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INTRODUCCION

PROYECTOS DE INVERSION.

Es importante reconocer que los proyectos han de es
tar siempre relacionados con 1la apreciacion del conjunto de
la economia, cuando se decide invertir capitales en determina
da iniciativa, se adoptan ain cuando sea en forma implicita -
determinados supuestos acerca del desarrollo econémico de la

zona o pafis correspondiente.

E1 hecho real es que el proyecto individual no se -
realiza en el vacio, sino dentro de un cierto medio del cual

se nutre y a cuyo mejoramiento debe contribuir,

Muy a menudo se elaboran proyectos con una sim--
ple apreciacion superficial y casi intuitiva del conjunto de
la economfa. Se puede por ejemplo, disponer simplemente de -
“la idea" y de algunas estimaciones de costos y a base de ---
ello decidir 1a inversidon de un proyecto dado. Si "la idea"-

se desarrolla dmpliamente, estudiandola Yo mds a fondo posi--



ble, serd necesario analizar con cuidado 1las repercusiones e
interrelaciones del proyecto, e indagar mds en detalle sus --
ventajas e inconvenientes en relacion con el resto del conjun
to econdmico, llegando otra vez a la necesidad de una aprecia

cidn general,

En la medida en que el desarrollo se acentda, -
las alternativas de inversion resultan evidentes a la vez que
aumentan la presion social por un mejor nivel de vida. Sur--
gen entonces las voluntades de gentes de iniciativa que insta
lan una y otra empresa, adn sin valerse de grandes estudios -
econdmicos empirico dan buenos resultados; otras veces falilan.
Ahora bien; como las obras que sobreviven son las que dieron
resultado, es facil mostrar tal o cual obra fue estudiada con

tantos refinamientos y que fue un éxito.

Muchas veces ocurre con estas iniéiativas y es--
tos proyectos, que se llevan adelante sin mucho estudio, lo -
que con ciertas minas: varios empresarios intentan el propdsi
to y uno tras otro van perdiendo sucesivamente su dinero y --

sus esperanzas, hasta que 1lega uno.



O CAPITULO I

SELECCION DE LOS PROYECTOS POR ESTUDIAR

Dada la estrecha vinculacidn entre proyectos y pro-
gramas y la frecuente existencia de programas técnicamente --
elaborados, serd Util incluir en este capitulo algunas ideas
que puedan servir de base para seleccionar los proyectos posi
bles, teniendo presente que, las iniciativas de inversidon ten
drdn que referirse siempre a alguna forma de examen general -

de la economfa.
1.- Proyectos que derivan de estudios sectoriales,

Preferencia para la seleccidn de los proyectos relati-

vos al sector correspondiente:

2.- Proyectos que derivan de un programa global de

desarrolie.

La seleccidn de proyectos posibles podria utilizar

2 criterios, que no se excluyen: la consideracion de conjun--
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tos de proyectos vinculados por factores técnicos, que se po-
drfan 1lamar "Complejos técnicos" y otro en la consideracidn -
de conjuntos de proyectos vinculados por factores de localiza-

cion que se llamarfan "Complejos geogrdficos".

En el primer caso por ejemplo si en el programa se -
considera la instalacion de una industria siderdrgica, la nece
sidad de estudiar el proyecto se pondria de manifiesto en la -
proyeccidn de los objetivos del sector manufacturero; pero tam
bién podrd ser necesario estudiar los proyectos complementa---
rios de produccidn de carbén, caliza, etc, que estdn en sector

primario de produccidn.

De modo similar, si en el programa se incluye la sus
titucion del papel de diario importado por el fabricado aprove
chando los recursos naturales propios, el proyecto industrial
aparecerd en la lista de los proyectos manufactureros, pero de
penderd por razin de la demanda derivada, de proyectos foresta
les, de los de carreteras, de ferrocarriles o de la energia --

eléctrica, correspondientes al sector primario o de servicios.

También puede ser (til abordar el problema a través
de los aspectos geogrdficos o territoriales del programa. Cong
cidos los objetivos de produccidon en cada sector econdmico y -
Ta localizacign mas afortunada que los primeros golpes de ba--
rrena descubre la veta abundante y remuneradora. Este sistema
de 1legara laverdad por tentativas sucesivas ha logrado afir--

mar finalmente empresas donde antes hubo fracasos, hay base, -
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pues para afirmar que, si no todos, un buen nimero de fracasos
podrian haberse evitado de contarse con estudios adecuados que
hubieran obviado las diff&b]iades que la empf§§a hébia de en-
contrar en la préctica:o due simp]emehte.‘hasffan-11evado a -

descartar la idea.

Cabe recordar también que en ciertos casos las empre
sas subsisten solo pbrquq, una vez creadas, plantean situacio
nes de hecho y obtienen protecciones y franquicias exageradas
que en Gltima instancia representan una carga para toda la co-
lectividad. Mientras mds a fondo se analice la realizacién en
tre el proyecto y el resto de la economia, y mds se perfeccio-
ne la calidad de los estudios que atafien al propio proyecto, -
menor serd el riesgo de fracasar o de incurrir en los innecesa
rios costos sociales a que conducen las iniciativas mal evalua

das.

A medida que se complica la estructura econdmica, --
son mds numerosas las alternativas de inversion y menos eviden
tes las preferencias, Para buscar las mejores entre ellas, -~-
no basta la simple institucidon o la firme voluntad de los hom-
bres de accidn. Este tesdn y este espiritu de iniciativa pue-
de recibir ayuda muy considerable de programas coherentes de -
desarrollo y de la buena preparacidn y presentacidén de proyec-
tos. Si no se cuenta con el marco implicito de referencia que
significa el programa de desarrollo, cuya finalidad de asignar

debidamente Yos recursos disponibles, 1a Gnica base objetiva -



para decidir esta -asignacidon de recursos serd la que se deriva

de los estuqios,dé proyéctos‘individuélés;_lo que “hace doble--

mente necesario prep )

E? verdader ’prdb]ema’ésté en evitar'gue estos equi-
librios de hecho se logren a gran costo social'y con desperdi-

cio de los recursos disponibles. T

E1 programa revelard la natuFaTezary la cuantia de -
los posibles cambios estructurales previstos en el desarrollo
y planteard una serie de problemas relativos en el financja---
miento, el aparato institucional necesario y @ la politica eco
ndmica que hay que seguir para alcanzar los objetivos. Ello -
requiere contar con una adecuada organizacidn para el cumpli--
miento de programas, formular determinada politica fiscal y de
comercio exterior y establecer la linea divisoria entre los --
campos de accidon de los sectores publicos y privado, a fin de
crear las condiciones necesarias para que los empresarios se ~
sientan estimulados a realizar Ta parte del programa que se es

pera de ellos,

Asi por ejemplo, el sistema tributaric deberd ---
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atender a las necesidades de financiamiento de las inversiones

del sector pﬁb]iéb-y~a»la»v  torg’

otecc1ones aduana]es -

a las industrias que se desee amparar, 11berar d 'fmpuestos in

ternos a las que se trate de estlmularhyhgraf’ ' 7fpertemen-

te a las que se quiera inhibir,

Desde el punto de vista de 1a~redlfiaci6n}qeaun.pro_
grama, las medidas que hay que adoptar. s réh“finalmen-

te a proponer la ejecucidn de 1os proyectos concretos 'y a cang

lizar de determinada manera los . recursos d1spon1b1es.

Segin se ha visto, las dos djrecciones principales -
que se ‘pueden distinguir en principio son, las del sector pl--
blico y la del sector privado, 1o que conduce a dos Grdenes de
decisiones: a) asignacidon de los recursos necesarios para fi--
nanciar determinados proyectos del sector piblico, y b) adopta
cion de medidas concretas de politica econdmica que lleven a -
los empresarios a orientar sus recursos hacia los fines adecua

dos .

Cuando se estudian las posibilidades individuales de
inversion se dispone de antecedentes mds concretos sobre los
recursos naturales, necesidades de capital y mano de obra, lo-
calizacidén y otros aspectos relacionados con la creacién de --
nuevas unidades productoras.de los recursos naturales bdsicos,
serd posible formar complejos de proyectos sobre una base re--
gional. Asi por ejemplo; en el caso de la industria del papel

y sobre la base de los bosques nacionales, el emplazamiento --



quedard sefialado desde el principio y entonces se podré concer

tar este proyecto con otros que bor razones evidentes también

quedaran en la regi&
Proyectos’que#dékivanfdé estudios de mercados.

E) andlisis de los mercados puede sugerir por si so-

lo una cantidad de proyectos posibles.

En el caso de café en Brasil, el cobre en Chile, del
azucar en Cuba y, en genéra] de aquellos bienes que se expor--
tan directamente o que resultan dela manufactura de materias -
primas de produccidn peculiar del pais. Cuando la produccidn
ha alcanzado ya niveles importantes, el problema central para
los proyectos posibles de este tipo sera el que la capacidad -

de absorcidn de los mercados internacionales.

b) Mercados de exportacidn de bienes cuya produccién

no depende de condiciones naturales excepcionales.

Se trata de bienes y servicios capaces de competir -
en el mercado ihternaciona1, aun cuando en el pais no existan
condiciones naturales especialmente favorables para su produc
cidon. Tal es el caso de la fabricacidon de rayon en Cuba, de -

la Industria Cinematogrdfica Mexicana y otras.
c) Sustitucidn de importaciones.

Por 1o general Tla sustitucidn de bienes y servicios

importados constituyen una de las posibilidades mds importan--



tes para el desarrollo de actividades productoras nacionales.

El examen cu1dadoso de las. estad1st1cas;de impo tac1on puede -

servir de base

pqh bfodug

r las posibili-

proyectos espec1f1cos. Desde el punto de 1s_a~nacional no se
puede pretender, naturalmente, la sustituc1on tota1 de este ti
po de actividad, ni convendria hacerlo hasta tener;presgntg‘la
artesania artistica y la de los servicios de réparacién para -
reconocer la importancia de algunas formas artesanales de pro-

duccidn.
e) Crecimiento de 1a demanda interna.

El crecimiento de ta demanda de bienes y servicios -
ya atendida por empresas nacionales dependerd fundamentalmente
del crecimiento de la poblacion, de los aumentos en el nivel de
ingresos y de los precios. Las formas de comercializacidn tam
biegn pueden influir considerabiemente sobre la cuantia de la -

demanda, especialmente por su posible incidencia en los pre---

cios.
f) Demanda insatisfecha.

Aln sin necesidad de una revisidn mds o menos siste-



matica de los mercados. o de los recursos naturales, la existen

cia reconocida de puntos de estancamlento 0 ]dkHECESldad de pre

ver la satisfaccion de servic1os b dsice ‘ra tam---

bién antecedentes para se]echqnar”’
Proyectos para aprovechar .otros recursos naturales.

Este tipo de proyectos suele surgir tambiénien vir--
tud de innovaciones técnicas que dan valor‘potEpcial a recur--

sos que antes se consideraban carentes de valor.
Proyectos de origen politico y estratégico

Cabe mencionar, finalmente el hecho de que muchos pro
yectos se estudian y ejecutan por razones de estado o de urgen-
cia nacional, asi Ta estrategia militar, los problemas de orden
territorial, las presiones politicas de diverso orden o los pro
blemas de desocupacion pueden dar lugar a la necesidad de estu-

diar proyectos concretos,
NATURALEZA DEL ESTUDIO DE LOS PROYECTOS.

La realizacion de un proyecto significa introducir en
la economia de un pais un elemento dindmico que provoca repercu

ciones en todo el sistema.
1.- Etapas de un proyecto,

a) Seleccidn de los proyectos; b) preparacién de ante
proyectos que permitan justificar la asignacidén de recursos pa-

ra estudios mds avanzados; c) elaboracidn de anteproyectos que
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permitan determinar prelaciones entre las realizaciones posi--

bles; d) calificacion de prior1dade§ entre los proyectos estu-

diados; e) preparacion derTo f. moptaJe de

nuevas unidades productoras Y- ynciona-

miento normal de las unidades,pfﬁduc@qrasu

Las etapas b), c) y e) relativas al éstﬁdfb'dé 108 -
anteproyectos y proyectos finales, la etapa d) da ofigéh al --
problema de evaluacion econ6hica, f) y g) abarcan la materiali
zacion del proyecto, una vez terminados los estudios; si bien
son de importancia practica para el buen é&ito de la empresa,
no plantean problemas conceptuales especiales en relacidn con

la elaboracidn del proyecto propiamente dicho.
2.- Fases técnicas y econdémicas de un proyecto.

En su etapa de estudio, el proyecto se puede definir
como el conjunto de antecedentes que permitan juzgar las venta
jas y desventajas que presenta la asignacidon de recursos econg
micos -1lamados también insumos- a un centro o unidad producto
ra donde serdn transformados en determinados bienes o servi---
cios. Se decide Tlevar a cabo la iniciativa, se entra en una
etapa de realizacidn, y el proyecto pasa a ser el conjunto de
antecedentes y planos que permiten montar aquella unidad pro--
ductora en la etapa de estudio. E] aspecto econdmico es el --
que se considera principalmente, mientras que en el segundo se

da mayor interés al aspecto técnico.

En rigor y tal como se hizo al presentar el esquema,

1



se debiera designar el primer tipo de estudio como "anteproyec

to" reservando el nombre ‘de "proyecto def1nit1vof para. el se-

gundo. En la pract1ca s ab1a 1nd1st1ntament de

proyecto“
en uno y otro caso y el sign1f1cado prec1so de] rmino,queda

determinado segiin la materia de que se’ trata.

procamente, el proyecto mejorard su cal1dad edida en --

que se haya logrado la adecuada comb1nacionftecnico economica,
1o que a su vez implica como ya se adv1rt1o.,un.buen trabajo -

de equipo de ingenieros y economistas.

Una vez terminados todos los estudios que componen -
un proyecto, se podria en forma convencional, hablar de la in-
genieria de proyecto -parece referirse a la fase técnica del -
problema de la "economia de proyecto"- para referirse a la fa
se econgmica propiamente tal del proyecto de inversidn, dejan-
do implicitas en estas definiciones las influencias reciprocas
antes mencionadas. Esta distincidn se adopta sdlo para fines
de exposicién, pues de hecho habrd un solo proyecto, que refun
dird en todo arménico, los aspectos técnicos y econdmices. En
el caso de las manufacturas, por ejemplo, Vo que queda defini-
do como "proyecto de ingenieria" comprenderd: la descripcidn -
del proceso técnico de funcionamiento de la industria, la espe
cificacion de la cantidad y de la calidad de las materias pri-

mas y de Yos productos a fabricar, la estimacion de las necesi
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dades de energia y transporte, el estudio y tamafio y disposi--
cion de los edificios industria]és, etc; A base de estos antg
cedentes se calculan las iﬁVQESfbné§,nééésérias, se elabora el
programa de trabajo, se orgah{za e]{calendario de aquellas y -
se estiman los costos de prbduéciénvfina1mente. todos los ele-
mentos de juicio, se pueden elaborar conforme a determinados -
criterios econdmicos, haciendo posible juzgar acerca de la cog‘
venjencia y oportunidad de la iniciativa, y 1legar de esta ma-

nera a un proyecto de inversidn.

La estrecha interdependencia de los aspectos técni--
cos y econdmicos va mds alld de los planteamientos generales -
del problema, pues tambien en los aspectos parciales del estu-
dio cada alternativa técnica implica una alternativa econdmi--

ca.

E) proyecto constard de una fase técnica perfectamen
te disernible en la gque estaran debidamente incorporados los -
elementos econdmicos y de una fase econdmica explicita, con to
do el andlisis de evaluacidn del proyecto, en la que estardn -

incorporados los elementos técnicos de juicio.

Es evidente que las cifras variardn cuando se afinen
los estudios y después al realizar el proyecto, pero esto no -
importard siempre que las variaciones no sean de tal naturale-

za que alteren la sustancia econémica del anteproyecto.

El término "proyecto" se empleard en lo sucesivo en

13



el sentido de anteproyecto, es decir, referido a "Un estudio -
con antecedentes suficientes para. justificar el mérito econdmi
co de una 1niciativa, pero sin 1os detal]es requer1dos. para -

1levaria a cabo"v
Tipos especiales de proyéctos.‘

Pese a la gran variedad de proyectos posib1es. exis-
te un marco conceptual comin. Sélo se mencionard aqui en for-
ma especial el caso de los proyectos mdltiples y el de los des

tinados a servicios que no son materia de mercado.

Los primeros refunden en un solo estudio varias cla-
ses de proyectos. Caso tipico es el de la regulacidn de las -
cuencas de los rios, que se pueden considerar simultdnea y ar-
ménicamente depdsitos de 1a regulacién de las aguas, regadio
generacidn de energia eléctrica, navegacidn, abastecimiento de
agua industrial y potable, defensa contra la erosidn y pesca.
E1 problema especial que se piantea entonces es el de prorra--
tear los costos de inversidn y produccion entre los aspectos

parciales del proyecto miltiple.

El estudio de los proyectos referentes a produccio--
nes que no son materia de mercado por ejemplo, la construccidn
de escuelas piblicas para proporcionar servicios gratuitos de
educacion; los problemas de prelacidn y las decisiones respec-
to a este tipo de proyectos se relacionardn mas con cuestiones

de polftica general y de vision de conjunto que con la compara

14



cién de determinados coeficientes de evaluacian.

CONTENIDO DE UN PROYECTO
Materias bdsicas del proyecto.

Las materias de que trata un proyecfo ée mmdenagrupar
en capitulos: o a) estu
dio del mercado; b) determinacidn del tamafo y localizacidng -
¢) ingenieria del proyecto; d) cdlculo de laé inversiones; e)
presupuesto de gastos e ingresos anuales y organizacidn de los
datos para la evaluacidn; f) financiamiento; g) organizacidn

y ejecucion.
- Estudio de Mercado.
Se trata de determinar cudnto se puede vender y a --

qué precio especificando las caracteristicas del producto o, -
servicio en cuestidn y abordando los problemas de comercializa

cion y los conexos,

Ingenieria del proyecto. Comprenderd una descrip---
cion técnica del proyecto y abordard cuestiones relativas a --
las investigaciones técnicas preliminares y a los problemas es
peciales de ingenieria que plantea el proyecto; a la seleccidn
de los procesos de elaboracidon; a la especificacidn de 10§ «--
equipos y estructuras y a la justificacidn del grado de mecani
zacién adoptado; a la cantidad y calidad de los insumos reque-
ridos; a los problemas técnicos y diagramas de circulacidn re-

lativos al montaje y realizacién del proyecto, a los programas

15



del trabajo, y en general a los planes, esquemas y grdficos --

que faci]iten,lqﬁeXpdsicién y mejoren la presentacion.

Téh&ﬁo: determ1nac1on de 1a capacidad

de produccion ‘ e“1a 1oca]1zac1on de 1a

nueva unidad - productora_

Inversiones. Destina~a s inversiones

totales en moneda nacional 'y extranjer royecto exige

considerando la inversidn en act1vos f1jos el capital de tra

bajo o circulante.

Presupuesto de costos ¢ ingresos y organizacidn de -
los datos para la evaluacidn. Calculo estimativo de los cos--
tos e ingresos que resultarian del funcionamiento de Ta empre-
sa y se incluyen en forma ordenada aquellos antecedentes que -
puedan ser necesarios para evaluar el proyecto: efectos sobre
el balance de pagos, presupuesto y disponibilidad de Ta mano -
de obra, examen o justificacion de los tipos de cambio emplea-
dos en los calculos y otros puntos cuya discusion y andlisis,-
se examina tambiénen la incidencia que tendrd sobre el presupues
to estimativo de las variaciones,en el porcentaje de capacidad
instalada y realmente aprovechada, en el tipo de cambio, en el

precio de venta,en otros factores significativos.

Financiamiento. Es especificar las cuentas moneta--
rias a que se recurrird y las formas en que se proyecta canali
zar los recursos financieros para traducir en realidad la Inicia

tiva.
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Organizacidn y ejecucidn, Se propone resolver -

'

los problemas relativos a la constitucidon legal de la empresa

a la organizacion para:-el.montaje

Es obvio sefialar:tna.influencia muy importante - a -

veces determinante decqsqqn.reSpéctb a la capacidad de

la nueva unidad produ

derd, entre otrasi¢o$§’ n”1a;iocalfzac16n de la empresa, re-
sultando de aquf~una?c1gtaﬂfelaci6n entre tamafio, localizacidn
y mercado; por otra‘pakfe, los precios de venta tendrédn a ve-
ces gran influencia sobre la cuenta de la demanda y como los -
precios estdn casi siempre relacionados con los costos de pro-
duccidn, que a su vez son por lo general funcidn de 1a escala

de produccidon de la localizacién, se obtiene con esto una nue-
va relacidn, entre lo concerniente a mercado, tamafio, localiza
cidn y presupuesto de gastos e ingresos del proyecto. Nuevas

relaciones reciprocas aparecen al tener en cuenta que las al--
ternativas técnicas de produccion (ingenieria) dependerdn mu--
chas veces de la escala de produccidn (tamafio), de los recur--
sos financieros disponibles (financiamiento) o del tipo de ma-
terias primas con que se cuente {localizacién). Los problemas
de financiamiento pueden a su vez influir sobre las decisiones
relativas al tamafio, enlazdndose. No puede decidirse el tama-
fio del proyecto sin conocer la cuantia de la demanda, sin dis-
cutir los problemas de ingenieria, sin considerar la localiza-
cidn o sin tener una estimacidn sobre las inversiones necesa--

rias y los costos de produccidn.
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LA EVALUACION.

El objetivo basico de todo estqdio econdmico de un -
proyecto es evaluarlo, es decir, ca]ificar]o;comparar1o CONn ===
otros proyectos de acuerdo con una detérminada escala de valo-
res a fin de establecer un orden de prelacidén. Esta tarea exi
ge precisar 1o que en la definicidon se 1lama "ventajas y des--

ventajas" de la asignacidn de recursos a un fin dado.

Es evidente de que se tratard en todo caso de sefia--
lTar a1l miximo las ventajas o desventajas resultando cualita
tiva y cuantitativamente distintas segin el criterio de evalua
cién. E1 problema tedrico de establecer cudl es el criterio -
de evaluacidn que se debe utilizar para establecer prelaciones
no ha sido aiin resuelto en definitiva; se pueden distinguir --
dos: de un lado, los patrones de comparacion de proyectos con-
forme al interés del empresario privado; del otrs, los que in-
teresan a la comunidad en su conjunto que se pueden 1lamar cri

terios sociales de evaluacidn.

En qué consisten y por qué pueden existir estas dife
rencias; cudles son los criterios representativos de una y ---
otra forma de enfocar la cuestidn y coémo se podrfan reducir a
cifras, es 1o que constituye el problema concerniente a la eva

luacidon econdmica de los proyectos.
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A) CONCEPTOS Y DEFINICIONES:

Antes de entrar de 1leno al tema en cuestion es nece
sario entender a]gunos términos que se maneaaran durante el de

sarrollo del mismo.
Asi pues, tenemos:

Finanzas: Término con el cual se designa a la activi
dad econdmica desarrollada alrededor de la aportacién de fon--
dos a Empresas en general, bien sea por medib de inversiones -
directas que puedan afectar particulares, Bancos, Empresas Fi-

nancieras, etc.
Otra definicidn no dice que:

Finanzas: Disciplina integrada por los conocimientos
bisicos relativos a la determinacién de las necesidades moneta
rias de una Empresa y a su satisfaccion. Contesta las pregun

tas:

{Cul@nto dinero se necesita? iDonde conviene conse---

guirlo? i{Qué debemos hacer con lo que se utiliza? (1)

Administracidn financiera: Es el estudio de los pro-
blemas implicados en el uso y la adquisicién de fondos por una

Empresa.

-------------------- L Y TN T

(1) Diccionario de Contabilidad Eduardo M. Franco Dfaz.
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Su principal interés consiste en encontrar una base

racional para contestarrjas'pheguntasvgiguientes:A(2)

1Qué volum

Empresa?
1Qué activo

iCémo deben fin

Planeacidn financier
cipacion acerca de las médidas'financierasrneceSArias para que

la Empresa alcance su objetivo primordial.

Costo de capital: Tasa interna de retorno que ten--

dria una inversidn por el uso que hace una Empresa.

{2) Ezra Solomon.
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cCAPITULO II

ELEMENTOS A CONSIDERAR PARA EVALUAR LOS
PROYECTOS DE INVERSION

A) Planeacidn Financiera

Para llevar a cabo la planeacion financiera se re-~-

quiere:

- Conocimiento de la Empresa.

-Determinacién del Plan o Politica.

-Coordinacién para la ejecucién del plan o polfitica.
-Determinacidon del periodo presupuestal,.

-Apoyo de la direccidn.

En su caracter de administrador financiero, dentro -
de su actuaciaon profesional,e! C.P. tiene dos responsabilida--
des igualmente importantes; estas son elevar al maximo el va--
lor actual de 1a inversién de los propietarios, procurando que
se disponga de efectivo para pagar sus deudas a tfempo y dis--

tribuir los recursos en la forma mis apropiada dentro de la Em
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presa, en este caso el profesjonal se auxilia de una herramien

ta muy importante: La planeacidn financiepa.

Ernest-w7 W81ke d1ce que 1a‘p1aneac1on consis-

te en decidir con antic1pac1on acerca de ,as med1das f1nanc1e-~

ras necesarias. par %

dial.

presa a1cance su ob tivo pr1mor-

Imp]ité 3 pasos fundamentales: -

1.- Determinar los objetivos a largo y a corte plazo,
2.- Formular y promulgar politicas financieras.
3.- Desarrollar procedimientos que contribuyan a di-

fundir las politicas de la Empresa.

E1 objetivo a largo plazo es asegurar y aplicar re--
cursos economicos en la cantidad necesaria para incrementar --
los demds factores de la produccién, es decir, que es responsa
bilidad del admipistrador financiero 1a combinacidon de ingre--

sos de fondos y egresos.

Los objetivos a corto plazo dependerdn de los objeti

vos a largo plazo; debiendo ser congruentes.

E1 objetivo de formular y promulgar politicas finan-
cieras consiste en establecer guias de accidon para el logro --

del objetivo principal.

Algunas entidades establecen polfticas que:
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- Fijan la cantidad necesaria de capital para alcanzar

sus objetivos financieros: . -

- Delimiten el ‘control de:Tas personas que aportan el

vcapital.

- Guien a la direccidn en la eleccidn-

de fondos.

- Dirijan la detebminacién y”distkibucién'a los recur-

S0S.

-~ Determinen la cantidad de fondos para invertir en el

capital fijo de trabajo.

La coordinacion de las actividades requiere que toda
funcidn y subfuncidén se 1leve a cabo en el momento adecuado, -
para tal fin, las funciones tienen que organizarse, la organi-
zacidn de las diferentes actividades sigue dos pasos primordia

les:

a) E1 agrupamiento de todas las actividades financie
ras en departamentos o divisiones.

b) La delegacidn de la autoridad necesaria en perso-
nas que fueron asignadas para cumplir con esas --

funciones.
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B) Factores a considerar

La Empresa como un ente econom1cofse ve afectada por

diferentes elementos que se cons1deran 1st1nta manera para
tomar una decisién y varian de acuerdo av 1as cond1c1ones que -
prevalezcan en la economia, en la 1ndustr1a. en la misma Empre

sa.

Estos elementos son los factores, los cuales se rela
cionan entre si para determinar el tipo de fondos, plazos y el

tipo de crédito a utilizarse en el funcionamiento del activo.

Tenemos que los elementos son: riesgo, utilidades a

obtener,tiempo y control.

1.- Riesgo se define como el grado de incertidumbre
relacionado con la capacidad de la Empresa para

cubrir sus obligaciones fijas.

Todo negocio estd sujeto a fluctuaciones en las ven-
tas, que a su vez pueden conducir a variaciones en las utilida

des disponibles para los propietarios.
Las Empresas se enfrentan a dos tipo de riesgo:
E1 riesgo de operacion y el riesgo financiero.

E1 riesgo de operacidn (o riesgo operativo) consiste
en no estar en capacidad de cubrir los gastos de operacidn. A

medida que aumentan los costos fijos de operacidn, el volumen
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de ventas necesarias para cubrir los costos de operacidn crece
paralelamente; como por ejemplo el arrendhmfeh@o de la planta
que es un costo fijo y estd en funcidn del tiempo y no de ven-

tas obligan al pago de una determinéda;cédti@éd_cada periodo.

A mayor riesgo operativo la Empresa alcanza un alto

grado de aplacamiento de operacidn.

£1 riesgo financiero consiste en no estar en condi--
ciones de cubrir los costos financieros. El riesgo estd en -
funcion de la posibilidad de que las variaciones en las ventas
nos conduzcan a una sjtuacion de poca liquidéz tal que sea in-
suficiente para cubrir los costos financieros {Intereses y --

Dividendos Preferentes).

Al analizar estos riesgos, debemos tomar en conside-
racidon que las fluctuaciones en ventas originan fluctuaciones
en utilidades y 1o que es mds importante, que los efectos de -
variaciones en las ventas se ven aumentadas por dos fuerzas: -

Palanca de operacidn y palanca financiera.

E1 apalancamiento operativo es la capacidad de una -
Empresa para utilizar activos de costos fijos con el fin que -
incrementa al maximo los rendimientos en favor de los socios.
Al mismo tiempo aumenta la incertidumbre en el volumen de los

posibles rendimientos a favor de 1a Empresa.

Ejemplo de apalancamiento de operacidn:
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Una Empresa tiene costos fijos de $ 5 000.00

En la tabla siguiente se- muestran los d1ferentes ni-
veles de utilidades antes de?{'te ' “1mpuestos que produc1

ran ventas de 1 000, 2 000 y 3 00 un1dades a razon de $ 20.00

por unidad, Si se utiliza Ia venta'de 2.000 unidades como ba-

se para la comparacidn resultan'1os casos siguientes:

Caso 1 Caso 2
ventas 1000 2000 3 000
Ingresos por ventas 20 000 40 000 60 000
Menos costos variables de
operacidn 5 000 10 000 15 000
Menos costos fijos de ope
racién 5 000 5 000 5 000
Utilidades antes de im--- 10 000 25 000 40 000
puestos. -60% + 60%

Caso 1 una disminucidn del 50% en las ventas produce
una disminucion del 60% de utilidades antes de intereses e im-

puestos.

Caso 2 un aumento del 50% produce un aumento del

60% en utilidades antes de impuestos e intereses.
Apalancamiento financiero.

Segin Lawrence J. Gitman, el apalancamiento financie
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ro se define "Como la capacidad de Ta Empresa para utilizar --
sus cargos financieros para incrementar los efectos de cambios
en utilidades antes de impuestos S/ las ‘ganancias de las accio

nes",
Ejemplo de apalancamiento financiero:

Una Empresa espera utilidades antes de intereses e -

impuestos de $ 20 000 en el afio.

Tiene una obTigacion de $ 80 000 con interés del 5%
y una emisidén vigente de 500 acciones preferentes de $ 8.00 --
c/u, asi mismo tiene 1 000 acciones comunes vigentes. E1 inte
rés anual de la emisidn de obligaciones es de $§ 4 000.00 -----
(0.05 x $§ 80 000). Los dividendos anuales de las acciones pre
ferentes son de $ 4 000 ( $ 8.00 por accidén x 500 acciones). -
La siguiente tabla muestra los niveles de ganancias por accion
que resultan Tas utilidades antes de intereses e impuestos de
$ 12 000, $ 20 000 y 28 000 se ilustran los dos casos en la si

guiente tabla.
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Caso 1 Caso 2
Uts. antes de inter. e impues
tos Lo 12 000 20 000 28 000
Menos: Intereses ‘ 4 000 4 000 ~ 4 000

Menos: Dividendos x acciones

preferentes. 4 000 4 000 4 000
Ut. antes de impuestos 4 000 12 000 20 000
Menos Impuestos _2 000 6 000 10 000
Uts. disponibles de accionis-
tas comunes 2 000 6 000 10 000
Ganancias por accidn 2 000 = 2/acc 6 000 = 6/accl0 000 = 10/acc
1 000 1 000 ° 1 000
- 66.66% + 66.66%

Caso 1 = Disminucidn del 40% en utilidades antes de
impuestos e intereses. Produce una disminucion del 66.66% en

ganancias por accidn.

Caso 2 = Aumento del 40% en utilidades antes de inte
reses e impuestos produce un aumento del 66.66% en ganancias -

por accidn.
2.-Utilidades a obtener:

Uno de los objetivos de 1los tipos de fondos ~- -

a utilizar, es que los duefios obtengan rendimientos elevados.
Para tal objetivo es necesario realizar una planea--
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cion de utilidades, la cual englobard todas las decisiones que

afectan 1la rentabilidad, se requiere o no un aumento o disminy

cién en el uso de’

La p1ane5c15n- inanc1era como proceso comprende,como

uno de Jlos pasos a segu1r,;l§ determ1nac10n de los recursos --
gue generen las operac1ones pr0p1as a 1a Empresa. Una de las
actividades principales con re]acion a 1a admén. financiera, -
consiste en organjzar para rea1izar el objetivo de lucro de'la

organizacidn,

La administracidn en su fase de ptaneacidn y control,
implica la aceptacién de 1a importancia y validéz de algunos -

objetivos.

.- Fijar una meta en cuanto al porcentaje de utili-
dades.

.~ Determinar metas en cada Departamento que toma--
das en conjunto realizaradn la meta relativa a --
utilidades.

.~ Medir los resultados, analizando variaciones y -

tomando las medidas correctivas que procedan,
3.-Tiempo

Intimamente relacionado con la capacidad en la deter
minacidén de los tipos de fondos a utilizar, esti el factor del
tiempo. Una consecuencia sumamente importante de la determina

cién del tipo de fondo es que permite aprovechar las oportuni-
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dades que ayuden a minimizar el costo total de los fondos pro-

venientes del pasivo y del capital.

Un periodo de altas tasas de interés refleja esca
ses de dinero, 1o que se relaciona a su vez con una restric---

cidn de 1a reserva de los Bancos Comerciales,

Uno de los elementos mds importantes a considerar --
por el gerente financiero en funcidn al tiempo, es la relacidn

existente entre las tasas de interés a largo y a corto plazo.

En ciertas condiciones hay mayor riesgo, en poseer -
valores a largo plazo que a corto plazo, porque en tanto mds -
largo sea el vencimiento del valor, tanto mayor es el peligro
de que el emisor no puede hacer una efectiva adaptacidn a su
.medio ambiente. Y por consiguiente no pueda cumplir con sus -

obligaciones a determinado perfodo.

El tiempo para obtener fondos va en funcidn de los -
1imites impuestos por el tiempo en que requieran los fondos,
por grado maniobrabilidad y el 17mite impuesto por los acuerdos

con acreedores y socios.
4.,.-Control

Otro aspecto que se debe considerar al planear los -
tipos de fondos a usar es el deseo de los propietarios de man-

tener el control de 1a Empresa.
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E1 propietario individual o socio es duefio y adminis

trador a la vez, su libertad de control esincuestionable.

En una soc1edad,si se 10s acreedo

res o de los accionistas preferentes, el contro] de 1a Empre-
sa se pierde muy poco, ya que los acreedores no pueden partici
par en el nombramiento de la administracidn, algo parecido su-
cede con los accionistas preferentes cuya participacidn en la
Administracidn de 1a Empresa es nula o casi nula, ya que tiene
voto limitado para intervenir en la Administracidén de }a mis--

ma.

Si se obtienen fondos por medio de 1os acreedores de
be ser con medida, ya que si se pide mds de lo que se puede cu
brir, se tendrd problemas para cubrir los intereses y el capi-
tal, y los acreedores podran adjudicarse los activos de 1a Em-
presa para gque de esta manera queden satisfechos sus dere---

chos. En este caso se pierde todo el control.
C) Evaluacion de los factores determinantes.

La decisidn respecto a los tipos de fondos a emplear,
representa un equilibrio entre los factores de riesgo, utilida
des a obtener, tiempo>y controt. Este equilibrio se logra den
tro de un cierto ambiente, el cual estd compuesto por la econo
mia, Ta industria y la propia Empresa. Frecuentemente se tie-
ne poco control sobre este medio, pero se debe considerar para

determinar finalmente el plan financiero.
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Los .aspectos mds importantes de este marco de referen

cia son los que a continuacidn se comentan.
a).Caracteristicas de la Economia.

Es necesario sefialar que independientemente de las ca
racteristicas que vamos a presentar en forma mds especifica in-
tervienen otros indicadores econdmicos que considerames inciden

en 1a toma de decisiones.

Asi tenemos que la inflacidn factor adverso para la -
economia, de cualquier pais, se espera que en este afio pueda --
ser controlada en base a una serie de medidas adoptadas por ---
nuestro gobierno; ya que este factor incide de manera determi--
nante en los precios y probablemente sea de un 40% segin el Ban

co de México a través de indices de precios.

Enla Balanza de pagos, tanto en la deuda externa como -
en la balanza comercial, México observa un enorme déficit; en -
lo que se refiere a la politica de precios y salarios hubo ten-
dencia a corregirlos y orientarlos de acuerdo a las condiciones
de Ta economfa, se dice que esta politica permite no deteriorar
la rentabilidad de Ta Empresa, principalmente de financiamiento

de la inversidn productiva,

No debemos sustraernos de este tipo de indicadores --
econémicos que de una manera directa afectan a 1a Empresa como

parte de un todo.
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Cuando se determina un plan financiero, se tendra -- -
que vivir con &) un cierto per1odo de t1empo. Por lo tanto --
cualquier plan f1nanc1ero 1nvo]ucra c1erta§‘pred1cc1ones de -~
las perspectivas economicas. Por ello es mejor hacer estos --
prondsticos concientemente como parte del proceso de la planea
cidn financiera, que tener que suponer que la situacidén econd-

mica actual persista el dia de mafiana.
1.- Nivel de actividad del negocio.

Si el nivel de actividad de los negocios se espera -
que aumente puede significar que en nuestras necesidades de ac
tivos y los fondos que habran de servir para financiar su ad--

quisicion aumentardn también,

Por 1o tanto serd necesario hacer una planeacidn fi-
nanciera adecuada, debiendo tomar en consideracidon algunas ---

cuestiones como:

Qué tan grande debe ser la Empresa.

Tasa de desarrollo que debe buscar la Empresa en -
términos, de ventas, activos empleados y utilida--

des.

Grado de estabilidad que debe buscar Ta Empresa.

Clase de activos que debe adquirir 1a Empresa.

Otras cuestiones que también son importantes y que -

se deben tomar en cuenta:
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1.~

En

Tipo y grado de liquidez que pretende alcanzar -

la Empresa.

Una Empresa debe equilibrar su inversién en acti

~vos'reales, inventarios y documentos por cobrar,

_contra el efectivo disponible.

'Pdlftica de la Empresa con respecto a los Acti--

vos Fijos.

Todas las cuestiones anteriores se refieren a --
las clases de activos, a sus dimensiones y a la

tasa de crecimiento.

seguida se enuncian una serie de cuestiones de cg

mo deben financiarse los activos de una Empresa.

a)

b)

¢)

Am

Empresa se da

presa tiene q
crecimiento d

miento pueda

tLos términos del financiamiento deben ser a lar-
goy a corto plazo?

{Se utilizard el financiamiento por capital o por
pasivo?

{Qué efecto tendrad éste sobre la rentabilidad de

la Empresa?

edida ﬁue aumentan las operaciones que efectlia la
un incremento en el volumen de activos conque la Em
ue funcionar, mientras mas rapido sea el ritmo de
e la Empresa, menos probable es que el financia--

obtenerse de fuentes internas, por lo que la nece
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sidad de financiamiento por medio de fuentes externas aumenta

como consecuencia.
2.- Mercado de dinero y de capital .

E1 mercado financiero se encuentra dividfdofeh:el --

mercado de dinero y mercado de capitales,

E1 mercado de dinero, incluye todas las formas de --
crédito a corto plazo, tales como el descuento de documentos,

los pagarés a corto plazo, préstamos hipotecarios, etc.

Desde el punto de vista empresarial, el mercado de -
dinero significa una importante fuente de recursos para cubrir
necesidades temporales de efectivo. Vencimiento de acuerdo a

las necesidades de cada Empresa particular.

La captacidn de recursos es a través de los depdsi--
tos a plazo fijo, los contratos de mutuo, los certificados fi-
nancieros, los bienes financieros, bonos y cédulas hipoteca---

rias, acciones, valores gubernamentales, etc.

Con estos recursos se otorgan financiamientos como:
Préstamos hipotecarios, refaccionarios, créditos simples con -

garantia hipotecaria, etc.

E1 mecanismo nervioso central del sistema financiero
se da a partir de las tasas de interés, las cuales tienen sus

implicaciones como:

35



1,- Si las tasas de interéssobre los préstamos son al
tas las Empresas invertirdn menos.

" 2.- las diferencias en las tasas de interés en los -
diversos valores de captacidn van a influen--
ciar la forma de inversidon de 1os ahorradores y
por consiguiente las condiciones bajo las cuales
los inversionistas adquieren los préstamos. Es
muy importante este punto ya que a medida que el
sistema sea capdz de captar recursos a mayores -
plazos, aumenta la posibilidad de preStamos a --
igual tiempo, los avales en el desarrollo econd-
mico de un pais son los mds importantes.

3.- Los valores financieros van a cumplir con otros
objetivos hacia los cuales la poblacion puede --
destinar sus ahorros. Es asi como las tasas de
interés de estos valores pueden influenciar la -

forma de ahorrar.

Dentro de estos mercados los fondos se obtienen bajo
condiciones diferentes y por distintos periodos de tiempo. E1
problema del administrador financiero estd en obtener aquella
mezcla de financiamiento, mds acorde con las necesidades pla=--

neadas en la Empresa,

Las formas de financiamiento que son mds deseables,
son aquellas cuyo costo implican compromisos fijos, en conse--

cuencia lo atractivo de un costo bajo debe equilibrarse contra
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el riesgo de no poder cubrir los pagos requeridos por tiempo.

‘Bancos Comercia--
les, las Compafiias’t o.las Compafiias de

Fianzas.

En nuestro pdis.el Banco de Mékicb establece topes -
méximos de interds, tanto en la-obtencién como’ en sus aplica--

ciones dependendo de su vencimiento y cancelacién,

Para la distribucidn del efectivo juegan la habili--
dad del administrador findnciero y la experiencia de las insti
tuciones de crédito y tomando en cuenta que el Banco de México
tiene el control efectivo de ese mecanismo a través del enca--
je legal por medio del cual puede aumentar o disminuir el mon-
to de dinero que crean los Bancos Comerciales a través de sus

cuentas de cheques.

Las condiciones del mercado de dinero van a creditar
en cierto modo la politica monetaria del Banco de México y vi-
ceversa las reglas del Banco de México van a influenciar las -

condiciones del mercado.

La politica del encaje legal y de la tasa de descuen
to son los dos instrumentos mds importantes que pueden alterar

las condiciones del crédito de la economia,
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Las repercusiones en el nivel de las tasas de interés y las ta-
sas de inversifn son la causa del control de la oferta monetaria como ins -

trumento econbmico que regula el medio circulante.

Por otro lado, las tasas determinan los niveles de ingreso y és
tos a su vez se relacionan con los niveles de ahorro. La funcibn principal
del mercado de dinero es satisfacer las necesidades de liquidez de la econo
mia.

El mercado de capitales lo forman un conjunto de oferentes y demandan-
tes de recursos a mediano y a largo plazo, representados por instrumentos -

de captacifny colocaci6n de fuentes y esos plazos.

Se parte del principio de que el capital es escaso y que por ello debe
repartirse sin bases competitivas. Este proceso se efectla principalmente-

a través de las instituciones que componen el sistema financiero mexicano.
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b) Tipo de Impuesto.

Con frecuencia se considera que el gobiernc es el --
accionista mis importante de la economia de un pais. Pero es=
to es én sentido figurado, ya que el gobierno no posee accio--
nes de las Empresas; sin embargo, es el mayor receptor de las

utitidades de Ta Empresa.

Las Empresas estan gravadas hasta un 42% de impuesto
sobre la renta; y en un 8% de participacion de los trabajadores

en las utilidades.

A esto hay que agregar los impuestos estatales y a -
veces los municipales. A su vez los dividendos pagados a los
accionistas se hayan sometidos a los impuestos sobre la renta

personales.

Con tal porcentaje de impuestos que van a parar al -
gobierno no es de extrafiarse que los imphestos desempefien un -
papel importante en las decisiones financieras; arrendar o com
prar, usar acciones comunes o pasivas, funcionarse o no funcio

narse, son decisiones influidas por los factores fiscales.

Por medio de la politica monetaria y de la politica
fiscal, el gobierno influye de manera determinante en el nivel
de las actividades econdmicas. Los impuestos constituyen el -

ingreso principal por To que son un importante elemento de la
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Polftica Fiscal.

Durante los periodos de rdpida expansidn econdmica,
el gobierno puede tratar de reducir el nivel de actividades --
del negocio, y de la actividad econdmica aumentando la tasa del
I1.S.R.. Cuando se elevan los impuestos, se reducen los ingresos
disponibles de las personas fisicas y las utilidades de las Em-

presas después de ser deducidos los impuestos.

La reduccidn del ingreso disponible personal reduce
el poder adquisitivo de los individuos y por lo tanto, la de--
manda de bienes y servicios. La reduccion de las utilidades -
de las Empresas después de deducir impuestos, reduce la renta-
bitidad de las inversiones y,al mismo tiempo, los fondos de las

Empresas disponibles para inversidn,

Sin embargo, si la economia se encuentra en un esta-
do de depresidon y requiere cierta forma de estimulo, puede re-
ducir las tasas impositivas, proporcionando con ella mayor po-
der adquisitivo a los consumidores y las Empresas aumentando -

asi, el incentivo de éstas para efectuar nuevas inversiones.
c) Caracteristicas de la Empresa.
1) Forma de organizacidn,

La forma de organizacion de la Empresa es dada, por
los asesores legales de la misma. Sin embargo, la responsabi-
lidad de elegir el tipo de organizacidn que la Empresa adapta-
rd es exclusivamente de sus propietarios. Al tomar esta deci-
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sidn, la gerencia eligird el tipo de organizacion legal cuyas

caracteristicas permitan a la Empresa alcanzar sus objetivos.

El fipo'derorganizacidn QUe~sé va a escoger repercu-
tird sobre aspectos,btales,como la capacidad para obtener fon-
dos, el pago de utilidades a los duefios y el riesgo que asume

el oropietario,

La Ley de Sociedades Mercantiles, reconoce los si---

guientes tipos de Sociedades,

- Sociedad en nombre colectivo,

- Sociedad en comandita simple

- Sociedad de responsabilidad limitada.
- Sociedad Andnima.

- Sociedad en comandita por acciones.

- Sociedad cooperativa.

A continuacién se presenta en forma general el aspec
to Jegal de la Sociedad Andnima ya que este tiempo de socie--

dad es la mas usual en la actualidad.

Para proceder a ta constitucidn de una sociedad and-

nima se requiere:
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- Que haya cinco socios como minimo, y que cada uno
de ellos suscrlba una accidn por lo menos, que el
capital social no sea menor de $ 25 000 y que es-

t& integramente suscr1to.j'

- Que se exhiba en dinero efeéfiﬁd;,cuando?henos --
el 20% del valor de cada acci6n~pagadera»én nume~
rario y que se exhiba integrémente el valor de ca
da accidon que haya de pagarse, en todo o en par--
te, con bienes distintos del numerario {Articulo-

89 Ley General Sociedad Mercantil).

La Sociedad Andnima puede constituirse por la compa
recencia ante notaria de las personas que otorguen la escritu

ra social, o por suscripcidn plblica (Articulo 90 L.G.S.M.).

La Sociedad Andnima debe estar inscrita en el Regis-

tro Piblico de Comercio (Articulo 2 L.G.S.M.).

La escritura constitutiva debe contener los datos -

requeridos en el articulo 6 y 91 de la L.G.S.M.

tLa Sociedad Andnima es la cldsica de capitales, es-
decir que no se atiende a las caracteristicas personales de -
los accionistas que lo forman, sino al capital que a esa enti

dad hayan aportado.

La responsabilidad de los accionistas en este tipo-

de sociedad estd 1limitada al importe del capital que hayan -

42



sugerido como personas fisicas.

La Sociedad Andnima funciona bajo una denominacién

social seguida de las palaﬁ?a"ﬁbciedadfﬁnénima,'o éu,hbréVia-

tura S.A,

E1 Capital dé}fé:SOCfedad Andnima estard d
en partes alicuotas de ‘igual valor; denominada51a§Cibhés} Las

acciones se clasifican en:

a}. Al portador.

b). Nominativos.

Las acciones al poftador, son aquellas en las cua-
les no figuran en el titulo correspondiente, el nombre del --
accionista y sucecion se realiza por la simple entrega del --
titulo. S61o se pueden expendir acciones al portador, cuando
asi lo estipule la escritura social y estén integramente paga

das.

Las acciones nominativas, son aquellas que se expi-
den a favor de determinada persona y en las cuales aparece --

consighado el nombre de ella, en el titulo respectivo.

Al emitir la Sociedad Andnima acciones nominativas-
tendrd que 1levar un registro de accionistas que contendrd --
los siguientes datos: nombre, nacionalidad, domicilio del ac-
cionista, nlmero de acciones que posea, exhibiciones que haya
efectuado, endosos, y finalmente 1la conversion de acciones -

nominativas en acciones al portador,
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Las acciones comunes. Son aquellas que dan a su po-
seedor el derecho de votar en las asambleas ordinarias y ex--

traordinarias.

Las acc1ones preferentes s

to limitado, asi como por el d1v1dendo pref
do, el que deberd ser 11qu1dado antes que el
acc1ones comunes, Estas acc1ones solo tendran votok: 4
asambleas generales extraord1nar1as, cuando estas se. ref éran
a los siguientes puntos: prdrroga de la duracién de la Soc1e-
dad, cambio de nacijonalidad, transformacidén y funcion coniv -

otra Sociedad.

La Sociedad An8nima puede constituirse bajo el régi

men de capitdl fijo o de capital variable,
b). Tamafo.

E1 tamafio de Ta Empresa es un problema de los mds -

discutidos, ya que existen tas mds variadas opiniones.

En Ya prdctica suelen aceptarse tres tipos de Empre

sas en razdn de su capital: pequefia, mediana y grande.

Las Empresas pequefias cuentan con: Un capital conta
ble de $ 50,000.00 hasta $ 7,000,000.00, 1a Empresa mediana -
cuenta con un capital de $ 60,000,000.00 y 1a grande - - - -
$ 60,000,000,00 en adelante.

La necesidad de clasificar a la Empresa en razon de
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su tamafio, plantea problemas sumamente distintes.

En relacidn al tamafio de las Empresas varian sus nge

cesidades de capital, las formas y fuentes de financiamiento.

Las Empresas pequefias no tienen ficil acceso a los-
diferentes tipos de fondos de las diversas fuentes, para com-
pensar esta desventaja, deberdn dar una mayor importancia al-
factor maniobrabilidad. Sus fuentes de fondos disponibles --
son limitadas y lejanas; y no deben'correr el riesgo de per-

derlas creando una estructura financiera d&bil.

La mediana Empresa suele estar en ritmo de creci---
miento, por esta razdén se dificulta determinar la etapa real-
en que se haya, consecuencia de esto es que tiene que insistir

para obtener fondos de diversas fuentes a un mismo tiempo,.

Las Empresas grandes se ven obligadas a utilizar --
diferentes clases de fondos., Puesto que necesitan tanto di--
nero, se les dificulta satisfacer sus necesidades si restrin-

gen sus demandas de fondos a una sola fuente.

D) Andlisis Financiero:

Una de las funciones mas importantes del Administra
dor Financiero es la planeacion, para que sea posible planear

se debe determinar cual es la situacion de la entidad.
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Es deber del Administrador Financiero, saber como -
analizar la situacidén de.la entidad antes de poder estimar -

las capacidades.

E1 Andalisis Financiero se puede llevar a cabo desde
2 puntos de vista: externo e interno, el primer enfoque es de
un tercero, un acreedor o propietario. E1 administrador finan
cjero debe ponerse en lugar de los acreedores y accionistas,
al examinar detenidamente la informacion de la compadia.
tener en cuenta la preocupacion de los inversionistas y acree
dores tales como el riesgo que asumen y el rendimiento que es

peran en relacion a dicho riesgo.

E1 analisis interno se basa en los Estados Financie
ros existentes,tomando como apoyo estados derivados de hechos
pasados el Administrador financiero 1leva a cabo su propio --

analisis financiero interno.

E1 administrador financiero debe detallar Estados -
Financieros orientados a una planeacidn interna y con miras -
hacia el futuro, estos planes deben ser consistentes con los

puntos fuertes y débiles revelados por el andlisis externo.
1.- Estados de Origen y Aplicacién de Recursos.

ET estado de origen y aplicacidn de recursos permi-
te al administrador financiero analizar las fuentes y aplica-

ciones de fondos a largo plazo; el conjunto de las aplicacio-
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nes histéricas de fondos permite que el administrador financie
ro planee mejor sus requerimientos de fondos futuros a media-

no y largo plazo.

Los objetivos del Estado de Origen y aplicacidn de

recursos son:

1.~ Resumir las actividades de una entidad econdmi-
ca en cuanto a financiamiento e inversiones, --
mostrando la generacion de recursos de las ope-

raciones del negocio.

2.- Proporcionar informacidn completa sobre los cam
bios en la situacién financiera durante el perio

do.

La formulacién de este Estado tiene sus bases en un
Estado comparativo. Las diferencias resultantes de la compara
cidn entre los balances, tedricamente hablando, pueden consti

tuir origenes o aplicaciones de recursos.

Tenemos que los principales orfgenes y aplicaciones

de recursos son:

Origen de recursos: En principio cuando las variacio

nes sean abonos, haber.

a) Aumento de capital contable. (aportaciones de --

los propietarios, utilidades).
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b) Aumento de pasivo u obligaciones con tercerQs -

a largo plazo. (préstamo refaccionario).

¢) Disminucidn del activo o derechos a largo plazo.

{(Venta de maquinaria).
d) Disminucion del capital de trabajo.

Aplicaciones de recursos: En principio cuando las -

variaciones sean cargos, dabe.

a) Disminucién del capital contable (pago de divi-

dendos a los propietarios , pérdida).

b) Disminucidn del pasivo v obligaciones con terce-

ros a largo plazo. (préstamos refaccionarios).

¢) Inversiones en activos o derechos a largo plazo.

{compra de maquinaria).

d) Aumento del capital de trabajo, &ste es activo -

circulante,pasivo circulante.

Durante la elaboracidn de este estado se pueden pre
sentar ciertas variaciones, que esencialmente no van a presen
tar ni origen ni aplicacidn de recursos, ya que son el resultado de cier -
tos asientos contables de traspaso, para omitir informacibn falsa hay que-

efectuar algunos ajustes si la importancia relativa lo amerita.

48



Ejemplo: Se presentan los Estados de Posicidn Finan
ciera de la Empresa El Cosmos, S.A., por los ejercicios de --

1982 y 1983...

Empresa Cosmos, S.A.
Resumen de Estados de Posicion Financiera al 31 de

noviembre de 1982 y de 1983. (cifras en miles).

Derechos 1983 1982

A corto plazo

Caja y Bancos 400 . 600
Inversidon de valores 300 --
Cuentas por cobrar 5,000 5,000
Inventarios. 8,000 4,000

SUMA: 13,700 9,600

A largo plazo

Planta y equipo 12,000 7,000
Dpreciacidn acumulada (4,200) (2,800)
SUMA: 21,500 13,800

Obligaciones
A corto plazo

Cuentas por pagar 3,200 2,800
Documentos por pagar 2,000 1,600
Otros acreedores 1,200 1,000

SUMA: 6,400 5,400

49



A largo plazo
con propietarios
Capital Social
Utilidades retenidas

SUMA:

5,000
4,100
6,000

21,500

2,000

3,100
-3,300
13,800

Determinacién de las variaciones de la Empresa -

Cosmos, S.A.

Concepto ]98§a1do
Cap. de trabajo 7,300
Planta y Equipo 12,000
Dep. acumulada 4,200
0blig. con terceros a

Largo Plazo 5,000
Capital Social 4,100
Utilidades retenidas 6,000

Ajustes: Fondos de operacidn

1932
4,200

7,000
2,800

2,000
3,100
3,300

Debe

3,100
5,000

8,100

Variaciones

Haber

1,400

3,000
1,000

2,700
8,100

. Cualquier Empresa -

que no pertenezca al Estado, de sus operaciones por servicios

0 productos recibe ciertos fondos mismos que se ven disminui

dos por impuestos y participacion de utilidades a trabajado--

resyestos gastos representan desembolsos.
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1.- Ajuste por 1a venta de active fijo.
Para hacer el ajuste de correccion se acude a la -

p6liza de diario en la que>séjhayaghécho el asiento de venta.

7 Debe Haber
Bancos , - 2,800
Depreciacion acumulada 600
Planta y Equipo 3,200
Utilidad en venta de activo fijo 200

En este caso podemos apreciar que se obtuvieron ---
2,800 por la venta de activo fijo,mismos que no se reflejan -
en las columnas de varijaciones y una utilidad por venta de ~-
activo fijo de 200 que deben ser disminuidos de la utilidad -

del ejercicio ya que no es una operacidon normal, tendriamos -

entonces:

Debe Haber
Planta y Equipo 3,200
Utilidad del ejercicio 200
Depreciacion acumulada 4 600
Venta de activo fijo 2,800

2.- En cuanto a la depreciacion del ejercicio, ya
que no se representa un desembolso su importe se suma a la -

utilidad.

Una vez determinados estos ajustes se deben adicio-
nar a la hoja de trabajo, para determinar las aplicaciones y

los origenes como sigue:
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VARIACIONES Y AJUSTES DE LA EMPRESA EL COSMOS, S.A.

Variaciones Ajustes Aplic. Origen

Conceptos Debe Haber Debé-‘_ Haber . Nebhe Haber
Cap. de trabajo 3 100 3,109
Planta y equipo 5 000 1)3200 8,200
Dep acumulada 1400 2)2000 600(1)
Oblig. a L. P, 3000 3,000
Cap. socijal 1000 1,000
Utilidades Ret. 2700'1) 200 2000(2) 4,500
Vta., activo fijo 2800(1) 2,800

8 100 8100 5400 5400 11,300 11,300

Realizada la hoja de trabajo se obtiene el estado -

de origen y aplicacidn de recursos de la siguiente manera:

EL COSMos,

S.A.

Estado de origen y aplicacidn del lo. de Agosto de

1982 al 31 de julio de 1983 (cifras enmiles).

Origen de recursos

Obligaciones a largo plazo

Capital social
utilidad del ejercicio

venta de activo fijo

3,000
1,000
4,500
2,800
11,300
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E1 estado de origen y ap1icaci6n de recursos contes

ta a variaévpreguntasfquelnd pueden explicar los estados fi--

nancierosﬁﬁpdj ( Qé L Es dﬁdﬁé Resultados).

Entre esasidﬁénuntas estas las ientes:. =

_ s To que ha otdsibﬁadp el cambio enila:posi
:1f,ﬁéﬁéﬁidef'dépital de trabajo? '
‘:uQ'iVéndié 1a Compafifa algin activo no circu]anﬁe Y
" en ese caso cuil fué el producto? |
- tQué activo no circulante fue adquirido por medio
del capital de trabajo?.
- LEn qué forma se invirtieron los recursos de las

operaciones?

En sintesis el Estado de origen y aplicacidon de re-
cursos resume los resultados de las actividades financieras -
de un negocio por un periodo y presenta las razones de 105 =--
cambios netos en su posicidon financiera. Proporciona una vis-
ta interna de la politica financiera de la gerencia y le es -
Gtil como un controldel caphtal de trabajo y para la utilizacidén

efectiva de los recursos en el futuro.

2.-Técnica del Punto de Equilibrio

La técnica del punto de equiltibrio operacional tie-
ne como objetivo localizar un cierto nivel de ventas donde se
observan los costos y gastos de operacion de tal forma que la

utilidad de operacion sea igual a cero, es decir, en este pun
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to la Empresa no pierde ni gana pero sdlo en operacidn.

Para determinar el punto de equilibrib operacional
se requiere de una clasificacidn de los costos y gastos de --

operacion en dos grupos: a) fijos h) variables.

Son costos fijos: Aquellos que van a permanecer ---

constantes aproximadamente durante un tiempo y a determinada
capacidad operativa, (ejem: Renta, Depreciaciones en linea --

recta, sueldos de funcionarios).

Son costos variables: Aquellos que cambian en pro--

porcidn, directa a los diferentes volimenes de produccidn, --

(Ejem: Materia Prima, Fletes, Comisiones, etc.)

Este punto de equilibrio operacional se puede deter

minar en dos formas: aritméticas y grdficamente.

Determinacion aritmética.

V= Costos y gastos de operacitn
V= Costos fijos + costos variables.

C.V. = XV Relacion de costos variables a ventas =

v CF+XV
V-XV=CF
vV (1-X)=CF
VeCrF

1-X Relacion de utilidad marginal a ventas.
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DO~HO>»E « BO40O00

(Cantidad en miles)

Ejem: Ventas = 150,000

c.

v

Costos variables = 60,000

Costos fijos = 30,000

V. = 60,000,000 = .40
150,000, 000
= CF =30,000,000 = 30,000,000 = 50,000,000
1Y {1-.407 .60
COMPROBACION
50,000 Ventas
20,000 C. Variable
30,000 Ut. Marginal
30,000 C. Fijos
- - V. Operacidn.
X
15
144
13
12t
"+ é#?
10+ v &
L R et A <~ ~80.000
1% d?
+ &
81
8 PUNTO DE EQUILIBMO OPERAGIONAL
ad U: OPERACION= 0
R T o L R L N e = = 30-000
z«-(é.&"
d &
' } i i I bl 1 L L L [ | [ )
Ol | 2345067891001 IIRIMBMIS o
VENTAS

Escala 1=10.000
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Es importante resaltar que las diferencias entre -
las curvas de ventas y costosy géstos del punto de equilibrio
hacia la izquierda representan pérdidas'yvdelfpunfd'de.equili

brio hacia la derecha utilidades.

En los mercados imperfectos el modelo de punto de -
equilibrio ya no considera el volumen de ventas como la varia
ble a buscar, en este caso se puede utilijzar la siguiente ecua---

cidn.

P=U+¢C E + C V (Q)

De donde:

P Precio

Utilidad que se desea obtener

(]
-
"

Costos fijos

[g0)
-
[

Costos variables.

No, de unidades.

=]
]

Ejem: La compafifa El Cosmos, S.A., desea vender ---
20,000 unidades de una pieza para tornos (nica en el mercado
que tiene un costo ,variable de 4.00 pesos y costos fijos de
$ 50,000,esta empresa desea saber a que precio vender esta --

refaccidn para obtener 250,000 de utiltidad,

P=1Uu+¢ Z +C Vv (®)
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Substituyendo
P = 250,000 + 50,000 + 4 (20,000) = 380,000 = $ 19.00 cada una
20,000
Hasta este momento dnicamente se han considerado --
las ventajas del punto de equilibrio sin embargo a continua--

cién mencionamos algunas de sus desventajas:

a) Considera precios de venta, costos variables y -
fijos y no toma en cuenta el volumen de produc--

cidn,

b) Considera un solo producto, por eso cuando exis-
te mds de uno, debe elaborarse un modelo para --
cada producto.

¢) Cuando existen estructuras financieras con pa---
lanca financiera, las ventas en el punto de equi
1ibrio nos 1levaria a sufrir pérdidas financie--
ras debido a los costos y gastos que implica el

apalancamiento.

Tomando en consideracion estas limitaciones en el -
modelo del punto de equilibrio haremos mencidén al apalanca---

miento operativo y el financiero.
Apalancamiento Operativo:

En términos financieros Brigham y Pappas sefialan el

grado de apalancamiento operativo como: E1 porcentaje de cam--
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bio en unidades vendidas., Una forma més conocida de definir -
el grado de apalancamiento operativo es considerarlo como un
factor que multiplicado por un porcentaje en ventas resulta -

el porcentaje de cambio en utilidad antes de intereses,

Para obtener el grado de apalancamiento operativo -

consideramos lo siguiente:

u

Contribucion Marginal Ventas netas -~ Costos variables

Utilidad antes de int. Utilidad antes de intereses

e impuestos. e impuestos

Para dejar mas claro 1o anterior se menciona lo si-

guiente: Ejem.

Se desea saber en que porcentaje aumentard su utilj
dad antes de intereses la Cia. E1 Cosmos, S.A., si sus ventas

aumentan en un 15% tomando como hase el estado de resultados.

Base Incremento en ventas.
Ventas 150 172.5
-Costos variables 70 ‘ _80.5
Contribucidn Marg. 80 92
Costos fijos 30 30
Utilidad antes de 50 62

intereses e imp.
Solucidn G. A. 0. = 80 =1.,6
% Para incrementar en utilidades antes de impuestos e intere-

ses 1.6 (15) = 24%
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Apalancamiento Financiero:

La definicjﬁh‘delﬁitman se refiere bdsicamente a --
maximizar el rendimféht67&e1 bépifé] propio a través de una -
adecuada utilizacion de pasivos por lo que el apalancamiento
financiero se relaciona con el pago de intereses y su efecto
en la utilidad neta. $i en un momento dado la administracion
de una empresa desea conocer un nivel de ventas que le permi-

ta 1legar a una utilidad neta comun igual a cero utilizando

el grado de apalancamiento financiero que es un factor y al

multiplicarlo por el porcentaje de cambio de utilidad antes

de impuestos e intereses resulta el cambio de porcentaje en la

utilidad neta.

Para el grado de apalancamiento financiero debemos
considerar que los intereses son fijos al igual que la tasa -

constante de impuestos.

La forma de obtener este apalancamiento es la si---
guiente:

Utilidad antes de intereses e impuestos.
Utilidad antes de impuestos.

Para dejar mads claro 1o anterior se menciona el si--

guiente ejem:

La Cia Cosmos, S.A., desea saber en que porcentaje
aumentaria su utilidad si su utilidad antes de intereses e im

puestos aumenta en un 30% partiendo de 1o siguiente:
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Incremento en utilidad an
tes de intereses e impues

Base tos.
Utilidad antes de int. e'imp. 50 65
Intereses ‘ 25 | 25
Utilidad gravable 25 40
Impuestos  :'_12;5£f‘5~:?0k;

Utilidad neta | 12;5}%_ﬁ

Solucidn 50 = 2
25

20

% de incremento en utilidad gravable 2 (30) = §0%

Se considera tedricamente una tasa del 60%

Apalancamiento total: Es un factor que multiplicado

por un porcentaje de cambio en ventas, brinda el porcentaje -
de cambio en la utilidad neta., Sobre cifras base se obtienen
multiplicando el grado de apalancamiento financiero por el -

grado de apalancamiento operativo.

G.A. T, =6G. A, F. x G. A. 0.

Para este modelo podemos partir de los siguientes -
supuestos:

A) Costos fijos constantes
B) Costos variables fijos {x unidad)
€) Costos por intereses fijos

D) Tasa de impuestos constantes
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E1 grado de palanca total va a medir el impacto --
que los costos fijos de operacidn y financieros van a ejercer
sobre 1a utilidad neta comin y su renﬁabf]idid3cugndoféxisten

variaciones en las ventas.
Para mayor comprensién citamos el siguiente'ejem:

La empresa E1 Cosmos, S.A., quiere saber en que por
centaje se modificaria su utilidad neta si sus ventas netas -

se ven disminuidas en un 25% partiendo de 1o siguiente:

Decremento del 25% en ven

Base tas.

Ventas 200 150
Costos variables 110 82.5
Contribucién marginal 90 67.5
Gastos fijos 40 _40
Utilidad de operacidn 50 27.5
intereses 15 15
Utilidad gravable 35 12.5
Impuestos 125 6.25
Utilidad neta 175 - 6.25

Solucién G. A. T. = 90 = 2.57
35

% de disminucidn en utilidad neta = 2.57 (25) = 64,25%
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E1 modelo de los grados de apalancamiento quedarfa

de Ta siguiente forma.
Ventas Netas T -
Costos Variables

Costos Fijos

Contribucidn Marginal }’ Apalancamiento
--4+ Operativo

'
Utilidad antes de Interes |
f Apalancamiento
e Impuestos |
{ total
Intereses -
Utilidad antes de Imp. &Apa1ancamiento
Impuestos :Financiero
Utilidad Neta. ---d

3,-Andlisis de la Rentahilidad,

Como hemos mencionado la base para obtener el éxito
financiero es la planificacidon, un buen plan debera estar re-

lacionado con los puntos fuertes y dabiles de la Empresa.

Los primeros para usarlos en el mids amplio benefi--

cio y los segundos para poder corregirlos.

Uno de los procedimientos para determinar sus pun--

tos fuertes y débiles es el andlisis de la rentabilidad.

Por andlisis se entiende la descomposicidn de un to

do en las partes que la integran.
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Rentabilidad es la capacidad de generar utilidades

acordes a las inversiones realizadas.

Para realizar un mejor estudio del andlisis de 'la -
rentabilidad es conveniente considerar las razones financie--

ras.

Una razén financiera es la division o resta de una
cantidad que aparece en los Estados Financieros, entre otra -

cantidad los mismos.

Las razones financieras que sirven de parametro de
comparacion contra las de los estados financieros se conocen
como razones financieras estindar. Estas se obtienen de 3 ---

fuentes.

a) Razones basadas en el historial de la empresa --
{historicos).

b) Razones basadas en las cifras aue la empresa pla
nea alcanzar en el futuro.

c) Razones basadas en el promedio de cifras a las que
1egan las demds empresas en el mercado, compara

tivo.

Para objeto de este estudio consideramos la siguien

te clasificacion de razones financieras.
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1.- Razones de liquidez

2.- Razones de endeudamiento

3.- Razones de actividad.

'4,- Razones de rentabilidad
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-Razdn circulante
~Prueba del dcido

-Prueba rapida

~Pasivo a activo total
~Apalancamiento
-Veces que se ha gana-

do el interes.

=-Periodo medio de co--
bros

~Rotacion de inventarios
-Rotacion de activo to-
tal.

-Rotacidén de 1a inver--

sidn permanente.

-Perjodo medio de pagos
-Margen de utilidad --
bruta.

-Gastos de operacion.

-Margen de utilidad ne
ta.

-Rentabilidad de 1a in
versidn

-Rentabilidad del capi
tal propio.



A continuacidn se presentan los Estados Financieros
de la Cia. Cosmos, S.A., y en base a ellos se estudiardn las
razones financieras mds relevantes, considerando que dicha -

Cia., realiza operaciones de compra-venta de mercancia.

COMPARNIA COSMOS, S.A.
Datos financieros 1983 {Millones)
Balance General al 30 de julio de 1983.

Disponibilidad 350!
Clientes 2,560’
Inventarios 1,675
Otros circulantes 308
Activo circulante 4,890'
Activo Largo Plazo 6,380"'
Activo total '”’2701
Pasivo circulante 1,685
Pasivo a 1aﬁgo plazo 1,350
Pasivo total 3,035
Capital social 3,220
Superavit por revaluacidn : 3,230
Gtras reservas 1,785

8,235
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COMPANIA EL COSMOS, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
lo. de julio de 1982 al 30 de julio de 1983,
’ (millones)

Ventas 10,632'
C. Ventas
U. Bruta
G. Operacidn
P. Finan. y otros

Utilidad gravable

Provisiones

Utilidad ejercicio 900'

Razones de liquidez:

Se refieren a la capacidad de 1a Empresa para cum--
plir con sus obligaciones a corto plazo, se relaciona activo
corriente con pasivo corriente. Pondremds dos ejemplos:

En el caso de la Empresa Cosmos, S.A., en 1983

a) Razdn circulante = Activo circulante = 4890' = 2.90
Pasivo circulante 685"

E1 promedio de la industria es 1.85

Esto significa que por cada peso que la empresa debe

a corto plazo, tiene 2.90 disponible a corto plazo para pagar
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los; si o comparamos con el promedio de las demds empresas -
que tienen 1.85 por cada peso que deben a corto plazo se nota
que nuestra Empresa tiene una sobre inversion en el circulan-

te,

b) Prueba del dcido =

Activo circulante -(Inventarios + pagos anticipados)

Pasivo circulante

= 4890' -(1675' + 0) =1.90
1685’

E1 promedio de la industria es 1.42.

Indica el nldmero de unidades de activo de pronta re
lacién en el corto plazo de donde deberd analizarse si estd -
Justificado, el exceso que esta razén tiene sobre el promedio

en el mercado.

Se puede concluir con lo anterior que la Cia. Cosmos
cuenta con buena liquidez tal vez ligeramente excedida por la

inversidn en cuentas por cobrar a clientes y

Razones de endeudamiento:

Miden la capacidad general de pago de una empresa.
Muestra en que porcentaje utiliza una empresa los recursos --
ajenos y la capacidad que tiene para cubrir los intereses que
se le cobran por la utilizacidn de estos recursos. Comparar -

Tos pasivos totales contra activos totales. Ejemplos:
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a) Pasivo a activo total =Pasivo total = 3,035' =.26
Activo total 11,270'

El promedio de la industria es .43

Por cada peso que invierte el Cosmos, S.A. en su --
active .26 son financiados con recursos ajenos, esta razén nos

muestra una cifra conservadora respecto al ramo.

b) Apalancamiento: mide por cada peso que se invier
te en forma permanente en una empresa cuantos centavos fueron
financiados con capital ajeno. En nuestro ejemplo de la Cia.

Cosmos, S.A., su razon de apalancamiento es:

R. Apalancamiento = Pasivo a largo plazo=1,350'= .14
Inversidén permanente 9,585

(Inversidén permanente = Capital de trabajo + activo
a largo plazo, o bien, pasivo a largo plazo + capi-

tal contable).
E1 promedio de la industria es .25

Por cada peso invertido debe .14, resultado muy con-
servador que le brinda posibilidades de endeudamiento si se =

compara con el promedio del ramo.

Hasta este momento hemos podido demostrar que Cos--
mos, S.A., tiene una liquidez adecuada y ademds tiene una am-

plia capacidad de endeudamiento.
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Razones de actividad (eficacia).

Son dtiles para valuar como funciona la empresa res,
pecto a pol-iticas preestablecidas, a su histor1a 'y al merca-

do. Dentro de este grupo de razones se. encuentran“

a) Periodo medio de cobros.- Esta razén nos muestra -
el tiempo promedio en que una empresa tarda en cobrar sus ven

tas a crédito. Se obtiene de la siguiente manera:

Saldo promedio de:

Cuentas por cobrar x 360 = 2,125' x 360 = 65.72= 66 dfas
Ventas a credito 11,640

E1 promedio de la industria es 79 dias

Comparando el resultado con el promedio en el ramo
encontramos que la empresa tarda menos en cobrar sus ventas y
cobranzas, por tener una adecuada seleccidn de sus clientes y
mantener una adecuada operacidn en su departamento de cobran-
zas. Unicamente 1o puede superar en su ramo aquellas em--

presas que venden de contado.

b) Rotacidn de inventarios: mide el ndmero de veces
que durante un periodo, generalmente un afio, se realizan les
inventarios; se obtiene dividiendo el costo de 1o vendido en-
tre el saldo promedio de inventarios de artfculos terminados,
en su defecto entre el saldo final, en el caso de Cosmos, S.A.

seria 1o siguiente:
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Costo de 1o vendido = 6,842' = 4.08 veces

Saldo promedio de in 1,675'
ventarios

Esto implica que el inventario se manejé con mayor
eficiencia que en 1a competencia ya que estos tenian que in-
currir en costos de mantenimiento de inventario por 97 dias -
(360 entre 3.72), el Cosmos tenia que incurrir en ellos por -
88 djas (360 entre 4.08) este resultado es bueno en compara--

cion con empresas del mismo ramo.

c¢) Rotacidn del activo total: proporciona una medi-
da de que tambi&n se estd utilizando la inversidn total de a

empresa. Se obtiene:

Ventas = 10,632 = 0,94
Activo total 11,270'

Comparando este resultado con otras empresas de la
misma rama tenemos que el Cosmos, S.A., no se encuentra en --
una situacidon muy adecuada en cuanto a la utilizacién de su -
activo. Como solucién deben aumentarse las ventas o enajenar

algunos activos o adoptarse ambas medidas.

d) Rotacidn de la Inversidn permanente: Trata de me
dir, que también funcionan las inversiones en bienes de capi-
tal (inversiones que sea recuperan o utilizaran por un plazo mayor

de un afio).

Ventas = 10,632 = 1,66 veces
Activo fijo 6,380’
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E1 promedio de la industria es de 1.4 veces.

De acuerdo a lo obtgnid¢-é}]césmos;_S.A., estd ha--

ciendo una adecuada utiliza

i6n de sus instalaciones en compa

racién con empresas de su ram

Razones de réntaﬁi]idad,Miden el rendimiento o por
centaje que las utilidadé§~répresentan respecto a las inver--
siones, o las ventas. Dentro de este grupo de razones tenemos

las siguientes:

a) Mirgen de utilidad neta: muestran qué porcentaje
de las ventas esta integrada por la utilidad neta, es decir,

cuantos centavos deja de utilidad neta cada peso que se vende.

En el caso de Cosmos, S.A., serfa 1o siguiente:

Margen de utilidad = Utilidad neta = 900 x 100=8.5%
Ventas 10632

E1 promedio de 1a industria es 7.5%.

Al comparar este resultado con el del promedio en -
el mercado se encuentra que es mayor y que su comportamiento

histérico ha sido constante.

b) Rentabilidad de 1a inversidn permanente: Trata -
de medir l1a eficiencia que ha tenido la inversidn permanente

dentro de la empresa.
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Rentabilidad de la inversion = Utilidad neta = 900x100 = 14.10%
permanente, Inversion permanente 6380

E1 promedio de industria es 18.3

Al obtener una rentabilidad menor que el promedio -
en el mercado se puede concluir una menor eficiencia en la --
habilidad de la administracidn para seleccionar Jos actives -

especificos sobre los cuales invertir.

¢) Rentabilidad del capital propie: Esta razon es -
de gran importancia para los propietarios de las empresas, ya

que éstos buscan el mejor rendimiento al invertir su dinero.

En esta razdn se considera la inversidn hecha por -
los propietarios de l1a empresa en promedio, capital neto pro-
medio y la utilidad neta, en el caso de Cosmos, S.A., serja -

la siguiente:

Rentabilidad del

Utilidad neta = 900 = 11%
capital propio

Capital contable 8235
E1 promedio de la industria es 20%

Tenemos un resultado menor al de 1a competencia el
cual es malo, sin embargo, al evaluar su revaluacién o reex--

presidn, veriamos que este 11% se incrementaria notablemente.
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“CAPITULO III

CLASIFICACION DE LOS'PROYECTOS DE INVERSION.

Objetivo.

Existen en la actualidad empresas que se enfrentan
con inversiones que son muy atractivas, pero los empresarios
carecen de recursos para llevarlas a cabo, frente a esos re-
cursos limitados, se impone la necesidad de implantar crite--
rios de evaluacion para seleccionar la mejor alternativa entre

varios proyectos de inversion,

La evaluacién de proyectos de inversidon tiene por -
objeto escoger entre dos o mds proyectos aquel que de mejor -
satisfaccion a las necesidades de Ta empresa considerando los

recursos de los que dispone.

En el andlisis econdmico de un proyecto de inver---
sion son importantes el costo, los beneficios y el tiempo de

recuperacion de inversidn; mientras que la informacidn histé
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rica sirve de base para proyectos a futuro.

: Por 1o”tanto'e$te ana]1sms~se fundamenta en comoara

ciones entre 1ngresos;ync s tienen y Ta inversion -

que el proyecto supone.fiwj

Cualquier inversidn debe ofrecer cuando menos una -
rentabilidad que iguale al costo de capital de la empresa, --
de esto dependerd en gran parte la aceptacidn o rechazo de un

proyecto.
CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION.

Para su estudio los proyectos de inversion se clasi

fican en dos grandes grupos:

1.- Por su objetivo.
A) Proyecto de inversidn para adquirir.
a) No rentables

b) No medibles

B) Proyectos de inversidn para reemplazo de activo
fijo.
C) Proyectos de inversidon para ampliar las operacig

nes.

2.- Por su forma.

a) Proyectos de inversidn independientes.

b) Proyectos de inversidn mutuamente excluyentes.
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1.- Por su objetivo:
a) Proyectos’ de inversién para adquirir. Para -

1]evar-alcabo~una-1nversi6n de, adqu1sic10n -

‘

'anfdgtenm nada:Empresa ya sea;pﬁb} qa, priva

planta product1va, unl‘

cuenta o 1a mejor forma'de a]]egarse a estos.}.

Pedir informacisn a proveedores acerca; ,
necesita y cuando menos tres o cuatro cotizaciones y cond1c1o-

nes de pago.

Ver el costo total de la inversidn, los beneficios -
que se espera lograr y tiempo de recuperacidn de la inversitn
tomando en cuenta los indices tan elevados de inflacién y cues

tiones econémicas que afecten directamente al proyecto.

Dejar bien claro cudl es el objetivo primordial de -

adquisicién y posibles desviaciones,

a) Proyectos no rentables: Son inversiones cuyo ob-
jetivo no es el lucro, sino se encaminan mds bien
a beneficios sociales. Ejem. adquisici6ébn de equi--
pos de seguridad para los trabajadores, implanta-

c¢i6n de un comedor, para el personal, etc.
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b) Proyectos no medibles: Son inversiones cuyo obje
.to es la obtencidn de una utilidad cuantitdtiva.
pero no es muy prdctico medirla a través de un -
método de evaluacion determinado., Ejem. Existen
gastos de publicidad, programas que den cierta -

imagen de la Compaififa, etc.

En estos proyectos es casi imposible definir un cri
terio cuantitativo para aceptarlo o rechazarlo ya que se mane
jan aspectos de criterio y juicios personales de 1os ejecuti-

vos y especialistas en mercadotecnia.

B) Proyectos de Inversién para reemplazo de Activo

Fijo.

Son inversiones cuyo objetivo es incrementar la uti

lidad en forma cuantitativa.

Es el resultado de una comparacidn de lTos beneficios
que se obtendrian en la introduccién de un equipo nuevo cuya -
produccién serfa mayor contra los costos y gastos por mantener

el equipo usado.

Cabe mencionar algunos factores, que afectan al actj
vo fijo a tal grado que debe reemplazarse, ya que llegan a ser

incosteables para la Empresa, estos factores son:

a) Una capacidad productiva que no satisface las de-

mandas del mercado,
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b) E1 avance tecnoldgico que obliga a reemplazar el
activo fijo para poder competir,

.¢) Desgaste por el uso que se le d& al equipo o a -
su misma antiguedad.

d) Mantenimiento de activos fijos que tienen mucho
tiempo en funcionamiento, ya que ocasionan gas--
tos que no dan ningin beneficio a la Empresa.

el Proyectos de inversién para ampliar las operacio

nes de la Empresa.

Se aplican recursos con el fin de obtener una utili
dad cuantitativa, se entiende como una serie de operaciones en-
caminadas a la produccidn, ventas, en costos, etc., que trae-
ria como consecuencia una disminucién en costos y gastos y --

por lo tanto un incremento en la utitidad.
2) Por su forma:

A) Proyectos independientes: Son proyectos que compi
ten entre si. y la aceptacidén de uno no excluye a los otros, --
es decir, el hecho que se realice uno no afecta la subsisten

cia de Tos otros,

B) Proyectos mutuamente excluyentes: Son proyectos -
que tienen la misma funcidn y Ta aceptacién de uno elimina a -
los otros, uno de ellos que se cree el mejor, elimina a los de

mas.
Sistemas decisorios aplicables a los proyectos de in
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versidn,

1.-

Aceptacion rechazo - Sistema simple que requie-

. re 1avap11car16n de un criterio predeterm1nado

proyecto comparando e1 rendimlento resul--

L tante con el rend1m1ento aceptab]e

,De C]asificacién: Se cTésifican Tos proyectos

en base a un criterio predeterminado como la ta
sa de rendimiento, primero se clasifica el de -
mayor rendimiento y por Gltimo el proyecto mis

bajo aceptable.
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CAPITULO IV

TECNICAS DE EVALUACION

Una de las tareas mas importantes del administrador
financiero es el estudio de las propuestas de inversidn en ac

tivos.

Estas inversiones representan fuertes compromisos -
a largo plazo, para obtener beneficios a futuro, por lo tanto,
los resultados ya sean positivos o negativos van a influir di

rectamente en el bienestar econdmico de la Empresa.

Las técnicas de evaluacifn, proporcionan un apoyo en
Ta toma de estas decisiones por medio de 1a evaluacidn que se-
realiza a los costos e {ngresos adicionales originados en un -

proyecto,

E1 tipo de inversién, es el que determina el método-
a utilizar, y de 1a aplicacifn de Este se obtiene 1a informa--

c¢idn, en base a Ta cua) se selecciona la mejor alternativa.
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Para juzgar la atraccifn de una inversidn, se cuen-

ta con tres elementos bﬁsfcos,uap1icab]es a todo proyecto:

A) Inversidn,
B) Los beneficios de explotacidn.
C) E1 periddo del tiempo durante el cual se -esperan-

estos beneficios.
1.- METODO CONTABLE.

Es un método de evaluacidn para proyecto de inver---
sién su gran utilidad se deriva de la facilidad de su cdlculo,
por su ficil comprensién y por la compatibilidad en los regis-

tros contables.
Tiene Tas siguientes modalidades:

1,- Valor original en libros. La tasa de rendimiento
de un proyecto se obtiene dividiendo la suma de-
utilidades netas entre el valor original en li--

bros de activeo.

2,- Valor promedio en libros. Es igual a la suma de-
utilidades netas entre el costo original del ac-

tivo menos el valor de desecho entre dos.

3.- Valor anual en libros. Este método calcula la ta
sa de rendimiento dividiendo 1a utilidad conta--
ble cada afio entre el costo original del activo-

registrado en libros.
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A) Tasa Promedio-de Rentabilidad.
La tasa promedio de rentabilidad se calcula de la -

siguiente manera: -~

T PR, = Utii1dad net

La Empresa Cosmos,“  » prOyecto de"
inversidn para reemplazo de v a costar -
$ 3,000,000 que ofrece 1ngEesos neto ﬁ@é1é§!pof 1, 000 000 -
durante 5 afios, la cuant1a de la 1nversion se’ va a recuperar-
en 6 afios utilizando el método de deprec1ac16n, en linea rec-
ta. !A cuanto ascenderd la rentabilidad del proyecto?. Se to-

ma como base para aceptar o rechazar el proyecto el porcenta-

je de costo de capital promedio ponderado del 14%.

Utilidad de 1,000,000 x 5 = 4,000,000
Costos 3,000,000
Utilidad por 5 aifios. 2,000,000

El promedio anual de utilidad es de 400,000
Cuantia promedio de inversidn.

3,000,000 _ 4 500,000
2
300,000 _ 55 663

Tasa promedio de rentabilidad =
1,500,000

Este proyecto es rentable ya que produce un 26.66% -

de utilidades contra un 14% del costo de capital.

La ventaja de éste método es la facilidad de su - -

aplicacién ya que usa informacidn contable de fdcil obtencidn.
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Las desventajas son:

1) Estd basada en ut111dades contables, en Tugar de

basarse en los 1ngresos netos que produce la in-
-'versién., f1yﬁ" L '

'2)”ignora el valor del dlnero a trayés del tiempo.

B)'Interés simple sobre rendimiento.

Este método se puede calcular de dos maneras que --

son:

1.5.5.R. = Rendimiento anual promedio en efec, recup. de la inversidn
Inversion

1.S.S.R. = Rendimiento anual prom. en efec. recup. de la inversién.

Inversién Promedio.

La Empresa Cosmos, S. A., cuenta con un proyecto --
que le va a costar $§ 2,500,000 éste proyecto le ofrece los si

guientes ingresos durante los préximos 5 afos.

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

La recuperacién de la dnyersidn se va a efectuar en
1inea recta durante la vida del proyecta. ¢A Cudnto ascenderi

la rentabilidad del proyecto?. La base de la aceptacidn o re-
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chazo del proyecto de inversidn es del 14%.

Ingreso Promedio ='1%399+992 = 640,000

5
Recuperacidon de la Inversidn = QLEQ%LQQQ = 500,000
_ 640,000 - 500,000 _
I.§.5.R., = 7,500,000 = 5,6%

Este resultado puede ser falso, ya que no considera
el hecho de que se trata de una inversién cuyo monto estd ---

constantemente disminuyendo a medida que genera ingresos.

Utilizando la segunda forma tenemos:

_ 640,000 - 500,000 _
[.§.5.R. = 1,250,000 = 11.2%

Este método considera que hay una disminucidn gra--
dual en el valor de 1a inversidn, considerando como bueno el-
segundo método, se rechaza el proyecto de inversién ya que ge
nera una utilidad del 11,2% contra un 14% del costo de capi--

tal.

La desventaja de éste método es que no toma en cuen

ta el valor del dinero a través del tiempo.

2,- VALOR PRESENTE NETO.

Uno de los métodos mas valiosos para la evaluacion
de inversiones es el del valor presente o valor actuval debido

a que toma en cuenta el valor del dinero a través de tiempo.
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Este método consiste en traer al presente‘el valor -
de los benef1cwos futuros de un proyecto, descontados 2 una --
tasa de 1nteres determlnada y comparados con . el va1or actual -

de la inversién.

Para descontaﬁ flujos de afective a su valor presen

te se pueden considerar los siguientes criterios:

a) Costo de capital, que tiene por objero la renta-

bilidad minima a exigir en un proyecto de inver-
sion.
Toda inversidon debe brindar una rentabilidad que
cuanto menos sea igual al costo de capital, con-
dicién que se debe tomar en cuenta para aceptar-
o rechazar una inversion.

b).Costo de oportunidad de la inversién, que repre-
senta el sacrificio de un beneficio como conse--
cuencia de decidir a favor de una alternativa -
de inversidn determinada, o bien es el interés -
que se estd dejando de obtener por no invertir -
el efectivo en alguna inversion productiva.

c).Tasa minima de rendimiento, que la empresa en --
particular exija.

Para el método de valor presente o valor actual

tendremos la siguiente férmula.

V. F.

V.P. —_—
(1 + )"
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Donde:

V.P.

Valor presente o valor actua1 (dé‘una‘anya1i-
dad. E o

V.F. - Ingresos de efectivo por}é

1.

Tasa de descuento, ..

"

n. Afios de vida del proyecto.

E1 factor (1 + i)" se puede‘ehcoﬁtrar en las ta--

blas de anualidades,
Criterios de desicidn,

Si V.P. es mayor o igual a cero se acepta el proyec
to.

Si V.P. es menor a cero el proyecto se rechaza,.

Para realizar el andlisis de valor actual se pueden

plantear las siguientes circuntancias:

a). Cuando el flujo de activo presentan ingresos --
anuales constantes en los afios de vida del pro_
yecto.

b). Cuando los flujos de efectivo son variables ca-

da afio.

a), Valor presente cuando los flujos de efectivo --

son constantes en cada afio de yida del proyecto.
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Inversién neta. $ 3,000,000

Ingreso efectivo anual. © 1,750,000
Vida del proyecto. 5 afos.
Tasa de rendimiento deseada. 50%.

Ingreso efectivo anual 1,750,000 x 1,737 = 3,039,750

Valor presente 3,039,750
Inversién, 3,000,000
39,750

E1 proyecto es recomendable por tener un vaior pre-
sente, mayor que la inversién en $ 39,750 y por lo tanto brin

da una rentabilidad mayor a cero y se acepta.

Se utiliza la tabla B valor presente de $ 1.00 reci
bido anualmente al final de cada periodo durante N de perio--

dos.

b} Valor presente cuando el flujo de efectivo es va

riable cada afio.

Inversién neta. $ 3,000,000
Ingreso efectivo anual,
Ao Ingreso,
1,800,000
1,650,000
1,700,000
1,850,000
1,650,000

o _ W NN
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Tasa de rendimiento deseada 50%.

Se utiliza la tabla A Valor presente de $ 1,00 reci
bido al final del periodo. i

Afio Ingreso Anual Factor v.p.
1 1,800,000 0.667 1,200,000
2 1,650,000 0.444 732,600
3 1,700,000 0.296 503,200
4 1,850,000 0.198 366,300
5 1,650,000 0.132 217,800
Valor presente. 3,020,500
Inversidn, 3,000,000
20,500

La rentabilidad del proyecto es mayor a cero. Ademis
de obtenerse la tasa deseada de un 50% se obtienen 20,500 uni-

dades monetarias por lo tanto se acepta.

En los ejemplos anteriores cuando el valor presente
neto es mayor a cero la empresa obtiene un rendimiento mayor-

al rendimiento requerido o costo de capital.

a) Indica la rentabilidad real de la inversidn y si
ésta supera la rentabilidad deseada.

b) Considera el valor del dinero a través del tiem-
po.

c) Supone la comparacién de flujos pasivos y negati
vos {Ingresos y egresos respectivamente) sobre -
las mismas bases de tiempo.
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Desventajas de,éste método:

a)'Supone_cierta~seguridad en estimaciones futuras

que muy pocas veces se presentan en la prédctica.

b) Ignora las tasas a las cuales se reinvertirdn --
los fluios pasivos generados por Ja misma inver-

sidn a través de la vida dtil,

Existen otras técnicas que utilizan el valor presen
te para evaluar un proyecto de inversidn, Entre éstas técni--
cas tenemos: Tasa interna de rendimiento, valor actual exce--
dente, indice de conveniencia, porcentaje de utilidad presen-

te.
A) Tasa Interna de Rendimiento.

Este método también se conoce con los nombres de: -
Tasa de rendimiento descontada, método de inversionista, y rem

dimiento ajustado en el tiempo.

La tasa interna de rendimiento se define como, la -
tasa de descuento que hay que utilizar para el valor presente
de los ingresos en efectivo de un proyecto igualen el valor -

presente de los ingresos,

Dicho de otra forma es l1a tasa de descuento que apli
ca a los flujos de efectivo de un proyecto hace que el valor-

presente neto de estos sea igual a cero,

88



Matemdticamente la tasa interna de rendimiento se -

representa:
- FEo Fell' n FeZ'QV; ST Fen. =0
(14r) (1+r) (1+4¢)0
Donde:
FEo = Flujo de efectivo en el afio 0
FEn = Flujo de efectivo en el afio n

Tasa de descuento.

-
n

3
u

Nimero de periodos.

En este método, variante del método de valor presen
te neto, los fondos obtenidos se van reinvirtiendo a la tasa-

interna de rendimiento.

De donde se conctuye que un proyecto se acepta si -
su T.I.R. es superior al costo de capital de l1a empresa. La-
tasa interna de rendimiento es la tasa interna mids alta que -
puede pagar una empresa por la utilizaci6én de fondos para fi-

nanciar un proyecto.

La tasa interna de rendimiento se puede calcular me
diante dos métodos que son: la prueba y error y por interpola
cién.

La Empresa Cosmos, S. A,, cuenta con un proyecto --
de inversidn que le va a costar $ 1,750,000,00 y le produci-

ré ingresos por 500,000 netos anuales durante la vida del pro
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yecto que serd de 5 afios.

Sustituyendo la ecuacidén, tenemos:

500,000 , 500,000 , 500,000

Al e TR

- 1,750,000 + 200,000 °:500,0
(1+ 1) s i

ET problema ahora es encontrar la tasa interna de -
rendimiento que resuelva la ecuacidn.

Mediante el método de prueba y errorpodemos descon-
tar los flujos de fondos (ingresos netos) a diferentes tasas y

observar los resultados.
Se utiliza la tabla B.

Tasa de descuento Factor Ingreso neto anual V.P. Ingreso

16% 3.274 500,000 1,637,000
14% 3.433 500,000 1,716,000
12% 3.605 500,000 1,802,500

E1 valor que buscamos se encuentra entre el 14% y -
el 12% por 1o tanto haremos una interpolacidn entre dichos va-

lores para encontrar la tasa interna de rendimiento,

12% 1,802,500
52,500
x 1,750,000 86,000
14% 1,716,000
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2% we- e—— - 86,000
. 52,500
v o= - 102,000  - 1.22

=
n

122 412

LaftésauihtérhéﬁdejEéhdfmienfbléégdé 13

Cuando los ingresos anuales son fguales, se-determi

na:

1). Se divide 1a inversidon entre el ingreso neto - -
anual,

2). E1 resultado de la divisién serd un factor de va
lor presente,

3). Ese factor de valor presente se busca en las ta
blas de valor presente (tabla B anualidades), en
el afio de vida del proyecto.

4). La tasa donde se localiza el factor serd la tasa
interna de rendimiento, tomando lTos datos del --
ejemplo anterior tenemos;

1,750,000 _

500,000 3.5

Tasa interna de rendimiento =

Este cociente se localiza entre los factores 3.605 y
3.433 que corresponden a las tasas del 12% y 14% respectivamen
te. Para encontrar la tasa interna de rendimiento se raliza --

una interpolacidn.
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12% 3,605

0.105

X ‘3.5. 7 0.172
14% _ k
x;;_3 dféio ;1.22

_x='igzz:+ 12

La tasa interna de rendimiento es de 13.22%

Si tomamos como base el costo de capital del 14% y -
To comparamos con la tasa interna de rendimiento del 13.22% -

se rechaza el proyecto de inversidn,

Como se mencioné este método toma en cuenta el valor-

del dinero a través del tiempo.
Las limitaciones del método son:

a). En la prdctica no es posible, muchas veces, que
los fondos generados por el proyecto se reinviertan a la misma

tasa interna de rendimiento.

b). No puede medir Ta magnitud relativa de los pro--

yectos, esto es que un proyecto con tasa interna del 50% y va-
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lor presente neto de $ 1.00 seria preferible a un proyecto con

T.I.R. de 25% y un valor presente de $ 1000.00.

c). Es muy laborioso su célculo aunque en.la actuéli
dad ésta Timitacifn se ve disminuida por'el uso de la computa-

dora.

Cuando se usa este método no se tiene que sefialar -
una tasa de rendimiento, por efectuar los cdlculos, si no por
el contrario se debe encontrar o determinar la tasa que cons-

tituye Ta tasa interna de rendimiento.
B). Valor Actual Excedente:

Por 10 general en este método la gerencia ha esta--
blecido upa tasa minima por debajo de 15 cual, cualquier pro-
yecto debe ser rechazado y cualquier proyecte por encima de-

ésta minima tasa, debe ser considerado favorable.

Si el valor actual del flujo de efectivo de las en-
tradas, descontadas a la tasa minima exigida, rebasa el flujo
de inversién requerida descontada a la minima tasa, el proyec
to en cuestidn es ventajoso, puesto que su rendimiento es su-

perior, al minimo deseado.

La férmula para calcular el valor actual excedente-

es:

V.A.E. = Valor actual de la recuperacién-Valor ac--

tual de las inversiones. Ejemplo:
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La Empresa Cosmos, S. A., cuenta con un proyecto de
inversién que le costard § 2,000,000, le producird ingresos -
anvales promedio por $ 600,000 durante § aﬁosiywlaftasakmfni-

ma exigida es del 14%.
Se ufiiiza Ta tabla A:

Afios Inversidn Factor’ Valor actuai al 14%

0 600,000 1.000 600,000
1 500,000 0.877 438,500
2 400,000 0.769 307,600
3 300,000 0,675 202,500
4 200,000 0.592 118,400

1,667,000

Afos Recuperaciones Factor Valor actual al 14%

1 1,000,000 0,877 877,000
2 800,000 0.769 612,500
3 600,000 0.675 405,000
4 400,000 0.592 236,000
5 200,000 0.519 103,800

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

Se acepta el proyecto ya que rebasa la tasa minima -

exigida por la empresa.
Si la inversion se hiciera en el primer afio y las -
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recuperaciones fueran $ 600,000 durante 5 afios tendriamos lo

siguiente.

Se ut111za la tabla B
Valor actua] de 600,000 x 3. 433
V.A.E . = 2,059,000 - 2,000, 000

2,059,000
59,000

u

u

Si esta fuera la situacidn el proyecto se aceptaria.
€). Indice de Conveniencia:

El indice de conveniencia o indice de rendimiento -
no es propiamente un método de andlisis, sino una herramienta

para usar mejor el método de valor presente;

E1 indice de conveniencia se calcula dividiendo el-
valor presente de los ingresos entre el valor presente de los
egresos, el resultado de la division es el indice de convenien

cia.
Valor presente de los ingresos
Valor presente de los egresos

Indice de conveniencia=

E1 proyecto de inversidn se acepta si el indice de-
conveniencia es mayor o igual a 1, ya que indica que el pro--
yecto genera por 1o menos la rentabilidad exigida por la Em-

presa.

Ejemplo. La Cia., Comos, S. A., proyecta una inver--
sién de § 3,000,000 a 5 aflos que le producird flujos de efec-
tivo diferentes cada afio, a una tasa del 14% tenemos los si--
guientes resultados:
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V,P. del flujo de

Ao Ingreso anual efectivo Factor V.P,. efectivo,
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
3,356,700

3,356,700 _ | 1y

Indice de conveniencia 3,000,000

E1 fndice de conveniencia es mayor que 1, el proyec

to se acepta.

La ventaja de esta herramienta es que cuando se ten
ga un capital limitado y existan varios proyectos de inver---
sibn, se tomard aquel que presente el mds alto indice de con-

veniencia.
D). Porcentaje de Utilidad Presente:

Es una variante del valor actual excedente, se tra-
ta de obtener una cifra relativa que se pueda relacionar con-

el capital invertido.

Se enlista en Tos flujos de recuperacidn de efectivo
y se obtiene el valor presente a la tasa minima exigida, tanto

de las recuperaciones como de las salidas de efectivo.
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La formula para obtener el porcentaje de utilidad -

presente es la,siguiente:

P.U.E ‘-7 V P del cap1ta1 1nvert1do V P de ‘recuperaciones
VP de Tas 1nvers1ones i a; v1da de1 proyecto

Tomando e1 ejemplogde};vélorfactua1 excedente tene-

mos:

Afios Inversiones Facfofi:"Valof actual al 14%.

0 600,000 1.000 600,000
1 500,000 0.877 438,500
2 400,000 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%.

i 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
5 200,000 0.519 103,800
2,237,800
P.U.P, = 2,237,800 - 1,667,000 _ 570,800 , 6.80%

1,667,000 x 5 8,335,000
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3,- PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSIUN

Se define con el ndmero de afios o perfodos requeri-
dos para recuperar la‘inVéfsiﬁniﬁﬁiEﬁéT con los flujos anua--

les de efectivo generados por un proyecto de inversion,

Es un método complementario ya que Unicamente deter
mina el ejercicio en que se recupera la inversién, sin indi--
car si el proyecto es rentable o no. Es la utilidad cuando -
se necesita de un criterio adicional para elegir entre varias
atternativas que presenten iguales perspectivas de rentabili-
dad y riesgo, cuando el factor md&s importante de un prdyecto-
sea precisamente el tiempo de recuperacién, debido a que la -
empresa se encuentra en escasez de recursos y no desee empren

der compromisos cuya recuperacidn tarde demasiado.

Para determinar el peribGdo de la inversién hay dos-

métodos.

A). A valor constante del dinero.
B). UtiliZando valor presente,
a). Periodo de recuperacifin de la {inversidn a valor

constante del dinero.

Basta con saber los ingresos que proporciona un pro
yecto de inversidn, identificado el momento en que se recupera

esta inversidn.

La Empresa Cosmos, S, A., cuenta con un proyecto de
inversién de $ 3,000,000 este proyecto le ofrece ingresos ne--
tos anvales por § 750,000 durante 5 afos,
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Afios Inversidn Ingresos netos Ingresos netos acumulados

0 3,000,000 -0 -0 -
1 750,000 750,000
2 750,000 1,500,000
3 750,000 2,250,000
4 750,000 3,000,000
5

-750,000 3,750,000
Durante é} cuarto afio se recupera la inversidn.

Cuando Tos ingresos que ofrece el proyecto de. inver
si6n son iguales, el periodo de recuperacidon de la inversidn-
a valor constante del dinero, se puede determinar con la si--

guiente formula:

_Inversidn neta . 3,000,000
Ingreso neto anual 750,000

P.R.I. - = 4o, afio

Ventajas del método:

Su utilidad cuando el factor mds importante de un -

proyecto de inversidn, sea tiempo de recuperacidn.
Desventajas del método,

1). No da ninguna indicacién sobre la rentabilidad-
del proyecto.
2)}. No toma en cuenta el valor del dinero a través-

del tiempo.
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3), No necesita los flujos de efectivo mds alla del

periodo de recuperacidn de la inversifn.

b). Pékf&dd}dé recuperacién de'1é}§nbi>S1ﬁﬁ‘utili--

zando valor presente.

Se base en é] hecho de que los fondbs recibidos en-
periodos futuros tienen un valor diferente a los fondos reci-
bidos en el afio en que se efectia la inversidn, y por lo tan-
to, se hace necesario conocer el valor actual de esos fondos,
utilizando por ello la tasa de descuento que considera la em-

presa, por Ejemplo, E1 costo promedio ponderado de capital.

La Cfa. Cosmos, S. A., cuenta con un proyecto de in
versidon que le va a costar § 3,000,000 y este proyecto le ofre
ce ingresos netos anuales por $ 750,000 durante 5 afios; la ta-

sa establecida es del 14%.

Afios Inyersin Ing. Netos Factor V,P. V.P., acumulados
0 3,000,000 -0 - -0 - -0 - -0 -

1 750,000 0.877 657,750 657,750

2 750,000 0.769 576,750 1,234,500

3 750,000 0.675 506,250 1,740,750

4 750,000 0.592 444,000 2,184,750

5 750,000 0.519 389,250 2,574,000

En este caso no se recupera la inversidn en el pe--

riodo de 5 afos, por lo tanto la inversién es negativa.
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CAPITULO V

COSTO DE CAPITAL

En este capitulo daremos un panorama general del --

costo de capital de diferentes fuentes de financiamiento.

Para fines de andlisis del costo de capital se supo
ne que la aceptacién de cualquier proyecto o combinacién de -
proyectos no cambia el tipo de riesgo de la Empresa. Asi mis
mo, 1a estructura de capital de la Empresa se supone constan-

te.
A) Diferentes definiciones de costo de capital:

Myron Gordon define el costo de capital como:
“"E1 costo de capital para una determinada Empresa es aquella -
tasa de descuento con la caracteristica de que cualquier inver
sién cuya tasa de rendimiento sea superior (inferior) a esta -
tasa aumentard (disminuird) el valor de mercado de las accio--

nes de la Empresa".
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Ezra Salomon define el costo de capita] como:

a) La tasa minima de rendimiento requer1da sobre --

0 To vondos*de Cap1tal
b)fLa tasa ]1m1te o meta de rend1m1ento que debe su
.lperarse si. est& justif1cando el uso de capital
c) La tasa de aceptac16n de las 1nversiones de capi

“tal.

d) La manera financiera.

Harold. I. Biermam Jr. define el costo de capital -

como:

Es el costo que representa para la Empresa el hacer
se de fondos o bien como el rendimiento, que el inversionista

espera al invertir en valores de la Empresa.

E1 costo de capital es una cuestidén que ha merecido
especial atencidén por parte de los especialistas financieros,
ello se debe a que se ha reconocido toda la importancia como
factor decisivo para la adaptacion de medidas financieras de

una Empresa,

E1 papel que se asigna al costo de capital consiste
en ser un criterio de aceptacidn aplicable a las inversiones
propuestas; mientras el rendimiento de una inversifn propues-
ta, sea superior al costo de fondos necesarios para llevarla
a la préctica convendrd aceptar dicha inversién. En cambio,

s{ 1a rentabilidad del proyecto es inferior al costo de capi-
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tal, habrd que rechazarlo.

Las fuentes de;f1nanciam1ento de acuerdo con los re
quisitos y?f il ' ' ) 5 se d1v1de

en dos gran gs

0 autogeng
radas;: V

Son’a uellas que;selge eran por 1a p: 0913 ﬂCt1Vidad

uy que no requieren de negoc1ac1ones formales, -

estas fuentes son entre otras:

a)YCrédito comercial
b) Gastos acumulados por pagar.

c) I.S.R. y P.T.U. por pagar.

2.- Fuentes negociadas de financiamiento o de fondos.
Van a requerir de una negociacidn formal, contratos, estructu-
ras, titulos de crédito, etc. Estas fuentes de financiamiento

son entre otras.

a) Préstamos bancarios.

b} Emisién de obligaciones.

c) Emision de acciones preferente.
d) Emision de acciones comunes,

e) Capitalizacién de utilidades acumuladas.

En funcién del costo tas fuentes de financiamiento -

se pueden clasificar en dos grupos:
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1.- Fuente de financiamiento con costo explicito o

costo nominal,

E1 costo 1mplicito 0 nom1na] se define comi la tasa

de descuento o de 1nteres que iguala Ta. entrada 1n1c1a1 de re

cursos obtenidos con el valorf

ctuai de los futuros 1ngresos
generados por dichos recursos. i 1chos costos san los que se
toman como base para rechazar o:aceptar una alternativa de in
version propuesta. Las fuentes ‘de financiamiento con costo -

implicito son entre otras:

a) Préstamos bancarios.
b) Emisi6én de obligaciones
c) Acciones preferentes

d) Bonos

2.~ Fuentes de financiamiento con costo implicito o

costo de oportunidad.

E1 costo implicito se define como la tasa de rendi--
miento que puede proporcionar otras alternativas de inversidn
y a los cuales un inversionista renuncia al decidir retirar su
utilidad, con el objeto de seguir financiando los proyectos en
desarrollo existentes o bien con el propbsito de mejorar la es
tructura financiera de la Empresa. Estas fuentes de financia-

miento son entre otras:

a) Capital comin

b} Crédito comercial
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¢) Impuestos por pagar.

d) Gastqs,acumulados

‘de financiamiento mds generales en las

Empresas son:
‘1.- Crédito comercial.
2.~ Préstamos bancarios

3.~ Acciones comunes

4.- Utilidades acumulables

La emisi6n de obligaciones y las acciones preferen-
tes mds las fuentes de financiamiento enunciadas van a servir

nos para ejemplificar el costo de capital.

BY} Descripcién General de los Distintos Costos de -

Capital.
COSTO DE CREDITO COMERCIAL.

E1 crédito comercial es una forma de financiamiento
a las Empresas a través de sus proveedores, que consiste en -
recibir la mercancia y pagar el importe de la misma, tiempo -
después, de acuerdo con polfticas establecidas por el provee-

dor,

Para adentrarnos en su andlisis es necesario plan--

tearnos la siguiente pregunta:

¢Culinto cuesta la fuente de financiamiento?
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La Empresa Cosmos, S. A., cuenta con un crédito co--
mercial promedio de $ 4 OOO;OOij;i;sﬁcdﬁdiciongs de crédito -
del proveedor sonvpagar;llévfaéfdﬁaﬁbo H%aﬁ;desbués‘de la fe--

cha de emisidn.

Nuestro‘a§ieﬁﬁ bnﬁhﬁié’éérﬁﬁ,é],siguiente:
‘Activo Pasivo

Inventario 4 000 000 Proveedores 4 000 000

Los § 4 000 000 de proveedores estdn financiando ---
nuestros inventarios y por lo tanto nos estamos ahorrando lo -
que tendrfamos que pagar, si por ejemplo, 1o financiamos con -

un préstamo bancario.

Como se menciond esta fuente tiene costo de . oportuni

dad,

E1 costo de oportunidad representa el sacrificio de
un beneficio, como consecuencia de decidir a favor de una al--

ternativa determinada.

Las bases para determinar el costo de oportunidad --

son:

a) Costo de financiar estos fondos utilizando otra -
fuente de funcionamiento, como por ejemplo un ---
préstamo bancario.

b) Rendimiento que ofrecen estos fondos si se fnvier

ten en cualquier valor de renta fija.
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Descuento por pronto pago.

E1 descuento por pronto pago es el que ofrece el --

proveedor por pagar antes’de],Véncfmiehto de lalfaétura.

Aqui es necesario comparar los beneficios que se re
ciben por pronto pago frente a los costos que representa el -

hecho de financiar esas compras de contado,

¢{Que porcentaje anual representa un descuento por -

pronto pago?
Supongamos la posible condicién de pago:

5/10, n/60, es decir, obtenemos un descuento de 5%
si pagamos antes de 10 difas de 1a fecha facturacidn, o bien -

pagar la cantidad indicada a Tos 60 dias.

E1 beneficio que se obtiene de esta alternativa se

puede separar en dos partes:

a) E1 ahorro que se obtiene si se paga antes de los
10 dias.
b} E1 financiamiento que se obtiene si se escoge pa

gar a los 60 dias.
Ejemplo del costo del crédito comercial,
Crédito comercial $ 4 000 000 a 60 dias.

Si pagamos en 10 dias nos dan descuento del 5%,
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Costo de 3 800 000 durante 50 dias es de 200 000

"S$i 3 800 000 4 000000
200 000 | ¢ ey

3 800 000

5.26 ~--mc--cnocmem §0 dfas

. X ,--_"-"""-" ------ 360 dias

X ‘3603x-5.26 = 37.87

$i aceptamos ahorrariamos un 37.87%

$i no se acepta dejariamos de obtener 37.87% dé fi--

nanciacion,

Es decir, que tenemos alternativa de ahorrdrnos‘e1

5.26% o bien por esos 50 dias.

Ahora bien, si la empresa acepta el descuento por --
pronto pago, obteniendo un préstamo bancario al 36% de interés

anual tenemos,

3 800 000 x 36% = 1 368 000 anuales
1 368 000 --wecmavan 360 dias
X weemmmeans 50 dias
X 1 368 ggg x 50 190 000 costo anual por
50 dias.
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200_000 de descuento por pronto pago por 50 dias.
,190 000 de costo por»50 dTaS'

10 OdOEBéhe T:bréQtamofbancario y
: | )or-pronto pago.

si se acepta el des--
QBfélfbréstamo bancario es --

,_-T‘.U:;! del 18% después de 1.S.R. y

P.T.U.

Costo de_los préstamos bancarios:

Préstamo bancario es el que otorga una institucidn

de crédito mediante el cobro de un interés determinado.

En esta fuente de financiamiento es necesario dis--
tinguir entre tasa de interés nominal y tasa real de interés.

La nominal es la que se pacta entre el banco y el solicitante -

La tasa real asocia el interés pagado contra dinero

recibido y disponible para el uso.
Ejemplo de costo de los préstamos bancarios.

La Empresa Cosmos, S. A., solicita un préstamo ban-
cario y le es concedido por $ 5 000 000 a pagar a un afio al -
36% de interés anual, ademds el banco cobra el 1% por apertu-
ra de crédito y el 1% por manejo de cuenta, entregdndole a -

la C7a. el resto,
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La Compafiia gravita a una tasa del 50% de impuestos.
Determinaremos el costo real antes y despues de I, S R. y P.T.
U. de esta fuente de f1nanc1amiento ,v‘Jf-¢v

Préstamo solicitadd* i 5000 QOO

36% de 1nterés anual ‘ 7117800 000
1% por apertura de crédito ’ 71  50 000
71% por manejo de cuenta ‘] 1 ; , 50 000
E1 banco entrega  1«;*‘fai,l5‘ 3.100 000

1 900 000

= 61.29% Costo rea
3 100 000 R

:éﬁﬁéSEde I.S.R. ¥y ---
P | |

30.64% al 50%3“\t .S, R“'y P T u Costo

rea] despues de I S R y P. T u.
COSTO DE OBLIGACIONES:

Cuando una compafiia requiere de una cantidad de fon-
dos considerables, y esa cantidad no la puede otorgar un sdlo
prestamista, se puede recurrir a un préstamo colectivo como es

la emisidn de obligaciones,.

Las obligaciones son titulos que representan una par
te individual sobre un préstamo colectivo, generalmente se tra

ta de un préstamo a largo plazo.

Las obligaciones pueden estar garantizadas por los -

bienes inmuebles de la compafija, en cuyo caso se les denomina
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obligaciones hipotecarias; o bien pueden estar garantizadas --

por los activos de la compania 11apdndoles obligaciones con -

garantia tota]

En el titul el valor nom1na1 de la --

obligacién as1 como 1a base,de nteres‘a que tlenen derecho --
los ob]igac1on1stas, estos titu]os se pueden colocar entre el

piblico a la par sobre;la par.

E1 costo de las ob]igaciones son: Interés deducibles

de I.S.R. y P.T.U.

Existen dos m&todos para determinar el costo de esta

fuente de financiamiento.

1) Costo aproximado o promedio.

2) Costo preciso o a través del valor presente.
1) Costo aproximado o promedio:

Para 1levar a cabo este método se deben seguir los -

siguientes pasos:

a) Estimar la cantidad promedio de fondos disponi---
bles durante la vigencia de la operacidn.

b) Estimar el costo promedio anual de la operacidn.

c) Determinar el porcentaje de costo real promedio,
dividiendo el costo promedio anual entre la canti
dad promedio disponible.

d) Determinar el porcentaje de costo promedio des---
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pués de I.S.R., y P.T.U.

Ejemplo de costo de obligaéiones por el método apro

Xximado o promedio.

La Empresa Cosmos, S.A., proyecta emitir 10 000 ---

cbligaciones de $ 1 000 c¢/uv a 10 afios y, ofreciendo una tasa

de interés anual del 20% y proyecté colocarlas en el mercado

$ 970.00 c/u. de las obligaciones. Se determinard el costo -

real de esta fuente de financiamiento antes de I.S.R. y des--

pués de I.S.R.

a) Cantidad promedio de fondos disponibles.

970 + 1 000 _ 4q¢

b) Costo anual promedio de intereses.

Valor nominal de las obligaciones.

Valor de mercado de las obligaciones

Pérdida en colocacidn
Interés al 20% por 1 000
+ Pérdida en colocacibn

Costo promedio anual

¢c) Costo real promedio

Costo promedio anual
Cantidad promedio disp.
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985

= 20.6%
[.5.R.

1 000

970

36/10 = 3
200
3
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d) Costo real de I.S.R. = 10.3%.

En esto se»igndra~él'va10r del:anero a través del

tiempo y considerasdé;ngdih

independientemente d§1 tiéhﬁ
2) Costo preciso o'é:tfé?ésidé;yalor presente.

Este método anula el ihC6nveniénte del método apro-
ximado, este punto, que considera el valor del dinero en fun-

cion del tiempo.

E1 valor presente se puede determinar mediante el -
uso de tablas de factores, de valor presente, que nos da en -
forma numérica simple, los valores para cada "N" y cada "i",
de tal forma que se pueden obtener el valor presente de una -
cantidad o de una anualidad, simplemente a través de una mul-

tiplicacion,

Ejemplo de costo de obligaciones por el método pre-

ciso va a través de valor presente.
Tenemos los siguientes datos:

10 000 obligaciones a $ 1 000 c/u.
Vencimiento a 10 afios

Interés de 20% anual

Precio de mercado de $ 970.00

Tasa de 1.S.R. y P.T.U. del 50%
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Para localizar el costo real de ?as obligaciones ba-
jo este método, se realizan tehtativas de valores presentes o
diferentes, tasas de interés hara“tratar de ]oca]izaf‘el valor
presente de Ta obligacion. En la tasa de interés que se loca-
lice, este valor presente, se encontrard el costo real de las

obligaciones.

A una tasa de 20%

Valor presente del 1 000 al finalizar 10 afios.
Tabla A) 0.162 x 1 000 = 162

Valor presénte de 200 a pagar durante 10 afios
Tabla B) 4.192 x 200 = 838

Valor presente 162 + 838 = 1000

Valor de mercado 970

Diferencia 30

Tabla A) Valor presente de 1.00 recibido al final --
del perfiodo.

Tabla B) Valor presente de 1.00 recibido anvalmente
al final de cada periodo durante N periodos.

A una tasa del 22%

Valor presente de 1.00 al finalizar 10 afios.

Tabla A) 0.137 x 1 000 = 137

Valor presente de 200 a pagar durante 10 afos,

Tabla B) 3.923 x 200 = 785
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Valor presente 137 + 785 = 922
Valor de mercado 970

Diferencia (a8)

Como el valor de mercado es dé 970 a una tasa de in-
terés del 20% el valor presente serfa de 922 se tendri que ha-

cer una interpolacidn para calcular el costo real de las obli-

gaciones,

Interpolacidn

20% . 1 000
30

X 970 78

22% 922

2% 78

X 30

X 60 = 0,76

20% + 0.76 = 20.76% antes I.S.R.
al 50% = 10,38 después de I.S.R.

COSTO DEL CAPITAL PREFERENTE

Esta fuente de financiamiento tiene como costo los -
dividendos preferentes que son deducibles para efectos del ---

I.S.R.
No tienen fecha de vencimiento.

Su colocacidn puede ser: a la par, bajo la par y so-
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bre la par

Tiere derecho a una rentabilidad fija sobre su in--

version.

En caso de no haber utilidades, los accionistas tie

nen derecho a que se acumulen sus dividendos para cuando las

haya,
Su costo real se determina:
'Costo»kea] . Cantidad que se va a pagar
Fondos disponibles
Se representa como:
K = 2
0
Donde:
D = Dividendo anual establecido.

-
o
n

Efectivo recibido

Ejemplo de capital preferente.

La Empresa Cosmos, S. A., proyecta emitir 10 000 ac-
ciones preferentes a $ 1 000 c/u, con una tasa de interés del
18% anual y un valor de mercado de $§ 900.00 cdlculo del costo
real de las acciones preferentes:

Dividendo anual establecido _ 180
Efectivo recibido

Nos da un costo real del 20% antes de [.S.R. y del
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10% después del 1.S.R.

COSTO DEL' CAPITAL COMUN

E1 costo del éapitél comidn se puede enfocar desde --

tres aspectos:

1.-

Un ‘enfoque elemental podria ser el que considera
como costo de capital comin Ta rentabilidad que

histéricamente ha ofrecido la Empresa,

Otro enfoque podria ser el considerar el costo -
como la rentabilidad que esperan los accionistas
de acuerdo con la tasa que ofrezcan los valores

sin riesgo (bonos y certificados), mds un peque-
fio aumento por concepto de riesgo empresarial pa

ra hacer la inversibfn atractiva en 1a Empresa.

Un enfoque mis complicado podria incluir el estu
dio de las oportunidades de inversién en los sec
tores mis dindmicos de la economia con el objeto
de . determinar cufles son las mayores rentabilida
des a que se enfrenta el inversionista y a par--
tir de ese dato considerar nuestro proyecto de -

inversion.

COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS:

Lag

utilidades retenidas tienen costo de oportuni---

dad, es decir, los accionistas usan alternativas para esos fon
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dos, ya sea para inversiones de renta fija o valores de renta

variable; o bien en cualquier otro proyecto que brinda oferta

utilidad.

EjempjofdéTl;ostq;défcquta acdmﬁpﬁy de las utilida

des retenidas. La‘Ehpresa Cosmos;?sj;AQ ;p?éyecta emitir ac-
ciones comdnes por $§ 3 000 000, 3 000 acciones a § 1 000 c/u

con un costo de oportunidad del 20%,

As{ mismo, va a utilizar las utilidades retenidas -
de la Empresa por $.2 000 000 con un costo de oportunidad del
20%.

Cantidad disponible por capital comin $ 3 000 000.
Costo de oportunidad de 20% § 600 000.
Cantidad disponible de utilidades retenidas s=-=u--
$ 2 000 000.

. Costo de oportunidad del 20% § 400 000,

COSTO PROMEDIO PONDERADC DE CAPITAL:

Para calcular el costo promedio de capital, tomare-
mos como base los ejemplos planteados anteriormente y sus cos

tos respectivos,

E1 resultado que refleja el costo promedio del ----
14 ,82% nos indica la rentabilidad minima de exigir nuevas in-

versiones,
En 1a tabla siguiente se observan los resultados a
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los que se 11egd para poder calcular la tasa minima exigida.

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL.

FUENTE CANTIDAD %RELA COSTO REAL COSTO EN PORCIENTOS COSTOS
OBTENIDA TIVOT ANTES I.S.R. ANTES I.S.R. DESPUES PONDE-
1.5.R. RADO,
Crédito comercial 4 000 000 12,92 1 368 000 36,00 18,00  2.33
Préstamo bancario 3 100 000 10,02 1900 000 61,28 Jo.64 3,07
Obligaciones a 1/p 9 850 000 31.83 2 030 000 20,60 10.30 3.28
Capital pref. 9 000 000 20.08 1 800 000 10.00 10.00 2.9
Capital comin 3 000 000 9.69 600 000 —— 20.00 1,9
Utilidades ret. - - 2 000 000 6.46 _ 400 000 - 20.00 1.29
30 950 Q00 100.00% 8 098 000 14,82

E1 costo promedio ponderado de capital es de 14,82%,
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CASO PRACTICO

Planteamiento del problema:

La Compafiia E1 Cosmos, S. A., tiene 1a necesidad de
substituir su equipo de cémputo actual por uno mds moderno, -
pues el equipo ya no satisface las necesidades de informacidn

que la Empresa requiere,

Por 1o anterior la Compafiia se ve en la necesidad -
de seleccionar entre las siguientes dos alternativas de inver

sién,

1.- Instalar un equipo de cémputo nuevo.
2.- Celebrar un contrato para la prestacidn de este
servicio, Si opta por la alternativa 1, serfa lo

siguiente:

a) Costo de 15 Q00 000 compra.

b) Ahorros en sus gastos de operacién, por --e-w---
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$ 7 000 000 de ingresos netos anuales.
c) vida del proyecto 4 afios,
si selecciona la alternativa 2 la Empresa inverti--
ria: |
"a).$ 12 0600 000 en el equipo.
b) S» 3 000 000 para entrenar al personal,

¢) Se obtendrfian ingresos anuales por $ 5 000 000,

d) Duracifn del proyecto 5 afios.

A los § 3 000 000 de entrenamiento al personal se -
debe considerar como inversidn y sumado a los $ 12 000 000 --

del equipo se tiene un total de inversign de § 15 000 000.

A continuacion se hard un resumen de las cantidades
de los flujos de efectivo de tos dos proyectos durante cada -

afio de vida probable.

Ademés se evaluardn las dos alternativas de inver--
si6n mediante diferentes técnicas se hard un cuadro donde se
presente el resultado de ambos proyectos, y en base a esto, -
se tendrd un panorama mis amplio para una mejor seleccidn del

proyecto, de inversidn,
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COSMOS, S. A.

. ALTERNATIVAS DE INVERSION -

() (2)
.‘Computadora Contrato de servicios
Flujo de efectivo:
Inversifn neta ‘
Equipo comprado instalado 15 000 000 12 000- 000
contratado. | |
Inversidn de entrenamien- S
to. De personal - . {' S éibdb 000
Totales 15 000 OOQ' ,  o ..;;LISﬁbdb 000
Beneficios anuales netos - S
de la operacidn.
Ahorro de efectivo o uti-
lidades antes de deprecia
cién e impuestos anuales. 10 250 000 10 000 000
Depreciacion anual en 1i-
nea recta,
Computadora a 4 afios de vida 3 750 000 -—u
Utilidades antes de impues-
tos 6 500 000 10 000 000
I.S.R. y P.T.U. 50% 3 250 Qo0 5 000 000
Utilidad neta después de --
impuesto 3 250 000 5 000 000
Mds depreciacidn 3 750 000
Importe anual de flujos de
efectivo de operacidn 7 000 000 5 000 000
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Flujos anuales &éufdﬁdd‘

Naturaleza de los flujoSf

Inversion

Flujos de
cidn.
Flujos de
cidn,
Flujos de
cion.
Flujos de
cidn,

Flujos de
cién,

De manera simplificada tenemos:

neta

fondos por opera
fondos por opera
fondos por opera
fondos por opera

fondos por opera

- COSMOS, S. A.

Afio

0

Computadora

15 000 000
7 000 000
7 000 000
7 000 000

7 000 000

Contrato de

servicios.

15 000 000

5 000 000

5 000 OGO

5 000 000

5 000 000

5 000 000

De estas dos alternativas de inversidon la Compaiifa -

E) Cosmos, S. A., no cuenta con fondos suficientes para empren

der ambos proyectos, como consecuencia desea saber cudl de las

dos alternativas es la que mds le conviene, basindose en las -

técnicas de evaluacién para proyectos de inversidn que en este

caso serfan las siguientes:

a) Tasa promedio de rentabilidad,

b) Periodo de recuperacidén de la inversidn,

¢) Tasa interna de rendimiento.

d) valor presente
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e) Valor terminal (con una tasa de reinversign del
48%)

f) Indice Qé'¢§

Para réa] za
fia proyecta utilizar:

donde su costo promedio:

Costo

Tipos de capiia] l»,c&éiaf?

o ; ; phET e ponderado
préstamo banc.L.P. 2 600 000  16.66  9.57  1.5043
0blig. a L.P. ‘ 3 500 000 23.34  9.57  2.2336
Acciones comunes 2 500 000 16.66 15.48 2.5789
Acciones preferentes 3 500 000 23.34 26.64 6.2177
Utilidades retenidas 3 000 000 20.00 16.66 3.3320

15 000 00O 100% 15.96 16%

Evaluacidn de las 2 alternativas de los proyectos de

inversidn:

a) Tasa promedio de rentabi)idad,

Promedio anual de ahorro

Tasa promedio de rentabilidad = romedTo de T3 Tnversion

De 1a alternativa 1 compra del equipo.

Promedio anyal de ahorro en costos.

7 000 000 x 4 = 28 000 000
Costos 15 000 000

Ahorro en costos
x 4 afos 13 000 000
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Ahorro en costos anual l}_gQQ_QQQ = 3 250 000

Promedio de 1a inversign

15 oog 000 + 0 . 7 500 000

Tasa promedio de rentabilidad -

3 250 000 _ 43.3%

Alternativa No. 2 contrato de servicio
Promedio anual de ahorro en costos '

5 000 000 x 5 = 25 000 000
Costos 15 000 000

Ahorro en costos
por 5 afios 10 000 000

Ahorro en costo anua
Promedio de la inversidn

15 000 000 _ 5 500 000

Tasa promedio de rentabilidad ;-%%%—%%% = 26.6%

b) Perfodo de recuperacitn de la inversidn,

1) En el caso de la compra del equipo de computo con

siderado a valor constante del dinero,
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Periodo Inversifn
0 15 000 000
1
2
3
4

Recuperacidn
0
. 7.000-000

0770001000
- -7°000 000
~ .7 000 000

Recuperacién acumulada
0
-7 000 000
14 000 000
21 000 000
28 000 000

- Durante el tercer afio se recupera la inversidn.

PR.I = Costo'de la

Inversidén _

Ingreso neto anual

15,000,000 _ , ,
7,000,000

Se recupera la inversidn a los 2 afios y un mes.

Si tomamos el mismo proyecto utilizando valor presen-

te.

Periodo Inversion
0 156,000,000
1
2

-3
4

Ingresos  Factor
Netos V.P.
7,000,000 0.862
7,000,000 0.743
7,000,000 0.641
7,000,007 0.552

3,864,000
19,586,000

V.P. V.P. Acumulado

6,034,000 6,034,000
5,201,000

4,487,000

11,235,000
15,722,000
19,586,000

Se recupera la inversidn en el tercer afo.

2). En el caso del contrato de servicios tomande como

base valor constante del dinero.
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Periodo

0

Inversidn Recuperacidn

15,000,000 -0 -
" 5,000,000
5,000,000

.- 5,000,000
5,000,000

5,000,000

Recuperacidn acumulada

-0 -
5,000,000
10,000,000
- - 15,000,000
20,000,000
25,000,000

Se recupera la inversién en el afio 3

. 15,000,000 _
5,000,000

Se recupera la inversién a los 3 aifios.

Ejemplo. Del mismo proyecto contratar al servicio -~

de computo utilizando el valor presente.

Periodo

(S

tersian s Factr
15,000,000 -0 - -0 -
5,000,000 .862
5,000,000 .743
5,000,000 .641
5,000,000 .552
5,000,000 .476

v.p. V.P.Acumulado
-0 - -0 -
4,310,000 4,310,000
3,715,000 8,025,000
3,205,000 11,230,000
2,760,000 13,990,000
2,380,000 16,370,000

En este ejemplo se recupera la inversién en 5 aifios.

¢).
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1.- En el caso de 1a compra de la computadora lo --

realizamos por el método de'prueba.y error.
Se descuentan los flujos a'diférenﬁé&ﬁ;&iﬁ%f‘;

E1 valor que buscamos estd entre el 30 y 35% poh{loiﬁahto se-
tiene que realizar una interpolacién entre dichos valores,

Tasa de descuento Factor In9reso nmeto V. P. Ingresos

anual netos
24% 2404 7,000,000 16,828,000
26% 2362 7,000,000 16,534,000
28% 2241 7,000,000 15,687,000
30% 2166 7,000,000 15,162,000
35% 1997 7,000,000 13,979,000
304 ————— 15,162,000
162,000
354 ————— 13,979,000 1,183,000
54 ———— 1,183,000
s 162,000
810,000 _
X='17183,000 = 58
x= 30 + .68 = 30.68%

La tasa interna de rendimiento es de 30.68%

E1 ejemplo de la compra de la computadora por el mé

todo de interpolacion.
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La tasa interna de rendimiento se,calcularé’de la -

siguiente manera:

15 000 000
°7, 000 000

La tasa interna de rend1miento =.2.1428

Este cociente se encuentra entre los*factores 2.166
y 1.997 que corresponden a la tasa del 30 y 35%‘respectivameg
te. Ahora bien haremos una interpolacidn para encontrar la -

tasa interna de rendimiento.

30 2,166
L0232

X 2.1428
35 1,997 C.169
5 .169

X . .0232

x= 30 + .68 = 30.68%
La tasa interna de rendimiento es igual a 30.68%

2). E1 contrato de servicio por el m8todo se prueba

y error.

Se descontaron los flujos de fondos a diferentes --
tasas:
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Ingreso neto V.P, Ingreso

Tasa de descuento Factor anual neto
22% - 2,864 5,000,000 14,320,000
20% 2.991, 5,000,000 14,955,000
18% 3.127 5,000,000 15,635,000

El valor que buscamos se encuentra contenido entre-

el 20 y 18%.

Se hard la interpolacidn para encontrar la tasa in-

terna de rendimiento.

i8% 15,635,000
635,000
b 15,000,000
20% 14,955,000 680,000
2% 680,000

X 635,000

1,270,000 _
687,000

1.86

x =18 + 1,86 = 19.86%

La tasa interna de rendimiento es de 19.86%

Del contrato de servicio por interpolacidn la tasa-

de descuento se calculara de la siguiente manera.
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15,000,000 _
5,000,000

Tasa interna de rendimiento =

El valor que se busca se’ encuentra comprendiendo en

a“tasa del 18 y 20% res

tre 2.991 y 3 127 que correspondenﬁa

pect1vamente

Med1ante 1a s1gu1ente 1nterpo1ac16n encontramos la-

tasa interna de rend1m1ento

18% o 53;127
127

X 3.00

20% 2.991 .136
2 .136
X 127

254

X "--;-1—3-6'“1.86

.

¥ =18 + 1,86 = 19.86%

La tasa interna de rendimiento en este caso, es de -

19,86%.
16% 4 afos,

Ingreso en efectivo anual 7,000,000 x 2798 = 19,586,000
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Valor actual 19,586,000
Inversibn. 15 000,000
e 4 586 000 o

Para e] calcu]o del valor term1na1 se tfene una ta-

sa de reinversién del 20%.
Se utiliza en este caso 1a tasa C.
Valor futuro de 7,000,000 x 5,368 = 37,536,000

Valor terminal 37,576,000

Ingresos totales 28,000,000

Ut1lidad X rein 9,576,000
version.

2.~ Para el contrato de servicios.
Ejemplo del valor actual.
Ingreso efectivo anual 5,000,000 x 3.274 = 16,370,000

Valor presente 16,370,000

Inversion —~ 15,000,000
1,370,000

Para calcular el valor terminal tenemos una tasa de-

reinversidn del 20%.

Valor futuro de 5,000,000 Durante 5 ahos.
5,000,000 x 7.442 = 37,210,000
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Valor terminal 37,210,000
Ingresos totales : 25,000,000

Utilidad por reinversi8n. 12,210,000

lor‘presente de los ingresos

Indice e
*presente*de'los egresos’

Este valor s

V.p. = .
(1 +14)"

Donde:

i

V.P. = Valor presente (de una anualidad),
V.F. = Ingresos de efectivo por afio.

Tasa de descuento.

i)

i

u

n Afios de vida del proyecto.

1.- Si tomamos el ejemplo de la compra de la computa
dora,

16% 4 afios,

Ingreso efectiyo anual 7,000,000 x 2.798 = 19,586,000
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valor presente 19,586,000

Inversion. “15,000!000

... 14,586,000
. "'prg;éﬁfe déjT éff1yjéstde fondos es ‘mayor -
0,586,000 o oooii

fA]'va]or presente dé'Ia-ihVeﬁgiéh,oﬁingA].i”
- 2.- Si contratamos el sehvicfb}i ‘ if%f"s afios.
Ingresos en efectivo anuales 5,000,000 x-3.274 = 16,370,000

Valor presente 16,370,000

Inversion 15,000,000
1,370,000

En este caso el valor presente de los flujos de fon-
dos también es mayor en 1,370,000 al valor presente de la in--

versién original,
C). valor terminal.
1,- En caso de comprar la computadora,
Ejemplo con valor actual.
S1 tomamos el valor actual,

19,186,000 _
15,000,000

E1 indice de conveniencia = 1.27
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en

a)
b)

c)
d)
e)
f)

ta

2,- Del contrato de servicios, también tomando el -

valor actual.

cia

Evaluacion

el siguiente cuadro
Técnicas utilizadas™

Tasa promedié'de rentabilidad
Periodo de 1la retupékécién de
Ta inversidn a valor constan-
te del dinero.

Periodo de recuperacion de la
inversidn utilizando valor --
presente.

Tasa interna de rendimiento.
Valor actual

Valor terminal

Indice de conveniencia

Computadora

43.3%

2 afflos 1 mes

3 afios
30.68%
4,586,000
9,576,000
1.27

_ 16,370,000 _ |
15,000,000 '

09" -

s ‘técnicas y seleccidn del. proceso-

Contrato de -

~'Servicios.

26 .6%

3 afios

5 afios

19.86%
1,370,000
12,210,000

1,09

Haciendo un andlisis al cuadro anterior se interpre

1o siguiente:

a). Cuando se evaluan los 2 proyectos por el método

de l1a tasa promedio de rentabilidad, si se ad--

quiere la computadora el rendimiento para la Em

presa por ahorro en costos es del 43.3% y si se
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b).

contratan los servicios promete un rendimiento

por ahorro en costos del 26.6% lo anterior nos

'indiéa'q&e los 2 proyectos son rentables pues -~

ambos rebasan el 16% del costo de capital que la

Empresa, tomo como base para su evaluacion.

La Empresa se inclinaria por la primera opcidon -
compra de la computadora ya que es una muy bue-

na alternativa.

Cuando los proyectos se evaluan por el método de-
1a recuperacion de la inversidon considerando el
valor constante del dinero. Se va a recuperar -
la inversidn mds rdpido en la proposicidon de la

compra de la computadora.

Ya que se recupera a los 2 afios y un mes contra

la contratacidn de servicios que es a los 3 aifios.

En este caso la Empresa seleccionaria también el

proyecto de compra de la computadora.

Cuando estos proyectos se evaluan considerando -
e! método de recuperacibn de la inversifn utili_
zando valor presente se puede observar que la -~
recuperacién mds rdpida es cuando se'compra la -
computadora ya que se recupera a los 3 afios ----
mientras que si se contratan los servicios se --

recupera la inversidn en el Gtlimo afio de vida -
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del proyecto (afio 5).

Por lo anterior la Empresa seleccionar{a el pro

‘yettb_Naf,I la compra de la computadora.

).

e}).

).

Altevéluar‘los proyectos por el método de la ta

sa interna de rendimiento en la compra de la conl

“putadora es del 30.68% y el contratar los servi-

cibs es del 19.86% ambos proyectos rebasan el --
costo de capital dei 16§ pero la Empresa selec--
cionard la compra de la computadora por ofrecer-

una mejor alternativa.

Ahora si los dos proyectos se evallan por el mé
todo del valor terminal considerando el valor -
presente, Ta Empresa escogeria la proposicibn -
de contratar los servicios ya que obtendria una
utilidad por reinversidon de 12,210,000 contra -
9,576,000 de utilidad por reinversidn en la com

pra de la computadora.

Cuando ambos proyectos se evaldan por el método
de indice de rendimiento o conveniencia si la -
Empresa se iniciara por la alternativa de com--
prar la computadora 1.27 contra 1.09 contratar

el servicio ya que ambas opciones son mayores -
a 1 que es el tope de aceptacibn o rechazo del-

proyecto,
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En conclusidn le conviene a la Empresa comprar la -

computadora por tener mejores rendimientos.
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CONCLUSTONES

- La administracidn fihanciera tiene por objeto lo--
grar el equilibrio‘éhtre el volumen de fondos a in
vertir en la empresa, los activos que la misma de
be adquirir y el. financiamiento de los fondos re--
queridos. Traducido este equilibrio, finalmente,

en maximizar las utilidades de 1a empresa.

- La planeacion financiéra es una de las funciones -
determinantes del éxito o fracaso de una empresa,ya
que aln en condiciones econdémicas favorables, algu-
nas 1levan a la quiebra por falta de un manejo ade

cuado de sus recursos.

Para l1levar a cabo la planeacién financiera se de-
ben considerar varios factores, los cuales son ex-
ternos e internos: los primeros se sitdan dentro -

del ambiente de la economia, como las devaluacio--
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nes, la inflacibn, po]iticas fiscales y labecrales,
la competenc1a entre empresas de] mismo giro, etc.

Entre Tos segundos encontram s»]a forma de organi-

zacwon ‘de 1a empresa, rentab111dad de la misma, ta
mafio, aspecto legal, etc. Estos:factores son eva-
luados, y de acuerdo a las condiciones existentes

en el momento de Ta evaluacifn, se planea para po-

der aprovechar al mdximo leos recursos,

En nuestro pais las empresas trasnacionales son --
Tas que utilizan la planeacidn financiera amplia-«
mente, ya que ademds de que estas empresas introdu
Jjeron al pais dicha herramienta, son las empresas

que cuentan con los recursos econdmicos necesarios

para l1levarla a cabo.

En las empresas mexicanas 1a planeacion financiera
es escasa, a pesar de las grandes ventajas que ---
ofrece como herramienta financiera para el desarro
110 de las mismas. Esto se debe principalmente al
alto costo que implica implantar un departamento -
financiero, y a las metas ambiciosas que persiguen
los directivos, ya que la mayoria de ellos desea -
recuperar su inversifn a corto plazo, siendo que -

1o planearon a largo plazo.

Por 10 general, en México las grande empresas son

las {nicas que utilizan ta planeacién financiera;
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la mediana empresa podrd utilizarla como asesora--
miento en un proyecto tendiente a la expansién y -
no como asesoramiento permanente. Por Gltimo, por
To general la pequefia empresa no utiliza la planea

cidn financiera.

Las inversiones de capital son fitiles a las empre-
sas para su expansion a largo plazo, afin cuando --

las mismas sean de vida limitada.

Las inversiones son el resultado de la capacidad -
de los directivos y de su visién como hombres de -
negocios, ademds de ser técnicas de administracidn,
Dichas inversiones pueden ir desde modificaciones
al equipo de produccidn, hasta la sustitucidn del
mismo por otro con las caracteristicas necesarias
a la nueva produccion, inclusive el cambio de las
instalaciones, todo ello siempre en funcién de be-

neficios mayores a largo plazo.

Las técnicas de evaluacién de proyectos de inver--
5s16n son el medio para elegir mejores alternativas
y de esa forma maximizar utilidades. La técnica -
de evaluacidn seleccionada para aplicarse a un pro
yecto de inversi6n nunca debe ser la mds compleja

o complicada. No tiene objeto aplicar métodos com
plejos y precisos a situaciones o casos simples, -

en los cuales los datos no pueden proncsticarse --
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con exactitud.

E1 costo de capital sirve como pardmetro para eva-

luar proyectos de inversifn y proceder a su acepta
c¢ion o rechazo, segiin sea el caso. Las empresas -
trasnacionales utilizan el costo de capital como -
parimetro para evaluar sus inversiones, asi como -
las técnicas de evaluacidn de proyectos de inver--
sién. Cuando no utilizan el costo de capital como
pardmetro para evaluar sus inversiones, utilizan -
el indice de inflacidn del pafs, o la rentabilidad
que el banco da a sus inversiones. En cambio las -
empresas mexicanas no utilizan el costo de capital
como técnicas de evaluacidn de proyectos de inver-

sion.

Sin duda, es conveniente que las empresas mexica--
nas utilicen Tas herramientas financieras que tie-
nen a su alrededor para aprovechar al méximo los -
recursos con que cuenta y de esa manera operar en
forma mds redituable, cuyo beneficio redundari en
elevar la productividad del pafs y el nivel de vi-

da de la poblacidn en genaral.

E1 Contador PGblico, en colaboracién con -otros pro
fesionistas, pusde en su papel de administrador fi

nanciero de empresas mexicanas fomentar en ellas -
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el uso de todas las herramientas financieras para
un mejor aprovechamiento de sus recursos financie

ros.
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Valor Presente de $1 Recibldo al Final del Periodo

TABLA A

Al Cabo de
Afos 1% 2%

~

6% 8% 10% 12% 14% 15%

16% 78% 20% 22% 24% 25% 26% 28% J30% J35% 40% 45% OS0%

OCOOND e W =

-

- ah a s s s e
SOQ\JQ 0 awWwhN

A AN AN
WA -

833N

40
50

~

0.990 0.980
0.980 0.961
0.971 0.942
0.961 0.924
0.951 0.908

0.942 0.888
0.933 0.871
0923 0.853
0914 0837
0905 0.820

0.896 0.804
0.887 0.788
0.879 0.773
0.870 0.758
0.861 0.743

0.853 0.728
0.544 0.714
0.836 0.700
0.826 0.686
0.820 0673

0.811 0.660
0.803 0.647
0.795 0.634
0.768 0622
0.780 0610
0.772 0.598
0.764 0.586
0.757 0.574
0.749 0.563
0.742 0.552

0.672 0.453
0.608 0.372

0.962
0.925
0.889
0.855
0.822

0.730
0.760
0.731
0.703
0.676

0.650
0.625
0.601
0.577
0.555

0.534
0513
0.494
0475
0.456
0.439
0.422
0.408
0.39%0
0.375
0.3681
0347
0.333
0.321
0.308
0.208

0.141

Fuente: R.N. Anthony,

0.943 0.926 0.909, 0.893 0.877 0.870
0.890 0.857 0.826 0.797 0.769 0.756
0.840 0.794 0.761 0.712 0.675 0.658
0.782 0.735 0.683 0.638 0.592 0.572
0.747 0.681 0.621 0.567 0.519 0.497

0.705 0.830 0.564 0.507 0.456 0.432
0665 0.583 0.513 0.452 0.400 0.376
0.627 0.540 0.467 0.404 0.351 0.327
0.592 0.500 0.424 0.361 0.308 0.284
0.558 0.463 0.386 0.322 0.270 0.247

0.527 0.429 0.350 0.287 0.237 0.215
0.497 0.397 0.319 0.257 0.208 0.187
0.469 0.368 0.280 0.229 0.182 0.163
0.442 0.340 07263 0.205 0.160 0.141
0417 0.315 0.239 0.183 0.140 0.123

0.394 0.292 0.218 0.163 0.123 0.107
0.371 0.270 0.198 0.146 0.108 0.093
0,350 0.250 0.180 0.130 0.095 0.081
0331 0.232 0.164 0.116 0.083 0.070
0312 0215 0,149 0,104 0,073 0.061

0.294 0.199 0.135 0.093 0.064 0.053
0.278 0.184 0.123 0.083 0.056 0.046
0.262 0.170 0.112 0.074 0.049 0.040
0.247 0.158 0.102 0.086 0.043 0.035
0.233 0.146 0.092 0.059 0.038 0.030

0.220 0.135 0.084 0.053 0.033 0.026
0.207 0.125 0.076 0.047 0.029 0.023
0.196 0.116 0.069 0042 0.026 0.020
0.185 0.107 0.063 0.037 0.022 0.017
0.174 0.099 0.057 0.033 0.020 0.015

0.097 0.0468 0022 0.011 0.005 0.004
0.054 0.021 0.009 0.003 0.001 0.C01

Management Accountimg: Text and

0.862
0.743
0.641
0.552
0.476

0.410
0.354
0.305
0.263
0.227

0.185
0.168
0.145
0.125
0.108

0.093
0.080
0.069
0.060
0.051

0.044
0.038
0.033
0.028
0.024

0.021
0.018
0016
0014
0.012
0.003

0.001

Caves

0.847 0.833 0.820 0.806 0.800 0.794 0.781 0.769
0.718 0.694 0.672 0.650 0.640 0.630 0.610 0.592
0.609 0.579 0.551 0.524 0.512 0.500 0.477 0.455
0.516 0.482 0.451 0.423 0.410 0.397 0.373 0.350
0.437 0.402 0.370 0.341 0.328 0.315 0.291 0.269

0.370 0.335.:0.303 0.275 0.262 0.250 0.227 0.207
0.314 0.279 0.249 0.222 0.210 0.198 0.178 0.159
0.266 0.233 0.204 0.179 0.168 0.157 0.139 0.123
0.225 0.194 0.167 0.144 0.134 0.125 0.108 0.094
0.191 0.162 0.137 0.116 0.107 0.099 0.085 0.073

0.162 0.135 0.112 0.094 0.086 0.079 0.066 0.056
0.137 0.112 0.092 0.076 0.069 0.062 0.052 0.043
0.116 0.093 0.075 0.061 0.055 0.050 0.040 0.033
0.099 0.078 0.062 0.049 0.044 0.039 0.032 0.025
0.084 0.065 0.051 0.040 0.035 0.031 0.025 0.020

0.071 0.054 0.042 0.032 0.028 0.025 0.019 0.015
0.060°0.045 0.034 0.026 0.023 0.020 0.015 0.012
0.051 0.038 0.028 0.021 0.018 0.016 0.012 0.009
0.043 0.031 0.023 0.017 0.014 0.012 0.009 0.007
0.037 0.026 0.019 0.014 0.012 0.010 0.007 0.005

0.031 0.022 0.015 0.011 0.003 0.008 0.006 0.004
0.026 0.018 0.013 0.009 0.007 0.006 0.004 0.003
0.022 0.015 0.010 0.007 0.006 0.005 0.003 0.002
0019 0.013 0.008 0.006 0.005 0.004 0.003 0.002
0.016 0.010 0.007 0.005 0.004 0.003 0.002 0.001

0.014 0.009 0.006 0.004 0.003 0.002 0.002 0.001
0.011 0.007 0.005 0.003 0.002 0.002 0.001 0.001
0.010 0.006 0.004 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001
0.008 -0.005 0.003 0.002 0.002 0.00t 0.001 0.001
0.007 0.004 0.003 0.002 0.001 0.001 0.00t

0.001 0.00t

{Homewood, Ill., Richard D. Irwin, Inc., 1969).

0.741
0.549
0.406
0.301
0.223

0.165
0.122
0.091
0.067
0.050

0.037
0.027
0.020
0.015
0.011

0.008
0.006
0.005
0.003
0.002

0.002
0.001
0.001
0.001
0.001

0.714
0.510
0.364
0.260
0.186

0.133
0.085
0.068
0.048
0.035

0.025
0.018
0.013
0.009
0.008

0.005
0.003
0.002
0.002
0.001

0.001
0.001

0.690
0476
0.328
0.226
0.156

0.108
0.074
0.051
0.035
0.024

0.017
0.012
0.008
0.006
0.004

0.003
0.002
0.001
0.001
0.001

0667
-0.444
0.298
0.198
0.132

0.088
0.059
0.039
0.026
0.017

0.012
0.008
0.005
0.003
0.002
0.002
0.001
0.001



TABLA B

Valor Presente de $1 Recibido Anualmente al Final de Cada Periodo
durante N Periodos

Ados
(N)

1%

2%

%

6% 8% 10% 12% 14% 15% 16% 18%.20% 22% 24% 25% 26% 28% 30% 35% 40% 45% 50%

- e s
W B W R -

S3zz3ia

NANNNN
N eWN =

8333

-
o

50

Fuente:

-
CQUEODND OEaWN -

0990
1.970
2.941
3902
4.853

5.795
6.728
7.652
8.566
9.471

10.368
11.255
12,134
13.004
13.065

14.718
15.562
16.398
17.226
18.046

18.857
19.660
20.456
21.243
22,023

22.795
23.560
24316
25.066
25.808

32.835
39.196

0.980
1.942
2,884
3.808
4713

5.601
8.472
7.325
8.162
8.983

9.787
10.575
11343
12.106
12.849

13.578
14,292
14.992
15678
16.351

17.011
17.658
18.292
18.914
19.523
20121
20.707
21.281
21.844
22.396

27.355
31.424

R.N. Anth

0.962
'1.888
27715
3.630
4.452

5.242
6.002
6733
7.435
8.111

8.760
9.385
9.986
10.563
11.118

11.652
12.166
12,659
13,134
13.590

14.029
14.451
14.857
15.247
15.622
15.983
16.330
16.663
16.984
17.292

19.793
21.482

0.943 0.926 0.909 0.893 0.877 0.870 0.862 0.847 0.833 0.820 0.806 0.800 0.794 0.781 0.769 0.741 0.714 0.690 0.667
1.833 1,783 1.736 1.690 1.647 1.626 1.605 1.566 1.528 1.492 1.457 1.440 1.424 1.392 1.361 1.289 1.224 1,165 1.111
2.673 2,577 2487 2.402 2322 2.283 2.246 2.174 2.106 2,042 1,981 1,952 1922 1.868 1.816 1.696 1,589 1.493 1.407
3.465 3.312 3.170 3.037 2914 2.855 2.798 2.690 2.589 2.494 2.404 2.362 2,320 2.241 2.166 1.997 1.849 1.720 1.605
4.212 3.993 3.791 3.605 3.433 3.352 3.274 1.127 2.991 2.864 2.745 2,688 2.635 2.532 2.436 2.220 2.035 1.876 1.737

4917 4.623 4.355 4.111 3.889 3.784 3.685 3.498 3.326 3.167 3.020 2.951..2.885 2.759 2.643 2.385 2.168 1.983 .1.824
5.582 5.206 4.868 4.564 4.280 4.160 4.039 3.812 3.605 3.416 3.242 3.161 3.083 2.937 2.802 2.508 2.263 2.057 1.883
6.210 5.747 5.335 4.968 4.639 4.487 4.344 4,078 3.837 3.619 3.421 3.329 3.241 3.076 2.925 2.598 2,337 2.108 1.922
6.802 6.247 5.759 5328 4.948 4.772 4,607 4.303 4.031 3.786 3.566 3.463 3.366 3,184 3.019 2.665 2.379 2.144 1.948
7.360 6.710 6.145 5650 5.216 5.019 4.833 4.494 4.192 3.923 3.682 3.571 3.465 3.269 3.092 2.715 2.414 2.168 1,965

7.887 7.139 6.495 5988 5.453 5.234 5029 4.656 4.327 4.035 3.776 3.656 3.544 3.335 3.147 2.752 2.438 2.185 1.977
8.384 7536 6814 6.194 5660 5421 5197 4.793 4.439 4.127 3.851 3.725 3.606 3.287 3.190 2.779 2.456 2.198 1.985
8.853 7.904 7.103 6.424 5842 5583 5.342 4910 4.533 4.203 3.912 3.780 3.656 3.427 3.223 2.799 2.468 2.204 1.990
9.295 8.244 7.367 6.628 6.002 5.724 5468 5.008 4.611 4.265 3.962 3.824 3.695 3.459 3.249 2.814 2.477 2.210 1.993
9.712 8.559 7.606 6.811 6.142 5847 5.575 5,092 4.675 4.315 4.001 3.85% 3.726 3.483 3.2608 2.825 2.484 2.214 1,995

10.106 B8.851 7.824 6974 6.265 5.954 5669 5.162 4.730 4.357 4.003 3.887 3.751 3,503 3.283 2.834 2.489 2.216 1.997
10.477 9.122 6.022 7.120 6.373 6.047 5.749 6.222 4.775 4.391 4.059 3.910 3.771 3.518 3.295 2.840 2.492 2.218 1.998
10.828 9.372 8.201 7.250 6.467 6.126 5818 5273 4.812 4.419 4.080 3.928 3.786 3.529 3.304 2.844 2.494 2.219 1.999
11,158 9.604 8,365 7.366 6.550 6.198 5.877 5.316 4.844 4.442 4.097 3.942 3.799 3.539 3.311 2.848 2.496 2.220 1.999
11.470 9.818 8.514 7.469 6.623 6.259 5929 5.353 4.870 4.460 4.110 3.954 3.808 3.548 3.316 2.850 2.497 2.221 1.999

11.764 16.017 8.649 7.562 6.687 6.312 5973 5.384 4.891 4.476 4.121 3.963 3.816 3.551 3.320 2.852 2.498 2.221 2.000
12.042 10.201 8.772 7.645 6.743 6.359 6.011 5410 4.909 4.488 4,130 3.970 3.622 3.556 3.323 2.853 2.496 2.222 2.000
12.303 10.371 8.883 7.718 6.792 6.399 6,044 5.432 4.925 4,499 4.137 3.976 3.827 3.559 3.325 2.854 2.499 2.222 2.000
12,550 10.529 8.985 7.784 6.835 6.434 6.073 5.451 4.937 4.507 4.143 3.981 3.831 3.562 3.327 2.855 2.499 2.222 2.000
12.783 10.675 9.077 7.843 6.873 6.464 6.097 5.467 4.948 4.514 4.147 3.965 3.834 3.564 3.329 2.856 2.499 2.222 2.000

13.003 10.810 9.161 7.896 6.906 6.491 6.118 5480 4.956 4,520 4.151 3.988 3.837 3.566 3.330 2.856 2.500 2.222 2.000
13.211 10.935 9.237 7.943 6.935 6.514 6.136 5.492 4.964 4.524 4.154 3.990 3.839 3.567 3.331 2.856 2.500 2.222 2.000
13.406 11051 9.307 7.984 6.961 6.534 6.152 5502 4.970 4.528 4.157 3.992 3.840 3.568 3.331 2.857 2.500 2.222 2.000
13.591 11.158 9.370 8.022 6.983 6.551 6.166 5510 4.975 4.531 4.159 3.994 3.841 3.569 3.332 2.857 2.500 2.222 2.000
13.765 11.258 9.427 B.055 7.003 6.566 6.177 5517 4.979 4.534 4.160 3.995 3.842 3.569 3.332 2.857 2.500 2.222 2.000

15.048 11.925 9.779 8.244 7.105 6.642 6.234 5548 4.997 4.544 4.186 3.999 3.846 3.571 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000
15.762 12.234 9915 8.304 7.133 6.661 6.246 5554 4.999 4.545 4.167 4.000 3.846 3.571 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000

. Mi A ing: Text and Cases (Homewood, Ill., Richard D, Irwin, Ine., 1869).
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