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INTRODUCCTION

El acceso al mundo financiero representa para el estudioso de

la materia, una puerta que lo lleva hacia el planteamiento de
preguntas cuyas respuestas, s8lo obtendrd paso a paso y tras

la investigacidn acertada de lo que lo haya motivado para hacer di-
cho estudio.

El presente trabajo de investigacidn, intenta hacer un andlisis
de los proyectos de inversidén y los beneficios gque pueden obte-
nerse de los mismos al utilizar los métodos m@s adecuados en su
evaluacidn.

Antepone como lo primordial gue el administrador financiero de-
be recordar, que una de sus funciones principales es maximizar

la eficiencia de las operaciones que realiza una empresa.

Existen instrumentos de financiamiento a corto plazo, tales co-~
mo: El1 Cerxrtificade de Participacidn, El Cextificadeo de Depdsito,
E1 Papel Comercial Bursatil, El Papel Comercial Extrabursdtil

y las Aceptaciones Bancarias, gque permiten seleccionar entre
las divexsas alternativas de inversidn, ya sea a corto o a lar-
go plazo, la m&s viable para los intereses gue persigue la em-
presa.

Algo esencial dentro del manejo del costo de capital, asi como
al tratar de los proyectos de inversidén, es el no olvidar qQue
dentro de toda transaccidn financiera siempre existe el factox
numano, sin el cual no podria llevarse a cabo el engranaje to-
tal gue al fin y al cabo redundard en el &xito que el empresa-
rio busca.

Al analizar los métodos adecuados en los proyectos de inversidn
y encontrar el manejo de las piezas necesarias para la buena
direccidn de una empresa, se podri tener menor incertidumbre y

en el caso de los riesqgos, tal vez encontrar las f8rmulas mis
cercanas para llegar a una justa direccidn.
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1.1.

LA FUNCION FINANCIERA Y SU IMPORTANCIA :

La economfa es un factor muy importante en el desarrollo

del &ambito financiero y la teroria financiera, situdndola

en dos. grandes campos fundamentalmente: La Macroeconomia
y la Microeconomia.

La Macroeconomia es el ambiente donde se desenvuelve la

funcidn financiera, por ejemplo la estructura del siste-

ma bancario, las politicas econfmicas que establece el
gobierno, el nivel de actividad econdmica del pais y los

intermediarios financieros.

La Microeconomia tiene como objetivo principal determinar
las estrategias Optimas de empresas e individuos; determi-—
nar los factores productivos, el nivel 6ptimo de ventas y
el establecimiento de los precios de acuerdo a la oferta
y demanda del mexcado.

con las utilidades,

Analiza las teorias relacionadas

riesgos, y la determinacidn del valor.

Para comprender la importancia de la funcidn financierxa,
es necesario establecer el significado de dicha funcidn,

motivo por el cual a continuacién se mencionan algunas de-
finiciones:

ROBERT W. JOHNSON, define a la Funcidn Financiera como :
"El doble objetivo de la Administracién Financiera es ele-
var al maximo el valor actual de la rigueza, procurando
gue se disponga de efectivo para pagar las cuentas a su
tiempo vy ayudar en - la -distribucidén mis provechosa de los

recurxsos que se encuentran dentro de la empresa" (1)

(1) Robert W. Johnson. Administracidn Financiera. CECSA
1974 - MExico. Pagina 6.
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HUT, WILLIAMS Y DONALSON definen:
es, sencillamente,

“"La funcidén de financiacién
el esfuerzo para proporcionar fondos gue ne-
cesitan las empresas en las' mds favorables condiciones a la luz
de los obietivos del negocio" (2)

J.F. WESTON ¥ E.F. BRIGHAM la definen: "Es la planeacidn, ad-

guisicidn y aplicacifn de fondos a fin de maximizar la eficien
cia de las operaciones de la empresa" (3)

La persona mas indicada para ejecutar la Funcidn Financiera
dentro de una empresa es el Administrador Financiero. Al ini-
ciar dicha funcidn debke guedar perfectamente estructurada la
Planeacidn Financiera, va gque de ello, dependerd el éxito o
el fracaso de una empresa; puesto gue, en condiciones econdmi-
cas favorabies, muchas son las que llegan a la quiebra por fal-

ta de manejo adecuado de SuUs recursos.

En ocasiones, el origen de los problemas
ministracidn general de la empresa,
neacidn,

se encuentra en la ad-
debido a errores en la pla-—
porque al realizar ampliaciones o al establecer poli-
ticas de operacidn, no se toma en consideracidn tales decisio-
nes en los resultados y en la estructura de la empresa.

Para llevar a cabo una Planeacidén Financiera, deben gquedar de-

‘bidamente especificados los reguerimientos de la empresa, para

"asf tomar las decisiones mis viables en el momento oportuno.
El Administrador Financiero para elaborar la planeacidn finan-
' ciera debe basarse en lo siguiente:
1.

Definir los objetivos gue persigue la empresa.
2.

Estudiar la situacidn y las caracteristicas de la empresa.

{2) Hut, Williams y Donalson. Financiacidn Bisica de los Nego-
cios . Texto y Caso . México. Uthea 1972 . PaAgina 3.

(3) J.F. Weston E.F. Brigham. Fundamentos de Administracidn

Financiera. Interamericana. México, 1984. Pdgina 3.



3. "Analizar las tendencias del medio ambiente.

4. Seleccionar diversas alternativas de accidén, evaluarlas
y elegir la mejor.

5. Establecer metas y programas eficientes de acuerdo a las
decisiones tomadas.

La empresa requiere de una planeacidén financiera gue le permi-
ta escoger entre las diversas alternativas de accid&n la més via-
ble, buscando siempre la relacid&n: Mayor beneficio al menor cos-—

to, para incrementar su crecimiento.

Un plan financiero debe ser flexible a posibles cambios gue
surjan durante su ejecucidn y permita alcanzar los objetivos
de la empresa; canalizando en los puntos fuertes, el mayor be-
neficio y en los puntos débiles, tomar medidas correctivas. El1
plan financiero debe basarse en procedimientos de prondstico

Yy Ppresupuestos.

El aspecto financiero puede considerarse como el eje de la pla-
neacidn de la empresa, por ejemplo, cuando se deteriora la si-
tuacidén econdmica en general, se acelera la inflacidn y se de-
valia la moneda; &ste problema econdmico repercute directamen-—
te sobre la empresa, modificando drésticamente los factores que

se involucran en su funcionamiento.

El Administrador Financiero debe planear todos los recursos
necesarios, adquirirlos y aplicarlos, con el objeto de maximi-
zar el uso efectivo de las operaciones de una empresa; debe
abastecgrse de fondos para cubrir los requerimientos de dicho
ente, realizando un andlisis de las diferentes fuentes de fi-
nanciamiento, puesto que las estrategias gque utilice, serén las
pautas del &xito en el logro de los objetivos de la empresa.

Al analizar los datos financieros, el administrador financiero
deber& regular el crecimiento de la empresa, determinar la es-—
tructura de los activos y capital de la misma, para tomar deci-
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siones y conocer el estado general de la empresa, tal y como
se refleja en el Balance General.

Debe tambi&n, distribuir los recursos dentro de la.empresa y es—

coger los mercados, intermediarios e instrumentos financieros
mis apropiados para satisfacer las necesidades de la empresa,
para asi tomar decisiones sobre cdmo aprovechar mejor los fon-—
dos en exceso, durante periodos breves.

"Mientras mejor planee sus necesidades, mientras mayor sea la
aptitud con la cual obtenga fondos para estas necesidades y
mientras mejor distribuya estos fondos dentro de la empresa,
alcanzard una mejor operacidn dentro del sistema econdmico.

se

Deberid llevarse a cabo una adecuada ponderacidn de las fuentes
de recursos propios y ajenos utilizados en el negocio; ya que
utiliza la empresa, por lo regular, dos formas principales de
financiamiento: El1l financiamiento de capital propio mediante
acciones comunes, y diversas formas de financiamiento a través
de deudas. Analizando el mercado financiero, se debe seleccio-
nar al menor costo los fondos necesarios para el funcionamiento
Yy crecimiento de la empresa ¥y aplicar los fondos gue la empresa

no necesita en ese momento, en otros proyectos que sean reditug
bles a futuro.

ElL Administrador Financierc debe tener muy -en cuenta el objeti-
vo primordial de maximizar la riqueza del duefio, siendo &sta
una estrategia a mis largo plazo que la maximizacidn de utili-
dades; considerando las alternativas de riesgo-beneficio en sus
decisiones y que tome de hecho, medidas correctivas de acuexrdo
a la situacidn econdmica en donde se desarrollan las operacio-
nes de la empresa.

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, puede decirse que la
Funcidn Financiera, es aquella actividad que desarrolla el Ad-

ministrador Financiero en una empresa con el fin de maximizar



la eficiencia de sus operaciones.

1.2,

RAZONES FINANCIERAS :

El andlisis financiero, es una funcién del administrador
financiero gue consiste en la transformacidn de datos fi-
nancieros, de tal manera gue sean utilizados para regula-
rizar y evaluar la situacidn financiera de la empresa, pro
gramar financiamientos futuros e incrementar la capacidad
de operacidn.

Se requieve de una herramienta indispensable para evaluar
un andlisis financiero, es decir, el uso de razones finan-
cieras para estudiar cOmo ha sido el funciconamiento de 1la

empresa en el pasado, presente y proyect&ndolo hacia el fu
turo.

Se utilizan datos financieros tomados del Balance General
vy del Estado de PE&rdidas y Ganancilas de la empresa. E1 Ba-
lance General, es un informe contable que muestra la situa
cidn financiera de la empresa a una fecha determinada;
mientras que el Estado de P&rdidas y Ganancias, muestra
los resultados de las operaciones durante un periodo. Uti-
lizando los datos que se encuentran en dichos estados, se
pueden calcular diferentes razones gue permitan evaluar de
terminados aspectos d=1 funcionamiento de la empresa. Al
llevarse a cabo una comparacién de estados financieros,
debe wverificarse que las fechas que se comparen sean las
mismas, puesto que traeria como consecuencia, decisibnes
errdneas. Asi mismo, debe llevarse una consistencia al
elaborar los andlisis correspondientes en cuanto a la com-—

paracidn de cifras, para proporcionar resultados confia-
bles.

La finalidad del andlisis financiero, es obtener y propor-
cionar informacidn sobre la situacidn financiera y produc-

tividad de la empresa; para determinar en dénde se encuen-
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tran los problemas y dar una solucidn dptima aplicando las me-

didas necesarias para corregir dichas anomalias.

La empresa, normalmente se interesa en conocer la eficiencia

de su funcionamiento en relacidn con la competencia; esta com—

paracidn puede permitir gue la empresa descubra importantes di

ferencias operacionales, las cuales, si se modifican, incremen-

tardn su eficiencia y control para asi podexr competir en el

mercado financiero en cuanto a promedios industriales.

A continuacién se presenta una divisidn de las razones finan-—
cieras:

1. Razones de Liguidez : Miden la capacidad de la empresa

para cubrir sus obligaciones a medida gue wvencen,
minarse por su capital neto de trabajo,
y la razdn prueba del &cido.

puede deter-

su razdén de circulante

2. Razones de Rentabilidad : Permiten evaluar 1los benefi-
cios que obtiene la empresa.

Se determina por medio de la ra-
28n rendimiento sobre activo total y la razdn rendimiento sobre
capital contable.

3. Apalancamiento Financiero : Determina el monto de dine~

ro prestado que utiliza la empresa en relacidn con la inversidn
" de los duefios;

se utiliza la razdn de endeudamiento y la razdn
de pasivo«~-capital.

1.2.1. LIQUIDEZ :

Se dice gque una empresa tiene ligquidez, por su capaci-

dad para satisfacer sus obligaciones a corto plazo a me=-

dida que éstas se vencen. Se refiere, no solamente a las

finanzas en gue es participe la empresa, sino a su capaci

dad para convertir en efectivo determinados activos y
pasivos circulantes.

Comprende

1) . Capital Neto de Trabaijo: Se calcula tomando la dife-
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ferencia entre los activos circulantes y el pasi-
vo circulante de la empresa. Es la parte de los ac
tivos circulantes de la empresa financiados con
fondos a largo plazo. Una empresa cuenta con ca-
pital neto de trabajo mientras sus activos circu-
lantes sean mayores gue sus pasivos circulantes.
Se calcula de la manera siguiente :

Capital Neto

- = Activo Circulante - Pasivo
de trabajo

Circulante
Las decisiones dque se consideren en relacidn con
las condiciones en gue se lleven a cabo las ope-
raciones a corto plazo, deben tomarse en cuenta,
la magnitud del capital neto. de trabajo de acuer
do a las necesidades de la empresa y el efecto gque
sobre el mismo, se deriva de dichas operaciones.

El Capital Neto de Trabajo :

a) . Aumenta cuando se provoca un aumento en el ac
tivo circulante, mantenié&ndose igual el pasivo
circulante, o cuando disminuye el pasivo circulan
te y se mantiene igual el activo circulante.

b) . Disminuye cuando se provoca una disminucidn
del activo circulante, manteniéndose igual el pa=-
sivo circulante, o cuando aumente el pasivo cir-

culante y se mantiene igual el activo circulante.

Al decidir en cuanto a la ejecucidn de las opera-
ciones, cuyos efectos representan aumentos o dis-
‘minuciones del capital neto de trabajo, debe con-
siderarse el margen de seguridad que se crea mas
apropiado de acuerdo al giro de la empresa.

El Margen de seguridad es el nGmero de unidades de
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efectivo de capital neto de trabajo por cada uni-
dad de pasivo a corto plazo. Se determina 3

Margen de- Seguridad = Capital Neto de Trabajo
Pasivo Circulante

Indice de Seolvencia : Es la capacidad de cumplix
las obligaciones de una deuda a medida que se ven
cen. Es cuando las deudas a corto plazo estin ga-
rantizadas por todos los valores del activo cir-
culante, tales valores son disponibilidades inme-—

diatas, o bien, se convertiridn en ellas a corto

‘plazo; por ello se considera gue sean el soporte

para los pasives circulantes. El activo circulan-
te a través de la realizacidn del ciclo econémico
de la empresa, producird el efectivo necesario pa-
ra que ésta @ague oportunamente sus deudas a corto
plazo demostrando su solvencia.

Se determina :

Indice de Solvencia _ Activo Circulante
~ Pasivo Circulante

El activo circulante es el que garantiza el pasi-
vo circulante, ya gue &ste se pagarid con los valo-
res generados por el primero. La razdn se conside-
ra aceptable entre 1.0 y 2.0, pero la determina-
cidn exacta de un indice aceptable, depende en

gran medida del campo industrial en gque opera la
empresa.

Es necesario considerar en dque p»roporcidn pueden
verse castigadas las inversiones del activo circu-
lante, en vista de gue inventarios poco comunes
pueden sufrir castigos mayores en cuyo casc la pro
porcibn estimada del 1.0 a 2.0 tendria gue elevarse,
en caso contrario, la proporcién podria reducirse.
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Indice de la Prueba de Acido : Se considera que

todo el activo circulante, excepto los inventarios
que estin sujetos a una mds dificil realizacidn ga-
rantizan al pasivo a corto plazo. Se supone que el
activo de pronta realizacidn debe de cubrir la tota-
lidad del pasivo circulante. Una razédn de 1.0 ¢ mas
se considera apropiada siempre y cuando no existan
cuentas por cobrar vencidas y dque también sea razo-
nable su recuperabilidad.

Consiste :

Prueba del Acido _ Activo Circulante -~ Inventarios

Pasivo Circulante

Los invetarios suelen ser el rengldén menos liguido
del activo circulante de una empresa y son los acti
vos en los gué pueden verse afectados por pérdidas

con mayor facilidad en el caso de una ligquidacidn.

Sobre todo, mide la capacidad para pagar obligacio-
nes a corto plazo sin tener gue recurrir a la venta
de los inventarios.

Las decisiones gque se tomen acerca de las operacio-
nes con circulantes, deben fundamentarse en informa
cifn que incluya ladescripcidn de la rotacidn de in
ventarios y de cuentas por cobrar; con el objeto de
evitar una sobreinversidén en estos renglones que
puediera colocar a la empresa en situacidn de esca-
sa o nula liguidez.

RENTABILIDAD :

La rentabilidad es una medida de &xito financiexo obte~
nido en la empresa, como resultado de las operaciones
practicadas. Se determina con base en la utilidad lo-
grada y el cépital invertido.
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La razdn de rentabilidad permite evaluar las ganancias
de la empresa con respecto a un nivel determinado de

ventas, de activos o la inversidén de los propios duefios.

El ‘Indice de rentabilidad se determina: Dividiendo 1la
utilidad obtenida entre la inversidn empleada.

Comprende :

1) . Rendimiento sobre Activo Total : Mide el rendimien—

to sobre la inversién total de la empresa (RSI). De-
termina la efectividad total de la administracidn

para producir utilidades con los activos gue se en
cuentren disponibles; una situacidn favorable es

cuando los rendimientos se incrementen sobre la in
versidn.

Se determina :

Rendimiento sobre Utilidgmneta después de
Activo Total -

puestos
Activo Total

2). Rendimiento Sobre Capital Contable : Mide la tasa

de rendimiento sobre la inversidn de los accionis-—
tas; es la razdn de la utilidad neta despu&s de los
impuestos al capital contable.

Se calcula =

Rendimiento sobre el Utilida% Netatdespués de
) . mpuestos
[od t ble - =
apital Contable Capital Contable

APALANCAMIENTO FINANCIERO :

Su objetiveo principal es medir los fondos que aportan

los propietarios, en relacidn con el financiamiento pro
. v

porcionado por los acredores de la empresa.

El apalancamiento financiero, implica siempre un ries-

go asumido por los inversionistas; en algunas ocasio-

nes, los duefios de la empresa adquieren mayor riesgo
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gque los acredores o viceversa, de acuerdo a los fondos
proporcionados en el financiamiento y ambos tratan de
mantener un margen de seguridad que les dé la pauta
del limite de dicho riesgo. La posicidn de ambas par-
tes en las decisiones tomadas al invertir, favorece

al que aporta mayores fondos para dicho financiamien—
to; porque los beneficios gue se obtengan repercuti-
rdn en sus utiliddes.

Las empresas que tienen altas razones de apalancamien-
to financiero, se exponen a tener grandes pérdidas; pe
ro tienen oportunidad de obtener altas utilidades.

Afin cuando las perspectivas de obtener grandes ganan-—
cias son cenvenientes, los inversicnistas no siempre
estén de acuerdo en involucrar el riesgo en sus deci-
siones; por ello, cuando mds altos sean los cargos £i-
nancieros que pueda satisfacer una empresa, mis alto
es su apalancamiento financiero y mientras més grande
sea el apalancamiento financiero de una empresa, més
alto es su riesgo financiero. Enti&ndase por riesgo
financiero, el no poder controlar las circunstancias
para cubrir los costos financieros de una empresa.

La decisidn que se tome en el uso del apalancamiento
financiero, debe buscar un punto de equilibrio entre
la relacidn : "Mayor rendimiento esperado contra ma-
yor riesgo asumido” ( 4)

Comprende :

1) . Razén de Endeudamiento : Mide el porcentaje de fon-

dos totales proporcionados por los acreedores. El

total de la deuda abarca el pasivo circulante y el
pasivo a largo plazo contraidos por la empresa.

(4) Weston Brigham, obra citada P&agina 60.



Se determina :

Pasivo Total
Activo Total

Razén de Endeudamiento =

Mientras mayor sea &ste Indice, mayor seri la canti-
dad de efectivo de otras personas, que se esté uti-
lizando para generar utilidades a los duefios de la
empresa.

2) . Razdn Pasivo-Capital : Indica la relacidn entre los

fondos a largo plazo que suministran los acreedores
vy los que aportan los propietarios.

Las empresas con gran cantidad de activos £ijos y flu-
jos de caja -estables , normalmente tienen razones al-
tas de pasivo-capital, en tanto que, otras con menos

concentracidn de capital, usualmente tienen razones de
pasivo-capital menores. El promedio industrial, es una

medida que permite en un momento dado comparar dicha
razdn.

En conclusidn el uso de razones financieras permite evaluar
y analizar la situacidn financiera de una empresa en un mo-
mento determinado; considerando gue una sola razdn financie
ra, generalmente, no ofrece suficiente informacidn para po-
der juzgar el funcionamiento total de la empresa; puesto
que solamente, cuando se utilizan un grupo de razones, pue-—
de formarse un juicio razonable referente a la situacidn
que vive en ese momento la empresa. La utilizacidn de ra-
zones financieras es "la medida dc la empresa”.

A continuacidn, se presentan unos estados financieros pre-
parados para realizar un andlisis financiero baséndose en

la utilizacidn de las razones financieras expuestas ante-—
riormente.



L A UNTI ON, S. A,
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 198X
ACTIVO
Circulante
Efectivo
Cuentas y Doc. por Cobrar
Inventarios
Total Activo Circulante
Fijo

Edificio, Maquinaiia vy Eg. {costo)

Menos: Depreciacidn acumulada

Total Activo Fijo

Otros Activos

Gastos y Pagos Anticipados

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Circulante

Cuentas por Pagar
Largo Plazo

Acreedor Hipotecario

TOTAL PASIVO

CAPITAL
Capital Pagado
Utilidad Neta (despu&s de Impuestos)

TOTAL PASIVO ¥ CAPITAL

$

752,400.00
1'018,200.00
634,000.00

2'404,600.00

6'145,900.00
1'283,600.00.

4'862,300.00

347,100.00

7'614,000.00

1'609,000.00

2'005,000.00

3'614,000.00

3'000,000.00
1°000,000.00

4*000,000.00
7'614,000.00



LA UNI ON, S.

A.

ESTADO DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS

ARO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 198X

VENTAS TOTALES
DEVOLUCIONES Y REB. S/VENTAS

VENTAS NETAS:
COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA :

GASTOS DE OPERACION :

De Venta $ 250,000.00
De Admon. $ 150,000.00

UTILIDAL NETA
{ despuds de Imptos.)

t

$ 4°000,000.00

1'200,000.00

$ 2'800,000.00

1'400,000.00

$ 1'400,000.00

$ 400,000.00

$ 1°000,000.00
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RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ

1).

2).

Capital Neto de Trabajo =

C.N.T. = BActivo Circulante - Pasivo Circulante
C.N.T. = 2'404,600 - 1'609,000 = 795,600
Interpretacidn:

Una empresa cuenta con Capital Neto de Trabajo, cuando

sus activos circulantes son mayores due sus pasivos cir-
culantes. Debe mantener un nivel satisfactorio de C.N.T.,
porgue esto nos indica gqué tan capaz es la empresa de sa-
tisfacer sus obligaciones actuales a medida que éstas se
vencen.

Maxgen de Seguridad:

M.S —~ Capital Neto de Trabajo
Pasivo Circulante

M.S. = 795,000 = 0.49

1'609,000

Interpretacidn:

Significa que la empresa cuenta con $ 0.49 para ofrecer
como margen de seguridad a los acreedores a corto plazo
por cada peso de deuda a corto plazo,
considerable.

mantiene un margen

Indice de Solvencia :

T.5, = RActivo Circulante
Pasivo Circulante

I.8. = 2'404,600 = 1.49

' 1'609,000

‘Interpretacidn :

El pasivo circulante gueda garantizado por el activo cir-
culante, ya que se cubrird el monto con los valores gene~
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Este Indice puede consi-
poxrque indica que la empresa cuenta con

un peso cuarenta y nueve centavos por cada peso que se de-—
be.

rados por el activo circulante.
derarse aceptable,

3). Indice Prueba del Acido:
I. Prueba del = Activeo Clr?ulan?e ~ Inventarios
Acido Pasivo Circulante
I. P. A. = 27404,600 - 634,000 = 1'770,600 = 1.10
1'609,000 176069,000
Interpretacién :
La empresa cuenta con un indice de 1.10 para cubrir el pa-
sivo circulante con su activo de pronta realizacidn, o sea
que tiene $ 1.10 por cada $ 1.00 gue se debe.
RENTABILIDAD :
+1) . Rendimiento sobre Activo Total
Rend. s/ Activo Total = Utilidad Neta (despu&s imptos).
Activo Total
. 4 1'000,000
. v al = L = 0.13 = 13%
Rend. s/ Activo Tot 77614 7000
Interpretacidn:
Se determina que la efectividad total de la adminsitracidn
de la empresa es del 13% para producir utilidades con los
activos disponibles.
2) . Rendimiento sobre Capital Contable "

Rend. s/Capital Contable = Utilidad Neta (después imptos).
Capital Contable.

"Rend. s/Capital Contable = _1'000,000 = g 25

4*'000,000
Interpretacidn :

Muestra gue los accionistas cuentan con una tasa de ren-—
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dimiento del 25% sobre su inversidn de acuexdo con las

utilidades obtenidas.

APALANCAMIENTO FINANCIERO :

1) Raz®n de Endeudamiento
Razdén de Endeudamiento = Pasivo Total
Activo Total
Razdn de Endendamiento = 3°614,000

= 0.47 = 47%
7'614,000

Interpretacidén

Significa gue los acreedores han aportado. el 47% del
financiamiento total de la empresa,

puesto gue se ha es-—
tado financiando casi la mitad de

sus activos con deuda.
2). Razdn Pasivo-Capital

Razdn Pasivo-Capital = Basivo a largo plazo
Capital Contable

Razfn Pasivo-Capital = __2'005,0008 -

0.50 = 50%
4'000,000

Interpretacidn

Significa que las deudas contraidas por la empresa a lagz
g0 plazo comprenden el 50% del capital contable.
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2.1. TIPOS DE_INTERES :

2.1.1. INTERES SIMPLE :

Interés es la cantidad pagada por el uso de dinero obte-
nido en préstamos o la cantidad gque se obtiene por la in-
versidn de algin capital.

Interés Simple : Se define cuando los intereses gque se pa-

gan, no se incorporan al capital para formar un nuevo ca-
pital.

Los elementos dque integran al interés simple son los si-
guientes:

Capital Inicial o Principal (P) : Es la cantidad que se

presta durante un tiempo determinado para producir un in-
terés .

Intéres (I) : Es la cantidad que se paga por el uso del
dinero ajeno.

Tasa de Interés (i) : Es la cantidad gue al multiplicarse

por el capital inicial d& como resultado el interé&s deven-—
gado en un periodo determinado. Es la razdn del interés

devengado respecto al capital inicial.

Monto Simple o Valor Acumulado de Capital Inicial (8):
Es la cantidad que resulta de sumar al capital inicial

el interé&s obtenido en un periodo estipulado.

Tiempo (t): Es el nimero de periodos (dias, meses, afios,
etc.) que permanecen prestados o invertidos el capital.
F6rmula de Interé€s Simple :

I =P it
Es el producto que resulta de multiplicar el capital ini-
cial por la tasa de interés y por la unidad de tiempo.



Despejes =

Al despejar el Capital Inicial (P)

p - S
1 + it
Al despejar el tiempo (t} =
S - 1
= B s - P
« i 51

Al despejar la tasa de interé&s (i) =

s -1
i = B = S - P
+ Pt
Ejemplo: '
2Cu8l es el monto que pagard una persona que, obtiene un
préstamco de $ 80,000.00 a una tasa de interé&s del 4.2%
anual durante 2 afios ?

DATOS FORMULA SUSTITUCION

P = 80,000 S = P(l+it) S = 80,000(1+(0.0042})2)
i = 0.042 = 80,000 (1+0.084)

t = 2 afios = 80,000 (1.084)

S = 86,720.00

2.1.1.2 VALOR PRESENTE :

Es calcular el capital inicial que se requiere invertir du-

rante cierxto tiempo y a determinada tasa de intexés, para
producir cierto monto.

Considerando la f£6rmula del monto para encontrar el valor
presente de una cantidad:

S = P(l1L + it)
Despejando el capital inicial (P) se tiene el valor presen-—
tes P = s

1 + it

Ejemplo:
Encontrar el valor presente de $ 60,000.00 pagaderos dentro
.de 3 aflos, si la tasa de interés es del 3.5% anual



Despejes :

Al despejar el Capital Inicial (P) :

P = s
1+ it
Al despejar el tiempo (t) :
s -1
t = —2 = . _8 =P
1 Pi

Al despejar la tasa de interé&s (i) :

i = P = S - P
t Pt

ﬁjemplo:

¢{Cudl es el monto que pagard una persona gque, obtiene un
préstamo de $ 80,000.00 a una tasa de inter&s del 4.2%
anual durante 2 afios ?

DATOS FORMULA SUSTITUCION
P = 80,000 S = P{l+it) S = 80,000{1+(0.0042)2) =
i = 0.042 = 80,000 (1+0.084)

t

]

2 afhos

80,000 (1.084)
86,720.00

47}
1

.2.1.1.2 VALOR PRESENTE :

Es calcular el capital inicial que se requiere invertir du-~
rante cierto tiempo y a determinada tasa de interés, para
producir cierto monto.

Considerando la f&8rmula del monto para encontrar el valorx
presente de una cantidad:

S = P(1 + it)
Despejando el capital inicial (P) se tiene el valor presen-—
te: ‘ P = s

T o+ it

Ejemplé:
Encontrar el valor presente de $ 60,000.00 pagaderos dentro
de 3 aflos, si la tasa de interés es del 3.5% anual



DATOS FORMULA SUSTITUCION

60,000 p = s P = 60,000 =
T+ it = T ¥ (0.035)3
60,000
1 + 0.105

1]
!

1]

i = 0.035

t = 3 anos

60,000

1.105

P 54,298.64

Se deberd invertir un capital de $§ 54,298.64 en este momen=-
to, para obtener $ 60,000.00 dentro de 3 afios.

2.1.1.3. ECUACIONES DE VALOR :

Una ecuacidn de valor, es una igualdad entre dos conjuntos de
obligaciones, valuadas todas a una misma fecha llamada fecha
focal de valuacién.

Ya gue para comparar un conjunto de pagos con otro, o cambiar
un conjuntoc de obligaciones de diversos montos pagaderos en di-
ferentes fechas, por otro conjunto de obligacicnes con venci-
mientos distintos, deberid conocerse su fecha de valuacidn.

Diagrama de tiempo de una ecuacién de valor:

Obligaciones X Fecha de
consideradas Valuacidn
en el tiempo 1

’,/—"~’”"“"'? ——‘__ﬁ——-ﬁ_““‘-,\i

0

Obligaciones Y
consideradas en
el tiempo 2

2.1.1.4 PAGOS PARCIALES:

Es un procedimiento que sirve para conocer el saldo de una deu-
da a su fecha de vencimiento, cuando se cubre mediante diferen-
tes pagos parciales.



Ejemplo :

Se tiene una deuda de $ 100,000.00 con vencimiento a un afo,
se paga con una tasa de intexés del 16% anual. El deudor paga
$ 50,000.00 a los 6 meses y $ 20,000.00 a los 9 meses.
¢Cudnto se pagard al final del ano?

Fecha de
Vencimiento
100,000 ' L
X K X
0 6 meses 9 meses 1
50,000 20,000
Diagrama de Tiempo
SOLUCION :
Deuda original 100,000
Interés por un ano 16,000
TOTAL: 116,000
Pagos Parciales :
Primer pago . 50,000
Intexés por 6 meses 4,000 [ 50,000 (0.16)(6/12)]
54,000
Segundo Pago . 20,000
Interés por 3 meses 800 [ 20,000 (0.16)(3/712)]
20,800
Suma de los pagos parciales:
54,000
&+
20,800
74,800
Se tiene una deuda a la fecha de vencimiento:
116,000 - 74,800 = 41,200

2.1.2 INTERES CCMPUESTO:

Es cuando un capital inicial se invierte durante varios perlo-
dos y al final de cada periodo se suman los intereses obteni-
dos al capital y se reinvierten.



2.1.2.1 Monto Compuesto:

Definicidn: BEs la cantidad que resulta de sumar al capital ini-
cial todos los intereses calculados al final de cada uno de los
periodos comprendidos en el lapso considerado. N
Ejemplo:

Se tiene un capital de $ 56,000.00 a una tasa de interé&s del
5% anual. ¢ Cudl serd el monto compuesto al final de 4 afos?
Primer afio :

Capital inicial : 56,000.00
Interés del primer afioc 56,000 x 0.05 = 2,800.00

Capital Inicial + 56,000.00 .
Intexrés 2,800.00

58,800.00 Capital final primer afio.

Segundo ano =

Capital al inicio 58,800.00

Interés segundo ano 58,800 x 0.05 = 2,940.00
Capital inicial 2d¢o. afic 58,800.00

+
Intexrés 2do. aio 2,940.00

61,740.00 Capital final 2do. aho
Tercer afo :
Capital al inicio 61,740.00
Interés terccr afo 61,740.00 x 0.05 = 3,087.00

Capital inicial 3er. afio 61,740.00
o+

Interés tercer afio 3,087.00

64,827.00 Capital final 3er. afo

Cuarto afio :
. Capital al inicio 64,827.00
Interés cuarto ano 64,827.00 X 0, 05 = 3,241.35

Capital inicial 4to. afio 64,827.00
+

3,241.35
68,068.35 Capital final 4to. aho.

Interés 4to. afo
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El monto compuesto al final del cuarto aneo es de $ 68,068.35

2,1.2.2. Conceptos Generales:

a). Periodo de Capitalizacién: Es el intervalo al final del

cual se reinvierten los intereses.

b). Frecuencia de Capitalizacidn : Es el nlmero de veces por

ano en que el interés se suma al capital.

¢c). Tasa Nominal: cuando el inter&s es convertible mds de una

vez al ano, la tasa anual dada se conoce como tasa nominal
(i (m)y,

d). Tasa Efectiva: es la tasa de interés a la gue efectivamen-
te estd colocado el capital. La tasa efectiva anual, es me

nor que la tasa ncminal, debido a gue el interés de esta
dltima se capitaliza m veces al afio. Tesa efectiva = i.

2.1.2.3. C&lculo del Monto Cempuesto {(educcidn de férmula)

Para determinar el monto compuesto scbre un capital, se utili-
za el concepto de interé&s compuesto, ckteniendo asi una formu-
la que permite conocer el monto compuesto en hase al capital
inicial (P), a la tasa de inter@s (i) y al tiempo (t).

Cuando se cuenta con un capital inicial y se invierte a wuna
tasa efectiva de interé&s (i), al final del primer aflo se tiene

un capital inicial md3s intereses generados por dicho capital,
o sea Pi.

‘Al final del primer afo se tiene un monto igual a:
P+ PL = p (1 + i)

El capital a invertir para el segundo ano es P (1 + i) y los
intereses ganados por ese capital P (1 + i }i. Se tiene un mon-
to al final del segundo aio:

P = (l+i) + P (1+4i) i = P (1+i) - (1+i) = P (1+i)2



Se tiene que al final de n afos el monto compuesto sera:
P (1 + i )n
El monto compuesto de S es de un capital inicial P, invertido
a una tasa de inter&s efectiva i durante n afos, es:
s =P (1 + 1)

NOTA: Los valores de (1+1)" pueden obtenerse directamente de ta
blas financieras.

Si la tasa de interé&s es nominal:

s=7pP (1 + i(m)mn

m
Ejemplo:

Encontrar el monto compuesto de $ 150,000.00 al final de dos
afios, si se aplica la tasa de interés efectiva del 25% anual.

DATOS FORMULA SUSTITUCION

P = 150,000 S = P {(l+ri)n $ = 150,000 (1 + 0.25)2
i = 0.25 = 150,000 (1.5625)

n = 2 anos = 234,375.00

w
it

$ 234,375.00

Para determinar el cdlculo del capital inicial o valor presente
se obtiene de acuerdo a la fdrmula del monto compuesto :

S =P (1 + i)n
a). Para tasa efectiva:

P=TTT—§T =S(1+i)-n

b) . Para tasa nominal

. P = _ 8 = =g (14_4ilm)~m™n
{1 + i (m))—mn m
m

NOTA: Los valores de (1l+i)~I = yn S¢ encuentran en las tablas
financieras.
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Ejemplo :

¢ Cudl es el valor presente de una deuda de $ 50,000.00 a pa-

gar dentro de los 25 afios, al interés del 6% anual?

DATOS FORMULA SUSTITUCION
S = 50,000 P =S (1+i)~n P =S (1+i)y~n
i = 0.06

50,000 (1+0.06) 25
50,000 (0.2329986)
= $ 11,649.93

[}

n 25

1t

Z Cudl es el valor presente de una deuda de $ 15,000.00 a pagar

dentro de 5 afios, con un interés ded 4% anual convertible semes

tralmente?
DATOS FORMULA SUSTITUCION
S = 15,000 . tm) .« ~mn (2x5)
P = S {1+ 237" = 0.04 y— X
i{m)= 0,04 - P 15,000 (1+.§_~_)
n = 5 anos
m = 2 p= 15,000 (1+0.02)"10
P= 15,000 (0.8203483)
P= § 12,305.22

Al despejar de la f&rmula de monto compuesto, la tasa de inte-
rés efectiva se tiene :

S =P (1+3i)n

s _ S\ n
——— = +
= (1 i)
n ] = 1 + i
P
i =\/s .1
P

. Ejemplo” :
& Cull es la tasa de intéres anual efectiva necesaria para que

un capital inicial de $ 12,000.00 se incremente a $ 16,000.00
en. 6 afios?

DATOS ) FORMULA SUSTITUCION
P o= 12,000 PR VAT, 1 =\ 6 /16,000 _ 1 =

P 12,000
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= 16,000 =\6/16,000 _ 1 =
n==6 12,000

=\6/1.3333333 - 1
= 1.049115 - 1

= 0.049115
i = 4.91%
Para detexrminar el tiempo se despeja n de la £&6rmula del monto
compuesto: S =P (1 + i)n
log S = log P + n log (1+i)

log 8 - log P

1}

n log (l+i)

n = log S - log P
log (1+31)
2.1.3 DESCUENTO SIMPLE:

Descuento es la disminucidn gque se concede a un pago o deuda

por diferentes circunstancias.

2.1.3.1 Descuento Bancarxio ¢ Comercial.

Bl descuento bancario es el que se utiliza en todas las opera-
cicnes ccmerciales, es decir, es el inter&s del valor nominal,
Y e dcitermina mediante el interé&s entre el vencimiento de 1la
deuda ¥ la fecha de descuento a cierta tasa,
kre el valor nominal.

valuada ésta so-

Para resclver problemas de descuento bancario es conveniente dg
f£inir los t&rminos siguientes:

Valor Ncminal de un Documento: Es el que esti inscrito en la

chligacidn. Si el documento no ygana intereses,

el valor nominal
indica qué cantidad debe pagarse en la fecha de vencimiento se-
fialada. '

Degcontar un Documento: Es la ‘accidn de recibir o pagar hoy un

dinero, a cambio de una suma mayor comprometida para fecha futu-
ra, bajo las condiciones convenidas en el documento. ‘

El descuento: Es la diferencia entre el valor nominal y el va-

lor que se recibe,en el momento de descontar el dcoccuvmento.

Valor efectivo de un documento:
descuento, es decir,

Es el valor nominal menos el
es el valor actual o presente con des-—

cuento bancario.



Tasa de Descuento:

Es el tanto por ciento de descuento.

Plazo : FEs el t&rmino que se utiliza para expresar el periodo

de duracidn del préstamo. '

La diferencia entre una tasa de interés y una tasa de descuen-
to, se basa en que, la primera se define como el cociente de
la cantidad de interés, ganada durante el aflo, entre el capital
inicial o principal; mientras gque, una tasa de descuentoc es el

cociente de la cantidad de inter&s (o descuento) ganada duran-

te el afo, dividida entre el monto al final del ano. Al descuen

o bancario se identifica tambi&n como interés pagado por ade-
lantado.

" Para determinar la formula del descuento bancario, es necesa-

rioc aplicar al capitai nominal sobre el cual se cbncede el des~

cuento, la tasa de descuento correspondiente,
De = 8§44t

El valor presente del capital ncminal S,

es decir:

estard dado por la di-
ferencia entre ese capital menos el descuento obtenido:

P =8 ~«Dc
En donde :
= Descuento bancario
= Valor nominal de descuento
Tasa de descuento
= Tiempo

Wt wQ
1

= Valor presente

Sustituyendo el valor de Dc tenemos

P=8S-8dt -
Por tanto:

P

1t

S (1 - dat)
Ejemplo :

Un banco carga el 30% de inter&s por adelantado (descuento).
Si un cuentahabiente firma un decumento por $ 100,000.00 a

- seilis meses. ¢ Qué cantidad recibir& el banco?
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DATOS FORMULA SUSTITUCION
§ = 100,000 Dc = S & t Dc = 100,000 (0.30) (6/12)
a = 0.30 P =58 - Dc. = 100,000 (0.15)
£t = _6 = 15,000
12

La cantidad descontada es de § 15,000.00. Para conocer cuéﬁto

recibird, hay gque encontrar el valor presente:

ko P = 100,000 - 15,000 = $ 85,000.00

2.1.3.2., Descuentos Sucesivos :

El procedimiento de descuentos sucesivos consiste en aplicar
a la cantidad original,

ceden, es decir:

"~ b= plf100 = t) [3100 — el [}100 - t..;] .
’ 100 100 4 100

Donde:

los diferentes descuentos gue se con-

P = Cantidad original o precio de una mercancia

t, ', t'' ... = Diferentes descuentos que se conceden

Zjemplo:

A una mercancia con precio inicial de $ 60,000.00 se le aplica-

ron tres descuentos sucesivos del 2%, 4% y 6% respectivamente.

¢ Cudl fué el precio final?

DATOS FORMULA
2 = 60,000

D= p A100 — %) . {100 - +'} . (100 - t'')
£ = 2 100 100 160
1 ] P
ko= 4 SUSTITUCION
' = 6 ) . v . .
- (100-2) (100-4) . (100-6) =
D 60,000 ~op=tl .

100 100

60,000 (0.98) (0.96) (0.94) = § 53,061.12
El precio gue se pagd al final fué: $ 53,061.12



2.1.3.3. Descuento Racional o Justo:

El descuento racional o justo se calcula sobre el valor de un

capital actual,

que a diferencia del descuento comercial, este

se aplica al valor nominal.

FOQRMULA : Dr = 5 - P

O bién : Dr = P i1 t

El valor presente es igual al capital menos el descuento

P = 8 -~ Dr
Sustituyendo:

W

s -P it
P+ P it
S =P {1 + 1it)

4]

Despejando :

p=___5S5

(1 + it)
Ejemplos:
SCUEl es el descuento racional dc § 20,000.00 en tres meses, al
6% de intexZs simple anual?
DATOS FORMULAS SUSTITUCION
S =-30,000 P o= ) 30,000 =

LR e P =

1+ ic 1+ (0.06) (1/4)
‘i = 0.06 Dr = S§ - P = 30,000
+ 0.
f. 3 1 1+ 0.015
Sz 4 = 29,556.65

Descuento racional :

Dr = 30,000 - 29,556.65 = $ 443.35

2.1.4. ANUALIDADES

Una anualidad es una serie de pagos periddicos liguidados a in-~
texrvalos iguales de tiempo generalmente del mismo monto,

que se
efectlia mientras continfie cierta situacidn.
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se restringia a pagos
pero con €l transcurso del tiempo ha cambiado esa mo~

La palabra "anualidad" en su origen,
anuales,

dalidad, ahora se incluyen pagos en periddos menores de un aino.

2,1.4.1. Clasificacidn General de las Anualidades:

Las anualidades pueden clasificarse en:

a) . Anualidades Ciertas:
chos periddicamente,

Son aguellas en gue los pagos son he-

independientemente de cualquier evento
inesperado o fortuito. Por ejemplo:

Pagos de rentas, hipo-
tecas, etc.

b) . Anualidades Contingentes o Eventuales : Son aguellas en

las que los pagos dependen de la ocurrencia de alguna even-—
. tualidad; es decir,

que la probabilidad juega un papel im-
portante para que se conserve cierta condicidn establecida.
Por ejemplo:

El pago de las primas de un seguro de vida,
ete.

Las anualidades Ciertas se clasifican:
- Anualidades a plazo fijo

- Rentas Pexrpetuas, de duracidn ilimitada

Para comprender los té€rminocs de anuvalidades se requiere de las
siguientes definicicnes:

Renta: Valor de cada pago periddico

Renta anual: Suma de todos los pagos hechos durante un aho.

Plazo de anwualidad : Tiempo gue transcurre entre el comienzo

del primer periodo de la renta y el final del Gltimo per3odo.

Intervalo de Pago o Perfodo:

Tiempo transcurrido entre cada pa-
ga sucesivo de una anualidad.

Tasa de una Anualidad: Es la tasa de inter&s para calcular el

importe del pageo correspondiente a un periodo de renta.

Las anualidades ciertas se dividen segiGn la fecha de pago en:

1) Anunalidades Ordinarias o Vencidas : Consiste en una serie
de pagos,

los cuales son efectuados al f£inal de cada inter-



valo de pago.

Grafica de una Anualidad Vencida:

X X X X X
1 2 3 a... n -1

5N

2) Anualidades Anticipadas: Consiste en una serie de pagos
periddicos, los cuales son efectuados al comienzo de cada
intexvalo.

Gr&fica de una Anualidad Anticipada :

X X X X X X
o] 1 2 3 4... n - 1 n

3) Anualidades Diferidas: Consiste en una serie de pagos pe-
riddicos, los cuales son efectuados, no solo en el momento
presente, sino en una fecha futura.

Gridfica de una Anualidad diferida vencida:
Plazo de la anualidad
Al )l

16.... n

e
0 —y
[le}

1 2 3 4 S 6 7
s
Intervalo de aplazamientc

4) Rentas Perpetuas: Consiste en una serie de pagos periddicos
gue han de efectuarse en forma indefinida; es decir, que
nunca se terminan de realizar los pagos.

Gr&afica de una renta perpetua anticipada:

Las rentas perpetuas a su vez pueden ser vencidas, anticipadas,
diferidas vencidas o diferidas anticipadas.

2.1.4.2. Monto de Anuvalidades Ciertas Ordinarias a una tasa
Efectiva de interé&s:

Es el valor acumulado de una serie de pagos periodicos efectua=-
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cuya fecha de valuacidn
se considera al té&rminc del plazo de la anulidad.

s?x'li

Cdlculo del Monto (Deduccidén de Formula)

dos al final de cada intervalo de pago,

Si se tiene en una anualidad pagos periédicos por ejemplo de
un peso al final de cada uno de los n periodos anuales,
tados por una tasa de interé&s efectiva anual i,

afec—

el monto de la
anualidad al final del anho n se denota por Sn|i,

Grédficamente se tiene :

Fecha de
) Valuacidn
$1 $1 $1 $1 $1... $1 2
X X R———X X X X
4] 1 2 3 4 5 ... n -1 n

21 valor acumulado al final del afioc n del primer pago de %1
a2fectuado al final del primer afio es: (1 + i)n-1

351 valor acumulado del segundo pago de $1 efectuado al £inal
del segundo afio es: (1 + i)n—2

v asi sucesivamente, teniendo que el valor acumulado de la se-

rie de pagos se denota por Sﬁji y es igual a la suma de los
valores acumulados en cada pago:

-

Smli = (1 + 4)0=1 &+ (1 + 3)0=2 4+ .. &+ (1 + i)2 + (1 + i) + 1
Zs decir:

S-n-liw—1+(1+i)+(1+i)2+...+(1fi)n"2+(1+i)n‘1
Aplicando a la f&rmula: .
sﬁli= (1 + i)yp=1 (1 + i) - 1
(L + i) - 1

Donde:
Sﬁ]i = _(1 + )0 - 1
i
Bl factor (L + i)0 se llama factor de acumulacidn.

Si en lugar de pagos anuales unitarios se efectia pagos de R
unidades monetarias, y si se denota por $ al monto de dichos



pagos periddicos R durante n afios, sce tendra:

S =R+ R{(1 + i) + R{1 + i)2 + ., + R{L + ijn~1

S =R [ 1+ (1+ i} + {1+ 112 + .. + (1 + iyn-1y

Teniendo :

5 = R §ﬂ i
Sustituyendo:
= R (1L + i) -1
[ LIS by
Los valores de Snli se encuentran en tablas financieras.

Ejemplo:

‘Calcular ¢l monto acumulado gue se obtiene invirtiendo $20,000
al final de cada uno de los prdximos cinco ahos,

si el dinero
trabaja al 20% anual efectivo.

DATOS FORMULA
R = 20,000

s =R E?:ilﬁ_:_%] s
n = 5 *

SUSTITUCION

[

20,000 [} 1+0,20)5 - ;]
0.20

20,000 [2.48832 ~1

il

0.20
= 20,000 ( 7.4416)
S = % 148,832.00

Nota aclanatoria-

Los porcentajes utilizados en lo9- e jemplos
anteriores son ficticios y =0lo cumplen con la misidn de

demostrar los movimientos que se efectusmn en ellos, aungue
son adaptables & un presente que sufre tantosfcambios.
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3.1, COSTO DE CAPITAL :

El costo de capital es el instrumento que utiliza el adminis-—
trador financiero como pardmetro para decidir si se acepta o

se rechaza una inversidn.

El Profesor Myron Gordon define: "El costo de capital para una
determinada empresa es adquella tasa de descuento con la carac-
teristica de gue cualguier inversidn cuya tasa de rendimiento
sea superior (inferior) a esta tasa, aumentard (disminuiri) el
valor de mercado de las acciones de la empresa”. (1)

"El costo de capital es la tasa de rendimiento gque @ebe obtener
una empresa sobre sus inversiones para gue su valor en el mer-—
cado permanezca sin alteracidn. El1 costo de capital es la tasa

a la cual se descuentan enel rercado las utilidades futuras de
la empresa". (2)

Al evaluar un preyecto de inversidn deke censiderarse el nivel

en gue se encuentran la tasa de rendimiento, ya gue, si se cuen

(U

a cen una tasa de rendimiento menor a la del costo de capital,
a

1=

empresa sufre un decrcmento en su valor y, si se tiene una

¢t

esa de rendimiento mayor al cosio de capital, aumentari el va-

ot

or de la empresa.

Es importante que el administrador financiero efectle una ade-
cuada medicidn del costo de capital, para determinar una tasa
Optima y aceptar el proyecto mas viable que vaya acorde con los
objetivos de la empresa. )

El costo de capital es la tasa de descuento gue se utiliza en
presupuestos de capital y hace que la empresa acepte proyectos
que incrementen suvalor;la aceptacién de proyectos. que genexen
kutilidades equivalentes exactamente al costo de capital no mo-—
difican el valor de la empresa.El costo de capital se dete;wina

(1) Johnson Robert W. Administracidn PFinancierxa C.E.C.S.A.
México 1981 - Piag. 306

(2) Lawrence J. Gitman. Fundamentog de la Adminsitracidn Finan-
ciera. HARLA Mé@xico- 1978 - Pag. 372.
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por el costo de los diferentes tipos de deuda y las accioies

de capital.

Recordamos asi que, uno de los fines principales gue persigue
la administracidn financieré, es elevar al mdximo el valor de
la empres: para sus accionistas, optimizando el valor de las
acciones y, el obtener una adecuada medicidn del costo de ca-
pital por parte del administrador financiexo, serviri para apli

car adecuadamente los recursos propios de la empresa.

Si se establece una tasa de descuento que resulte inferior al
beneficio esperado en un proyecto, el valor de mercadeo de las

acciones de la empresa se verdn disminuidas en una gran propoxr-—
cidn.

Ahora bien, si los proyectos con rendimiento por. debajo del
costo de capital disminuyen el valor de la empresa en el mexca
do y, pox otro lado, cuando existe un rendimiento mayor a este
costo aumenta el valor de la misma, entonces podria afirmarse
que, el costo de capital es aguella tasa de redimiento gue una
enpresa debe obtener, por lo menes, cobre sus inversiones para
gque no sufran alteraciocones su valor en el mercado.

E1l mercado es gquien determina cudl debe ser el costo de capital,
fijindose &ste por los inversionistas, quienes administraré&n
sus portafolios de tal manera que, se adeclen a los objetivos

que persiguen, cuidando el equilibrio Sptimo entre el riesgo
Yy el rendimiento.

El costo de capital, es aguella tasa minima para la asignacidn
de recursos a nuevos proyectos, o para aceptar o rechazar in-
versiones. Sencillamente, por é€sta razdn, los proyectos que
ofrezcan tasas de rendimiento por debajo del costo de capital
de una empresa, dgeneralmente se rechazan.

Al determinar la tasa de costo de capital de una empresa, se
debe considerar aspectos importantes como son: El costo de los
recursos propios y/o ajenos, la combinacidn de ambos, aunado

a una compensacidn por el riesgo que se estd corriendo por par-—



te de los accionistas.

Al decidir sobre cudl inversifn aceptar, es necesario conocer
las fuentes de financiamiento con que cuenta la empresa, es de
cir, analizar el costo de las fuentes de financiamiento y la
rentabilidad del capital propio, ademds decidir si aceptar o
rechazar un proyecto cuando la rentabilidad que ofrece es igqual
o excede al costo que implica financiarlo.

_Esto, repercute directamente en la utilizacidén del margen de
crédito (palanca financiera) en la rentabilidad del capital
propio y, en consecuencia, en el comportamiento de dicha renta-
bilidad frente al xriesgo financiero.

"De acuerdo a dichas circunstancias, se establece que en la pro-
porcidn en que se incremente la palanca financiera, se produce
un aumento en la rentabilidad del capital propio, esto se debe
al efecto en impuestos que ocasicna la deducibilidad de inte-
reses; sin embargo, existe un momento en el cual la estructura
de capital plantea ciertos riesgos (a los acreedores y a los ag

cionistas), que se traduce en un aumento en los costos de finan
ciamiento.

En un momento dado, esto significa una disminucidn en la renta
bilidad del capital propio; por lo tanto, la estructura finan-
ciera 8ptima se ubica donde la rentabilidad marginal es igual
a cero.

A partir de este momento, los incrementos en la palanca finan-
ciera implican disminuciones en las utilidades netas por accidn;
es decir, en la rentabilidad del capital prorio.

3.1.1. COSTO DE OPORTUNIDAD :

Es el rendimiento qgue puede recibir una empresa con una mejor
inversidn similar que se presente en un momento determinado.
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"Es la tasa a la que se van a descontar los flujos de efecti-
vo gue generardn los proyectos, con la finalidad de evaluar
dichos proyectos'. {3)

El costo de oportunidad "representa el sacrificio de un bene-
ficio como consecuencia de decidir en favor de una alternativa
de inversidn determinada". (4}

El costo de oportunidad, son los intereses gue se estln dejan-

do de obtener por no invertir el efectivo o los recursos en una
inversidén productiva, yva gue si en lugar de invertir en un de-.

terminado proyecto dentro de la empresa, se aplicardn los re-

cursos disponibles en una inversidn sin riesgos y con una atrac
tiva tasa de rendimiento. Por ejemplo, si el rendimiento que en
la actualidad ofrecen las institucicnes bancarias, se tendria
la seguridad de obtencer intereses y sin tener riesgo alguno.

Existen instrumentos de financiamiento a corto plazo,
mo:

tales co-

1. Cextificado de Participacién. El Petrobono.

El Certificado de Participacidn es un titulo de crédito emiti-
do por una Institucidn Fiduciaria, gue tiene como base la cons-—
titucidn de un Fideicomiso,en elgue la emisora es fiduciaria y
que representa el derecho a parte alicuota de los frutos o ren-
dimientos de la propiedad o de la titularidad, o del producto
neto de la venta del patrimonio fiducitario. (3}

El Petrobono, es un certificado de participacidn mobiliario y
la base para su.emisidn lo constituye un fideicomiso estableci-
de en NAFINSA, tiene el caricter de fiduciario del mismo y de
emisor de los titulos. Consiste en gue, el Gobierno Federal com
pra a Petrdleos Mexicanos una cantidad determinada de barriles
de petrdleo del tipo Itsmo, a un precio prefijado por barril,
(3) Johnson W. Obra citada Pag. 305

{(4) NGfiez Peila Eduardo, Apuntes de Finanzas III.



compra ésta pars ser entregada a futuro (tres anos).

2. Certificado de la Tesoreria de la Federacidn (CETES).

Son titulos de cré&dito al portador en los gue se determinan la
obligacifn a cargo del Gobierno Federal de pagar una suma de
dinero en fecha especifica, y la disposicién de que su coloca-
cidn y redencidn se habrda de realizar a través de su agente fi-
nanciero exclusivo que es el Banco de México. Otra caracteris-—
tica es que no tiene circulacidn fisica sino Gnicamente vir-—
“tual. (8)

3. El papel Comercial Bursdtil:

El papel comercial no es otra cosa que un pagaré a cargo de

la empresa emisora. Es un titulo valor por el que el suscrip-
tor premete pagar al tenedor, una cierta cantidad de dinero en
la fecha de su vencimiento. Antes de la ¢olocacidn, deberid ser
auvtorizado por la Comisidn Nacional de Valores, la inscripcidn
3z los documentos en el Registro Nacional de vValores e Interme-—
diarios, sec. valores y la celebracidn del contrato de coloca-
cién con la o las casas de bolsa correspondientes. Una vez que
la casa Qe bolsa ha tomado en firme (comprado) la emisidn com-

leta de papel ccmercial, procederd a su colocacibn entreel pl-

v

lico inversiocnista, utilizando una tasa de descuento gue seré

iy

fijada entre el emisor y la casa de bolsa. (7

4. Bl Pawnel Ccomercial Exitrebursdtil :

Puede ser expedido por personas morales gue no necesariamente
tengan tal antecedente. Las casas de bolsa intermediarias no
podr&n tcmarlos en posicidn propia, otorgar o grantizar finan-—
cizmientos a terceros, promover o celebrar operaciones en un
mercado secundario, etc. La casa de bolsa dgue emita y "tome"
este titulo~valor, deberd ser autorizada por la Comisidn Nacio-
nal de Valores y proporcionar a este organismo informacidn men-
sual de las operaciones. Las casas de bolsa podran pactar libre
(:5) Lic. José Saenz Viesca. Los Titulos Valor en el Mercado

Mexicano. Academia Mexicana de Derecho Bursitil, A.C.
México 1986 - Pag. 52
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mente con las empresas emisoras, las remuneraciones gue habrdn

de percibir por concepto de corredurias y no podrdn utilizar
tasas de descuento para tales efectos.(g)

5. Aceptaciones Bancarias :

No es otra cosa que una letra de cambio tipificada en la Ley
General de Titulos y Operaciones de Cré&dito. La letra de cambio
se torna en una aceptacidn bancaria con motivo de los siguien-
te: Una institucidn de Banca Miltiple celebra con una empresa
‘un contrato de apertura de crédito en cuenta corriente, y para
que el acreditado pueda hacer usos del crédito, requiere girar
Yy suscribir letras de cambio en su propio beneficio, en las
gque apaxezca como girado el banco y ademds estar endosadas por
el propioc girador-beneficiario. 9

Existen varias alternativas de inversidn gue ofreccen buenos ren
dimientos para la empresa, Yy en consecuencia, para los accionis-
tas, pero en muchas ocasiocnes no ge pueden aprovechar por estar

comprometides sus recursos dentro de su empresa.

El costo de oportunidad representa el costo de préstamos o el

ahorro gue represente el pago de una deuda pendiente.

A centinuacidn se presentan los puntos mds importantes y gene-
rales de la estructura financiera de una empresa, siendo &stos
los siguientes:

- Cré&dito Cecmercial

- Pré&stamos Bancarios

- Obligaciones a largo plazo

- Capital Preferente

- Capital Comiin

- Utilidades Retenidas

{ 6) Obra citada Pag. 67 (8) Obra citada - Pags. 76 y 77

(7.) Obra citada Pig. 75 - (9) Obra citada - P&g. 80



3.1.1.1. CREDITO COMERCIAL :

El crédito comercial es aquel cré&dito que se paga a 1los n dias
sin cargo alguno. Este cré&dito, representa un financiamiento
Lisico para la empresa otorgado por los proveedores. Para una
empresa gue se dedica al ramo industrial, puede significar 1la
posibilidad de trabajar con inventarios de materias primas mas
altos que reducen la posibilidad de escasez. Para un negocio co-~
mercial dicho cr&dito puede significar la existencia de articu-
los para su venta.

Por lo tanto, toda actividad empresarial gue posea un crédito
otorgado por los proveedores es significative dentro de las 4i-
versas fuentes de financiamiento.

A centinuacidn se presenta un ejemplo de este tipo de financia-

miento:
cupéngase gue, se tiene un valor en c
de & 5'03C0,0000.00 v al proveedsor debksam

o]
las facturas 390 diac éespuls o 1

5 promedio mensual

s pagar el impcrte de

s a fecha de emisidn, esto repre-
centarfa un financiazmiento al inventario de la empresa; por loc
tanto, se ahorraria el monto por concepto de intereses que se

e
inenciado con préstamos ban-

[
th

tencéria gue ragar, si se hubiec
carios.

For otra parte, estos créditos comerciales tienen un costo de
oportunidad, gue en un momento dado se podrian aplicar los re-

cursos disponibles de la empresa en una inversidn.

Por lo tanto, cuando se calcula el costo global de la empresa,
habrd que considerar un costo para el crédito comercial. Para
determinarlo, se cuentan con dos alternativas: el interés a cu-
brir si se financian estos recursos de otra fuente, o bien, 1la
rentabilidad que se obtendria de acuerdo con la oportunidad de
inversidén existentes en el mexcado.

"'Descuento poxr pronto pago: Para determinarlo, es necesario com-—
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parar los beneficios gue se reciben al efectuar las compras de
contado.

Suponiendo que se cuenta con dos alternativas o
condiciones de pago,

Por ejemplo:

con un respectivo porcentaje anual gue se
descuento por pronto pago:

1)y 4/10 n/60

2) 3/10 n/30

obtiene poxr un

La alternativa 1} se interpreta de la manera siguiente:

Se puede obtener un descuento del 4% sobre lo facturado

si se
paga antes de los 10 dias de la

fecha de facturacidn; o bien,
se tendria que pagar la cantidad indicada en la factura

an un
plazo de 60 dias.

El beneficioc que representa esta alternativa se puede separar
en dos partes:

a} El ahorro que representa si se logra oktener al cubrir el pa-
go dentro de los 10 dias.

b} Financiamiento que se obtiene si se cubre el pago hasta los

60 dias.

¢ Es faverable para la empresa aceptar ese descuento por pronto

pago?

Para ello, es necesario calcular ese beneficio anual que repre-

senta dicho descuento y compararlo con el costo en el gue se

puede: incurrir, si se pide un crédito para financiar esa com-~

pra de casi contado.

El beneficio anual para la alternativa (a)

se puede obtener de
1la siguiente manera:

4 % 3640 - _4 * 360

= 30%
96 60~10 26 50

El beneficio anual para la alternativa (b)

se puede obtenexr de
la siguliente manera:

3 o 380 . 3. , 380 . 55.6%
97 60~10 96 50
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Con la primera alternativa se utiliza el dinero por 50 dias con

un costo del 4% obteniendo un ahorro del 30% anual.

Con la segunda alternativa, se utiliza el dinero por 20 dias

con un costo del 3% por esos 20 dias obteniendo un ahorro del
55.6%

Otro procedimiento alternativo pra determinar el beneficio
anual, es el siguiente:

Dividir el plazo pactado para cubrir el pago entre un afio y
determinar las veces que se efectlan dichos pagos por ese afno,

decpués se multiplica por el beneficio alternativo obteniendo
el monto del ahorro.

Es decir:
Para la alternativa a)
360 + 50 = 7.2
7.2 x 0.04 = 0.288 = 28,8%

~Para la altermativa b)

260 = 20 18
18 x 0.03 = 0.54 = 54%

" La cmpresa, cdeberd evaluar las diferentes alternativas que se

precentan ¥y temar la mejor decisidn al efectuar una compra de

contado, en vista de que los beneficios obtenidos'por un des-

A cuento Por pronto pago, significan parala empresa ahorros en
cus cpé:acicnes.

3,1.1.2. PRESTAMOS BANCARIOS

Zg necesario distinguir entre la tasa de inter&s nominal y la
tasa real de interés. La tasza nominal,
el banco ¥ el solicitante. La

terés pagado contra el dinero

es la gue se pacta entre
tasa real, es la gue asocia el in

recibido y disponible para su uso.

"FSrnmula:z
COSTO DE LOS RECURSQOS USADOS
(Intereses, Comisiones, etc.) TASA
= DE
CANTIDAD REAL DISPONIBLE INTERES

o
RECURSOS REALMENTE USADOS
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, puesto

como los dividendos que
se determinan por su naturaleza despuds de impuestos.

Es necesario calcular el costo después de impuestos

gque se tendrd@ gue comparar Con cargos,

3.1.1.3. OBLIGACIONES

Una obligacidn, es un certificado que indica gue una empresa

ha tomade en préstamo cierta cantidad de dinero el cual se obli

ga & reintegrar en el futuro. Las obligaciones son instrumentos

de deuda a largo plazo gue se pueden utilizar para allegar su-

mas considerables de dinero de un grupo diversificado de pres-
tamistas.

La escritura de una obligacidn, es similar a un convenio de

pré&stamo que cualguier colateral gue deje en prenda una obli-
gacidn, se identifica especificamente en el documento. General
mente el titulc de la prenda forma parte <de la escritura y 1la

forma de disponer de la garantia en difexrentes circunstancias,
se describe especificamente.

La proteccidn @e la garantia de
la obligaecidn,

es decisiva para aumentar la seguridad y acre-—

centar asi la facilidad de comercializacidn de una emisidn de
obligaciones.

Las caracteristicas generales de una obligacidn son las siguien
tes: (10)

1. La caracteris;}ca de conversidn de las llamadas obligacio-

nes convertibles, permite gue el acreedor convierta las obli

gaciones en cierto nimero de acciones comunes.
E1l acreedor convierte su obligacidn solamente si el precio

de mercado de la accidn sobrepasa el precio de conversién.

2. La opcidn de compra, da al emisor la oportunidad de amorti-
zar las obligaciones a un precio establecido antes de su ven

cimiento. A menudo, el precio de amortizacibn varia con el

transcursc del tiempo, disminuyendo en distintas épocas de-

finidas de antemano. Generalmente, la opcidn de compra es

(10) Lawrence Gitman , Obra citada . Pag. 552.



ventajosa para el emisor,
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puesto Jue le permite recoger la deu

da vigente antes de su vencimiento.

3.

son certificados gue dan a su tenedor
el dercho de comprar cierto nimero de accicnes comunes a un
precio estipulado.

Los cupones de compra,

Para determinar el costo de las obligaciones, es necesario

considerar gque los pasivos a largo plazo gque se manejan, se
deben igualar con la cantidad neta gque pucede ser recibida

de la emisidn, contra el compromiso asumido de efectuar pa-
gos a favor de los duenos de las obligaciones. Supcniéndo

que, en la venta de una obligacidn cuyo valor nominal es de
$ 1,000.00, con un interé&s del 5.5% y con vencimiento a 10

alios, obteniendo un neto de % 970.00, a cambio de los

$ 970.00 que se recibe hoy, comprometiéndose a pagar a
$ 55.00 cada ano por espacio de diez aflos y $ 1,000.00 al
finalizar el décimo afio. {11}

& Cudl seri el costo de este contrato ? -

ten dos m&todos: el mftodos exacto y el

? Para calcularlo exis-—
método aproximado.

M&todo exacto:

Al utilizar tablas de valor presente se

obtiene la determina-

cidn cel costo de las obligaciones.

Esto es cierto en t&rminos generales,

porgque el problema con-—

siste en despejar (i) de la siguiente ecuacidn:

1 1 1 D
B = + +...+ +
(1 + i) (L + i)2 (L + i) (L + 1)
Donde:
B =

Cantidad neta recibida por la colocacidn de las obli-

gaciones. 0 el precio de mercado de las obligaciones.

Importe anual de intereses que se pagaridn a los duefios
de las obligaciones.

D = Valor Nominal (a la par) de las obligaciones

Nimero de afos al cabo de los cuales tendré@n vencimiento
las obligaciones.

{11) Johnson Robert W.-Obra citada P&g. 308



- 53 -
Sustituyendo los valores del ejemplo de la ecuacidn, se tendri:

- $55 + $55 .. .4 $55 + $ 1000
¥ 970 (1+1) (1+1i) 2 (1+i) 10 (L+iy10

Para efectuar estos cdlculos se necesita de tablas muy preci-

mayoria de las obligaciones re-
. . .
quieren pagos semestrales de intereses.

sas, especialmente porque la

Existen tablas especia-
les para obligaciones que dan la tasa de inter&s exacta sobre
la emisidn descrita anteriormente, siendo &sta del 5.90%.

Es
necesario comprender los

principios bésicos de la estructura
de las tablas de obligaciones,

para obtener un resultado confia
ble y oportuno.

Mé&todo Aproximado:

Para fines précticos, el método aproximado proporciona una es-—
timacidén muy exacta del costo del pasivo.

Deben seguirse cuatro pasos en la aplicacidn de este m&todo:

1) . Determinar la cantidad de fondos prcmedio gque se tengan

disponibles a trav@&s de los diez ahos.

2). Calcular el costo promedio anual de estos fondos

3). Calcular el porcentaje del costo anual prcmedio en rela-

cidn con el promedio de fondos disponibles.

4) . Ajustar este valor a una base después de impuestos.

Se puede obtener una cantidad neta de solo $ 970.60 en la colo-
cacidn de la obligacidn,

deran gue,

debido a gque los inversionistas consi-
los pagos por concepto de intereses, no son suficien-
tes para mantener un precio mds elevado.

En lugar de efectuar pagos por intereses superiores, se colocan

las obligaciones con descuento y en cierto modo se estard "

re-
teniendo"

fondos anuales de los duefos de las obligaciones;
que solo se reciba § 9706.00,

aun=
se estard obligado a devolver

$1,000.00 al finalizar el d&8cimo afho, representando esta dife-

rencia los intereses que se dejan de repartir durante el perio-
do de diez -afios.
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La cantidad promedio de fondos gque se tendrd gue utilizar du-—
rante el periodo de diez ahos serd de $ 985.00
Es decir:

$ 970.00 + 1,000
2

$ 985.00

Empero, se debe considerar como un costo, la obligacidn final
de pagar un valor de $ 30.00 superijior a la cantidad que se re-
cibe; suponiéndo que esta cantidad adicional se reparte propor_
cionalmente entre los diez afios que se estdn obligados a pagar
intereses, agreg@ndose a éstos $ 3.00 por ano ($ 30/10 afios =

$3) .

En conclusidén se tiene que, en promedioc se estd pagando $ 5B.00
afo con respecto al "promedio" de fondos disponibles de $985.00
. E1 costo aproximado del pasivo a largo plazo, antes de impues-
"tos es del 5.89% ($ 58/ § 985). :

Este resultado estd muy aproximado al costo que se obtuvo ante-
ricormente.

Se requerir&n cdlculos parecidos, si se recibe mds del valor no
minal en la venta de las obligacicnes. En cualgquier caso, la
tasa aproximada podrd calcularse mediante la ayuda de una £6r--

mula muy sencilla. Suponiéndo que el valor al vencimiento al
cao de n afics serd de $ 1,000.00 y B representa el efectivo
neto recibido, 1 serd el importe de los intereses gque se cu-
bren sobre la obligacidn.

De lo anterior:

1,000 - B
. + n
Tasa aproximada =
B + 1000
2

Independientemente gue se utilice el m&todo exacto o el m&todo
aproximado, el cdlculo del costo del pasivo debe hacerse, ba-
s8ndose en el precio de mercado del pasivo de la empesa. Si
bien una empresa pudo haber emitido obligaciones comprometi&n-
dose a pagar a una tasa de inter&s baja, anteriormente, lo im-
portante para fines de toma de decisiones, es el costo actual
del pasive para el negocio en marcha.
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considerando el precio que el mercado
estd dispuesto a pagar ahora por la futura corriente de pagos
de efectivo que se ha prometido a los duefios de las obligacio-
nes.

Este costo se determina,

Debe considerarse también el ajuste por impuestos, pues si de-
seamos que el costo de capital de cada una de las fuentes se
refleje en una tasa despu&s de impuestos, calculada para las
obligaciones. Reflejando asi el hecho de que los intereses re-
presentan gastos deducibles de impuestos.

Por ejemplo, suponi&ndoc gue la tasa de impuestos es del 48%, el
costo de las obligaciones despu&s de impuestos serd tan sclo del
3.07% (0.52 x 5.B9%). Este ajuste supone gue la cmpresa estd
obteniendo una utilidad, solo asi el gasto por intereses tendrd

que disminuir el pago de impuestos.

3.1.1.4. CAPITAL PREFERENTE:

La accidn preferente da a sus tenedores ciertos privilegios de
prioridad sobre los accionistas comunes, generalmente las empre-—
sas no emiten grandes cantidades de acciones preferentes y la
proporcidn de acciones preferentes en el capital contable de
una empresa normalmene es pegquelio.

A los accionistas preferentes se les promete un rendimiento pe-
ri&dico f£ijo, que se establece como un porcentaje o en efectivo.
La forma en que se establece el dividendo depende de si &sta,
tiene valor a la par; es decir, el valor nominal de la accidn,
y se especifica en el certificado de incorporacién. El dividen
do anual se establece como porcentaje sobre acciones preferentes

de valor a la par y en efectivo sobre acciones preferentes sin
valor nominal.

Ventajas v Desventajas de las Acciones Preferentes (12)

Ventajasi

1), Mayor apalancamiento: Como las acciones preferentes obligan
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a la empresa a pagar solamente dividendos fijos a sus tene-
dores, su presencia ayuda a incrementar el apalancamiento £fi
nanciero de la empresa. Es la obligacidn de pagos fijos de

acciones preferentes, lo gque permite gue los accionistas co-
munes de la empresa reciban mayores rendimientos cuande las
utilidades sobre el capital total sean mayores que el costo
de las acciones preferentes.
2). Flexibilidad: La accibén preferente permite que el emisorx
mantenga su situacién de apalancamiento sin correr dran ries-—
go de verse fuera del mercado en un afioc improductivo, como

sucederia si no cumpliera con los pagos de interés sobre la
deuda.

3). Utilizacidn en Fusiones y Adquisiciones: Las acciones prefe
rentes se han utilizado exitosamente para fusionarse o adqui-
rir empresas. A menudo las acciones preferentes, se cambian
por las acciones comunes de una empresa adquirida y el divi-

"dendo preferente, se coloca a un nivel equivalente al del

dividendo histbérico de la empresa adgquirida.

Desventaljas:

1). Prioridad de Reclamacidn de los Tenedores: Como a los tene-—
dores de acciones preferentes se les da preferencia sobre
los accionistas comunes con respecto ala distribucién de

utilidades y activos, la presencia de acciones preferentes,

de cierta manera, compromete los rendimientos de los accio=-

nistas comunes. Al agregar acciones preferentes a la estruc-

-tura de capital de la empresa, se originan reclamaciones an-

teriores a la de los accionistas comunes.

2). Costos: EL costo de financiamiento de acciones preferentes

generalmente es mé&s alto que el costo de financiamiento de
la deuda,

esto se debe a gue no garantiza el pago de divi-

dendos a los accionistas preferentes, en tanto que el pago

de inter&s si lo es. Como los accionistas preferentes estén

(12) LLawrence J. Gitman. Obra citada . Pags. 573 a 575
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dispuestos a accptar ¢l riesgo adicional de compray accio-
nes en lugar de deuda a largo plazo, deben tener compensa-
cidn con un rendimiento.mids alto.

Una obligacidn que se tiene con los accionistas preferentes
es, el pagarles sus dividendos antes de pagar a los accio-
nistas comunes. Para determinar el costo de las acciones

preferentes se utiliza la siguiente férmula:

Kp = —po—
Donde:
d = Dividendos anuales gque se espera pagar
Po = Precio de mercado de las acciones preferentes.
Kp = Costo de las accilones preferentes.

La ecuacidn representa el valor presente de una corriente in-
finita de flujos uniformes de efectivo.

Por ejemplo, suponiéndo gue una emisidn de acciones preferen-—
tes regquiere gue se paguen dividendos anuales de $§ 80.00 por
cada accidén y que el precio de mercado sea de $ 600.00 hay gque
determinar el costo de capital para las acciones preferentes:

_ $80
Kp = —5%00

Kp = 13.3%
Esta tasa, representa el costo de capital antes de impuestos,
puesto que los dividendos que se pagan a los accionistas prefe-

rentes constituyen gastos deducibles de impuestos.

3.1.1.5, CAPITAL COMUN :

El costo de las acciones comunes, no es tan fdcil de calcular
como el costo de la deuda o el costo de las acciones preferentes.
La dificultad se presenta en la definicidn de costo de las accio
nes comunes, gque se basa en la premisa de gque el valor de una
accidn en una empresa se determina por el valor presente de to-
dos los dividendos futuros que se esperan vayan a pagarse sobre
la accidén. La tasa a la cual estos dividendos previstos se des-—
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cuentan para determinar su valor presente representa el costo
de las acciones comunes.

Ventajas v Desventajas de la Accidn Comin:{(13)

Ventajas :

Las ventajas bisicas de la accidn comiin, provienen del hecho

de que es una fuente de financiamiento que impone un minimo

de restricciones a la empresa. Como no hay gque pagar dividen-—
dos sobre la accidn comiin y el omitir su pago, no compromete el
recibo de pagos por parte de otros tenedores de valores; el £i-
nanciamiento de la acci®dn comin es bastante atractivo. E1l he-
cho de gue la accidn comin no tiene vencimiento y elimina asi
cualquier obligacidn futura de cancelacién, aumenta la conve-
niéncia de financiamiento de la accidn comidn. Otra ventaja, con-
siste en su habilidad para incrementar la capacidad de préstamo
de la empresa, pordue mientras mds acciones ccmunes venda una
empresa es mayor la base de capital contable, y en consecuencia,
pucde obtenerse financiamiento de deuda a largo plazo mis f&-
cilmente y a menor costo.

Desventajas:

Las édesventajas del financiamiento de la accidn comin incluyen
la dilucidn del derecho al voto y las utilidades. Esto, se pue-
de evitar solamente cuando los derechos se ofrecen y sus tene-
dores lo ejercen. Otra desventaja del financiamiento de la ac-
cién comfin es su costo mds alto. La aportacidn de acciones co-
munes es normalmente la forma mds costosa de financiamiento

a largo plazo. Esto, es debido a que los dividendos no son de-
-ducibles de impuestos y porque la accidn cowin tiene m8s ries-
go gue la deuda o la accidn preferente.

La determinacidn del costo del capital comiin es mids compleja
que la determinacidén del costo de capital del pasivo y del ca-
pital social preferente. Puesto que, sus flujos ser&n varia-
bles; imposibilitando el emplec de las tablas de valer presente

(13)Lawrence J. Gitman . Obra citada . Pag. 584.



que suponen filujos uniformes anuales.

Par la determinacidn del costo de las acciones comunes, debe
considerarse que es lo que determina su valor de mercado. La
opinidén general, ha sido en el sentido que son los dividendos
los que determinan el valor de las acciones comunes. Los accio-
nistas no podrd@n reportar las utilidades hasta tanto las reci-
ban. De la misma manera como interviene la oportunidad y el
riesgo de los flujos de efectivo, asi mismo, se evaluaran las
.acciones comunes en el mercado con las consideraciones perti-
nentes para efectuar dicho c&Elculo.

El costo del capital de acciones comunes generalmente se puede
establecer, como la tasa a la cual los inversionistas descuen-
tan los dividendos previstos de la empresa, para determinar

el precio en €l mercado de una propiedad por participacidn en
la empresa. La tasa de descuento es una funcidn del rendimien-
to sin riesgo sobre el dinero, ajustada al riesgo comercial y

financiero relacionado con la empresa.

El modelo Gordon se utiliza usualmente para calcular el valor
de una accién de capital de una empresa, se utiliza la siguien-
te ecuacidn:

- D1 . D2 ot Dot
(14K o) 1 (1+Kg) 2 (1+ Kg)ot

Donde:

P = Precio corriente por accidn comiin de capital

D1,e4 = Dividendos por accidn previstos en el aflo 1.

Ke = Costo de.aportaciones de capital (la tasa a la cual los
inversionistas descuentan dividendos futuros).

Cuande los inversionistas esperan que los dividendos crezcan
manejando un dividende mi&s reciente, se plantea una ecuacidn
de la siguiente manera:
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Do (1 + g)l Dg (1 + g}?2 Do (1 + g)
= + ool b
(1 + ko)t (L + Ra) 2 (1 + Kg)
Donde :
g = Tasa anual de crecimiento

1}

Do Dividendo méds reciente
Simplificando y despejando K¢

{costo de las acciones comunes)
da como resultado la siguiente

expresidn:
D1

Kg = ————— +
e ) g

Indica que el costo de capital de acciones comunes, se puede

encontrar dividiendo el dividendo al finalizar el periodo 1
entre el precio actual de la accidn y agregando la tasa pre-

vista de crecimiento. Como los dividendos de acciones comunes

se pagan de ingresos después de impuestos, no es necesario ha-
cer ajustes por concepto de impuestos.

Para calcular el costo de nuevas emisiones de acciones comunes,
puede determinarse facilmente estableciendo la reduccidén de por-

centaje en el precio actual en el mercado; atribuible a precios

menores Yy comisiones de suscripcidn y utilizando como punto de

partida la expresidn para el costo de las acciones corunes exis-—
tentes (Kg) .

Férmula : b
Ke = —2 . +g
(1-£) P
Donde:

f = Reduccidn porcentaje en el precio actual del mercado.

Ejemplo:

La Compafifa Onix est8 tratando de determinar el costo de una

nueva emisidn de acciones comunes. El precio predominante en el
mercado de las acciones comunes de la empresa, es de § 80.00
por accibén. La empresa espera padar un dividendo de $ 6.00 por

la nueva emisidn al finalizar el primer ano. Aplicando una tasa
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de crecimiento de los dividendos del 20%. Se espera que la nue-
va emisidn de acciones se venda a razdn de $ 78.00 por accidn.
Los costos de flotacidn representan el 4.37% del precio de las
acciones comunes vigentes.

sSustituyendo:

D} = $ 6.00 P = $ 80.00 g = 20%
=21+ g =__6 =

Kg P g 80 + 0.20 0.075 + 0.20
= 0.275 = 27.5 Costo de las acciones comunes.

Para calcular el costo de las nuevas acciones comunes:

Sustituyendo:
£ = 4.37% DL = $ 6.00 P = ¢ 80.00 g = 0.20
Dy 6 :
Ko = s = + 0.20 =
e" T gHE 9 (I < 0.06437) (80)
. — % 4+ 0.20 = 0.0784 + 0.20 = 0.2784
76.50

27.84% Costo de las nuevas acciones conunes.

3.1.1.6 UTILIPADES RETLNIDAS :

Al referirse a las utilidades retenidas se consideran las re-
servas acumuladas y la utilidad neta del afio sin aplicar una
revaluacidn.

El costo de las utilidades retenidas, estd intimamente relacio-
nado con el costo de las acciones comunes, porgue si no se re-
tuvieran las utilidades, &stas se pagarian a los accionistas
comunes en forma de dividendos.

El super&vit ganado, se considera a menudo, como una emisidn de
acciones ordinarias suscritas en su totalidad, en vista de que
aumenta el capital contable de la misma manera que lo haria el
costo de. superdvit, debe considerarse como el costo de oportu-
nidad de dividendos cedidos a accionistas comunes existentes.
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Generalmente, las utilidades retenidas no tienen costo, pues se

generan internamente por la empresa; pero en realidad, implica
un costo de oportunidad que es el dividendo al qgue tiene que

renunciar los accionistas, ya que este costo representa el ren-

dimiento que podria lograr el accionista de haber invertido el
dividendo no recibido en otra alternativa de inversidn, cuyo
valor minimo deberia ser igual al rendimiento (costo)
tal social de la empresa.

del capi-

Esto se basa en el supuesto de que, si la empresa puede generar

oportunidades atractivas de inversidén gque produzcan un rendi-
miento proporcional al costo del capital social; los accionis-—
tas podrian seleccionar otros proyectos para invertir con el
mismo grado de riesgo a un rendimiento mayor, por 1lo cual la
empresa, deberia repartir sus utilidades para permitir a los
accionistas invertir por su parte.

Para calcular el costo de las utilidades retenidas se obtiene
de la siguiente manera:

C.U.R. _ Dividendo Provectado por Accidn
Precio de Mercado por Accidn

El costo de las Utilidades Retenidas, es aquel rendimiento gue
se obtendrd en oportunidades alternativas de inversidn o el ren
dimiento sobre la inversidn propia { el mids alto ).

Esto se debe principalmente a que el costo de capital global
se usard internamente, como indicador en la aceptacidn o recha-—
zo de los proyectos de inversién y el iimite minimo de rentabi-
lidad a exigir, debiéndose establecer en funcidn de proyectos
alternativos fuera de la empresa.

3.1.2. COSTO DE CAPITAL GLOBAL :

Para determinar el costo de capital de una empresa se regquiere
de dos aspectos importantes:



3.1.2.1. Costos Implicitos :

A este tipo de costos se le conoce también como Costos de In-—
versidn y se basan en el costo de oportunidad, estos costos
se refieren a las demids oportunidades gue pueden existir pa—

ra invertir los recursos en inversiones més productivas.

Como ya se menciond, el costo de oportunidad es aquel benefi-
cio que se estd dejando de obtener por llevar a cabo un deter-
minado proyecto de inversidn dentro de la empresa;
“tos implicitos de capital,
dejan de obtener.

y los cos-
se refieren a los beneficios que se

Desde un punto de vista de la empresa y de los accionistas, am-—
bos tienen a su alcance muchas alternativas de inversidn y sin
embargo no las aprovechan,

ma empresa.

por invertir sus recursos en la mis-

Una empresa tiene la posibilidad de invertir fondos interna o

externamente. Internamente, los proyectos due se acepten debe-

rén de incluir un andlisis de los gue se podria hacer con esos

recursos, si se aprovechan oportunamente fuera de la empresa.

3.1.2.2. Costos Explicitos.

A los costos explicitos de capital, también se les conoce como

Costos de Obtencidn, porque dicho costo se deriva de cada una
de las fuentes de donde se obtienen los recursos necesarios pa-
ra la inversidn.

El costo explicito, es el costo promedio gque la empresa esté

pagando por los recursos utilizados; &sto incluye: Los intere-—

ses de los pasivos, como pueden ser los pr&stamos bancarios y
los dividendos de capital propio en

funcidén del riesgo de la
inversidn.

El costo explicito de capital se puede conocer simplemente cal-
,éuléndolo, porgue es aquel costo que se va a pagar por los fon-



dos que se estdn utilizando, sean propios o ajenos.

3.1.3 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL:

El Costo Promedio Ponderado de Capital, es el cdlculo del cos-

to conjunto de 10s diferentes tipos de financiamiento gue puede
utilizar una empresa.

Se considera como un costo conjunto, porgue es un costo compues

to por la combinacidn de Pasivo-Capital. Entre las fuentes més
comunes de financiamiento internas Yy externas gue pueden utili-
zar una empresa se encuentran: la emisidn de obligaciones, ac-—
ciones preferentes y comunes,

retenidas, etc.

préstamos bancarios, utilidades
Yy Jjuntando los costos de cada una de ellas
puede calculay el costo promedio ponderado de capital.

se

El procedimiento mds comin para llevar a cabo la ponderacidn
es el siguiente: Primero es suponer gue la cmpresa se seguird

financiando en las mismas proporciones a través dcl tiempo de

cada fuente de fondos, porgue de lo contrario,si sc cambia la

estructura financiera de la empresa, se tendrid que cambiar las

ponderaciones y los costos de las fuentes de financiamiento.

Para llevar a cabo la ponderacidn se utilizan dos procedimien-
tos : Valores en Libros y Valores de Mexrcado.

l. Valores en Libros :

La utilizacién de ponderaciones de valor en libros, al calcu-
lar el costo promedio de capital de la empresa, supone dque se
consigue nuevo financiamienteo uwtilizando exactamente la misma
proporcién de cada tipo de financiamiento que la empresa ten-
ga actualmente en su estrucitura de capital.

El primer paso, es él calcular el porcentaje de cada una de las

fuentes que forman el capital total, tomando el valor en libros

que tiene cada una de ellas; después ese porcentaje que se ob-—
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los mismes capitales, obte-
niéndose el costo ponderado de cada una de las fuentes y final-~-
mente se suman estos costos;

to promedio.

tuvo, se multiplica por el costo dn

teniéndose como resultado el cos-

Ejemplo:

Suponié&ndo gue una empresa cuenta con los siguientes costos de
capitales:

Obligaciones 3.20 %

Acciones Preferentes 6.00 %

Acciones Comunes 5.75 3%

Utilidades Retenidas 11.07 %
C&lculos cosTo

TIPOS DE CAPITAL VALOR EN LIBROS % CosTo  PONDERADO

Obligaciones 18'000,000.00 0.30 3.20 0.960
Accs.Preferentes 12'000,006.00 0.20 6.00 1.200
Accs. Comunes 20'000,000.00 0.33 9.75 3.217
Ut. Retenidas 10'000,0600.00 0.17 11.07 1.882
TOTALES: 60'060,000.00 1.00 ——— 7.259

COSTQ PROMEDIO DE CAPITAL = 7.259

2. Valores de Mercado :

Los valores gue obtienen utilizando valores de mercado, serdn

siempre mayores gue los valores an libros:; por lo tanto, el
costo promedic ponderado de capital con valores de mercado. se-

ra mayor.

Se utilizan valores de mercado porgue &stos se apegan més al

valor real y en consecuencia, el costo ponderado de capital
también deberd ser miAs real.

Con los datos del ejemplo anterior determinar el valor de mer-
cado de las acciones comunes y utilidades retenidas:



ACCIONES COMUNES =

UTILIDADES RETENIDAS

C&lculos :

Valor en Libros

Capital Contable

20'000,000
30'000,000

0.66 x 60'000,000

39,600.00

X

60,000

Valor en Libros

- 66 -

Recursos Totales

Capital Contable

= 10'000,000
30°'000,000

= 0.30 x 60'000,000
= 19'800,000

X = Recursos Totales

x 60'000,000 =

COSTO

TIPOS DE CAPITAL VALOR DE MERCADO % COSTO  pONDERADO
Obligaciones 13'000,000 0.20 3.20 0.640
Accs. Preferentes . 12'000,000 0.14 6.00 0.840
Accs. Comunes 39'600,000 0.44 9.75 4.290
Ut. Retenidas 19'800,000 0.22 11.07 2.435
TOTALES : 89'400,000 1.00 8.205

COSTO PROMEDIO DE CAPITAL = 8.205

El costo promedio ponderado de capital es mayor crvando se uti-
liza valores de mercado.
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4.1. PROYECTQO DE INVERSION.

4.1.1. bPefiniciones

PROYECTO: Es la decisidn para trazar el plan y los medios

para la ejecucidn de una cosa. (1) Un proyecto, es un con-
junto de actividades necesarias para llevar a cabo una
accién determinada.

INVERSION : Es aguella inmovilizacidn de recursos en un

momento determinadc, con la esperanza de obtener un bene-—

ficio adicional en el futuro. (2}

Carlos Espindola, en su definicién

analiza dos elementos
importantes:

a). "Una inmowvilizacifn de recursos en un momento determinado™:
Es la disposicidén de.un bien,
ro actual,

valor o equivalente en dine-

gue se adguiere con el fin de gue produzca un
valox futuro mayor gue el valor invertido,

b). "Con la esperanza de obtener un beneficio futuro" : Se es-

peran que las inversiones sean productivas.

Toda empresa al realizar una inversifn, en un momento dado, in-

moviliza parte de los recursos esperando obtener, en un tiempo

determinado, un beneficio adicional como pago al sacrificio y

riesgo de llevar a cabo dicha inversidn.

PROYECTO DE INVERSION :

Es la propuesta para invertir en bienes de capital; es decir,

activos fijos, con el objeto de desarrollaxr un producto o pres—

tar un servico.(3)

Cuando se habla de propuestas encierra varias alternativas, por-

que al aplicar parte de los recursos de la empresa en aumentar

o sustituir equipo de transporte, de distribucidn, etc., depen-—

-de del objetivo que persiga la empresa con ese proyecto.
(1) Diccionario Enciclopé&dico de la Lengua Castellana, Edito-
rial CODEX, S.A. - Buenos Aires.
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4,1.2. OBJETIVOS QUE PERSIGUEN LOS PROYECTOS DE INVERSION:

Para tomar una decisidn, es necesaxrio obtener y analizar varias
alternativas para comparar los distintos resultados gue se pue-
den ofrecer y asi determinar con bases firmes, cudl de los pro=-

yectos cumple con los objetivos establecidos.

Toda inversidn de capital, debe de estar encaminada a la conse-~
cucién de objetivos previamente establecidos por la empresa y

Estos tienen como finalidad la satisfaccidén de necesidades.

Principales objetivos que persiguen 1os proyectos de inversidn:
I. Objetivos Generales: 4
a) . Seguridad de Capital
b). Rendimiento adecuado de la Inversidn
c). Crecimiento del Capital
d) . Crear, mantenexr o aumentar las utilidades de la empresa
e) . Lograr el desarrollo de la misma.

II. Objetivos Especificos:
a). Anpliar y mejorar el mercado
b) . Reducir costos

c). Ampliar o mejorar la actividad o rendimiento de
la empresa,

d) . Mejorar calidad de productos o servicios

4.1.3. IMPORTANCIA DE LOS PROYECTOS DE INVERSION :

Toda empresa debe contar con proyvectos de inversidn gue  propor-—-
cionen grandes beneficios en sus operaciones, bas&ndose prin-

cipalmente en los rendimientos que genere cada proyecto.

La empresa debe buscar su crecimiento, basi@ndose en el desarro-
llo tecnolbgico existente y situarse en los mejores niveles de’
su ramo productivo y empresarial.

Existen métodos muy importantes para evaluar los proyvectos,

(2) Espindola M. Carlos. Evaluacidén de Proyectos a Valor Presen
te. ECASA - México 1983. Pag. 4
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porque se convierten eon herramientas necesarias para el adminisg

trador financierc en la eleccidn de alternativas;
importancia de ello,

"ya que 1la
radica en tener elementos de juicio para
tomar las decisiones de invérsidn®. (4)

Se debe buscar el o los mltcdos que se adapten a la empresa, pa
ra obtener un resultado mas efectivo; porgque al llevar a cabo
un proyecto de inversidn, van involucrados los recursos propios
Y ajenos, los cuales se costin comprometiendo, dependiendo asi
el futuro desarrollo de la empresa.

"En teorIa, todo buen proyectos debe ser autoliquidable; es de
cir, tener la capacidad suficiente para generar los recursos

para satisfacer sus neccsicdades normales de operacidn y ademéds
de cubrir el servicio dec deuda

de los créditos ccntraidos pa=—
ra llevarlo a cabo™. (5)

Puntecs importantes para la evaluacidn de proyectos:(e)

a) . Recursos escasos y costesos, los cuales han motivado a cui-
dar mis los recursos destinados a nuevas inversiones v a
utilizarlos en forma m&s eficez, é&cto, se refiere a gue ca-

€a wez ¢l <incro esid més "caro”" y trna empresa antes de

arriesgarlo ¢n determinada inversitn, debke tener la seguri-
o

dad de que lo estd utilizando correctamente.

bY. Altas tasas de inflacidédn, las cuales han motivado a vigilar
mis de cerca los rendimientos scbre nuevas inversiones, to-
da inversidn debe ofrecer un rendimiento atractivo para que

pueda ser aceptable.

c). Canalizar gue la mejor garantia de un proyecto es la efec-
tiva rentabilidad y factibilidad del mismo; es decir, ade-
m&s de obtener una rentabilidad aceptable, &sta debe ser
factible igual a la realizacidn de dicho proyecto.

{3) Evaluacidn de solicitudes de Crédito para proyectos de in-
) versibn. Emitido por el Banco Comercial Mexicano S.N.C.
(4) Espindola M. Carlos. Obra citada Pdg. 6
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4.1.4. CLASIFICACION:

Los proyectos de inversidn se clasifican de la
manera:

siguiente

A. Proyectos no rentables.

B. Proyectos no medibles

C. Proyectos de reemplazo de eguipo
D. Proyectos de expansidn

A. Proyectes no Rentables :

Son agquellos cuyo objetivo principal no es el de ofrecer un

beneficio econbmico a la empresa, pero si, un servicio que

satisfaga necesidades y el hecho de no satisfacerlas provo-
que malestar o conflictos dentro de la misma Yy en consecuen

cia no se pueda cumplir con los cobjetivos establecidos.

Ejemplos de este tipo de proyectos: Puede ser la construc-
cién de estacionamientos, campcs deportivos, gimnacios, etc.,
todo aguello gue contribuya en gran medida a la buena armo-
nfia entre todes 1los miembros de la empresa, proporcionando
+tal vez una mejoria en la produccidn o servicio al pGblico.

B. Provectos no Medibles :

Son aguellos cuyo objetivo es el cbtener utilidades,
por su naturaleza son dificiles de ser medidos.

pero

Ejemplos de este tipo de proyectos: La publicidad, los gas-
tos de promocidn de nuevos articulos, adiestramiento y desa-—
rrollo del personal, etc.

C. Provectos de Reemplazo de Egquipo :

Se presentan cuando el equipo actual, se vuelve obsoleto

co-
mo consecuencia de las innovaciones t&cnicas o cuando al man
tener o reparar el viejo eguipo, significa un desembolso mas

elevado que el adguirir un egquipo nuevo.

(S) (6) Evaluaciin de Solicitudes de Cré&dito para Proyectos
de Inversidn . COMERMEX, S.N.C.
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En este tipo de proyecto se debe tomar en cuenta todas las
ventajas y desventajas posibles en el reemplazo de equipo,
porgue guizd una nueva midquina fabrigue el producto en menos
tiempo o se pueda ahorrar en desperdicios, pero quiz&d tambié&n
se tenga gue utilizar personal altamente capacitado para su
manejo; o0 que su mantenimiento sea muy costoso, etc., y en
un momento dado la maguinaria que se adgquirid no resultd ser

la ma8s adecuada.

Provectos de Expansidn:

Son aquellos gue se utilizan principalmente en épocas de pros
peridad y tal vez los realizados con mayor entusiasmo, pero de-
ben estudiarse detalladamente porque, las situaciones que se
manejen no provoguen una sobreproduccidn, una inadecuada in-
troducecidn de un producto nuevo o linea de producto en el mexr
cado o tal vez una posible falta de control de calidad en el
nuevo volumen de produccidn, etc,
AsT mismo, los proyvectos de inversidn pueden clasificarse en
dos grandes grupos:
I.Proyectos cuya finalidad es la de obtener directamente utili
dades, tales como :

a) . Disminuir costos

b) . Fabricacién de nuevos productos

c) . Aumentar la capacidad productiva

d) . Sustitucidn de equipo obsoleto © de mantenimiento muy

~ costoso o para mejorar las calidad del producto.

II.Proyectos cuya finalidad no es la de obtener directamente

utilidades:

a) . Instalaciones deportivas para el personal

b} . Satisfacer necesidades del personal, tales como: Come-

dor, estacionamiento, etc.

¢} . Mejorar condiciones de trabajo.

d) . Nuevas instalaciones para la planta y oficinas

También los proyectos pueden clasificarse de la siguiente

manera: :

1) . Por su Naturaleza:

a) . Proyvectos Independientes: Son agquellos gue compiten entre
si, en donde la aceptacidn de unoc no necesariamente exw
cluye a los otros.

b) . Proyectos Mutuamente Excluyentes: De varios proyectos que
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sclo vne puede ser aceptado de acuerdo a la
conparacidén de resultados obtenidos por cada
en su evaluacidn.

se presentan,

uno de ellos

2., Por el ambito en gque se desarrollan:

a) . Provectos del Sector Publico:

Son aquellos cuya finalidad
es la de ofrecer un servicio para satisfacex
una comunidad.

necesidades de

Ejemplos de este tipo de proyectos que son desarrolladeos por

el estado: Proyectos de infraestructura, de urbanizacidn;

los cuales tienen como finalidad el comunicar a comunidades
aisladas o mejorar sus condiciones de vida.

b) .Provectos del Sector Privado: Son aguellos cuya finalidad

es la de obtener la maxima utilidad

de los recursos aplica-
dos en las mejores condiciones para

Ejerxplos de este tipo de proyectos:

la empresa.

La fabricacidn de nuevos
productos, disminuir costos, aumentar la produccién existen-
te, etc., en general todos aguellos proyectos gue le produz-

can a la empresa un beneficio netamente econdmico.

4« En Funcidn del Tiempo:

a). Provectos a Corto Plazo: Son aquellos proyectos de los cua-

les se espera gue produzcan sus frutos o beneficios en un
lapso de un ano.

b). Provectos a Largo Plazo: Son aguellos planeados a varios

afios y aplicables principalmente al activo f£ijo;

es decir,
son inversiones en bienes de capital y la recuperacidn de
la inversidn o las utilidades gue produzcan al final de su
duracifn o a través de los afnos.



4.2. METODOS PARA EVALUAR LOS PROYECTOS DE INVERSION.

Los métodos que se presentan pueden ser de gran importan-
cia para identificar qué proyecto aumentard las utilidades
de la empresa. Pero cualquier decisid&n debe ser un acto
basado en el mejor juicio de valor de los responsables, la
funcidén del andlisis o evaluacidn de proyecto no es el de
sustituir ese juicio, sino de abastecerse de herramientas

necesarias mediante las cuales sec afine ese juicio.

La funcidn del Anilisis o Evaluacidn de proyecto ayuda a
juzgar y tomar la decisidn de invertir.

Los pasos a seguir en el andlisis financieroc de un proyecto

son los siguientes:

1. Estimar el costo de la inversidn

2. Estimar las proyecciones de ventas y el flujo de efec-
tivos (beneficios) gue generardn.

3. Evaluar el valor de cse flujo de cfectivos (beneficios).

Para la toma de decisiones, existen diversos métodos que

ayudan a evaluar el valcr del proyecto, siendo &stos:

4.2,1. M&todo del Peridde de Recuperacidn de la Inversidn :
Es el nfimero de afios requerido para rescatar la inversidn
original. Conceptualmente es débil, debido a que ignora
los ingresos que se obtienen una vez gque se rescatdé la in-
versidn y no toma en cuenta el hecho de gue un peso recibi-
do hoy, es mas valioso que el gue se reciba en el futuro.

Las caracteristicas de este método son:

a) . Ignora el tiempo en el que se produce el flujo de efec-
tivos.

b). Ignora los efectivos gque se generan despuds-de recupera-
da la inversidn.

c). Enfatiza liquidez.



Poxr ejemplo:
Se tiene por caso dos proyecto, los cuales tienen una inver-

sidén de $ 1,000.00 cada uno, y el flujo de efectivos respecti=-
vos es el siguiente:

ARo PROYECTO "A" PROYECTO "B"
[s] FLUJO .DE EFECTIVO FLUJO DE EFECTIVO
(PRESENTE) (1,000) (1,000)
1 300 400
2 300 400
3 300 300
4 400 200
5 400 200
Flujo Total Generado $ 1,700 $ 1,500
Flujo Neto 700 500
Tiempo de Recuperacidn 3.25 anos 2.7 afios

Para determinarlo, se divide la inversidn inicial entre el flu-
jo anual, si €ste no es constante, se suman las primeras recu-
peraciones, sin exceder el monto de la inversidn y el remanente
se divide entre el flujo del siguiente ano.

Con base al método del periodo de recuperacidn de la inversién,
8l proyecto "B" seria aceptado, ya gue la inversidn se recupe-
ra mis rapidamente.

4.2.2. Tasa promedio de Rentabilidad:
Es la. relacidn gue existe entre la utilidad neta (contable)
promedio y el valor en libros promedio de la inversidén, es-

to. es:
UTILIDAD NETA PROMEDIO
INVERSION PROMEDIO

En ‘€ste caso, se habla de utilidad y no de flujo de efecti-
vos. Para calcular las utilidades partiendo del £lujo de

efectivos, se debe deducir a &ste las depreciaciones:



Utilidad = Flujo de Efectivos — Depreciaciones

Cdlculo de las Depreciaciones: $i la inversién es de $ 1,000.00
la vida @itil del proyecto es de 5 ahos y se utiliza el método
de linea recta en el ci8lculo de la depreciacién, &sta seria

de $ 200.00 por aho, por 1o que la tasa promedio de retorno
seria:

PROYFECTO “A" PROYECTO"B"
afNo FLUJO DEPRE~ UTILT-— rLuJo DEPRE- UTILI-
- DE CIA=  DAD DE CLhA- DAD

EFECTIVOS CION. NETA EFECTI~ CION. NETA
R vos
0 (1,000) (1,000)
1 300 200 100 400 200 200
2 300 200 100 400 200 200
3 300 200 100 300 200 100
4 400 200 200 200 200 0
'5 400 200 200 200 200 0
$ 1,700 1,000 $ 700 $ 1,500 1,000 $ 500
Utilidad Promedio $ 140 $ 100
Inversidn Promedio 500 500
Tasa Promedio de retorno 28% 20%

Ventajasg: Es mas fdcil de usaxr la utilidad neta que el flujo
de éfectivos.

Desventajas: No considera el factor tiempo de las recuperacio-
nes; es decir, si é&stas son al principio o.al final de 1la
vida itil del proyecto.

4.2.3. Valor Terminal Neto:
El valor terminal neto es el valor compuesto de todos los
flujos de efectivo al final de la vida Gtil del proyecto. {7)
Es decir, en é&ste método de andlisis, se va a obtenexr el va-
lor terminal de la serie de flujos de ingresos y egresos
{inversidn) -al final del tiempo que dure el proyecto.



Ventajas del Mé&todo:

a). Considera el valor del dinero en funcidén del
tiempo.
b) . Proporciona el valor compuesto de todos los

flujos de efectivo al final de la vida Gtil del
proyecto.

c). Da criterio para seleccionar entre varias alter-
nativas.

El procedimiento a seguir, es utilizar una tasa de intereés,
en este caso seri del 10% que se aplicard a los flujos. El
factor que se utiliza se obtendrad de la ecuacidn:

(1 + 41

PROYECTO "A" PROYECTO "B"
aRo FLUJO FACTOR VALOR FLUJO FACTOR VALOR
DE FINAL  DE_ FINAL
EFECTIVOS EFECTIVOS
Q (1,000) 1.61 (1,610) { 1,000) 1.61 (1,610)
1 300 1.46 438 400 1.46 584
2 300 1.33 399 400 "1.33 532
3 300 1.21 363 300 1.21 363
4 400 1.10 440 200 1.10 220
5 400 1.10 400 200 1.00 200
Valor Terminal del
Flujo de.Efectivo $ 2,040 . $ 1,899
Valor Terminal Neto 430 289

El criterio de decisidn para este método, serid el de aceptar

el proyecto con el mayor valor terminal neto, por tanto el Pro-
yecto aceptable es "A".

4.2.4. Valor Presente Neto:

A &ste m&todo se le conoce también como Valor Actual y con

la ayuda de éste método, se puede llegar a conocer si el
(7) Nuiflez Pefia, Eduardo. Apuntes de Finanzas IIIL.
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valor presente de los flujos de efectivos esperados, es ma-

yor o menor a la inversidn requerida para cualquier proyec-
to de inversidn. ’

Si al suponer gue la nueva inversidn tiene igual riesgo a

las demds inversiones actuales de la empresa, la tasa de des-
cuento apropiada, puede ser la del costo de capital de la em-—
presa, pero si se considera gue el nuevo proyecto es mas
riesgoso, se deberd de utilizar una tasa mis alta a la apli-
cada en otros proyvectos.

Se puede utilizar una tasa de descuento mayor a la del costo
de capital y €sta sea la tasa de rendimiento minima acepta-
ble por la empresa para nuevas inversiones.

Ya determinada la tasa de descuento, serviri para descontar

los flujos de efectivo generados por los proyectos que ha-
brdn de analizarse.

Al aplicar la tasa de descuento a los flujos de efectivo, se
obtendra el valcr presente de los mismos; el cual puede ser
una cantidad positiva © negativa, en ese momento, se podri

decidir si se acepta o rechaza el proyecto tomando en cuen-
ta los siguiente:

.5i el valor presente neto es positivo, significa que la em-—

‘presa obtiene un rendimiento mayor al rendimiento requerido

by .

c).

o costo de capital y en consecuencia el proyecto se puede
aceptar.

Si el valor presente neto es negativo, se presenta la situa-
cién de que la empresa obtendria un rendimiento menor al re-
guerido o costo de capital y el proyecto se rechaza.

Si el valor presente neto es igual a cero, indica gue la ta-
sa de rendimiento requerida o costo de capital, es igual a
la tasa de rendimiento de la inversidn; entonces, se podfia
aceptar el proyecto.



- 79 -

Por ejemplo, para los dos proyectos prescentados se tendria:

PROYECTO "a"“ PROYECTO "g"
aARO FLUJO FACTOR VALOR FLUJO FACTOR VALOR
—— DE DESC. PRESENTE DRE DESC. PRESENTE

EFECTIVOS (10%) EFECTIVOS (10%)

0 (1,000) 1.00 (1,000) {1,000) 1.00 {(1,000)
1 300 0.91 273 400 0.91 364
2 300 0.83 249 400 0.83 332
3 300 0.75 225 300 0.75 225
4 400 0.68 272 200 0.68 136
5 400 0.62 248 200 0.62 124
Valor Presente del

Flujo de Efectivos $ 1,267 $ 1,181
Valor Presente Neto 267

181

Por lo tanto, el proyecto "A"
perior al "B".

tiene un valor presente neto su-

Cuando el valor presente neto de los flujos de efectivos anua-
les con iguales, se expresa de la siguiente manera:

Por ejemplo, La Bmpresa Cero, S.A., tiene planeado invertir

$ 30,000.00 en un nuevo eqguipo que le ahorraria $10,000.00 anua
les durante una vida estimada del equipo en 5 afios. Se pide
calcular el valor presente neto de la inversidn, si la tasa mi-
nima requerida por la empresa es del 10%.

FSrmula: .
VP = VF (1 + i)n = YE
(L + i )n-

Donde:

VP = Valor presente neto

VF = Ingresos {Ahorro) Efectivo por arfo.

i = Tasa de descuento

n =

Afios de vida del proyecto.



Sustituyendo:
VP = 10,000 (3.791)
vp = 37,910
Valor presente neto de los flujos =_ 37,9210
Inversidn inicial = 30,000
-Valor presente neto = 7,910

Como se puede observar, el resultado final del valor presente
neto es positivo; es decir, gue ademds de haber obtenido 1la
tasa deseada (10%), se obtuvieron § 7,910.00 por lo tanto el
proyecto se puede aceptar.

Ventajas:

a). Considera el valor.del dinero en funcidn del tiempo.

b). Indica si la rentabilidad real de la inversidn, iguala
o supera la rentabilidad deseada. Es decir, al obtenerxr
como resultado valores presente netos positivos, se es-
t& superando la tasa minima de rendimiento o costo de ca-
pital establecido por la empresa.

c). Compara flujos de ecfectivos positivos y negativeos sobre

una misma base de tiempo.
Desventajas:

a). Supone gque todos los ingresos de efectivo Ifuturos se van
a reinvertir a una misma tasa igual a la tasa minima exi-
gida o de costo de capital.(8) Esto es, gque al utilizar
una misma tasa de descuento para todos los flujos de
efectivo gue se generen en la duracidén de un proyecto,
éstos se van a reinvertir a la misma tasa minima de ren-

dimiento exigida por la empresa.

:b). Supone una seguridad sobre los flujos de efectivo futu-
ros. Al realizar el andlisis se toman como seguros de
realizarse los ingresos futuros, cosa gue en la realidad
no sucede con mucha frecuencia, porgque puede cambiar en

forma positiva © negativa los resultados esperados.
(8) Espindola M. Carlos . Obra citada - P&g. 108
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4.2.4.1. Indice de Rendimicnto:
Es conocido también como Razdn Costo-Beneficio, Indice de
Rentabilidad o Productividad, estd Intimamente ligado al

método de valor presente neto, es como una herramienta adi-
dicional a dicho método.

Se utiliza para interpretar de otra forma el resultado ob-
tenido del valor presente neto, &sto se debe a que "algunas
veces se critica al método de valor presente neto porgue no
representa una visidn real del tamafio relativo de las in-
versiones". (8)

Por lo tanto, se convierte en un iIndice calculado de una ma-
nera muy sencilla: Se divide el valor presente de los flu-
jos netos de entrada de efective (ingresos), entre el valor
presente del desembolso inicial (inversidn), es decir:

INDICE DE RENDIMIENTO = valor Presente de los Ingrescs
Inversidn

El indice de rendimiento del valor presente, es importante
porgue proporciona un criterio para comparar diferentes pro-
yectos cobre las micsmas basesg; es decir, si al llevar a ca-—
bo un andlisis ante dos proyectos en conflicto, en los cua-
les las difesrencias entre dichos proyectos no fueran sus-
tanciales o relevantes y se necesitari de otro criterio pa—
ra la aceptacidn o rechazo de uno de los proyectos,. podria
ser de mucha utilidad su aplicacidén en la toma de decisidn
final.

La aplicacidn del iIndice de rendimiento es importante, en
aquellas empresas en las cuales sus recursos disponibles
para invertir, son limitados y requieren necesariamente

de la aceptacidn de aquel proyecto de inversidn gque le pro-—
duzca el mayor rendimiento posible.

Para interpretar el indice de rendimiento es necesario con-—
siderar lo siguiente: )

(95} Espindola M. Carlos. Obra citada. P&g. 109



a). Cuando el indice de rendimiento es igual a uno, el
proyecto se acepta.

b). Cuando el Indice de rendimiento es mayor gue la unidad (1)
el proyecto se considera aceptable.
c). Cuando el indice de rendimiento es menor a uno, el proyec-—

tado se rechaza.

Ventajas del Método:

1. Considera el valor del dinero en funcidn del tiempo.

2. Da un criterio para seleccionar entre varios proyectos de

inversidn.

3. Se pueden comparar diferentes proyectos sobre la misma base.

Desventajas del M&todo:

1. Supone gque los ingresos dque se generen se van a reinvertir
a la misma tasa de rendimiento requerida.

2. Supone seguridad en las estimaciones de f£lujos futuros.

4.2.5. Tasa Interna de Rendimilento:

Consiste en encontrar la tasa de interds gque se utilizarid
para descontar los ingresos futuros, de tal manera, gue la
suma  de estos ingresos descontados a valor presente sean

igual a la inversidn.

Es decir, la tasa interna de rendimiento es aquella tasa de
inter@s gue iguala el valor actual de los ingresos,
valor actual de los egresocos.

con el

La tasa interna de rendimiento, es la tasa de descuento gue

hace que el valor presente neto de una inversidn sea igual

a cero, ya que las entradas a valor presente son iguales a

la inversidn. (9)

Es decir:



Valor Presente Neto
de entradas en efec-
tivo..

Menos: Inversidn

Cerxro

En este mé&todo de la tasa interna de rendimiento,
bién: mé&todo del inversionista,
tipo de rendimiento;
etc.,

llamada tam-
tasa de rendimiento descontada,
tasa de rendimiento ajustada por el tiempo,
se deberi de determinar la tasa de rendimiento que se ga-—
na sobre el desembolso inicial.

Al determinar la tasa interna de rendimiento debe

considerarse
lo siguiente:

a). Si la tasa de rendimiento obtenida es mayor a

ma exigida o costo de capital,

la tasa mini-

el proyecto se acepta.

bB). 8i la tasa de rendimiento obtenida es
ma exigida o costo de capital,

menor a l1a tasa mini-

el proyecto se rechaza.

Para calcular la tasa interna de rendimiento se utilizara la
técnica de "ensayo y error o aproximacién?(10) El procedimien-
to es el siguiente:

PRSO 1:

Cbtener una anualidad "ficticia", dividiendo la sumatoria de

las diferentes anualidades entre el ntmero de ellas;

es decir,
una anualidad promedio:

aRo AKULIDADES
1 $ 13,000
2 11,000
3 14,000
4 10,000
5 12,000

Sumatoria 60,000

§9¢%QQ = 12,000

T 7(1py {11) Ndfiez Pefia, Bduardo. Apuntes de Finanzas III



PASO 2 :
Obtener un periodo de anualidades "ficticia", que es equivalen-
te al periodo de recuperacidn:
40,000
SEeerr = 3,333
12,000
PASO 3:
Buscar en la Tabla N° 1% de valor presente el factor que mias
se acerque a 3.333 en la linea de los 5 afios al 10%.

3.352 es el factor mas cercano a 3,333
15% Tasa estimada inicial.
PASQO 4:

Ajuste de la tasa estimada inicial de rendimientoc hacia arriba

si en la serie real existen entradas mayores de $ 12,000:

Ao ANUALIDADES
1 $ 13,000
2 11,000 Mayores gque $ 12,000
3 14,000
4 10,000
5 12,000

Entonces se ajusta la tasa inicial estimada de 15% al 16%
PASO 5:

Con la tasa estimada del 16% se calcula el valor presente de
los ihgresos, utilizando los valores de la tabla N° 2%

PROYECTO "a"

ARos INGRESOS FACTOR VALOR PRESENTE NETO
1 13,000 0.862 11,206
2 11,000 0.742 8,162
3 14,000 0.641 8,974
4 10,000 0.552 5,520
5 12,000 0.470 5,640
60,000 39,502

Menos:Inversidn Inic. 40,000
V.P.N._

# ~Ver Apéndice
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El valor presente neto de 1los ingresos cs inferior al wvalor
presente de la inversidn.

PASO 6 :

Como el valor presente neto es negativo significa que hay que
disminuir la tasa, aplic&ndola ahora al 15%.

AR0 INGRESOS FACTOR VALOR PRESENTE NETO
1 13,000 0.870 11,310
2 11,000 0.756 8,316
3 14,000 0.658 9,212
4 10,000 0.572 5,720
5 12,000 0.479 5,964
60,000 40,522
Menos:Inversidén .Inic.40,000
V.P.N. 522

Utilizando la tasa del 15%, el wvalor presente neto de los in-

gresos es mayor al valor presente neto de la inversidn.

La tasa interna de rendimiento se encuentra entre la tasa del
15% y 16%.

PASO 7 :

Mediante la interpolacidn se puede aproximar la tasa de rendi-
miento de la siguiente maneras:

T.I.R. = 15% + 1 ( 522) =

1020
T.I.R. = 15% + 0.511
T.I.R. = 15.511%

Ya conocida la tasa interna de rendimiento gue ofrece este pro-
yecto, que es del 15.51% y compardndola con la tasa minima de
rendimiento exigida por la empresa que es del 10%, &ste proyec-
to podria ser aceptado.

Al evaluar diferentes proyectos, la tasa interna de rendimiento

a seleccionar seria la m8s alta, porgue proporciona mayores



beneficios para la empresa.

VENTAJAS ¥ DESVENTAJAS DEL METODO :

VENTAJAS:

a).
b).

c).

day.

e}.

Considera el valor del dinero en funcidn del tiempo.
Sirve para comparar, la tasa interna de rendimiento
obtenida con la tasa minima exigida por la empresa o
costo de capital, y de esa manexa puede apreciarse si
la inversién es conveniente.

Es el m&todo gue tiene mayor aplicacién en el campo
financiero en general.

Al igqual gue el método de valor presente neto, este
método es aplicable a inversiones de capital.

Da el criteric para seleccionar entre diferentes alter-
nativas de invgrsidn.

DESVENTAJAS :

a).

b).

Este m&todo supone, gque los ingresos de efectivo que
genere el proyecto, se va a reinvertir a una tasa igual
a la tasa interna de rendimiento.

Es decir, gue todos los flujos de ecfectivo intermedios
entre el momento éel inicio y la finalizacidn del pro-
yecto, se van a reinvertir a la misma tasa interna de
rendimiento que ofrece dicha inversién. (123

Supone la seguridad en las estimaciones de flujos futu-
ros, cosa dque dificilmente se llega a obtener.

4.3. EL RIESGO Y LA INCERTIDUMBRE EN LOS PROYECTOS DE INVERSION

Al llevar a cabo una inversidn, se hace con base a un cierto

grado de "riesgo e incertidumbre", porgue generalmente se

desconocen las probabilidades de ocurrencia que participen

en .dicho evento. Es decir, gque al evaluar un proyecto de in-

versidn, se manejan el riesgo y la incertidumbre en cuanto

(12) Espindola M. Carlos . Obra citada. P&ag. 103
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a situaciones y circunstancias que se realizaran en un futuro

repeércutiendo asi en los beneficios esperados por la empresa.

Solis y Oropeza definen los siguientes t&rminos: (13)

RIESGO: Se refiere a una situacidn en la cual los beneficios

futuros de un proyecto determinado son miiltiples, pero cuya

probabilidad de ocurrencia se conoce de antemano.

INCERTIDUMBRE :

Se refiere a una situacidn en la cual los bene
ficios futuros tambié&n son miltiples pero cuyas dimensiones y
distribucidén posible no se pude determinar por anticipado.

J. Lawrence Gitman define los siguientes términos: (14)

RIESGO: Se refiere a la variabilidad de los rendimientos corres
pondientes a un proyecto & los valores previstos de una empresa.
En sentido estadistico, el riesgo es real cuando un decisor pue-
de calcular las probabilidades relacionadas con diferentes re-
sultados.

INCERTIDUMBRE: Se refiere a la variabilidad de resultados rela
cionados con un determinado provecto o acontecimiento. En senti
do estadistico, la incertidumbre es real cuando el que toma las
decisiones no tiene datos histdricos a partir de los cuales pue
dan desarrollar una distribucidén de probabilidad.

©Si al realizar un anflisis se comparan los resultados obteni-
dos, sin tomar en cueénta el riesgo o probabilidad de ocurren-—
cia de los mismos, tal vez, la decisién tomada fuera errdnea,
pero si al ajustar estos resultados al riesqgo, se obtendrian
criterios de decisidn mé&s acertadas.

Un factor importante a considerar es el riesge como funcidn de
tiempo, porque debe considerarse no solamente con respecto al

(13) Solis Ricardo y Oropeza Pérez Enrique. Apuntes de Finan-
‘ zas III - P&g. 164 165

(14) Gitman, Lawrence J. Obra citada. PAgs. 736 y 744.
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periodo corriente, sino también, como una funcidn incremental

del tiempo. Aunque estd previsto gue los flujos de caja rela-

cionados con un provecto dado, se parezcan a una anualidad, v

tengan en consecuencia, valores previstos gimilares;
cepcional encontrar grados diferentes de riesgo.

no es ex-—

Como regla general, mientras m8s lejano en el futuro se encuen
te el prondstico de flujos de caja mas variables son éstos,
en consecuencia,

¥
mis riesgo tienen los valores de prondstico.

Para llevar a cabo un proyecto de inversién implica un cierto

grado de "riesgo" e "incertidumbre", y es de gran importancia

tener un conocimiento sd8lido de los problemas, a tratar con el

riesgo y la incertidumbre. Existen ciertas t&cnicas para ajus-—
tar los diferentes grados de riesgo e incertidumbre del Proyec

to; a continuacidn se presentan algunas de ellas:

4.3.1. TASA DE DESCUENTO AJUSTADA AL RIESGO:
Esta técnica se bhasza en que, el c¢ogto de capital refleja el
ricsgo de una empresa y por ésto al evaluar un proyecto de in-
versidén relacionado con la actividad de la empresa, los flujos
de efectivo gue se generen de esta inversidn se pueden descon-—
tar a la tasa de costo de capital de la empresa, la cual ya no
podrd ser aplicable a otro tipo de proyecto diferente a los que
maneja dicha empresa.

Es decir, para evaluar corrxectamente el otro proyecto, los flu-
jos de efectivo gue genere dicho proyecto se deberé@n de descon-
tar a una tasa de costo de capital ajustada al riesgo, utili-
zada por una empresa dedicada a este tipo de inversiones.

4.3.2. ARBOLES DE DECISION :

Otra té&cnica para evaluar el riesgo,
sidn.

son los aArboles de deci-
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El arbol de decisiones es una técnica sencilla gue sefiala el

grado de riesgo involucrado en una decisién importante y dque

por lo tanto permite que el. decisor haga comparaciones entre
los cursos de accién. (1S5)

En &ste caso se tomard en cuenta los cursos de accidn existen-

tes y los sucesos alternos, con la probabilidad de ocurrencia

de cada uno de los eventos. Su apariencia es. parecida a la de

un drbol (de ahi su nombre), por las ramas gque se van formando,
las cuales se representan grédficamente las posibles decisiones

Yy probabilidad de los sucesos.

4.3.3. ANALISIS DE SENSIBILIDAD :
En ocasiones no es suficiente el realizar el andlisis de una

inversidén y obtener los resultados, sino llegar a determinar

sus posibles efectos bajo las condiciones prondsticadas y su-

puestos para gque el proyecto proporcione el beneficio espera-
do.

Al efectuar un andlisis, se debe contar con las cifras exactas

y reales para gque se pueda obtener los resultados esperados,

sin embargo, "los tomadores de decisiones rara vez se confor-

man con los resultados gue pueden ocurxir como una consecuen-
cia de variaciones en las estimacicnes iniciales de los par&-
metros del proyecto". (1é)

Para elaborar este andlisis, es necesario primeramente buscar

el parimetro en donde pueda existir errores o variaciones im-

portantes Yy que puedan influir significativamente en el resﬁl—
tado del proyecto.

‘El andlisis de sensibilidad es un an&ilisis de simulacién en el

cual las variables principales se modifican y el cambio resul-

(15) Coss. BG, R&ul . Obra citada. Pag. 213.

(16) RHEAULT, Jean Paul. "Introduccidén a la Teoria de las De-
. cisiones" LIMUSA - Mé&xico, 1979, Pag.
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tante se observa detalladamente en la tasa interna de rendimien

to, que generalmente &sta es mds sensible a los cambios de al-

gunas variables gue a las de otras.

Cuando se maneja este andlisis se deben evaluar el efecto de
las alteraciones de ciertas variables sobre un resultado, para
podexr predecir asi la variabilidad de sucesos o riesgos relacio
nados con un proyecto de inversién.




CONCLUSIONTES

La mayor parte de las empresas cuenta con diferentes propo-
siciones de proyectos de inversidn, pero desconoce si son
buenas, deficientes o redituales por ello, habri que desa-

rrollar métodos que le permitan distinguir entre unas y otras.

El punto bdsico de todo andlisis financiero, consiste en to-

mar la decisidn mds viable para incrementar el valor de la
empresa.

El costo de capital, es un factor muy importante dentro del
andlisis de los proyvectos de inversidn, ya que es la tasa

minima para la asignacidn de recursos a nuevos proyectos.

Una inversidn debe ser analizada cuidadosamente, utilizando
métodos para incrementar las utilidades de la empresa, tales
como: Periodo de Recuperacidn de la Inversidn, Tasa Promedio
de Rentabilidad, Valeor Terminal Neto, Valor presente Neto y
Tasa Interna de Rendimiento que permitan evaluar el valor
de dicho proyecto.

Al llevar a cabo un proyecto de inversidn, implica un cierto
grado de riesgo e incertidumbre, por ello, es necesario te-
ner un conocimiento sSlido de las t&cnicas para ajustar los
diferentes grados de riesgo e incertidumbre de un proyecto.
siendos éstas: Tasa de Descuento Ajustada al Riesgo, Arbo-
les de Decisidn y Andlisis de Sensibilidad para conocer las
probabilidades de ocurrencia que se realizardn en un futuro
¥ la repercucidn de los beneficios esperados.

Al evaluar el  grado de riesgo de una inversidn individual

de capital, no s6lo debe temarse en cuenta la variabilidad
de los rendimientos esperados de este proyecto y los rendi-

mientos esperados del resto de los activos de la empresa.
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TABLA N°

1 DE VALOR PRESENTE.

Volos Prozentn da $1 Rocibida Anusimants of Flnol ¢a Coda Perlsd

duronin 14 Pcriocas
Alzy .

() 1B M 4m 0w 10m IR T4R 13% 167 10 20 ZIW 20w 20w I0W I0M 30T SIw 0% &% 20
1 0FS3 0€I0 0¢72 0943 QOI3 G.STI 0.3 0077 O.070 GCS2 O.L47 Q033 0.030 0.03 O.£00 0.734 Q781 G.YCI 0.741 0.714 0.€50 0.£37
2 1970 1942 1033 1033 1703 1733 1.670 1.647 1673 1.603 1.573 13TA 1.492 1.457 1.440 1.424 1332 1.331 1753 1.224 1.1€5 1110
3 2941 20604 2773 2673 2577 2,437 2.402 2.332 2203 2.2¢9 2974 2.103 2042 1.£31 1.557 1.070 1.£83 1.816 1,623 1.5C3 1.433 1,407
4 3922 3£03 3630 J.4C3 1312 3970 3037 2914 2088 2739 2630 2.557 2404 2404 2.3327 2370 2241 2163 1.LI7 1.849 1.720 1.e08
S 408 4710 4452 4217 3093 2709 3C0S 2433 IJSZ 174 1127 2009 2034 2743 2,660 2.033 2532 24TY 2270 2038 1.878 1.7
8 5775 S5C01 S242 4917 4623 4335 4.111 3£CY I 7os 639 3471 3378 3167 3020 2631 2.033 2759 2.643 2333 2160 1.633 1.0
7 6720 G472 6002 3502 5203 450T 43524 4203 4.1€0 400 3012 I £0$ 3410 12427 3.107 1033 2937 2.C32 2508 2263 2057 1.0
8 7EA? 7325 6731 6210 5747 5335 4908 4039 4447 4344 2073 I 037 2619 3429 IX20 3241 1076 2.073 2588 2.331 2.103 1.922
® 0566 B.182 7435 6002 B.24T 5750 5370 4948 4772 4.6I7 4323 4021 2703 32C8 1453 3273 1164 1019 2635 2379 2144 180

10 9471 8563 D111 730 6710 0.145 5650 5.216 5,019 4.033 4.404 4.152 2923 332 1571 1403 1250 1052 2715 2414 2963 1438

11 10333 9707 0.760 7007 7.139 0.405 5903 5453 5234 5.0I9 4.033 4317 4033 1770 1638 31544 130T 1147 2752 2.433 2.1C3 1877

12 11.2%5 10575 0305 0304 7,530 0.814 0.154 5600 5.421 5107 4703 4.439 4.127 3051 3723 2.€33 3337 1180 2779 2.458 2103 1.5°F

13 12134 11343 0908 0853 7.004 7.103 G424 5.042 5.503 5342 4.010 4.533 4.203 3012 27T0 2653 34277 3223 2700 2409 2204 1.030

14 13COe 12,108 10563 0275 8244 7.337 00620 0.002 3.724 3.429 5073 4.01% 4.535 3.037 1624 €93 3423 13O 2814 2477 2210 1.503

15 13838 12649 11118 ©712 B.359 7.£0T 6011 G.142 5047 S.57S 5.032 4.073 4.313 4.001 3839 2720 2403 1237 2023 2404 2274 1.834

§98 14710 12578 11652 10.103 5031 7824 6.974 6.235 5054 5659 5102 4.770 4.357 4000 L7 3738 3503 123) 2834 2.453 2218 1.697

17 15.552 14.292 12165 10477 0,122 0022 7.120 6.373 G.047 5749 5.222 4.773 4331 4,050 3.010 2771 3818 3203 2640 2402 2278 1.4T3

18 10338 14932 12,659 10023 9.372 0.201 7.230 0,467 6,123 5010 5.273 4.012 £.419 402D 3023 173 1620 2304 2.8£4' 2434 2210 1,859

19 17.228 15670 13134 11,158 9 C04 0,338 7.303 6,550 6.123 S.077 5310 4.044 4.412 4027 2.C47 3779 25391311 2643 2.438 2.2 1.£°9

20 18048 16.351 11550 11.470 9.018 0.514 7.463 6.62) 0.259 5.079 3331 4.070 4.420 4.110 LT34 3603 1443 3310 2850 2437 2.2 1.829

21 18857 17.011 14023 11.764 10017 0.619 7.532 0.607 0.312 S.OT3 8724 4.CI1 4.478 4.121 €33 1016 3551 1320 2852 2 808 2227 2039

22 19.6£0 17.658 14431 12042 10.201 0.772 7 €45 (1743 0,339 6.011 5.410 4502 4.408 4.130 3.070 3.622 3533 2323 2.653 2488 2.272 2000

73 20433 13232 14057 12393 10.371 0£03 7710 C.792 G319 0.048 5.432 4,023 4.472 4,137 3.970 2027 3559 3325 2054 2473 2222 200

24 21240 18914 15247 12530 10823 0913 7.7C4 0.£25 0.43¢ 6.07 5.451 £.037 4507 4,143 3071 3L 3532 3327 2835 2479 22712 2039

25 22023 19.523 13622 12.703 10.675 0.077 7.843 G.673 0.454 6.7 5.437 4.043 4.514 4,147 3£33 J.034 1534 3327 2058 2409 2272 2030
28 22.793 20 121 1333 13033 10.610 0161 7,073 0.£03 0.491 Q118 5277 4023 4,970 4.181 3073 2097 2323 I3 2033 2500 2.222 2030

27 23.550 20.707 10330 132%1 10635 0,237 7.913 0033 G.514 0,173 5402 A.£74 4.524 4.134 2050 3.0 3537 AT 2653 2.500 2.222 2.000

23 24316 23.201 1005 13.403 11,038 9307 7.004 6631 0.534 0.152 5.502 4.070 4.3 4.157 3€92 2.6¢0 2533 X331 2857 2.500 2222 2000

29 250%3 21.844 16304 13391 11,158 9.370 0022 6.503 G551 0.123 5510 4.973 4.531 4152 3524 3041 A5CI 2332 2857 2.500 2222 260

30 25603 22398 17.292 13.768 11.253 9.427 £05S 7.003 £.533 G177 5517 4.077 4.534 41€0 36095 1042 A5TI 1332 2857 2500 2222 2020
40 32833 27.353 10.703 15040 11.023 0.770 B.244 7.103 0.042 6.234 5510 4.£77 4.344 4.1€3 1T AC£<3 3674 IISI 2857 2500 2222 2020

30 39.103 31424 21402 15762 12734 9.915 0.304 7.133 6.691 6.248 5.554 6.800 4.543 4,167 4.000 XC40 3571 1IXI 2857 2.500 2222 2600

Puente: LN, Lwtheny, Managemest Acveantiart Text and Tasmw (HMemeovoed, Bl, Riskard Do Iredn, Ie3, 1039).
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TABLA N°

2 DE VALOR PRESENTE.

Volor Prosants ¢a 81 Neciidn at Finel dot Nerodo

A} Cabdo C3

Afsa tM 7w 4w CR ER I0W 1% M4m 18T 10w AW 20T BZW MW 23w 9w 20%  I0W 3% <OW eI B0
1 0923 0833 0.077 0C43 0073 OCTI 0£3) €037 00D 0.042 0.847 0033 0N20 0.€09 G LSO 0T34 0.701 OICI 0.741 0.714 0.C20 0.C37
2 0837 0£31 0975 OLI3 0C37 0LLS 0507 0.763 0.753 0.753 0.713 0C*4 0077 DE30 0.£40 030 0510 0502 0.549 0.510 0.478 0.444
3 0071 0042002 ON2D Q704 O751 0712 0078 OREY 0641 0N 0573 0.551 0524 0512 0400 0477 D455 0408 0.334 0528 0.209
4 OT3) 0924 0653 0732 G735 0623 0673 0.552 0572 0.352 0516 D.472 0451 0423 0410 0397 0373 0350 0101 0200 B.726 0.183
$ O0BS1 OUOS 062 0747 0.€01 0.621 0.557 0.519 0497 0.476 0.437 0.402 0.370 0.341 0.3280 0313 0221 0.260 6223 0.153 0.156 0.132
& 0942 0823 0750 OTOS 0639 0574 0507 0455 0.432 0.410 0.370 0315 0203 0275 0232 0.250 0227 0.207 0163 0.13) 0.108 0038
7 0033 0871 0760 0835 0503 0513 0452 0.4CO 0376 0.354 0116 0.279 0249 0.222 0210 0198 G170 0.153 0122 0.025 0074 0039
& 0922 0051 0731 D627 0540 04487 0401 D.351 0327 0305 0265 0233 Q204 0172 0.760 0157 0139 012I 0091 CG05 0.051 0039
9 0914 0837 0703 0502 0500 0424 0151 0.307 0.204 0.263 0.225 0.154 0.767 0.144 0.134 0.133 0.108 0034 0.057 0048 0.035 0.028
10 005 0020 0670 0.553 0.463 0.3C3 0322 0.270 0.247 0.227 0.191 0.162 0.137 0.118 0.107 0059 0.035 0.073 0050 0.035 0.024 0.017
11 0838 004 0650 0527 0429 0350 0207 0237 0.215 0.193 0162 0.133 0112 0094 0028 00JY 0033 0058 G0I7 0025 0017 0.012
12 00657 07CH 0675 0497 0.337 0.319 0257 0.203 0.167 0.16% 0137 0.112 0072 0078 0069 0 L52 D052 0043 0.027 0.018 0.012 0008
13 0679 G773 0CO1 0ACI 0233 0270 0227 0.102 £.103 0.145 0.116 0G23 0075 003t 0055 0.030 0.040 0033 D00 0.013 0.008 0005
14 0070 0753 0577 0442 0370 0.253 0203 0.1C0 0.141 0.125 0.639 0.070 0C32 0.043 0.044 0039 0032 0025 0015 0009 0003 0.003
13 031 0743 0535 0417 0.315 0.233 0103 0.1¢0 0.123 0.103 0.034 ¢.C55 0.051 0.0<0 0035 0.031 0023 0020 0.01 0:003 0.004 0.002
18 ©0.853 0723 0534 0.574 0232 02108 0.163 0.12) 0.1G7 0.633 0.07% 0.0I4 0C12 0032 Q028 D025 001D 0015 0.008 0.005 0.003 0.002
17 0. 0.714 0.513 0.371 0270 0,199 0.1¢73 0.103 C.023 0033 0.053 D045 0G24 0023 0.023 0020 0015 0012 008 0.003 0.002 0.001
18 0.£33 0700 0494 D350 0259 01C2 0120 GCIS 0.071 0.059 0.051 0021 0073 6021 0010 D.013 0.012 0005 0005 0002 0.001 0.001
19 0028 0633 0.475 0331 0.232 0164 0110 0633 0070 0.029 6.043 D.031 C.023 0.097 0014 0012 0009 0.007 0.003 0002 0.00%

20 0820 0673 0.455 0312 0215 0.149 0,101 0.073 0.631 D051 0.037 0.0i3 0013 0.014 0.012 0.010 0.007 V.05 0.002 0.001 0.001

21 0611 0650 04323 0,224 0.1$9 0.135 003D 0.C31 0053 0024 0.031 0.022 0015 003 0C0I 03I 03 034 0002 0.001

22 0CO0) 0647 0422 0.273 0.184 0.123 0C33 €03 0.043 0.023 D03 0.011 0013 0.9 OCO7 OCT3 OCE DO 0001 0.001

I3 0.795 D634 0403 0252 0370 0.112 0074 0.0 004) 0033 0.022 G015 0010 0007 OCCS OCIS 0CO3 0CO2 OOOY

24 07t 0622 0372 0247 0.159 0.102 0(33 0.0°3 003$ 0023 0.019 003 0CY 0008 OCVS O.034 OCOY 0COZ 0.001

¥5 0700 0.610 0.2758 0.233 0,145 0632 0059 0.07] 0.020 0.024 0.016 0.010 0.CI7 0.095 0CU4 0COI 0.032 0001 0.001

25 0772 0598 0351 0223 0.135 0.034 0033 0023 0023 0021 0014 0.C09 0.CI5 0004 0.CO3 OCO2 0CO2 0001

27  ©0.764 05AS 0347 0207 0.123 0.076 Q047 0.029 DO2J 0018 0.011 0CI7 0005 006G 0CO2 0002 CCOY OO0

28 0757 0574 0333 0.153 0118 0059 0042 0023 0.020 0.016 0010 06IS 0OC4 0002 G002 0.002 ©COY 0.001

29 0.749 0563 0321 0.168 0107 0.05) 0037 0.022 0017 0.014 0003 0.003 0033 0002 00G2 OOt 0001 0.001

30 0.742 0552 0303 0.174 0.039 0.057 0.033 0.020 0.015 0.012 0.007 0.004 0.003 0.002 0.001 0.001 0.00%

40  0.672 0453 0203 0.037 Q.04 0.022 0.011 0.005 0.03¢ 0.003 0.C31 0.G0Y

S0 0.603 0372 0.141 0.034 0021 0.00% 0003 0.00¢ 0.001 0.00%

Fusotez RN, Anthopy. Masagement  Acvenntingt 'l:nt and

Cascs (Fomewood, D1, Richard D. Irwin, Ine, 1845).
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