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Teda buena in '8 del and)isis de cler

tas téenicas

debe proceder a comocer hechos,

que @) uso y la aplicacién de las técaicas que a
continuacion exp + 800 las he efectivas -
que ¢l administrader financiero tiene pars el logro de svs -
objetivos.

La empress podré de esta menera, obtener rendimientos adecus--
nsen 1o inversidn y el riesgo, & or-

Tema o3 preveer antici
1ble y futura situscién de 1a en-
tencidn, planescitn y distrivu-
s que aden € rey
108 en forma conventente o la misas.




2.

CAPITULO I
CSTRUCTUM FINAMCIERA Y USO DEL APALANCANIENTO
1.~ CONCEPTOS BASICOS.

Los propésitos de 1o empresa deben ser la satisfaccitn, en la forma mis eficien
te posible, de las auténticas necesidades sociales de tipo econdmico, y 1o con
arvacifn ¢ incramento del valor humano de Ta capacidad de produccifn que admi
nistra como fiduciaria de la comunidad.

€) cumolfniento Gptimo de 105 propdsitos empresariales requiere la adecuactdn

de) producto o servicio o las necesidades de) cliente, la constante mejorfa de
Tos el esfuerzo y fisico de los hembres
que integran la empresa, y al uso eficiente de recursos financieros, meteria--
les y tecnoldgicos. Se derivan de aquf las tres grandes funciones sapresaris-
Tes: Va comercializacibn, la fnnovactén y la adeinistracién.

£5a3 funclones se hacen realidad a través del ejercicio de diversas sctivida--
Oes, entre las que destaca 1o toma de decisiones administrativas, cuys précti-
©o requiere & su vez de 1a realizacitn de otras funciones importantes por el -
alcance de su contribucin al resultado final. Entre ellas sobresalen, las de

en o) marco de 1a adeinistracifn de ewpresas,
Gebamos shora definiria, sefialar sus objetivos y detallar las actividedes que
s integran.

1.1. Funciln Financiera.- Es muy fmportante definir 1a Funcifa Finenciers -
& partir de 1o funcitn misme y no de las actividedes encomendedes a e unided
organizecional especializads en ells, porque se 1egarfs simplamente o una 1.
ta de sctividades elaborada de acuerdo con 1as necesidedes y costusbres de ca-
@ empresa, To cull, es un método inductivo, y comstituirfa apemss el primer -
9030 pare 1o intregracite de 1a dafiniciOn. En @] Cas0 Que NOs OCuUpa, este of
1060 results poco adecuado porque conduce & dos errores fundementales: compren
dar coms actividedes financieras slgwmis que mo 10 ton, y dejer fusra otras -
Que 31 3en, pero que por algdn motivo o e Inciuyen cemo parte de 185 respon-



b1 1dades o 101 encargedos de 1a funcibn fimanciers.

S1 queremos 1legar & un corrects entendfmiento de 1o funcidn fimanciera es --
Convenients utilizer un critirio eninentements cbjetive pars definir su natura
Teza y du 0111 deducir sus propdsitas y 16s actividades que le son inherentes,
Ncionds Cato amise del problams de quienes son 103 responsables de ejecutar--
las.

Oebemos estodlecar 1o escencia de la funcién financiera general a partir del -
concepto de ladisciplinade Finanzas; solo ast es posible proponer wna defini-
ci6n de 1a funcibn financiers referids a empresas, sin entrar en mayores comsi
deracionas. As! podemos decir que 1a funcidn financiers referida » empresas -
€ 18 que busca @] resultado Gptimo, desde un punto de vista econdmico, en las
decisiones que implican obtencibn o uso de fondos

dentro de estas entidades.

1.1.1. Objetivos de la Funcién Financiera.- E) svance en materfa de cono-
cimiencos de 103 organismos y 1a adninistracién, ha hecho més evidente 1o al
surdo y dahino que results para 1a empresa la mentalidad cusdrada, (modo de --
pensar que se reduce a creer que el mundo es un cwdro de la gréfica de organi
28cidn), de clertos ejecutivos responsables de alguna funcidn especifica, los
cuales pretenden, de buena o de mala fe, reducir los grandes propdsitos de la
entided a) objetivo particular de “su” funcibn.

La empress 3 un sistena donde cada conjunto de actividades juega un papel cu-
7o importancis se Jerarquiza deacuerdos] alcance ée su contribucitn & los re-
witados fimeles. La funcidn financiers, por ejemple, es bisica pues existe -
e gren variedad de - la de une en--
prese donde se requiere su participacidn, v. gr. 1a defintcibe de las 11neas -
de productos y de 1o polftica de precios; e establecimiento de 1a tass minime
ds rentabi)ided requeride en Yas inversionss; la determimacitn del momto total
de inversiones y 1a tasa anual de crecimiento; las decisiones de fusibn o ad-
Quisicite de nwevos megocies. Sin embargo, esta hecho mo debe provocer confu-
Stenes respects o su verdedero pepel cemo funcitn auxiliar del proceso de toms
@ docistones sdministrativas, donde debe tomarse en cuenta no 8010 o) aspecto
econfuico sine tasbién cumstiones de 0tro evden, pare orientar adecusdements &




4.

1a empresa hacts o) cumplintento de sus propésites.

La funcitn fineaciers tiene des shjetivos primsrdisles: maxiainer o) valer -
tudl mete, y mentener dispeatbles, on tienpey monts, 1o fondes requerides per
o eprens.

€) primer sbjetive 12 refiere & vn concepto relecionsdo con 1o produccibn o -
creacifn de riquezs, 1a reatadilided, que 5o ¢ cusndo o) valor econdaice e -
10 producido es superior al de 108 insumos ut!)izedos.

1, 10 reatadi){ded o3 un critario muy Oti) pare Jerarquizar cbjetivements -
Tas diferentes poaibilidedes de fnverside y pare controlar los resultades é¢ -
1a decisin tensde.

€1 seguado objetivo se refiers a 1o liquidez, 1o solvencia y s estabilided y
@5 un requistto Indispensable pare qus 1a empress pueds Cubrir eportunsmeate -
Tas obligectenes contrafdes.

Los objetivos de 1a funcidn financiers afectan Tas decisionesy el comportamien
0 del organimo empresarial y establen 11aites para Juzgar 1a valides econdmi.
ca de las acciones, pero no debem estar en coatraposicin con e) entendimiento
¥ 18 interpratacitn de la problemitica general de )a empresa.

1.1.2. Actividedes que Integran la Funcidn Financiera.- Erza Selgmen, en
3u obra The Theory of Financial Menagement, sehels que 1a funcida financiers -
L) con Tas que definen ol monto y -
compoticitn de las inversiones em activos y e volumen y estructure del fiman-
clemients. La ejecucion sdecusds do estas decisiones debe conducir 4 1o mexi-
wizacin del valor du s empress on ¢l mercedo.

Pars cumplir su cometido 1a funciln finenciers Integrs una serie de activide--
des, clasificedes segin su faportancis e 1a asigmacion, obtencitn o uso de --
fondos.
Vale aclarar que aquf no entraremes en o1 aaflisis de coda activided y que wos
concretaremos inicamemts & memclonar las ads faportantes.
Actividedes relacionedss con ¢} proceso de asignecitn de fondos:

« Propener cbjetives y pelfticas en materia du 1iquidez, solvencia, esta-

SVidad y rentadtlided.
« Pragemer citarios pare 1a evaluscién econtuics de epciones de mverstén




108 cuales deben incluir aspectos de reatabilidad, riesgo, valutcifn de
flujo de efectivo ¢ impuestos.

. Establecer una jerarquizeciOn de los proyectos de inversidn spoyads en
Tes objetivos y en las polfticas Financieres de la emprese.

. Mantemer en efectivo y en walores de fécil realizaciOn exclusivamente -
Yos fondos necesarios para 1as operaciones nomales del megocio y las -
posibles contingencias.

. Definir 1a inversidn éptime en cuentas por cobrar e inventarics desde -
un punto de vists financiero.

. Cosdyuvar en 1a administracidn de 10s recursos que integran el fondo de
pensiones al persanal.

Actividades relacionadas con el proceso de obtencién de fondos:

. Definir 1a estructura Gptims de capital desde un punto de vista finan--
ciero
. Anticipar las necesidades fnmediatas y medfatas de fondos.
. Asegurar que 10 fondos estén dispontbles cuando se mecesite en los tér
minos mds favorables para la empresa en cusnto # costo, garantfas y pla
0.
. Megaciar financiamientos que por su importancia lo ameriten.
. Proponer polfticas en materia de retencidn de utflidades dentro de 1o -
enpresa (polftica de dividendos y polftica de depreciacitn)
. Wantemer relaciones peranentes con la comunided de accionistas, tnver-
310n15tas, benquercs e intermediarios fimancieros, con el fin de facily
.ar o) flujo contfnuo de financismientos hacia la ewress.
. Cosdyuvar en el establecimiento de las polfticas de precios proporcio--
nando ) punto de vista financiero.
Actividades relacionadas con e} proceso de uso de fondos:

. Cuantificar 108 aspectos financieros de las operaciones de 1 empresa -
Les controles bisicos forman parte del plan financiero general que con-
tiene, fundamentalmente, 103 planes de rentabilided, de fnversiomes cir
culantes, de fnversiones no circulentes, de estructura financiera y so-
re todo, de presupuestos.



- Evitar demeras en ¢) ingreso de fondos pertenecientes & 1o empresa y -
faltas du oportunided en 1as salides de efectivo.

Propener noreas f' L) do cridito . e
vitar rlesges do concesibn do créditos dédiles.

. Definir la estrategis financiera fiscal de 1a ampresa.

. Cumplir con Tas obligaciones fiscales.

. Establecer las mormes de contabilizaciée y los criterios de costeo y vi
9ilar su cump)imiento.

. Propos reportes que Tas in-

ternas y externas de informacitn financiera y coadyuvar, por su rela.
cibn con las principales fuentes de datos, al desarrollo de otros siste
mas de informecion.
Mantener relaciones permanentes con funcionarios gubernamentsles encar-
gados de pramover cambios a) marco jurfdico-econdmico de 1a empress, pa
ra comervar informada o 1a fires de 10t espectos que pueden llegar a -
incidir sobre sus finanzas.

Upicado ya el concepto de funcion financiera, as taportante, pars cumplir con
€1 objetivo deeste trabajo, conocer otros conceptos.

De la obra de S. Fred Weston y Eugene F. Brigham, "Adainistraci6n Financtera -
de las Eapresas®, hamos tomedo 13 definiciones de estructurs fimanciers, es--
tructura de capital, y financtero.

1.2, Estructura Financiera.- °£s 10 que se refiere ol lado derecho del Ba--
lance Genersl, o sea la financiacifn de 103 recursos adquiridos por 1a empre—
5.

Se entiende por financiacin 1a forms de obtenciSe por parte del estado o de -
1a empresa, del capital mecessrio pars su funcionemiento.

Los factores 1afluyentes en 1o de o sue-
Ten ser e as o e e
ncuentren y dutenveelvan las empresas. Pers o) case de Mxico, el flujo de ¢
fectivo y o o as 4 son los ads tmportan

tes para 1a estructura financieve.
Hay otres facteres que determinan 18 estructure financiers, y son comtidersdos



1Eportantes pare Unas eEpresas y pare otras no tienen importancia, v.gr.:

Pore @mpretas en Mxico que tienen apoyo de Nefinsa, la tacmologfe y 1a estruc
tura de 105 activos 1on {mportantes deterwinantes.

Pare empresas que no cotizen sus acciones en Boisa de Valores, o1 efecto que ¢
Jerce 1a dewds sobre e] precio de las acciones comunes no es fmportante. Y es
sorprendente saber que para 1a mayorfs de las empresas en México, las ventajas
fiscales de 1as que goza el financiamiento por pasivo, no son considerades im-
portantes en la determinaciSn de 1o estructura financiera, quizé por que ses -
afs deseable ¢! pasivo como fuente de financiamiento dada la escacez del capi-
tal, en Ao que tu COSto parece sar un factor de muy poca importancia.

1.3. Estructura de Capital.- “Financiacién permanente de 1o firma represen-
tada principalmente por deudas a largo plazo, acciones preferentes y acciones
comunes, pero excluyendo todo cridito a corto plazo”.

8 decir 1a estructura de capital, es 5010 una parte de la estructura finan---
clera, la cual esta formada por pasivo y capital, que Juntos vienen a formar -
0 que $. Fred Meston y Eugene F. Brighem refieren en su definicidn como lado
@arecto de) Balance General.

Arors definiremos 103 conceptos claves de nuestro estudio:

1.8, Apalencemtento de Operacifn.- Se entiende por apalencamiento operacio-
el "La extems{ta con que se vian 1os cestos fijos en la operscin de una om-
vresa, ssindose ¢] punto deequi)ibrio como parémetro pare determinar el grado
con que se epleers”.

1.5. Apalancamiento Financiero.- "Es la razén del total del activo al total
del pasivo®. v.gr.: S1 une empresa posee un activo total de $1'000,000.00 y --
URs deuds de $500,000.00, tendrfs un factor de spalancamiento del 50%.

1.6. Toms do Decistonss.- Dentro del sistena genersl de uns ewpresa, las de
cistonss Juegan un pepel muy fmportante en ¢l funcionamiento de 1o mises.
Cualquier dacisiOn sobre taversiones estd sujeta al riesgo. Entendiendo por -
riespo, un peligro, 1o contingencis de un dafo.




Las grendes decistones tienden & producirse, despuls de presentar a 1a direc--
€100 un prodiems my onalizado y filtredo.

La direccitn cueata con diferentes herremientas pare tamer uma decision como -
som: Los Grbeles o ducisibn, modelos bisicos de camputacitn y métodos de end
Vists de prodlemes. Los estilos pars decidir svalen sor une mezcls curioss de
raréa y rito, de mitodos y chlculos, @ inspirecitn en algunos casos.

Una docisiOn e una conclusitn de un proceso de anblisis por parte de las per-
$0MM3 0 pariens que decide. Antes de tomer una decisife se debe efectudr un -
anilisis recional de 1a situscitn de interds, cuslquier estilo de decisibn es-
th fuplfcitaments relocionado con ) proceso recions] de 1a toms de decisienes.

2.- TEORIA DEL APALANCAMIENTO OPERACIONAL .

Se M definido o) apalencamiento de operacifn como 1a extensibn com que ie - -
usan 103 costos 71103 en 1a opereciOn de una ERpresa, y Que para medir el gre-
do de apelancamtento de opevacibe utilizemos 1s técnica de anklisis de punto -
de equilibrio.

Para mayor compresitn de 1a definicibn de apslencamiento de operacitn definire
w0t prieare 1s Técnica de Andlisis de Punto de Equilibrio.

2.1. Técnica de Anlisis de) Punto de Equilibrio.- Dentre de 1as funciomes -
del aduinistrador financiero se encuentrea las fases do ondlisis, plensacitn y
ceatrel. Pare cumplir con cade fase se vele ée une sevie do herramiontas, en-
tre las cusles se encuentra 1o Técnica do Anllisis de Punts de Equilibrie, que
o3 un enfoque de de las o dich técaice o5
tabitn andlisis del A} © andl{sis del punto -
@n ¢) que son fguales Tes ingresos y 1os castos. De cualeuter forms que se 1o
denomine, en 31, €3 una thcnica snalftica que va & estudiar las releciones en-
tre costos fijos, costos ables y utilidedes. Este estudio te menifiests -
con mayor clarided en empresas industrisles. E1 punts de equilibrio represents
@) virtice en ¢} que 3o vaen las Vewtas (Ingresos), y los Costes Totales (Egre
$01), © 104, o) momento de uniln en que ne existen ni utilidades, at pirdides
pera 1o empresa, (Imgrscs=Costos).




€ tapertante considerar en e andlisis a1 "Mergen de Contribucitn”, el cual
representa el exceso de Ingresos que superan 103 costos variables, y viene a -
ser en consecuencts @) monto que contribuye a la recuperacitn de los costos f1
Jos, gestos de operacidn y utilidedes. Es asf, que ¢! margen de contribucién
8 fgual a la diferencia entre Ingresos y Costos Variables, (Ingresos - Costos
Ver{adles = Mergen de Contribucitn).

€1 punto de Equilibrio tiene 10s siguientes abjetivos:

) Determinar en que momento los ingresos y los costos son fguales.
b) Medir 1a eficiencis de la operacién.
) Instrumento fmportante de anflfsis, planeacidn y control

Los diferentes usos se le dan a1 Punto de Equilibrio son, entro otros

) Pars amalizar un programe destinado a modernizar y autonatizar una em-
fresa. En este caso, al operar la empresa en una forms mds automatiza
da, se substituyen costos variables por costos fijos. (Apalancamiento
de Operacién).

b) Para estudiar los efectos de una expansién general en el nivel de ope-
ractones. (Punto de Equilibrio basado en Ventas).

c) En nuevas decisiones sobre productos (Volumen de Ventas).

d) Para fifar precios.

Existen @iferentes factores que determinan el punto de equilibrio:

a) Volumen de Produccitn.- Tiene una nfluencia directa, pues indepen---
dientemente de 1a capacidad de produccién de 1a empress, los costos fi
103 %0 se modifican, no sucediendo asf con 105 costos variables que es
thn supeditados e} volumen de produccite o ventas.

) €1 Tiempo.

<) Los articulos y 1as Vneas de Los
e uns emprese pueden considerar os productos que les reportan mis be
nefictos, guibndolos a ncrementar o suspender su elaboracién pera no
caer e producciones infructuosas.

@) Dotes resles y Datos presupuestados.
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2.2 Elemantes de) Punto de Equilibrio.- Los elementes que intervienen en ol
Punto de Eeuilidrio son: Costos Fijos, Costos Vartables y ¥entas o Ingrescs.
Costos F130s.~ Sen aquellos costos que perminecen estdticos en su mOnto, en un
Periceo, cemo 30A: TeRtas, depreciaciones y emortizaciones en 11mes recta, te-
puestos prediales, fianzas, etc.

Costos ¥ariadles.- Som 103 cOStos Que aumentan o disminuyen segin o) ritmo ope
rado en & produccifn, como son: materieles y salarios directos, luz y fverza,
1obre ventas, dep on base & unidedes produci-

das, etc.

2.3. Procedimtentos para determinar el Punto de Equilibrio.- Los Clculos -
del equilibrio pueden hacere en unidades monetarias o en unidades producidas
o vencidas. E1 anklisis del equilibrio en unidedes monotarias, identificard -
#1 volumen de ventas en monedas necesarios para cubrir costos fijos y varta:
bles. E) anflisis de equilibrio en unidades producidas o vendidas, identifica
6 €] namero de unidades de un producto que deben venderse o producirse para -
cubrir costos fijos y variables.

Podemos determinar el punto de equilibrio uttlizando un método algebraico o un
®étodo gréfico. Los dos nos llevan al mismo resultado.

Solucitn Algebratca.- Supongamos & una empresa en la cual sus costos fijos as-
clenden a $100,000.00, cada unidad de producto tieme un precio unitario de - -
$20.00 y costos variables por unidad de $10.00. Podemos determinar su punto
de equilidrio, de 1a siguiente manera:

Punto de Equilibrios CF (Costos Fijos)
q—tHVﬁerln_Wm o unttarTo TabY

Unitario)

Pe = 100,000

Pe = 10,000 Us.

Lo anterior 1o intevpretamos de guionte menera: S1 1o empresa vends als
de 10,000 unidedes cbtendri genancias, 31 vende menos obtendrd pérdides.



Las utilidedes serén iguales a) nimero de unidedes vendides que excedan al pun
0 de equilibrio, multipiicedss por el margen de contribucin unitario.
Supongamos ahore, continuando con el ejemplo anterior, que 14 empress vende -
22,000 wnidedes arriba del punto de equilibrio y sus uti]fdades ascenderdn a -
$120,000.00 ( 12,000 Us x $ 10.00), 0 10 que @3 1o misao:

Ventas ( 22,000 Us x § 20.00) $ 440,000
- Costos Varfables ( 22,000 Us x § 10.00) 220,000
= Margen de Contribucidn 220,000
- Costos Fijos 100,000

UTILIADES $122,000

E1 punto de equilibrio también 1o podemos obtener utilizando cantidades tote
les:

Pe = Costos Fijos Totales
T - fostos variables Totales
VoTuren total de Ventas
Esta formula se obti
1) En el punto de equilfbrio Tas ventas (V) son fgusles a los costos fijos -
(CF) y Yos costos variables (CV).
Paesto que se supone que el precio de ventas y el CV unitarios son constan
tes, e ) antlisis del punto de equilibrio, 1a razée CV/V es también cons
te.
3) Como @1 C¥ es un porcentaje constante de las ventas 1a ecuacibe se determi
narta asf:

e por 10 sigutenta:

~

Ve CFecCy
'A".‘v" w

vit-cy)ecr
v
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Solucitn Grifica.- £) eatudlo and)itico de 1a ut!)1dad de une empresa, s faci
1ita por a1 procediniento grifice comocido con e nembre de gréfica de punto -
de equi11brie 0 gréfices de utilidades que 3irve como Base pare indicar Cubhe-
s unidedes deben venderse pare que una compafife opere sin pérdides.

Lo gréfica de las utilidsdes es sinplamente un disgrems que muestrs ¢l moAto -
de Tas utilidedes que puaden prevesrse en diferentes volGmenes de ventas, den-
tro de circunstancias operetives especificas. Los ingresos y costos totales --
oueden estimarse y graficarse. E1 valor monetario aparece en la escals verti-
cal de 1o gfatice y las unidades de producto vendido & manufacturado eparecen
en 1a escala horizontal. E) punto de equilibrio se presenta en la intersec
C16n de 1a 1inea de Tos ingresos y los gastos totales. Las pérdides se miden
4 12 izauterds del punto de equilibrio, y Tas ganancias a 1a erechs. Los cos.
tos totales son graficados para 1a variacifn de ventas en unidades, relecions-
os con una 11nea. L 1inea paralels a 1o escala horizonta) representa los --
costos f1jos. (Ver gréfica Mo. 1).

Otro método para graficar e) punto de equilibrio, es la gréfica, volumen-utilt
dad v, gr.:

Supangamos que iniciamos un anélisis con los siguientes datos:

Ventas ( 22,000 W x § 20.00 ) $ 440,000.00
Ingresos Netos 120,000.00
Costos Fijos 100,000.00

Podemos emcontrar ¢} punto de equilibrio procediondo de 1a sigufents forms:

Pendionts ©
Lines volumen - utilided « W

U - UTILIPMCSTS TLNS - § 130,000 + 100, + 100,000 « 0.§
1 conecemes 1es costss verisbles, 1o pendionte se detarminarta:

.ﬂhl-ﬁ‘_‘ . l-m .- 05



SIgn1f1ca que cade pero que te vende obtendrd § 0.50 de utt)idades.
Pors datermingr o) P, do Euilibeto:

R

Pe = 00,00« 10,000

(ver Gréfica No. 2)

€] uso de 10 grifica volumen ut111dad puede preferirse a la grifica bisica de)
Punto de equilibrio & causa de que las pérdidas y las ganancias pueden leerse
directamente en 1a escala vertical; pero la gréfice V/U no enseda claramente -
como verfen 103 costos con las actividades que despliegs la empresa. En conse
cuencia, las gréficas de punto de equilibrio bisicas y 1es de volumen-uti)idad
0 wian 2 menudo al mismo tiempo, aprovechands 1as ventajas que se derivan de
ellas.
Regresando al punto de 1a definicidn del apalancamiento de operacitn, records-
remes que w03 explica que ¢] apalancamiento de operaciGn refleja 1a extansisn
com que 103 costos 1503 se usan on las opersciones.
Pare comprender 1a definiciGn saterior, es {spertante tener presentes los si--
guientes principios:

) A mayer gredo de autsmatizaciGn de vas empresa los costos warfables -

4 comvierten en costos fijos.

) A mayor unidades vendides mayores utilidedes.
Expondremcs o1 siguients sjemplo, tratado por J. Fred Weston y Eugene F. Brig-
ham, en 1y obrs Administracibn Fimenciera de Empresss:
“Compareremos tres empresas: A, B y C, a5 cuales tienen diferente grado de o-
peracita.
Ls @spress A, compereds con 1a empresa § y C, tiene waa cantided fnferior de -
CFo (10 que sipnifica que 1a ewress A no uti1iza en sus operaciones el suff.
clonte equipo sutamstizeds, por 10 que Sy COSto de deprectacifn por sus acti--
vos 1308 @5 bajo). La 11nea de costos variables de 1o empress A, tiene vms -




T

facl tnecifn mayer, & 10 do 1o empress 8 y C, 10 que 31pnifics que 1ot costos -
veriables por unided som més altes que les de C y 8.

L2 spress § 50 1o considers quo tiene une cantidsd mormel on Sus eperecienes
@8 coatas f1300, y wed oeuipo sutsmetizedo, (con @) cus) e} operaric pusde pro
Gucir muchas 0 pecas unidades por @) miseo costo de Ta mene de obra).

La @preca § alcanza v puato de equilibrio en un nivel de opereciones mis
0 que 1o epress A, En o} nive) de 40,000 Us que represents ol puats de eeu
1ibrio pare A, § perderta $8,000.00

La empresa C tiene 103 costos fijos mds o1t0s, en comparecitn com A y 8. Su -
31gn171cado se traduce on @ue U EROress o) tamente aulORSLiZAdE GUE A COSTO
s y répides mbquinas, requerirfa de poca mano de obra por unided producide.
Com tal operecidn sus costos varisbles seelevan lentaments, & consecuencia de
103 altos costos f1jos por el uso de 1a costoss mbquina. E1 punto de equili--
brio de 1o empresa C se encuentra més a1to que en A y en B. Pero cusndo 1s ex
Presa C alcanza 1 punto de equilibrio sus uti11dades eumentan con mayor rapi-
dez, que las otras empresas®. (Ver gréfica Mos. 3, 4 y 5)

2.4. Grado de Apalancamiento de Operscibn.- E1 apalancamiento ée operacitn
saré entonces 1o forms con que un casblo determinado en o) volumen de 1as ven-
tas afects a Tas wtilidedes.

E) grado de apeloncamiento de Operscitn o3 ¢! cambio porcentus) en o) ingreso
de operecibe que retults de un cambio porcentus] en Tes wnidades vendides.
Su selucitn algubraica serfa:

Grado de apalencemiento de Operacibn o

Para Ta epreta § o) grado e apalancentento de epevecitn en 10,000 unidades -
saré:

-,
Graso de apalancentents du Operacitn = %
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En equilidrio Vinead se uttifze lo
palencamiento.

Grade de apalancanionts del punto Q = a l “ ‘

Quiente formule pare cbtener ¢ grado de &

Q = Unidades

P = Precio de Venta
v = (Costo Variadble
CF = Costos Fijos

0 bren, mediante la siguiente férmula

VI cy
Wt

Ejemplo:

Grado de llll“."lb o opers
c16n en 10,000 -m,m’z.m-lm
* 200,000 - lm,m

= _80,000
s 22

Aplicando 1 isme frmule & 1os @mpresss A y C, @1 grado de apalanceatento pa-
va A en 100,000 Us o3 1.67 y para C es igual @ 2.5

AsT para un aumento de volumem e 100% 1a emgresa C, sfendo la compahfe con me-
yor gredo de apslencamiento de Operscidn expertmentard un aumento de la utili--
dad de 25T, en tanto que par la misma ganancia de volumen de 1001 Ta empress -
A, que tiene memor apalancesiento de operacidn 1010 obtendrd utilided e 1673.
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En resumen, e cdiculo del grado de apalencamiento de operacite muestra e mis-
Cuadvo que o1 que e mortro gréficamente. Los utilidedes de 1a empresa C, que -
tienen sayor spalencamients de operecitn 1on mis sensibles o los cambios en el
velumon éo ventas, Sientres que 1o @press A, 10n relativemente insensidles o -
Tos cambios de volumen. La empresa § se encuentrs on los dot extremos.

Otres de 1os puatos importantas de este tema o3 ol andlists del equilibrio de -
efectivo, el cull e Gti] porque nos presents un cuadro de corriente de fondos
orocedents de 1as opereciones. Una empress podria incurrir en un nivel de cos-
tos 11503 que darfa por resultado pérdidas durante perfodos de poco negocio, pe
ro grendes utilidedes em periodos préspercs. S1 los desembelsos en efectivo -
100 pequefios, adn en perfodos de pérdida, e empress podria operar aGn por enci
ma de) punto de equilibrio del efectivo. As! los riesgos de la fnsolvencia se-
rian paquefios. Esto permite & una anpresa, tener utilidedes mds elevadas me---
diante automatizecin y apslancamiento de operacibn.

3. TEORIA DEL APALANCAWIENTO FINANCIERO Y SUS EFECTOS EN LAS UTILIDADES.

Se ha definido a) spalancemiento financiero como 1e rezéa del activo a 1o devde
total. E) apelancemiento financtero significa utilizar 1o deuds para incremen-
tar los tasas de utilidad del capital contable, con relacitn & les utilidedes -
disponibles por o} activo.

Existe un principio que nos dice que: “Cuando el rendieiento del activo supera
@) costo de 18 deuda, o) spalancamiento es favorsdle y cwando es meyor el fac--
tor és apslencaniento 3o refiejs en 1o tase de rendimiento ée 1o epertacién co-
n, que tambitn o3 meyor®.

De Jo anterior deducimes que cuando 1a utilided del activo excede del costo de
1o douds, ¢! apslancanients o3 fovorsble y 1o wtiltded del capital comin se
va unindele, 31n embargo, €3 fmportante saber usar el spalancamiento, por que -
puede presentarse 103 extremos, ya que 31 a3 uti]idedes del activo son memores
Que el costo de 1o deuda, e) apalancamiento reducird 1as utilidades de 1a apor-
tacitn ¢l copital. Come resvitado, 50 puede usar ¢} apelencemiento pare sumen
tar as utilidedes de 103 sccionistas, pero su uso entrahs ol rlesgo de incre--
wentar 1o pérdida 31 deciing e} suge econdmico de 1a empresa.

£n 10 theatce de end)isis financiero encontrasos eue 1as razones de apslance---
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Wiento miden 1a extensin con que 1o empreses M s1do financieds por medio de la
Gouda, O 104 POT tercerss personas, 0 capital ajeno.
Las @apresas con razones de apslancamiento bajes, tienen menos riesgos de per--
der cuando 14 economia se encuentrs en Und receiién pero también Son menores -
1as utilidedes esperadas si 1a econcmle se encuentra en auge. Hay dos enfoques
€0 las razones de apalancamiento, un enfoque consiste en examinar las razones -
del Balance General y determinar o) grado con que 105 fondos pedidos a préstamo
Man 31d0 usados para financlar la empress. ) otro enfoque mide los riesgos de
1a deuds por las razones del Estado de Resultados y determina el nimero de ve-
cas que 105 activos fijos estdn cublertos por las utilidades de operacidn. Las
rezones mis inportantes son:
) Wztn de la deuda: Mide el porcentaje de los fondos totales que han 34~
o proporc 1onedos por 103 acreedores. La deuda comprende el activo cir-
culante y todas las obligaciones

R. D. » Deuds Tota}
Ketivo Yotal

B) Veces que se ha gansdo el interés.- Se deterwina dividiendo las ganan-
Clas antes de pagar intereses e tmpuestos (ut1lided bruta) entre los -
caryos de) interés. Esta rezbn mide el gredo con que se puede disminu-
ir Tas utilidades 3in productr dificultades financieras para 1o empresa
por incapacidad pare pagar 1os costos anuales del interds. Lo falta de
cumplfmiento de una obligacién puede sucitar 1a accibn legal por parte
de 103 acreedores.

Voces que se han ganado @) interds = Ingreso Bruto
E"rw- por interds

€) Protaccitn de los carges fijos.- €3 steilar a 1o rezén enterior pero -
s complets perGue recOROCe que MUChAS Ewpresas arviendan activos e 1n
curren en obligaciones & Targo plazo, por comtratos de arrendamiento.
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4.1 Grede do Apalancamionto Financiero.- Es o) cembio porcentus! en las ga--
aacias de 10t accionistas cemunes que va 430c1ado Con wn cambio porcentus] da-
@ de 1as ganancias antes de 103 intereses y o3 Tmpuestos.

Lo utilided del concepto de grado de apalancamtento reside en el hecho de que:

1% Nos permite especificar el efecto preciso de un cambio en el volumen -
de )as veatas sodre las utilidedes a disposicidn de las acciones comu-
nes.

21 wos parmite mostrar la relacitn entre o) apalancemiento de operacitn y
el apalancantento financiero. v.gr., el concepto puede usarse para de
mostrar a un hombre de negocios que una decision de automatizar y fi--
nanciar €] nuevo equipo con obligaciones producird una sitwacitn en ta
que una declinacidn del 101 en las ventas provocars una declinacidn de
501 en las uti)idades, mientras que un apalancaniento de operacidn y -
un apalancemiento Financiero diferentes hardn que la declinacion de -
106 en las ventas hagan que las utilidedes declinen solo por 20%.- Ex
presando 1as alternativas de este modo, obtiene 1o persona encargada de
tomar decisiones uns mejor fdes de las ramificaciones de sus acclones.
1 concepto es tambifn Gti) para los fnversionistas. Si las empresss
de una industria se clasifican por un grado de apalancamiento total, -
un inversionista que se siente optimista acerca de las perspectivas de
s industria podria favorecer o las de elevado apalancamiento, y vice-
versa si espera que les ventas de la industria bajen.

5.~ FACTORES Y VARIACIONES QUE INFLUYEN EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA.

£n e uso de) apalancamiento financiero entre las industrias y entre las empre
48 individuales de cads industria se observan amplias variaciones. Algunas -
wpresas pueden reflejar un uso mayor de apalancamiento en relacidn com otras

mpreses. Sy poco 0 mucho vso dependers de las diferentes condiciomes de fi--
manciecifn, entre los culles figuran la fnestabilidad de los negocios, en el &
o8 que operen, 1o extensitn con que usen acciomes preferentes, disposicién de
Tos geventes & asumir riesgos, 14 inverside en €] activo, 1a demanda etc.




Las @aterminentes mis inportantes que 1nfluyen on o estructurs de capital som:

1. Tasa de creciniento de ventas futures.

2, Estanilided de ventas futures.

3. Estructure competitiva de 18 industria.

4. Estructurs del activo de 1a empresa.

§. Posicidn de contro) y actitudes de 103 propietarios y 1a gerencis & asy
air ol riesgo.

6. Actitudes de los prestamistas hacie 1a empresa y 1o industris.

S.1. Tase de crecimiento de las ventss.- Nide el gredo con que 183 utilida--
des por accidn de una empresa pueden aumentar por el uso del apalancamtento. Es
to es 31 las ventas y las uti)idades sumentan a una tasa anual de “X*, 1a finan
cracién por 1a deuda, debe aumentar las utilidades para los propletarios de las
acciones.

Por €110 1as acclones comunes de una empresa tianen un a1to precio, tienen ta--
585 favorables de ventas y utilidades, 10 que tmpiica 1a fimanciacibn por apo
tacifn como significative.

£l buen uso del spalancamiento puede tener beneficios frente a la oportunidad -
de smpliar 1a base de la aportacitn, a1 elegir altermativas de financiacién fu-
tures.

5.2 Estabilided de ventas.- La estabilided de Tas ventas y 185 rezones de 1o
deuda estén directaments relacionades. Com mayor estabilided de 1as ventas y -
Tat utilidades uns empresa puede imcurrir en cargos f1jos de deuds con menes -
r1e3g0 que cusndo sus ventas y ganancies se hellan sujetas & declinaciones pe--
ri6dicas, por 10 que podria tener dificultad pars cumplir sus obligaciones.

$.3 Estructure competitiva.- La capecidad de servicio de la devda depende do
10 lucrativided y do) volumen de veatas. Por tanto, 1a estabiiidad de los mdr-
Pones do vtilided o3 tan feportante como 1o estabilided de las ventas. La feci
11600 con que 103 nweves epresas pusden entrar an 1o Industria y Tas posidili-
dades de los emprenes competiderss pere ampliar 1a capacidad, Influirin en los
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wirgenes de utilidad. Uma industria en crecimiento promete mirgenes mis altos
de utilidad, pero dichos mirgenas se reducirin s 1o industria es una en 1o que
€1 ndmero de empresas puede aumentar fécilmente con otras entradas.

5.4, Estructura del Activo de la Enpresa.- Influye de varias maneras en -
las fuentes de financtamiento. Las empresas que tienen activos fijos de vida
larga, especialmente cuando la demanda de su produccibn esté relativamente ase
Qurada, puede que usen extensamente deuda hipotecaria a largo plazo.

5.5 Actitudes de la Gerencia.- Las actitudes de la gerencta que influyen -
s directamente en la eleccion de financiamentos son las que se refferen a: -
€1 contro) de la empresa y al riesgo.

Las empresas grandes cuyas acclones son propiedad de muches personas pueden de
cidir vender mis acciones canunes porque ejercersn poca influencia en el con--
trol de la compatia.

Tgualmente, puesto que 1a gerencia representa una adwinistracidn para los pro-
pletarios, con frecuencia se suestra menos deseosa de asumir el riesgo de gran
des cargos f1jos.

En contraste, los propietarios de pequefias enpresas pueden preferir, evitar la
enisidn de acciones coimes para asegurar un control contino. Como general--
mente tienen confianza en las perspectivas de su compahfa y pueden ver las - -
grandes utilidades potenciales para ellos por el apalancamiento, los gerentes
e tales anpresas & menudo desedn incurrir en altas razones de deuds

5.6. Actitudes de los Prestamistas.- Prescidiendo del anflisis que hace 1o
gerencia de 10s factores de apalancaniento apropiados para sus empresas, las -
actitudes de 10s prestamistas son {mportantes. En la mayorfa de los casos 1os
@oresarios atienden & las obtervaciones, que los gerentes de las institucio--
nes de crédito hacen sobre e estructura de capital.
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CAPITULO I
LIQUIDEZ Y KENTABILIDAD

De acuerdo & 10 expuesto en @1 capftulo anterior referente a la funcin finan--
Crera, considersmos en sfntests a esta camo la funcién encargada de planear, ob
tener y administrar 10s recursos financieros necesarios para que la empresa pue
da desarrollar sus planes de operacién y expansifn, manteniendo una adecuads es
tructura financiera y de inversiones satisfaciendo las condiciones necesartas -
de 1iquider rentabilidad.

1.~ LIQUIDEZ

25 1a habilidad para convertir en efectivo un bien o activo y en general, de -
contar con medios de pago pare cueplir oportumamente con los compromisos con---
tratdos.
€1 grado de liquidez estd en funcibn de:
4) La probabilidad de insolvencia a varios niveles de liquidez (Riesgo).
b) Costo de oportunidad de mantener esos niveles de 1iquidez.
) Costo de quiebra (Riesgo por falta de liquidez).
Debemos analizar las medidas bsicas de 1iquidez de la empresa, las cuales se -
conocen por medio de 1a aplicecidn de las siguientes razones:

A. Razbn de Capita) de Trabajo

Esta rezén dos resultados impo
a) € Capital Neto de Trabejo.
) E1 Indice de Liquidez.
- E) Capital Meto de Tradajo
Activo corriente.

calcula restando el Pasivo corriente del

E) E3tado de PosiciBn Financiers nos presenta coms Activo corriente todes las -
partides que pusden comvertirse en efectivo y 5o compone de recurios prepios y
ajeros. € Pasivo Corrients representa las Obligeciones a Corto Plazo eaig
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bles en un perfodo {nmediato.
Ejemplificando 10 antes indicado tenewos:

. Activo Corriente $ 100'000,000.00
Pasivo Corriente 50°000,000.00
Copital Neto de Trabajo $ 50'000,000.00

E) resultado (C.N.T.) significe que existe un excedente del 50T desples de cu--
bric Pasivos Corrientes, el cudl pertencce a Accionistas y Acreedores s Largo -
Plazo

€1 Capital Meto de Trabajo (C.N.T.), representa inversiones permanentes dentro
de Tos Activos Corrientes, y €5 por su naturaleza permanente y por su forea cir
culante

1 Indice de Liquidez es el resultado de relacionar o1 Activo Corriente
entre el Pasivo Corriente. Este (ndice represents o) nimero de unidedes
imertidas de deuds a Corto Plazo, ejemplo.

Activo Corriente $ 100'000,000.00 , 2
Pasivo Corriente 50'000,000.00 1

€1 resultado nos indica que por cada peso Invertido por Acreedores 1os socios &
portan un peso.
Limitactones & 1o Razén de Capital de Trabajo.
2) E) resultado es sumsmente gemeral, ya que 138 inversiones que conforman
€l Activo Corriente tienen diferente grado de realizacibn.
b) €1 tiempo en que se tome 1a Razén de Capita) de Trabejo, yo que éste -
mos daré T pauts pare saber 31 1a empresa pusde solventar sus deudis o
tiempo.
Por 10 anteriomente expueito es evidente que pare une correcta interpretacisn
e 10 Viquider de une mmpress te requisre complementar esta rarbn com otras ra-
Tones.

8. Razde del Mergen de Segurided (complementarts de 1a Razon de Capital de -



Trabajo).

Esta rarén se calcule dividiendo e} Capital Neto de Trabajo entre ol Fasivo Co-
rriente y serd igual 4 la Razén de Capital de Trabajo (fndice de 11autcez) me--
~os 1o unided.

En @1 ejemplo anterior el fndice de 11quides fub de 2 , por ende su Razén del -
Margen de Seguridad serd fgual a: T

-~
-

Ejemplo:

RW.5. ¢ (apital Meto de Trabajo = $ 50'000,000.00
Pasivo Corriente 50°000,000.00
1

El resultado de la raz6n nos indica cuanto han aportado los Acclonistas y cuan-
Tos Acreedores a Corto Plazo. Mide el Nargen de Seguridad con que cuentan los
Acreedores a Corto P1azo de ver cubiertas sus deudas a tiempo, ademds compars -
sportacién de Acclonistas y Acreedores a Largo Plazo en inversiones corrientes
¥ 18 aportacién en Activos Corrientes de los Acreedores a Corto Plazo.

C. Razén de
tal de Trabajo).

Pruebs Severa o de) Acfdo (complementaria de 1a Razbn de Copi

Significe e) fadice de 11quicez de a empresa en su pruebs més severs y se ob--
tiena restandole al Activo Corrfente los fnventartos y se divide entre el Pa
vo Corrienta, o bien, 103 Activos de pronta rea)izacidn entre e) Pasivo Corrien
ta. Ejemplo:

R.P.S. » Activos Corrientes - Inventarios
Pasivo Corriente
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50'000,000.00
g
€1 retultade muestre que 10 empress cuenta con 1.5 wnidedes de proata realizs--
cin para pagar cade unided de Pasivo a Corto Plazo o Corviente.
€3 necesario comparer o] rewultado de esta rezéa cen e de 10 Razde de Capital
de Tredajo, 31 la diferencis es e consideraciln, dard ¢) Indicio de une posi--
Sle sobreinversién en taventarios.

D. Raxén de Aotacidn de Inventarios.
£3 una razéa de eficiencis operacional, se determina dividiendo e} Costo de -

Ventas entre el Promedio de Inventarios, éste promedio se obtiene de 1a siguten
te operacida:

Inventario Inicial - javentarie Final

L8 Maz0n de Rotactén de Inventarios nos s de gren wtilided pars deterwiner si
i5te 0 e uaa sobreinversidn en imventaries. Ejemplo:

Vemos & suponer que 13 empresa Cusnta con ua (otto de Vemtas durente el perfodo
de §50°000,000.00 y que trabaja & base de steck de inventaries, por ende menty-
ve su {aversite de § 25°000,000.00 durente todo e pevfode. Tembiln tione esta
blecida s polftica de Crédite y Codranza de 10s prevesdores du 60, %0 y 180 -
LT

La Gatorminacibn de su retacitn de Tnventarion, esf cems o1 andlisis de queexis
te 0 "o scbreinversién on los mismos serd:

RRL e H‘. de_Vetas
o de Trwentarios
- 000, .00



Perfedo de reslizecitn de inventarios o 360 dfas
vaces
* 100 dfas
E3 decir que e realizan los inventarios cade 180 dfas.

Polftica de crédito ée Yos proveedores

60, 90 y 180 dfas.

'romed {0 de crédito = 60 ¢ 90 ¢ 180
e

= 110 dfas

En este ejemplo se observa que a empress no esta 4 tiewpo de poder realizar -
s nventarios Para PAgaT & 3us Proveedores, ya que se esta atrasando en lo -
realizacisn de sus inventarios 70 dfas, lo que puede fmpedir cubrir sus deudss
o tiempo y verse en posibilidides de un embargo o una quiebra.

€. Razén de Cuentas y Documentos por Cobrar.
Esta rarén se determina medtante 1a siguiente frmula:

1vo Corriente - Cuentas

Pastvo Corriente

Sigutendo con @) ejemplo utilizado enteriormente, wamos & suponer que e) Activo
Corrients 6o 10 empress se compone de Tos siguientes rubros y cantidedes:

Caja y Bancos $ 20°000,000.00
Yolores de realizacttn

irmedtota 51000,000.00
Clientes 20'000,000.00
Oscumentos por Cobrer 201000,000,00
Inventarios 25'000,000.00

sSuna $100°000,000.00
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Cuentas y Documentos por Cobrar:

Clientes $ 30'000,000.00
.
Documentos por Cobrar N .00
00
R.C.oy0.

€.+ §100:000,000,00 - 50:000,000.00
cLghoon |}

Lo anterior significa que por Cada peso de Geuds cOrriente e cuents Con um --
Tetpaldo de un peso o] momento de que 30 requiera pagar deuds a corto plaze.
Pars medir 1a eficiencia de las Cuentas por Cobrar se determing la Motacién -
e estat WA temido. Suponiendo en nuestro ejemplo que las Ventas Metas som
n este caso de § 100'000,000.00, es decir @) 501 mis do su Costo, y ademdl
tiene estadlecide une polftice de crédito y cabrenze de 180 dfas.

Para determinar 1a Rotacién de Cwentas porCobrar y su eficiencia operscional -
e eite depertamants 3o realizs 14 siguiente operscibe:

RotaciSe ée Cusntas por Cobrar = Ventas
[0 de Cuentas x Cobrer

= $ 100'000,000.00

Periodo éu Cobranza . 180 dfas

Lo polftica de 1o empress 1o encuswtra en estabilided con o) perfodo de Cobren
.
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F. Razdn de Efectivo.

Se calcule mediante 14 diferencia del Efectivo en Caje y Bancos menos los Valo-
res de Realtzacién Inmedtata y se divide entre el Pasivo Corriente. Ejampl

RE. » ffectivo Sancos - Valores de Realizgcife | il
aiivo o

.3 zwm,ga.oo - 5'000,000.00

* § 15'000,
©0.30
RN

£1 resultado nos indica o) nimero de unidedes o fracciones de estas en efectivo
para cubrir Pasivo Corriente y nos refleja fundamentalmente Cudndo UAd  emprest
S0 encuentra en ua eEbargo O Una quisbra.

6. Rotactin de Capital Meto de Tredajo.

Se daterming mediante 1o relacidn ée Ventss entre el Capital Neto de Trabajo. -
Eyemple:
Tamando Jos dates de las razenes anteriores para ejemplificar ests razén tendre

o
fotaciln de Capital Nete de Trabajo = Vnu‘ 17T}
. " 000, X
. 2 veces
Periede du renlizacibn de C.N.T. - m

* 180 dfes
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€1 perfodo de realizacion es de 180 dfas.

Antes de tamar una decisi6n final cn Cuanto a1 resultedo de estas razones es ne
Cesario realizar un estudio semejante en 1a solvencia y rentabilided y observar
Tos resultados que pueden trear para la emprets en estudio.

1.1. Solvencia.
"5 1a capacidad genersl de pago com que cuenta 1 empress”
Para ) andlicis de 1a solvencis en una entidad, es necesario considerar la si-
guiente razén, que nos ve & mostrar cual ¢l Capital Contadle y cual su Sol--
vencia Total en un momento determinado, es decir, su capacided de pago total.

A. Razén de Garantfa Total.- También denaminada Rezén del Capital Contable
© Razdn de) Apalancesiento Financiero.
Se calcula en dos formas diferentes para as! poder obtener el Capital Contable
camo su Solvencia Total.

a) Para obtaner el Capital Contable, que o3 ¢l respaldo que tianen los A-
Creedares de ver cublertas sus deudss y se calcula por diferencts
Jemp!

RGT. o Activo Total $ 200'000,000.00
Pasivo Total 150°000,000.00
Tapital ContabTe 000
E) resultado mos Indica 1a aportaciGa permenente que dentro de 1a en--
press tienen los Acclonfstas o duehos de 1a wisms.
Lo s1guiente forms nos permite obtener ¢l Tndice de solvencia total de
1a empress y se calcula dividiendo el Activo Total entre e) Pasivo To-
i, ejemplo:

L4

RG.T. = Activo Totsl 300" 000,
Fasivo YotaT 3

-~



Indica e} nimero de waidedes de Inveriite en ACtIvo CON Gue Curnta une eRpress
$or o1 pogo dn cade unided de Geds, tambifn 10 pusde edtener per porcentale.
ojemple:

Pasive_Tora) . 150'000, .
Ketrevent Hem -
E1 Pasivo cuenta con o) 50T de Active Total.

Adends @r esta ezt existen otres complementartes de 1o misms y s0n las $i-o-
utentas:

0. Razén del Mergen de Segurided.
Determing @1 nimero de unidedes aportada por 103 duehos en relacin & cada uni

dad aportade por los Acreedores y se calcula dividiendo el Capital Contadble en
tre o) Pastve Total, ejmmplo:

E‘Iul Contable 50'000,000.00 « 1
"acTvo Tol R T

C. Razén del Activo Fijo.
Indice ¢} nimero de unidades spoTteds per los sacios de 1a empresa de cade wnfi
dad imvertids en Activo F1Jo @ Dien @) porcentaje que se encuentrs en estos -
Por 18 apertacién Meche por 103 socies, se cbtiene per relacifn entre Capita)

Contable y Activo Fijo, ejemple:

1tal e 1%0° . 2
v



\DNINISTRACION DE LA LIQUIDEZ.
La Aaministracién de la liquidez imylica:

A. Decidir entre cantided y compnsicién de activos y pasivos.

8. Decidir que proporcién de activos 11quidos se deben mantener, tomando en
consideracitn que los activos 1fquidos tienen un rendimiento menor que los de--
i3, por 10 tanto, menos imversidn de ellos implicaria mayor rendimiento en la
nversién.

C. E) rendimiento de 108 pasivos esth en funcitn de:

) Diferentes costos entre diferentes pasivos.
) Uso de pasivos cusndo no se requieren.

D. Si las entradas y salidas de efectivo fueran iguales, @l trabajo del adni
nistrador fimenciero se simplificarfa perc esto raras veces jucede, dado que -
existen muchos eventos Internos y externos que afectan el nivel de efectivo.

) Factores Externos:

Fluctuaciones estactoasles del negocio /o 1 econom
Expansita o crectmtento de 103 Aegocios, ya que e] problems de los me-
90c1os on expansion es 1o Mouicer.

. Cambios e 105 niveles de pracios.

Comblos en aspectos fiscales.

Ml tiempo, retreso de eabireus y recepcitn de efectivo.

Matraso cel pago de clientes.

Otros.

b) Factores Internot . Las decisiones en todes las dreas de) megocio tie-
nen un fmpacts sobre e) flujo de efectivo, michas de estas implican de
cdir entre Tiquider y rentabilided.

Mevcadotecnia: campafas de publicided (drenaje efectivo shora, recupe-
vab1)1dsd derpus); adicion o una mueve 1inea de productos (més cuen--
tas por cobrar, mis vewtas, mis plaros de crédito, etc.)
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Produccion: comprende activos 1j03; sunentos de produccitn para crear

inventar1os; incrementos de fnventarios en proceso para reducir COstos
o de politica de te.

Compras: {mportantes descuentes en funciOn de 1o cantided comrads, pa.

903 anticipados, etc

Relociones Industriales: pagos de sueldos y selarios, incremento de -

los mismos, presteciones.

Contabtitdad: contabilizaci6n de partidas fiscales.

Se requiere w ntima y contina integracitn de 1os factores internos con o) §
rea financiens y un contimuo andlisis y proyeccitn del entormo de la compahta.
Desgraciademente para alguass empresas 1a liquidez obl1ga a sacrificar la renta
biltaad.

3. RENTABILIOAD.

Cuando se habla de rentabilidad se tiewe en mente o) valor adicioasl que se de-
vuelve del dinero puesto en ¢l negocio. Este valor adictomal o utilided se ob-
tiene genaralmente atravis de 1as ventas de articulos o prestacibe de servicios
Que representan 1o principal activided de 1o empresa.

E) shjetive du 1a rentabi)ided o3 adxinizar Yas uti)idedes & faver de 103 due--
fos de 1o entided. Este objetivo 10 éividimos en dos partes:

A E) sdministredor financiere tratard de favertir los fendos en partides de
activo, buscande was mixine productivided para 18 entided como una organizacibn
on conjunto, sin secrificer la 1iquidez. (Remtabl)ided de) Activo Total en Ope
rocitn).

5. E) adnintstrader finenciere tratard de comseguir los fondos de tal meners
que las wtilidedes o favor de 108 dushes de o empresa, seen Tos mfximes posi-
bles 31w coer on riesges inmecesarios. (Remtabilided de) Capita) Contsdle Comirh

Lot e3tades finenciercs als faportantes pars 1a empresa son: E] Estado de Re--
sultades y o) Estado de Pesicién lore, smbos se n
Tectonades.
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E1 Estedo de Posicitn Financiers muestra las finanzas de una entidad en lo ob--
tencidn y eplicaci6n de recursos, & une fecha determinads. Los elementos que -
10 integran won: Inverstones (activos) y Fuentes de Financiemiento (Pasivos y
Capital).

E) Estado de Resultados muestra 1a sagacidad de 1a obtencitn y aplicecitn de re
Cursas, y €5 por medio de este e3tado que conocemos las utilidades. La rela---
ci6n de e3te estado con @) estado de Posicin Financiers se muestra & contimua-
cia:

VERTAS
(=) COSTO DE VENTAS
= UTILIOAD BRUTA RECUPERACION DE INVERSIONES
(=) GASTOS DE OPERACION
< UTILIOAD DE OPERACION
(=) GASTOS FINAMCIEROS
= UTILIDAD GRAVABLE
(=) IsRY P
= UTILIDAD DISTRISUIBLE COSTO DE FUENTES DE FINMCIAWIENTO
(-)  DIVIDENOGS PREFERENTES
©  UTILIOAD NETA CORM O
UTILIDAD AESIDUAL

S1 34 tnvierte sdecusdamente en partidas de sctivo te tendrd una buma utilidad
de aperecidn. (segacided e 18 aplicacién o palanca operacional).

S1 e administran sdecusdemente 103 cOStos de 1as fumtes de financiamiento s
Togrard una buens utilided comén. (Sagacided en le obtencitn o palanca finan--
clera).

3.1. Rentabil{ded de) Activo Total de Operecién.
Lo rentabilided del activo total en operacidn mide o) rendiniento de 18 imver--
s16n.  Se calcula ¢ividiendo 1o utilidad de operacitn entre el activo total de
operecita:




UVI\]# DE giMCIM

© biew:

WARGEN DE UTILIDAD EN VENTAS  x  INDICE DE ROTACION DEL ACTIVO

Donde:

WAAGEN DE UTILIDAD €N VENTAS  »  UTILIGAD D€ OFERAC

IMDICE DE ROTACION DEL ACTIV0 =  geriEMASRiES e

£V stguiente ejemplo 1lustra este concepto.

Supomer que 18 Cia. X, S. A., cuents con un Activo Total en operecin de - - -
§ 5'000,000.00 produce ventas de § 12'000,000.00 a1 sfio y waa utilided de opera
cién de § 900,000.00 La rentabilided de sus actives serd:

RENTASILIDAD DEL ACTIVO EW OPERACION = 900,000

N x 12'000,000

7.58 x 2.4 veces ¢ 183

Pare e de les o8 necesario:

A. Aumentar e margen de utilidad en Ventas

) Aunsntonds ventas en mayer proporcide & COItos y gstos.
) Dismumyendo Costes y G43tos en meyor proporcibn o ventas.
Aumenter Indice de Rotacitn de! Activo.

0} veatas en meyer . o actives.
) Disminuyendo inversiones en octivos en mayor preporcitn a ventas.
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3.2. Rentabilided del Capital Contable Comdn
€1 sdministrador finenciero trate de conteguir en 1a mejor forwa los méximos be
meficios a favor de 105 30cios camunes, sin caer en riesgos innecesarios.
Através de @3t sequnda fase el administrador financiero integraré la estructu-
e de 1u empresa haciendola:

A. Conservadora (Uti1ize mayor proporcién de capital).
B. Liberal (Ut114za en forma holgads el pasivo).

Las formes generales de financiar 1as inversfones en una entidad son:

A. Utilizando 100% de capital contable comin (estructura conservadora)

8. Utilizando une parte de capital comin e invitar a socios preferentes &
portar el resto (estructura financiers menos contervadora).

C. Utilizendo une parte de capital comin y una parte de pasivo (estructura -
con tendencia 1iberal).

0. Utilizar una parte de capital comin, una parte de capital preferente y u-
na parte de pasivo (estructura con tendencia liberal).

Lo antertor taplica que

A. Que en Ta forma 1), no se corre ningin riesgo y ) costo de esta estruce
turs de capital estéd por los. fijos de socios
comunas.

8. En 1o forma 2), existe riesgos minimos, y e) costo de esta estructurs de
capital estarfa definida por 1ot dividendos preferentes.

C. En 1a forma a), se corren mis riesgos debido a que los fondos de pasivo -
1on temporales, (tienen feche de vencimiento) deben cubrirse en un tiempo reque
rido, de no ser afi 103 acreedores pueden poner o 1a empress en el riesgo de u-
M Quisbra © un embargo. E1 costo de esta estructura se define por los inters-
ses, 103 dividendos preferentes y f1jos. Intereses que son deducibles para e--
foctos fiscales.

D. En 1o forma 4), se carren mayores riesgos, pero financiersmente 2 mayor -
riesge mayer margen de util1ded. E) cotto de esta estructurs osth determinado




war 103 intereses, dividendos preferantes, dividendos f1jos.

Explicaremos con un ejemolo 11ustrado 1o enterfor:

Suponer que e CompaAta X, S.A., proyects una inversién total en su activo de -
$ 50°000,000.00 con ventas netas snuales de § 120°'000,000.00 y una utilidad de
operacion de $ 20'000,000.00. Dicha empresa se plantes los siguientes olterna-

tivas.

. Utilizar Gnicement

capital camin (100%).

- Utilizar 505 de capite) comin, @ fnviter a Otras personas camo coopropie

tarios

)

inversiones del 15%.
. Utilizar 501 de capital comin y conseguir un préstemo bancario e - - -
$ 25'000,000.00 con intereses, en promedio, del 15%.
. Utt11zar 408 de capital comin, 205 de capital preferente y 401 de pasi--
vos, con 10% mismos cOStos anteriores.

un

fijo s

ACTIVO EN OPERACION

Gown [ esn | Gesm | Gean
* 50'000,000.00 < p=sm | cpo oo (150)
(158) (15%) b = 403 (15%))
UTILIDAD DE OPERACION 20 20 20 U
INTERESES 278 2
UTILIDAD GRAMBLE 20 20" 16.25 17
158 Y P.TU. 10° 10 8.128 [X]
UTILIDAD DISTRIIBLE 10" 10 .12 8.5
DIVIDENOOS PREFERENTES 3.78 1.5
UTILIDAD WETA COMR 10’ 6.2 8125 7




VN
RENTABILIDAD DEL ACTIVO EN OPERACION * § 20'000,000.00 W

RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE COMM = _UTILIDAD ﬁll COMLY
G 1]

0100000 | 0 5. 81250 | e 8125 |
4 i+ s

Podemos observar que 1a elternativa “d" que es 1a mds riesgosa es 1a que nos o
frece Ta tase mis alte de rentabilided del capital contable comin, solamente e
demerita en un 5% en relacidn 8 1a rentabilidad de las fnversiones.

Es totalmente utdpico pensar que las utilidades de operacibn simmpre serdn las

mismes ya que estas varisn deacuerdos las ventas y otros factores que fnflu---
yon en ella, €3 por ello que el admintstrador financiero base su opinidn con o-
tro andlisis Puntos de dande se 1 nivel de
utilidades de operacin donde resulta fgual utilizar 1001 de capital comin, o u
til12er capital comin combinado con otre fuente financiadors, 1o Unico que no -
resultard igual sers el riesgo.

Las frmulas que nos ayudan & determinar los puntos de indiferencia son:

A. Cepital Comin VS Capita) Comin y Capital Preferente

. RN S

X = Wivel de utilided de operacide.

1 © Unidad aritmética.

t = Tasa de 1.5.R. y P.T.U. (o) tanto por ciento).

Wy ® Capital Comln (cuando solo hay Capital comin).

P« Inporte de dividendos preferentes.

Ny * Capital Comin (cusado existe sdmmds copital preferente).




0. Capital Comdn V3 Capital Comin Pastve.
||=.3| - ‘|‘|‘|!|

1 = Jegerte ¢ intereies
l:' Capita) camin cuondo hay adands pasivo.

C. Capital Comin VS Copita) Comin, Pasive y Capital Preferemte.

g . - ()

Ls hevrenients de Puato de Indifersacta nos susiifa en 1a mejor toms éo decisio
~ei, establocionds perdmetres quo mos ven & permitir elepir uas fineectacite a.
decusda stn arviesger demesiado & 1o enpresa. A niveles de uti)ided do oper
c10n por enciun de) punto de e escojerd Ta s riesgo
34 7 & niveles de uti)idades e apevectdn por abajo de! pumte e tadiferancie -
0 escofers 1a alternative mones Piesgecs.

Pors pader 1leger & v wivel de wti)ided o eperacibe dutasds, o3 indispensable
dutermingr que voluman ¢o veatas se Aecesita pere ello se utiliza la Técaica de
Pt de Loutitbrio, trateds en o) pumte 2, do! Capitule 1.

4.- ARALISIS DEL RISSO FINWCIERO.

Todos Yos inverieaistas o) tamer uae desictia, stanten aversidn a) riesge, y tg
#iondo on cuents todes 1os diferentes gredes do rievgs, on oy diferentes alter
netivas financteres, s nocesaries considersr & e3te on ol andlfsis finenciere.
Tradictenslnente 3o hoce o] eadlisis de Tos ampresas atrevis o Tos estedes fi-
nencieress stendiondd o mad torie do rasenes, todes i) ides desde Tuego; s hace
1o posidle por que o1 endlisis see camplete y pare tal sbjeto so aplican I
abs veriedes y formulas, tower una visile y CONSCIoee
wionte do 1o @mpress, de 1ot epevecionss Vlevedes & cabe y tu reflaje on Jos vy
witades.
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Tembtén b 3@ @0 vita) fmpertancis pare las preyecciones 11evades o cabo ol &
lists de los costos, o) enilisis de) mercado en @) que 3o opers y aquel en o)
que 10 plense ewtrar; astaimo, 3o Vieva @ cabo o) andlisis de 1a situacitn ecp
wimica do 10 eupresa y on genere) 34 analiza Cuanto se encuentrs a) alcance pa-
7o asegurar que 101 decisiones que te temen estén debidamente respeldadas
Cusndo 3¢ analizen 1ea e5tados finencieros pare fines de crédito, por ejemplo,
€5 de preocupar que las obligeciones des entén

Que 18 Capaciéad do endevdemiento de 1o empress no sobrepase 1os Tfmites esta--
blecidos y, comsacuentamente, que Su capscided de pago este plensmente comproba
da 8 efecto de que 16s CaRpromisos presentes y futuros se cumplen dentro del -
merco de proyecciones.

Dentro de 103 objetivos bésicos de cualquier empresa estd e} asegurar su super-
vivencia, 10 que exige, que te mentenga reditusble, o se4, que logre utilidades
adecuades en relacion con el volumen y la naturalezs de las operaciones y de o-
cuerdo com e) monto de 103 recurios totales invertidos en 1o megociacifa, utili
dades que deven ser suficientes pars cubrir riesgos futuros, menteniondo sctus-
112000 @) valor de 1a capacidad de producir riquezas en térwinos de los recur--
308 umasos, matariales y financieres.

Ahors bien, 81 Vlevar & cabo ¢} onf1ists de los estados fineacleres, I mos ha--
w03 detenido & pemsar 103 r1esgos & 103 que hen e3tado expuestos todos y cada y
%0 de Tos remgiones que 10 ntegran? crommes eue mo. En 61 stgaificado de la
Palobrs riesgo, encentramcs elementes de {ncevtidusbre, prebebilided y scomteci
fentes futures, que en una oTma U otre Lo Combingn pars establecer 1o que de-
be ontenderse cams riesge.

Lo actited do) individue ante o) resge es muy varisds dependiendo de sus Creen
c1as, del status ecenimico, de 1a hebil11ded ente 1o adversided, de la inteligen
©1e, e Tos acowteciuiontss y do 1o Experioncie que Poree, €3 por €50 que antes
de Vlevar & cabo o) ondlfsts de 103 riesyes o que te encuentra expuests 1o em--
Prese o3 mecesario definir 1o palitics establectda por los dushes del megocio:

o, Esperer & que se presenten 10v problemes pere buscarles solucién.
b. Aaticiparse » 103 problemes.
€. Mnticiparse & 1os predlemas presentes y o 1os que pusden Surgir con mo-



tivo de planes futuros.
Pore enalizar o1 andlisis de 103 riesgos es neceserios clesificarlos:

Riesgos por phrdides de activos.

Riesgos por pérdidas de ectos que ocacionsn daAos a terceros
Riesgos de) Mercado.

Riesgos de Produccide.

Riesgos Financieros.

Riesgos de Pertonas.

Niesgos Polfticos.

il

Clasificados 10s riesgos se precede a evaluarios de acuerdo o

Probabilidad de ocurrencia.
Ispacto de la pérdida.
. Mepercusitn de Tos activos.

o

Gemeralmente a1 final del ejercicio se prepars 1a informacita de los logros ob-
tanidos, de 10 que nOs propomemos & hacer en o] futuro, pero munca te formuls -
un reports que considers todos aquellos riesgos a los que estuvo sujeta To em--
presa.  La actited que 5@ adepts o8 que 31 mO OCUTT IS REdE PETE QUE JreOCUPErSe
7 e todo es ganancie, sin ponerse o analizar & fondo 1o que se estarfa fnfor
mando 3§ 81gumo 0 algunos de les riesgos detectados hubfersn ocurrido, sin que
¢ hubfese hacho 4190 cusado semos pare reducir el fapecto financiero que en -
cualquier forma se presentarfa.

Hecho e1 andlists de 1os rieagos, Ta valuacitn de los misaos y considerando 1a
evontusl ded du ecurrencie, se debe peviar que 1a util1dad eue aparece en 105 -
#3tados 71nencieros pudo Reberse convertido en pérdida, cambiando e) curso de -
s empress.

Es teportante comocer 108 rieigos & 103 Que e3ta expussta 1a ewpress y el fepor
te del tmpacts ecendmico que Dudo recibir, 18 plonsecitn que se hags Para ejer-
cicion futwros debe comsiderar o) andlisis de riesgos & fin de que 5o tomen me-
dides pars @inmizerios o3f como einiaizar sy fapecto econdmico y financiero.
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CAPITULO 1Nl
COSTO DE CAPITAL

1. COMCEPTD € INPORTANCIA.

Los Activos de une empress representan inversfones que se logran gractas al fi-
nancimmiento por pastvo y capital. s el administrador financiero quien decide
cuales son las mejores formas y condiciones de obtener esos fondos. En @) capl
tulo 11, se explicd como los factores de riesgo e incertidumbre juegan un papel
1mportante en 1a tams de decisiones, de 13 misms manera 1a determinacidn y apli
cacifa del Costo de Capital de una empress es factor importante ol tomar una de
ci316n, dedido a que este concepto se relaciona con las polfticas de inversitn,
financiamiento y dividendos.

Podemos definir el Costo de Capital como la tesa porcentual de descuento que -
sirve como 11mite para asigaar 108 recursos financieros & nuevos proyectos de -
faversion, 0 ses, €1 costo de capital va a representar el porcentaje anval del
€o3to que 1mplice o) manejar determinados fondos.

2. RELACION ENTRE COSTO v ESTRUCTURA DE CAPITAL.

Las decisfones de inversiGn stempre han estado relacionadss directamente con 1as
posibilidedes e financismiento. €3 decir sobre formes de finencismiento mis -
adecusdas taplica amalizar:

Estructura de Capital
Costo de Capital

2.1. Extructura de Capital.- E} estudto de 1a estructura de capital tiene re
Tacitn directa con ¢ estudio del costo de Tas fuentes de financiamiento, y con
rentadi)ided que pudiers ofrecer el capital propio de la empresa:

Pare estructurar adecusdamente €} capital de una empresa es necesario determi--
nar o} equilibrio entre los recursos proplos v ajenos.

A) analizar 16 estructura de capital se deben considerar 10s siguientes facto--
res:
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- Riesgo Financiero, o sea, ¢l efecto que se produce al utilizer 1 palen-
€a finaaciera, en 14 rentabilided del capital propio.

. Mietgo de Oparecidn del Wegocio, 0 S84, ¢! comportamiento de la rentadi-
T1ded do) capital propio en relecitn a 1o dispersitn de las utilidedes -
esparadas antes de intereses ¢ fmpuestos. (Ver gréfice ho. 7)

Al utilizar a palanca financiera se debe considerar la reduccitn del costo por
18 deducibilided fiscal de intereses, detalle que muy Pocas emprasas comsideren
Es {aportante analizar el comportsaiento de la rentabilidad del capital propio
frente ol riesgo financiero. S1 el riesgo no existiera & mayor palance finan--
clera, mayor serfa la rentabilided del capital propio, y en tales condiciones -
cualquier empresa podria proyectar hacia el infinito su razén de Pasivo Tota) -
1obre Activo Total, pero dado que 1a realidad es que existe el riesgo, es impor
tante analizarlo en relacion al grado de endeudamiento sl que se enfrentars la
empresa. £1 Riesgo Total puede ser considersdo desde 103 siguientes puntos de
vista:

- Pasivo & Capital.
< Dispersin de Uti)idades esperadas antes de lmpuestos.

Pese 8 que Ta rentabilidad de) capital propio auments o medide que s empresa -
contrats mayor cantided de pasivos podrie repercutir e un efecto megative pare
o1 uto de 1a palenca financiera, por 10 que se tendrfs waa estructurs de capi--
tal rietgosa que como consecuencia, sumsntarfe el coste per la obtencién de fon
401, Vegando un momento en @) que dismiauirfa o rentadilided del capital pro-
(ver gréfica No. 8)

2.2. Costo de Capital.- 1 costo de capital wplica o) comocer cual o3 el -
Couto resl de financlar una fAversitn o un conjunto de inversiones. Podriemos
pensar que o1 costo de fineaciar ua crééito o Targo plazo, cualquler rengltn de
activo 1150, serfa ¢1 interds que se pegard por dicho Crédito, pero debemos to-
mer en cuemts que o1 activo 1150, de muestro ejemplo, esth ubicads dentro de un
conjunto de activos, y e crédito o args Plazo dentro de una estructurs de ca-
pital, 10 que viene 8 dificultar 1a tdentificactén directa de a fuente de fi--
nenciemtento con o1 aCtivo respectivo, esto se debe:
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- A medide que 1o (nversitn geners ingresos, estos se refavierten en otros
renglenes, por 103 que se plerde 1o identificacitn.

- Extste una relacidn entre capital proplo y capacided crediticta, por 1o -
Que el cotto de un pasivo dederd asociarse com el costo del capital pro-
pio, que va a servirle de respaldo.

3. CLASIFICACION DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

La palenca financiera comprende un conjunto de fuentes de financiamiento, que -
Ppodemos clasificar, desde ¢} punto de vista del costo en:

) Fuentes de Financianiento con costo de capital explicito.
b) Fuentes de Financiamiento con costo de capital tmplfcito.

3.1. Fuentes de Financiamiento con Costo de Capital Explfcito.- Son aquelles

fuentes en las que @] costo queda asignado en un documento, (pagaré, tftulo de
crédito, etc.).
Cuslquier proyecto de inversiGn necesita ser provisto de una serie de fondos pa
v su realizacién cutnto mayores seen los requerimientos de los flujos de esos
fondos, mayores serén las oportunidades de financismiento con costo explicite -
s oportunidades de finsnciamiento sen:

. Préstamas Sancartos.
. Descuentos de Documentos.

. Ventas de Cuentas por Cobrar (Factoring).
. Gaisi6n de Obligaciones

. Em1316n de Acciones Preferentes.

. Entsion de Acciones comunes u ordinarfes.

3.2. Fuamtes de Financiamtento con Costo de Capita) Implfcito.- Son aquelles
furmtes donde sparentemente no existe costo, yo que R0 Queds asignado en ningu-
n parte pero que sin embargo lo tiemen finencieramente hablando.

Los costos fmplfcitos o) sacrificto 8  uns oportuns
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dad de inversitn de 1a que te puede derivar un bemeficio. Los costos tmplict--
01 RO SuTeen cuando te buscan fondos, $1A0 cuando o Invierten eses fondos
reciben, otra utilizecidn.

Las fuentes del) financiemiento con costos implicito son:

. Crédito Comercial.

. Gastos Acumuledos por Pagar.
« lepuestos.

- Utilidades Acumiladas

Otra clasificacifn de las fuentes de finsnciemiento desde o] punto de Su proce-
dencia, es:

. Fusntes de Financianiento Internos.
< Fumtes de Financiamiento Extermos

3.3. Costo de Fuentes de Financiamiento Intermas (Recursos Propios).- €1 ca-
pital de 103 accionistas tamdién tieme wn co3to, puesto que mingdn imversionts-
© eitarfa d13pursto & PATLICIPAT @n N GRPrEse & manOs de que espere obtemer
un rendtetento por hacerlo.

Ese rendintonto va nés alla de 10 sola promesa de dividendes que 1o empresa pue
de darle, purs @3 de esperarse que w0 tods 1a utilided geneersda seré repartida,
gestindose asf 1o fdes en o] accienists de que o) valor de sus acclomes tendrd
wna crecionts plusvalfe.

Este principio es vi1ido tanto pera equellas empresss que cotizan en belsa, co-
%0 pers aquellas que no, purs en cade cate @) accionista pusde vender & un pre-
€10 Juste su participacion en une @wpress, yo qes en «l mercado o fuers de §1.
£1 Copital proplo estd formado de varios renglones:

A) Capital Social Comém.

8) Capital Preferente.

€) Uti)idedes Retenides.

0) Depreciaciones.

E) Superevit por Reveluscitn.



A) Capttal Soctal Comin.
€1 Capital Secia) Comdn estd fermado por 103 aportaciones de capital en efecti-
¥ y/0 en especie de 104 sccionistas y por las capitalizactones de las utilida-
des y reservas que 1o accientistas han aprobedo.
£ costo de esta fuente de financtamiento es permenente y explicito, y 10 pode-
L] de los wdtodes :

1) Witodo de Crécimtento del Precio por Accidn

Este mitedo 32 basa en 1o tase de rendiniento que 108 accionistas requieren so-
bre @l welor de) mercado de sus acciones y Apresd

o0 ¢ 9
A

0 - Dividendo por accibn esperado por 1a empresa pars e} préxiso aho.
o * Precio actual de) mercedo por accidn.

9 © Tasa de crecimiento esperado del dividendo.

Lo sbtencitn de) precie del mercado de 1a acciln o e problems para squellas ee--
Ppresas que cotizen en bOTsa sus acciones, sin embirgo aquellas empresds que m0
e encumntran en o] mercado pusden obtener une estimacitn del precio de sus ac-
clones, mediante algin evéluo © algin mitodo de valwacién directs. La estime--
C16n de 18 tase de crectuionto que se espers del dividendo se obtiens por lo -
tendencis histdrica del crecimiento de las utilidades por accidn, de por menos
Tos Gltimos cinco afos.

2) Mtodo de Stmulecion de) Rendimtento.

Este mfteds se bisa en o) rendintento real que 1a empress & dado o tus accionty



tes. En codd afo 14 empreta genere utilidedes mismes que ha reinvertido o re--
partido como dividendos, ya 300 en efectivo 0 en acciones

Los accionistas de una empresa cobran sus dividendos cada aho, pudiendo, a) fi-
nTizar 1 periddo, 11quider su inversitn. Al conocer los dividendos que e o-
torgen cade ah0, y twponiendo que el lote de compra de) acclonista es el "X°* ng
mero de acciones de K" pe10s Cadh umd, 30 puede Calculer el rendimiento del -
accioniste a) Viquidar su inversibn. £ rendimfento que el accionista ha obte-
Aido se calcula encontrando 18 tasa de intards que 1guale el flujo de fondos -
que corresponds & e inversidn infcial mediante vents de ecciones

3) Rarén de Util1ded a Capital Contable.

Este mitodo, que & N difundido en los Q1timos ahos, @3 muy simple. Se basa -
 1a idea de que un proyecto de Inversita serd aceptadle, sfempre que su ren-
distento sea igual 8] rendimiento promedio de 1a inversibn neta de 12 empresa,
0 3ea, activos totales menos pasivos totales.

Este método tiene como desventals que w0 considera el valor de) dinero stravés
de) tiempo, por 10 que no puede ser utilizedo como tase de descuento o como 11-
mite mfntmo pars aceptar proyectos de inversiSn. La aceptacifa de proysctos 3o
bre e3ta base tenderd a reducir utilidades por accibn, disponibles para los ac-
clonistas.

8) Capital Preferente.
€] uso de capita) preferente no o3 ordinarie em le medio de México. Es une -
fuente de financismiento pevmanente con costo explicito y se calcula en funcitn
de su rendimfento.
Su 030 se dencming dividendo preferente, o) cull o5 wa costo f1jo y nominal.
A utilizer esta fueate de financlecién se emiten scciomes que se colocan en el
wercaco de valores bajo LR 820 par, be
40 1a par o sobre Ta par.
Pare daterminar su costo real es mecessrio pondersr el dividendo que efectiva--
sente ve va o pagar con la cantided que efectivamente o3 disponible. Por 1o tan
to:
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% Costo real o Elv(d'n.o E% 20! E‘ r
rec © por rec

Ejemplo: £ costo real de la emist6n de 10,000 acciones preferentes de $ L00D
©odd accifn, colocadas en el mercado & un precio de § 900 (bejo 1a par) y ofre-
clendo un dividendo preferente de) 201, serd:

3 Costo Real = 201 de § 1,000 = 22.22%

€) Utilicades Retentdas.

Al hablar del concepto de uti)idades retenidas nos referimos a todss las reser-
vas acumiladas y & 1a utilidad del afo, excluyendo las revaluaciones.
Aparentemente las utilidades retenidas no tienen costo, pues SON un recurso ge-
nerado internamente en la empresa, pero 31 consideramos su destino G1timo, nos
darenos cuenta de que axiste un costo de oportunided pare los accionistas yao -
que estas se encuentran a disposicibn de los mismos, para ser repartidas vias -
dividendos en efectivo o en acciones, o mantenerlas como reservas disponibles.
€1 costo de oportunided existente estd representado por e] rendinfento que po-
@ria Yogrer e1 sccionista de haber invertido ¢l dividendo no recibido en otre -
alternativa de inversion, cuyo afniao valor deberd ser igua) al rendimiento iop
to) de! capital soctal de la empresa. Basamos 10 anterior en ) supuesto de -
Que 51 1a compafita no puede generar oportunidades stractivas de fnversién que -
redituen a1 menos su costo de capital soctsl, los accionistas podrian encontrar
otros proyectos para fmvertir con ¢] miseo gredo de riesgo & un rendimiento
yor, por 1o cual 1a empress dederfa repartir sus utilidedes para pemitir a los
scciontstas fnvertir por su parte.

D) Depreciacion.

Lot fondes retenidos por medio de cargos por depreciacitn con el propdsito de -
restaurar 18 inversiBn original o una forma 11quida deben considerarse como fon
@03 ¢isponibles para una fnversitn alterna sobre 1a Bate més ventajosa, comside
rando que 8) 1nversionista no le interess en especial resmplazar el capital del
ne90c10, por medio de estos cargos a1 menos que e] reemplazo gane por 1o menos



tanto como tnvirtiers en ¢108 fondos, en Cualquier otra alternativa de riesgo -
stailar,

Por 1o general muy pocas empresss asignan costo a estos feados.

€) Superavit por Revaluacién

£1 abandono de) sistema de paridad f1ja con respecto a) @8lar, swneda s 1a co---
rriente inflacionaria experimentads durante los Gltimos ahos, presents usa nue-
va etaps en ol andlisis de 10% estados financieros y proyectos de inwersibe.
Con el fin de 1idtar con los factores econdmicos anterfommente enunciedos, 103
organismes contables profesionales han expresado la mecesidad de 105 estados 71
nancieros com el fin de que las empresas muestren una situscitn financiers res-
Tista y acorde con 1a situscitn econdmica actusl. Ahors bien . qué efecto pro-
duce Gentro de 1a mediciOn del costo de cepital?

A besar de que esta partide no genera un flujo de efectivo, sino Gnicamente a--
31entos contables, s representa un Costo de oportunided pars e) eccionists, de
b1do # 105 efectos adictonales que por una parte tendrf 1o util1ded o phrdida -
wonetaria sobre el cepital contable, y el efecto que 1a depreciacitn de los oc-
tivos revaluados tendré sobre 103 resultados de) ejercicio de 1a empress y en -
Ta utilided neta disponible para o) sccionista.

3.4. Cotto de Fuentes Externas de Financiamtento.

Las empresas en principio, cuentan com financismientos de capital propio, que -
Tes permite operar pare cumplir con sus cbjetivos. Pero los fomdos propios mo
resultan suficientes pars que 1as faversiones sean redituables, es por ello el
Que se hace necesario a1 utilizar fondos ajenos (palenca financiers), que le -
persitan complementar 1as tnversiones requerides. La obtencidn y manejo de fon
605 ajenos tmplica un costo para la empresa, o3 por o110 que se incluyen dentro
del estudio del costo del capital.

Las fuentes comummente wti)izedas para agenciarse de fondos ajenos son:

A) Crédito Comercial.

) Préstamos Bancarios.

€) Enis16n de Obligaciones.
0) Arrendamientas .
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A) Crédito Conercial.
€) renglén de provesdores represents wao de 103 vehfculos de fimancismiento de
mayor faportancte dedes las carecterfsticas propfas de cuslouier relacién comer
clal, derivadas estas principaiments de 1o situacifn de 1iquidez que exista.
Pare atigaar un coBto & o3t fuente de financiamiento que es & corto plazo, e
toma como base el Co3to de oportunidad, ya que en 1a relacibn comercial no exiy
te una tasa de interés pacteda por el Crédito que se extiende, pero 81, un des-
cuento por Pronto Pago, &1 que se puede aceptar o rechazar.
En esta fuente de financiamiento se pueden presentar 1as siguientes alternativas:

#) Que no exista posibilidad de descuento pOr Pronto pago.

b) Que exista polftice de descuento por pronto pago, y no se dcepte

€) Que extsta politica de descuento por Pronto pago y pra sceptarls se -
tenga que recurrir o otrs fuente financiedors.

s cade uno de 108 Ca103 anteriormente enunciados, se establece un costo de 0
portunidad sobre bates légicas.
Las beses de costo pueden ser:

) E porcentaje (1) de) costo anual de invertir fondos de cudlquier pris-
tamo bancarto, en condiciones semejantes, o tea préstamos a corto plara

) E) porcentaje de rentadilidad que se podria cbtewer si se nvirtieran -
Tos foados en valores ée renta fia o varisdle.

<) £ percentaje de rentabilided sobre el activo de operacite.

Suponer el siguiente caso:

Una empresa cuenta con un crédito comercial promedio de § 20°000,000.00 en un -
Plaz0 de 60 dfas. Podemos determinar el costo de oportunided en las siguientes
condiciones.

5% %0 te recibe oportunidad de descuento por pronto Pago.

S1 tiene oportunidad de descuento por pronto pago del 5% 8 10 dfas y 1o
rechaze.

S1 para aceptar el descuento, tuviese que usar ua préstamo bancario a)
308 amal.

~



Para ol caso 1, tendriemos que:

20000

0 v ki 3 o L L L

Las bases de costo 16gicas serfan:
) Porcentaje de Costo de un préstamo bancerio, en ol misao perfodo: 208
b) Porcentaje de rentabilidad que nos ofrecerfa el invertirlos § 20°'000,000
o valores de renta 7132 0 varfables: 18.521.

Para 1a altermativa 2, el costo de rechazar el descuento

% Costo = St de § 20'000,000

. 5.261

) 5.261 representa o1 costo de mamejar 103 fondos 50 ¢fas wis, ahors bien:

5.26 50 dfas
X 360 dfas

S8 (M0 dl0s) L g7y

€1 37.87 3 representa o] percentaje del costo emual, por rechazar el ofrecimien
@0 de dencuento.

Pars @1 cas0 3, en e) Que 1@ ecepta ¢) éescuento Pagando de riguroso contado, -
recurriendo 8 un préstamo bancarie del 20T anual, teplicard que se elimine ol -
costa de 1a fumnte de finsaciemtento de crédito comercial y se determina e) cos
0 de 1o fuente de financiasmiento aceptade.

#) Préstamos Sancarios

€1 901 de 1as empresss en Wéxice recurre & esta fuente de fimanciaiento. 1 -
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co1t0 del cridito bancario ¢ explIci1o, pudiendo ser & corto o large plszo.
Podenos datevmimer 3u Costo dividiendo el costo neminal de} cridito (intereses,
comistones, etc.), entre 1ot recurtos reslmente utilfzados o disponibles
calmente o5 doducible de impuestos parte de e3te coMto.

Suponer que se da3ea conccer el coato real de un préstamo bancarto por
$ 10°000,000 & un ako, con una tasa de interds naming] de 205 anwal

Rﬁa BTT_ t 1 251 nntu u 12 53 neuu;

. lll u lnumla Sobre la I-nu ¥ BY de Partictoacisn en uti-
Tos trabajedores.

Fis-

C) Emtsitn é» Ob1igaciones.

Las otligaciones son titulos ou crédito o largo plazo, que representan una par-

ticipacidn de sus tenedores (obligacionistas) em ua Crédito colectivo comstituf
40 8 cargo de umd sociedad andnims (emisora). Estas obligaciones pueden ser, -
(de acuerdo a) Capftulo ¥ de 1a Ley Geneval de Titulos y Operaciones de Créditoh

1. £n cuanto 4 3us tenedores, naminatives o al portador.

2. En cuente & ws garent

3. &n cusnto & su redenciin,
™ 0 vartos pegos.

Les empresas que amiten obligaciones, sa faclinan & ¢110 debido & e el coseo
1nenciero 0016 ser msor que ¢1 de wn finaacismtento bancaric, en )
condiciones de pago, sdemis de qus 1o vida de) cridito es més larga.

La enisitn de obligaciones taplica ume serie de actividedes que pusden agruparse
en tres fases. La primers concluye con 1o firms de un documento de intencitn en
uns InstituciOn de cridita y casa de bolsa. La segunde, culming con el otorge-
mionto de 18 aprobecitn por pirte de 1a Comisidn Nacional de Valores; y 1o ter-
cera e Jogrs al colocar Tas obligaciones en o) mercado, cubndo 14 Camisite -

Prushs 1s emision. Lu colocacitn se puede realizar de acuerdo a tres alternat]
8 18 par, bajo 1a par, y scbre la par.

fanat




€1 costo de o1t fusnte finenciadors es explicito, pudiendo éeterminario medfan
te & los

a) Mitodo Apréximsdo 0 Premedio.- Determing e costo rea) de las oblige--
clones 4 través de cuatro pasos:

1. Determina 1o contidad premedio de 1os fondos disponibles durente la vi-
da de 1o aperacidn.

2. Determing 0 calcula o) costo promedio anual de 103 fomdos disponibles -
durante Ta vide de la operecitn.

3. Determing o) porcentaje (1) de costo pramedio amal, dividiendo ) cos-
1o promedio snual entre 1a cantided promedio de fondos disponibles.

4. Determina o1 porcentaje de costo promedio snual despues de tepuestos.

Suponer que se dwsea comocer el Costo real, aediante el procedtmiento anterior-
mente anunctedo, de una emisitn de ob) igaciones, colecadas bajo 1a par:

Valor Maminal (VM) - 1,000

Valor de Mercedo (W) - 970
Tesa Nominal (t) - 128 anual
Pertoso (n) - 10 afos

1. Fonde premadios disponidles

LER ] ™ - 1,000
n
L 7 T ¥ L 0
4. Cantided Premedio = WM+ W
970 ¢+ 1000



2. Datarminecitn del Coste Pramedio Amuel do Fondos, (10 que se eroga al =
wanajer 103 fondos)

Intereses 121 ¢o 1,000 120
Voo
¥N 1,000
w s
Pérdide en colocacién 0 ontre 10 abos 3
b. Ceste promedio anval 123

3. Determinacitn del Porcentaje de Costo Res)

Costo Promedio Anual
Promedio da Fondos Disponibles

o+ 12400 antes ee teestos.

4. La taza real desjds de tmpuestos (423 ISR, 83 PTU serd de 6.241.

Podemos observar que 1a tass 0 porcentaje nominal es de 121 y Ta tasa o porcen-
taje del costo real es de 12.48%, existiendo entonces wna diferencis de 0.48%,
debido & que 1a emisién se colocs bajo la par.

Por 1o anterior conclvimos que la condicidn de colocacitn de) mercedo de 1
mistenes, e3 factor determinante pars que ¢ costo resl results mis elevado,
=i bajo, o fguad o1 costo nominal, esto es:

4) 51 10 colocacitn de las obligaciones se hace a la par €] costo real se-
v8 tgual o1 nominal.

8) $1 1a colocacitn de las obligaciones se hace Baso 1a par, o) costo real
woerard a1 nomtal.

€) S1 Ya colocacitn de las obligeciones se hace scbre 1a per, el costo - -
el tard fnfertor o] nomtnal. .

8. Mitodo Exacto o Precise.- Este procedimiento se base on e) valor presente



© actual del dimerc, o sea, bajo @) principlo de que una cantided rectbida en -
@1 oho cere, es diferente a 12 que 1o recibird afos despuds. Utilize, 1o formy
Ve de wonte a interds compuesto, para chtemer ol valor futuro:

new (e ) Ve WA (1ed)"

WA = Cantided deporttads em el #ho cero.
1 = Tesa de interds 0 descuento.
® o Nimero de ahos.

$1 despejamos VA dividiendo 1a ecuscibn por 1 factor (1 ¢+ 4 )n + tendremos:

L 1 " L] YA o 1 YF
(1e4)" (1)

Lo existencis de tablas de valor presente, permite obtener de manera sencille
Tos valores de cada factor de __1 Pare cada °a* y pare cada *{“. De es-
(1e4)
ta maners podemes obtener e walor presente de wna cantided o de une anualided
@ trevis de una multiplicacion del valor por el factor que le corresponds. -
Por madio de) mitodo exacto se determina el costo reel de las odligaciones ba-
ndose e o) wpuesto de que, se comoce @) valor future y el valor actual, -
foltands (micamente por conocer 18 tass de interds o descuents & que e coloca
ron las obligaciones. Este porcentaje de interds o descuento representard el
€o8to real de fmpurstos.
Pare comecer o] costo resl, se tendrie que despejar, de 1o férmule de valor ac
tual, 10 Incogaits *1°, pero pars hacer lo més senctllo y préctico, basts con
Que se aplique tentativas de Valor Actual, partiendo de 1o tase de fnterés no-
winal y centiderendo la condicifn de colocacite en ¢) mercado.
Suponer ¢} siguiente cas0. Usa empresa deses comocer el costo real de la @oi-
#18n ¢ 10,000 ob)fgeciones de § 1,000 code uaa, ofreciendo una tass del 201 -
Gurente 15 shos. Se colecarss en ) mercado & un valer de § 1,050 por obliga-
€ion (sobre 10 par).
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4) L empress recibe en o] momento cero § 1,050 por cade obligecia, at i
mal de 15 ahos tendrd que devolver § 1,000 por cada obligacin y duren-
te 0308 mismes 15 ahos tendré que pegar intereses del 20% cads afio:

VA * 1,050 ¥F « 1,000

Al final del afe 15 1,000
201 ¢e 1,000 durante 15 afos 3,000
L
b) Tentatiwas de valor actusl.
A waa tass del 201 tendriamos:
VA de § 1,000 a pagar al final de 15 ahos 0.065 x 1,000 = 65
VA de § 200 a pagar durante 15 ahos en cada aho  4.675 k200 * 035
MO 00

E) valor tota) obtenido, serfa ¢ resultado si las obligaciones se hublesen co-
Tocado & 1a par, pero realmente se colocaron sobre 1a par, por 1o que hay que -
buscar une tase tentativa iaferior o la normal.

A una tass de) 163, tendrfemos:

VA de $ 1,000 & pagar al final de 15 ahos 0.084 x 1,000 = 84
VA de § 200 o pegar durante 15 ehos en cade aho 15.092 x 200 <1PI8
VA TOTAL 1402

) Es mecesario nterpolar las tasas tentativa
rea):

0 1,000
oIF 24 x _DIF 1,050 POIF 102

para Vegar o la tass - -




R TIPS

4) Lo tasa real sevé:

Tesa Naminal 0
-n 0.98
19,02 eates do fmpuestos

©) La tase real despuls de fapuestos sevd: 9.51%

Los ot Tiewan o Por 10 general las ins-
titucionss que 5o dedican o] manejo de valores utilizan o) método exacto.

D) Arvendemiente Finaaciero.

) arveadamionts financiero es una fumte financiadors de pasivo. En WExico tu
vo 1us 1nicion em o] aho de 1061, con 18 creacia de Ta primere arrendedora es-
pectalizads. Sin embargo su desarrollo a0 se d16 sine hasta 1966, al geweral i
24730 Ta comstitucitn de mureas empresas arrendacoras, tanto depeediontes Como
Vigadas al sector becario.

s ol

.- La propledad de los bienes arrendados 1a titula ) arrendsdor como pro
pletarto del servicio y o o] arrendatario, @1 cusl sin ser propieta--
o goza de) w0 y usufructo del bien.

©.- €1 arrendader via & su nembre y cuenta 1a compre © fabricacién de los
Mones. €] arrendetario pusde en mayorfa de las ocasiones, participar
on Ta seleccibn, sprobacin y disefto, especificactones y caracterfsti-
€48 de) Dien e funcidn de sus propios requerimientos de uso; en 1o
Proveci(dn del proveedor, en e) precio que se pagard y en Casos espec
Tes on descuentos y denificacionss, st preceden. La foms de pagar ol




proveedor a3 asunto del arrendador.

.- E! arrendamtento 1e documents mediante un COALrato que dbarca un perfo

G0 espectfico, por 1o general, medio plazo y menor a de la vida probs

Ble del bien estableciendose en dicho contrato los pagos espactficos -

(rentas ), con periodicided sensudl, trimestra) y en algunos casor

stral.

1 término del plazo del arrendamiento, el arrendatario pusde tener u-

na 0 varias altermativas a su alcance, las més usuales son:

. Devolver e} bien arrendado.

. Rewovar e} s0bre una base pr

. Wgociar con el arrendador s compra del bien.

. Comprar ¢) bien de scuerdo a 12 0pcitn y precio convenido previamer
te.

. En casos especiales, participar del producto residual de enajenacin
@) equipo de desecho, como una bonificaciOn en las rentas 1 asf -
To conviene ¢l contrat:

. Pedir o1 arrendacor o] reemplazo del bien anterior, pOruno eV y -
renevar o) contrato.

n @1 arrendamiento finenciero, se 1leve 4 cabo wn contrato, donde e arrenda--
or 9uza de 103 dereches de propiedad del bien, pero cemparte los riesgos de 1o
wisms menera. E) arvendatario es el que gozard de la depreciacién fiscal del -
activa, de acwerdo con 108 porcentajes y reglas, que pars este tipo de Opeva---
cifa establecen las autoridsdes fiscales.

Ventajas de Arrendemiento.

Desde @] punto de vists del arrendamiento, e arrendamiento ofrec

s

Liberar o) capital de trabajo, para aprovecher oportunidades de inver--
16n.

Permite una ads rpida depreciacidn, que 31 o1 blen se comprars.

Puede incramentar 1a posibilided de 1o empresa para adquirir fondos y -
Vguider pasives & 1y ° pare

* sharatar el pasivo.

. Mo parece como un pesivo en @) balance gemeral del arrendatario.  Esto



Duede mejorar fu estructura financiera o le parmitirs resolver prebl

mas de inversitn en bienes productivos cuando RO haya capacided de en--

deudamiento o cuando hays restricciones del crédito.

Nintaiza ¢l peltgro de pagar un precio superior del hien, en ¢} mercada

$1 1e buscare crédito con el provevedor.

6. Pramesve y facilits @) 1nicio o crecimionto de megocios cusndo las re--

sarvas de capital son eic

En 1a compra de un bien 1a deduccidn de fmpuestos se genera & medide -

Que #3te 1e va deprectando, mientras que las rentss y demds gastos del
son de impuestos en @1 tiempo que -

ses mis funcional y adaptando & las coracterfsticas y condiciones del a

rrendatario.

L8 empresa puede prodar en plazos cortos de 1 @ 3 ahos ¢ rendimiento y

eficiencia de clertos equipos, entes de deducir inversiones o largo pla

0.

Detventajes de) Arrendamtento.

-

1. Los cargos per intereses suelen ser muy altos, o mis cOStoscs Que el --
crédite finenciero normal, pues e riesgo ¢3 generslmente als alto y ¢!
servicie mis cemplete y expidite.

2. Las rentss pusden estar sujetas & menos deducciones fiscoles que 1a acu
mulacitn de pego de Intereses y 1o depreciocion.

3. £V valer restdusl del blen, generaluente bemeficia al arvendador.

4. Reduce 1a flenibilided para dethecerss de equipo obsoleto (antes de fi-
M)1zar @) contrato de arrendsmiento).

5. Mo preduce prestigio de crédito con los proveedores ni la estabilided y
Seperts e prapercions la propieded de los bienes de produccibn.

Criterio Fiscal.
8) En 1966, se decretd ¢) Criterio 13, que especifica que el arrendedor de

bla registrer las oparaciones como ventas en abonos, y el arrendatario,

POr sy porte, debfa 1lever las rentas totales a cuenta de resultados.
b) En 1969, se revoc el Criterio 13, y el arvendador tenfs que deprectar

108 activos f1J0s sujetos 3 contrato de arrendemiento, de acuerdo & lo



)
a)

S u9 -

*5tipulado en e) artfculo 21 de la Ley del lmpuesto Sobre 1 Renta. E)
arrendatario 1egute Nlevando o resultados las rentas totales.

€8 1970, e ratifica el Criterio 13, con las condiciones de 1969.

En 1976, de acuerdo 4 10 estipuledo en e} articulo 19 de 1o Ley dol Im-
puesto Scbre la Rents, o1 arrendador registrs 1a operacite de arrenda--
®ieato, Camo una venta en abonos, y e] arrendatario por su parte regis-
tre uas parte de 1o operaciSe como activo f1jo (703, 60% 6 501), y la o
tre parte como un cargo diferido (303, 403 6 50%); deprectaciando la -
parte de activo f1jo de acuerdo a 1o estipulado en el articulo 21 de la
Lay o) Ispuesto Sobre 1o Rents, as! misan 1a parte que se Nevar§ & -
cargos diferidos, se amortizard en @) plazo de vigencia del contrato.
€0 1980, €1 arrendador tratard 10s ingresos que provengan del errenda--
afeato finsnciero, de acuerdo al sistema de ventas en abonos, conside--
rondo 183 reatas camo ngresos gravables del ejercicio, deduciendo como
costo 1a parte alfcuots del valor del bien arrendado, 1a proporcidn o
103 rentas devengadas, o bien acumler el total de las rentas estipul
das en @) contrato deduciendo ¢l costo tota) del bien en el ejercicio -
que se celebrt ol contrato. Con lo que respects ol arrendatario, regis
tre sus operaciones de 1a misma maners que se enuacid en consecuencia
de 1a separacitn del nuevo Impuesto IVA: “E1 fmpeesto que corresponde &
" de contratos por + podré dife-
rirse por el fmporte que results de deducir a) total de dicho fmpuesto,
€1 porcentaje & que se refiere 1a ey, Ley del Inpuesto Sobre 14 Renta,
para deterninar o} costo de adguisicitn. En e) caso de que se efectuen
Pagos anticipedos dejados de pegar se deducird en las declaraciones men
suales, considersndose como descuentos o bonificaciones.

EJemplo:

Taporte de 1a enagenacitn $ 30,000
1WA causado - 36,000
Costo de adautsicién 324,000
708 ¢e tmpuesto s/1VA causado 25,200

Inpuesto diferido



1WA diferide por pegar en anvalidades {n.am $ 300

Métodos de Evaluacién del Cotto de Arrendamiento.

€3 frecuente que 1o dusicion de arvendar un equipO 300 considerads como wne de-
ci316n de inversi6n. La confusidn se presenta por que cuando o1 administrador
financiero saleccions esta fuente de recursos, simultanssments también decide,
o wmchos catos sobre 1o reslizecion de une faversidn.

L0% mitodes que purden Seguirse pere evaluar ¢ rendimiento de un arrendamiento
won:

1. Calcularse o3 1ngresos y egrescs espersdos que se genersn trafdos a va
Tor pretente, descentados o 1a tasa del Cesto y comparéndose cen el va-
Tor de) descuento fnicial.

2. Comsiderar 13 tasa Interns del rendinento para calculer su tass de re-
torne.

£1 criterie pars tomar una desicite cusado o1 mitodo sefalado en d1, €3 aprober
18 taversita s1 o) valor presente Aeto o3 pasitivo y se rechazard cuando sea ne
oativo. £n o) case ¢u) mitodo sefalade em o) nciso 2, 1o fnversite deberd
ceptarse 51 10 tasa nterna de rendiaionto 3 swperior 4] costo de obtencitn -
de) bien o servicie, en cato contrario, deberd rechazerse.

A determiner o) costo de capital de uas empress e meceario:

1. Clasf a1 fuentes de ¢ segin @) tipo de costo que -
presenten ( twplicito o explicito ).

2. Dsterminar o} co3to res) de cada fuewte finenciadors.

3. Deterwinar o) pramedio globel de es03 costos.

Otros aspectos Bisicos & considersr en cuaato a 1a dewds y & su coste son:

) Lo deuds & 10 que 3o enfrents una ewpresa puede ser & corto plare (me--
wor de wn she), & large plezo (mayer & wn #A0); @3to €3 dende de viste
de) tiempo del cridito. :

) Lu tass de costo de le deuds te clasifica en nominal y real. Lo toss
mominal o5 1o tass coavenida en la operscidn finenciers. La tass "c2!
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1a que realmente actds sobre ¢! capital de la operacién financiers.
Lo tase mominal pusde ter 1gual o distinta o 1a tasa redl, dependiendo -
de 183 condicienes que se convengan en la operacida.

4.~ IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL.

€1 objeto primario del costo de capital es usarlo en el proceso de la toms de -
decisiones financieras 1 hecho de que une empress se hays endeudado en el pa-
3400 a tasas mis a1tas © bajas es irvelevante pars tamar une decisién. Dade la
stuacitn econdmica actual en Mixico o3 mecesario considerar dos efectos adicie
nales al obtener ] costo de la deuda:

a) Las altas tases de inflacidn.
b) E) riesgo de evaluacifn de la moneda.

En virtud de que e) efecto inflacionario afecta a tods la estructurs de capital,
¥y 01 costo de capital en consecuencia.

5.+ COSTO PRONEDIO POMOERADO DE CAPITAL.

) costo pramedio ests representado por ¢ rendiaiento neto de 1as fuentes de -
finenciamionto cons{deradas en conjunto, con les cuales opera und empresa. Re-
presents las bases ée comparscifn para cade une de 1ss fuentes de financiemien-
o, 31 como pare evaluar o) rendimiento mTnfen que deberd proporcionar un nue-
o proyects.

€) costo promedio ponderado de capital “serd fgusl al porcentaje de costo de -
108 co3tos que esté utilizendo una entided, o proyecte utilizer, y servird de -
base pars aceptar o rechazer cuslquier proyecto de mversién®

Pusde obtenerse, une vez Comocida 1a estructurs de capital que guards una empre
44, 5 decir. los fuentes de finenciamiento que Ta integran. Hadlendo calcula-
do 103 costos especificos de cada renglén de 1a estructurs de capital, es nece-
30710 hacer wan ponderaciln dr 1as mismas pare cbtener o) costo promedio pende-
vado de capita).

€) abjets de determinar e costo pramedio poncerado de capital e que, 81 o) f1
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nenciamients de cualquier oportunided de inversiten se hace en la smas propor.
clones determinades por 1a estructura financiera de 14 empresa y si dichos pro-
yectes genevan un rendimiento mayor que el costo promedio ponderado de capital,
@l precie ¢ mercado de 10 accibn sumentarfa. Esto se devers & que la empresa

4 aceptado prayectos de inversitn que generan (segdn o1 fujo que se proyscts)

Un readimiento mayar que ¢l requerido per sus sccionistas, comsiderande que el
riesgo de 1a operacitn se ha mantenido.

Un espects jeportante, que cabe mencionar, e3 que 14 estructurs de capital de -
1o mmpress o necesarismente tiene que estar en su punto ptimo, para user el -
©o3to pramedio penderedo de capital e 12 evaluwicifn de proyectos de inversion.
Lo feportante e1 que los porcentajes wsados pars dicha evaluacisn y futuros pla
nes de financiemiento, seen 1guales a los porcentajes del costo promedio ponde-
redo de capital. En caso de que no fueren los mismos, este no corrwsponderfa -
a) verdaderc costo de 108 fondos emplesdos, por 10 tanto, las decisiomes de pro
yoctos de imversifn no serfen Gptimas.

€1 coste premedio pondersdo de capital puede ser determinado validndose de una
tabla como 18 que presentamos & continuacin:

COSTO PROMEDIO PONDEMADO DE CAPITAL

(Mles ¢o Peses)
(1) (2) ) @) (3) (6)
FUENTE WPORTE u‘m %’0 M- COSTD DES- COSTO

DEIN PUES DE [N PONDE.
PUESTOS  PUESTOS  RADO

Crédito Comerctal 2'000 0.0 14.69 1.3
Préstam Bancario 15°000 0.10 1892 2.4
Obl1g. & Large Plazo 0000 0.20  10.89 5.45
Acciones Preferentes 20°000 0.13 n.e
Acciones Comnes 751000 0.4 16.00
Ut111dades Retenidas 10°000 0.07 1.0

SUMAS 1521000 Lo



En 1a primers columna, se 1fstan las fuentes de financiemiento que inte
gran 1a estructura de capital.
. En 1a segunda columna, e anotan las cantidades, en pesos obtenidas de
coda fuente.
En 18 tercera columna, se indica 14 fmportancia relativa de cada fuente,
respecto 4l total de recurso:
. € la cuarta y quinta columna, se anotan las tasas que representan el -
€0sto de cads fuente, antes y después de {mpuestos respectivamente
En 14 sexta columna, se obtiene el costo ponderado de cada fuente, mul-
tiplicando los valores de 1a tercera columna por los de la quinta.

-

Finalmente, ] costo promedio ponderado se obtiene sumando 1os valores de la sex
ta columna.

E1 costo promedio ponderado de capital resultante, representa 1o rentabilided mf
aima a exigir en nuavas inversiones.

Sin esbargo en 1a préctica se exige una rentabilidad mayor, ya que generalmente,
en todas las empresas existen fnversiones no rentables, o no cuantificables, que
deden ser compensadas por aquellas que sf ofrecen oportunidades de utilidad, a -
fin de que 1a empresa tengs una rentabilidad, sobre e total de recursos, que 50
brepase su costo de capital promedio.

6.~ FUENTES FINANCIADORAS PARA LA EWPRESA MEXICAMA.

En 103 1ncisos anterfores, hemos expurtto cuales son 1es fuentes de financiemien
10 y como se determing su Costo pero ahora bien, i cusles son las fuentes de fi-
nanclamiento & 1as que recurre la empress Mexicana 7

Desde e} pento de vista financiero, existen diferencias marcadas emtre el Mbxico
de) pasado y € actual

Durante cast un cuarto de $1915 1a estabilidad de precios y tasas de interés aun
da 4 un t1po de cambio f1jo, caracterizaron el entorno financiero y econdmico -
de) pats, com 10 que el sistems bancarfo y Tos Instrumentos extstentes fueran ca
paces de finenciar o) desarrollo empresarial.

Lo @mpresa on 12 actualided, tiene que enfrentarie a un nwevo reto fimanclero: -




E1 de ser capaz de adaptarse & un nuevo panorams caracterizado por la inflacién,
tatas de interés variadbles, t1pos de cambios flotentes; por 10 que debe esforzar
e por sus esqumes de Esto se hace in
dispensable en 12 tama de decisiones pars la eficiente direccitn de las empresss.

A) Papel derempetado por la Banca (Créditos Bancartos).

Coma ya anteriormente se menciond, e) sistems bancario ha s1do 1a fuente finan--
cladora en 1a que més se han apoyado les economtas de las empresas. Es por ello
que 18 Banca en MExICO e tenido que y crecer con .0,
eficiencia y dinamismo.

o es desconocida 1a {mpartancis del crédito bancario, y 1o saludsble que puede
ser para las empresss, pero si es objetable su utilizacidn como Gnico recurso f1
mncierc externo ya que {mpide una expansidn ama por ser un recurso tewporal, -
dedtendo cubrirse o su vencimiento, independimtemente de 1a swerte que Noya se-
quido 1a capacided econdmice y de la T1quidez de la empresa.

0tro punto negativo ) respecto, o8 que a menudo las empresas financiaban fnver-
sones a largo plazo, con créditos o corto plazo, de ta) meners que ¢) financia-
stento se Vievabs o cabo 4 trawés de endeudaaiento.

8) Pepel derampehado por ¢] Mercado de Valores (acciomes y obligaciones).

La Infraestructure de) mercado de valores o3 imsufictente o fnadecuads, a1 crect
wiento de las necesidedes de México, dedbido & que ¢! shorro y la inversibn son -
1nsuficientes también.

Por 10 antertor, 3o ha promovido ¢] crectetento y desarrollo del Nercado de Velo
res, pare ofrecer 4 inversionistas y emisoras, wodalidades financieras distintas
& 108 que existia Los avences se han manifestado al aparecer mis institucio--
nes intevmedierias de valores autorizades.

La Camist6n Macional de Valores, sutorided responsable de autorizar y vigilar el
Mercado de Valores, se transformd ejerciendo activemente funciones de promocibn
y coordinacién, cen el cbjeto de ganar la confianza del pdblico, como antes ocu-
rri8 con @) sistems bamcario.

Tentendo yu una faegen fundamenta) que fepulsa las operaciones del

reado, e -



neceiitan mis valores en el mercado que satisfagan una creciente demanda de in-
vertfones. A este respecto, es preacupante que no exista una suficiente oferts
de valores, i capscided de 1as enisoras para reaccionsr con rapidez a las con-
diciones de) mercado.

La sttuacién actual de) mercado Mexicano trata de convencer a las ampresas acer
ca de la posibilidad de colocar en forms masiva valores al piblico. La falts -
de respuesta eficiente se debe a que 1a gran mayorfa de las empresas en México,
o consideran la emisidn de valores dentro de sus esquemas de financiamiento.
€) Mercado de Valores, ofrece camo demandante de recursos la opcibn de enftir -
acciones o emitir obligaciones. En e] pasado reciente no habfa 1a necesidad de
emitir acclones, ya que no existfan fuertes requerimientos para capitalizar los
fondos externos. E1 propio patrimonto, los recursos de Jos accionistas y las u
tilidades de 1a nisme eran suficientes para lograr su capitalizacién apoyada, -
esta, en un excesivo apalancamiento. En el presente se hace mecesario al anali
2ar las ventajas y desventajes de transformar a la empress cerrada y familtar,
en una enpresa abierts que cotize sus valores en bolsa

C) E1 Arrendamiento.

E] arrendamiento en México surgi6 como una nueva fuente de capital a las que -
pueden recurrir las eapresas Mexicanas. El tipo de bienes que han tenido gran
pars 9 o través de son:

. Equipos de Computacitn.

Transporte de Servicio PGblico y Federal.

Transporte Marftimo.

Aviones y Automdviles.

Equipos de C Industriales y otros equipos.

e

1 necesarto aeplfar o) mercedo, ofrectendo arrandaniento a 105 grandes grupos -
industriales y de servicios, com thcnices més desarrolladas y a costos que com
Pitan con 1a gema de opciones accesible @ este tipo de usuarios, a diferencia -
90 0 pequets y mediens empress que tiene un Mimero reducido de opciomes.



CAPITULO IV
PROYECTOS DE INVERSION

1.~ GEWERALIDADES .

€n el mundo de los negocios, uno de 103 problemss que afrontan los ejecutivos 1
nancieros, es el relativo a la definicién y establecinfento de politicas adecua-
das de inversitn, asf como los criterios para la seleccitn de proyectos de inver
516n. Esto se dede a que a medida que @l desarrollo econdmico se acentia, las -
aiternatives de fnversitn resultan menot evidentes ya que las empresas de dxito
gereralmente tienen mfs proyectos de inversidn potenciales que recursos disponi-
bles para realtzarios

En nuestro med1o existen una gran cantidad de inversionistas que instalan una u
otra empresa, ain sin valerse de estudios econdmicos, guiados mds bien de una -
especie de 1nstinto econdmico o por @) conocimtento empirico, que 1a mayorfa ce
las veces falla o 1a owresa carece deuns adecuada planescin y de requisitos -
minimos en cuanto estudios técnicos para determinar su factibilidad.

Por otra parte continuasente se registran importantes fracasos y pérdidas de re-
curios tanto en el sector pidlico como en ¢l privido, por no escoger 14 ejor al
ternativa disponible para lograr determinado objetivo, o por 1levar adelente inf
clativas que nunca debleron pasar por 1a fase de estudio, todo esto se debe o -
que 7o slempre e tiene un claro concepto de 10 que 8 un estudio de proyecto de
fnversitn, yo que en Aurstro medio mo se cusnta con suficiente personsl técnico
capacitado pars planear, coordinar y dirigir dichos estudios.

La Justa apreciacién econdmica de un proyecto de inversibe no es mfs que una e3-
timacitn sobre o1 futuro, 10 que inevitablemente supone rieigos en cusnto o 1o
certeza de las previsiones.

Por muy bien estudiado que este un proyecto no podrd contener los detalles rela-
t1vos & todos los elmmentos que fnciden en §1, ni preveer todas las dificultades
Que habrd que resolver en @] terreno mimmo en cuinto o organizecita, fnstalaciée
¥ funclonssiento, pero el proyecto representa 1o base racional de la decisitn de
imversion.
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2.-DEFINICION € INPORTANCIA.

Se entendens como inversitn a cualquier aplicaciSe de recursos destinados & ob-
tener bemeficios superiores a 105 recursos usedos en un plazo de tiespo razons-
ble, con el fin de acrecentar el capital infcial. También se considersrd & lo
aplicacion de recurscs con el fin de dar un servicto.

Por proyecto de inversitn debe entenderte a1 conjunto de actividedes que se re-
uieren para concebir, planear, realizer y obtener los frutos de una fnversidn.
Lo evaluacitn de proyectos de inversién, consiste en medir la capacidad econtmi
ca, 12 0portunided y el costo de retiro de un bien en 1a empresa. Es splicedle
a bienes inmuebles, maguinarie y equipos de transporte, planes de pensiones, etc.
Un proyecto de inversitn tiene su origen en 1o existencia de necesidades de 1o
poblacitn o empresa que pueden ser satisfechas mediante bienes y/o servicios, -
que deben ser generados por una unidad Productora cuys creactGe requiere recur-
308 financierot.

E] empresario privado juzga los méritos de un proyecto de inversidn, principal
mente por las utilidades que producirfn pars su empresa. Al dirigente de uns -
entidad del sector piblico, en cambio le interesa la produccitn en sf de los -
bienes y/o servicios que van a satisfacer la mecesidad de la poblacisn.

En smbot cas0s 103 puntos de vista descritos son unilaterales, dsde que um pro-
yecto de inversion es fmportante en todos sus aspectos. En la actwalidad se ob
servan cada vez mis puntos de vista aparentemente opuestos.

£ empresario privado piensa que sus proysctos deben temer fmpacts social. El
director de uma entidad parsestatal considers que las inversiones que reslice -
deben ser recuparables con e] fin de que la fnstitucién no se descapitalice.

51 bien e3 clerto que la responsabi)ided de 105 ejecutivos en mantener las nor-
=i y 108 esténdares, tembién dedemos hecer hincapié en 1o respomsabilided que

tienen da innovar, crear y modificar continusmente. €n este papel, el ejecuti-
vo debe buscar altermativas y adaptarias con criterio econdmico podemos decte -
Que s campeAfas que se conforman Gnicamente con mantener sus normas y esténds
res 6o tradejo, estdn destinadas & declimar. €1 efecto de la compatencis de -
compaffas pregresistas que constantements mejoren sus métodos y aumentan sus u-
t111dades, tarde o tempranc desplazarén de) mercado a las primaras, al wo poder




satisfacer 1os precios, la calidad, etc.

Las decistones de faverstén son 1as afs camplejas pero, o 3u vez, de las afs ta
POrtantes que o) grupo directivo de 1o empresa debe tomar. Son complicades por
Que, ain cuendo normalmente es posible estimar o) monto & invertir, es diffcil

calcular 1as utilidedes que se obtendrdn, 10 cual o3 en extremo fmportante pues
125 fnversiones que estemos haciendo tendrdn una influencia determinante de los
operaciones de Tos siguientes S, 10 6 20 atos.

Para que una empresa pueda seleccionar las oportunidades de fnversidn de fondos,
debe 1levar & cabo un anélisis previo de todos 103 factorss que determinen la -
viabilided de cada una de e2a3 Oportunidades. Los a3pectos que es necesario -
considerar en 10% proyectos son generalmente 10 siguientes

a) Estudios de Wercado.- Es fportante que 103 proyectos que Incluyan pro

Guctos nuevos, 0 modificaciOn de 10s miseos, deben estar respaldados en

3104103 serios de mercado que permitan determinar por anticipado 1s de

®manda, 103 prectos, 103 canales de distribucidn pars su comercializa.

clbn, etc.

Ingenierfa del Proyecto.- La ingenferta de} proyecto camprenderd una -

descripcion thcnica del proyecto y abordard cuestiones relaciomadas con:

1as favestigaciones thcaicas preliminares, 101 prodlemss espectficos de
ngenierta que plantse e} proyecto, 1a seleccién de procesos de elabors
c6n, 18 especificacisn de 103 equipos y estructures, Ta justificacitn

Ge) grado de mecanizacitn edoptado, 1a cantidad y celidad de 103 fnsu--

w01 requeridos, 103 problemss ticnicos relativos al montaje y resliza--

cléa dal proyecto.

) Temaho y Localizacibn.- Trata de 1o determinacion de la capecidad de -
preduccion que he de imstalarse y de la localizacién de 1a nueva unidad
productors .

9 - de las totales en moneds nacio
M) 0 soneds extranjers que o) proyecto exige, consideranda la fnwer-
316n on activos 11505 y o) capital de trabejo.

@) Finenciemients.- Aquf se trata de especificar a3 fuentes mometartas -
8 que 50 recurrivh y Y3 formas en que sa progecta comalizar Tos recur-
103 financieros pare aplicar com dxito 1a Infclative.

e
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1) Presupuesto de costos e ingresos y organizecién de los datos para la e-
valuaciBn. - Se debe presentar un ciculo estimado de 108 costos @ in--
gresos que resultardn del fuscionamiento de 1a empress, de los efectos
sobre e balance de pagos, presupuesto y disponibilidad de mano de obra
del exbmen 0 justificacidn de 103 t1pos de cambio estimado en los chlcu-
Tos y otros puntos cuys discusitn anslisis sea anterior a 1a evaluscitn
financiers propismente dicha.

Se debe examinar también la incidencia que tendrd sobre el presupuesto,
@xtimando las varfaciones en 1 porcentaje de capacidad instaleda, en -
€1 precio de venta y otros factores significativos.

9) Organizecisn y Ejecucifn.- Se explicard como se propone resolver los -
problemss relativos a Ta constituctén legal de la emoress y & la organi
2acitn para montaje y realizacién del proyecto.

Es fmportante mencionar que todos 10s conceptos anteriores estan inter-relacio-
mados. Es 0bvio que 1a demands tendrd un efecto sobre la capacided de produce-
ci6n, paro también es inportante mencionsr que la demanda estard en relacién -
con 1a localizacibn de la empresa y del mercado; por otro lado, los precios de
venta también tnfluyen sobre la éemanda proyectada y los prectos de vents estdn
Vigados @ 108 vol(menes de produccisn, & 1a calidsd de materis prims, mano de o
bra capacitada, etc. Los problemss de financismiento tasbién pueden influfr so
bre las decisiones scerce del tamaro de 1a planta; en fin, no se puede decidir

sobre un proyecto sin conocer la cuantia de la demsnda, sin discutir los proble
mas de fngent 3in comiderar 1a localizacibn o sin tener una estimacin so
bre a3 inverstomes necesarfos y los costos de produccion.

Lot proyectos para 1a infreestructura econtmica son aquellos que se orfginan -
Para ayudar o) desarvollo econdmico de una regidn por ejemplo; en la comstruc-
ci6n de empresas y carreteras, en donde el beneficio empieza con 1a utilizecion
de mano de cbra y materiales de 1a regiGn, y culmina con el beneficio de la f--
Tigacitn de tievras y una melor camunicacién con 105 centros de consumo pars -
@ar 1alide 8 ws productos.

Los proyectos de bemeficio seial, como su nombre lo indica, persiguen objeti--
Vs cuentificables en sectores, reglones y nmeros o niveles de parsonas que se
Someficton con wn determinedo tiempo de fnversibn; por tanto, estos proyectos -
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e identifican plenamente con 1a funcibn del sector pldlico. En las empresss -
también 38 tienen proyectos de inversiba cuyo beneficio es de carécter eminente
meate no monetarios, por ejemplo: 18 {nversitn que se necesita para Incremsn--
tar 1o segurided de ura planta, las relativi torgar mayor cemodidad en los
Tugares de tredajo, las pare equipos ant las pa-
ra cafeterfas, dreas de descanso, etc.

Los proyectos de baneficio econdmico, parsiguen objetivos cuantificebles en um
dades sonetarias y su origen estd en la necesidad de Crear, removar o expandir.
En una eapresa generalmente se presentan 10s siguientes proyectos de inversibn:

- Expansin: construccifn de una mueva planta.

Reemplazo: sustitucibn de equipo obsoleto.

Reducci0n de costos: compra de maquinaria més eficiente.

- Nuevas productos: incrementar el aGmero de productos de 1a 11nes, esta
blecer, uaa nueva }ines do productos.

.~ Rentar o compar.

6.- Fabricar o comprar.

-

-

Cons{deraciones Corporativas.- La mecesidad de uns correcta evalubcisn finan--
clers ¢e 108 proyectos de imversida, tiene su origen como antes se menciond, en
1a necesided de conocer el beneficio esperado que campense 1o inversién realiza
da y o) Plesgo que se tome.

E) resultade de 1o evaluacibn financiers serd un elemento muy importante en la
tama de decistones; sin embargo, tasdbién deben tomarse en cuenta las polftices

0 considersciones corporatives que som muy variadas entre sf y estén fntimamen-
te 11gadat: a las ceracterfstices particulares de las ewpresas, al mbito econd
®ico en donde se desarrollan, a las caracterfsticas del mercado de consumo, & -
v

que los recursos finan-
cleros mo son m-tuﬂn. Tas empresas tratan de encaurar generelmente los pro-
Yectos de inversiOn para que ayuden & cumplir 103 objetivos de 1a empresa en ry
Toctén con sy creciaients y rentabilided.

En e] caso de los proyectos de iaversiSa pare muevos productos, adquisiciomes,
etc., 1as polftices corperativas estadlecen, por 1o genaral, requisitos que -
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Permitan asegurar una contribucin afnims en el aumento de ventas con mirgenes
do utilided semejantes & 103 productos actudles. Sin embargo en cempaffas rela
clonadas con productos de répido crecimiento y corts dureciOn, es recamendeble
Que les proyectos se encewcen & productos com meyor durecitn adn cuando el por-
centaje de rentabilidad sea menor. Esta polftice podris asegurar una cambina--
cibn que proporcionard una estabilidad future, 1nCIusO Cuando hubiese clerta re.
duccibn de sus utilidades.

0tros ejemplos de polfticas corporativas pueden sar:

) Inversiba en campaffas con administracidn o sin ella.

) Desarrollo de proyectos con recursos exclusivamente generados por la -
propia empresa (reinversitn de utilidades, aportacibn de socios, etc.)

©) Proyectos exclusivemente con recursos bancarios.

) Proyectos esclusivamente bajo e} concepto de compra.

) Proyectos exclusivamente bajo el comcepto de renta.

3. CLASIFICACION DE PROYECTOS D€ INVERSION A LARGO PLAZO.

- Proyectos no rentables.- Aplicacifn de recursos con miras o obtemer una
util1dad cuslitativa, no sujeta o eedicitn, ejmmplo: eeuipo de segurided, come-
dor para emplesdos, equipos deportivos, etc., A0 estan sujetos & evaluacibn y -
se echardn a andar cuando 1as necesidades y recursos 1o permitan.

- Proyectos no madfadles.- Apicactén de recursos con mires o obtemer ut!
11dades pero cuys fmpréctica y costosa, e-
Jemplo: publicidad, promociones, estudios de mercado, etc. No estan sujetos &
evaluacitn y se realizen cuando Tos recursos 1o permiten.

- Proyectos pars sustitucion de activos f150s.- Aplicacién de recursos -
con ) objeto de obtemer utilidades cusntitativas como consecuencia bdsica de -

“ costes fvos y 51 estan swietos a une evalua
cion por parte dal aduinistrador finamciero.

- Proyectos de inversitn pars smpltacitn da opereciones.- Aplicacife de -
Tecurios con e1 ehjeto de obtener wtilidedes como conacwencia de suments en -
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€o8t03 y gentos y se estd tujeto & evaluacidn.
4.~ METODOS PARA EVALUAR PROVECTOS DE INVERSION.

1.- Metodo Intuitivo.- Método basado en Ta experiencia.
2.+ MEtodos basados en efectos matemdticos:

4) Tase promedio de rentadilidad.- Es un método sencillo basado en ci-
fras contables o intereses simples.

b) Interés stmple sobre el rendimiento.- Mitodo basado en datos conta-
bles.

€} Parfodo de recuparacidn de 1a inversitn.- (valor constante), fndica
€1 plazo en que 1o inversin original se recupera con las utilida--
des futuras no reflefan ninguna base de conparacitn con 1a rentabi-
11dad.

d) Tase interna de rendimiento.- Se define como la tasa de interés o -
descuento donde ¢) valor presente de los Ingresos es fgual al valor
presente de Tos egresos.

ODetevminaciGn de 1o tase Interns de rendimiento (TIR).
1.- Cuando 103 ingresos (beneficios anuales) sean fguales o constantes:

a) Se divide 1o cuantfa de 1a inversitn entre ] ingreso neto anual.

b) £1 resultado serd un factor de valor presente de anvalidades.

€) Se busca o] factor en a3 tablas de valor presente de anualidsdes,
e el renglén (n) de vida del proyecto.

d) La tasa de interés o que correspends o1 factar serd la Tasa Interns
de Rengtatento.

Cuando 108 1mgresos o bemeficios enuales que ofrece el proyecto sesn -
Oferentes:

Se hacen tentativas de valor presente de los ingresos @ difereates ta-
343 de interds hasta localizar e) valor presente de los ingresos.
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@) Valor presente.- Se determing o) valor presente de los 1ngresos o
beneficios snusles de acuerdo con une tase de interds o Gescuento -
@1tadblecido por 1a empresa y el resultado se compara con el valor
presents de 103 egresos. La diferencia se dencmina valor presente
neto. St el resultado e positivo, es dectr, cuando ol valor pre--
sente de 101 1ngresos es superior al valor presente de 103 egreses;
se acepta el poryecto. Si ) valor presente meto es negativo, se -
rechaza el proyecto.

) Indice de rendimiento.- Se determina el valor presente de los 1n--

gresos y e compara con el valor presente de los egresos, por coci

te, e] resultado indicard un fndice, st el fndice es superfor a la
unidsd (1) se acepta el proyecto, si es inferior se rechaza.

Valor terminal.- (método complementario) es un método complementa-

710 porque va & indicar Gnfcamente cual serd el valor terminal o va

Tor futuro de 105 ingresos netas en efectivo y consecuentemente va

a mostrar uti11dad a ganar por refnvarsitn.

(ayb).- No taman en cuents €] valor del dinero a través del tiempo.

(4, @y ).~ Witodos basados en intarés compuesto que 31 toms el valor del -
dinere a travis del tiempo.

(cyg).- Wtodos complementarios.

5.- CIFRAS BASICAS PARA EVALUAR UN PROYECTO DE INVERSION.

1.- Cusntia de 1o Inversibn.- Erogaciones necesarias para hechar & andar
€1 proyecto sin inclutr costo de financimtento (costo de factura, descuentos, -
9a3tos de faportacitn, gastos de instaleciln, etc.), significa e) desambolso -
rea) de efectivo.

2.- Bemeficios que ofrece el Proyecto 6 Cembio de utilidades. Represen--
tan 1as corrientes o flujos de efectivo que recibiré 1a ewpresa en un perfodo -
detevminedo; €3 1a uti11ded real Gue se cbtiene a1 echar a andar el proyecto.

3.- Vide de) Proyecto.- 5 1a vigencts de) proyecto; e tiempo o perfodo
e aurerd dicho proyecto.




Forms en que 1¢ van & recibir los beneficios durente 1a vida del Pro--
yocto.- Represents 1a maners en que 3o recibirdn 1os utilidades o ingresos to-
tales derivados de 14 faplantacidn de un prayecto en o) perfodo de vigencia del
atmo,

6.- CASO PMACTICO.

Por 10 anteriormente axpuesto, y considerando 1a importancia que tiene la deter
minacitn de las cifras bisicas para 1a evaluacitn de un proyecto de inversitn,
nos permitimos incluir en nuestra investigacidn un caso préctico claro y senci-
110 que permitiré una mejor comprensitn de dste capftulo. Hacemos la aclara---
Cibn de que 8ste ejesplo mo representa 10 que en realidad es 1a evaluacidn com-
bleta de un prayecto de fnversitn.

OETERMIMACION DE LAS CIFRAS BASICAS FUNDAMENTALES EN LA EVALUACIOW DE
UM PROYECTO DE INVERSION PARA SUSTITUIR ACTIVO FIJO .

La compatfa Gales, 5. A., fabricante de telas, adquiri6 una maguinaria hace cin
€O #hos. Dichs mequiniria tuvo ue costo para 13 empress de § 7'500,000.00 y se
Te estind una vida fisica de 15 ahos, a1 final del cuél, tendrfa un valor rest-
dual de cero. Esta maquinaria se ha venido deprectando por el método de 1ines
recta, (valor de adquisicién memos el valor residual entre vide estimeds del ac
t1vo), y e 1o actuslidad tieme un valor en 11bros de $ 5'000,000.00.

E1 Gerente de produccitn Na Dropussto que se adquiera una Rueva maguinaria cuyo
valor es de § 12'000,000.00, incleyendo la fnstalacitn. A ests nueva maquine--
¢ le estima una vida f1sica de 10 ahos, y al final de es0s 10 ahos, un
Tor restdusl de $ 2'000,000.00. Con esta Nueva MIQUINAT{a se proyects un aumen
o en las ventes de $ 10°000,000.00 o $ 11'000,000.00 ademis de uma reduccitn -
@0 10 materia prime y meno de cbra de $ 7'000,000.00 a $ 5'000,000.00.

€1 valor actusl de mercado de la maquineria antigua es de $ 1'000,000.00 y los
fmpurstos s calculan sobre une tesa del S0T (423 de ISR y 8% de PTU).

5 mecenario determinar las cifres bisicas de este proyecto, pare evaluar si -
€3 eceptable o e séquirir la mequinaria propwesta por el Gerente de produccibe,
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Supontendo que el Coato pramedio de capital es de 105 anual, pare la empress.
CIFRAS BASICAS:
1. CUANTIA DE LA INVERSION ( Desemdolso resl de efectivo ).

Costo de la maquinaria propues-
w, de acuerdo & la factura $12'000,000.00
Menos:

Entrada por venta de maquinaria
antigua 1'000,000.00 $11°000,000.00

Valor en Libros §'000,000.00
Valor de mercedo 1'000,000.00
Mrorro al v {mpuestos
( l‘ﬂ’m 501 ) 2'000,000.00 _2'000,000.

CUANTIA DE LA INVERSION
I1. BEWEFICIOS AMUALES O CORRIENTES DE EFECTIVO.

ENTRADA €N EFECTIVO $ 1°000,000.00

AORRO POR PAGO DE IWPUESTOS 2'000,000.00
3'000,000.00

1SRy PTU 1°500,000.00
1'500,000.00

DEPRECIACION EXTRA 250,000.00

BENEFICIO ANUAL $.1.750,000.00



Eato o

Amento en Ventas con 1a comprs
@) mavo sipo

ANORRD €W EL COSTO DE OPERACION
Depreciacitn ée eauipo antiguo

nual

Depreciacidn de equipo actual a
nul

Exeso en gastos por la nueve -
depreciaciin

Beneficio neto anual antes de -
mpuestos

Tasa ¢ impuestos o) 503
Beneficio Neto anual despuls de
impuestos

Exceso de depreciacifn, costo -
0 erogable en efectivo

BEMEFICIO AMUAL EW EFECTIVO DEL PROYECTO

111, VIDA DL PROYECTO:  JO MOS

$ 1'000,080.00
$ 2'000,000.00°

$ 500,000.00

000,000

2'500,000.00
_1'250,000.00
1'250,000.00

500,000.00 A

$.1.750,000.

1V. FORRA €8 QUE SE RECLDIAAN LOS INGRESQS Y SE PAGAMN LAS EROGACIONES:

1. Se recibirie § 1°750,000.00 en cada olie dureste s vide del proyecto -

( 10 aftes ).

2. Se recidirén § 2'000,000.00 at concluir e) dbcian ahe y vender 12 mequi

marta.

VF - 2'000

0 1 2 3

.

3 LT [ ]

AWDO DE EFECTIVO: 1'7%0

Cade oo
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Pere conocer 6 éecidiv 31 eate Proyecto se debe 0 A0 ACEPIAT, €8 Mecesario de--
toruinar 1a rentabilided del proyecto, y 51 este a3 superior & 14 tass de costo
@ capital, e eceptard en cato contrario se rechazerd.

Lo rentabilided de) proyecto se evalle por cuslquiers de 10 mftodos de evalua-
€lon de prayectss e Iavarsitn, nencionsdos en este Capftulo. Vewsos:

METO00 DE TASA PROMEDIO DE RENTASILIOAD

rqlo %I de_utilidades
0

a. Determinacibn de 1o utilided promedio anuel:

Cantided recibids en cade afo por 10 sfos
(1m0 x 10)

$ 17'500,000.00

ns: Valor restoual __2'000,000.00
TOTAL DE IMGAESOS 19'500,000.00

Mees:  Costs dal Proyecto __9'000,000.00

UTILIOAD POR LOS 10 AROS

UTILIOAD PRONEDIO AMUAL

10,300,309 . 11080

. Datevminecibn de 1o InversiGn Premedio:

Inversitn o} principtar o) proyecto 99000,000.00
Imversitn a1 finalizer o) proyecto -
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Por 1o anterior conclufmos, que 31 @) Costo de capital da 1o empress es del 108
anual, y este proyecto nos ofrece uaa rentabilided del 23.33%, podremos pagar -
los costos de 1a empresa y quedsrd un beneficio del 13.333, por 1o tanto o) pre.
yecto puede aceptarse.

Recientamente en México se ha publicado gren cantidad de 1iteratura scercs del
1808cto de Ta inflacién en el rendimfento de un proyecto de irwersidn. Sin em-
bargo, en ella solamente 3¢ mencions 14 gran disminucite que en un proyecto ori
gina 1a inflacin y no e acentda e} hecho de que la inflacién, o) mismo tierpo
que disminuye el rendimiento de! proyecto, disminuye considerablemente ol costo
real de las diferentes fusntes de financiamiento utilizadas per Ta empress, 1le
Qando este COStO & 3er megativo e situaciones en las cusles 1o inflacidn es ex
casivaments alta.

La inflecitn en Mixico, o s8locastigs los méritos econdmicos y fimancieros de
un proyecto de imversin 31ne que también y en mayor grado, sen afectades los -
costos de Tas diferentes fusntes de finenciamionto como awtes 3o meaciond. Lo
anterior sigaifica que, bajo clertas condiciones, proyectas que éeben recharar-
3a, 58 aceptan 31 en 1as evaluaciones econdmicas wo se tame en cusnts 1a fnflaciba
Tembién vale 15 pens sefalar, que clertas fuentes de finoncimionto sen mis sfeg
tades por 1a inflacibn, por ejemplo, @3 obvie que un présteso a lergo plaro; -
con tasa 713 y en moneda maciomsl, captado en ambientes cronicos {nflacions---
108, Corsts muche menes que un préstamo captado en las mismes circunstancies -
Pero con tasas flotates y en menede extrenfera.



PLSOS POR CUSTOS O VERTAS
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UTILIDND
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WIDASES PRODUCIDAS
Dates pare chtaner 10 Grdfics del Punts do Cautlibrls.

[} o o o I Lt
Unidades Cottos Costos Cottas fets o
Vendidas Vartables Fijos Totales Totales*® (Pérdide)*

5,000 0,00 100,000 150,000 100,000 (50,000)
10,000 100,000 100,000 200,000 200,000 -o-
15,000 150,000 100,000 240,000 200,000 50,000
20,000 200,000 100,000 30,000 400,00 100,000
20,000 200,000 100,000 400,000 00,00 200,000

* 1T« qu precio wmitarte
eir.a

Crifica . 1



UTILIDADES

PERDIDAS

<

. INGRESOS
PUNTD DE NETOS
EQUILTBRIO $120,000

100 200 300 400 500 600

INGRESOS POR VENTAS (miles de pescs)
0°
x
s 10 18 20 2 %

UNIDADES PRODUCIDAS

GAAFICA VOLUMEN - UTILIDAD

Gréfica e, 2



INGRESOS ¥ COSTOS
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COSTOS | F1J08
» o © 0 100
NS
ENPRESA A

Unidades
Vendidas Veatas Costes Vttlided
20,000 49,000 0,000 (10,000)
40,000 80,000 0,000 .0-
60,000 120,000 110,000 10,000
80,000 160,000 140,000 20,000
100,000 200,000 170,000 30,000
120,080 240,000 280,000 40,000

Precte do Veata ° § 2.00
Costes Fijes * § 20,000.00

Costes vartables = § 1.0 U8,

Gréfico . 3



INGRESOS Y COSTS
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H
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) ) © © 100 %
mioAes
EMPRESA B
Unidedes
Vendidas Ventas Costos. Util1ded
1000 000 “,000 (24,000)
40,000 80,000 89,000 ( 8,000)
0,000 120,000 112,000 8,000
80,000 160,000 136,000 24,000
100,000 200,000 160,000 40,000
120,000 240,000 104,000 56,000

Precte de Venta <~ § 2.0
Cortes Fijos © $ 40,000.00
Costos Varisbles = § 1,20 bh.

Créfica no. 4



INGRESOS ¥ CUSTUS

y
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ENILIMIO &
o
COSTOS: F1J05
R CIE T I
W1osEs
EWPRESA C
i dades
Vondidas Ventas Contes Utiitded
10,000 0,00 0,000 (40,000
40,000 80,000 100,000 (20,000)
0,000 120,000 120,000 -
0,000 160,000 100,000 0,000
100,000 200,000 160,000 40,000
120,000 200,000 100,000 60,000
Precio @ Vesta = § 2.00
Costes Fijes * § 60,000.00

Cottos Wartobles = § 1.00 Us.

Gréfica Mo, §



UTILIOADES POR ACCION ( Delares )
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FINMNCIACION DE
ACCIONES COMUMES

1 3 4 3 LI
VENTAS ( on willenes de Dolares )

@ARARCIAS POR ACCION EN LA FINANCIACION POR ACCIONES ¥ DEUDA

Gréfica o, ¢



COSTO DE CAPITAL (C.C.)
TASA OF RENDINIENTO RE-
QUERIDA POR LOS ACCIO -
RISTAS (kr) [

Pe = PRINA
POR RIESGO
FIMNCIERO

Py v RIMA

POR RIESGO
DEL NESOCIO
Ry o TASA OE
RENDINIENTO -

10 20 £l © % 60 10 80

(% DEVOA / ACTIVOS TOTALES)

RELACION ENTRE COSTO DE CAPITAL Y PALANCA FIMMICIERA

Gréfica mo. 7

SIN RIESGO
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{3 DEVBA / ACTIVO TOTAL)
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conCcCLUSIONES .

La tawestigacila y evaluacién de los ajmmplos que compronden ol presente semi-
narte, 4a1 cume Vas 1deas contreles Justificen — & muestre Juicle — favore--
Ol formulaciones conclusives:

1. Lo fncién finenciers o 1a octivided que busca o) resultede Sptimo, -
Gasde o) punts do vista ecendmico en 1a3 decistones sdministrativas -
o fuplicen: asignecitn, esbtencife y uso de fondos deatro de las enti
@ades.  “Es senci)lamente o) eafuerze pare preporcionsr les fondes gue
necesitan 1as mpresas on las més favorsbles condiciones y a 1o 1u2 de
o3 ohjetives del megocio®,

Lo shjetives do funcifn finenciers sem des:

8. Maximizor ¢) valor actus) mete (rentadilided).
5. Mextaner disponibles en tiampo y meats los fomdos requerides pere -
10 @mpress. (solvencia y Viguidez).

2. Lo estructurs fineaciers represents el capital mecesarie pare ol desa-
relle de 10 empress. Lo taportancis de la estructurs finsaciore redi-
ca on o] use ¢ 1as fuentes de finenciamients mis adecusdes, de tal mp
nore que Vo peloace fimeaciers leve o 10 entided o wn winfae riesgo.
La estructure de capital, forma parte du 1a estructura finsaciers, y -

T fusate ¢o @ )2 entided.

3. As coms la pelanca financiers aywis & mejorsr el rendiaients de Tos -
accienistas, tambiln awmnta o) riesgo de 14 empresa, debide o) fepac-
te de Tes intereses on o] e3tade do resultados. La palancs fimeaciers
aywde o incremsatar 1o tass de rendinients de) capital cusndo 1o @mpre
4 trebaja con utilfdedes, paro em el case de que 1o aupress lobere -
com pivdidet, ) 1o del spolencamiento sumenta 1o pérdide comsidere--
blamente. Es por ¢110 que 10 palenca finenciers ot msnejoda con mayor
sopurided, por aquelles empresss que tienen prosupuestado les utilide-
do3 & sbtener, do acwerdo & 1o expariencia y a1 uso de herremientss ta
les como o) pumte de equilfbrio, pus en aquellss epress puoden O %O




»

Shtener utilidedes, ot riasge do wtilicor la palanca finenciers
yor.

Tasbila, 1a herrenieats do) punte de oquilibrie, nes pormitird comscer
o) grode ¢ apaloncimtents ¢o eparectén, o 148, nes porwitird comscer
108 ofectos o 100 cambies on 10¢ vollmmnes do produccin y ventas -
retucivde on s vtiitdades do 1os enpresas.

€1 spsloncamtents do sperecitn se refiers & 1 sagecided n s eplica-
ciin du fendus, pors Te sbtoaciin de we satisfacterts wtilided eyers-
clomal. 1o 50 Togrard 51 10 slconzs comvertir cosise wriebies e -
contes fijes, ] con equise L
ta) ammers que & mayer grade de spalsncamients miis aite serd o1 wolu—
. ¢n veniss o 3 punin do oguiiidrie y mayer tupacts on las wiilidg
08 quo un cambie determingde produecs en ¢} velumen @5 ventsd.

s ) pare favertir 1es fone

dos @ Ta mjer fovan y o Va3 majeres Candicionss tondrd com resulta-

do fine] Togrer pors 1o empress dos ehjetives primovéiales: Viquides y

rentabi)ided.

La liquides as 1a habi)ided pore canvertir en efective o o acti-

e, y o0 gomrs) de coniar con 106 mdies d0 PIGY POre Cuplir aperty-

mmeate con les Cmprinises contretdi pev is apress.

"] " LAY o fovr do 1o -

Gusies da) nepacte.

Eafste van sorfe do cudemes fnportanies que Res porwiien CoMNCEF y SR

V38r ¢o meere ampltse, 18 situeciin finonciers de Tas epresss, ¢ soa,

Tes eperaciones levsées o cabe y ou reflejo e 106 resu)toses.

£V conte ¢u captta) tp)tes o) semscer cull e o] Coats res) o finea-

clar wa iaverstin ¢ u RIS de {rversienes.

Lo polance fisemciors compronde n conjwte do fusates du finsacienien

9, que podunss clasificor deide o) puats de vists de s Casto en:

8) Fusnts du flasacintents con costec de Copits) oaplfcits: Sem sque--
Tias foowtas on Tas que o) costs quade riignede o W decemmts.

§) Fumntes e fiasacionionts con costs do capital tapitfcite: Sem aque-
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Tas fusntes donde aparentemente me existe coSto ya quo ne queda o-
S19n0de on Ninguns parte, pero que S1n @mberge 1o tionen finenciery
wonte heblande.
Otrs clasificacitn ¢o las fusates de finsac
@ vista de v procedencis:
~ Fusates internas.- Capita) proplo.
~ Fusntes aatermas.- Capital ajemo.

fente o8 desde o1 punto -

Un aspecto faportante & considerar y que esta represemtado por e} ren-
diatents do 1as fuentes do financiomiento tomedas en cenjunto, o3 el -
costo pramedio ponderado de capital. Dicho costo represents las bases
de comparacin pare cade waa de 1as fuentes de finenciemtento, asf co-
0 evelia o] rendimionto Bfntmo que deberé Propercionar un musvo pro--
yocto. La determinacitn y aplicacién del costo de capital de uns enti
dod o8 wa factor feportante pare tomer una decisidn, dedido & su rels-
€16n con Yas pelfiticas de inversidn, financiamientos y dividendos.
Deda 10 situscién econtmica actusl en México, o5 necesario comsiderar
@os efectos adicionales al obtener el costo de 1o devds:

. Las altas tasas de fnflactén.
5. E1 riesge da éavaluscite de 1o moneds.

La evaluacitn de un proyects de inversidn €3 1a base reciomal pare to-
mar docisionss, entendténdose come {nwersiin, a1 conjunte de ectivide-
o3 que 5o requieven pars concedir, planear, reslfzar y obtener frutos
e e inversitn.

Pars que uss empress pueds selecciomsr oportunidedes de Inversita de -
fondas, debe 1levar & cabo un anélists previo de todos los fectores -
e dotermines 1a visbilided de Cada une de @343 Oportunidedes.

Los proyectos de inversibn deben encauzarse a cumplir con 103 objeti--
vos de las ampresas en relecifn o 3u crecteiento y remtabilided.
Existen uas serie do mbtodos que permiten evaluar los proyectos de 1a-
versita, tal como son: mitodo fntuitivo, y métodos basados en efectos
matendtices.



€] ajecutive en finenzas dobe determinar las cuatre cifres bésicas pe-
78 poder ewaluar un preyecto de inversién, beneficios de) preyects, -
cuantie de 1o inversidn, vide del prayects y forms on que 3¢ van o re-
cib1r los beneficios durents 1a vide del proyects, esto e permiting o
valuar con mayer facilided cualquier preyecto, medisnte cualouier mfty
@ hecode en ofectss matemiticos.

Mrttre shjetive ol presentar un case prictics en cusato & 1o deterwi-
nactin do 1as Cifres Bdsicas de wn proyecto, es o} comscer 6l efects -
de ests evaluacitn en ol proceso de 1o toms de decisiones.
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