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II!!CTlll. ~DIU!CC 111»1!11 

A11o cc:m ane>, día ce>n día, la cs¡x"Clallzaclf>n C."tl el camP<' -

pre>fcslonal S(" va haciendo cada vez más nL-cesnrla ck-bido al des!!. 

rrolle> ccont.micn que d país ha akanzndn <."tl las l11rlmus dCcadm; 

y es la ConcaJurrn Públlcn <--n donde d horizontt• del profesional -

va sfL"ndn cada v<:z mtls nmplin, 1)<'\r In que su .1c1uación ccndrtl -

que s~r mái; esp<.>crtlca. 

Aún cuandn t:"tl Méxlcn "ficlnlmence no existe In cspc -

clalizaclón en In Cnnrndurra Pública, !ns dlvenms servicios que -

dn con la expcrh.mclu que adqult:rc a través del tlcmp" <-"tl In pre~ 

tnclón de scr\·lcins r a f.-s cnmn : L:i /\t:dJrorra de Esl<Hlns Finan

clcrns, Cnsrns, C:nmabilidad. Asc:snría Flsc:il, <'rgnnfzac!l'.'n, -

Cnnsultorfa Adminlstraciva, Asesnrra Flnnnclcrn, cte. 

En lns úl!lmns ar1ns dc:bldn a las refnrmns de los pla-

nc.·s de t·srudln, se ha r rae a do entre ntras cnsns de tlnr ni Cnncadnr 

Públicn una pn:paraciñn prnfcsJonnl a nivel de cspc."Clnlizaclñn de~ 

de su fnrm:iciñn en las aulas. 



Es de conside1·arse que existen {!reas donde el C.ontador -

Público puede actuar con la eíiciencln que le es característica y que -

aún en las que tradiclonnlmente ha actuado, no se ha dicho todo ni se

llan agotado los 1cm;;s rn:c¡::n1men1c. m{'nos aún en la asesoría finan -

ciera de las ernpresas que es un campo rc\acivameme nuevo en el que 

empieza a desarrol\nn;c e\ Contador l'Ubhco. 

Debido n lo anrnrior el presente seminario presenta como 

objcli vos sd,a\ar los aspectos flnnncicro!I en relación a las lnverslo -

nes en activos ÍIJOS en \ns empresas indus1rla\es, en virtud de que C!!_ 

tos representan sus n1(.~1os Uc uc~h)n. 

Se mencionan los difcrcn1es tipos de activos fijos en rela 

dón a su utilización en lns empresas y a las <!'pocas y condiciones en -

las que se realizan las inversiones en estos actl vos considerando todas 

¡,.,, Napas de \a existencia de una empresa. 

Se r.enalan tambil!n las allemativas de inversión n travl!s 

de las cuales se sekccionarl\ aquella de la que puedan ohteucn;c opri -

rnos resultados basllndosc en el c,;tw.llo de la cvalua«ic'ln de In rcntnbi~ 

dad de dichas invci·siones y tomando en cucnrn cu{lies ¡:xxfr{ln ser lns -

fuentes d<: recursos, así como el (·osto del financiamiento de cndn una

dc ellas. Dado (:sto se estarll en p<>sibilidad de hacer una inversión en 

activos fijos, conociendo de antemano el resultado de su operación de2 

t ro de la <:tnpresa, así como la repcr..:usión que tendrn desde el pumo

dc vista financ·iero. 
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CAIPllrlUJLO 1 
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CAll"l1íll1JLCZJ> 1 

CUNCEPTU> GENERALES REL1\TIVUS A LOS ACT!VUS F!JúS 

1. O. - Los activos fijos de una empresa estlln represemados 

por inversiones de naruraleza permaneme, que pueden ser tangibles o 

intangibles y que son urllizados en la producción de bienes y servicios 

los cuales constituyen el objcrf\•o de la cmpn·sa. Ln,; "'"""'"" fljm; ¡~ 

tegran un pot<."f\Clal de servicio lo cual es unn de sus carac1crfstlcns -

más lmf'<lrtantcs que los t!tfcrencrn tic los acth·os clrculanrcs con bnse 

<.'tl Ja vida l1til duranrc In cual habr'1 tic utilizarse ese poc:enclal de se!:. 

vicio que de el10s se espera obtLTJcr. Sin embargo existen al¡;{unos ~ 

tivos que tienen una duración n vida económica mayor de un a~o y cu-

yo valor de adquisición es inferior a determinado nivel, por lo que 

existe la pr<1ct ic11 dt' considerarlos como un gasto corrcspondlcnte al -

período <.'11 el cual se adQulrkron: ,..., "'!'!~~e~::~ ;;;; ;::¡-"--ut"t1trnn ias he -

rramlenras manunlt's, cesto;; Je pupclt:s, algunos arrrculos de eser!!~ 

rlo, etc. 

Los activos fijos tangibles son nqucllos que ese.in represe!!. 

rados por Inversiones que rl<:nen cxls!encln física en sí mismos entre 

los cuales se pueden mencionar en forma enunclatlv11 a los siguientes: 

Terrenos, edificios, maquinaria, hcrramlcnras, mobllia · 

rlo, '-'CJUlpo 1.k oficinil, accL'sorlos, modelos, moldes. L'qulpo de n.:pa.!: 

to, <.:quipo de transpone, <·!e., sin dejar de cnnsi1.k'rar quL' nos estn · 

., - .) -



mos refiriendo a empresas industriales. 

Los activos fijos lmanglblcs son aquellas Inversiones que

repres1.."Tican derechos a disfrutar y que no tienen existencia física en

sr mismas, como por ejemplo podemos mencionar en forma enuncia':! 

va : Patentes y marcas, derechos de propiedad, fórmulas. crCdico -

me re anti 1, 1..'tc . 

!. !. - PRESENrAC!ON EN EL B .. \LA.::"-.'CE 

El ncrivo fijo se presenta t..'n el bnlancc al precio que se 11!!. 

gó por adquirirlos, siguiendo el principio de contabllldad denominado 

del cosro que nos dice que las cosa" de valor de una empresa es decir, 

los activos, tanto derechos de propiedad tangibles cnmn lnt"'l'glble9 9!:' 

deben registrar L"Il la contabilidad ¡¡J valor de adquisición. 

SI no se sigukra C·src prlnclplo, n°" L"Ilfrentnrfalll06 con el 

problema de que en cnda ernprcsu He vnlunrran loH activos al valor de 

rcai1zac1on en ia !L>cha lle! balance, el que nn siempre sería el vnlor

dc rcalizacloo por error<.:H ·de vnlu;1clón o un aumento deliberado del

mfr;mo, lo cun1 d.arfa Jugar a inflai:h->11cs úc vulorcs en el nccivo fijo, -

además de traducirse en un prncedinliPnrn ("f"\~t0~0 y compUcedc pura 

la contnbllfd;1d. 

El principio del cosro, no quien• decir que lns activos sc

conserv<:'TI en el balance al prt..'Clo original de compra, duranre el 

tiempo que la empresa lo conserve, slnn Cjll(' t!ste costo de adquisiclf>n 

debert\ irse reduciendo gradualmente hasta llegar a cero por medio -
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de la depreciación. 

El orden de prcscnrnclt\n en el Balance se hace de menor a 

mayor posibilidad de realización. a la Inversa de lo que sucede en las 

Inversiones circulantes. en que el orden seguido es de mayor a menor 

grado de rcnllzacl6n. 

Gcncralmcmc el orden de presentación de Jos rubros del -

activo fijo es el slgulo:."tlte : 

Terrt."Tlos. 

Edificios. 

Maquinaria. 

Muebles y Enscrt.-s. 

Vchfculos. 

Equipo de Oficina. 

Herrnmienrnn. 

Putt:me:< y Man::as. 

Crédito Mercantil. 

Por lo que resi>=tn al valor neto t:.-n libros de los activos ~ 

jos, existen dos formas de preso:.-ntación; una en In que se nnotn el Im

pone del costo de adquisición y se le rcstn la depreciación ncumulada

y otra, en la que se presenta inmediarnmente dcspuCH del rubro rcsp~ 

tlvo una noca Indicando Ja depreciación acumulada para anotar Onlcnme!!_ 

te e 1 valor neto en libros. 
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A comlnuaclón se presentan las dos formas mencionadas: 

ACTTVO. 

CIBCULANTE. 

F 1 j o. 

Terrenos. 

Edificios. $ 

i-¿enos: Depreciación acumulada.$ ___ _ 

Maquinaria. $ 

Menos: lxpn:claclón acumulada.$ ___ _ 

Muebles y Enseres. s 
Menos: D:pn:'Ciación acumulada.$ ___ _ 

Equipo de Transporte. s 
Mc.-nos: l:ll:pn:claclón acumulada.$ ___ _ 

Equipo de Oficina. s 
~i=es: D::.-prcclaclór. acumulada.$ ____ _ 

Diferido. 

PASIVO Y CAPITAL. 

C 1 r c u l a n e e. 

F 1 j o. 

Capital Social. 

SUMA EL ACTlVO. 

s 

$._..;,__ 

s ____ _ 

.$ 

$ 

$-=====-

$ 

$ 

SUMA EL PASIVO Y CAPITAL. $ 
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1\CTIVO. 

CIRCULANTE. 

F 1 j o . 

Terrcno'3. 

Edificios (m<-'llOS depr. acum. por s ___ } 
Maquinaria (men06 dcpr. acum. por S ___ 2.,,} 

Muebles y Enseres. 

(menos dcpr. acum. P<'r $ ___ >' 
Equipo de Transpone. 

DIFERIOO. 

(menos dcpr. acum. por $ ___ ) 

SUMA EL ACTIVO. 

PASIVO Y CAPITAL. 

C:rRC:l ll .A"'1'E. 

F i j o. 

CAPffAL SOCIAL. 

SUMA EL PASIVO Y CAPITAL. 

$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

Podemos clasificar los Activos Fijos de una empresa lndus -

tria! en función de su uso en Activos de Planea Industrial, Activos para 

la DistrlbucUm o vema de productos y un tercer grupo de otros activos. 
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l. 2. - ACTIVOS DE PLANTA INDUSTRIAL. 

ComunmL"lllC a este cipo de act lvos se le conoce como acti

vo fijo y son los Bienes Inmuebles. Plamas y Equipo que reprcscman

el activo que no se destina a la VL"tlW, sino que se utiliza una y otra -

vez en fabricar los produccos, almacenarlos. transportarlos y cxhlbl!_ 

rrL"tlos. Edificio..,, Instalaciones de almnct.-nnmknto y bodt.-gas. Obras 

construfdas. Anexos Permanentes de conducción, etc. y t.:! grupo de P~ 

temes y Marcas y Crl-dito Mercantil. 

1.2.1.- MAl.>UlNARIA Y EQUIPO DE PHODUCCIUN. 

A travl-s de.· la maquinaria y c.-quipo dé producción las cm -

prt:!sas industriales generan los bienes y servicios que en la mayorra

dc los casos constituyen el objeto prlm:ipal de dichas cmprcsU>1, es 

por <':sto uno de los activos <Je mavor Importancia para in vicia de ia -

empresa ya que su capacidad pro-luctora scr'1 la que indlrc.-crnm<."tltC -

pcr111ila f>ht<:ni.!r urilid.adc;;: asf n.:nc:rr.ns que una Empre!-: a lnt!ust rlul ul 

!Oel•:<:"rinnar· su maquinaria y equipo de producclñn debe tener en cuenta 

una serie de factores como aquellos que sciialu Erncst R. Loew en su

nbra "Planeamiento Financiero para Empresas Industriales", como -

son: 

- Capacidad de producción de acut:rdo con los planeados. 

-Eficit!nciu y bajo cosco de las operaciones. 

- 8 -



-Condiciones apropiadas para 1·cpnrnclón y mamen! -

miento. 

-Uniformidad de marcas y modelos. 

-Sincronización de la produccU.n cuando bny varias -

operaciones. 

-Ncccsíóad de cntrL'"tlar personal para operaciones es

p<.'Clalcs. 

-r..tnnu:.-nlmicnto y reparación. 

Al decruar la sclccct6n de la maquinaria, deberá tomarse 

tos que deben mantc:.-ncrse en los inV<.."Tltarios con objeto de satisfacer

la demanda, Igualmente deber/In considerarse l11s futuras demnndns .. 

Es recomendable tcm:r L"ll cuenw. L"ll caso de que exbtan grandes in -

versiones en c:;tc tipo de acrlvns, ~(.:'nt..:rcilrueOCt.· .i:tt..k¡uirh.ios .1 truvés de 

pasf\·os a largo plazo, qut: los lnten·ses y deprcclac Iones no se convlc_: 

tan en una carga Hnancicr;J que amenace l11H wllhlades prei;uput:stadas. 

vra de desarrollo c..-n los que en muchos aspec¡os <'conomicos se depen

de en gran parce de crNlltos del exterior, las indus¡rias s(· encuentran 

con problernas para la ekcción de la maquinaria y t·qulpo, pues se ven 

obligados ;1 comprar maquinaria de la prmlw.::ida en det<:rmlnado país, 

aún cuando exisrnn maquinarias de otros paíRL's que resulten rnlls ade

cuadas y a precio;; inferinrn" también se puede da1· el caso en el que-

- 9 -



~e vean orilJados a comprar n1aquin::tria y equipo de varlns países 

obligándose 11 mant<..'llcr un cieno número de repuestos, accesorios y

herrami<..'ntas especiales con lo que el mamcnlmlcnto y reparaciones -

se efectúan n un elevado costo. 

l.n utilización de obreros especializados para el manejo de 

la maquinaria y l."Cjulpo se convierte en un aspecto Importante, pu.:,; el 

car<..-cer de cllO!i, puede traer comn consccu1..'1lctn imcrrupclnncs en la 

producción, ¡;rnn desperdicio de materia priman bien producción dc

kctuosa, lo que dari\ como resultado que el costo de pro<lucclfm sea -

muy alto. 

Sekcclonar la maquinaria y equipos adecuados 1..-n las cnn

(Uclones ames descritas, resulta un tanto difícil pero d no preveer -

!~J:io: t,.;tns situaciones, puede significar un peligro en la situación fl 

nunclcra de la cmpn .. rn. 

El control de la maquinaria y equipo es Importante: Hiendo 

n-comcndablc llevar reglstrm; individuales claslflcndos por dlvisinm.:,.; 

o departamentos. Dichos r1..-gl>nros debcran comcn.:1' .Jatn;; come fe -

cha de compra, precio, ubicación cs¡x-cfflca, costo tic Instalación, ~ 

bricame, período o plazo de garantía, datos sobre reparación y servJ, 

cio y cualq11lcr otra información pertinente. Estos r1..-glstros rcsulrnn 

de gran utilidad pues facilitan las llecislnncs sobre ésta clase de inVC!, 

sioncs, in1pidcn los robos y hacen rutinarias las actividades de con 

scrvac:.lón y mamcnirnlcmn. Estos son apropiados desde el punto Ú<.: -
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vlsrn adminiscrach•o, pues se tiene coda In infnrmnclón referente a un 

determinado acclvo ya que desde el puntn de vista c,.,nmble el control -

se tiene a trav~s de r<->g!stros de occlvo fijo que contienen muchos de -

los datos anees mencionados así como el control de la dcpr<.'Cloclón 

anual y mensual, ademAs de la k"Cha de depreciación rnrnl y valor de -

realización. 

l.:?. 2. - EDIFICIOS Y ADAPTACIONES ü ME JURAS. 

Al referirnos a '-·dHiclos y adaptaciones o mejoras, nos e~ 

tamos reflrlL·rHln a edificios e lnsculacloncs de almaccnamlL"ll!o y bod~ 

gas o como obras cnnscrufdas para facilitar las nperaclnm.:s, anexos -

p<:rman'-"lltcs. nbrns de cnnducc!ón, etc .. cnnsrl:uycmlo en sí éstos a~ 

tlvns el medio baf>e de la empreirn desde donde cvldcnt,_.menre fluye 

conslanre la corriente de bienes o scrvic:irw.; nhj•·'!' ,l--_ .. !e !!!!:::::--..:. L: ~ 

hn[1'0n<tn--.:in qu~ !:s:os :!c:i·:c.:; t1cnc-n pdrü Id:; in<lustr1ns queda mnnf 

ficsra con la obtención de las slgul'-'11tcs \'{"'majas : 

-El costo de edificios propios es 111<-"nor por oilo que el costo 

de arnmdamiL1uo. 

-Los lnrerescs pagados por l!ipoccc¡IS sobre !ns edificios 

son deducibles para el lmpuesco sobre la rema. 

-El 1nantenlmlcmo y la dcpn'Clación cambll"ll son deducibles. 

-Los edificios puL·dcn ser plan<.:ados para snclsfacer las esP!:. 

cfficas necesidades de la empresa como pueden ser cnns 

truccioncs adiclnnaks para expansi<'>n o modificaciones de-
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In Industria. 

- Los edificios pueden ser'llr como gnrnntfn para la obten 

e Ión de cr~ctltos. 

-El .._.alor de los cdl!!clos se lncrcmcnt:t a causn del desnrr!!_ 

llo de In zona. 

1.2.3. - PATENTES. MARCAS Y CREDITO MERCANTIL. 

Las Pat<.·mcs y Marcas y el Cr~lto Mercantil, son ejem -

plos de ru:tlvos intangibles que tlt..'Tlcn como caractcrrsrlcn comlln In no 

existencia física, ¡x:ro cuya importancia desde el punto de visra ccon.é_ 

mico queda c..·xprc:·Htd.a c.:n fun~ión Je ttcrvicioH prodtt\.:torcH Je iugrt.:so!i, 

rcprc1wntan el valor de derechos, servicios marerlalc>1 yn recibidos y 

cuya utilidad para !;1 etnpresa tlt.'TIC vlgL'Tlcin durante un perfo<lo futuro, 

por otra pane, se considera que los activos intangibles derivan su V!!_ 

lor primordialmL"tltc por el grado de vinculación qut: tit:ncn con los ac 

tlvos fijos tangibles de Ja empresa. 

Así tenemos que las Patentes repres<.'Tltan Ja cnnceslón o -

permiso ntlctal, que cnnueren ni tenedor el pn,•tkgto exclusivo de -

utilizar un determinado invento o a comcn:lallzar y vender un produc -

to durante un período determlnauo, que puede ser· variable de acuerdo 

con la k·glslaclón de patentes de cada pafs. Consecuentemente todas 

las patentes acaban por perder su valor; Inclusive pueden quedar sin

valor alguno mucho tiempo ames de expirar su vigencia, dt.·bido a que 

oeras patentes nuevas vienen a hacerlas lncfcccivas o porque el pro<lu~ 
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to fabricad<> conforme a Ja patente ha pcrdldn su demanda o bien haya 

cardo en desuso. Existen dos criterios para el manejo de las paren -

tes : Uno es registrarlas Onlcamcmc cuando hayan sido adquiridas -

por la empresa a rrav('!" de compra; el 1.:rt> es ir acumulando los gas -

tos que se van realizando a trav~s Je las lm'cS[l¡:acloncs y cuando sL·

H€g& a un resulrado, la suma o acumulación de los gastos es conside

rado como el valor de la patente aunque Cstc proccdlrnlt:nto es corrt~ 

to, se corre el rlc,;go de quL' j:1m.ils llegue a rccu¡>crnrse lo Invertido 

en los rcndlmkmos futuros. 

Ll:; m...Jrcas r\..~i!'itrailit.s cnnsrttuyt4 n un in1ponnnrc mcdJn

de adquirir y con.sen•ar Ja aprobación y aceptaclt'>n de los consumJdo

rcs en favor de un dt.'1:errnlnado producto y el \'alor qut· ellas represe!!_ 

ran para las <:mpresas radica en su capacidad para pro<loclr mayores 

ut!Udade~: o p:ir:1 rcdLA:ir costos mediante..~ operaciones de.· gran volu -

mcn que dt: o<ra nl'mcra no pcxlrra lograr la L'mpresa. El valor de -

las marcas lo ei;tabkc<: el uso de fas misrnils, aunque ~stas marcas -

pue<l".:n :-t.bis:r;:¡rht: l.:.li Ut:pcndt."tlcJas oticiale.s corrcspondicnres, como 

una garamra adicional comra su empico no autorizado, siendo aplica· 

ble a las marcas algunos de los conceptos anteriormente scnalndos al 

referirnos a las patentes. 

l'or lo que se refiere al CrC!dlto Mercancll, es reconocido· 

prlncipalm.:nt<: <:n Ja adquisición de un negocio en marclm en cuyo ca -

so reprc::s<:nra J;i diferencia t:mrc el precio de compra y el valor asig

nado a los actl\'os tangibles netos adquiridos o como lo define W. A. 
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Paton en su "Manual del Contador", represc.71ta el valor de codas las -

circunscancins favorableñ que concurren C."ll la l!mpresa incluyendo a -

lo.« clientes, a los empleados y oeros grupos relacionados con In mis -

ma. El Crl:dlco Mercantil expresado en caks t<""rminos es posible 

que cxlsca en muchas ernpresas en las cuales haya evidencias de los -

elementos que dan origc."ll al mismo, pero ninguna de ellas podrti cap! -

talizarlo, pues el prlnclp.-il problema a que se cnfn:ma sería «I de ln

\•nluación de raks clrcumn:mclns o hecho.'< ya que rampo..:n es posible

prcd<:cir por cuanto tiempo exlstir.1n. En rnks circunstancias la 

existencia del Cn'.-dHo Men:amll. >'olo <.:s aceptable para las empresas 

cuando esttl reprt·sentado por la ,;urn.a p.-1gada por la adquisición de una 

empresa activa o en tunclonaml<:nto, e,; dc.-clr, que In cxl11tencla del 

Cr<"'dlto Mercantil se cncu(.7ttra r<:spnldada por una operación de com

pra. 

l. 3. - ACTIVOS. PARA 1-1\ D!STRIBL'CIUN O VE?-IT :'. DE 

PRODUCTüS. 

Dentro de C:ste grupo de activos fijos quednrdn compr<.'lldi -

dos los slgulL"tltcS : Equipo de Reparto y Equipo de Transporte, re -

presc."!ltados entre ocros, por camiones, automóviles, barcos, a<:ropl!!_ 

nos, etc. La Importancia de C:ste grupo d<: activos fijos radica prlncJ. 

palmeme en el hecho de que constituyen el medio n trav6; del cual se 

hacen llegar los productos fabricados hasta los consumitlnres condyu

vantln ramblC:n al <1provisionamlentn, transpone y mcwilizacic'in de ma 
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terias primas necesarias parn la prnduccíón. 

1.4. - OTROS ACTIVOS FIJOS. 

Este grupo de activos fijos cstl\ formado por activos que por 

su naruralezn, no intervienen din.'Ctamcme en In función productiva, 

sn. Repres<.'lltan activos que no se destinan a In venta sino que se uti

lizan una y otra vez <.'ll fabricar los pro.Juctos. exhibirlos o almacenar

los; ckmro de C-sra clanlficaci6n, se incluy<.."tl los Terrenos Edificio, Ma 

quinaria, Mnhill:>rio y Equipo de Oficinas t.: lnvcrstom:s en Acciones Bo 

nos y \la lores. 

l. 4.1. - TERRENOS. 

Los terrenos const iruyt.'11 para cualquier t lpo d<: empresa 

uno de los activos m~s lmpnnnnrcs, nn snln {><'r el valor de !ns mis 

mos. sino por el ht..'Cho de que n~prescman el asiento principal de toda 

empresa. pues es ÍTL'"CULíltC t..·n~ontrur trat~111<Jc~c dt: t:111pi·c:-.c.lH InJus 

la compaiHa, por las inswlacion<.:s, asf como por lns <'(lificlns y ofici -

nas: por otra parte, los tc.:rn.:nos tienen una característica muy partlc.!:!_ 

lar que es la de qu<: no esrtln sujetos a dc.:prcciarse, slnn por d contra

rio aumcmará su valor en relación u su ubicación, pnr c•l fl;nóm<:no de

la plusvalfa. 
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1.4.2. - MOBILIARlü Y EQUIPO DE UFICINAS. 

Por lo que se refiere ni Mobiliario y Equipo de Oficinas -

podemos decir que constituyen un activo fijo cuya función es In e.le pr~ 

porcinnar un sen-lelo d~ cnn'lctc-r administrativo necesario n travcs -

del cual las labores de d!rcccil'ln y operación de una empresa se rent!_ 

zán en condiciones nck..--cuadas o sntisinctoriut-t. rcprcsc-.t::ntl..~ u..11 fa{" -

tor que hace poslbk• que las lllboref' del personal de una empresa sean 

desarrolladas con mayor eficiencia, con mas comodidad y •:conomra -

lo que redunda t.'11 beneficio de In mlsnui. 

1.4.3. - iNVERSIONES EN .~CC!UNE~ Y VALORES. 

Las inversiones en Acciones, Bonos y Valnrei;, rcp_rcscn

tan recursos a travcs dc IOH cuales se prcwndt..- nbtener utilidades !ns 

cuales no tlt:.11t."tl rclacl{ln dlrL-cta con In nctiv!dac.1 productiva de la cm 

presa. 

Los bcneflclru; que S<' obtlt.-ncn pucdi:n ser d<.' diversa rn~ 

le como ampliar las líneas de pro<.lucclt'>n mcdianti:: lu a.Jqulsklón o t.:! 

control de una en1presa, 1u.i4ui1 ir una fut...-nte !1t.-gura dt· ~uministro de

matcrla prima, obtener loi; dcrL'Chos de una patente valiosa, n propn.!:_ 

clonar utilidades con fondos que de otra manera estarían lmpro<.luctl -

vos. •) 

Cuando la finalidad es la de ejercer cierta medida de con

trol sobre las operac Iones y las políticas de otra empresa , este con -

trol se adquiere obteniendo una parte Importante de sus w.:cltmcs en-
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muncs aún cu.md.~ los dl\•idcndos son dc.-cretndo.q y pr<'porclonnn una

fucmc de Ingresos para la empresa Inversionista, el aspecto de cnn -

trol es el dominante. 

bre fondos improductivos. las empresas pueden lograrlo Invirtiendo -

en Bonos del Gobremn o de Corporaciones, con lo que logran una utl!! 

dad contfnua, du1·amc un m1mern determinado de ar,ns. Sin compro -

meterse In empresa Inversionista, da<las las gnrnmfns y sc.-gurldades

quc ocnrgnn las empresas emisoras de tales títulos. 
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CAPllTll.l!LO R H 

EPOCAS Y CX)NDICIONES EN QUE SE REALIZAN LAS INVERSIONES 

EN ACTIVOS FIJOS. 

2.0. - Todas las empresas se conscl!uyen y desarrollan~ 

ra lograr un objcli''º previamcnce fijado, las accividades, decisiones 

políticas. cte. de la empresa, scrtln los m<..'<:lios que hagan posible el 

logro del objccl"o fi¡ndo de ancemnno. 

El objcclvo de la cmp1·esa para Anthony, en su obra "La -

Contabilidad en la Administración de EmpreSlls". es establecido co -

mo sigue: 

" ... llasia donde es posible m<..'<lirlo, .el objetivo Integral -

Je un negocio es obtener un rendlmte:uo satisfactorio de los fondos ~ 

venidos en el mismo, consistente con el manccnlmlenco de una post -

ción financiera adecuada •.. " 

Cuando se lleva a cabo una Inversión, etobjeclvo es obte -

ner un rendimiento satisfactorio y ~decuado a lii~ necesidades de la -

empresa. 
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2. l. - ETAPA DE INTEGRAC!ON DE LA EMPRESA. 

Una vez que ha sido ce>nstltufda la empresa, habiéndose he

che> toda clase de estudios cales como la selccclc'>n del producto, prn

ductns o servidos que serán objc:n di: In mlsmn, In cvnlunclñn del -

pnslblc mercado y de los canales tk distrlbucl0n, ublcnclnn de la In

dustria. prcck• de \"L-nta de sus productos, servtclns, tipo de srcic

dad, fnrma de estructuraclAn del enplrnl y cstlmncl0n de recursos -

nc."CL's:Jrlns para ponerla <"fl marcha, se c.-ntrard <.-n la fase de lnver-

siñn, etapa <.'n In que los n-curso.-< aportados por lns n<:cinnlstns se 

destinan pr1ncipaimcntc.: ~t Jd tiJqu1:;i~lt-..-; de ln:~ :it:!iv0~ !!jos. que C<'f'l~ 

tltuyen In.; elementos productivos de todn empn:sn. 

Ln rcnllzaciñn de un plan <k' inven<innes al cnnstlturrsc una 

empresa, se \'e akctadn pnr prnblcmaH no Holo porque se involucra -

una gran sumu de dinero, !<lno porque Ja:< dt:el!<lnnes que se tom<.'ll h!!_ 

brtln de Influir <."TI Ja operaclñn tnt<il de In empresa durante varios a

ilos, pues al invenir fondos en terrenos, elliflclns, equipo y ncrns -

tlpns de acr1vos iijNi ot:. t:'otu1uc1i t~U~acln.tco cspt:r:ind..""' obtener en 

kcha futura un rendimiento satisfactnrin. 

2.2. - DIVERSAS ALTERNATIVAS DE !NVERSION EN AC

TIVLJS FIJUS. 

Es sabido que todas las inversiones s0n impnrtnntes pero -

que pnr snbre todos, destaca principalmente la lnvcrslñn en activos 

fijos, por las fuertes cantidades de fnndns que destinan a la mismo -
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por el aumento en otros 1·englones el rculantes del activo, porque una 

vez que el proyecto ha sido aprobndo y se ha iniciado no puede darse 

marcha atrés y corregir los errores, etc .. por todas l!stas clrcuns -

tanelas. al elabora rsc los proyectos de Inversión, se debe tener mu -

cho cuidado y responsabilidad. 

L" anterior ha traído como consecuc."tlcla un Incremento -

y pcr-fecclonamlL-nto en las técnicas que deben seguirse para determ..!_ 

nar c:-ul'll es la inversión mll¡¡ adecuada a las necesidades de la empr~ 

sa y la forma en que debe finannnrs<.' el proyecto. 

Toda inversión motiva un <.:ompromiso de fondos con la In

tención de obtener un rendimiento sntlafa..:torio que es ft)Odo por iu 

empresa considerando una serte de factores, por lo anterior, el pro -

blema que se le presenta ni empresario cuando existe la necesidad de 

ampii.S• :~:; a~~h'r>" fljns o de renovarlos, es el de decidir el medio de 

finandamlcnto m:is udt:..:uados a utilizar y así. se presentan las si 

guit.-nt<.:·H nlternatlvn¡;: 

- Efectuar las ampliaciones o renovaciones utilizando 

fondos de la propia empresa. 

- Efectuarlas mediante nuevaa aportaciones de los accl~ 

nlstas. 

-Efectuarlas por medio de un flnanclomlento ajeno. 

En el primer caso desde el punto de vista del accionista, 

vcrr.os que ~ste medio resultaría ml'ls barato para él, ya que de &srn -
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manera"'"' tendría nt.~cesid4ld l..!t: apnrlar nada. ahora pnr el cnntrario. 

si vemos t'.:stn situación desde el punto de vista dcsarrollo de In empr~ 

sa, t'.:stc medio no sería el m.'ls rL'C<>mcndablc si se trata de unn adqu_! 

sicton o amplincu'm de monto cnnsitlr.:rablt:, puo::sln que lns .Jislitlt•»• 

fondos que en la actualidad se o::st.'ln destlnnmlo o utilizando en el ciclo 

normal y econc'lmico del m.-goclo tendrían que destinarse n esa im·cr -

slón y por conslguleme dejar n In empresa sin los mculos indlspcnsn -

bles para su desarrollo normal (Esto siempre y cuamln la c.·mpresa 

tenga todos sus fnndns en mo\•lmlt:nto y no exbann fondos ociosos o 

pendlt.·ntes de repartir), utlllzan<.lo este medio para aLJc¡ulrlr acrtvos fi 

jos se le restan elementos al circulante para traspasarlo al !ljn, re -

sultnndo como consc.-cuc.-ncla de ello, que en unos ai\os In empresa no -

pueda repartir dividendos, sltuaclc'ln que no serra del agrn<.lo ele los ne 

clnnistas. 

En la segunda alternntlva, si vemos esa sltuncic'ln desde el 

punto de vista de In empresa, nos percatar ramos de que esrn sltuuc lc'ln 

sería la mtls adc..-cuada, puesto que nsr no le restarían elementos n su

nctual ciclo económico y por el contrario, si He amplía el capltnl de la 

empresa, no tendría qut: recurrir al flnanclnm!cntn de un acr·cednr aj.!:_ 

no a la empresa. Ahora que por el cont rarlo si vemos esta situaclc'ln 

desde el punto de visea de los acclonlsc;111, t'.:st0s no estarían de acuer

uo cnn c'.'sta posición al entcranw qu..:. la apnrraclón que van a hacer -

nn les redituara ulvidc..'Tldos sinn hasta el momento t:n que las nuevas -

- 21 -



adquisiciones o instalaciorw" cbtén en condlclnncs de prest:ir un sen•.!_ 

cio para el cual fueron adquiridas y por consiguiente de generar lnrc:_ 

sos, nsf, durante el pcrfoco que dura In construcclfln n Instalación de 

los activos fijos estarl\n C·sas aportncinnes en una sltunclñn de lnpro

c~:::i·::±~L E~t~ i:P~"'?'ff;1 prnhlem:t!: :1 l:i empresa vn que lns tt<.~cin

nlstas estarían L"n su tlert..-cho dc exigir qm.: se les pague un lmcr~s S<:!,. 

bre sus nponncinnes en el ¡x:ríotlo qui.: dure la construccl<'>n o Instala

ción de los activos fijos; si no de otra nutnern. les n'sultarfn más 

prnductlvo invertirlo L"ll <'<ra empresa en la qut• le pagarían de Inme

diato sus res¡:>L-ctlvos dividendos o lmerese6. 

En Ja tercera Ritunctoo. ese mcdln de flnnnclamkmo es de 

gran atractivo para el accionista ya que tlt.:ne la vt..-ntaja de que mcdlaE 

tercero para ckctuar sus adquisiciones de activo fljn al mismo tiem

po que para ampliar las lnstalac!on"'s actuales sin n=c1>lilid de sncr..!. 

ff<"'nr el capital de traba.lo de In empresa, ni de 1>U patrimonio. 

1\parememt..-nte ~srn serfa In solución Ideal tanto para los -

accionistas como para In empresa, pero deben tenerse t."fl cuenca los

slguit.-ntes factores : 

En primer lugar, se presenta el problema de conseguir el 

capital n una rasa de inrer~s m6dic:1 y pagadero a largo pinzo; en se -

gunJo tL'rminot debe tcnt:r!-ie prcsent._• qu~· a(tn eu;tndn ,.;e hayan tcrm.,!. 

nado las Instalaciones, ll<:bido a diversas causas, no siempre se lle-
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¡:a a el (·xito que se había prc\'istn mientras que los compromisns ad

quiridos con los acreedores deben ,.:cr pagados en sus fechas de venc_!. 

ml<.-nto trayendo como resulrndo que Ja empresa ar ni viese por una si

tuación dlf!cll. por tal mocl-.:o, al ,;clecclonar 1,1 Inversión, deben es

tudiarse concienzudamente todas !ns altcrnmlvns, dadn que como ya se 

\'lo. al efL-ctuar una ln\•ersl<'rn 1«.: esUl corriendo un rlcsgn y éste sera 

mayor SL"gún sea L'I tkmpo de reeupcrncl<'>n y el mnnrn d,, la NllmH eles 

tinada. Asf tenemos que poJcmos hacer una mala inversión en !nv<.'Tl 

tnrios o L'Tl CUL'Tltns por cobrar y de lnmedlmo podremos corregir las

fnllas o los errores en que se ha Incurrido, ya sen vendiendo los lnv"!! 

cnrlos ni costo. reduc!L'Tldo 'J.as CUL'Tltas por cobrar o lmcit."Tldo más In -

t<."Tlso el control y cobro de las mismas; desgrncfadameme en las lnve!. 

sloncs en activos fijos no pucdL"Tl corrL-glrse las fallas ni dar marcha -

ntr~s como se vio anteriormente. 

ncs son intt.."gralcs. es dt:c1r. que c.-n dc:cís1oncs cnn lmponnntcs, nn -

puede abstraerse el problema de todos los demás, derivados de la In -

versión en activos fijos, es dl-cir, una Inversión en activos fijos trne

como consecuencia aumentos o Lilsmlnuclones en el capital de trabajo, 

problemas que cnmblén deben considerarse cnmo panes Integrantes de 

las decisiones de lnvc·rsión en activos fijos. 

Las causas que originan Ja adquisición de Jos activos fljos

son las sigulC."TltCs : 
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-Inversión Inicial de activo fijo para una empresa que inicia 

sus opcraclonc>:. 

-Reposición de actlv0B fijos por.otros deJnayorcapaclclad -

6 m!\s modernos. 
. . 

-lnvcrslhn adicional n In ya existente para la fabricación de 

la mii:ma lfnen de productos, o bien paro la prodticclón de-

lfncas di!H intas a lns ya exlstent<.."S. 

Estas tres causas pucdt..-n ser aplicables a las sfgulemes -

empresas 

La cmpreio;a de nue,·a crcacl<'>n, que debe adquirir todos los 

factores de la producción, fijos y variables, sen cual sen el producto 

nuevo o ya fabricado por oc:ros que proyL-cta colocar t..-n el mt..·rcnün. 

En el caso de una L·mprc1rn ya existente, que empieza una-

en cuenta la postb11idad de a..:oplamtcmo ce! c..-qul:'<' n11t-vn n las Instala 

clones <.>xii;tL-ntcs. 

Finalmente el caso de una cmpreio;u ya instalada. dedicada 

a In fabricación dc un dcterminndn producto con maquinaria de un tipo 

dado.que prnyccrn rt..-novnr ese L'qUlpo cambl!\ndolo por otro m!\s mo -

derno, aunque continuando la <:laborncl<'>n del mismo producto. 

En el caso de las dos primeras empresas, alln cuando la -

segunda en menor grado por las limitaclo~es asneladns a su Instala -

clón btlsic11, podrán hacer librem<:mc cualquier comparacil'>n con to -
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Jos los tipos de L"<JUÍJX> y to.Jos los mét<>dos d" pro...lucción disponibles 

C'n el momento de su decisión, LkbiC'm.lo incluir en sus ctllculos una -

previsión sobre la aparición m:'ls o menos lejana de nuevas posibilida

des que puedan sugerir una espera para d..:cidir su elección. 

En el caso de la última empresa ya ocupada en Ja produc -

ción solo podrá comparar las soluciones t<:cnlcas pre!lcmes o futuras, 

con la que ha elegido dcctlvarneme y cuya ado¡x:tón no puede ya reca

pacitar. Esto no k di spcn!-U1 sin cmbargo, de considerar cüdas las -

posibilidades ofrecidas cuando prc\'ce que debe rcnovar el equipo ne -

1ualmeme en scrvlclo pero con la limitación de compararlas wdns con 

el ac1Ual. Es1a obllg11cl6n limita su llbcrrnd de acción, pero convler-

1e en mucho mas prc.-cisos los datot1 del cálculo. Las caracierístlcas 

conocidas del antiguo equipo proporcionan baseB lncscirnables para In 

comparación. 

Antes de dcccrm.lnnr qul: equipo conviene adquirir, debe 11.!:. 

varse a cabo un programa de Inversión de capital que debe lnclu!r los 

siguientes pasos : 

Determinar todas las oportunidad de Inversión que puedan-

existir. 

De1ermlnar el rendimiento que se obtendrá en cada una de

las alternativas, para lo cual deben conocerse anees una se1·1e de et -

fras estimadas para que sea factible elaborar los ct\lculos. Esas ci

fras son : 
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La in\'crsi6n. las utilidades nnuales que se obtcndrAn con 

la misma, la dda económica del equipo que es el Ciempo que se espe

ra pueda generar utilidades, ln tasa de rendimiento que In adnúnlstr~ 

cl6n requiere y la inversión adicional en capital Ju tr:ibajo. Unn vez 

qu,.. = ccnoc~-n l!tnns cantidades ,1ebcr:\ dctcrmlnnrse el valor pres~ 

te para que puedan comparar,;<: to.las \a,; altL·rnntilms. 

Con1parar las d1vers:..s altern~\ll\'as con el objeto de deter

minar cunl es la quc m!'ls sL· ajusta a las pretenclonc,; de In empresa.

Todos éstos c!'l\culos solo Jebcrtln eft:ctuar.a: n1ando In Inversión que 

se pretende sea del tipo proJucll\'O, dado que tü.los eso" cúlculos no -

podrttn llevarse a cabo cuando se tr'illL' dc ln\·crslone!I en lnstalacloncti 

dcportl\•as, comedor, saloncH de jue~o y esp.arclml..,mo pnra los traba 

JllÓUl~O. f:: !j~!! fl0 AC tratan de \nvt..•rsioncS proJuCtiV<.HL 

2. 3. - DETER:'-.UNAR TO! ),\S !.AS oroRTUNIDAOES DE 

INVERSION QUE PUEDAN EXISrm. 

Este {·Sel primer paso que dclx- llevarse a cabo en todas -

aquella!'! compañfas qu.: prcteodnn expandersc para obtener mayoros • 

utilidades ya quc siempre debertln estar buscando nuevas oportunida -

des de inversión. 

Existen muchas empresas que cuentnn con un departamen

to cspccial para llevar a cabo C!stu actividad y son grandes sumns de -

dinero las r¡uc se les dci;tlnan. 

- 26 -



Otras <!mpresas no llevan a caho (·srns prcvlsionl!s y efcc -

túan sus Inversiones hasta cn rnnto se hace Imperiosa la necesidad de 

invenir y no tiene otra alternativa mfls r¡ue ndr¡uirir el cr¡ulpo nuevo. 

Dicho depnrtnml!nto tiene mucho campo de acciOn y nunca -

pocfra esrnr seguro de nabcr dccernunado to.ias las aiternnuvns post -

bles que exlsrnn en cada caso espc..:fflco de im·L·rslón que se requiera. 

Por Jo que ésta fase del programa de 1m·ersl6n de caplrnl es muy dlfí -

cil de organizar y de que sea pn:cl so. 

Desde el pun:o Je ''is::i :.."Con6m!co. la inversión nctn se de!i 

ne corno cualqult:r aumento neto del caplrnl real de Ja comunidad (equ.!. 
' 

pos, edificios, existencia de mcrcnnci'as, etc.) Es decir, lnverslOn-

entendida como creación de capital. Usualmente se llama iamb!Cm I!!_ 

versión a la compra de un terreno o de unas acciones o de cualquier -

1rculo de propl<.>dnd. 

Las oportunidades de lnvcrslOn son múl!lplcs y dependen de 

muchos faccon;;s como por qcmpl o : Nuevos descubrimientos, nuevos 

productos, nuevas poblaciones, nuevos mercados. nuevos recursos, -

mayor producción, etc. 

2. 4. - JUSIBLES CLASIFICACIONES DE PROYECTOS DE -

JNVERSION. 

2. 4. J. - Por la forma en que se presentarán Jos beneficios. 
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2. 4. 1. 1. - CuantiÍlcablcs. - Snn aquellns prnyc.>ctns cuyos ~ 

ncflclns son mediblc.-s y \'alnrnbles en pesns y centavos. Los benefi

cios puedt'!l presentarse en fnrmn de aumento de ingreso o como re

duce Ión de costos. 

bcrwficins cunntifícnblci< que puedc.11 reprcscmnr un nument<' en lngr; 

sns si "ª n prndoctr un prti<lucto, también pu<:dc si¡,,rnlflcnr unn red~ 

clón en cnstns si substituye: unn máquina Cl<f!'ltL'llté cnn déficit en efi

ciencia. 

2. 4. 1. 2. - No cuam fficnblcs. • Se nplicn ésta clasHlcnclñn -

cunndn lns bcncffcfns que plnntca un proyecto nn pucdc.-n ser medfdns 

c.11 térrnfnos de rc.-nrnbilfdad. tnl es el cas" de ln\'erslnncs cn terre· 

nns para prev1s1Nl a iargn piazn. o c.-n csrac1nnam1c.-ntns, zonns ver

des n comedores para la empresa; en éstns cn,;os los crftcrfns de r,! 

chazo sNJ de carácter cunlitmivo. 

2.4.2. ·POR SU NATURALEZA. 

2. 4. 2. l. - Complcmc.-ntarlos. - Son nqucJJos cuya nccptnclón 

n rechazo depende de un prnyc.-cto conexo, por ejemplo: Qinndo se • 

hace un análisis de una computadora, no se puede aceptar soln una 

parre del equipo. La act·pcución de la perforadora depende de la nd

qulsicif>n de tnd" el equlpn, pnr In que, ústos prnyc.'Ctns se: cnnocen 

comn cnmplcmcmarins y deben ser anallzadns cnnjunt¡¡mcnu:. 
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2. 4. 2. 2. - I">.! substituciAn de <-"qUilJ<'. - El reemplazn de un 

cquiP" por ntrn, es es1.--n..:!almente unn cucstim de tlcmpn: la vida de 

una maquinaria puede ser prnl"n~nda casi lndcflnldamL'TltC a travC::s 

de reparaci,..ncs y mamcnlmicntn, sin cmbargn, llega un día cuandn 

el C<>Sln de npcraclñn lid equipo .><:iu.'.ll es mnynr que el cnstn de un 

equipn nuevn, cuandn lcstn suc<.-Oe, cs el mnmentn <.'Tl que el actlvn -

existente se 1.-ncu<."tltra nbsnlctn y es cunndn clcbc cit...:tuan;c d r~cm

plazn. 

Cuandn lns ahnrrns derivadns de In adqulslclm del nuevn -

actlvn brindan una r<.'Tltabllidad sntlsfnctnrla a la lnverslñn necesaria, 

L"lltonces puede Cr61HidcranH: a In decisiffi cnmn flnnnclernmcntc re

cnmcndablc. 

2. 5. - HEEMl'LAZOS. 

Los reemplazos de los nctlvns fijo.o;, se deben a cnndiclnncs 

de nbsnl.:."Ccnc!a de !ni; mismos, n bic:n ¡><:>r destrucción de eilos, .:n 

cuyn cnsn se hace necesario cfoctuar una lnvcrsl<"n con nbjctn de su~ 

tituír dichn activo. 

La dccli;lñn '~') substltufr o rt.-cmplazar un d•.:!''rmlnado actl

vn, prcsup<>nc el haber cf<.-cmadn un csmdin por medie' Jcl cual se pr..!: 

vcc si el producto n prn<luctos que con la lntervencíñn Je C!l se prnc.lu

ccn, tendrán t."11 el futuro un mcrcadn nllh; amplln en cuyn casn He bu!_ 

carti hacer el •ccmplazo cnn ntro activn que permita un volu1n1.'T1 ma-
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yor de producciOn, con lo que se podrAn satisfacer las demandas futu

ras cada '·cz mayores. 

En el caso antes set.alado la modernlzaclOn juega un papel

muy Importante, al determinar que el reemplazo no se realice ncccs~ 

riamcntc con un activo de ldt!ntlcas características. Si por el contr~ 

rio el cs:udio rc\'l-!a que las condiciones del mercado no sufrirán ca!E. 

bios de importancia, cn d fururo y que cnn un activo simllar sera su -

flcit!tltc para cubrí r las dcnwn<.ln6 futuras de pn,._juctos, propiamente -

lo que se csrnrrt haciendo es un si mplc reemplazo de accl vo fijo por 

otro Igual. 

2. 6. - EXPANSIONES. 

L<!to <."ti':;>-"" de prosperidad de las empresas corno resultado 

de una adecuada administración, aunada a otras circunstancias favor!!_ 

bles de las mismas, hacen posible las etapas de expansión de las cm -

presas. 

Todo tiende a crecer y el crecimiento en una organlzaclOn

lndustrlal o comercial, se le llama expansión; general menee, una em

presa se ex.pande cuando : 

-Puede vender con utilidad más cantidad de pi-oductos de su 

lfnca oi-lginal en los mercados cxlsrenccs. 

-Puede obtener parte de un mercado nucvo. 

-Puede hacci- y vender nucvas lfncas dc productos en un 

mercado nuevo o invadiendo mercados ya cxlstc!ntes. 
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-Sea necesario integrar d procc,;o productivo en una sola 

unidad ccon6mica, sin dcpcmler de proveedores o de pr~ 

duetos semielaborndos. 

-Sea necesario mc1orar la tC:cnicn de producción que exi -

ge inversiones diferentes de las existentes. 

El principal motlv o que Induce a los hombres de negocios

a expander sus empresas, es oblcner mayores utilidades, sin embar

go, en el presente Inciso úntcamc.-ntc se hace rcCcrcncla al problema

de aumento de las Inversiones de activo fijo como consecuencia de una 

etapa de expansión. 

Cuando una empresa proyecta aumentar su volumc.'tl de pr~ 

duccl6n a travC:s de la adquisición de c.-qulpo de pro<lucc1on, deberá pr~ 

viamente haber dccrnado un eHtudio por mi;'<.lío del cual haya evnluado

hasrn qué punto es poslbh: aumentar su proJucci6n con los activos Cljos 

::;~:: ¡Y-'e•:•.>. •·nnsidcrando ademns t:l aumento gradual de la demanda de

sus proúuctu,,. 1 labicndo cw.mt !flcndo el aumento de uno o dos turnos 

m:'.ls de operarios de producción, asr como un desguste mt'ls rtlpldo del 

equipo de proJucci6n el cual trae uparcjado un costo de mantenimiento 

y reparaciones rnt'ls elevado, lo que hartl que sus a..:tlvos fijos llcgu<--n

al fin de su vida ütil mris rt'lpldamcme, consecuentemente, sert'l neces~ 

ria su re¡xisici6n ames de lo previsto en condlclon"s normal<.!s. 

El resultado de éstos estudios S<.! debe companu· con el Cüli

to de adquisición del nuevo cquipü de producción, mt'ls el aumento de -
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mano de obra y dcp1·eciaci6n corrcspon<licnte. obteniéndose a(m ven

tajas como lo son un desgaste ml\s lento del (.'QUlpo productivo, un rl! 

mo de producción m!ls uniforme y ahorros en lo que se refiere a man 

tenimicnto y rcpnracloncs. 
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CAPllTIU1LO nnn 

LA FUNClON FINANCIERA Y EL COSTO DEL CAPlTA L. 

3.0. - La función financiera en las empresas, permite el 

mamenimlento de una plnnenci6n, estructura, equilibrio y control !1-

nanctero adecuado, coadyuvando ai suministro de fonóuH 11ece>1úriotl-

para su openi.·i{m y se¡.:uridad al costo mAs bajo posible para aplica.! 

los posteriormente en la forma n1!ls conveniente, resultando <-"On ello, 

la mflxima rentabilidad sin Incurrir en rles~os excesivos. 

En un:i cconomf:i en cont!nuo des!!rrollo como 1.:s la de nueR 

tro país, las empresas requieren fuertes sumas de dinero para llevar 

a cabo sus planes con los que pueden lograr los objellvos prevlamen-

te fijados. 

Sí las cmprcs:is y el rrn_~io económico se encontraran en s_! 

1uación de estabilidad permanente en volúmenes de prcxlucclón y con-

sumo, las necesidades del capital =rían mínimas: solamente serían-

gastado por el uso o aquellas que fuera necesario c·ambtar con motivo 

de !ns nuevas t!:cnicas o mejoras en equipo y herramientas. 

De lo anterior observamos que !ns empresas se encuentran-

en comínuo crcci miento el cual debe ser planeado en forma adecuada, 

considerando las necesidades del c:apitnl; la mejor forma de obtención 

de recursos que beneficien In empresa y la c·orrecta aplicación de -

esos recursos de acuerdo con los objetivos de la empresa. 
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3.1. - CLASIFICACION DE LA Fl'NCION FINANCI EHA. 

La función flnanchira puc-Jc separa; se en dos grandes gru

pos : El primero que se 1·cficn: al manc.:jo Je fonJos y el segundo a In 

adminlstrac!On de activos. Esros dos grnndcs grupos dentro de In º!. 

ganizaci6n se denominan, Tesorería y Contrnlorfn que se encuentr11n

Hgx:!n:; fn:hn!lmcnt:.! el uno con el otro .. 

La función financiera y en general todas !ns funciones que 

involucren la toma de decisiones imporcnnces se c.:ncuencrnn con los sj_ 

guientes problemas~ 

-Necesidad de tomar decisiones fn.-cucnces. 

-Nect:sldad de tornar dc:clslones entre un nCimero mnyor de 

variantes que crecen constnntcmcntc, 

-La rC'ducciOn en el tiempo de que dispone el administra -

Uur pu1 u Úr...""'t...iúi 1 :,e. 

Las d<.>cisloncs financieras son continuas e Ineludibles y en 

todas la~ empresas se p1·csentan aunque en unas con mayor Intensidad 

que en ceras. 

Gcncralrncntc las cmprcsas se enfrentan con dos declslo -

nes fundamentales qué son : 

-Dónde dcl><..'fl invertir sus fondos y en qué proporciones. 

-Dónde deben conseguir fondos y enqué pro_porclones. 
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3.1. - LAS FlJE!'.'TES DEL CAP!TAL. 

Para obtener los recu1·sos debemos recurrir a las fuentes 

de los mismos que fundnmenrnlmente se dividen en externos e internos. 

Al escogerse !ns fuentes de cnpltnl pnrn flnnncinr la invcr-

s!6n debe considcr!lrRC cnrr.n pun:n prirnnrdl~l l~ •:5~ru~tU!'!l !i!~!!nd::ru 

de In empresa, cuidando la adecuada relación entre el pasivo y el cap..!. 

cal, que es lo que se conoce en la clUulid<1d como Palanca Financiera. 

Las fuemcs internas curn:¡;pon<l.:n l>ilslcamcme n nportnci~ 

nes de capirnl corno por ejemplo emisión de acdoncs, capimllznciOn -

de utilidades, utilidades retenidas, t.•tc. 

Las fuentes .:xtc;·rnas las fonnan los pr~mamos que pucden

obtenerse de terceros, a corto y n largo pinzo, considerando n largo -

JjiiiLu d4uciiu::. ~uyu vt::uc..:iullcnto scu superior a un ano. 

Las fuentes cxt.:rnas a cono plazo oon : 

-Cut:nllls de Pro\'Ct..~orcs. 

-Ptestamos de l'anJcularcs. 

-Descuentos de Documentos. 

-PrC:stnmos Bancarios a Corto Plazo. 

Las fuentes externas a largo plazo son ; 

-Emisión de Obligaciones. 

-PrC:stnmos 1 llpott:carios. 

-Otros tipos de prC:stamrn: Bancarios a Largo Plazo. 
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3.3. - EL COSTO DEL C1\PlTAL. 

Para In cmp1·esa y su desarrollo, el costo d<:l capital es un 

pumo bAsico y fundamemnl. por lo que, se dcbertm efectuar estudios-

completos para conocer cuales se1·:m los gastos en que se mcurr<m ya 

que se dl!Sea saocr si scr:'ln favorablt:s O <lcsfavorablt:s los COStOS del 

mismo y em1·e los dHcrc1uci; proyc..>etos, sdcccionar las mejorcs ul -

tcrnatlvas de Inversión y rccur~>s de capital, para lo cual es funda -

mt:ntal el l!Studio y conod mlcnto del costo capital global, que rcprc -

scnta el monto qut: ser:\ nc....:esarío pagar para conocer el costo del ca 

pital m:'ls aceptabk. 

Con objeto de conoce1· qué úpo de capltal es el mAs conve -

n!c."fltc, se calcula el po1·c<.."f1rnjc de <lcvoluc16n anual esperada que puc-

d1· oowner con una ln\'crsi6n ( 1), o sea el porcentaje de inccrés equlv~ 

lt:ntc ;;l Ingreso qm: la inver!!!ón proporclonnrra, ademAs de retornar-

el gasio original. 

Con lo anterior se ve que cuando el porccncajc ele devolu -

ción es mayor que el costo del cnplrnl, el p1·oy.:cto i;crtl accpuu.lo y al 

contrario cuando el costo del capital es mayor que el porcentaje de d.=_ 

voluclón, el proyecto sertl rechazado. 

En segundo lugar el costo del cnpltal Indica la eficiencia -

del proyecto, al ver si la cstructu¡-a del capital ha mejorado o cmpt.'0-

(1) Administración Finnnciern. - Roben W. johnson. 
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rado. La situación financiera y la posición actual de la empresa nos 

dirá también si las Inversiones en activo fijo fueron correctas o fue -

ron exageradas. 

3.3. I. - SIGNIF!CAOO. 

Hasta la fecha el concepto significado y definición de costo 

de capital es un concepto para todos difícil de precisar. El sc::1,or 

Myron Gordon dl6 una definición muy precisa que es In siguleme: 

"El costo de capital pura una firma es un porcentaje de descuento, 

con la propiL-<lnd de que una inversión con una relación de utilidades -

arriba o abajo de éste porcc.."11tujc. cicva1it u út:~~t.. .. Jh.1c1·tt el valur Je la 

Empresa". En los apuntes 1.k In facuhad nos dan otra definición qu<.: 

dice : " La tasa de retorno que se necesita para justificar el U80 del

cnpital con un proyecto determinado es el co>1to de capital. 

De escas definiciones pcxlerno" dt."llud1· que el cmilo de =P..!. 

tal viene siendo los intereses y dividendos que la emprcsn tiene.: que -

pngnr a un plazo determinado, o sea el beneficio al capital, pues se -

dcscn que las ulllldadcs den una remabilidmi superior ul costo dcl cu

pilal. 

3. 4. - FINANCIAMIENTO INTERNO Y EXTERNO. 

SU IMPORTANCIA Y SU APLICACION. 

En prl mer lugar hay que hablar del financiamiento interno. 

Este flnancian1icmo es el que v;eneralmente propo1·clonn fondos paru -
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las acti\'idadcs de Ja empresa. ToJa empresa al inicio de sus opera

ciones tiene efectivo, 1n\•Cntario, cuentas p<>r cobrar, ere., y el mo'::! 

miento conrínuo de los mismos. o sea que rnedianrc las venras se rec:!_ 

be dinero. lo mismo que al cobrar a los deudores y con ese efectivo, -

se compran nuc,-amenre rnntcrialcs. se efectúan los ¡::astos generales 

para las actividades de la empresa, se les paga a los provecdnre!i, 

cte. De <:stas opcradoncs se espera que se rcn¡::a una utilidad, una -

cantidad en efecr1vo de Ja cual la ~crencia deber:! prcvecr en qu<: ser:! 

Invertida, ya se.a en un aumenro de producción, nuevos proyectos para 

invertir <:stas cantidades, Jo que puede ser en la compra de herrnrnle.!!. 

tas, maquinaria. nuc\·os rnateriales y otra gran serie de productos. 

En csre punto tnmbl<:n se deber:! pensar que con estas url -

lidades tambil!n hay que pa¡::nr a Jos accionistas préfcrcntcs, a los ne -

cionisras cornuncs nledianre dívicJcndnR y por- !o~~::! en iuu'-=hus ocast~ 

ncs ~sras invcrslon(u; rK" ~e pueden cfe~tuar, por Jo cunl, se debcrél 

pensar hasta que monto se pueden urlllzar é srns utilidades para funcl~ 

nes de Ja empresa y que rnonto pagar a los accionistas pucsio que si a 

ellos no se les pagan cantidades razonables de las u!llid11des, sus acc(9 

ncs pcrder:ln inrt:r<:s para Jos accionistas y bajarían de valor en el me.!:_ 

cado. Para c'.!stos puntos, la gerencia deber:! estimular a los ncclonis-

tas con tas cantidades que les pague, pero rambi~n lograr que en 

riendan y acepten que la empresa esta en crecimiento y una parte de -

c'.!sas utilidades se delxm mantener en In empresa, Jo cual aumcmartl -
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su valor en lo futuro percib!rAn mayores dividendos. 

Financiamiento externo. es el slguicnce punto fundamc:E 

tal, es dcci r. es d punto de donde la empresa obtiene los recursos -

necesarios para inidar ,.u;; opcra,·ione:: y obtener los rccur!'01' para-

sus actividades financieras,. econ6n1lcas. Este financiamiento se re 

flen: a los momos de efectivo o en espt:,·le, que los terceros le dan a 

la empresa. para qut: &sta dt:sarrollt: sus actividades y con una obll -

gaclón de pagar el momo de la Inversión o préstamo, Incluyendo un l.!:' 

t•:rés n di vid<:ndo. Deniro de los financlnmicncos externos est4n los -

siguientes : 

3. -l. l. - PASIVO A CO!~TO PLAZO. 

Dentro del pash·o n corto pinzo est4n principalmente los 

pro,•ccdores quienes surten a la empresa de materias primas, mate

rialc1< y productos terminados para la proúucdún y venta de lo!! mis

mos y en segundo lugar, los acrea.lores diversos que pueden ser por 

muchos conceptos, con10 son préstamos bancarios a corto plazo, ca.!! 

tidades que la empresa debe por cualquier préstamo u ..:01.-.pra, cte. 

El cr!.-dlto que los proveedores le ornrgnn a In empresa -

es muy importante, puesto que ni igual que la empresa le da crédito

ª sus clientes, ella tambiCm requiere que sus proveedores se lo ocor-

gucn. 
Otro punto de importancia es el descuemo que le dnn por-

pronto pa¡to, lo <:ual generalmente es un beneficio n10y importante pues 
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después de In cmn,;~a), rcuumlar.1 en un benL'ficin del 723 anual - -

(3i 15 X 360); ¡x-r" t<'mandn en cnnsídcraciAn que L"S un gust•~ nn de -

ducible, debcrii cnnsidL'rarse el lmpucstn S"bre la Renta en un 42%, 

quedando a pesar de clln un 30;\, a fav"r dc la <'mpresa. 

En rclaclñn a estni; pagf\s amicipad"s tamblC-n hay que t"-

rnar L'll cuenta, que será una cantidad que In empresa yn nn pndrá -

utilizar, es decir. quc ese mnntn I" pndrfa utlliz;ir L"Tl ntrn campo -

que le gcncrnni tambiC:n utilidad, pnr In que hay que medir cuál sera 

el mejnr caminf\ a dcsarrnll;ir, pagar dcntrn del plaZf\ cstablccidn, n 

invertir en Nrn ramn. 

Para c"mparar quC: será más bt."llCf!Cl"6n se utiliza el si - -

gulcnte prnccdlmlL-ntn : 

Ejcmpln: 

Se c.-.mpran materias primas y por el pagn anticipado se -

otorga un descuL-nto <ld 33, ;;! el pngf\ es L'll l:i primen\ scmnnn ele 

que se r=!blñ el ar!fcul!:' (7 dfns), y si el pagn se hace a los treinta 

dfas no habrá descuento. 

33 X 360 _ 3 X 360 
30-7- -n 46.953 

Se divide el ai'lo entre el plazo del pago (o s!..'a 30 días de -

pinzo ffiL'llns 7 días en que se efectuará el pago para recibir el d<·scuen 
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tn que nos da 23 días de dlfcr1c-ncia). por interl-s gannd0. 

Este mnnto In cnmparamos cnntra el interC:s que podríamos 

tener si ese dinern lo aplicam<"s t·n f'ltra ramn, lo que gcncralm<c'TICC 

es dificil que alcancen un 15/~ «• '.20/~ . .J.::: m¡rn,:,r,l que:: solaml.'tltc:: que 

fuera t"u1lmL'Tlt<.· n<'<-'csarí0 ~tplicar ese dinero en ntra operación sle'l) 

pre serd un bcncficin el pagar fl"r anticipad". 

3. 4. 2. - !'RESTAMOS llt\NC1\IUUS. 

En ocasi"nes la lnst itu.: inncs de CrC:dito al efectuar un pr~ 

tamo cobran lf\s intl'r<-S<"S al ciern.- del plazo y en ese cnsn la tasa 

de 1merc:s nommal y la n:al son iguales, pero en muchas ocasiones. 

C:se lntcrl·s es cobrado fl"r am 1clpad" con In que In tasa nonúnal es 

la que el bar.en n Institución cnbra. y la real, es In que toma L'TI 

cuema el dinero n'Clbldn y disponible ni lnlcin del contrato. 

EJEMPLO. 

Una emprcsu rL-clbe un pr.:srnmo bancario de S l, 000, 000 , 

al 153 de JmerC:s que paga anticipado; la empresa n-cibird S850, 000, 

( S 1'000, 000 - S ISO, 000) 

Tasa nominal : 15:/~ 

Tasa real= 
lmcrl-s pagado 

Cantidad díse_Q 

nlbk. 

- .11 -
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Para detcrmina1- d costo de capilal también es necesario

indicar que el intcrl:s es un gasto deducible, de manera que es f~da

mcntal determinar C!sa deducción para conocer el costo real, de ma -

ner:! que si consideramos que ('I impuesto pagado es ni 503, el costo 

del capital scrl'l 17. 65% menos 503 8.82%. 
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4.0. - ELE!\IENTOS l'AHA DETERMINA!\ Y MEDIH LAS AL 

TEHNATIVAS. 

Una vez que se ha llegado a Ja conclusión de que es nt.-ces~ 

rio hac.:t:r una invcr~iún en tu..:tivo íiju .. !ic cntrutá en la fusc en lu cuul 

se habrll de estudiar una ser!<: de elc:rnentos, con objeto de poder de -

terminar cul'il de las inversiones presupuestmlas, n:sulta la ml\s ade -

cuada a sus necesidades, consí<lcrando como punto decisivo In evalua

ción de In l'entnbiliund de uichn in ... crslón. 

Esto es que d punto a resolver en un problema de inversión: 

es si In Inversión propuesta S<= ¡ustifica por !ns ganancias que gencrnrn 

durante s-:.1 vida, por lo que, para tornar una decisión acertada res¡x."Cto 

n una in\•crsiOn en activo Cijo es necesario tomar en consh.lcrnción lo!l

slgui(.<ntes elementos : 

4 .1. - CUANTIFICACION DE LA INVERSION. 

Para poder determinar el monco del desernbohlO n realizar -

para una Inversión en acci vo fijo, es necesario inclufr ctxlos los movi -

miemos de fondos ya sean entradas o salidas, por lo que se deben to -

mar en cuenta los desembolsos siguientes: 

-Costo de Adquisición del Equipo Productivo. 

-Gastos de Transportad6n. 

-Cascos de lnsrnlacl6n. 

-Aumento del C.:1pital de trabajo necesario para mantener -

la producción del nuevo ac1ivo, a In capacidad adecuada. 
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-Aumento de Inventarios de materia prima y productos 

terminados. 

-Aumento de las Cuentas por Cobrar en J:elac!On con el 

.:alculo de ·.-cn:as. 

En el caso de que In nue\-a maquinaria se destine a subs

tituir a otra ya existente nCín en funcionnmlemo. se deben considerar

los desembolsos que 01·iglna lodo el <.·amblo y por contra, numcncnr 

las existencias de efectivo por un impone igual ni valor residual de la 

antigua maquinaria, en (:sle Ciltlmo caso, no hnhr!I. variaciones subs -

tancialcs en las ncccs1dades del capirai út: tr·tt"4.&ju ,1 no :;.cr que que r!!: 

biernn diferencias muy notable en In capncidrul de producción. 

Sin ernbargn por lo qu<.· respccra a los valores residualet1 

de los activos fi¡os que "e dan Je ba.1a, S<.' pue<lc decir que son en rea -

lidad ran incicnos y tan p<.."(juenos en comparación ._·un el valor actual, 

que es preferible pasar!us por alto cuando se esludle un proyccw de !:E 

versión. Solnrneme ~·uando se ¡raen Je bienes rarees en razón de la -

plusvalía Je los mismos, el valor residual de escos activos juega un P.!! 

pcl muy imponame cuando se traen de tomar una decisión sobre una in 

versión de l!sta clase Je acrivos. 

En síntesis, la magnitud de la inversión es muy importante 

no solo por la c·uamra de recursos financieros que son necesarios para 

llevarla a ..:abo. sino por el hecho de que estar ti en juego una canc idaJ -

de rec:ursos que por lo general es grande. 
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4. 2. - VIDA ECONOMICA. 

Otro elemento que se debe tomar en cuenta pnra llegar a -

una decisión acertada, respecto a las inversiones en activos fijo!'\ lo -

constituye In vida económica de los mismos. 

La vida económica del bien. son los años durante los cun-

les el acttvo es capaz Uc gcuc1 ut utiliJdt.!Cñ. E:.:a :.::; !::. t:i!!"!! rnAs.di-

ffc!l de determinar ya que intcn-tencn muchos <'lenwntos que no pue -

den cuantificarse, por lo que ~eneralnlL"nte se hace sobre bases con -

servadorns, porque no se sabe en qui'.! mom<·nto puede ,;er despinzado 

por el rnejcrnmknto en lil !<!rnnlngfn r¡uc haga obsoleto el activo, o 

bien que la demanda del mercado haga Insuficiente In capacidad de pr_!? 

ducclón actual por lo que, la maquinaria y equipo tendrtl que n.>tlovar -

se por otro de mayor .:apaddad de pnxlucción. 

l\ pesar de todos ~swo; problemas debe csllmarsc con d -

mayor cuidado posible para que se llegu<· a un Juicio correcto que lo -

haga acercarse basrnme a Ja realidml .. unquc nunca podrtl estimarse -

con exucLitud, actcmtts :;i !:e !.:!;;u:: u.'1 ..:r!terh'.' c-nnscrvador, es decir. -

que la vida económica del ucti vo es do.:maslado corca, se dctermlnartl

una tasa de rendimiento Inferior a la real. 

Sin embargo resulrn muy difícil pronosticar cuales mnquln~ 

rías serAn mejoradas y cullndo scrlln puestas c:n el mercado a menos -

que se cuente con una información especial, es decir, se basa en unn

conjetura, In cual debe considerarse ya que la inversión en una maCJ!!!. 
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na ria dejarll d<.· proJucl r uti lidadcs, cuando sc;1 substituída, si se toma 

la decisión de 1·ccmplazada poi· otra mt1s cficicme. 

Por mra pan<· el cfllculu de la vidn econ6tnica basado en ln 

experiencia de personas que han dc.-dicallo ba><tamc licmpo al negocio, 

es!! vec..:I' m.'.ls útil que d c[lkulo técnico hecho por un ingeniero o por 

un es~>elnlista. A><í del mi>'nio modo quL' no hay cencza en el cfllcu

lo de las utilid;ldi:s en :u1os muy k¡anos Je la fecha del pronóstico, ni 

en el c!llculo de la c:xtcnslón <.k· l•t viJa económica <!el activo producti

vo, la combinnciClll de é;;rns incenidumbn:s oril1:1 a la empresa n e~ 

gi r para su apllcac1bn un termino de ;11)os, dem ro <.Id cual el proyecto 

tiene que justificar!><." por sf mismo. lle¡ ando que i;c espcrt.'n pos!bles

utilldades t.'Il los siguientes ai\os, ¡)<:ro no confianllo mucho en ellas. 

S!~ ::mtv>,.~o. la n:nlillad es quc ,;e pucdc esperar encontrar 

un termino de tiempo u:>.i.Jo con fr::cu-.,ncia L'fl la prflcttca y llegar a -

la conclu1<íbn de que es esencialmente una cifra arbitraria. 

4. 3. - llflLIDADES . 

Un Lcrct.'r elemento de ~ran importancia, el cual debe t<c::<

considerado pura la loma lle dec:lslonus sobre las inversiones en acll

vo fijo, lo constilu>·en las utilidallcs. 

Al decir utilllladcs nos estumm; refiriendo n las c¡ue se ge

neran, en líltima instanda como el pn:iducw del dlfcn:mctal de íngre -

sos y del diíerenclal de L·ostos, como con;.;ecuencia del uso lle una al -

:crnatí va lle inversión o ch: otra. 
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1'.1ra hacc·r m:1s L'Xplíe'1tn lo anrerio1·. se t.lt:bc consiúcrar

<:l problema que se presenta en una L'lllpn·.sa. cuanúo s.: r rata Je repo

sición de una maquina1·ia que n" k1 llcgaú<J al rénntno de su vida Citll, -

ya que si se tratara d..: un.i maqurnarta qUt: ha dejado de ser útil, el pr2 

blema se rcducl ría a un simplc n:emplazo. 

J~-i mnquinaria existente requiere para su operación una se-

y mamen! rnk-mo. adernfl s clé otros costos asocindos a su rurura opera

ción. Por otra partL·, si Ja inversión en una nueva maquinaria pcrmlre 

aumentar la prooucciún úc la empresa y si ese incrcmemo de producción 

al \'Cnderse pcrrnit<: obtcner un aumento cn las urilldades, ese incre 

m<..-nto constiruyc In utilidad provenit:mc de haber lnv<:nido en Ja rn.-iqu_!. 

n•1ria propuesta, <:n donde la utilldaú lncremenrnúa scr.'.I la diíenmcta -

emrc los ingn:sos incrernemados y Jos costos lncrcrncnwdos deterrnt -

gasto que no se llllblese realizado, si t!I incremento de producción no se 

logra (\ co~,. vend(~. 

Por Jo que se reílen: al 1 mpucsro sobre Ja !lenta, se put..'<ie -

decir que ht finalidad que se persigue al hacer una Inversión, es lograr 

un aurncmo Je u1iliu11d en beneficio tic Jos p1·opi<:Larlos de la t:mpresa, -

aumento que no ser:'.\ por la cancidad cota) de lo,; ahorros en co,;to o los 

ingr.:sus atlicionalcs t·csulcantcs Je la inversión, sino que una parte 11!.!_ 

portante tic ésas mílidatles sL'rt'ln pagadas al gobíct·no <:n forma de im -
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puesto, así como cn participación a los trabajadores en las utllldades, 

d._. acucrd'' con las d!sposicionl!s !eg:iks rcspccti\·as y el rcmancnrc -

:isf obtenido :iumcntar.'t <.:! \'alor de la ím·crs!ón de los propietarios. 

La panicipación a trabajador<..:s en las utilidades no constituye un ele -

mento que nos afecte a tornar una decisión sobre una Inversión en acti

vo í!Jn, y.~ <11w la utilidad !"'"(' <kl n:pano scrt'l la utilidad después del 

Impuesto sobre la Renta. 

La dcprec!ach'm no se considera como un elcmcnco decisivo 

ya que se trarn de un gasto d<..>duclblc: para la determinación del lmpue_! 

to sobre In Renta y la utilidad adlclon~I sujeta a ése 1 mpucsto no co 

rresponder.'l a las ganancias diferencinlc:s en cualquier problema en el 

cual la depreciación se11 un ra,·wr si¡,,'lliílcncivo ya que: la dc.-preclnción

sobre el c.-quipo comprado significar:. una venrn¡a de: impuescos, pues -

En caso de: que: la nueva lnven;l6n en maquinaria se destine 

a reemplazar otra nlaquinaria, In cual no ha sido totalmente deprecia

da para fines fiscalc:s, la ventaja de lmpuesros ser.'l solamenw la de -

prcclación di! la maquinada a..:tual y la dv la nueva. El valor residual 

en lib1·os de la maquinaria ac:tual po.lrfa dlstríbufrse entre In vida pro

bable de la nuc\·a maquinaria con c:l objeto de hacer comparables las -

cifras de ambas depreciaciones. En los problemas de sclecelón de ~ 

tcrnativas pu~"k ornitín;I." por ..:omplcto <:l Impuesto sobre la Rentll, ya 

q11P 1:1 alrt·rnat i va qtH· pro.JuL'e 1nayot· ut i liUad antes de i r11pucstns, se-
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rfl consecuento.:meme la que pn"luzca mayor utilidad tlcspués tic lm -

puestos. 

Los intereses se encuentran en la misma situación, da<lo

quc son una óc..-ducción ¡)t..tf.:i cít:-,.;to; <lcl lrnpucsto sobre l~ Rt:n!!l., por

lo rnmo, si los gastos por coni.:c..-pto Je intcn:s<•s S<: incrementan como 

resulrn<lo de la inversión, puc..-..le ,h:ci rse que ésos intereses prcxluccn 

un:i vemaJa fiscal. similar a la dcprc..·<:iaciCm y su impacto podcfl esti

marse en la misma rorma. 

Sin <:tnbargo en los probkmns dt: reemplazo de activos ri

jos. no es usual inclufr los Intereses <:n el cfllcuio de !u utiliJ.1d ni de 

los 1 mpucstoH, ello se do.:lx• a qut: generalmet11<.' lu que su busca es la

tasa de rcndirnlemn general do.: In Inversión, sin considerar si los fo!!_ 

dos qul! ,;on n.:cesarlos para la lnvcri<IOn son presrndos, en cuyo caso 

i<e origina el pago d.: lnt<:n,,;es o bien si provtenen de lot1 uccior\lsrns

cn cuyo caso no se ~ausan intcrc~cs. 

En los probkmas en que el método de flnanclumiento es 

una parte lmport;1111c 1.k Ja pn1posid6n ..:omo en el caso de decidir <:n

trc comprar o remar, resulta adecuadu la consldcruclón de los imcr=. 

ses. En éstot1 problemas, Ja tasa de rcndl miento que 1·esultn d1.:l 

c{llculo es la qu" corresponde a los propietarios y no es la c¡ue corre.!!. 

pondcrra al total de fontlos destinados a la Inversión. 
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4. -1. - PROCEDIMIENTOS PAH:\ :\IEDIH LAS INVERSIONES 

Toda empresa que desee crear o aumenrnr sus actividades 

económicas y produnivas. rcndrll el problema de decidir si debe o n6 

llevar 11 cnbo un pro;c.:tv. cíectuiu- o nó esa Jn\"<:rslón y en que pinzo 

la recupcrarll. Esra y ni ra serie dt• deLisioncs para !ns inversiones 

en activos fijos. siempre l:an sido los problcm;1s rn.'ls complejos para 

In ron1a de dc~·1s1oncs. Esio S<.' debe a var·ias razones como son: 

Las alcas in,·ersiones: la seguridad o inse;_'Uridnd de las mismas: de -

qué recursos se valdrá: qué ulilidndes reponarl\; en qul: pinzo podn'1n 

se1· fccupc:rndas esas ln\'ersioncs; qué relaciones e annuenclas ten 

drlln con el rotal de las operaciones de la empresa. 

Otra cucs1 ión qut.' es rnuv i mporrnnre conocer, es el punto 

de equilibrio en las ln.,.crsioncs, con rclaclOn a las ucilidades; puesto 

que toda operación y cualquier invcn:lt.n <·n una ~·mpres:i :fcnc como

objecivo lo~rar u1ilidac.lcs, es 1mpor1an1e conocer el punto en que Jas

in\'ersioncs esil-n equilibradas, CJUl' no cx1s111 pérdida ni uctlfc.lac.I y si 

ese punro esca t:n una posición que '<ea ~·onvenicmc o no. 

Para r·csolvcr éstos problemas, las tareas fundamcmales

de Ja adminis1radón, cons1s1irfan en analizar y evaluar Ion proyectos 

que renga Ja empresa para nuevas invcr·slones, con objC!o de que codo 

recurso disponible 1cnga el mejor uso posible, para lo cual utillznrtl 

los mé1odos que sean rnt\s convenicntl''" ,·orno son : 
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-Aquellos que no toman el valor del dinero en función del 

tiempo. 

-Aquellos que si consideran el valor del dinero en funclOn 

del tiempo. 

Dentro del primer ~rupo tenemos los si¡.:uientes métodos 

de anlllisis: 

-Tasa promt."<lio de rcmabilldad. 

-Período de recuperación de la invcn;IOn. 

-Interés simple sobre rendlmiemo 

Por lo que se refiere al segundo grupo los nK!todos de anll· 

lisis Incluidos en él i;erínn : 

-Costo anual. 

-Tasa interna de rendimiento. 

-Valor presente. 

- Valor ccrminal 

-Indice de rendimiento. 

-1.5. - TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD. 

Este métcxlo se encuentra basado en procedimientos con

tables y se constiluye por la relación que existen cntn.! el promedio 

anual de utilidades netas y la inversión promc.-dio de un determinndo pr2 

yecto, en otras palabras, es el cocieme de la utilidad prom<.-dio nern 

anual (<:ontable). cm re In inversión promedio. 
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EJEMl'Lv. 

14,000 
TASA l'RUMEDIU DE-
RENTABILIDAD. - 180.000 

s.223 

VENTAJAS: 

C"'1tablc de fácil olm:.'!ldóo. 

-Qu<.· para n.-.::hazar o a.:cptar un proyecto, Onlcamemc -

1>c comparn la tasa mínima cxi~idn por la empresa con-

tri! In tnsa prnnw(Hn dt· r<-nrahilidn<l nbwnldn. 

DESVENTAJAS: 

-Esta bm;ndo en 111 uttlilfad ~'ontnblc en lugar de basarse -

c-n los ingresos n<:to,; qu.: proJuce In inversilm. 

-No tom;1 el val<'r del dinero (•n funciñn del tiempo. 

4. 6. - PEH10l1U DE HECUl'ERACIUN. 

Este es un ml'to<l<' que s<: utiliza pnn1 mcuir· el tiempo que 

bras es dividir el <lcsc1nbnlsn o 111versión rcqucrtJa entre el remll-

miento estimado por <:I período, l" que dará comn rcsulrndo el pcr~ 

do en que se recuperará la inversión. 

LA.- lo expu.:sto anteriormente la fórmula queda de la siguie_!] 
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Inversión llL'CL"!<il ria ( Neta) 
PERIODO DE RECUPERACIUN=-------------

Rcndhnkmo EHtimado por ailo 

EJEMPLO. 

Se rc.-quiere una inversión de S 8'000, 000 , considerando que 

el rcncHmh:-nrn r;;: lm:u!.n pnr a:1n , .. ~ r1r ~ 1. "'..nn. n!Y) 

lnvers!ñn nc.'Cesaria 

Rendimknto estimado por ni\o 

s 8'000, 000 
------- 5 illiO.'<. 
s 1'600,<XXl 

Los datos amer!orcs se interpretan del s!guk-nte ml'\Clo: 

Tt..-ni<.-mlo lmn lnversi6n n<:ta <le S 8'000, 000 , y uno.q Ingre

sos anuales esperados de S 1'600, 000, el tiempo en que la 

lnvcrsiñn se n.'Cupcrarti es dc cinco ni\os. 

VENTAJAS: 

-Es un método s<..-nciiio y íñcii de upiicucíón. 

-De C,I se obtiene, un criterio adicional para decidir emrc 

\•nrlns proy=tos qu<: tcn·.;an In mlsm:.t n:mabilh.bt! y rlc_:! 

¡to, dado que nos dá el pinzo de rL-cupcraciñn, lo cual en 

muchas ocasiones es un punto fundnm<..-ntal, sobre todo -

cuando el factor más imporrnntc de un prny<.....:tn Hea t'I -

tiempo de rL-cuperaciñn, debido a que la <:mp1·csn tenga 

una escasez pronunciada de fondos y no pueua t·mprcndcr 

proyectos cuya n:cupcraciñn tome mucho tiempo. 
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DESVENTAJAS: 

-Si el tiempo de rc'Cupcración es bnscanie corrn, puede o

currir qu<• J;i n·m:ibilldni.l que se cxiJn de un prny<.."CCo sea 

muy n1rn y que, por canto. se n:chnccn prny<..'Ctos quepo

orian ser acept,1dos en <'tras cnndJcloncs. 

-El mccn<lo no toma t..'fl Cll<-'flta cJ 1•alor del dinero (.'fl fun-

ción del tkmpo. 

4. 7. - TASA INrEHNA DE RENDIMIENTO. 

Este prcccdl;nlcmo pun1 mcdJr l'1s lnvcrslnncs clcnc una -

gran Importancia, en vJnuJ dc quc ni l¡;.ualar el valor prest.."tlte de -

sus Ingresos con el 1•alnr pn:SL'fllc de Jos q;-n:sos, d.1 una base fun-

damenrnl a la gcrenci;1 para cfr...:cu:1r las lnvcrsiont:s, en virtud de -

que C!<!ll tasa c..-; Ja que .i;¡ d mínimo csrnbkcldo bajn el cual. fa em

presa ya no hartl Ja lnvcrslñn. 

Una de las vcmajas di;- <-•scc proccdlmlcnto es que puede cq~ 

parar vurln:; prnyc-:to,.;, cnmparandn su cusa Interna de rcndlmlcnco, 

contra una tasa mínima { l'umn rnfnlmo de rc:ndlmlento exigible) . -

Cuando el proyecto cil-m: una casa intl.'ma de rendimiento superior al 

costo de caplrnl. el prnyc<-·ro cs ac:<-·ptabk-. 

Para dc:tl.'rmlnar In rasa lnwrn;1 de rcndlmlt..>nto se utfllzan

las rablits dl.' wtlnr actual, dc las cuales si los ingresos de cada ai1o 

,.;no iguaks, se utiliza la tabla de valnr actual rl.'cibídn cada arlo y si 

Jos ingresos son dlfen:ntcs se milíz;i la rnbht de vafnr <1ctual n.:ci -
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bido al final de 31'10. 

Con el objeto Je ilustrnr lo nnt crinr. cnnsidernmos que una 

empresa piensa realizar una lnver!'i<m de S S,000; en la at.lqulsiclón 

de una maquinaria, cuya vida aproxima<la es dL· tres ai'tos, en la que 

se cstinm que generar!'! un ingreso anual Je S 4,000: :J:.:rnntt .. '-"~(~ -

ti<'mpo. v que posteriormente no se obtcndr:'i nin¡;un valor de desecho; 

el problema en este ca,;.;> es el detern\inar que p<H·,:<·ntaje de dcvolu

cl<m representa pura la u1npresa l'l Inversión nwncion:llia. 

Consultando las tablas •le valor pn.:st:nte, considerando un 

porccntaie de JcvoluL"ión del 24;'.~ c.:ncontramos que l.9Hl X S 4,000 

es igual n S 7,924.00: u sea que si n1x>rta1nns Csta úlli1na canth!:id 

obtcndrfamos un rL·ndirnicnto Je S ·l,000 anualc.:s Jurante tres m'os, 

sin embargo nosotros delx:mos invenir S 8,0f.)(); por lo que el parce~ 

:::je q~<· r<•dblrcmos ser:t menor y se po..la1 obtener por lnwrpoluclOn 

compn.ranJv la inversión ci un porcemuj<: m:ís reducido por ejemplo-

22-X,= 2.fH2 X S 4,000= S 8, 168. 

Porcentaje 1"1nyor 24% 

Porcentaje l\knor 2ZJ, 

Diferencia Z.X, 

Diferencia en vnlores calculados. 

SS, 168 

s 7 ,924 

s 244 
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AJ\}OS 

Jo. 

2o. 

3o. 

Diferencia <'TI valnrcs ae1ualcs calculndN< 

e Inversión n.-qll<.'1"1da. 

Cálcul" 

s 8, 168 

s 8.000 

s 168 

168 
x 23= 1.:rn 

2H 

223 +I.377= 23.3779:.T.l.H. 

El resultado tintcrinr es cnmprobablt: me<linmc la siguic:."fltc 

tabla 

lN\'ERS lüN 23. 177;;:, SvBHE DISl'UNIBLE HETIHU 
UHIG!NAL Ll\ !NVEHSJLIN Al. FlNA l. ANUAL 

Dl:L A:':U 

8,000 I, 870 lJ, 870 ·I, IXXJ 

s. 8i0 1, 372 7. :!-&2 -l. 000 

3,242 758 
.J, ººº .J, 000 

.J. 8. - VALOH PRESENTE. 

E1a1: es el rnC:to<lo ~cm:ralnwme rn~s utllizauo, c..·n virtud de 

que adcrnds de ser preciso, toma el e.linero en función dc.:I tiempo, es 

<lc.'Clr que duranw la vida c!Hlrnaua dc la Inversión de cuplrnl prnpuc2 

ta, el ingreso estimado, sr: úcscucnta a un tipo uc lntcrCs csrnbl<.'CI-

<lo que <lcbe sc1· aproximado a mi<.:·stro costo de capital. Conocl..,ndo c.:I 
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dato anrcrior la empresa estarn en conJicinnes Je dl!t<!rnúnar si la 

inversión que pretende realiznr Je repen.:utii·n fimm<'i(•rnmcntc, ya que 

puede comparar su costo de capital con el ,·alor nctunl de las utilida

des que va a generar el proye..::to en <.:ucstíón. De acuerdo con lo sc

ílalado, si el \"nlor a..::tual Je las utilidades es mayor n nuestro costo 

~·~~~n~·ufr!, 'luicrc decir que !os resultndos St·r:tn f:l\·nrnblcs en la mi_! 

1na m(.>dida, y por el contrario, si d costo es mas clc\•ndo que el va

lor actual de las utilidades, In lnven<lón ¡><:rjudicnrtl <..-Con6mlcamcnte 

a la empresa ya que no habr:'I rccupcracl(>n del J'UHto, por lo tanto In 

rentabilidad a exigir varlartl de acuen.lo con el riesgo impl!caclo pero 

debe ser siempre mayor que el costo ele capital. 

B.'lslcamente el análisis del valor presente se puede plantear 

bajo dos clrcunsrnnclas; 

Iguales en los ai"\os ele vida del proyecto. 

-Cuando los flujos (k efectivo son diferentes '-'ll cada uno. 

El objetivo <lc conocer el valor presente neto de la Inversión, 

es decir qul! todos los in¡;rcsos y egresos sean descontados, a In cn

sa requerida, ~· la diferencia dc C,stos scrtl d valor presente neto ele 

la Inversión, cuando C,stt: es mayor que cero el proyecto es acepta-

ble, de lo contrario debe red1azarse. 

EJEMPLO. 
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EJEMPLO. 

Inversión ncrn s 20,000 

Ingreso efectivo anual estimado $ 6, .K)() 

Vida del proyecto 10 iU\os. 

Tasa de rcnd! núcmo deseada 203 

SOLUC!ON. 

Valor presente úe S l.00 al 20'};, en 10 ai\os es Igual: 

vr= $ 6, 400 X 4.192 (tabla) = S 26, 828. SO 

VPN= S 26,828.80 - S 20,000= .S 6,828.80 

s 26, 828.80 
Indice de Rentabilidad=-----

$ 20,000.00 
1.343 

Del ejemplo amcrior observarnos que el valor presente es 

mayor que la lnven;lón p<)r lo canto t:l pro~·ccto es aceptable. 

t..uando las anualidades son diferentes afio con ni\o el proce

dimiento es el siguiente. 

EJEMPLO. 

Inversión neta• 

Ingreso efectivo anual; 

Primer año 

Segundo año 

Tercer año 

Cuarto ru1o 

Quimo atio 

s 8,000 

s 3,600 

s 3,000 

s 2,800 

s 2,000 

s 1, 000 
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Tasad<.! Rendimi<.!nto 

A~OS INGRESOS 
ANUALES. 

.. l'' 3,ffiO 

2 3,000 

1 2.HOO 

4 2,000 

5 1,000 

Valor Presente Ingresos 

Valor Presente Ingresos 

Valor Presente Egresos 

20;~ 

TABLA 
20-x. 

0.833 

0.694 

0.579 

0.482 

0.402 

UTILIDAD 
PROMEDIO 

2.999 

2.082 

l.621 

964 

.402 

8.068 

s 8,068.00 

- 8,000.00 

s 68.00 

Si el cosio del capi!al de la empresa es del 18% y la valua 

ción se eíectuó d Ai1i,, la mvcrstOn csrll generando el ?Yo de ulllldad-

por lo canro e! proyecco es positivo. 

·1.9. - INDICE DE RENDIMIENTO. 

Esce m<:co:Jo es d<.! panicular 1 rnponancta c·11ando "'-' rlt:"n'.' un 

caplcal limitado por lnverslon<.!s y varios proyectos, entre los cuales 

se deben invenir esos fondos, por Jo que la empresa solo acepcarll -

aquellos proyectos que proporcione <.!l rcndi miento mt\xl mo. 

Siempre que el Indice de Rendimiento sea igual o mayor que 

$1.00, el proyecto de Inversión sert\ aceptable. 
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El índice tic n.'lldlmicnto se obtknc ele la siguiente forma: 

Valor presente de los· Ingresos. 
l.R. 

Valor prct<t.."11tc de los Egn.~os 

EJEMPLO 

PIHJYECTU V J\ LüR PRESENTE DE VALüll PRESENTE DE 

No. LOS EGRESlJS LUS INGRESUS 

1 4,000 

2 1,200 

3 1,600 

4 3,100 

5 

6 .e 

6~000 
Proyecto l =--. -= $'l. 500 

4,000 

2,000 
Proyecto 2 = ---= $ l. 666 

1,200 

1,800 
Proyecto 3= ---= $ l. 125 

1,600 

900 

800 

6,000 

2,000 

1,800 

3,968 

l, 323 

·--- -- ·.-=- - 1,000 

•. 3,968 
Proyecto 4 = ---= S l. 280 

3,100 

1, 323 
Proyecto 5 = ---= $ 1. -17 4 

. 900 

1,000 
Proyecto 6=---= $ l. 250 

800 

Tomando en consideración el ídlce de rendlmlcmo de cada • 

proyc.-cro, la presenraclón será de mayor a menor rendimiento. 
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PHUYECTO INDICE DE lNVERSlúN 

No. R ENDll\1 IENTO 

2 l. 666 1.200 

1 1.500 4,000 

-" 1 ..... 900 "~ .... , 
4 l. 280 3, 100. 

6 1.250 800 

3 l. 125 1, 625 

Del cuadro anterior seleccionamos los cinco primeros proycE 

tos ( 2, I, 5, 4, 6, ); en virtud de que ofn..'C<."11 mejor índice de rendimiento 

y en esta forma diversificamos nuestra lnvcri>Jón con Ja !Jnalldad de 

ublcn<:r un mayor margen de i><--gurldad. 

Sin embargo cualquiera que sea el rnC-to<lo de valuación que 

se elija, t:XL<;tt."11 dos probh:rnus irnponanccs para Ja 1<ckcclón de ni--

tcrnatfvos de inversión, qu<~ ,.;no la aprt.."t'.:f!lciór: clcl riCttJi!.n involucra - .. 

do en t:I proyecto y Ja consideración de aspcccns no rnoncrnrlos. 

Hlesgn probable. - En virtud de que las lnvcrslones en acrlvo 

fijo Involucran predlccloncs de futuros flujos d<: <:f(.'Ctf\•n. cad¡¡ alccm!!_ 

tiva tendrá ncccsarlam<:nte un cierto grado dc incertidumbre, si pnr 

ejemplo se hacen predlcclnnes sobre ahorros en costn de prcxlucclón, 

se e8tur.'.ln invnlucn111Jo cinimacioncs futuras de mano de obra, marc;·-
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riales, gastos indirc-.:tos, cte., de igual rorma si se trata de prc>ycc

tar un plan de expansión de la empresa se ln\•olucran en C:I cstimnclo 

ncs futuras de \•olumc"Tlcs dL" producción y de prc-.:los de v1..•1un, donde 

claramente se puede apreciar que estimaciones de.! <.!Sta naturaleza 

En los pn,y1..'C1os de lnvcrsl(>n, <'I problema está <."11 dnr a la 

Incertidumbre.! una forma, lnvnlucrad.1 en los gustos de capital d1..-ncro 

de In Información que.! se presente a la gcr<.!ncla por lo que es conve

niente presemar u In mi!"m" 11na ~·1<timucikl de Ju pérdldn máxima~ 

slblc en el supuesto de que el proyecto fallara. 

Aspectos no monetarios.· En las altcmmlvnt> de lnvcrsl6n 

intervienen aspectos imnnglblcs, que pueden ev1.."T1tualmemc dar frutos 

1..-n rC:rmlnos de flujo n.-c0noc: lbks. 

Tal es el caso cuando se lleva u cabo una Inversión, Ja cual 

proporciona comodldad1..>s u Jos empleados, ya que no Podría medirse 

en t~rminns mr .. nct:irins, el c!t..6!..:to <.h .. · la mr"rnJ clt~ Jn1; empleados~ o -

bl<.."11 que cnmo cons<..'CUL-n<: i<• de la tomn de una alternativa, se afee - -

tartl la moral de los trabujadnres. 

En Jos casos anteriores, tamo en Jo positivo como en lo n1..'g!! 

clvo, la utilización de Jos índices de rentabilidad estarán proporclo-

nando un esiandar de comparación, contra el cual se pndrá medir los 

efectos de Ja roma de d<.'Clsloncs, por lo que si se n . ..:ha<at una pr••po-
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siciñn en su panc intangible, ni mcnns tcnrJrcmns una m<:dinna cnm

prcn,;i6n de la utilidad que se dejó de percibir por mantener en cam

bio la armonía dentro de In empresa. 
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C1WTAC!ON DE LOS RECl'RSUS NECES1\HIUS PARA LA INVER · · 
SIUN Y DETERMINACION DEL COSTO DE FINANCIAMIENTO. 

~-O.· 1 !nn vc7 que se ha lomado una nhemativn de lnvcr--

sión, c"n base en In redltuabilldad de In misma, se cntrnrd u In rase 

vcrs lnn prcsupuest ada. 

Para realizar un plan de Inversión, se pre1;1Sn hnccr acn--

pin de !ns recursns flnancler<'ls necr...,;ari<'IS para materiallznr dicha 

lnvcrs!(•n, ·~"""'ºi<'"n<ln además d c.:nstn del financinmient". Así te--

nem<'s que IClS rccursns que puede utilizar una empresa s"n de dt-s -

clases. rr..>eursns financieros prnplns y n.-..:urs"S flnanclcrns nj f!IY'S. 

5. 1. - RECURSOS FINANCIEHUS PRUl'll.6. 

Lús recursos r1nanc1crrs prnpi ..... s µuc.Jcn ··•t;;.cnc-r:;e:: :.:e-

vés de aumentns de Capital por medio de Emisiones de Acclnnes o -

bien pnr mcdin de las Utllldadt..-s lk-icnidns. 

5. l. l. - EMISION DE ACCIONES. 

El financiamiento mediante In emlslñn de acciones ofrece --

las siguientes pnslbllldades: Emitir Accinnes cnmunes y emitir nccln-

nes preferentes. 

5. l. l. l. - ACCIONES COMUNES. 

A este tipo de acciones se les cnnnce también· cnn:ei:n~mbre 
de acc lnnes ordinarias y son las que rcprcs<-'llt:tnc las ap;.;rt"aclnnei; de-
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los accionisrns que de acuerdo con un conrrato social, no tienen pre

ferencia alguna, pero ci<.."flcn el concrol de la empresa en su adminis

tración y en lo que se refiere a la participación de las utllidades de 

la misma. Después del pago de los impuestos y obligaciones tienen 

"1 ,J(•rcchn de r=ibí:- !:?s mll!dndcs o de re!nven!rlas. por lo que en 

In obtención de n . ..:.ursos por medio de In emlsioo dc accloncs comu

nes, es necesario cener presente rnnto a los accion! sras actuales -

como a los futuros. a fin de que a los prin1eros les favorezca o cuan_ 

do menos no les perjudique en el ;1i.-pt.-cto financiero de la nueva cml_ 

sión, ya que por Olra parte el control de la empresa se delega <.."fl pa.::_ 

te. Es necesario que el aumento de la uUHdad emimada sea cuando -

menos en la mltima propordCm que el aumento del caplrnl, porque dc 

valor de sus acciones y adcmlls una n.~ucc!On dc sus úivldcndos. 

Por lo qui;: respecta a los acclonlstaH futur·o><, (•! mPrcado -

de valores les ofrece variadas alcernacivas dc invcn1ión, de las quc 

seleccionarll aquella que le ofrezca una mayo1· rcncabllldad o dividen

do en el caso d«.! soclt..'()adcs, donde exlstt! la Incertidumbre de las -

utllldades y la posibilidad de pérdidas, entre ceros factores lrnprcvl

slblcs. SI se deciden a invertir en una «.!mprcsa emisora lo hacen es

perando obtener una utilidad cuando menos Igual a la que ofrecen al

gunos va!on~s con similitud d•~ rk.,go, 
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De lo anterior se desprende que los elementos que lntcrvte-

nen en In determinación del costo de tlnanclamlemo son: La utilidad 

esthnndn y el vnlor de In acción que estén dispuestos u pagar los fu-

turos accionistas. 

Por o;:ril f"'rtr l:i dc:ermlnnci6n del costo de fin;indamlcnto 

al emitir acciones comunes no puede ser muy exnctQ a causa e.Je que 

Interviene un elemento estlmnc.Jo como lo es, 1:1 posible utílídllc..I. 

El proct.-dlmlento para c.Jctcrnúnar el costo consiste en dlvic..lir 

In utilidad estl muda por acción, sin consldt·rar el decco que pu<licrn 

tener 1:1 nue\'a Inversión, entre el valor que d lnvcrsionistn cscé dlti-

puesto n pagar por In ncclOn o sea su valor de mercac.Jo, ue!lconcnndo 

las salidas de efectivo ocasionadas por In cmtsllm y colocnclOn de ne.:. 

clones. 

Lo anterior puede representarse por In Hi¡.,'Ulcmc rormula: 

LrrILIDAD ESTl~tADA POR ACCION 
SIN CONSIDERAR LA NUEVA INVERSION 

· mSTO DE CAPl.TAL= V .X.WR REL!B!!Y.J FUR ALCION C:C IMllN 
(NETO) 

EJEMPLO: 

Una empresa ha estimado sus utilidades fllluras a razón de 

S 30.00 por acción y que cstlm cotizadas en el mercado n un promedio 

de S 150.00, pero se recibirán a S 130.00, descomunc.Jo los gastos dl' 

cm! slOn y colocaclOn, la detcrminad6n del cosco de capital serfa la 

sigui eme: 
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COSTO DE CAPITAL 
S30_203 

s 130 

5.1.1.2. - ACCIONES PREFERENTES. 

Este Upo de acciones pose<'n ctenn prefcrcncl:t !'Ol:n·e otn:.::: 

acciones en lo relativo a diviÚ<."ndos o en Ja distribución del activo en 

caso de liquidación, o en ambos aspccros. Las disposiciones ei."J>C--

cfflcas con respecto a cualquier emisión de acciones preferentes se 

pued<.."tl olxencr del acta constHu!lva de In empresa. Por ejemplo su-

poniendo que las acciones preft:rentcs se les asigne un 5% acumula-

ti vo, con el valor a la par de cada una de S 100. 00 , significa que 

cada acción tit..>nc derecho ;1 S 5.00 de dividendo por ar1o, antes de 

La palabra a.:umulütivu s1gnir1c.a que si en algún 11110 el dividendo no 

se paga. se acumula l."n fa\•or de los acclonl f'tas prefcrcntes y se les 

debe pagar cuando se disponga de fondos ames de que se distribuya 

al~>ún dividendo a los accionistas qut: poi;ecn acciones comunes. Ce--

neralmence. los accionistas preferentes no tienen voz en los asuncos 

de la empresa, a menos de que se lt:s deje de pagar dividendos n In 

tarifa prometida. 

Por lo anterior las acciones preferentes deben ser emltldns 

cuando s<! tenga la razonable cenezn df.• que Ja empre:;:i es capaz dé 

obtener las utilidades suficlcntcl' para liquidar los dividendos que se 
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estipulan y que el valor de mercndo de las acciones ordinarias no se 

vean afectadas en demC!rlto. 

Por lo general estas acciones se emiten sin conocer su fecha 

de reembolso. con estas cnrncterfstlcas y conociendo de nncemano el 

1 mporte de los di \'ldendos que se pagart\n a los tcnt.-<lorcs, el costo -

Dl\'lDENDOS IUR ACCION !'REFERENTE 
COSTO DE CAPITAL - VALOR RECIBllX) X ACCION PREFERENTE 

Como C'tl el caso de las acciones comunes, lo;; di vldcndos -

pa~udos a los tcnL"<lon:s 1.k' las acdom:s preferentes no son dt.'<luclbles 

para erecto del Impuesto Sobre la Renta al Ingreso Global de las En2_ 

pre!Hls, por lo que no se tiene que hacer ningún ajuste por concepto 

de Impuestos. 

l:JEMPLG 

Una empresa paga a los poseedores áe sus accíom::" prcfere!! 

res la camidnd de S 12'0.00 por concepto de dividendos, habiendo re-

clbido por cada título emitido la cantidad de S 945.(Xl dc1<pu!!s de de!!_ 

contar los gustos de eml sión y colocacl(Jn en el mercado, la dctcrml 

nación del costo d<.' capllal sería la siguiente: 

COSTO DE CAPITAL - ~~ .. w) = 12. ó9% 

S.1.1.3. - LTIUl>ADES RETENIDAS. 

Estas se preHcntan cuando los accionisrn'< Optan porque las 
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utilidades del ejercicio continúen en las nctlvidndes de la empresa.

en lo cuill son semejantes al cnpltnl social, en \'irtud de que se rein

vierten con el fin de que la empresa las utilice para In adquisición -

de activos. bienes de renta fija o variable. aumento de producción, -

etc .. En nuestro mc·dio la reinversión de milidades no se realiza -

bajo un plan financiero específico. por lo que se pu<..'\.lc decir que sus 

objetivos prlncip;11!:s son: El incremento y desarrollo de In empresa, 

proteger, conserva1· y asegurar la ltquidéz de la empresa o bien a-

segurar el pago de 1.llvidcndos en épocas dHkllcs. 

En un principio r«: p<--nsab;1 que las utllidadeH retenidas y -

reinvertidas en In empresa no tenían costo, idea equivocada, puesto 

que una cosa cs. que no exista la obligación de disminuir los medios 

tengan costo. 

Por otra parce se considera que las utilidades retenidas 

tienen un costo, al que se le llama cosrn de oportunidad, el cutll se 

basa en la consideracl6n de que si los acclonlsrns retiraran sus utl

lidades y las reinvirtieran. obtendrían un rendi rnicnrn. constituyendo 

ese rendinúcnto el cosco de las utilidades retenidas. Pura determinar 

el cosro de oportunidad, se presentan problemas como lo son, cstlmnr 

un rendimiento sobre la Inversión de los 11cc.:ionis1as fu.:ra de 111 cm-

presa, ¡wrn con los riesgos y similitud de p1·oblc111as como lo son la 

inseguridad en la obtención d.., ucilidmles, el plazo de la inversión ptc. 
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AJ efectuar el cillculo del costo de las utilidades reinverli-

das, <.'11 relación con el cosco de oportunidad, se debe tener presente 

que las utilidades dis1ribu{das se encuentran gravadas por la Ley ley 

del Impuesto Sobre la Rcnrn, con un=i t=i~ m!nlm.i oc! 15%. consccueE 

tcmeme los accionistas no obtienen rncegramcncc Ja totalidad de sus 

ut!!id!:dc:s. 

La fórmula para de1errnlnar el cosco del capital en el caso 

de las utilidades retenidas sería: 

lJfJLIDAD ESTllvtADA EN INVERSION 
DE OfORTUNJD,\J) ( 1- T) X 100 

COSTO DE lTrlUDADES= ----------------
RETENIDAS VALOR ACl'UAL DE l..A ACCION. 

EJEMPLO: 

Suponiendo que el valor actual de la acción es de ---------

~ l,Güü.Oü y ía ullllda.d en Inversión dc oponunlda.J sca dc $ 100.00, 

considerando que el Impuesto Sobre la Rcntu de urllldudes dlstrlbu{-

das es dd 15')¿,. el cu,.ro de las urtlldades rcrcnidas serta: 

COSTO DE UTILIDADES= 
RETENIDAS 

!0'...l( 1- . 15 ) X 100 

1, ººº 
COSTO DE lJrlUDADES RETENIDAS 100 X 85=8.5% 

En esrc ejemplo el cosco de las utilidades retenidas y reln-

vertidas en Ja empresa sería del B. S';Z, 

S. 2. - RECURSOS FINANCIEROS AJENOS. 

Los recurso financieros ajenos repn:sentan los derechos de 
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terceros, y es la íuente que requiere la empresa para cubrir sus ne

cesidades, sean éstas las adquisiciones de materias primas o gastos 

Inmediatos, o para Inversiones a largo plazo que son las que nos OC_!! 

pan en e2te seminario. 

Los recursos financieros ajenos que puede utilizar una em

presa son: La cmlsi6n lle obllgac1oncs y ios pu,.i11uii ¡¡ lürgo pl:.:o:o, 

dcrf\•ados de crt'.!dilos de insriluclones oficiales y privadas. 

5. 2. 1. - EMISION DE OBLIGACIONES. 

Las obligaciones "'m valores que se venden ni público. gen~ 

ralmt."fltc pu1 tut-,Jlo Je ins:la:ciC!'l::s bancarin~ y d(• ta Hnlsn de! Valo

rt's, las cu:1Jes csrán garnmlzndas por In hipott:cu de los bienes de -

la empreea. Son valore>' ,h: renta íi¡a que gcner:1lnu:me pro.Jui.:en -

cnrre el s7;, y el 12;:, de interés anual, estas inversioncH son ai.:011sce 

bles, en vi nud Je que d irr•erslonlsta siempre podrt'I vender 1011 va

lores por ser seguros y de llllerés atractivo. 

Las emisiones de obligaciones, constituyen w1 illlpurtante -

q uc el cargo a Jos costos por scn1clos de lntcrest:s, st:a d1....Juclble -

para el pago del Impuesto Sobre la Renta, que la partldpacl6n de !ns 

obligaciones en los rc•;ultmlos de Ja empresa, dcL·rcc<' gradunlrncnre 

cuando se estipulan amunizadoncs ¡x•rió.lli.:as dt: crt'.....Jito, mkmÍ'ls de 

que las obliga..:ionl'.'s no intervienen en ninguna forr11a de la at..lrninlstra 

d6n y di recci6n de la empresa cmisoca. 
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Por lo que se n:ficrc a In dctcrminacilm del costo de finan

ciamiento de la cmlsi6n de obligaciones, se deben tomar en cuenta 

varios eletnentos tales corno: 

El valor neto cfecti vnmcme recibido por la obllgnclón, en -

-..!r!L•j rl" que l:?s cmpr<!f'ns emisoras al colocar sus títulos en el me.! 

cado aún en el caso de que los vendan a la par, en realidad rcc lbcn -

una cantidad rnenor de su valor nominal, si se considera el monto -

de los gastos orl¡.rjnados por la cmlsi6n y colocuci6n de dichos títulos. 

La c·antidad promL-<llo que se tcn<lrr1 Jisponible en el plazo Je 

la emisión, ya que por lo general las empresas cmlt;ora8 colocan sus 

obllgaclones bajo la par, por lo que debe considerarse que la dife

rencia debcrtl ser ganada por el valor neto recibido durante la vlge!!_ 

cia ac ia r.:tni~iúu. :--« .:¡;..;~ ::! !!:"'..!!! d~! p]~7n ~~ tcndr~ que liquidar el 

valor nominal enútido, por lo que la eumiJaJ promedio di:ipon1ble -

scrn í¡;u.al u la ;;uma de los valores recibidos más los valores emiti

dos entre dos. 

La cantidad anual ajusta.la que se llene que liquidar por ob!! 

gaci6n, es decir el importe de los interc8cs que se tienen que pagar 

anual mente, se Je dcbcrn agregar la parte proporcional de la dlfcrcE 

cla cmn: c.:l valor nonlinal o Je emisión y el efecclvamentc recibido, -

para dctcrminar el costo anual por obligación. 

El c!ecto del i 1npuescn sobre la rcnu1, en vi rtuJ Je que los 

inrercses y los gastos de colocación de emisión de obligaciones son -
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dL"Cluciblcs para efectos de dicho Impuesto se deberA hacer un ajuste 

riscal tomando en cuenta la tasa normal del 1 mpuesto citado. 

Una \'CZ determinado lo anterior, se cstnrA en posibilidad -

de determinar el cosrn de cap!t:r.l, por la emisión de obllgncloneR. 

EJEMPLO. 

Número de obligaciones emitidas lü,000 

Valor nominal de cada obllgncl6n $ 100 

Valor de mercado 98 

Gastos de cm! sl6n y colocación 50,000 

Vigencia de la emisión 10 :li'\Oll 

Tasa de intcrl!s 9% 

DETERl'vflNACION DEL VALOR NETO RECIBIDO: 

Valor de mercado de la emisión por nCJmero de 

obligaciones cmlUdns 980,000 

Menos: 

Gastos de emisión y colocación 50,000 

VALOR NETO RECIBllJO $ 930,000 

s 930,000 
Valor neto recibido por obligación= LO,()()() 

CANTIDAD PROMEDIO EN LA VIGENCIA DE LA EMlSION 

Valor recibido por obligación s 93 

Valor a liquidar por obligai.:i6n 

Cantidad pro1t1L0<.lio $ 193 2 = $ 96.50 
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C.\NTIDAD A LIQU1DAR ANUALMENTE POR OBLIGACION. 

Iniereses: 

Intereses a pagar por obllgaclO de $100.00 $9.00 

Pane proporcion:il de :;:ii::toe de <=mi::ién ;- .::olocacló: 

Total de gastos S 50, 000 
----- SS.00 

Total emisión 10.000 

Vigencia 10 atlos ~ 

Costo anual por obligadOn S 9. SO 

DIFERENC.1A ENTRE VALOR N01'.{INAL 

Y EL DE MERCAOO POR OBLIGACION. 

Valor nominal S 100 

D1ferencta S 2 

Vigencia anual por obligaeton 

r..oRrn nnual por obHgeciOn 

Una vez decermlnados estos elementos. se estara en poslbl-

lldades de determinar el costo de caplcal, por la emisión de obliga--

ciones, sin tomar en cuenta el efecto del lmpuesco Sobre la Renta. 

Cerneo de capital por emisión de obligaciones, 

FORMULA. 
c.t. VN-1' 

n 
CA:::¡..-----

r+vN 
2 
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De donde: 

C..A =Costo aproximado 

C = Costo anual pé>r obligación 

VN =Valor nominal 

I' = Cantidad prom<.'Clio 

n =Plazo 

9 . SO +--K_X>__,+,;..-_9_8 __ 

CA= -----9-3-+~RX~¡~--

"X" 

s 9,50 

s 100.00 

s 93.00 

10 anos 

2 
9. 50 +--..,,ro..---

193 

9.so+ .20 
<;16. 9.) -,.,.99.,..6-: =., .... '? ..... -- :::: JO .os:~ 

Suponiendo que la empresa liquida el lmpucaro Sobre la Rcn-

ta a un 507,'.-. <.-nronces remJrcmos: 

Cosio de capiral= 10.0S~l(, - ISR 50%= 5.025% 

Lo amcrlOr significa que la tasa real de la cmlHión de obli~ 

clones después de impuesros sertl de 5.0253. <.'O vi riud de que los --

lnten:scs pagados s..;n dc-úuciblcs para cfc."ClOS del pago del lrnpucsro 

Sobre la Renrn. 

S. 2. 2. - PASIVOS DERIVADOS DE LA OIITENCION DE CRE-

DITOS. 

La adquisición de pasivos derivados de la obtención de cré

ditos constituye una de los medios de ffnanclami~llto utilizados por la 

empresa. 
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Las principales fuentes de este tipo de crC!dito son Jos parti

culares, proveedores y las instituciones de crédito, siendo esta (Ji-

tima la más usual, por las ventajas que ofrecen sobre las otras Cuen

tes de ctedlto, como son ci otoq;ami.::11tü de Jl1;cr.sos :ipos de cr!!dl

tos, a corto, mediano y largo plazo, con la ventaja adicional de que 

el cargo a los costos por Intereses, es dt.-duclbl.: para efectos del lf!!. 

puesto Sobre la Renta. 

Para d.:termlnur el costo de capital, scrfl necesario compa

rar el cfect11·0 realmente recibido contra el efectivo que sera necesa

rio devolver a In institución de crédito. 

EJEMPLO. 

Supongamos que una empresa neceslca un prC!stamo por In -

cantidad de S 200,000, que podrfl cubrir en un ní\o, el banco lntema

:::lcnal se lo 01orgn a una tasa del 1-13 anual que descuenta untlclpa-

dnmente, lrs tasa real del !innnclatnlento se obtiene con la siguiente -

fórmula. 

intereses pagados 

Cantidad disponible 

De donde: 

143 de$ 200,000= $ 28,000 

- Tasa real. 

$ 200,000- $ 28,000=$172,000 

Por lo que: 
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Intereses pagados $ 28,000 

Cantidad disponlb¡;; $172, 000 
16.283 

La casa del 16. 283 scrrn el costo de flnnnclamlento antes de 

!mpuesros, suponiendo que la empresa liquida el Impuesto sobre In 

renta en un 503 , entonces tendremos: 

Tasa real= 16. 289'; - ISR 50}~= 8. 14% 

De.· lo amerlor se <.kspren'1c que el costo del rtnnnclnmlcnto 

bancario después de Impuesto .Sobre la Rt:nta t:>' de 8. 147.,. 

5.3. - ARRENDAMIENTO FlNANCIEHO. 

Cuando se recurre a una fulnte de íinnnclamlenlo, con la fl-

nalldad de obtener los recursos necesarlotl pa1·a adquirir un activo --

inversion, así corno ci l.:u!°'Lu ""1t.: ~u rln¡•n.:i3micn:c, llc:gá"ndo~·-· a ln --

conclusión de que por >'Í 1<olo no podrn generar los recursos suflclen-

tes para cubrir los pasivos derivados Je lm; crNltos para HU adqul--

slclón, pero que sin cmba1·go se pn.:d sa contar con los servicios que 

esta clase de activos proporciona, entonces !!ste sertl el momento de 

utilizar como recurso el Arrendamiento Financiero. 

El arrendamiento financiero es un contrato en el cual el a--

rrcndacarlo se compromete a efectuar pagos periódicos (rentos) a una 

cmpr(•<m arrendataria, ptJ.- el uso de un activo propiedad de esta Clltl-

ma. (1) 

( 1 ) . - Apuntes Je Finan~as 111, Fa<.:ultad de Contaduría y Adminlstrac 
d<>n. 
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lJn contrato de este tipo Incluye los siguientes aspectos e~ 

rasterfstlcos : 

-El período de arrendamiento, durante el cual el contrato -

no lo puede rc•ocar ninguna de las partes. 

-La renta que debe cubrir el arrendatario. 

-La opción de compra al final del comraco o In opción de 

continuar arrendando. 

-La estipulación dc In parce que cubrlrll los gasfos de man

tenimiento y reparaciones, impuestos de Importación, se

guros. etc. 

5.3.1.-MODA LIDADES DEL CONTRATO DE ARRENDA -

MIENTO FINANCIERO. 

5. 3.1. J. - A rrcndamíemo Neto. - ER aquel en el cual se es 

tipula que el arrendatario cubra todos los gaRtos inherentes al aprov~ 

cha miento del bien; tales c..-01110 gastos de inscalnción, de seguros, ma_E 

tcnlmiento o reparación, eic. Esta es In modnli<.lad mtls seguida en -

ll.1éxico para el arrendamiento fir.nnciero, como por ejemplo: El -

arrendamiento de una maquinaria en el cual el arrendatario cubre de.:! 

de los gastos de imponación, hasta los gastos de inscalaclón y mante

nimiento, etc. 

S. 3. l. 2. - Arrendamiento Global. - Esta modalidad es cuan 

do los gastos citados anteriormente corren por cuenta del arrendador 

y estlln comprendidos dentro del monto de las rentas pactadas: por -
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ejemplo. el contrato de arrendamiento de compucndoras electrónicas 

normalmente cubre cargos por servicios ademas de los cargos nor -

males. 

5. 3.1. 3. - Arrendnmlcnro rnrnl. - En ésta modalidad el arreo 

dador puede recuperar con las rentas paccndas en el pinzo determln~ 

do. el costo total del activo nrrcndndo, más el inu:rés del cli.pilill in

vertido. Esta suele ser unn de las carncccríS1lcns fundamentales 

del nrrendnm1ento finnnt·iero. en ,.¡ rtud de que todas lns arrendado -

ras t:labornn sus planes de arrendamiento de nuincra que las mcnsua 

lidades estipuladas cubrun chl<>1> Ju,; conccp:os. 

En nl~nas ocasiones los empresarios utilizan una cuarta -

rnodalidad que se le conoce como venta y arrendamiento rt.cclclo. Ja -

cual da a la empresa ciertas ventajas. por ejemplo : Unn empresa -

vende un activo de su propit:dad a una empresa arrendadora que a 

su VC'L Ja renca el mismo at·iivo a In empresa vendedora. de t'.:srn for

ma Ja empresa obtiene dinero en efectivo que put.>dc empicar en mras 

operaciones del negocro. ademfis, uün cuirndo lia dejado de rer propl.::_ 

!ario del activo. continOa utiliznndolo mediante el pago de las remas

correspondientes. 

[)e lo anterior se desprende que a(m cuando no se tenga la -

propiedad del activo. se podrnn obtener las ventajas de los servicios 

que el mismo proporciona. durante In vigencia del contrato de arren

damiento. 

- RO -



Es por ello que el arrendamiemo financiero, se considera -

como el sistema de íinanciamiento que permite a los industriales la

lHilización de activos de servicio para usar a largo plazo. sin que 

para ello se vean obligados a utilizar los recursos propios o ajenos. 

con lo que se obtendré entre otras ventajas la de no hacer desembol-

difericlón del impuesto sobre In remo. ya que las rentas que se pa -

guen, constituyen un l·ar¡;:o a los costos, d1..-duclbk para efectos del -

mencionado impuesto. Por otro lndo l'Omparativnmentc con las cm

pr~=s r¡ut• sí ndr¡uiercn "'"'activos rtjos n travt:s de operaciones de

compra, RC tiene la ventaja dt.: que (!1Has últimas tient.:n la obligación 

de depreciar sus activos en los plazos sci\alados por la ley, por lo -

que únicamente podrén disminuír su ingreso global gravabk, por el

monto de la tasa fil'c-nl autorizmln, mientra" r¡ue In empresa nrrend~ 

tnrin podré celebrar contratos por los que establezcan plazos meno

res que la vida iltil legal dt.: esos bienes, con lo que estú11 cu pu;iilii -

lided de variar la depreciación de acut_·rdo ··nn ~11~ p11rtil·111nreR inte-

reses 

Cuando la empresa celebra comratos de arrendurnicnto con 

opclón de compro al tt!rmino del mismo, lo que estnrn haciendo es -

diferir la compra, con la ventaja de que dicho activo sera finalmente 

adquirido a un costo considerablemente rntls bajo y en igualdad de CO:!, 

diciones. 
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A hora bien, cuando una empresa tiene la necesidad de un 

determinado activo fijo, para el cual se tenga Ja posibilidad de adql_!! 

rirlo utilizando financiamiento o bien arrendarlo, Jo que se debcra -

hacer es una evaluación cm re la¡; al!cnHHivas Je fi11u11c..:iu111icnlo, c.:! 

tudiando todas las car·acterfsticas y pornlCnores de cada caso, con -

ob¡eto de poder clctcrminnr en función de In tasa de lnterC!s, cul11 de

las alternativas es la mAs adecuada o conveniente. 

E ernplo 

ComparaclOn de un financiamiento con recursos

propios conrrn un arrcndamlenco financiero. 

Valor de compra. 

Bcnefl cios brucos (ano) 

l>eprecinciOn. 

Renta anual. 

Opción. 

Plazo. 

lmerC!s (anual) 
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CRl:DITO REFACCIONARIO DEL Ai':O l DEL AÑO 5 
AL AÑO 4 AL AÑO JO 

13ENEFIC!OS ·IÜ'J 000 ·100,000 

MENOS DEl'HEClACION lCXl,000 100 000 

INTERESES 129 00(1 -o-

l TILIDAD 13Rl TA 171 oou 300, 000 

l. S. H .("Jl:r) !'5,1_0) l"<l,1.MJO 

lTILID:\D NETA SS, ()00 l.SO, ()()() 

?-.\:\S: 1 >Uil loCIACIUN 100 • 000 100, O<XJ 

MENOS: PAGOS DLDL'CIBLES 2.SD, 000 -o-

AllORROS NETOS (64 SOOl 250 tXJO 

AHRENllAMIENTO FINANCIERO DEL AÑO 1 nu. AÑO 5 
AL AÑO 4 AL AÑO 10 

r!E!'~E:~:c::cs ""'' r>N• ~!'J.t,~.J ...... ,... ..... -"'J ... 

MENOS: lU~NTA:,, 37'1 000 -o-

l rr¡ L1 DAD 13fll !rA 21. lXXl ·IOD.000 

l. S. H. (50 .. J') 10 500 200.000 

l~rlL!DAD NETA 10 500 :!t.JU 000 

AllORHOS NETOS 10, 500 200,000 
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VALOR PRESENTE. 

ACTUALIZACION A UNA TASA DEL 103 

AHORROS NETOS DEL AÑO 1 DEL AÑO 5 1 
AL Ai'lO 4 AL AÑO 10 

CREDiTO {64,500) 

ARRENDAMIENTO 10,500 

CREDITD (64, 500) X 3.170 $( 204, -IOO ) 

250,000 X 4. 350 X • 683 

VALOR PRESEl'ITE 

$ 742,7ffi 

$ 538,300 

ARRENDAl\llENTO 10,500 X 3.170 $ 33,300 

200,CXXl X 4.350 X .683 

VALOR PRESENTE 

Dlf'l'::RENCIA DE IMPUESTO 

rnEDITO 

!ARRENDAMIENTO 

594, 900 

$ 628, 200 

DEL ANO 1 
AL Ai'IO .J 

85,500 

10.500 

250,000 

1 200,000 

UEL 1\ÑU 5 
AL AÑO 10 

150,000 

200,000 

TOTAL 
JO años 

1'242,000 

1'2•12,000 

Para obtener el total de 10 años se procede de la siguiente -

nwnera: 

SS, 500 del lo. al 4o. m'\o = $ 342,000 

150,000 los siguientes 6años = $ 900,000 

$ 1'242,000 
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10, 500 del lo. al 4o. allo = 
150, 000 los siguientes 6 nfins = 

$ 42,000 

s 1'200, 000 

$ 1'242, 000 

ObtenclOn de la diferencio de lmpue .. ro. 

CREOITO; 85;500 X 3. 170 - $ 271,030 

150, OOü X 4. 355 X • 653 s 445. 650 

$ 716, 680 

ARRENDAMIENTO: 10,500 X 3.170= S 33,300 

200,000 X 4.355 X .683 s 594, 210 

s 6Zi. 510 

Del umcrlor ejemplo podcmo,; deducir lo siguiente: 

Que es mus convenlcme Inclinarnos h¡¡cla c.:l 1\rrcndamlcnto 

l~lnnnclero c.-n virtud de que He pngarfa meno<: Impuesto, da

do que, la dlfcrencla obtenida se debe a dos raznncs: Una, 

que cstillllí's ~01npal'ando unil ahcntativa de f1nanciami< ... '11tO 

Frente a otra ( Capital ajeno) en >mnde solo se descuenta la 

depreciación, pero por Nro ladn, 1arnbten la naturaleza dc.:I 

arrendamiento ha cooperaLlo para quL· esa dikrencla se haga 

más grande )' por com;!guiente la deds lñn se inc linc hada 

esta última opción. 
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Una segunda conclusión es que el arrendamienco permite 

la utílízación de ciena cantidad de fondos. llbcrndos a 

través del clifcrlmicnto de impucsros. 

Este hcd10 es partieularmcncc 1mporrnmc para cmpr~ 

sas que se inicien o bien para empresas pequeñas cuya 

capacidad de crl'1ito es limirnda y para las cuales el -

arrendamiento finandcro es e&-pcdalmcnte atractivo. 

En todo caso el an(Jli sis financiero debe ser complcrn -

do con un csiudio del empico Je esos fondos liberados y 

las posibílidndes de uttlidadc·s que se plantean. de ncue_!: 

do a Jos diversos planes de arrcndnmicnro y a las posl -

bilidadcs ínrcrnns ck· la empresa. 
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e o N e L u s 1 o N E s. 

6.0. - Uno de los problemas m4s imporrantes de las empr.= 

sas, es definir cuAndo es necesario realizar una laverslOn, y si di 

cha lnverslon serll para efectuar ampliaciones o únicamente reempl_! 

'ZOS. 

La = rrccra elección sobre una dercrminada lnvers!Oo. 

cendra efccroe poste! vos. haciendo mas productl va y prospera a la e'!! 

presa durante roda la vida económica de la inverslOn. por el contra -

rio cuando la elecclOn no sea la adecuada. puede craer consecuencia" 

funestas para la empresa, que en ocasiones se dejan sentir durante -

un largo tiempo de acuerdo con la magnirud de Ja inverslOn, pudiendo 

incluso llegar al grado de hacerla desaparecer. 

l::n el aspecto de inversiones existe un fnccor muy Impar -

canee que es el valor del dinero. ya que un peso recibido hoy no ten -

dril el mismo valor st se recit.e de!ipué;i de un año, por cal razón el -

admlniscrndnr flnnnc-t1~ro d1•0,,..r~ pr~v'?nir dicha circl!..T!Stenc!a !!l C!!..!C::. 

lar los rendimientos de Ja inversión que pretende realizar. 

En coda seleco.:10n de nlrcrnnci vas de inversión incervienen

esci maclones. por lo que el riesgo es un rae cor que siempre estlt pre

sence y por lo ranco debe ser considerado. 
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Sin embargo el administrador financiero debe lograr el -

mll.xlmo rendimiento con el mínimo de inversión, por rnl raz6n es ne 

cesarlo =nslderar al invenir en activos fijos, In posible variación -

P.11 el mercado o de las funciones propias de la empresa. Si un ad 

mini scrador decide que se lleven a caro inversiones en circulante. en 

el caso de haber sido excesivas, podrdn realizarse con cierra faclli -

dad. lo que.• no sucede en el caso de los ac.·tlvos fijos, ya que se trata

dc equipo ndqui rido con fines específicos y que por tal razón no es fd

cilmente realizable. 

La acerrnda sclccctón de las Inversiones de capital, no 

solo beneficia a In empresa, sino que ayuda lndlrecrnmcme ni progr~ 

so económico del pars. 
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