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INTRODUCCTON,

Fsta investigacidn trata de sxponer en forma clara, senci--
.la y con procedimientos actuales, diferantes métodos de svalua-
3idn para las proyectos de inversidn y costo de capital, asi co-
mo su aplicacidn préctica, ’

Su ohjstivo principal es apalizar las diferentes alternati-
jas de proyectoa de inversidn, que deben ssleccionarse para up -
nstudin més completo de acuarde a las necesidades de la smpresa.

Esta investigacidn consta de cinco capitulos:

En el primer capitula, se estudia brevemsnte la plansacidn
*inancieraj analizando las caracter{sticas de la economia, como
son: el nival de actividad del negocio, el mercado de dinero y -
tapitales, sl tipo de impuesto, etc.. Tambien se analizan las ca
racteristicas de la empresa, como son: la forma de organizacidn,
ul tamafio, sl crédito vigente, etc..

En el segundo capitulo, estudiamos brevemente la administra
zidn fipanciera, el papel del administrador Financiero y la admi
nistracién des las inversiones de capital,

El tercer capftulo, trata de los diferentes costos de capi-
tal, como son: costo de capital dsel crédito comsrcial, de los -~
F-éstamos bancarios, de las obligaciones, etc,.

En el cuarto capftulo, trata de las técnicas de avaluacidn
de proysctos de inversidn, comoe son: la tasa promedio de rentabi
lidad, el valor actual, la tasa interna de rendimiento, etc,.

Finalmente, el capituls quinto traia de nuestro caso précti
co, en el cual realizamos un estudin de proyectns de invarsidn -

utilizando las técnicas de evaluacion ds proysctos de invsrsidn,




CAPITULD PRIMERJ: CONCEPTOS GENERAILES.

1. GENERALIDADES.

No cabe duda que en este momento la plansacidn financiera -
as todo un reto para el contadnr pdblico gue la ejerza, tanto en
gl sector pdblico como 2n g) sector privado, esto &8s, porque an
problemas y benaficios que se suceden es muy importante tensr ta
do tipo de informacidn que afecta esa plansacidn; queremos dscir
con asto qua una informacidn amplia del ambiente gue rodea las -
decisiones financieras serd en beneficio de la empresa.

No podemos aislar a la empresa del entorno scondmico tanto
mundial como nacional, el estudio ds estos factores, afsectan las
decisiones de planeacidn financiera.

El contador pdblico como responsable de decisionas financig
ras estd obligado a tener una visidn més alléd dsl ambiente cerra
do jue en un momsnto dado pudiera tensr de la emprsesa, y debera
conocer situaciones gque no estén a su alcance y que, sin embargoy
afectardn a las suyas. Si el ambients mundial financiero se ve a
fectado por: recesiones, inflaciones, exportacionss e importacig
nes, stc., por consecuencia esto tambidn ss dard en la sconomia
nacional y, por lo tanto, afectardn a la empresa.

Un ejemplo de lo anterior se did en la devaluacidn del mes
de febrero de 1982, ya que las empresas que tenian pasivos en mo,
neda extranjera se vieron afectadas en todos los drdenss econdmi

cos y a consecuencia de ssto algunas tuvidron que cerrar.,

Il. CONCEPTOS Y DEFINICIGNES,

Finanzas, Término que engloba toda la actividad scondmica -
que se desarrolla alrededor de la aportacidn de fondos a smpre--
sas o0 negocios privados en general, ya ssa por medio de inversiog
nes directas quse puedsn efectuar particularss, bancos, empresas
financieras, stc.,

Finanzas, " Disciplina intsgrada por los conocimientos bdsi

cos relativos a la determinacidn de las necesidades maonetarias -

de una empresa y a su satisfaccidn, Contesta las preguntas -

{ Cudnto dinero se necesita ? 4 Ddnde conviene consequirlo ? --

& Qué debemos hacer con lo que no ss utiliza 7 ", (1)
2




Adninistracidn Financiera. " Es el estudio da los problemas
.mplicados en 8l uso y la adquisicidn de¢ fondos por una smpresa.
Su principal interés consiste en ancontrar una base racional pa~
ca contestar las preguntas siguisntes " (2)

¢ Qué volumen total de faondas debe invertirse en la ampra--

sa ?

¢, Qué activos especificos debs adquirir la ampresa ?

¢ Cémo dehen financiarse los fondos requeridos ?

Planeacidn Financiera., " Consiste en decidir con anticipa--
:i6n acerca de las medidas financieras necesarias para que la en
presa alcance su objetivo primordial " ( 3.)

Costo de Capital, " Es aguella tasa de descuento con la ca-
sacteristica de que cualquier inversidn cuya tasa de rendimisn‘o
sea superior ( inferior ) a esa tasa aumentard ( disminuird ) el
valor de marcado de las acciones de la empresa. ( 4 )

IT1. PLANEACION FINANCIERA,
Para llevar a cabo la planeacidn financiera es necesario :

- Conocimiento amplioc de la empresa.

Daterminacidn de planes y politicas.

Coordinacidn para la sgjecucidn de los planes,

Establecimiento del periodo presupuestal,

Apoyo de la direccidn,

Para mantener, un dptimo nival de liquidez opsracional re--
caudando efectivo al menor costo posible y asi pnder obiensr un
maximo rendimiento del excedente, el profesional, contador plbli
co en este caso, tendrd qus contar, con una herramienta importan
te: la planeacidn finanziera, Habrd qus tomar en cuenta gque no -
€6lo serd preocupacidn el obtener utilidades, sino la misma geng
racidn de efectivo y por consiguisente, su correcta aplicacidn,

Ernest W. Walker nos dice que la planeacidn financiera & V-
consiste en decidir con anticipacidn acerca de las medidas finan

(1) Jdigecionario de contabilidad, Eduardo M. Franco Diaz,

( 2 ) Ezra Snlomon,

( 3) Evnest W. Walker,

( 4 ) Myron Gordon.




ciaras neceaarias para jus la esmpraesa alcance su abjetivo primor
dial ",

Implica tres pasos fundamentales:

1. Determinar los objetivos a large y a corto plazo,

2. Formular y promulgar politicas financieras,

3. Desarrollar procedimientos que contribuyan a promulgar -

las politicas de la empresa,

El objetivo a largo plazo consiste an asegurar y emplear rg
cursns de capital en cantidad y proporcidn necesarias para incrg
mantar la eficiencia de los demds factores de la produccidn, -
quiere decir esto que el administrador financiero debe sincroni-
zar los ingresos de fondas con las egresos,

Los objetivos a corto plazo deberdn ser congrusntes con los
objetives a largo plazo.

El objetivo ds formular y promulgar politicas financieras,
consiste en establecer gufas sn la empresa en sl logro de su ob-
jetivo principal, La mayoria de las empresas exigen politicas -
qua:

- Fijen la cantidad nacesaria de capital para alcanzar sus

vbjetivos financieros.,

-~ Delimiten el cantrol de las personas que aportan el capi-
tal,

- Funcionen como divectivos sn el usn del capital, pasivo vy
accionaes,

- Guien a la direccidn en la eleccidn de las fuantes de fon

dos,

- Gobiernen la determinacidn y distribucidn de los ingrssos,

-~ Requlen el movimients de créditn y cobranza de la smpresa.

-~ Determinen la cantidad de fondos para invertir en el capi

tal fijo de trabajo.

Para llevar a caba el tercer aobjetivo es necesarie planear
y conordinar las actividades financiseras,

La coordinacidn requisre que toda funzidn y subfuncidn se -
lleve a cabo en sl momento adecuado, para lograr ssta, las fune--

ciones han de organizarse. La aorganizazidn de las distintas acti
vidades impone dos pasos primordiales:



a) El agrupamiento de tndas las actividades Financiaras aa
departanzntos o divisiones.
h) La delegacidn deo la auioridad necesaria en personas que

fusron asignadas para cunplir con wsas funcianes.

1. Factores a considerar en la planeacidn de los métodas
ie financiamiento,

Son una serie de elemen%ns gue s3e relacionan en%re si para
jeterminar el tipo de fondos y plazo, tipo deo crédito a utili--
zarce en gl financiamiento del activo, Puesto que las gituacin--
nes de cada empresa son diferentes la ponderacidn que se a cada
Jno de estos slementos para tomar la decisidn waria de acuerdo
zon las condiciones que prevalezcan en la economia, en la indus-
tria y sn la empresa,

Estos elementos sant riesgeo,utilidades a obtener ,tiempo vy
zantrol.

a) Riesgo.

Se defing como las variaciones de los valores realss -espec
to a los esparados debido a causas aleatorias.

Todo negocio esta suisto a fluctuaciones an las ventas, que
a su vez pusden conducir a variacinnes en las utilidades disponi
hles para los propietarios, pussto que las utilidades disponie--
hles soan las da la smpraaa,

Las swpresas sc enfrentan ants dos tipaos de rimsgn: sl riss
90 de vparacidn y el riesgo financiern,

El riassqgo d2 oparacida i a0 19 gatar a1 condiciones d3 cu-
hrir los cestos Ao ogee 0ida o 52 ha visday que 1 wadida  Jus q--
maatan lus sastos Fijos do aparacida da ana mapras., n\éVoluman
e ventas nacasarias para cubrirv lag costos de opara:ién'cracu -
naralalanaaty, pac zjemplod sabamos Quo W3 casius Fljos sgstan -
an funcidn del tismpo y no de vantas y normalments son sanbtrac--
.ualas, nbligan al pago do una determinada cantidad cada pariedn
contables, =l caso dal arrzndamianto da la planta,

A maynr riesgn ndnrabtiva la emprasa alzanza un albta apalan-
camientn d2 opsracidn,

£l riesga financiers os ol na gutac zn condicinnos dz co---



brir su costa. Nuestrdy r-iesgo sstd en Funcidn de que la posibili
dad do las flucluaziones ds las vantas nos zonduzcan a una gitua
cidn de poca liquidaz tal, que no padawos subric los costas Fi--
nanciarus ( intarases ), y nos veamas an la nocesidad de cerccar
prasionados par las accaedocas,

AL analizar estas riasgos, dshanos Lomar 3n consideracidn -
Jues las fluctuacionss en ventas orijinan fluctuacionss an ubili-
dades y, lo que as mds importante, que los afachkos de2 variacio--
Je8 wn las Vgnbas s ven aunentados por dos fFuerzas: apalanca~--
miantn oparativo v financiaco.

Apalancamianto opoerativeo es la capacidad de una emprasa pa-
ra utilizar activos a fondos de cnstos Fijos qus incramentan al
ndximo los randimientos en favor do los sozins, Al wiamo tiampo
aumenta la incertidumhra en los rendimieatos y tambidn al walu=-
man de los pusiblaes randimientos a favor de la emprasa, par su--
Juasto que antra mayar 3s ol riesyo, més alto 23 al jrado da apa
Lancamianto y, como consscuencia, altos los randimientos para mg
jarar,

El apalancamianto oparativo da la ompresa puade definirsa -
zama su papacidad an la utilizaeidn de costos fijos de apacacidn
para incramentar al miximo lns afactas de las incrsaantng an las
Jantas y, par inds, lasg utilidades antas de iwpuesbtas o interae--
388 .

Ejemplo de apalancawmiantn de aparacidng

Una empresa.vando susg productos a razdn de $17.00 pos ini--
dad, y sus ecasbos Fijos san do $2,500,00.

La tabla siguienta nuastra los diferantes nivalses da ubili-
dadas antss de iiterasss - impuestos qua peoducirdn venbas de -
500,1,000 v 1,500 unidades, Si se utiliza la venta do 1,900 uni-
dades como basa para la comparacidn, resultan los casas siguian-
tase

Ver cuadro en la siguisnte hoja,
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Laso 2 Laso 7

Ventas 500 1,000 1,500

Ingresos por ventas »,U00 10,000 15,0300

Menos: rostos variables de oper. 2,500 5,000 7,000

Menos: costos fijos de opear. . 2,500 2,500 2,500

Utilidades antes de impues-

tos e intereses 0 2,500 5,000
- 1004 + 100%

Caso 1. Un aumento del 50%, produce un aumento del 100% e~
utilidades antes de intereses e impuestos.

Caso 2., Una disminucidn del 50% en las ventas produce una -
disminucidn del 100% en utilidades antes de intereses & impues--
tos,

Apalancamiento financiero,

En el estado de resultados los cargos financieros que se en
cuentran normalmente sont intereses sobre la dsuda y dividendas
para acciones preferentes. Lusgo entonces el apalancamiento fi--
nanciero nos ocupa de los sfectos de los cambios en las utilida-
des antes de intereses e impuestos y sobre las utilidades dispo-
nibles para accionistas ordinarios.,

Segln Lawrence J. Gitman, el apalancamiento financiero se -
define, " como la capacidad de la empresa para utilizar sus car-
gos fijos financiercs para incrementar los afectos de cambios en
utilidades antes de intereses e impuestos sobre las ganacias de
las acciones ",

Ejemplo de apalancamiénto financiero:

Una empresa espera utilidades antes de intereses e impues--
tos de $10,000.00 en el afio.

Tiene una obligacidn de $40,000.00 con interés del S% y una
amisidn vigente de 500 acciones preferentes de $4.00 cada una; -
tiene asi{ mismo 1.000 acciones ordinarias vigentes. El interés -
anual de la emisidén de la obligacidén es de $2,000.00 ( 0.05 x -~
40,000 ), Los dividendos anuales de las acciones preferentes san
de $2,000,00 ( $4.00 por accidn x 500 acciones ). La siguiente -
tabla ilustra los niveles de ganancia por accidn que rgsultan de

nivelas de utilidades antes de intereses ® impuestos de $6,000,




$10,000.,00 y $14,000,00 para una ampraasa que estd an la categoe-

4 . . N : .
ria tributaria del 50%. Se ilus“can dos situaciones sn la tabla.

Casu ? Caso 1
Utilidades antas da inte-
rssns e impusstos, 6,000 13,000 14,000
Mr103: interesas 2,000 2,000 2,003
Utilidad antes ds imptos. 4,000 8,000 12,0093
Menoa: impuastos _2,000 4,000 6,000
Utilidades despuéds de -
impuestaos, 2,000 4,000 6,000
Menos: dividendos por -
acciones preferentes, 2,000 2,000 2,800
Utilidades disponibles ds
accionistas ordinarios, 0 2,000 4,000
Ganancias por accidn.
_0_ = 0/acc. 2,000 = 2/acc. 4,000 = 4/ace,
1,030 1,000 1,000
- 100% + 100%

Caso 13 Aumenta del 40% en utilidad antes de interesas a im
suestos ( 10,000 a 14,000 ) produce un aumento deli 100% en ganan
zias por accidn.

Caso 2: Disminucidn del 40% en utilidades antes de inierg--
ses e impuastas ( 10,000 a 6,000') produce una disminucidn del -

100% an ganancias por accidn.

b) Utilidades a aobtener.

Uno de los objstivas al planear los tipos de fondos a utili
zar, es que los dusfios obtengan rendimientos alevados,

Para lograr esto es necesario hacer una plansacidn de las u
tilidades, la cual se ocupard de %todas las decisiones gque afec--
ten a la rentabilidad, raquieran o no un aunen®n o disminucidn -
an el uso de fandos,

La plangacidn financiera camo procesn zomprende dentro de -
los pasos a seguir, la deterainacidn de lns recursos que generen

las operaciones prepizs de la eapresa, Una de sus actividades -




prin_ipales con relacidn a la administracidn financlera, consis-
te en arganicar para que se lleve a cabo el motivo lucrative tan
dentro de la organizacidn como ssa posible,

La administracidn zn su fase de plansacidn y control impli-
ca la aceptacidn de la impartancia y validez de algunos objeti--
vos:

1. Fijar una meta en cuanto a las vtilidades en porcentaje.

2. Establecer metas para los departamentos qus tomadas an

conjunto, realizardn la mota relativa a utilidades.

3. Medir los resultados,analizando variaciongs y tomando -

las modidas correctivas -que pracedan.

c) Tiempa.

Losg criterios de los gerentes financieros se hallan dividi-
dos 2n cuanto a si se produzirdn fluctuaciones importantes en =
los costos de dinero on lo futuro o si las tasas de interds ten-
derdn a subir con solo bajas ocacionales,

En un periodn de altas tasas de interés refleja escases de
dinero, lo que se asncia a su vez con una restriccidn de la re--
gerva ds los bancos comarcialgs.

Como consecuencia, los prestatarios piden mayores cantida--
des de fandos que las que los bancos se muestran dispuestos a o-
frecer, situacidn gue obliga a los mismos bancos a racionar los
fandos entre los prestatarins potenciales, continuande las li---
neas de crédito a los clientes tradicionales.

Uno de los elementos mds impartantes a considerar por el gs
rente financiero en funcidn al tiempo, es la relacidn existente
gntre las tasas de interds a largo y a corta plazo.

En ciertas condiciones hay mayor riesgo en poseser valores -
a largo plazo que a corto plazo, porqua an tanto més largo sea =-
8l vencimiento del valor, tanto mayor es el peligro de qus el s-
misor no pusda hacer una efectiva adaptacidn a su medio ambiente
y por consiguiente, no pusda cumplir sus obligaciones a datermi-
nado perfodo,

El tiempo para obtener fondos va en funcidn de las limites

impuestos por el tiempo en que se requieran los fondos, por gra-




do de maniobrabilidad y el l{imite impuesto por los acuerdas con

acreedores y socins,

d) Control,

Se debe considerar al planear los tipos de fondos a usat, =-
gl deseo de los propietarios a mantensr el control ds la asmpresa.

El propietario individual ss duefic y administrador a la vez
y, su libartad de control es incuestionable,

En una socledad andnima si se obtisenen fondns de los acree-
dores o de los azcinnistas preferentes se sacrifica muy poco el
contral dz2 la empresa, ya que los acreadores no pueden partici--
par en el nombramiento da la administcacidn, algo similar ozurre
con los accionistas preferentes, cuya participacidn en la admi--
nistracidén de la empresa es nula o casi nula, ya jue tiens voto
limitado para intervenir en la administracidén de la misma.

S5i abtengmas fondns de l9s acreedores debes sar con medida,
ya que si pedimos mds de lo que podemos pagar, tendremas dificul
tades para pagar los interesss y el capital, y los acresdores pg
dran adjudicarse los activos de la empresa, para asi satisfacser

sus derechos. En este caso pardemos todo el control,

2, Evaluacidn de los factores determinantes.

La decisidn respacto a los tipos de fondos a emplear, repre
senta un equilibrio entre los factores de riesgo, u%ilidadas a -
obtener, tiempo y control., Este squilibrin se logra desntco de un
ciertn .medin ambiente, el cual esta compuests por la sconom{a, -
la industria y la propia empresa. frecuentemente se tiene poco -
control sobre ests mazdio ambiente, pers se debe caonsidetar para

doterminar finalmente sl plan Financiern.

A) Carasteristicas de la sconamia.

Es preciso sefialat que indapendientemente de las caracterig
ticas qus vamos a sefialar en forma mds analitica, intervienen o=
tros indicadores econdmicns que pensamas inciden en la toma de -
decisinsnes o cuandn menos hay que tomarlas en cuenta,

El crecimientn acondmico de un pais es uno de los factores
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de la enonomfa y qus o2n nusstro casd, en los afios de 1980 y 1981
e@sta calculado en un 7 u 8 por ciento,

La inflacidn sigue siendo un factor adverso para la econo--
mia de nueshra pais,se gspara dqua an 1987 llegue al 28 por cisn-
to, este factor va a incidir en los pracios,

La balanza de pagus, tanto wn la douda externa como sn la -
balanza comercial, México observa un enurme déficit; en lo que -
ss refiera a la politica de precios y salarios hubo tendoncia a
corregirlos y orientarleos de acuerdo a las condicianes de la acq
nomia; sa dice que esta politica permite no deteriorar la renta-
bilidad de la empresa, principal fuente de financiamiento de la
inversidn productiva,

Pensamos que no debemos sustrasrnos de es‘e tipo de indica
dores econdmicos que de una manera directa afectan a la empresa
como parte .de un todo,

Cuando se determina un plan financiernyse taendra quae vivir
con gl por un ciertn pericde de tiempo, Por consiguisnte, cual-
quier plan financieroc involucra ciertas predicciones de las =
perspactivas econdmicas, Por lo tanto es mejor hacer estns pro-
ndsticos conscientemente como parte del proczeso de la planea~--
cidn financiera, que tener que suponer que la situacidr econﬁmi
ca actual persista el dia de maRana.

a) Nivel de actividad del negocio.

- Si el . nivel de actividad de los negocions se espera que au-
mente puede significar que en nuestras necesidades de activos -
y las Fondos qua habrén de servir para financiar su adquisicidn
aunentardn también.

Por lo tanto sera necesario hacer una planeacidn financie-
ra adecuada, debiendo tomar en consideracion algunas cuestionss
como$

¢, Qué tan grande debe ser la smpresa 7

, Qué tasa da dssarroilo debe buscar la empresa an “érminos

de~vsntas, activos empleadons y utilidades ?

¢, Qué gradn de estabilidad debe buscar la empress

{, Qué clase ds activos debe adquirir la empraesa ; qud rit

mo ?
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Es necesario toma~ an cuenta las sijquientes cisstinnes quo
también son impartantes:

1. 4 G48 tipo y grado de liquidez debe pretonder alcanzar -

la empresa., Una empresa siempre debo equilibrar su inver---

sidn en activos reales, inventarios y documentos por co=—---
.brar, contra sl efectivo dispanible ?,

2, ¢ Las decisiones de inversidn son nacesarias con respec-

to a todns los activos presentados en el balanca 7,

3., ¢ Cull debe seur la politica do la empresa respscto a los

activos fijos 7.

Todas las cuestiones antsriores se rafieren a las clases de
activos, a sus dimensinnes y a la tasa de crecimiento,

En sequida ss enuncia una seris de cuestiones de cdma deben
financiarse los activos de la smprasa y son:

a) ¢ Los términos del financiamisnta deben ser a largo o a

corto plazo 7.

b) ¢ Se utilizard el financiamien%o por capital o por pasi-

vo 7.

c) ¢ Qué efecto tendra esto sobre la rentabilidad de la em-

presa 7.

A medida que aumentan las operaciones qua efectda la empre-
3a, s8 da un incrementn en el volumen de activos que la emprzsa
:iene que financiar, cuantn mds rdpido sea el ritmo de crecimien
to de la enprasa, menos prababla es Xus el fipancianianta pueda
obtenerse de fusntes internas, por 1o qua la naecesidad de Finan-
ciamianto por medio ds fuentas sxternas aumenta cIMO COSBCURM==-
cia,

Una versidn de rdpida expansidn nos indica gue dzhamos pa--
ner atencidn en la maniobrabilidad para desarrollar nuestros pla

nes Fipancieras.

b) Mercado de dinars y capital,

El mercadn de dinero incluye togas las Formas de ccddito a
corto plazo, tales como los descuentons de docunentos comercia---
Les, los pagards a cortn plazo, etc..

Desde el punto de vista empresarial, el worcado de diiera -
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significa una importante fuente de recursos para necesidades de
interds a3 plazos de vencimiento de acuerda a las necesidades de
cada emnpress particular,

Por medio del mercada de dinero las necesidades taemporalas
de efectivo de algunas unidades econdmicas son rdpidas y eficien
temente satisfechas por otras unidades econdmicas qus pasesan an
ocaciones un excedénte de efectivo.

Una fuentse qp mercado de dinero lo constituyen ciertas em--
presas con excedpntes de efectivo, los bancos comerciales, las -
conpafiias de seduros y en menor grado las compafiias de fianzas.

En nuestiro pais el Banco de Mdxico establece topes méximos
ds interés, tanto en la obtencidn como en sus aplicaciones depen
diendo de su vencimiento y cancelacidn.

En alguhos casos el mercado de dinero sustituye al mercado
de capitales sobre todo para financiar a las empresas a corto -
plazo, esto se presenta cuando el mercado de recursns a largo
plazo es gscaso, ;

Para la distribucidn del efectivo jusgan la habilidad y la
experiencia de las instituciones de crédito privadas y tomando -
an cuenta que 81 Banco de México tienes el control efectivo de =
ese mecanismo a través del encaje legal por medio del cual puasds
aumentar o diaminuir el monto de dinero que crean los bancos co-
merciales a travds de sus cuentas de cheques,

Las condiciones del mercado de dinero van a orientar en -
cierto modo la pol{tica monetaria del Banco de México y vicever-
sa las reglas del Banco de México van a influanziar las condicig
nes del mercado,

La politica del encaje legal y de la tasa de redescuento -
son los dos instrumentos més importantes que pJeden alterar las
condiciones de crédito de la sconomia,

Las reporcusiones en el nivel de las tasas de interés y las
tasas de inversidn son la causa del control de la oferta monsta-
ria como instrumento scondmico que regula el medio circulante, -
Por otro lado las tasas de lnversidn datesrwinan los niveles da -
ingreso y astos a su vez se rolacionan con los nivales de aho---

rro.
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La funcidn principal del mercado de dinero es satisfacer -
las necesidades de liquidez de la economia.

El mercado de capitales ss forma par un conjunto de oferen-
tes y demandantes de recursos a mediano y a largo plazo, repre--
santados por instrumsntos de captacidén y colocacidn de Fuentes a
@sos plazos,

Sae parte del principio de que el capital es escaso y que -~
por allo debe repartirse sobre basas competitivas, Este proceso
sa afectla principalmente, a través da las institucionas que com
ponan 8l Sistema Financiero Mexicano.

La captacidn de recursos es a través de los depdsitos a pla
zo fijo, los contratos de mutuo, los certificadaos financieros, -
los bonos financieros, bonos y cédulas hipotecarias, accionss, -
valores gubernamentales, etc..

Con estos recursos se otorgan financiamientos como: présta-
mos hipotecarios, industriales, créditos simples con garantia hi
potecaria, créditos refaccionarios, stc..

£l mecanismo nervioso central del Sistema Financiero se da
a partir de las tasas de intaréds, las cuales tienen sus implica-
ciones como:

1. 5i las tasas de interés sobre los préstamos san altas -~

las empresas invertirdn manos.

2. Las diferencias en las tasas de interés en los disarsos

valores da captacidn van a influenciar la forma de inver---

sidn de los ahorradores y por consiguiente las condiciones
bajo las cuales los inversionistas adgulieren los préstamos.

Es muy importante este punto ya que a medida que el sistema

sea capaz de captar racursos a mayores plazos, aumenta la -

posibilidad da préstamos a igual tiempo, los cuales en el -
desarrollo econdmico da un pais son los mas importantas.

3. Los valoras financieros van a competir con otros activos

hacia los cuales la poblacidén pusde dastinar sus ahorros, -

Es asf como las tasas de interés de astos valores pueden in

fluenciar la forma de ahorrar,

Daentro da estos mercados los fondos sg obtienen bajo condi-

ciones diferentes y por distintos periodos de tiempo. El proble-
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ma del administrador financiero esti en obtener aquella mazcla -
da financiamiento mAs acorde cnn las necesidades plansadas de la
empresa. Las formas de financiamiento que son més dsssables debi
do a su bajo costo implican compromisos fijos. Consacuentements,
lo atractivo de un costn bajo debe equilibrarse contra el riesqo

de no poder cubrir leos pagos requeridos,

c) Tipo de impuasta,

Con frecusncia se considera que el gobiernn es gl accionis-
ta mids importante ds la economfa de un pais. Pero esto es an sen
tido figurado, ya que el gobierno no posse accianes de las empre
sas; sin embargon, es el mayor perceptor de las utilidades de las
empresas.,

Las empresas estan gravadas hasta un 42% de impusesto sobre
la renta, y a un 8% de participacidn de los trabajadnres en las
utilidades, A ssto hay qus agregar los impuastos estatales y, a
veces los municipales, A su vez los dividsndos pagados a los -
accionistas se hallan sometidos a los impuestns sabre la renta
personales.

Con tal porcentaje de impuestos qua va a parar al gobierno
no es sorprendente que los impusstos dsesempefien un papel impor--
tante en las decisiones financieras., Arrendar o comprar, usar -
accinnes comunes o pasiveo, fusionarse o no fusionarse, son deci-
siones influidas por los factores fiscales.

El gobisrno hace uso de la polftica monetaria y de la polf--
tica fiscal para influir en el nivel de las actividadaes econdmi-
cas, Los impuestos constituyen el ingress principal, por lo gque
son un importante slementn de la politica fiscal,

Durante los perindns de rdpida expansidn econdmica, el go--
biernn puede tratar ds reducir el nivel de actividad del neqgocio
y de la actividad econdmica aumentando la tasa de 1.,5.,R.. Cuando

4

se elevan los impuestos, se reduce los ingresos disponibles de -

las personas y las utilidades de las empresas, despuds de deduci
dos los impusstos.

La reduccidn del ingreso dispanible personal reduce el po--

der adquisitivo de los individuos y, oor lo tanto, la domanda de
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bienes y servicios por 8llos, La reduccidn de las utilidades de

las empresas, desples de deducir impuestos, reduce la lucrativi-
dad de las inversionas y, al mismo tiempo, los fondos de las em-
presas disponibles para invarsidn,

Sin embargo, si la economia ss encusntra en un estade de de
presidn y requiere cierta forma de estimulo, pu=dan reducir las
tasas impositivas, proporcionando con sllo mayor poder adquisiti
vo a los consumidores y las smpresas, y aumentando asi el incen-
tivo de sstos para efectuar nuevas invsrsionssg.

Los cargos por depreciacidn son deducibles de I.S5.R.. Par
tanto, cuanto mayor sea el cargo por dspreciacidn, menor serd el
pasivo real para impuestos. Las leyes fiscales especifican los =
métodos permitidos para calcular la depreciacidn, con el ohjeto
de calcular los impusstos federales sobre la renta. Si se modifi
can las leyes fiscales en el santido de pzrmitir una deprecia---
cidn mds rdpida o acslerada, se reducirdn los pagos por impuss--
tos y se obtendrd un efecto sstimulando las inversiones comer---

ciales,
B) Caracteristicas de la emprasa.

a) Forma de organizacidn ( aspecto legal ).

La funcidn de dar forma a la organizacidn incumbe a los asg
sores legales de la smpresa, No obstante, la responsabilidad de
slegir el tipo de arganizacidn qus la empresa adoptard ss exclu-
sivamente de sus propietarios. Al tomar esta decisidn, la geren-
zia ha de elegir el tipo de organizacidn legal cuyas caracteris-
ticas ayuden, y no impidan, a la empresa alcanzar sus objetivos.

El tipo de organizacidn que se va a escogsr repercutiri con
siderablements sobre aspectos, tales como la capacidad para obte
ner fondons, sl pago de utilidades a los duefios y el riesgo que -
asume el propietario, £l efecto de los impuestos sobre las utili
dades disponibles es de vital importancia,

La lsy de sociedades mercantiles, reconoce los siguientes -

tipos de sociedad,
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-~ Sociedad en nombre colectivo;

- Sociedad en comandita por acciones;

- Sociedad ds responsabilidad limitada;

- Sociedad andnima;

- Sociedad an comandita simple, y

- Sociedad cooperativa,

Daremos un panorama muy general del aspecto legal de la so-
ciedad andnima ya que, es ol tipo de sociedad con la qua vamos a
ejemplificar nuestro caso préactico,

Para proceder a la constitucidn de la sociedad andnima se -
requiere:

Qué haya cinco socios como minimo y que, cada uno ds sllos
suscriba una accidn por lo msnos,

Qué el capital social no sea menor de $25,000.00 y que esté
integramente suscrito.

Qué se exhiba en dinero efectivo, cuando menos el 20% del
valor de cada accidn pagadera en numerario, y

Qué se exhiba {nteqramente el valor de cada accidn que ha -
ya de pagarse, en todo 6 en parte, con bienes distintos del numg
rario, ( articulo B89 L.G.S.M. ).

La sociedad andnima pusde constituirse por la comparscencia
ante notario pdblico de las personas que otorgen la escritura sg
cial, o por suscripcidén pdblica, ( articulo 90 L.G.S5.M, ).

La sociedad andnima dsbe sstar inscrita en el Registro Pd--
blico de Comercio ( articulo 2 L.G.S.M. ).

La escritura constitutiva debe contener los datos requeri--
dos en el articulo 6 y 91 de la L.G.S5.M..

La sociedad andnima es la tipica de capitales, ss decir. ' =
que no se atiens a las caracter{sticas personales de los accio--
nistas que la forman, sino al capital qus a esa entidad hayan a-
portadao.

La respansabilidad de los accionistas en este tipo de socig
dad..estd limitada al importe del capital que han suscrito como -
paersaonas fisicas,

Lp sociedad andnima funciona bajo una denominacidn social -

sequida de las palabras sociedad andénima, o su abregviatura S,A.

17




El capital de la sociedad andnima pstaré dividida en partes
alfcuotas de igual valor, denominadas acciones. Las acciones ss
clasifican en ¢

a) Al portador,

b) Nominativas.

Las acclones al portador, se caracterizan porqua no figura
en 8l tf{tulo correspondisnts, el nombre del accionista, y su ce-
sidn se hace par la simple entrega del titulo, Sdlo ss podrd ex-
pedir acciones al portador, cuando asf{ lao estipule la sscritura
social y esten Integramente pagadas,

Las acciones nominativas, son ajuellas que se expidan a fa-
vor de determinada persona y, en las cuales aparece consignado =
el nombre de ella, en el titulo respsctiva,

Al emitir la sociedad andnima acciones nominativas tendrd -
que llevar un registro de accionistas gqus contendrd los siguien-
tes datos: naombre, nacionalidad, domicilio del acclionista, ndme-
ro de acciones que posea, exhibiciones qus haya efectuado, endo-
sos, y finalmente, la conversidn de acciones nominativas ean -
acciones al portador,

Las acciones nominativas y al portador pueden ser cubiertas
por los accionistas en efectivo o en espacie.

Tanto las accionss nominativas como al portador, pueden ser
camunes o preferentes.

Las accliones comunes son aquallas que dan a su posezdor el
derscho de votar en las asambleas ordinarias y extraordinarias,

Las acciones preferantes se caracterizan por el wvoto limita
do, asi como por el dividendo preferente y acumulativo, el que -
deberd ser liquidado antes qua el dividendo de las acciones comyu
nes.

Estas acciones sdlo tendrén voto en las asambleas ganeralss
axtraordinarias, cuando estas ss refieran a los siguientes pun--
tos: prérroga de la duracidn de la sociedad, cambio de nacianali
jad, transformacidn y fusidén con otra sociedad,

La sociedad andnima pueds constituirse bajo el régimen de -
capital fijo o de capital variable,
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h) Tamafio,

El tamafo da la 2mpresa a3 un problema dz los mds discuti--
dos, ya 742 axisten las mds divaergentss opinionas,

En la prdctica suslen aceptarse tres tipos de empresas en -
razdn de su zapital: paquefa, mediana y grande.

Las mmpresas pequadas cusntan con un capital contable ds -
$50,000.00 hasta $7,000,000,00; la empresa maediana cuenta con un
capital de $60,000,000,00 y la grande de $60,000,000,00 en ade--
lante,*

La necesidad de clasificar a las aempresas en razdn de tama-
flo, deriva del hecho de qus este mismo tamafo, olantea problemas
sumamenie distintos, y a veces radicalmente opusstos.

En relacidn al tamafic de las empresas varian sus necesida--
dgs de capital, las formas y fuentes de financiamiento.

Las smpresas pequefias deberdn caonfiar en mayor grado en fon
dos de capital para su financiamiento, ya que se encuantran an -
una situacidn desventajonsa cuandn tratan de conseguir fondos, de
bido a que no tienen un fAcil acceso a los diferentes tipos de -
fondos de las diversas fuentes,

Para compensar esta desventaja, deberdn dar una mayor impor
tancia al factor de maninbrabilidad. Sus fuantes de fondos dispg
nibles son limitadas y lejanas; y no deben correr el riesgo de -
parderlas creandn una gsiructura financiera débil,

La mediana empresa susle estar en ritwo de crecimiento, por
esta razdn dificulta determinar cudl es la verdadera stapa sn -
que se halla; frecusntesmente se le confunde todavia con la pequg
fla, o0 a veces ss le identifica con la grands, Consecusncia de 25
to tienen que insistir para ebtensr fondos de diversas fuentas a
un misma tiempo,

Las enpresas grandes s@ van obligadas a utilizar diferantes
classs de fondos., Puesto jue necesitan tantn diners, se les difi
cultard satisfacer sus necesidades si restringieran sus demandas

da fondos a una sola fusnte,

Fondo de Garantfa y Fomento a la Industria mediana y pa--
quefia., 1931,
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c) Crédito vigante,

Cuando la empresa tisne una buana reputacidn crediticia, po
drd abtensr Fécilmente préstamos para liquidar sus compromisos o
bien para ampliar sus oparazionaes,

EL crédito es una buena fuents de fondos y es fundamasntal -
para sequir operando an el mercado,

Para que una empresa sea sujeta de crédito deberd llenar -
ciertos requisitos minimos como son:

- Solvencia moral y econdmica;

~ Capacidad.de pago;

- Arraigo en la localidad;

- Experiencia en sl negocio y productividad;

- Antecedentas de crédito;

- Garantfas; vy

- Requisitos legales,

Entre mejor ssa nuestra situacidn créditicia, mayor serd -
nuestra manisbrabilidad, Si la situacidn crediticia es mala, la
planeacidn financiera deberd ir orientada hacia el mejoramisnto
de esa situacidn y de la maniobrabilidad. La situacidn crediti--
cia 8s principalmente una consecuencia de nuestra liquidez, del
potencial de utilidades y de los antecedentaes de habar cunplido
zon los.compromisnos anteriores,

IV, Ei. ANALTSIS FINANCIERQ.

a) El estado de origen y aplicacidn de recursos.

El estado de origsn y aplicacidn de recursos paermite gus el
administrador financiero analice las fuentes y aplicaciones his=~
tdricas de fondos. Su valor principal consiste en su utilidad pa
ra gvaluar los origenas y aplicaciones ds fondos a largo plazoj
3]l conocimiento de los patrones hitdricos ds aplicazidn de fon--
dos deja que el administrador financiero planeé mejor sus regua-
rinientos de fondos futuros, a wediano y a largo plazo.

EL término recurso puede utilizarce para designar cualquig-
ra deg dos cosas: sl efectivo o gl capital de trabajoa, anios caen=
glones son necesarios para que la empresa Tuncione debldamente.

£l afectiveo para que ia empresa pague sus cuentas y sl capi
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tal de trabajo es necesario, especialmante en negocios estaciona.
les para qus ofrezca un alivio financiero para el pago de cuen--
tas que venzan en un futuro préximo.

La utilizacidén del capital de trabajo an la preparacifn del
estado de origen y aplicacidn de recursos se basa en el postula-
do de que los activos circulantes, que por definicidn pueden con
vertirse an efectivo a corto plazo, as{ como tambidn en aefectivo.
pueden utilizarss para pagar los pasivos circulantes de la emprs
sa,

El gatado de orfgen y aplicacidn de recursos tiene entre =~
sus objeativos!

a) Resumir las actividades de una sntidad econdmica en cuan

: to a financiamiento @ inversidn, mostrando la generacidén de
recursos provenientes de las operaciones del periodo.

b) El proporcionar informacidn completa sobre los cambios -

gn la situacidn financiera durante sl perfoda.

£l punto da partida para slaborar un estado de orfgsn y -
aplicacidn de recursos lo constituye un balance comparativo. A -
las diferencias resultantes de la comparacidén entre los balances
se conoce como orfgenes y aplicaciones de recursos, sin embargo,
habrd que afectuar ciertos ajustes para que musstren con propie-
dad lo que fué el orf{gen total o la aplicacidn.total de los re--
cursos.

El estado de orfgen y aplicacidn de recursos debe presentar
los aspectos de financiamiento y de inversidn en todas las opera
ciones importantes que afectan la situacidn finmanciera de una epn
tidad scondmica durants un perfodo determinado.

Otras consideraciones al estado de origen y aplicacidn de =
recursos es Que proporciona una imagen del manejo del activo cir
culante por parts de la administracidn, es por tanto una =e=—--=
" ventana " a travéds de la cual el analista puede examinar astrg
chamente una fass de la operacidn de la gersncia y sus decisio-=-
nes, El gstado de orfgsn y aplicacidn de recursos contssta a va-
rias preguntas que no Pueden explicar los estados financieros or
dinarios ( balance general, el estado de resultados ), como las

que aparsecen en la siguiente lista, que pusden ser pressntadas -
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por la gerencia, los accionistas, los acresdores y otroas:

- ¢ Qué ea lo que ha acacionado sl cambio en la posicidn -
del capital de trabajo ?

- ¢ Culnto capital de trabajo fue proparcionado por las -
operaciones normales y que se hizo ds 81 ?

- ¢4 Cu8l fuéd 8l imparte de los fondos darivados de la venta
de acciones dae capital o de los préstamos a largo plazo y -
que uso 88 hizo de dichos fondos ?

- 4 Vendid la compafif{a algdn activo no circulants y, sn ass
caso, cudnto fué el producto ?

- ¢ Qué propiedad adicional ( active no circulante ) fué ad
quirido por medio del capital de trabajo ?

- ¢4 En qué forma sa invirtieron los recursos darivados da =
las operaciones ?

A lo anterior también mencionaremos los principales orige--

nes y aplicacionss.,

Orfigen de racursos:

a) Aumento de capital contablas.

- por utilidades,

- por aumento de capital,

b) Aumentos de pasivos a largo plazo.

c) Disminucidn de activos no circulantes.
- depreciacidn y amortizacidn.

- por vaenta de activa fijo.

d) Disminucidn de capital de trabajo.
Aplicacidn de recursoss

a) Disminucidn de capital contable.

- por pérdidas.

- por utilidades distribuidas o retiraos de capital.
b) Aumentos de activos no sirculantes.

c) Disminuciones de pasivos a largo plazo.
d) Aumentos de capital ds trabajo.

En sintesis, el estado d4e origen y aplicacién de recursos -

resume los resultados de las actividades financieras de un nego-

cio por un perfodo y presenta las razones ds los cambios netos -

gn su posicidn financiera, Proporcieona una vista interna de la -
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politica financiera de la gsrencia, El estado de origen y aplica
cidn de recursos es Gtil a la gerencia como un control del capi-
tal de trabajo y para la utilizacidn efectiva de los recursocs en
el futuro,

b) El anflisis de la rentabilidad.

Para sl éxito financiero la clave es la planificacidn, un -
buen plan deberd estar relacionado con las fuerzas y debilidades
de la empresa, las primeras para usarlas en el mds amplioc benae--
ficio, las segundas para poder corregirlos.

Uno de los procedimientos para determinar sus fusrzas y sus
debilidades es sl anflisis financiero y sus fuentes son:

a) Estado de posicidn financisra.

b) Estado de resultados,

¢) Estado de utilidades retenidas.

El estado de posicidn financiera muestra el valor del acti-
vo de la empresa y de los derechos sobre el mismo a una fecha dg
terminada.

El sstado de resultados muestra lo que ocurrid entre dns fe
chas,

El estado de utilidades retenidas indica como es ajustada a
la cuenta de utilidades restenidas del balance, entre las fechas -
del balance,

Es conveniente la clasificacidn de las razones.

1, De liquidez. Se refisre a la capacidad de la ampresa pa-

ra cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

2, De apalancamisnto, Miden la sxtensidn con que la empresa

ha sido financiada por medio de deudas.

3. De actividad. Nos dicen la efectividad de la smpresa pa-

ra usar Sus recursos,

4, De lucratividad, Resalta la efectividad de la gmerencia -

{ cémo ? por las utilidades abtenidas de las ventas y la in

varsidn,

Razones de liquidsz.

Generalmente el interds principal del analista financiero -
38 la ligulidez y debe contestar a la pregunta ¢ es capaz la em==-
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presa de cumplir sus obligacionss en las fechas de vencimiento ?
La relazidn del activo circulante entre las obligaciones corrien
tes ( pasivo circulante ) proporciona medidas de liquidez; pon--
dremos dos ejemplos.

La empresa, X tiene deudas que ascienden a $303,000,00 y -
que deben sar pagadas antes ds un afho,

a) Razdn corriente.

Activo circulante = 700,000 = 2,33 veces

Pasivo circulante 300,000

El promedio de la industria es de 2.5 veces,

La razdn corrisnte es la medida generalmente aceptada de =~
solvencia a corto plazo, porque indica la extensién can que los
derechos de los acresdores a corto plazo estdn cubiertos por ac-
tivos que se pusden convertir en efectivo en un perfocdo corres--
pondiente aproximadaments al vencimiento de los derechos, en es-
te casoc el promedio de la industria es de 2.5. El resultado indi
ca que la empresa X, aunque esta debajo del promedic de la indus
tria no es para preccuparse. Habrd que mencionar que el promedio
de la industria nos sirve como referencia y que sn un momsnto la
empresa puede estar arriba y debajo de este promedioc, sin embar-
go si las diferencias son considerables habréd que investigar el
porque.

b) Razdn rdpida o prusba del 4cida.
Active circulante - Inventarios = 400,000 = 1,3 veces
Pasivo circulante 300,000

El promedio de la industria es de 1,0 veces.

Esto nos indica que el promedio de 1.3 veces que se abtiesne
de la empresa X ss superior al 1,0 veces del promedioc de la in--
dustriaj por tanto sin nacesidad de vender el inventario pueds -
pagar su pasivo corriente.

Razones de apalancamienta.

Miden las contribuciones de los propistarios comparadas con
la financlacidn proporcionada por los acreedores de la empresa,
tienen algunas inferencias,

1. Los acreedores axaminan el capital contable, fandos apor
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tadas por los propietarios para buscar un margen de ssgu--

ridad, si los propietarios han aportado solo una pequeiia --

proporcidn de la financiacidn total, los riesgos de la am--
presa son asumidos principalmente por los acreedores,

2. Reuniondo fondos por medio de la deuda, los propietarins

obtienen los beneficios de mantener el control de la empre-

sa con una inversidn limitada,

3, Si la empresa gana mds con los fondns tomados 2 présta--

mo que lo que paga de interés por ellos, la uiilidad de los

propietarios es mayor.

Se puede resumir diciendo; las smpresas con altas razonss
de apalancamiento corren el riesgo de grandes pérdidas pero tie-
nen oportunidad de obtener altas ganancias,

En la prdctica, el apalancamiento se alcanza de dos formas.

El primero consisée en examinar las razones del balance ge-
neral y determinar &l grado con que los fondos pedidos a présta-
mo han sido usados para financiar la empraesa.

El segundo mide los riesgos de la deuda por las razones del
estado de pérdidas y ganancias que determina el ndmaro de veces
que los cargos fijos estédn cubiertos por las utilidades de opera
cidn. Ambas formas se complementan. :

Esta razdn mide el porcentajas de fondos totales que han si-
do proporcionados por los acregedores, tanto pasivo circulante vy
todas las obligaciones. A los acreedores les conviene razones de
deuda moderada, porque cuanto menor es la razdn, mayor as la pro
teccidn contra pédrdidas de los acreedores en el caso de liquida-
cidn; en contraste por esta preferencia los propietarios pueden
buscar apalancamientc alto para: ‘

1. Aumentar las utilidades,

2. Porque reunir nuevas aportaciones significa perder cier-

to grado de control.

Si la razdn de la deuda es demasiado alta la irresponsabili
dad de los propietarios puede aflorar; el interés de los propie-
tarios puede llegar a ser tan pequefio que la actividad espacula-
tiva, si obtiene éxito, producird un' elevado porcentaje de utili

dad para los mismos, Pero si el negocio no sigue una marcha favo
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rahle, snlo sufriran una pequJefia pdrdida modarada porque su in~-~-
varsidn es pequafa.
Razédn de la deuda = _Deuda tatal = 1,000,000 = 50 par 100
Activo total 2,000,000
£l promedio de la industria es ge 33 por 100,

La razdn de la deuda e¢s de 50 por 100, significa jue los -
acreadores han proporcionado la mitad de la financiacidn toial
de la aempresa en comparacidn con sl promsdio de la industria.

Posiblemente en este caso la empresa X,sencontrari proble --
mas sn obtensr fondos sin elevar primero mls su aportacidn al =~
capital, los acreedores se nggaran a prestar mids dinaro,

Razonss de actividad,

Miden la eficiencia de la empresa en el uso de los racursos
a su disposicidn, contisnen comparaciones entre el nivel de ven=-
tas y la inversidn en varias cuentas de activo.

Ratacidn de inventarios = Ventas _ = 3,000,000 = 10 veces

Inventario 300,000
£l promedio de la industria es de 10 vaces.

Rotacidn de inventarios = Costo de vantas

Inventarios

Si comparamos sl resultado con gl promedio de la industria
3s favorable a la empresa, quiere decir que la compafifa no posase
axistencias sxcesivas de inventarios, Las existencias excesivas
de inventarios son improductivas y repraesentan una invarsidn con
Jna tasa de utilidad baja o nula,

Rotacidn de activos fijos = ____ Ventas = 3,000,000 = 3

Activo fijo 1,000,000

£l promedio de la industria es de 5.0 vecos.

La comparacidn nos dice que la empresa no essta usando su ac
sivo fijo a un porcentaje de capacidad tan alto cono las otras
ampresas,

Rotacidn del activo total = —VMantas = 3,000,000 = 1.5
Activo total 2,000,000

£l promedio ds la industria es de 2.0 veces.

Como vamos la rotacidn de inventarios se encuentra debajo -

dal promedio de la industria, la compafifa no esta produciondos un
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volumen suficiente de negocio para la cuantia de la invarsidn an
activos, la soluzién, deben aunantarse las ventas o enajznarse -
algunos activos o adoptarse ambas medidas,

Razaones de lucratividad.

Se pusde decir gue la lucratividad es el resultado de gran
Admero de normas y decisiones y, a final de cuentas proporcionan
respuestas an cuanto a eficiwncia con jue sstd siendo administra
da la empresa.

Margen de ‘utilidad = Utilidad neta después de impuasto

Vantas
Utilidad nata despugs de impusstos = 120,000 = 4 x 100
Vantas 3,000,000

El promedio de la industria es de 5 x 100.

El margen de utilidad de la compafifa X, esta debajo del prg
medio de la industria e indica que los precins de venta de la em
presa son relativamente bajos o gue sus costos son relativamente
altos ( puede ser altos cargos por depreciacidn o por altos car-
gos de interds ) o por ambas cosas,

Utilidad sobre activo total = Utilidad neta después de im--
puestos

- na

Aztivo total
Utilidad neta después de impuesto = 120,030 = 6 x 100
Activo total 2,000,000
El promedioc de la industria es de 10 x 100.

Esta utilidad s muy baja en camparacidn con el promedic de
la industria, esto se debe al bajo margen de utilidad sobre las
ventas y la baja rotacién del activo total.

Utilidad sobre el capital contable = Utilidad neta después
de impuestos

Capital contable
Utilidad neta después de impuestaos = 120,000 = 12x 100

Capital contable 1,000,000
El promedio de la industria es de 15 x 100,

Estd por debajo del promedio de la industria.




CAPITULO SEGUNDO: DECTSIONES Y 08JZTIVODS FINANCIEROS.

I. EL objotivo de la administracidn fimanciera,

Ezra Soloman define a la administracidn financiera como el
gatudin de los problemas implicados wn =21 uso y la aplicacidn de
fondos por una empresa..Su principal interds consists an encan=--
trar una base racional para contestar las prequntas siguientes:

¢, Qué volumon total de fondos debe invertirse en la empre-

sa 7

., Qué activos aspecificos debe adquirir la ewpresa ?

¢, Cémo deben financiarss los fondos requaricdos ?

La funcidn financiera de una empresa se encarga de determi-
nar las respuestas a mstas preguntas.

Ahora bien,para lograr una eficiente administracidn finan--
ciera, deberd buscarse un squilibrio zntre la rentabilidad y el
riesgo. ¢ Para qué ? Para lograr la maximizacidn de las utilida=-
des an relacidn a los recursos,

Hablaremos del factor rentabilidad; de la rentabilidad del
total del activo y de la rantabilidad del capital propio.

Deberé considsrarse la mayor rentabilidad del total de actji
vos como el criterio a sequir para aceptar cualquier aumento de
recursos, es decir gue los inzrementos de activos serdn acepta--
dos cuando a largo plazo la utilidad marginal sea supsrior a los
incrementos en dichos activaos,

En la rentabilidad del capital propio tomaremos en cuenta -
que a medida gque aumenta nuastra palanca financiera se incremen-
ta la rentabilidad del capital propio y que de no existir el fag
tor riesgo - gue origina gue los costos de pasivo vayan aumentan
jo en relacidn a este - se llevarfa a una relazidn pasivo-capi--
tal, al infinito.

El segundo factor riesgo Financiero, esta relacionado con -
la decisidn de financiamients combinado de capital y pasivoj -
axiste en esta relacidn pasivo-capital un momento en gquse la gs=-
tructura se hace mas riesgosa tanto para los acreedores como pa-
ra los accionistas. ¢ Por qué ? La carga financiera, pago de in-
tereses,aunenta las posibilidades de insolvencia, asto va en de-

trimento de los acreedores y accionistas ya que no recibirdn sus
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paqos carraspondientes, Los primarus, sus intereses, los sagun--
dos por al conzepto Je dividendos,

Quada pués sl probvlema medular, la conveniencia da un aumen
to an los activos totales de una empresa, as{ como la determina-
cidn de la dptima estructura de capital para financlar ese total
de racursos.

La funcidn financiera ~ siaeupre en el marco de la adminis--
tracién financiera - se pusde dividir sn tres areas de decisidn
localizadas en toda la emprasa.

1. Decisiones de inversidn, Donde invertir los fondos y an

que proporciones; representa la dgcisidn de emplear recur--

sos para realizacidn de proyectos cuyos rendimientos se ob-
tendrédn en el futuro. Lo anterior es sl resultado de un prg
supuesto de inversiones de capital.

2. Decisiones de financiamiento. Donde obtener los fondos y

en qus proporciones; consiste en determinar la dptima combi

nacidn de fusntes de financiamiento o estructura de finan--
ciamiento qus contribuya a maximizar el valor de la emprasa

3, Decisidn de politicas de dividendos. Como habr8 de rein-

vertirse a los accionistas de la empresa; esta comprende la

proyeccidn del porcentaje de las utilidades que se pagaran

a los accionistas como dividendos en efectivo y como divie-

dendo en accianes, La proporcidn de dividendos pagados en -
: efectivo determina el volumen de las utilidades acumuladas

y debe svaluarse en funcidn del objetivo de maximizar la -~

rentabilidad de los accionistas. Ahora bien,el valor de un

dividendo para el accionista debe equilibrarse con el lucro

cesante para la smpresa, derivado de no haber retenido 153

utilidades, empleandolas como fuente de financiamisnto pro-

pia, por lo que las decisinnes sobre dividendos estan liga-
dos a las decisiones de financiamiento.

En conclusidn el objetivo de la administracidn financiera -
as ancontrar un equilibrio entrae sl volumen da fondos a invertir
en la empresa, los activos que debe adquirir la misma y sl finan
ciamiento ds los fondos requeridos, Traducido sste equilibrio en
maximizar las utilidades de la emprasa.
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I1. Papel del administradar Financiera.

Fundamentalmente estimar las neccesidades de fondas sn la am
presa, la adquisicidn ds ssos fondos y el empleo pcavechoao de -
los mismosg,

EL primers es saancial para la sabeovivencia y buen éxito -
de la empresa, sl segundo esta en funcidn del cudnto y cuando la
empresa necesitard ssas fondas y el (ltimo que esta relaciznadn
con una amplia labor de andlisis y planeacidn financiera, an%es
de comprometer los fondos dal negocio en pasibles invaersiaones,

EL administradnr financierv estaréd occupado constantemente -
en la planeacidn de la empresa a largo plazo, su preocupacidn sg
rd la expansidn de la empresa, repassicidn de maquinaria y equipo
y otras actividades donde normalmente se requieren cantidades -
fuertes de dinero.

De lo anterior sus bases serdn, estimaciones de produccidn,
costos y ventas., Tamard en cuenta aspectos externos, huelgas, da
valuaciones, stc..

Por otro lado deberd localizar las msjores candiciones que
satisfagan las necesidades de la empresa o ssa,deberi buscar -~
equilibrio entre costos y riesgo.

La administracidn de los fondos generadns en el curso nor~--
mal de las operaciones o bisen obtenidas de fuentes msxternas sg--
tardn bajo la dirsccidn del administrador financiero; podria lla
marse a esta funcidn administracidn de los activos, ya que cada
rengldn del active de una empresa representa una inversidn de =
los propistarios y esperan un rendimisnto, otra funcidn del ad~--
ninistrador financiero ss la de vigilar los saldos de caja, in~-~
vertir los fondos ociosos, stc..

El éxito actual de las empresas y aln su permanencia en el
mercado dependen en gran parte de sus pnlfticas financisras, tan
to pasadas como presentes.

La pregocupacidn del administrador financiero serd que las -
nbligaciones de la smpresa segan pagadas a su debido tiempn, nobtg
ngr un alto rendimientn sobra el capital de la empresa, sara la
anterinr dirige su actuacidn hacia el margen de utilidad que pug

dan proporcinnar lnsg recursos obtenidos an distintas partidas de
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activo y la rotacidn de estos, equilibrando el rendimiento pre--'
visto, con la liquidez de la empresa. _

Pensamos que el papel del administrador financiero no es py
ramente lograr los méximos rendimientos en dinero, sino qus en -
este mundo tan complejo habrd que afladirle a sus dotes de finan-
ciero la comprensidn de la situacidn social y planear no sdle mj
rando el bienestar de las accinnistas sino todos los elementns -
que intervienen en la emprasa; para que asto redunde en una so--
ciedad m&s estable y un pafs con estatura para entrar de lleno -
al désarrollo pleno que tanta falta nos hace.

111, La administracidn de las inversinnes de capital,
{, C8mo se origina el problema de la inversidn de capital ?
Para explicar més a fondo este concepto definiremos que as
un activo de capital: son activos tangibles con vida limitada, -
utilizados en la produccidn y en la distribucidn de artfculos o
servicios ( por lo tanto, los activos de capital son diferentes
a los activos que incluyen el terrsno donde se asientan las ins-
talaciones de la empresa ).
Su clasificacidn se pueds agrupar de la siguisnte manera:
1. Planta f{sica,
a) Edificios nueves y ampliacianes.
b) Reparaciones mayores 8 inversionses,
2, Equipo.
a) Equipo adicional de tipo nuevo ( para productos nusvos ),
b) Equipo adicional para voldmenes mayores de produccidn.
c) Reemplazo por diversas razones.
d) Equipo para reduccidn dsl casto,
e) Reparacidn principal.
3. Herraminstas.,
a) Equipo adicional de tipo nuevo ( para productos nuevos ).
b) Equipo adicional para vglimenes mayores de produccidn.
c) Reemplazo por diversas. razones.
d) Equipo para reduccidn del costn,
e) Reparacidn principal.
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. 4, Administracidn.

a) Equipo de oficina,

b) Renovacidn.

Los activos de capital representan una inversidn psrmanents
de fondos. Cuando se compran as diffcil que puedan convertirse -
48 nuevo, por medio de su reventa, en una suma de dinero que de
algdn modo ss acerqus a su costo original,

Es interesante hacer notar que la administracidn de las in-
vaersicnes de capital no se puecde dar como si fuera una receta o
fSrmula, es un tanto complicado tratar de definirla,

EL problema fundamental de la administracidn de las inver--
sionas de capital se basa en la blsqueda de la calidad, la canti
dad y da la mezcala dptima de los activos de capital para lograr
un equilibrio entre las inversiones a corto y a largo plazeo de -
la empresa, aquf necesariamente habr4 comparacidn entre un plan
.real con un ideal ( presupuestado ) .

A partir ds la clasificacidn de lns activos de capital la -
Jdiraccidn de la empresa encara sl problema de como asignar del -
najor modo su recursos limitades a los factores de la produccidn
;, cudnto debarfa invertir la empresa en equipo nusvo ? ¢ cuéndo
podria emplear los fondos alternativamente para mano de obra, fa
bricacidén, propaganda, stc.,, o para fomentar y probar la poten--
cialidad del mercado para productos nuevaos 7.

Si se dehba comprar aquipo nuevo, } cudl enire las diferen--
tes alternativas ? ) deber{a repararse sl equipo actual, reacon-
dicionarse por medic de aumentos ds capital o reemplazarse ?7 -
, qué criterios deberf{an usarse para seleccionar el equipo o pa-
ra decidir con respecto a su reemplazo ? § cudndo y cémo debarfa
nnajenarse el equipo ?., Todas las anteriores son funciones impor
wantes del problema de la administracidn de las invarsiones de -
capital.

Segdn Robert G, Murdick, lns sf{ntomas que indican la @xis--
temcia de un problema en los activos de capital puede tener tras
nr{genes,

1. El equipo se gasta tanto qus su reparacidn no as econdmi

ca, a8l equipo es tan anticuado que se pone a la compafifa al
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borde de la quiebra.

2. Dsl primer nivel de la compafifa, tales como ingenieros -
industriales y otros sspecialistas de los nivales operati--
vos surgen solicitudes de asignacidn para aumsntos de capi-
tal o resmplazos de las partidas de capital, ests es sl me-
dio comla por el cual las empresas tratan de anticipar sus
inversiones de capital, de asta mapsra pueden prevenlir yus
gl dusastre sobrevsnga de repente a la alta direccidn y si
existe upn apoyo administrativo adecuado pusden proporcionar
un constante mejoramiento del equipo, sin embargo la aceptia
cidn de esta situacidn es pasiva por parte de la alta direg
cidn,

3. El tercer origen por el qus la direccidn pusde reducir -
la brecha entre la actuacidn real y la ideal gs tratar dg =~
encontrar los siptomas del cambino. Esto se llesva a cabo me-
diante la investigacidn de necesidades y sl apdlisis del -
mercado que inicia la alta dirsccidn, la empresa investiga-
ré4 las necesidades del mercado basandoss en los cambios teg
noldgicos, sociales y econdmicos. Del estudin de la investi
gacidén de mercado va a dapender el tamafio y la segmentacidn
del mismo,para los nueves productos potenciales de la emprg
sa asi,la misma establece los objetivos del productes para -
tres o diez aifins an adelante sn funcidn del giro de la sm--
presa y prepara los planes de inversidn., Cada afio se deta--
llan los planes para el afio siguients,

La blsqueda de necesidades descubre sintomas de problemas -

mayores con bastante anticipacidn para que se llesve a caho la -

accidn planeada. Este ss un enfogue demasiado agresivo para el =~

desarrolln de las oportunidades de inversidn, y sste tipo de ad=-

ministracidn es por medio de planes mAs que administrar crisis,

El objetivo es establecer una guia a la administracidn para

identificar, llevar a la préctica y controlar laos programas de -
invesiones de capital, enunciaremos los puntos.

1. Relacionando las inversinones de capital con la supsrvi--
vancia de la firmaj

2. Idantificandn los factores nque influyen en las decisiao--
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nes de invarsidn.

3, ldentificandn los origenes de los datos rolatives para -
tomar las decisiones de inversidn;

4, Presentando métodos para comparar las alternativas de in
varsidn;

5. Mostrando coma desarrollar un presupuesto de capital;

6. Mostrando qué tan bien administradas astdn las empre-
sas que toman decisiones de inversidn, vy

7. Ofreciendo un exdmen de conceptos avanzados qua influyen
en los problemas de invarsiones de capital y su tratamiento

Inversiones de capital para mantener la posicidn en el mer-

cado,

Para quae una empresa mantenga su posicidn en el meccado caon
3us productos actuales, debe tener equipo que fabrique productns
wan buenos o mejores que sus competidores,

Sa requieren equipos nuevos o aumentos al capital a causa -
des

El desgaste;
. La caducidad;
EL cambio en el volumen de la produccidng

. Lo inadecuado del equipo actual para el mejoramiento de

= oW NN -
.

a fabricacidn de productos;

5. Las condiciones laborales y la moral dsl trabajador;

6. La hahilidad del trabajador y el tiempo de aprandizaje;
7., lLos dafios externos del equipo actual;

8, La expansidn; v

9. El cambis de la planta a un nuevo local.

Desgaste.

En las m&quinas es una forma lenta de llegar a la vejez, =~
Las partes se desgastan una a wupa y habréd que reponerlas, sin -
ambargo el tiempo jusga un papel muy importante, ya que segdn la
épnca habréd que decidir su vesmplazo por el alto costo de su map
tenimiento,
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. Caduzidad. ,

Cuando se pierden las caractesr{sticas originales ds opara--
cién ( de una méguina ), no se usa, 83 hace caducza porque el pro
ducto para el que asta discefiada, se ha vuelio anticuado, an -
otras palabras la caducidad pueds sstimarse como la unidad dife-
rencial entre lo que se gana corrientemonte y lo jque se podria -

ganar si sz adquirieran y usaran equipos parfeccionados.

Cambin an 8l volumen de produccidn,

EL cambio en el vnldmen de la produccidn pusde imponer la -
necssidad de equipo nuevo, si desea producir a gran gscala un sg
lo articulo o para una produccidn corrida que emplee equipo para
fines espaciales, entonces amerita reemplazar el equipo; dabaré
considerarse la tendencia del volumen futuro de la demanda para

gvitar compras de equipo qus pronto tenga que ser reemplazada,

Equipo inadecuado para mejoras en el producto.

EL problema aquf es si una mejora en particular del equipo )
o si un conjunto de mejoras son suficientes para justificar el ~
reemplazo dal equipo de produccidn actual, esto porque las emprg
sas progresistas perfeccionan constantemente sus producteos en mg

jores acabados, mejores materiales, stc,.

lLas condiciones laborales y la moral del trabajador,

En las in&ustrias, la maquinaria qus se usa produce ruidos,
calor, humo, malos olores v otras serie de molestias, asto va a
influir en los trabajadores y harén comparacionss con otro tipe
de maquinaria que elimina algunos factores que mancienamos, amsn
de gque la maquinaria en wss pueds provocar accidentes, serfa con

veniente plantearse la pregunta de si tndn lo anterior justifica
r{a al resmplazo.

La habilidad del trabajador y el tiempo de aprandizajs,.
l.a importancla de la habilidad, del entrenamientn o de la -
sducacidn requerida por el operadear del equipo es otra considera

cidn con relevantes implicacinnes econdmicas, gs aquf donde exis




te la relacidn entre la produccidn méxima del individuo y el -

tiempo utilizado en aprender,

Dafios externos.

Los dafios, destruccidn o sabotajes pueden hacer que el pro--
blema da reemplazo presions a la administracidn, a adquirir egui
po nusva,

Expansidn.

S5s da a medida que crece la demanda de productes, y es ne--
cesario aumentar la capacidaa de la empresa; la expansidn requis
re un examen especial y es un factor fundamental que debs tomar-
se en cuenta en el fomento de alternativas y an la seleccidn de
la mds Gtil, Con frecuencia,el squipo y los métodos sxistentes -
sirven de modelns para las ampliacinnes,

Cambin de la planta a un nuevo local,

Por muchos factoures, sntre otrus: la expansidn, los nuevos
mercados, las condiciones de trabajo, el transporte, los impues-
tos o la cancelacidn del contrato de arrendamiento, hagan que =
la planta completa tenga qus cambiarse de lacal, 9l costo del -~
transporte y la instalacidn del equipo actual puede ser tan ele-
vado que tenga jue reflexionar sobre la convaniencia de instalar
aquipo nuevo y, llegar a algdn acuerdo con el actual equipo,

Inversionss de capital para diversificacidn,

Las empraesas activas siempre buscan nuevos mercadas y Nnug=-
vos productus, Estos requieren ya sea egquipo adicional del mismo
tipo o nuevas clases ds squipo, Por 1ln tanton, las objetivos del
3Quipo nuevn exigen decisiones mds importantes de inversidn deo -
capital,

La adquisicidn de otra empresa para propdsito de diversifi-
zacidn tambidn puede presentar un problema con raespecto a la in-
vyersidn de capital an planta y equipo.

Antes de gque haya decidido comprar, la compafifa adgquiriente

hara una evaluacidn de varias altarnativas relacionadas con el -
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sanganienkho dal cgapital, bLas siquliantes son algunas posibilida--

(=B

es
1. Planear el aumanto gradual de la calidad del egquipo sn -
las plantas antiguas, en un perfodo de tiempo;
2. Rasmplazar inmediatamente %todo 2l equipo viejo junto con
un arreqglo completo da la nueva planta, el manejo dsl mate-
rial y los procesos;
3. Vander las plantas viejas y cambiarse a otros locales;
4, Cambiar e intercambiar ciertas manufacturas entre la ac-
tual compafifa adquirents y la adquirida, resamplazando o au-
mentando sl squipo segln ss requiera,

Inversiones de capital desds sl punto de vista de la produc

tividad.

S5i por productividad se entiends el ndmero de unidades, in-
cluida la calidad, que pueds ssr slaborado en una 'unidad da tism
po dada por un ndmero determinado de hombres con salarios sspeci
ficos, entoncegs gl objativo de las inversiones de capital pueds
verse dirigido hacia el aumento de la productividad de la mano =
de obra, esto 8s visto en las industrias en que los salarios han
subido con mayor rapidez que los salarios para la sconomia gqlo--
bal, Llega a ser mis barato utilizar equipu hecho por trabajado-
res cuyos salarios esten rezagados, que emplear gsa misma canti-
dad de mano de obra ssgdn los salarios actuales, Por sso sg fa--
brican nuevas mdquinas o ss compran las que reducen sl costo ds
la mano de obra en el proceso des produccidn, mds de lo gque 8l =
costo de las nusvas mdquinas automdticas lo aumentarfa,

Existen otros métodos para acrecentar la productividad de -
la mano de obra como por ejemplo: mejoramiento de la calidad de
la fuerza de trabajo por medio de upa adescuada ssleccidn en la -
contratacidn; sducacidn y sntrenamisnto de ejecutivos y trabaja-
dores; optimizacidn y racionalizacidén de las operaciones, Sin em
bargo sdlo a través dg uma continua inversidn en squipo, junto -
con el desarrollo cregativo del producton, s ques la productividad
pusde ssguir aumentandose indefinidamenta.

Las inversiones de capital no represantan simplemente un -~
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compromiso temporal sino m&s bien una obligacidn a largo plazo -,

para al biesnestar econdmico de la emprasa,




CAPITULO TLERCERD, CO3TO OO CAPITAL,

En aste capftulo daremos un panorama jeneral del costo de -
capital de difaerentes fuentes de financianiento,

Posteriormants calcularemos =21 costo promedio pondarado dn
capital,

Para fines de a"8ligis del ensto de ~apital sa supone que -
la aceptacidn da cualquier proyacto o combinacidn de proyectos -
no cambia el tipo ds riesqo ds la empresa, Asimismo la estructu-

ra de capital de la empresa sa supons constante,

1. Diferaentes definicionas del costo de capital.

Myron Gordon dafins al costo de capital como:

"El costo de capital para una detemrinada smpresa s aque--
lla tasa de descusnto con la caracteristica de gue cualquier in-
versién cuya tasa da rendimisnto sea suparior ( inferior ) a es~
ta tasa aumentara ( disminuira ) el valor da mercado de las ac--
cionas de la aempresa'.

Ezra Solomon defina al costo de capital como:

a) La tasa mfnima de rendimiento requarida sobre proposicig

nas que ampleen fondos de capital,

b) La tasa de aceptacidn de las inversiones ds capital,

c) La tasa limite o meta de rendimiento que debe superarse

si gstéd justificando el uso de capital.

d) La norma financiera,

Harold 3. Bierman Jr. define el costo de capital como:

" Es el costo que represanta para la empresa sl hacerse de
fondos, o bien como el rendimiento que al inversionista espera ~
al invertir en valores dg la empresa ",

Quiz& no ha habido otra cusstidn que haya merecido tanta -
atencidn por parte de los especialista financieros en los dlti--
mos afios como dsta del costo de capital., Ello se debe a dos razo
ngs fundamentales: sn primer lugar, se ha reconocido toda la im~
portancia que reviste sl concepto de costo ds capital como fac-~
tor decisivo para la adopcidn de cuestionas financieras de una -
empresa; en ssgundo lugar, el concepto @s muy complejo y no se =~
ha llegado a un acuerdo gsneral sobre el mismo.
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£l concepto de costo de capital ha revaestideo una importan--
cia cada vaz mayor, debido en gran parte a la nocesidad de ela--
borar un mecanismo ,racional para la adopcidn de las decisiones -
de inversidn de la empresa.

Esta importancia ses basa normalmente en argumentos tales cg
mo los siguientes: mientras el rendimiento de una invarsidn pro-
pussta ofrezca perspectivas de superar el costo de los fondos ne
cesarios para llevarla a la préctica, convendré aceptar dicha in
versidn. En cambio, si la rentabilidad prevista del proyecto es
inferior al costo de capital, habrd que rechazarlo. De este modo
la ampresa eceptard todos los proyectos deseables y rechazard -
los indeseables.

De ahi que el papel quse ss asigna al costo de capital cone-
sista en ssr un criterio de aceptacidn aplicable a las invarsio-
nes propue as.,

Las fuentes de financiamiento de acusrdo con los requisitos
« formalidades necesarias para su obtencidn ss dividen en dos -
grandes grupos que son:

1. Fuentes assponténeas de financiamiento o autogeneradas: -
son aquellas que se ganaran por la propia actividad de la empre-
sa y que no requieren de naegociaciones formales importantes, ya
que estén establecidas de acuerdo con patrones normales o lega=--
les, E£stas fuentes autogeneradas 99 financiamiento van a neutra-
lizar las necesidades de fondos que hay que nsgociar, estas fuep
tes son entre otras:

a) Crédito comercial,

b) Gastos acumulados porzpagar,

c) I.5.,R. y P.T.U, por pagar.

2, Fuentes negociadas de fipanciamiento o des fondos. Van a-
requarir de una negociacidn formal, contratos, escrituras, t{itu-
los de crédito, ete.,, Estas fuentes ds financiamiento san entra
otras: ‘

a) Préstamos bancarios.

b) Emisién de obligaciones,

c) Emisidn de acciones preferentes,

d) Emisidn de acciones cemunes,
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e) Capitalizacidn da utilidades acumuladas,

En funcidn dal costo las fuentes de financiamiento se puz--
den clasificar an dos grupos:

1, fFuantes de financiamiento con 2o0sto explicito o costo ne
minal,

El costo =xplicito o costs naminal ss define cono la tasa -

de dascusanto o de intarés quae iquala la =2atrads inicial de recur

dos por dichos racursns, Dichos costos explicitos son los qua ss
taman como basaz para rachazar o aceptar una alternativa de inver
sidn propuesta, \

Las fuentes de financiamiento con costo zsxplicito son entra
otras:

a) Préstamos bancarios,

b) Emisidn de obligaciones.

c) Acciones preferantes.

d) Bonos.

e) Acreedores divarsos.,

2, Fuentes ds financiamiento con costo implicite o costo de
oportunidad.

El costo impl{cito se dofins como la tasa de rendimiento -
que puede proporcionar otras posibles alternativas de invarsidn
y a las cuales un inversionista renuncia al decidir retirar su -
utilidad, con sl objeto de seguir financiando los proyectos sn -
desarrollo existentas o bien con 8l propdsito de mejorar la es--
tructura financiera de la empresa,

lLas fuentes de Financiamiento con costo implicito son entre
otras:

a) Capital comdn,

b) Crédito comercial.

c) Impuestos por pagar,

d) Gastos acumulados.

e) Utilidades acumuladas,

Las fuentes de financiamiento mas gensrales an las empraesas
san:

1) Crédito comercial,




2) Préstamas bhancarios,

3) Acciones comdnes.

4) Utilidades acumuladas,

La emisidn de obligaciones y las acciones preferentes mds -
las fuentes de financiamiento aenunciadas van a servirios parvra -

zjemplificar @l costo de capital.
11, Descripcidn general ds los distintos costos de capital,

Costo del Crédito Comercial,

El crédito comercial es una forma de financiamiento a las -
gmpresas a travéds de sus provesdores; 3jue consiste en recibir la
mercancia y pagar 8l importe de la misma tiempn desples, de a=--
cuerdo con politicas establecidas por el proveedor.

Para introducirnos sn su andlisis @s necesario plantearnos
la siquiente preqgunta,

; Cudnto cussta la fuentz de Financiamisnto.?

La empresa Cosmos, S,A., cuenta con un crédito comercial -
promedio de $4,000,003.00 y las condiciones de crédito del pro--
seedor sean pagar la factura 30 dias desples de la fecha de emi-
3idn,

Ds esty ejemplo tendriamos el siguiente asiento contable,

Activo Pasivo
Inventario 4,000,000 Proveedoras 4,000,000

Los $4,000,000.00 de provesdores estan financianco nuestros
inventarios y por lo tanto nos estamos ahorrando lo fqua tendri--
amos que pagar si,por ejemplo lo financiamos con un préstamo bap
sariao,

Por lo tantoc esta fuente de financiamiento tiene costo de -
aportunidad,

El costo de oportunidad representa sl sacrificio de un beng
“icio como consecuencia de decidir en favor de una alternativa -
determinada,

Las bases para determinar el costo de oportunidad son:

a) Cnsto de financiar estos fondos utilizando otra fuents -

de financiamisnto coma por ejemplo un préstuama bancario.




b) Rendimienlo que ofrecan wstos fondos si se invie-ten en

cualguier valer de renta fija,.

Descuento por pronto pago.

EL descuento por pronto pagn es 2l Aque nos ofrece el proves
dor por pagar antes del vencimiento de la factura.

Aqui es necesario comparar las beneficios que so reciben -
por pronto pago frente a los costus gue representa el hacho de -
financiar esas compras de contado,

{, Qué porcentajs anual representa un deszuento por prantes -

nago 7

Supongamos la posible condicidn de paga:

5/10, n/60, ss decir, obtenemos un descuento de 5% si paga-
mos antes de 10 dfas de la fecha da facturacidn, o bien pagar la
cantidad indicada a los 60 dfas.

El beneficio que se obtiene de esta alternativa se pusde sg
parar en dos partes:

a) El ahorro que se obtiens si ss paga antes da los 10 dias.

b) El financiamiento que se abtiene si se escoge pagar a -

los 60 dias,

Ejemplo del costo de crédite comercial,

Crédite comercial $4,000,000,00 a 60 dias.

Si pagamas en 10 dfas nos dan descuento del 5%.

3,800,000 4,000,000

SS—T
10 dias 60 dias

Costo de 3,800,000 durante 50 dfas es de 200,000,
200,000 = 5,26%

3,800,000
5.26 _ . _________50 dias
X 360 dfas
X = 360 x 5,26 = 37,87

50
Si aceptamos ahorrariamos un 37.87%.
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Si no sa acepta dojarfamos de obtenor 37.87% da Finangia---
cidn.

Es daecir, que tenomos la alternativa de ahorrarnos gl 5.26%
o bien utilizar el dinero por 50 dfas ( 60 - 13 ), con un casto
del 5.26% por esos 50 dias.

Ahora bien si la empresa acepta el doscusnto por pronto pa-
go, obteniendo un préstamo bancario al 38% de intords anual teng
mos.

3,800,000 x 36% = 1,358,000 anualss,

1,368,000 360 dias

X 50 dias

X = 1,368,000 x 50 = 190,000 costo anual por 50
360 dias,
200,000 de descuento ‘por pronto pago por 50 dias

190,000 de costo por 50 dias
10,000 beneficio si pedimos el préstamo bancario y acepta-
mos el descuento por pronto pajo.

Cuando la empresa opta por esta forma de financiacidn, el -
costo de la fuente de financiamiento 3s igual al pasivo incurri-
do, es decir el costo del crédito comercial si se acepta el des-
cuento por pronto pago, obteniende 8l préstamo bancario es del -
36% antes de 1.5.R., y del 18% desples de 1.5.R..

Costo de los préstamos bancarios,

Préstamo bancario 3s el que otorga una institucidn de crédi
to por el cual se cobra un interds determinado,

En esta fuente de financiamiento es necesario distinguir en
tre tasa de interéds nominal y tasa real de interés., La nominal -
38 la que se pacta entre el banco y el solicitante., La tasa real
asocia el interés pagado contra dinaro recibido y disponible pa-
~a el uso,

Ejemplo de costo de los préstamos bancarios,

La empresa Coswos, S.A., solicita un préstamo bancarino y le
as concedido por $5,000,000.00 a pagar a un afio, al 36% de inte-

*és anual, ademds el banco cobra el 1% por apertura de crédito -
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y el 1% por mansjo de cuenta, entregéndole a la compafifa 2l res-
to.

lLa compafifa gravita a una tasa del 50% de impusstos. Deter-
minaramos el costo real antes y desples de 1.5.R., de esta fuan-
te de financiamiento.

Préstamo solicitado 5,000,000
36% de interds anual 1,800,000

1% por apertura de crddito 50,000

1% nor manejo de cusnta _ 50,000
£l banco nos entrega 3,100,000
1,900,000 = 61,294 costo real antcs de I.S5.R.
3,100,000

30.64% al 50% de 1.S.R. costo real desples de -
I.S.R.

Costo des las obligacionas,

Cuando una compafifa requiere de una cantidad de fondos con-
siderable, y esa cantidad no la puede otorgar un solo prestamis-
ta, se puede recurrir a un préstamo colectivo como es la emisidn
de obligaciones,

Las aobligaciones son titulos que representan una parte indi
vidual sobre un préstamo colectivo; se trata de un préstamoc a -
largo plazo bAsicamente, mayor de 15 afos,

Las Unicas sociedades que tienen derecho a emitir obligacig
nes son las sociedades andnimas,

Las obligacinnes puaden gstar garantizadas por los bienes -
inmuebles de la compafifa, en cuyo caso se les denomina obligacig
nes hipotecarias; o bien pueden estar garantizadas por logs acti-
vos de la compafifa llamindoseles obligaciones con garantfa total.

En 8l tftulo se consignard el valor nominal de la obliga---
cidn as{ como la tasa ds intarés a que tienan derecho los obliga
cionistasj estos tftulos se puedsn colocar entre sl plblice a la
par, sobre la par y bajo la par.

Para emitir obligaciones se requisre la autorizacidn de la
Comisidén Nacional de Valares.

Fl costo de las obligaciones son: intereses deducibles de -
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[.5.R. vy B, T.U..

Existen dos mdtodos pava determinar el costo de esta fuente
de financiamiento,

1) Costo. aproximada o promedio.

2) Costo preciso o a travds del valor presente,

1) Costo aproximado o promedioc.

Para llevar a cabo este mdtodo debemos sequir los siguien--
tes pasos,

a) Estimar la cantidad promedio de fondos disponibles duran

te la vigencia de la operacidn,

b) Estimar el costo promedio anual de la operacidn.,

c) Determinar el porcentaje de costo real pramedio, divi=--

disndo 8l costoc promedio anual entrs la cantidad promedio -

dispanible,

d) Determinar el porcantaje de tnsio promsdio desples de -

I.5.R.y y P, TU..

Ejemplo de costo de obligaciones por el método aproximado o
aromedio,

La empresa Cosmos, S,A., proyecta emitir 10.000 obligacig--
7es e $1,000,00 cada una a 10 afios y , ofrsciendo uma tasa des -
.ntards anual del 20% y, proyecta colocarlas en el wercado a --
$970.00 cada una de las obligaciones. Detsrminaremos gl costo rg
al de ssta fuente de financiamiento antes de 1,5.R., y desples -
48 1.5.R., la empresa gravita a una tasa del 50% de impuestos.

2) Cantidad promedio de fondos disponibles.,

970 + 1,000 = 985

2

b) Costo anual promedio de intareses.

Valor nominal de las obligaciones 1,000

Valor ds mesrcado de las obligaciones 971
Perdida en colozacidn 30/10 = 3
Interds al 20% por 1,000 200

+ pérdida en colocacidn 3

Costa promedic anual 203
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c) Costo real promedio.
Costo oromadio anual = 203 = 20,6% antes de I.5.R.
Cant, promedio dispon, 985
d) Costo real desples de 1.5.R.
Al 50% de I.5.R. = 10.3%
l.a fdrmula para calcular el costo aproximado o promedio es
la siguiente.
VN, ~ P
Costo aproximado = C + N
P + VN,
2

C = Importe de interés nominal.
YN= \alor nominal,

P = Valor de mercado.
N = Ndmero de afios des vencimiento.
2 = Ndmero.,

Fste costo ignora el valor del dinero a través del tiempo vy
considera de igual valor todos los flujos de fondos independien-
temente dsel tiempo en gus se eroguen o reciban.

2) Costo preciso o a través de valor presents.
Este método anula sl inconveniente del mélodo aproximado, -
puasto que considera sl valor del dinero en funcidn del tiempo,

EL valor presente se calcula utilizando la siguients fdrmu-

la:
VP =_ __ 1 __ x VU,F,
(1+i)n
Danda:
V.P. = Cantidad depositada, afio cero.

i Tasa de interés o descusnto.

4

n = Afios.

Esta fdrmula se puede sustituir por tablas de factores para
cdlculo de valor presente, que nos dan en forma numérica simple
los valores para cada " n " y cada " i ", de tal forma que sa -~
pusda obtener el valor presentg de una cantidad o de una anuali-
dad, simplemente a través de una multiplicacidn.
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fjemplo de costo de obligaciones por el método preciso o a
través de valor pressnts.

Tenamos los siguientses datos:

10 003 obligacionas a2 $1,000,00 cada una,

Vencimiento a 10 afos,

Interds ds 20% anual.

Pracio des mercado da $970.00

Tasa de I.5.R, y P.T.U., dal 50%.

Para localizar gl costo real de las obligacionas bajo aste
método, haremos tantativas de valores prasentss a diferantss ta
sas do interds para tratar de localizar sl valor presanta de la
obligacidn, En la tasa de intards que se localice sste valor ~
presante, se ancontrard el costo real da las obligaciones.

A una tasa del 20%.

Valor presente de 1,000 al finmalizar 10 afos,

Tabla A* 0.162 x 1,000 = 162

Valor praesante de 200 a pagar durante 10 afos,

Tabla B* 4,192 x 200 = 838

Valor praesente 162 + 838 = 1,000

Valor de maercado _._210

Diferancia 30

A una tasa del 22%

Valor presente ds 1,000 al finalizar 10 afios.

Tabla A* 0,137 x 1,000 = 137

Valor presants de 200 a pagar durante 10 afos,

Tabla B* 3.923 x 200 = 785

Valor presente 137 + 785 = 922

Valor de marcado 270
Diferencia (48)

Como sl valor ds mercado as da 970 y a una tasa ds intarés
del 20%, el valor presente serfa ds 1,000 y a una tasa de intg~—-
rds del 22% sl valor presents seria de 922, tendremos que hacer
una interpolacidn para podar calcular el costo real de las obli-

Tabla A* ., Valor pressnts de $1.00 recibido al final dal pe

riodo,

Tabla B* , Valor presente dea $1.00 recibido anualmznte al -
final ds cada perfodo durants N perfodos,
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gacionas.

- ———"

20% ___ 1,000
30
X __ 970 78
22%, 922
2% __ 78
X 30

——t -

X = 60 = 0.76
(L)

20% + 0.76 = 20,76% antes de I1.5.R.

Al 50% = 10,38 después ds I.5.R.

Costo _dal capital preferante.

Es una fuante de financiamiento de capital,

Su costo son: dividandos preferentes y nn son deducibles pa
ra I,5,.R.

No tienen focha de vencimianto,

Su cologacidn pueds sur: a la par, bajo la par y sobre la -
par.

Tiene dereche a una rentabilidad Fija sobre su inversidn,

En caso de no habgr utilidades, los accionistas tienen ders
cho a que se acumulen sus dividendos para cuandon las haya,

Para emitir acciones preferentes se requiere de una acta de
emisidn de acciones que se formaliza ante notario pdblico,

S5u costo real se determinas

Costo real = Cantidad que sg va a pangar anualmente

Fondos disponibles

Ss representa como:

K=2D_
i0
Donda:

D = Dividendo anual establscida,
i0 = Efectivo recibido,
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Ejemplo de capital preforente:

La smpresa Cosmos, S.A., prayecta emitir 10 000 accionss -
preferantes a $1,000.00 cada una, con una tasa ds interds dal -
18% anual y un valor da marcado de $900.00 . Calcularsmos el cos
to real de las acciangs preferentes:

180 = Dividendo anual establecido

900 Efectivo recibido

Nos da un costo real del 20%, ya que los dividendns no son
deducibles de I.5.R.

Costo del capital comdn,
El costo del capital comin se pusde enfocar desde tres as--
pectus:
1., Un enfoqus elemsntal podreia ser sl que se considare camo
costo de capital comln la rentabilidad que histdricaments -
ha ofrecido la ampresa,
2, Otro enfoqua podria ser el considerar el costo como la -
rentabilidad que espsran los accianistas de acuerdon can la
tasa fue ofrezcan las valores sin riesgo ( bonos y certifi-
cados ), mAs un pequefiv aumentn par concepto de rissga am--
presarial para hacer la inversidn atractiva en la emprasa.
3. Un enfoque més complicade podria incluir el estudio du -
las oportunidades de inversidn en los ssctores mds dindmi--
cas ds la economia, con el objeto de doterminar cuales son
las mayores rentabilidades a que se anfrenta al invarsionis

ta y partir de ess dato para considasrar nusstro proyecto da
inversidn.

Costn de las wtilidades retenidas,

Las utilidades retenidas tienen costu de oportunidad, gs dg
cir, los acciemnistas tienen usos alternativos para esos fandns,
ya sga para inpvarsiones en valores de renta fija o valores de =
renta variableg} o blien en cualquier otro proyectn gue brinde -
sigrta utilidad.

Ejemplo del costo de capital comin y de las utilidades re-
~enidas,
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lLa empresa Cosmos, S.A,, proyecta emitir acciasnss comdnas -
por $3,000,001,00, 3 000 accianes a $1,000.00 cada una con un -
cosko de oportunidad del 20%,

Aszimlsmo va a utilizar las utilidades retenidas de la emprg
sa por $2,000,000,00, con un costo de oportunidad del 20%,

Cantidad disponible por capital comdn $3,000,000,.00

Costn da oportunidad del 20%, $600,000,00

Cantidad disponible ds utilidades retenidas $2,000,000,00

Costo de opnrtunidad del 20%, $400,000,00

Costo promedio panderado de capital,

Para calcular el costo promedio ponderado de capital, toma-
remos como base los ajemplos planteados anteriorments y sus cos-
tos respectivos.

El resultado que arroja el costo promedio penderado del ---
17.72% nos indica la rentabilidad miInima dz exigir a nusvas in--
varsiones,

En la tabla siguisnte podremos observar los resultados a -
los gue se llegd para puder calcular la tasa minima exigida.:
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Coslu promedio ponderado de capilal,

FUENTE CANTIDAD OBTENIDA
Crédito ccmercial 4,000, 000
Préstamo bancario 3,100,000
Obligaciones a L/P. 9, 850,000
Capital preferente 9,000, 000
Capital comfn 3,000,000
Utilidades retenidas 2, 000,000
30,950,000

% RELATIVO

12,924
10,02
31.83
29,08
9,69
6.46
100, 00%

El costo promedio ponderado de capital es de 17,72%,

v
rJ

COSTO REAL
ANTES T.S,R,

1, 368, 000
1,900, 000
2,030,000
1,800,000

600, 000
__400,000
8,098,000

COSTO0 EN PORCIENTO

ANTES I.S.R.

36,00

61.29

20,60
—-0—
o T
o™

DESPUES I,8,R,

18,00
30,64
10.30
20,00
20,00
20,00

COSTO PONDERADO

2,33%
3,07
3,28
5,81
1,94
1,29

17.72%



CAPITULU CUARTU, EVALUACION OF LOS PROYECTUS DE INVERSIAON,

1. Objetivo,

Las empresas se snfrentan con inversionas potencialmente
atractivas, para las cuales los recursos son escasos. De sste mg
do, esas invavsiones frants a es30s recursns limitadeos impaonen la
necesidad de implantar criterins de svaluacidn, que smsan Gtiles -
para seleccionar la mejor alternativa antre varios proyectos de -
inversidn.

La evaluacidén de proyectos de invsrsidn se lleva a cabo me--
diante un objetivo: escoger de entrs dos o mds proyectns, agual -
que se considers el mejor para satisfacer las necesidades de la -
empresa.

En el andlisis econdmico de un proyecto de inversidn sdlo -
los costos y los benaficios son relevantes., Lainformacidn histd--
rica s6lo es Util en la medida =zn que ss constituye un punto de -
partida para proyectos a futuro.

Por lo tanto sl andlisis se basard siemprs en una compara-=--
cidn entre ingresos y costos comparados con la invarsidn qus el -
proyecto supona,

El resultado se indicard an términos ds rentabilidad y de =~
ésto dependerd, en muchas ocasionss, la aceptacidn o rechazo des -
un proyecto,

I1I. Clasificacidn de los proyectos de invarsidn.

Los proysctos de inversidn se clasifican en:

1. Proyectos de invsrsidn no rentables. Es la aplicazidn de
recursos cuyo objetivo no es obtener una utilidad dirscta, -
sino cualitativa,

Como sjemplo tenemos un equipo de sequridad para la planta,
comedor para los empleadns, un estacionamiento.

2, Proyectos de invarsidn no medibles. Es la aplicacidn de =
recursns con el objeto de obtener una udtilidad cuantitativa,
pero gque sarfa imprdctico medir a través de un método de va-
.Yuacidn determinado., Como sjemplo tenemos gastos de promo=——-

cidn, campafias de publicidad, programas de imagen de la com-
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pafifa,

En ests tipe de proyectos as diffcil definic un criterig
cuantitative para su acep:acidn o raechazo. En la prictica -
se susle estudiar su conveniencia a través de juicios parsog
nal=s de los ejacutivos y ds los especialistas dz cada sm--~
prasa,

3. Proyectos de inversidn para rsemplazo ds activa fijo, Es
la aplicacidn de recursns con objeto ds obtensr una utili-~
dad cuantitativa, como consecusncia de comparar beneficios
a obtener con un equipo nuave contra costos y gastos ds map
tensr un eguipo usado,

Existe una serie de factores que afectan a tal grado al ac-
tivo fijo, gue en un momento dado debe reemplazarse, pues -
sus rendimientos llegan a ser incosteables para la smpresa.
Esos factores son:

a) Capacidad de produccidn infsrior a la que la empresa ne-
cesita,

b) Desgaste dabido al uso continuo que sa le de al equipo -
o por su misma antigliedad,

c) Averias a jue esta axpuesta, ocasionando accidentes,

d) Desuso, puss al no usar una maquinaria nos tras consa---
cuencias, ya qus ocasinna gastos que no dan hensficiocs a la
empresa.,

e) El pregreso tecnoldgicn; el avance técnico obliga a reep
plazar al activo fijo para pnder competir con el mercado,
4, Proyectos de invarsidén parva ampliacidn de operaciones, -
Es la aplicacidn de recursos con objeto de obtener una uti-
lidad cuantitativa, como consscuencia da una serie de apara
ciones de produczcidn, ventas, compras, etc,, gque van a pro-
porcionar a la smpresa mayores utilidades, en relacidn a -

costos y gastos consscuancia de la aplicacidn,

III. Téecnicas de =avaluacidn.
1, Método Contable,
a) Tasa promedio de rentabilidad,

Este método sa ajusta a la informacidn facilitada por la -




contabilidad, ya que sz basa en las utilidades netas anuales y =

la inversidn pramedio de un daterminado proyscto.

Tasa promedio ds rentabilidad = praomedin anual d= utilidades
‘promedic de la inversidn

La empresa Cosmos, S.A,, cuenta con un proyacte de inver---
3i16n para reamplazo de activo fijo gue le va a costar ——-cee—-a-
$1,000,000,00, que ofrece ingresos netns anuales por $250,000,00
durante 5 afios, la cuantia de la invarsidn se va a recuperar an
S afios utilizando 2l método de depreciazidn en linea recta. ¢ A
cudnto ascenderd la rentabilidad del proyecto ? . Se toma como -
basg para acgptar o rechazar el proyecto sl porcentajs de costo
de capital promedio ponderado del 14%,

Utilidad de 250,000 x 5 afios = 1,250,000

Costos 1,000,000
Utilidad por los 5 afos 250,000

EL promedio anual de utilidades ss de 50,000

Cuant{a promedio de la invarsidn,

1,000,000 + 0 = 500,000

2
4 < Tasa promsdio de rentabilidad = 50,000 = 10%
500,000

"Este proyectn no es rentable ya que produce un 10% de utili

dades contra un 14% del costo de capital,

lLa ventaja ds aste método as la facilidad de su aplicacidn
ya qua usamos informacidn contable de fécil obtencidn.
Las desvantajas son:
1) Estd basada en utilidades contables, en lugar de basar--
se en los ingresos netos que produce la inversidn.
2) Ignora el valor dsl dinero a través del tiempo.

b) Interds simple sobre rendimiento.,
Este método se pusde calcular de dos maneras que son:

1.5.5.R.= rendimiento anual prom., en efec., - recup., de la in-
varsidn,

— - -

cuantia anual de la inversidn
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1.5.5.R.,= rendimiento anual prom, en efec, - recup. de la in-
varsidn,

G S ST APTHYEP W SR W Wl e G O o TN et P e o ot

cuantfa promedin de la inversidn

- . .

L.a emprasa Cosmes, S.A.,, cuanta con un proyecto de inversidn
qua le va a cestar $2,500,000.00 y que, aste proyecto de invar---
sidn, le ofrece los siguientes ingresnos durante los prdximes 5 =
afios.

Afo 1 1,200,000
Afic 2 800,000
Afio 3 600,000
Afic 4 400,000
Afic 5 200,000

La recupsracidn de la inversidn se va a sfectuar en linsa -
recta durante la vida del proysctao., ¢ A cudnto ascenderd la renta
bilidad del proysctoc ? La base de la aceptacidn o rechazec del pro
yacto de invaersidn sera del 14%.

Ingreso promedio = 3,200,000 = 640,000

5

Recuperacidn de la inversidn

2,500,000 = 500,000
5
5.6

[}

1.5.5.R. = 640,000 - 500,000
2,500,000

Este resultade puede ser falso, ya que no ceonsidera el hecho

de gue se trata de una invarsidn cuyoc montoc estd constantemente -
disminuyendo a medida que genera ingresos.

Utilizando sl segundo métodn tenemos:

1.5.5.R. = 640,000 - 500,000 = 11.2%

1,250,000

Este métodos considera que hay una disminucidn gradual en sl
valer de la inversidn.

Considerando como bYuenc 3l segundoc método, se rechaza sl prg
vactn de inversidn ya jue ganera una utilidad de 11.2% contra un
4% del costo de capital,

LLa desventaja de este métndo es que no toma en cusnta el va-
.or del dinero a través del tiempn.
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2. Método de descuanto de flujo de efectivo.

a) Valor actual,

El valor actual o valor presante constituys uno de los méto-
dos mds valiosos para la svaluazidn de invaraiones, debido a qua
si considera sl valor del dinero a través del tiempo,

Este mdtodo consiste an trasr al présente gl valor de las bg
neficios futuros de un proyecto descontados a una tasa dada de ipn
terds y comparados con sl valor actual de la inversidn,

Para descontar los flujos de efectivo a su valor presants ae
pusde considerar tres critserios que son:

1. Costo de capital., Que constituye un criterio de rentabili

dad minima a exigir en proysctos ds inversidn,

2, Costo de oportunidad de la invsrsidn,

3. Tasa minima de rendimiento que la empresa en'particular -

axija,

El anilisis del valor actual sa plantea bajo dos circunstan-
cias:

a) Cuando el flujo ds efsctivo representa ingreses anualass -

iguales en los aflos de vida del proyecto.

b) Cuando los flujos de sfectivo son difersntes sn cada afio.

Analizandn 3} primer método tendremos la siguients fdrmula.

VoPe = _V.F,

(1+1) "

Donde:

V.P, = Valor presente ( de una anualidad ),

V.F, = Ingresos de sfsctivo por afio.

i

Tasa de descuento,.
n = Afios de vida del proyscto,
EL factor ( 1 + i) N s puede encontrar en tablas de anuali
dades.

a) Valor actual cuando el flujo de efectivo representa ingrg
sos anuales iguales en los afios de vida del praoyscto,

Inversidn neta $3,000,000,00

Ingreso aen sfectivo anual $900,000

Vida dsl proyscto 5 afos
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Tasa de rendimientn deseada 14%.

Ingreso efective anual 900,000 x 3,433*= 3,089,700 *Tabla 8.

Valor prassents 3,089,790
Inversidn 3,000,000
89,700

El valor prassnte ss mayer qua la inversidn y, por lo tanto,
2]l proyecto brinda la rentabilidad deseada y se acepta,

b) Valor actual cuando 21 flujo de sfective son difersntes -
3n cada afio. '

Inversidn neta $3,000,000,00

Ingreso :efective anual.

Afo 1 1,500,000
Afio 2 1,200,000
Ao 3 900,000
Ao 4 600,000
Afio 5 300,000

Tasa de rendimiaento dessada 149.
Se utiliza la tabla A,

Afias 1ngreso anual V.Pe YeR. del flujo de caja

1 1,500,000 0.877 1,315,500

2 1,200,000 0.769 922,800

3 900,000 0.675 607,500

4 600,000 0,592 355,200

5 300,000 0,519 _.155,700

3,356,730
Valor presente 3,356,700
Inversidn 3,000,000
356,700

La rentabilidad del proyecto es superior al 14% deseado, par

lo tanto el praoyscto se acepta,

Tabla A, Valor presents de $1.00 recibide al final del perip
do,
Tabla 8*, VYalor presante de $1,00 recibida anualmente al fi-

nal de cada perfndo durante N periodos,
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Ventajas del método:

a) Considera el valor del dinero a través del tiempo.

b) Indica si la rentabilidad real do la invorsidn supera la
regntabilidad deseada.

c) Supone la comparacidén de flujos posilivos de efectiva =
( ingresos ) y negativos ( egresos ), sobre una misma base
de tiempo.

Desventajas del método:

a) Ignora las tasas a las cuales se reinvertirin los flujos
positivos gencrados por la misma inversidn a través de la -
vida dtil,

b) Supone seguridad en las estimaciones futuras gue rara -

vez se praesentan en la préctica.

a.1) Tasa Interna de Rendimiento.

Es la tasa de interés o descuento donde el valor presente - 1
de los egresos ®s igual al valor presente do los ingresos. Esto |
es equivalente a igualar el valor presente de los ingresos de la ‘
inversidn neta requerida cuando no hay desembolsos posteriormen-
te.

Matematicamente la tasa intsrma de rendimiento se represen-
ta.

t =0 At =20

(1+i)t

Donde:

L = periodo,

A = Flujo de fondos ( positivos y negativos ) por perfodo.

i = tasa de descuento,

a = Gltimo perfodo en que un flujo de fondos es esperado.

Si sl flujo de fondos negative ( inversién ) ocurre sola---

mente en sl periodo cero ( t0 ) entonces tenemos.

AD = A1 + A2 t e ———— An
(141) (1+i)2 (1+i)n

La tasa interna de rendimiento se puede calcular mediante -

dos métodos que son: la prusba y srror y por interpolacidn.
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Tasa Interna de rendimiento por prueba y arrar e interpola-
cidn.

l.a empresa Casmos, S.,A,, cuenta con un prayecto de inv@r=e—~
sidn que le va a castar $1,750,000.00 y le producird ingressaos -
por $500,000,00 netas anuales durante la vida del proyecta que =
sara de 5 afigs,

Utilizanda la fdrmula cuando el flujo negativa ocurre en sl
perfodo cera, tenemos.

1,750,003 = 500,000 + 500,003 + 500,000 + 503,000 + 500,000

(1+i) (1+1)2 (1+1)3 (1+i)4 (1+1)5

El proablema ahora es encontrar la tasa interna de rendimiep

te que resuelva la escuacidn,

Mediante el médtode de pruzba y error podemos dasscantar las

flujos da fondos ( ingresaos netos ) a diferentes tasas y ver las
resultadas,

Sg utiliza la tabla B.

Tasa de dascuenta Factar Ingrasa neto apual V.P, ingrasa

16% 3,274 500,000 1,637,000
14% 3,433 500,000 1,716,009
12% 3,605 500,030 1,892,500

£l valor que buscamos se encuentra entre el 14% y el 12%, -
jor lo tanto haremos una interpolacidn entre dichas valaras para
apcantrar la tasa interpa de rendimienta,

12% 1,802,500
52,500
X 1,750,000 86,000
14% 1,716,000
2% 86,000
X __ 52,500
X = 105,000 = 1.22
86,000
X = 1.22 + 12

La tasa interna de rendimianta es de 13.22%.
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Cuando los ingresos anuales son iguales, se determina:
1) Dividase la cuantia de la inversidn entre el ingress ne-
to anual.
2) El resultado de la divisién serd un factor de valor pre-
sente.
3) Ese Factor de valor presente se buscard sn las tablas de
valor presente ( tabla B, anualidades ), en el afio de vida
del proyecto.
4) La tasa donde se localiza el factor serd la tasa inter--
na de rendimiento.
Tomando los datos del ejemplo anterior tenemos:
Tasa interna de rendimiento = 1,750,000 = 3,5

500,000
Este cociente se encuentra entre los factores 3.605 y 3.433

gque corresponds a la tasa del 14% y 12% . Haremos una interpola-
cidn para buscar la tasa interna de rendimiento. Se utiliza la =
tabla B,

12% 3,605
0.105
X 3.5 0.172
14% _ 3,433
2% 0.172
X 0.105

X =0.,210 = 1,22
0.172
X =1.22 + 12
Tasa interna de rendimiento es de 13,22%,
Si tomamos como base nuestro costo de capital del 14% y lo

comparamaos con la tasa interna de rendimiento del 13.22%, se re-

chaza el proyecto de inversidn,

En este método ss toma en cuenta sl valor del dinerc a tra=-

vés del tiempo,.

La limitacidn bédsica de este método es qus supona gue los -
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ingrescs de sfectdivo generados por el proyecto se reinvertirén ~
a una tasa de rendimiento igual a la tasa interna de rendimien--
to.,

Cuanda ss usa este método no tensmos qua serialar una tasa -
de rendimientoc para efsctuar los cAlculos, si no por el cantra--
rio, debemos encontrar o determinar la tasa quz constituye la ta
sa interna de rendimiento,

a.2) Valor Actual Excedente.

Por lo general sn aste método la gerencia ha establecido =~
una meta. una tasa minima por dsbajo de la cual cualquier proyeg
to debe ser rechazado y cualquier proyecto por encima de asta mi
nima tasa, debe ser considerada favorablemente.

Si el valor actual del flujo de efectivo de las entradas, -
descontadas a la tasa minima exigida, rebasa el flujo de inver--
sidn requerida descontada a la misma tasa, el proyscto en cuss=--
tidn es ventajoso, puesto gqus su rendimiento es supsrior al mini
no deseado,

La fédrmula para calcular el valor actual excedsnte es:

V.A.E, = Valor actual de la recup. - valor actual de las ip

_ versiones
Los pasos a sequir para determinar sl valor actual sxceden~

te son:
1) Se listan las corrientes de recupsracidn de efectiva.
2) Se uvhtiene el valor presente a la tasa minima exigida, -
tanto de las recuperacionzs como dg las salidas de efecti--
Vo,
3) Se suman los valores actuales tanto dz2 las recuperacio--
nes como d2 las salidas de afectivo y la suma total de las
valoras actuales de las rscuparaciaones es sustraida por la
suna de los valores actuales de invarsionzs.
4) Si la suma de las recuparacion2s a su valor actual es i-
gual o excede a la suma de las inversiones a su valor ac~-~
tual, el proyecto es aceptado.
La empresa Cosmos, S.A., cuenta con un prayecto ds inver~--
5i4n que le costard $2,000,000,00, le producird ingresos anuales

par $600,007,00 durants 5 afins, y la tasa minima exigida es dal




14%.,
Se utiliza la tahla B.

Afios  Invarsidn Factor Valor actual al 14%
0 600,000 1.000 600,030
1 500,000 0.877 433,500
2 430,000 0.769 307,600
3 300,000 0.675 202,500
4 200,000 0.592 118,400
1,667,000
Afios Recuperaciones Factor Valor actual al 14%
1 1,000,000 0.877 877,030
2 800,000 0.769 612,500
3 600,000 0.675 405,000
4 400,000 0.592 235,800
5 200,000 0.519 103,800 _
2,237,800

V,A.E, = 2,237,800 - 1,667,000 = 570,800

Se aceptaria el proyecto ya que rebasa la tasa minima exigi
da por la smpresa.

Si la inversidn se hiciera an el primer afio y las recupera-

ciones fueran de $600,033.00 durante 5 afios tendriamos lo sigui-
ente:

Se utiliza la tabla B,
Valor actual de 600,000 x 3,433 = 2,059,800
V,A.E. = 2,059,803 = 2,000,000 = 59,800

Si fuera esta situacidn el proyecto se aceptaria.

a.3) Indice de Conveniencia,

ElL indice de conveniencia o indice de rendimiento no es un
método de andlisis sino una herramienta para usar mejor el méto-
do de valor presenta.

El indice da conveniencia se calcula dividiendo el valor -
presente ds los ingresos entre el valor pressnte de los sgresos,

el cociente de la divisidn s el {ndice de conveniencia.
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Indice d2 conveniencia = VYalor presgante dg los ingresos

Valor pressnts d= los sgresos
Cuanda el indice de conveniencia es mayor o igual a 1 el -
proyecto da inversidn se acepta, ya que nos indica que al proysg
to genera por lo menos la rentabilidad exigida por la smpresa,
Si tomamos los datos del valor presente cuando el flujo da
efectivo es diferente an cada afio tenemos:
Afios Ingreso anual efectivo Vo P, V.P, del flujo caja

1 1,500,000 0.877 1,315,500
2 1,200,000 0.769 922,800
3 900,000 9,675 607,500
4 600,000 0.592 355,200
5 300,000 0.519 155 1700

3,356,700

Indice de conveniencia = 3,356,700 = 1.12
3,000,000
El {ndice de conveniencia es mayor que 1, el proyecto ss -
acepta,
La ventaja de esta herramienta as que cuando ss tenga un ca
pital limitado y existan varios proyectos de inversidn, se toma-

rd aquel proyecto que pressnte el mds alto fndice de convenien--
cia.

a.4) Porcentaje ds Utilidad Presente.
Es una variante del valor actual excedante, ss trata de ob-

tener una cifra relativa que se pueda relacionar con el capital
Invertidoa,

Se aplican los nasos descritos sn sl métodn del valor ac~--
tual excedante.

'Su férmula es la siguients,

P.U.Py = V,P, del capital invertido - V,P, de recuperacio-=
nes

V,P, de las inversiones x la vida del proyecta

Tomando como ejemplo el valor actual excedsnte tsnemas:
Ver cuadro en la siguiente hoja.
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Afins Inversiones factar Valor_actual al 14%
0 600,000 1,000 600,000
1 500,002 0.877 438,500
2 403,003 0.769 307, 600
3 300,000 0.675 202,503
4 200,000 0,592 _118,4017
1,667,000
Afios Recupsraciones Factor Valor actual al 14%
1 1,000,000 0.877 877,000
2 800,000 0,769 615,200
3 600,000 0,675 405,000
4 400,000 0,592 236,800
5 200,030 0.519 103,800

2,237,800
P.UP, =2,237,800 -~ 1,667,088 = 570,800 = 6.84%

1,667,000 x 5 8,335,000

3. Perfodo da recuperacidn de la inversidn
Es un método complemsntario ya qus (nicamente determina el

ejercicio en que se recupsra la inversidn, sin indicar si sl prg
yecto es rentabls o no.

Hay das métodos para podsr determinar el periodo de recupe-
racidn de la inversidn

a) A valaor constante del dinsro.

b) Utilizando valor presents.

a) Perfodo de recuperazidn de la invorsidn a valor constan-
te del dinero.

Basta con saber los ingresns que proporciona un proyscto de

inversidn, identificando sl momsnto en que se recupera ssta in--
versidn,

La emprese Cosmos, S.,A., cuenta con un proyecto da inver~--
8idn que le va & costar $2,000,000,00, Este proyscto le ofrsce -
ingresos netos anuales por $500,003,00 durante 5 afos.
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Afios Inversidn Ingresos netos Ingrasos netos acumulados
o 2,000,000 -0- ~0-
1 500,000 500,000
2 500,030 1,000,033
3 500,003 1,500,000
4 500,000 2,000,000
5 503,000 2,500,000

Durante el cuarto afins se recuperard la inversidn.,

Cuando los ingresos que ofrece sl proyecto de inversidn san
iguales, el periodo de racuperacidn de la inversidn a valor cong
tante del dinero, se puada dsterminar con la siguients fdrmula:

P.R.1. = Cuantia de la inversidn = 2,000,030 = 40 afio

Ingreso nato anual 500,000

Ventajas del método:

Puede ssr de gran utilidad cuando 3l factor mds importante

de un proyecto da inversidn sea sl tiempo ds recuperacidn,

Desvantajas dal método:

1. No da ninguna indicacidn sobre la rentabilidad dz2l pro--
yecto de inversidn,

2. El método no toma en cuanta sl valor dal dinero a través
del tismpo,

3, No considera los flujos ds fondos mis alld dsl parfodo -

de recuperacidn de la invarsidn.

b) Perfodo ds recupsracién de la inversidn utilizando valor

presents.

Sg basa en sl hecho de que los fondos recibidos en periocdos
Futuros tienan un valor difsrents a los fondos recibidos en el =~
afio en qua se efectua la invarsidn y, por lo tanto, se hacse nsce
sario conocer el valor actual dz esos fondos, utilizando para -
allo la tasa ds descuento qus considare la empresa, por sjemplo
vl costo promadio ponderado ds capital,

LLa empresa Cosmos, S.A,, cuanta con un proyecto de invar—--
3idn que le va a costar $2,003,030.00, y este proyscto le ofrece
~ngresos netos anuales por $503,000.00 durants 5 afios; la tasa -
ustablecida es dsl 14%,



Afios  Inversidn Ing. netos Factor V.P. V.P. acum.
0 2,000,000 -0~ ~0-- ~-0- -G~
1 500,000 0.877 438,500 438,500
2 500,000 0.769 384,500 823,000
3 500,000 0.675 337,500 1,160,500
4 500,000 0.592 296,000 1,455,500
5 500,000 0.519 259,500 1,716,000

En este ajemplo no se recupera la inversién en el perfodo -
de 5 afios, por lo tanto la inversidn as negativa.

4, Vaior Terminal.

El métode de valor terminal gsta basado principalments an =
el método de valor pressente. Supons determinadas tasas de rein--
versidn para cada uno de los parfodos de vida del proyecto. De -
este modo los flujos positivos ds fondus se reinvierten en sl fu
turos a tasa que corresponden a ciertas sxpectativas de inversidn

En e) métods de valor presente no considsra las tasas, a -
las cuales los ingresos gensrados por un proyecto determinado -
sarén reinvertidas, sino gque considera la misma tasa para la -
reinversidn de los ingresos ganerados,

Complementa a cualquier método de proyectos de inversidn en
una correcta evaluacidn da los mismos, ya gue indica la posibili
dad de obtenar rendimientos extras por reinversidén de los ingre-
508,

La empresa Cosmos, S.A., cusnta con un proyecto de inver---
sidn que le costari $3,000,000.00, y este proyecto le ofraece rep
dimientos anuales por $900,000,00 durante 5 afios, Se resolvaréd -
el valor terminal por medio dal valor presents, cuando el flujo
de efectiva es igual en todos los afies, con un costo de capital
del 14%.

Sg utiliza la tabla B:

Ingreso efsctivo anual 900,000 x 3,433 = 3,089,700

Valor presente 3,089,700

Invarsidn 3,000,000

89,7090
Se acepta el proyscto, ya que la rentabilidad deseada es rg
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sasada,

Para calcular el valor terminal supansmos una tasa de reip
versidn del B%.

Se utiliza la tabla C*:

Valor futuro de 933,039 x 5,866 = 5,279,000

Valar futuro terminal 5,279,000

Ingresos totales 4,500,000

Utilidad por reinversidn 779,000

Siguiendao con el mismo ejemplo calcularsmos el valar termi-
nal, pero guponiendeo qus los ingresos de efectivo saan dasigua--
les, Se utiliza la tabla D¥:

Ao Ingresos Factor Valor Futuro
1 1,509,003 1.360 2,040,030
2 1,200,000 1.259 1,510,800
3 900,000 1.166 1,049,400
4 600,000 1.080 648,000
5 300,000 -0~ 390,002
5,548,200
Valar futura 5,548,200
Ingresos totales 4,503,030
Utilidad por reinversidn 1,048,200

En este caso el proyacto se acepta pues rebasa los limites
ostablecidos,

Tahla C* Montn dz una anualidad de $1.00 por perfoda,
Tabla D* Monto de $1.00 a interés compuasto.
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CAPITULD QUINTO: ENFOQUE COMPARATIVD SIMPLIFICADO ENTRE LA
M1SMA COMPANIA ( CASO PRACTICO ).

Plantsamisnto del caso préactico,

lLLa empresa Cosmos, S,A., se ve en la necesidad de reempla--
zar su squipo do cédmputo actual por uno m&s modsrno, puss su e--
guipo no satisface las necasidades de informacidn que requiere -
la amprasa.

Por lo tanto se van en la necesidad ds sscoger entre daos al
ternativas gue son:

a) Instalar un equipo de cimputo nusvo.

b) Celsbrar un contrato de servicios.

Instalando sl equipo de cdimuto tendria un costo de ==——w=w=-
$10,000,000.00 s ingresos nstos anuales por ahorro en costos de
operacidn ds $4,000,003.00 durantes 4 afios, qus serfa la vida dsl
proyecto,

Celebrando el contrato ds sarvicios, la smpresa invertiria
$8,000,000.00 en el equipaj y $2,000,000,00 de invarsidn en en-
trenamiento del parsonal,

La duracidn del proyecto saria de 5 afios,

Se obtendrfan ingresos netos anuales por $3,000,000.00, du
rante 5 afios,

Se considera como invarsidn los $2,000,000.00 en entrena--
miento del personal, lo cual sumado a los $8,000,000,00 del e--
gquipo, nos da un total de la inversidn de $10,000,000.00.

A continuacidn se resume las cantidades de los flujos de -
efectivo de los dos proyectos durante cada afio de sus vidas pro
bables.

Se evaluarén los dos proyectos por diferentess técnicas y -
se hari un cuadro que pressente los resultados de los proyactos
y, en base a esto, evaluaremos sl mejor proyscto de invarsidn.

Ver cuadro en la siguisnte hoja.
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COSMOS, S.A.

Flujo de efectivo

Invarsidn neta:

Equipo entregadn e ins-
talado

Invarsidn en entrenamiepn
to de parsonal

Totales

Beneficins anuales netos
de la nperacidn:

Ahorro de efectivo o ~
utilidades antes de deprg
ziacidn e impuestos anua-
las,

Depreciacidn anual (en
linea recta).

Computadora 4 afios de
vida,

Utilidades antes de im-
juesto,

I.5.R., al 50%.

Utilidades netas dss-~-
aués de impusstos,

M&s depreciarcidn,

Importe anual de flu--
jos de afectivo de opera-

. 2
ciron,

* Sg toma como parte de la invarsidn,

Alternativas d= inversidn

Computadora

10,000,000

-] an

A ———t———

10,000,000

5,500,000

2,500,000

3,003,000

1,500,000

1,500,000

2,500,000

7y

8,000,000

2,000,000
10,000,000

6,000,000

=) -

6,000,009

3,000,000

3,000,000

-

Contrato de servicios



Simplificando tenamns:

€osMoS, S.A,

Resdmen ds flujos anuales de fondos,
Naturaleza da los flujos

de fondos. Afio Computadora Contra;o.da -
e servicios
Invarsidén neta 0 (10,000,0006) (10,000,000)
Flujos de fondos por opser. 1 4,000,000 3,000,000
Flujos de fondos por oper. 2 4,000,000 3,000,000
Flujos de fondos por oper. 3 4,000,000 3,000,000
Flujos de fondos por oper, 4 4,000,000 3,000,000
Flujos de fondos por oper. 5 -0= 3,000,000
Ante estas dos alternativas de invarsidn, la empresa ~—----

Cosmos, S.A., no cuenta con fondos suficientes para emprender -
los dos proyectos.

En consecuencia, desea saber si las proposiciones son acep-
tables, basdndose en las tédcnicas ds evaluacidn para proyectos -
de inversidn; y si lo fueren, cudl seria la mejor alternativa a
@scoger,

Suponemos que el costo promedin ponderadoc de capital es dal
16%.

Las técnicas para svaluar dichos proyectos serén:

a) Tasa promedin de rentabilidad,

b) Periodo de recuperacidn de la invarsidn.

c) Tasa interna de rendimisntn,

d) Valor actual o ( presente ).

g) Valor terminal (a una tasa de reinversidén del 8% ).

f) Indice de conveniencia.

Para cubrir la inversidn de los $10,000,000.00, la smpresa
proyecta utilizar la siquiente estructura financiera:

Ver cuadro hoja siguiente.
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Costo promedio ponderado de capital,

FUENTE CANTIDAD OBTENIDA % RELATIVO COSTO REAL COSTO EN PORCIENTO COSTO PROMEDIO
ANTES I.S.R, ANTES DE I.S.R. DESPUES DE I,S.R, PONDERADO DE CAPITAL

Préstamo bancario 2,000, 000 20% 400,000 20 10 2%
Obligaciones a L/P, 2,000,000 20 400,000 20 10 2
Acciones preferentes 1,000, 000 10 200,000 ~0- 20 2
Acciones comfines 3,000,000 30 600,000 -0 20 6
Utilidades retenidas 2,000,000 20 400 000 -0= 20 4
10,000, 000 100% 2,000,000 16%

El costo promedio ponderado de capital es del 16%,




Fvaluacidn de los proyectas,

a) Tasa promedio da rentabilidad,

Tasa promadio de rantabilidad = Promedio anual de ahorro an
costos

Promedio de la inversidn
1) De la computadara,

Promedio anual de ahorro en costaos.

4,800,000 x 4 afios 16,000,000

Costas 10,000,000

Ahorro sn costos por 4 afios 6,000,000

Ahorro en costos anuales 6,000,000 = 1,500,000
4

Cuantia promediao ds la inversidn.
10,909,990 + g = 5,000,000

2
Tasa pronadio de rantabilidad = 1,500,000 = 30%

5,003,003

2) Del contrats de servicios.

Pramsdio anual 48 ahorra en costos.

3,000,000 x 5 afius 15,000,000

Costas 19,004,000

Ahorra en castos por 5 afios 5,003,000

Ahorra en enstos anualss = 5,000,000 = 1,000,000
5

Cuantia promedio de la inversidn,
10,009,200 + 0§ = 5,000,000
2
Tasa promedis de rontabilidad = 1,000,000 = 20%
5,000,000




b) Perfodo da recuparacidn.

1) Da la computadora a valor constante del dinera,

Parfoda Inversidn Recuperacidn Recuparacidn acumulada
0 10,000,000 -a- -g-
: 4,000,000 4,000,000
2 4,000,000 8,000,000
3 4,000,003 12,000,000 *
4 4,000,000 16,000,000
*

Durante el 3sr. afio ss recupera la inversidn,
P.R.I. = Cuantfa de la invarsida = 10,000,000 = 2.5

Ingreso neto anual 4,000,000
Se recupera la invarsidn a los 2 afios 6§ meses.

De la computadora utilizando valor presents.

Pe-

rig Ingresos

do. Inversidn_ Netos Factor V.P. V.P, V.P,acum, _
0 10,000,000 -0- -0- -0- . -0~

1 4,000,000 0.862 3,443,000 3,448,000
2 4,000,000 0.743 2,972,000 6,420,000
3 4,000,000 0.641 2,564,000 8,984,000
4 4,000,000 0.552 2,208,000 11,192,000%

* Se recupera la inversidn en el 4o, afio

2) Del contrato de servicios a valor constante del dinero.

Perfodo Inversidn Recuperacidn Recuperacidn gggﬂgladg
0 10,000,000 -0~ -o-
1 3,000,000 3,000,000
2 3,000,000 6,000,000
3 3,000,000 9,000,000
4 3,000,000 12,000,000%
5 3,000,000 15,000,000

Se recupera la inversidn en el 4o. afio.
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P.R.I. = 10,000,000 = 3.3
3,000,003

Se recupera la inversidn a los 3 afios 4 mases.

Del contrato do ssrvicins utilizando valnr presante.

Pa~

ria Ingresos

do. Inversidn _etes Factor V,B, ___V.P, V.P.acum.
0 10,000,000 0 - -0 -0~ -0~

1 3,000,000 0.862 2,586,00) 2,586,000
2 3,000,030 0.743 2,229,000 4,815,000
3 3,000,030 0.641 1,923,000 6,788,000
4 3,000,000 0.552 1,656,000 8,394,000
5 3,000,000 0,475 1,428,000 9,822,000

En este caso no se recupera la inversidn a los % afios.
c) Tasa interna de rendimiento.
1) De la computadora por el método de prusba y srror,

Descontaremos las flujos de fondos a diferentes tasas,

Tasa de dessusnts Factor Ingreso nzto_anual V.P.in3.netos

22% 2.494 4,000,000 9,975,000
20% 2.589 4,000,000 10,356,000
18% 2,690 4,000,000 10,760,000

El valor gque buscamos se encuentra entre el 22% y el 20%;
Jor lo tanto haremps una interpolacidn entre dichos valares para
encontrar la tasa interna de rendimiento,

200 . 10,356,000
356,000
X o ___10,000,000 380,000
22% . 9,976,000
2% _ — 383,000
X o 356,000
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X = 712,003 = 1.87
380,000
X =20 + 1.87 = 21.87%
Tasa intorna de rendimiento es da 21.87]

1l

De la computadora por al métado de interpolacidn.
lL.a tasa interna de rendimiento sa calculard,
Tasa interna de rendimiente = 10,000,0d9 = 2.5
4,003,000
Este cociente se encusntra anirs los factores 2,589 y
2,494, que corresponden a la tasa del 20% y 22%. Haremos una in-
terpolacidn para encontrar la tasa interna de rendimiento.

20% 2,589
0,089
X 2.5 0.095
22% 2,494
2% 0,095
X 0.089

X =0.178 = 1.87
0.095
X =20 + 1,87 = 21,87%

Tasa interna de rendimiento es de 21,.87%.

2) Del contrato de servicios por el método de prueba y -

©rror.
Descontaremns los flujos de fendos a diferentes tasas,
Tasa de descuanto Factor Inqreso nato anual V,P,ing.nato

18% 3,127 3,000,000 9,381,000
16% 3,274 3,000,000 9,822,000
14% 3,433 3,000,000 10,299,000

El valor que sas busca se encuentra entre sl 16% y el 14%,
Interpolaremos para esncontrar la tasa interma de rendimientp,
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14%

16%

2%

X

10,299,090

299,000

10,000,000 477,000
9,822,000

477,000
299,009

= 598,003 = 1,25
471,000
= 14 + 1.25 = 15,25

Tasa interna de rendimiento es ds 15,25%.

Del

contrato de servicins par interpolacidn.

La tasa de rendimiento se calcular4.
Tasa interna de rendimiento = 10,000,000 = 3,33

El valor qua buscamos se anzuantra entre los factores

3,000,000

$.433 y 3.274, correspondientes a la tasa del 14% y 16%.
Mediante una interpolacidn zncontraromos la tasa interna de
rendimiento,

14%

X
16%

2%

X

3,433
0.100
3,33 0.159
3,274

0,159
0.103

= 0,200 = 1,25
0,159
= 14 + 1.25 = 15,25,

Tasa interna de rendimiento es de 15,254,
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d) Valer actual,
£1 valor actual se roprasenta zomo:
U.p. = _U__.Fo

(1+i)n
Donda:
V.P, = Valor presente ( de una anualidad ),
V.Fs = Ingresns de efectivo por afc.
i = Tasa de descusnto,
n = Afos de vida del proyecto,

1) De la computadora.
Ingreso efectivo anual 4,000,000 x 2,798 = 11,192,000

Valor presente 11,192,000
Invarsidn 10,000,000

1,192,000
El valor presents de los flujos de fondos es mayor al valor
presente de la invarsidn original,

2) Del contrato de servicins.
Ingreso efectivo anual 3,000,000 x 3,274 = 9,822,000

Valor presente 9,822,000
Inversidn 10,000,000

(178,000)
El valor presente de los flujos de fondns es inferior al va
lor presente de la inversidn original,

@) Valor terminal,
1) Da la computadora,

Ejemplo con valor actual,
Ingreso sfectivo anual 4,000,000 x 2,798 = 11,192,000

Valor actual 11,192,000
Inversidn 10,000,000
1,192,000

Para zalcular el valor terminal tenamos una tasa da reinver
sidn del 8%,
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Se utiliza la tabla €.
Valor futuro de 4,000,000 x 4,506 = 18,024,000

Valor terminal 18,024,000
Ingresos totalas 16,000,000
Utilidad por reinvarsidn 2,024,000

2) Del contrato de servicios,
Ejemplo del valor actual,
Ingreso efectivo anual 3,000,000 x 3,274 = 9,822,030

Valor presente 9,822,000
Invarsidn 10,000,000
(178,000)

Para calcular el valor terminal tenemos una tasa de reinver
sidn del 8%.

Valor futuro de 3,000,000 durante 5 afoas.

3,000,000 x 5,866 = 17,593,000 Ss utiliza la tabla C,

Valor terminal 17,598,000
Ingresos totales 15,000,000
Utilidad por reinvarsidn 2,598,000

1) De la computadora.
f) Indice de conveniencia.
Indice de conveniencia = Valor presente ds los ingresas

Yalor presente d2 los sgresos
Ejemplo con valor actual.
Indice de conveniencia = 11,192,000 = 1.11

10,000,000

2) Del contrato de servicios.
Ejemplo con =21 valor actual,
Indice de convaniencia = _9,822,000 = 0,9822

10,000,000

I
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Evaluacidn de las tdécnicas y del proceso.

Se resume la evaluacidn de los proyasctos en el siguiente -

cuadro.,

Técnicas utilizadas

Camputadora Contratn de servicios

a) Tasa pramedio ds
rentabilidad,

b) Periods de recu=-
paracidn ds la invarsidn
a valor constante del di
nara.

Perfodo de recupera
cidn de la invarsidn uti
lizande valor presente.

rendimiento.

niencia.

30% 20%

2,5 afios 3.3 anos

40 afio no se recupera an -

gl plazo dsl contra

to.
c) Tasa interna de =~
21.87% 15,25%
d) Valor actual 1,192,000 ( 178,000 )
e) Valor terminal 2,024,000 2,598,000
f) Indice de conva-—-
1.1 0.9822

De lo observado en el cuadro anterior se interpretan los -

siguientes resultados:

a) Cuando loo dos proyectos se evaldan por el método de la

tasa promedioc de rentabilidad, la praposicidn de la adqui--
sicidn de la computadora promete a la empresa un rendimien-
to par ahorro en costos del 30% y, la proposicidn del con--
trato de servicios promasts un rendimiento del 20%,

Lo cual nos indica que leos dos proyectas son rentables, -
pues rebasan el 16% del costo de capital que la empresa -
tomo como base para evaluar dichos proyectos,

La ampresa se inclinarfa por la proposicidn de la adquisi--
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cidn ds la computadora, ya que =2s la major alternativa,

b) Cuandn lps dos proysctos sa avallan por el método da la
recuparazidn de la invarsidn a valor constants dal dinaro,
vamo3 que la racuperacidn de la invarsidn as més répida an
la proposicidn de la adquisicidn de la computadora, ya que
se recupera a los 2 afios 6 meses, coatra 3 afios 4 me3ses de
la recuperacidén de la invarsidn de la proposicidn del con-~
trato de servicios,

En este caso la ampresa eacogeria sl proyecto de la adquisi
cidn de la computadora,

Cuando los dos proyectos se avaldan por el método de la re-
cuperaczidn de la inversidn utilizando valar presaente, vaemos
que la recuperacidn mds rédpida ss la adquisicidn de la com-
putadora, ya que se recupera a los 4 afos, mientras que la
proposicidn del contratd de servicios la recuperacidn de la
inversidn no se recupsra en la vida del proyectn.

En este caso la empresa sscogerfa la proposicidn de la ad--
gquisicidn de la computadora,

c) Cuando los dos proyectos se evaldan par el métodn de la

tasa interna de rendimiento an la adquisicidn ds la computa
dora m=s de 21.87%, contra el 15.25% del contrato de servi--
cios. La proposicidn de la adquisicidn de la computadora rg
basa el 16% de costo de capital, por lo tanto la empresa eg
cogeria esta alternativa,

d) Cuandos los doo proyectos se evaldan por el método del va
lor terminal, la empresa sscogeria la proposicidn del con-
trato de ssrvicios, ya qus tendrfa una utilidad por reinvar
sién de $2,598,000,00, contra una utilidad por reinvarsidn
gn la adquisicidn de la computadora de $2,024,000,00,

f) Cuando los dos proyactns se evaldan por el métodu del {n
dice de rendimiento o convsniencia, la smprasa escogeria la

alternativa de la adquisicidén de la somputadora ya jue reba
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sa 1, que 23 al tope para aceptar o rechazar los proyectos
de invarsida. El {ndice de convenienzia an la propaesicidn
de la adguisicidn de la computadora es de 1.11 contra -
0,.,9822 del contraro ds servicins,

En conclusidn le convienas 3 la empresa la adquisicidn de la

computadora, ya fque tiene los rendimientos mds altos,
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CONCLUSTONES

- El objstivo de la administracidn financiera es sncoatrar
un equilibriso esntre al voluman de fondos a invartir an la -
gmpresa,los activaes gue debes adquirir la misma y el finan--
ciamisnto de los fondos rsequeridos,., Traducide este ajuili--
brioc al final en maximizar las utilidades de la aemprasa.

- La plansacidn financiera es sin duda una de las funcionas
determinantss del éxito o fracaso de una smprssa, ya jue =
aln sn condiciones scondmicas bonancibles, algunas son las
que llegan a la quiebra por falta de un manejo adecuado ds
SUs TBCUTSO0S,

Para llgvar a cabo la plangacidn financiera se deben consi-
derar varios factorea, los cuales son externos s intsrnos:-
los primeros ss suceden an un ambients de la aconomia, como
la inflacidn, las devaluaciones, politicas fiscales y labo-
rales, la compstencia entre empresas del mismo giro. Entre
los sequndos sncontramos la forma de organizazidn, rentabi-
lidad, tamafio, aspectn legal, Estos factores se evaldan, vy
de acuerdo a las condiciones sxistentes an sse momentn, se
planea para poder aprovaechar al m&ximo nuestros recursos,
Las empresas trasnacionales son las que utilizan la planea-
cidn financiera ampliamente, ya qua son empresas jue cusn--
tan con reacursos acondmicos para llevarla a cabo, ademis ds
qus estas smpresas introdujeron al pais dicha hszrramienta.
En las empresas mexicanas la planeacidn financiera as esca-
sa, a pesar de las grandes vsntajas jue ofrece como h=rra--
mienta financiera para sl desarrolln de las mismas, Entre -
otras cosas se debe al alto costo de implantar un departa--
mente financiero, y a las metas ambiciasas que persiquen -
los dirsctives, ya qua la mayorfa de Astos quiere recuperar
su invarsidn a corto plazo, siendo jue ln planearon a largo
plazo. Un ejamplo de lo anterinor es lo qus acurrs en PEMEX,
Al final de 1981 bajd el precio del barril de pstrdles, con

virtiéndoss as{ en sl pastrdleo m&s barato del mundo, La pn-
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1{tica patrolera sacrificd el largo plazo por el corto pla-
za y quzdd comn victima de su propia incangruencia; quiso -
vender a toda costa, bajo los precins para ganar cliantas,
concurrid en un marcado saturado, aportd barriles para re--
sarvas sstratdgicas. Esta situacidn se ravierte contra al -~
pais como una presidn insalvable: o baja los precios o no -
le compran.

En México por lo general las grandes empresas son las (ni--
cas que utilizan la planeacidn financiera; la mediana emprg
sa podrd utilizarla como aseanramisnto an un proyecto que -

tienda a resultados ds expansidn y no como asesoramiento

permanente. Por Gltimo, por lo general la pequefia esmpresa
no utiliza la planeacidn financiera.,

~ Las inversionses de capital sirven a las empresas para su
expansidn a largo plazo, adn cuando las wismas sean de vida
limitada. Las inversionas son 8l resultado de la capacidad
de los dirsctivos y de su visidn, amen de tédenicas de admi-~
nistracidn, Estas pueden ir desds modificaciones al sguipo
quo produce, hasta la sustitucidn del mismo por otro mejor,
inclusive el cambio de las instalaciones, siempre en fun---

cifén de benslficios mayores a largo plazo,

- Las técnicas de svaluacidn de proyoctos de invsrsidn sir-
ven como medio para elegir mejores alternativas de accidn vy
de esa forma maximizar utilidades.

FL costo de capital eirve como pardmetro para svaluar pro--
yectos de inversidn y de esta Forma aceptarlos o rechazar--
los.

Las empresas trasnacionales utilizan el custo de capital co
mo parametro para evaluar sus inversionas y usan las técni-
cas ds evaluacidn de proyectos de invarsidn, Cuando no uti-~
lizan el costo de capital como pardmetro para evaluar sus -
inversiones, utilizan 8l {ndice de inflacidm del pafs, o la
rentabilidad que el banco da a sus inversionas.

Las empresas mexicanas no utilizan el costo de capital como
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pardmetro para evaluar sus proyactos de invarsién en gene--
ral, ademds no utilizan las técnicas de evaluacidn de pro--
yactos de inversidn.

- En general las esmpresas maxicanas debsrfan utilizar las -
herramientas financieras qus tiensn & su alrededor para a--
pravechar al mdximo los recursns con que cuenta y de gsa =
forma nperar en forma mis redituahble.

- El contador plblico es el profesionista ideal para llevar
a cabo el papel de adwministrador financiero an las ampresas
mexicanas y fomentar en sllas sl uso de todas las hactramien
tas financieras para un mejar apravachamlentn de los recuc=
sos financieros con los fus cuenta sn sse momento,
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