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INTROUDUCCIWN

Ao con aio, dia con dfa, la especializacitn en el campo -
profesional sc va haciendo cada ver mas necesaria debido al desa
rrallo ccondmico que ol pafs ha alcanzado on las dltimas décadas
¥ ¢s la Contadurfa Pablica ¢n donde ¢! horizente del profesional -
va slendo cada vez mas amplia, per ln que su actuac ién tendra - -

que ser mads especitica.

Aln cuandn en Meéxica aficialmente na existe la espe -~
cializacién on la Contadurfa Pablica, lng diversns servicing que -
presee han heche 3ol Comiudor Pabiice un profesional especializa
do con la experiencia quu adquicre a traves del tiempo en la pres
taciédn de servicins tales cama ;. La Auditorfa de Estadas Fipan-

cierns, Costns, Contabilidad, Ascsorfa Fiscal, Organizacion, -

Consultorfa Administrativa, Ascsorfa Financiera, cte.

En lns altimns anos debide a las reformas de los pla--
nes de estudin, se ha rratado encre otras cnsas de dar al Contador
Pablicn una preparacian prnfesional a nivel de especializacion des

de su farmacién en las aulas,



Es de considerarse que existen 8reas donde el Contador -
Piblico puede actuar con la eficiencia que le es caracter(stica y que -
aGn en las que tradicionalmenice ha actuado, no se ha dicho todo ni se-
han agotado los temas fntcgramente, menos aGn en la ascesorfa finan ~
cicra de las empresas que ¢s un campo relativamente nucvo en el que
empieza a desarrollarse el Contador Publico.

Debido a fo anterior ¢l presente seminario presenta como
objetivos seflalar 1os a spectos financieros en relaciéon a las inversio -
nes cn activos fijos vn las empresas industriales, en virtud de que és_
tos representan sus medios de acciGn.

Se mencionan los diferentes tipos de activos fijos en rela
¢ion a su utilizacion en las empresas v a las épocas y conddiciones en -
las que su realizan las inversiones en estos activos considerando todas
las etapas de 1a existencia de una empresa,

Se seialan también las alternativas de inversion a través
de las cuales se seleccionara aquella de la que puedan obtenerse 6pri -
mos resultados basandose en el estudlo de la evaluacién de la rentabili
dad de dichas inversiones vy tomando en cuenta cullles podran ser las -
fuentes de recursos, asi como ¢l costo del financiamicento de cada una-
de ellas, Dado &slo s¢ estarsd en posihilidad de hacer una inversion en
activos fijos, conociendo de antemano el resultado de su operacion den
tro de la empresa, asi como la repercusion que tendra desde el punto-

de vista financicero.
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CAPITULO K
CUNCEPTOUS GENERAILES RELATIVUS A 1LOS ACTIVUS FlJOS .

1.0. - LLos activos fijos de una empresa estan representados
por inversiones de naturaleza permanente, quc pucden ser tangibles o
intangibles y que son utilizados en la produccién de bienes vy servicios
los cuales constituyen el abjetivo de la empresa.  Las acilvor fijns in
tegran un porencial de scrvicin lo cual es una de sus caracterfsticas -
mis fmportantes que los diferencla de los activos circulantes con base
en la vida atil durante la cual habra de utllizarse ese potencial de ser
vicio que de ellos se espera obtener. Sin embargo existen algunos ac
tivos que ticnen una duracion o vida cconomica mayor de un afio y cu-
yo valor de adquisicién es inferiar a determinado nivel, por loque -
existe la pracrica de considerarlos como un gasto correspondiente al -
perfodo en el cual se adquirieron: en Agro conn 5C Siuentran las he -
rramientas manuales, cestos Je papeles, algunos artfculos de escrito
tio, etc.

Los activos fijos tangibles son aquellos que estdn represen
tados por inversiones que tienen existencia ffsica ¢n sf mismos cntre
los cuales se pueden mencionar en forma cnunclativa a los siguientes:

Terrenos, edificios, maquinaria, herramientas, maebilia -
rio, equipo de oficina, accesorios, modelos, moldes, equipo de repar

to, equipe de transporte, cte., sin dejar de considerar que nos esta -



mos refiriendo a empresas industriales.

Los activos fijos intangibles son aquellas inversiones que-
representan derechos a disfrutar v que no tienen existencia ffsica en~
sf mismas, come por cjemplo podemos mencionar en forma enunciati
va : Patentes y marcas, derechos de propicdad, férmulas. credito -
mercantil, etc.

N EL BALANCE

El acrivo fijo sc prescenta en cl balance al brccio que se pa
g6 por adquirirlos, siguicndo el principio de contabilidad denominado
del costo que nos dice que las cosas de valor de una empresa es decir,
los activas, tanto derechos de propiedad tangibles coma intangibles ae
deben registrar en la contabilidad al valor de adquisicion.

Si no se siguivra éste principio, nos enfrentarfamos con el
problema de que en cada empresa se valuarfan los activos al valor de
reaiizacion ¢n ia recha del balance, ¢l que no siempre serfa ¢l valor -
de realizacién por errores de valuacién o un aumento deliberado del-
mismo, locual darfa lugar a Inflaciones de valores en el activo fijo, -
ademds de traducirse en un procedimiento costoso y complicada para
la comabilidad.

El principio del costo, no quicre decir que los activos se-
conserven en el balance al precto original de compra, durante ¢l -
tiempo que la empresa lo conserve, sino que dste costo de adquisicion

deberd irsce reducicendo gradualmente hasta llegar a cero por medio ~

Ly -



de 1a depreciacién.

El orden de presentacion en el Bnlance‘se hace de menor a
mayor posibilidad de realizacién, a la inversa de _lo que sucede en las
fnversiones circulantes, en que ¢l orden seguido es de mayor a menor
grado de realizacion. ) » S

Generalmente ¢l nr;ich de presentacion de los rubros del -
activo fijo es el siguiente |
Terrenos.
Edificios.
Maquinaria.
Muebles vy Engeres,
Vehiculos .
Equipo de Oficina.
Herramientas.
Patentes y Marcas,
Credito Mercantil,

Por lo que respecta al valor neto en libros de los activos fi
jos, existen dos formas de presentacion; una en la que s¢ anota €l im-
porte del costa de adquisicién vy se le resta la depreciacién acumulada-
y otra, ¢n la que se presenta inmediatamente despucs del rubro respec
tivo una nota indicando la depreciacién acumulada para anotar dnicamen

te el valor neto ¢n libros.



A continuacién sc presentan las dos formas mencinnndas:A
ACTIVO.
CIRCULANTE. s
F i j o.

Terrenos. . -

Edificios. ’ s

Menos: Depreciacién acumulada. $
Maquinaria. S
Menos: Depreciacién acumulada. $
Muebles v Enseres. S
Menos: Depreciacién acumulada, $
Equipo d¢ Transporte, $
Menos : [Xpreciacién acumulada.$

Equipo de Oficina. S

Menes : Depreciecion acumulada, $ s s

Difer {do.

SUMA EL ACTIVO. s
PASIVO Y CAPITAL. S

Circulante. s
Fijo. o s s

Capital Social. o 5
SUMA EL PASIVO Y-CAPITAL. $ k
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ACTIVO.

CIRCUIL.ANTE. ; $
F ijo.,

Terrcnos. S $

Edificios (menos depr. acum. por ;__Si“;yi

Maguinaria (menos depr. acum. por: $5 -5 ) sl

Muebles v Enscres.

{menos depr. acum. por"sr

Equipo de Transporte.

(menos depr. acum. por §__ ) S
DIFERIDO. » e
SUMA EL. ACTIVO, s _
PASIVO Y CAPITAL.
CIRCIUII ANTE. . 3
Fijo. S
CAPﬁ'AL SCCIAL. $
SUMA EL PASIVO Y CAPITAL. $ o

Podemos clasificar los Activas Fijas de una empresa indus -
trial en funcién de su uso en Activos de Planta Industrial, Activos para

la Distribucién o venta de productos y un tercer grupo de otros activos.



1.2.- ACTIVOS DE PLANTA INDUSTRIAL,

Comunmente a cste tipo de activos se le conoce como acti-
vo fijo vy son los Bienes Inmuebles, Plantas v Lquipo que representan-
el activo que no sc destina a la venta, sino que se utiliza una y otra -
vez en fabricar los productos, almacenarlos. transportarlos y exhibir
ias, oo comscounno
rrenos, Edificios, Instalaciones de almacenamicento vy bodegas, Qbras
construfdas, Anexos Permanentes de conduccidn, ctc. y ¢l grupo de Pa
tentes y Marcas y Crédito Mercantil.

1.2, 1. - MAQUINARIA Y EQUIPO DE PRODUCCIUN,

A través de la maquinaria v equipo de produccién las em -
presas industriales generan los bienes vy servicios que en la mayorfa-
de Iqs casos constituyen ¢l objeto principal de dichas empresas, es -
por ¢sto uno de los activos de mayor importancia para ia vida de fa -
empresia yva que su capacidad productora scrd la que indirectamente -
permita obienoer utilidades; asf tenemos que una Empresa Industrial al
seleccinnar su maaquinaria v equipo de producceian debe tener en cuenta
una serie de factores como aquellos que sefala Ernest R, Loew en su-~
abra 'Plancamie¢nto Financiero para Empresas Industriales”, como -
son :

- Capacidad de produccién de acuerdo con los planeados.

—lLificiencia y bajo costo de las operacfones.



—~Condicioncs apropiadas para reparacién y manteni -
miento,
—Uniforniidad de marcas y modc"los. ’
~Sincronizacién de I produccisn cuando hay ,\{éﬂa;'_‘_- '
operaciones. 7
—Necesidad de entrenar personal para operaciones es -
peciales. 7
—Mantenimicnto y reparacion.
Al efectuar la seleceibn de la maquinaria, debera tomarse
en cuenes el volumeoen <o vonias ‘::sp'cm;b. asf como el stock de produc
tos que deben mantenerse en los inventarios con objeto du satisfacer-
la demanda, igualmente deberdn considerarse las futuras demandas., .
Es recomendable tener on cuenta, en caso de que existan grandes in -
versianes en este tipo de activas, genceralmoente adquiridos a través de
pasivos a largo plazo, que los intereses y depreciaciones no se convier
tan ¢n una carga financicra que amenace las utilidades presupucestadas.
En MExico como en algunos de los pafses considerados en-
via de deserrollo en los que ¢n muchos aspectos ccondmicos se depen-
de en gran parte de creditos del exterior, las industrias se encuentran
con problemas para la clecciaon de la maquinaria y equipo, pucs s¢ ven
obligados a comprar maquinaria de la producida en determinado pafs,
atn cuando existan maquinarias de otros pafses que resulten mas ade-
cuadas y a precios inferinres, tambicn se puede dar ¢l caso en ¢l que-

-0 -



s¢ vean orillados a comprar maquinaria v cquipo de varles pafses
obligandose a mantener un Cierto ndmero de repucstios, accesorios y -
herramientas cspeciales con lo que ¢l mantenimiento y reparaciones -
se cfectGan a un elevado costo.

La utilizacién de abreros especializados para el manejo de
la maquinaria y equipo s convierte en un aspecto importante, pucs i
carecer de cllos, puede traer como cansecuencia interrupciones en la
produccion, gran desperdicio de materia prima o bien produccion de-
fectunsa, lo que dard camo resultndo que el costo de praduccion sea -
muy alto.

Seleccionar 1a maquinaria y equipos adecundos en las con-
diciones antes descritas, resulta un tanto diffeil pero el no preveer -
todas extas sitwaciones , puede significar un peligro en la sitnacion fi
nanciera de l2 emproesa.

El control de la maquinaria y equipo ¢s imporiante; siendo
recomendable llevar registros individuales clasificados por divisiones
o departamentos.  Dichos roegistros deberan contencr Jdatos comeo fe -
cha de compra, precio, ublcacién espectfica, costo de instalacién, {a
bricante, perfodo o plazo de garamtfa, datos sobre reparacion y servi
cio y cualquier otra informacién pertinente.  Lstos registros resultan
de gran utilidad pues facilitan las decisiones sobre ¢sta clase de inver
siones, impiden los robos v hacen rutinarias las actividades de con -

servacién v mantenimicnto.  Istos son apropiados desde el punto de -

- 10 -



vista administrativo, pucs sc ticne toda la infarmacion referente a un
determinado activo ya que desde el punte de vista conmble el control -
se tiene a traves de registros de acdvoe fijo que contienen muchos de -
los datos antes mencionados asf como el cont;'ol de la depreciacién -
anual y mensual, ademads de la fecha de depreciacién tetal v valor de -
realizacién.

L2.2. - EDIFICIOS ¥ ADAPTACIONES O MEJORAS.

Al referimos a edificios y adaptaciones o mejoras, nos eg
tamos refiricndo a cdificios ¢ instalaciones Jde almacenamicnto v bode
gas o como obras construfdas para facilitar las operaciones, ancxos -
permanentes, obras de conduccion, cte., constituyendo en sf éstos ac
tivos ¢l medio base de la empresa desde donde evideniemente fluye -
constante la carricnte de bicnes o servicins nbjern dos la mioma, La-
imporiancia que 8sras aciivos (denen para las industrias queda mani -
ficsta con la obtencidn de las siguientes ventafas

—E] costo de cdificios propios ¢s menor por afo que el costo
de arrendamicnto.

—Los interescs pagados por Hipotecas sabre los edificlos -
son deducibles para ¢l impuesto sabre la renta.

—El mantenimicnto y la Jepreciacién también son deducibles.

—Los cdificios pucden ser planeados para satisfacer las espe
cificas necesidades de la empresa como pueden ser cong -

trucciones adicionales parag expansion o modificaciones de-

_'l-



la industria.

- Los edificios pueden servir como garantfa para la obten -

cién de creéditos. o N

—El valor de los cdificios se Incrementa ‘c"{:ausn del desarro

lo de la zona. o e

1.2.3. - PATENTES, MARCAS Y CREDITO MERCANTIL.

Las Patentes y Marcas v el Creédfto-Mercantil, son ejem -
plos de activos intangibles que tienen como caracterfstica comin la no
cxistencia {fsica, pero cuya impartancia desde el punto de vista econd
mico queda expresada en funcidn de servicios productores de ingresos,
representan ¢l valor de derechos, servicios materiales ya recibidos y
cuya utilidad para la empresa tiene vigencia durante un perfodo futuroe,
por otra parte, se¢ considera que los activos intangibles derivan su va
lor primordialmenie par el grado de vinculacion que tienen con los ac
tivos fijos tangibles de la empresa.

Asf tenemos que las Patentes representan la concesion o -
permiso ottcial, que conticren al tenedor el privilegio exclusivo de -
utilizar un determinado invento o a comercializar y vender un produc -
to durante un perfodo determinado, que pucde ser varfable de acuerdo
con la legislacién de patentes de cada pafs.  Consecuentemente todas
las patentes acaban por perder su valor; inclusive pueden quedar sin-
valor alguno mucho ticmpo antes de expirar su vigencia, debido a que

olras patentes nucvas vienen a hacerlas inefectivas o porque el produc
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to fabricade conforme a la patente ha perdidn su demanda o bien haya
cafdo cn desuso. Existen dos criterios para el manejo de las paten-
tes :  Uno es registrarlas gnicamente cuando hayvan sido adquiridas -
por la empresa a rraveés de compra: ©f &ro ¢s ir acumulando los gas -
tos que se van realizando a traves de las investigaciones y cuando se-
ligga & un resultado, la suma o acumulacién de los gastos ¢ conside -
rado como ¢l valor dJdu la patente aunque éste procedimicnto es correc
to, se coarre ¢l ricsgo de que jamds llegue a recuperarse lo invertido
en los rendimicntos futuros.

L2 marcas rogistradas constituyen un importante medio-
de adquirir y conservar la aprobacion vy aceptacion de los consumido-
res en favor de un determinado producto y el valor que cllas represen
tan para las empresas radica en su capacidad para producir mayores
utilidzdes o para reducir costos mediante operacianes de gran volu -
men que de otra manera no podria lograr la empresa.  El valor de -
las marcas lo vstablece ¢l uso de las mismas, aunque ¢stas marcas -
pueden regisiTarse vl dependencias oficiales correspondientes, como
una garantfa adicional contra su cempleo no autorizade, siendo aplica-~
ble a las marcas algunos de los conceptos anteriormente seftaladns al
referirnos a las patentes.,

Por lo que sc refiere al Crédito Mercantdl, es reconocldn-l
principalmente en la adquisicién de un negocio en marcha en cuyo ca-
so represenia la diferencia entre el precio de compra y el valor asig -
nado a los activos tangibles netos adquiridos o como lo define W. A, -
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Paton en su "Manual del Comadar”, representa el valor de todas las -
circunstancias favorables que concurren en la empresa incluyendo a -
los clientes, a los empleados v otros grupos relacionados con la mis-
ma. El Crédito Mercamntil expresado en tales términos ¢s posible -
que exista en muchas empresas on las cuales haya evidencias de los -
clementos que dan origen al mismo, pero ninguna de ellas podra capi-
talizarlo, pues ol principal problema a que se enfrenta serfa el de la-
valuacitn de tales circunstancias o hechas yva que tampoco us posible -
predecir por cuanto tiempo existiridn, bEn tales circunstancias la -
existencia del Crédito Mercantil, solo ¢s aceptable para las empresas
cuando estd representado por la suma pagada por {a adquisicién de una
empresa activa o on funclonamicento, es decir, que la existencia del -
Credito Mercantil se encucentra respaldada por una operacién de com-
nra.

1.3, - ACTIVCS. PARA LA DISTRIBUCIUN O VENTA DE -

PRODUCTOS.

Dentro de éste grupo de activos fijos quedaran comprend! -
dos los siguientes :  Equipo de Reparto y Equipo de Transporte, re -
presentados entre otros, por camiones, automoviles, barcos. aecropla
nos, etc. La importancia de €ste grupo de activos fijos radica princi
palmente ¢n ¢l hecho de que constituyen el medio a traveés del cual se

hacen llegar los productos fubricades hasta los consumidores coadyu-
vando tambicn al aprovisionumicnto, transporte y movilizacion de ma
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terias primas nocesarias para la produccisn.
1.4.- CTROS ACTIVOS FIjOS.

Este grupo de activos (ijos estd formado por actives que por

su naturaleza, no intervienen directamente ¢n la funcién productiva, -

sin0 que represeitan invarstonc

il

5 Cuya funcidn T o mdoic muy diver-
sa. Representan acrivos que no sc Jdestinan a la venta sino que se uti-
lizan una v otra vez en fabricar los productos, exhibirlos o almaccenar -
los; dentro de ¢sta clasificacion, se incluyen los Terrenos Edificio, Ma
auinaria, Mabiliarie v Equipe de Oficinas ¢ Inversiones en Acclones 89_
nos y Valores.

1.4.1. - TERRENOS.

l.os terrenos constituyen para cualquier tipo de empresa —
uno de los activos mas importantes, no sole por ¢l valor de los mis
mos, sino por el hecho de que representan ¢l asicnto principal de toda
empresa, pues ¢s frecucnte encontrar tratindose Je cmpresas indus -
4 ez que leog 1errenes s¢ encwmeren ocupadag par las esrrucruras de
la companfa, por las instalaciones, asf como por los edificios y oficl -
nas: por otra parte, los terrenos tiepen una caracterfstica muy particy
lar que es la de que no estdn sujetos a depreciarse, sino por ¢l contra-
rio aumentara su valor en relacion a su ubicacién, por el fenédmeno de-

1a plusvalfa.



1.4.2, - MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINAS.

Por lo que se refiere al Mobiliario y Equipo de Oficinas -
podemos decir que constituyen un activo fijo cuya funcién es la de pro
porciogar un scrvicio de cardcter administrativo necesarion a través -
del cual las labares de dircccitn y operacién de una empresa se reall

zdn en condiciones adecuadas o satisfactorias, reproseniando un fac -

tor que hace posible que las labores del personal de una empresa secan
desarrolladas con mavor eficiencia, con mas comadidad y economfa -
lo que redunda en beneficio de la misma.

I.4.3. - INVERSIONES EN ACCIONES ¥ VALLORES,

Las inversiones en Acclones, Bonos y Valores, represen-
tan recursos a traves de los cuales se pretende obtener utilidades las
cuales no tienen relacién directa con la actividad productiva de la em
presa.

Los beneficios que se obtienen pueden ser de diversa Indo
le como ampliar las Ifncas de produccion mediante {a adquisicisn o ¢l
control de una empresa, adguis it una fuente segura Jde suministro de-
materia prima, obtener los dercechos de una patente valiosa, o propor
cionar utilidades con fondos que de otra manera estarfan improducti -
vOs. i

Cuando la finalidad es la de ejercer cierta medida de con-
trol sobre las operaciones y las politicas de otra empresa , ¢ste con-

trol se adquicre obteniendo una parte importante de sus sceiongs <o~
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munes aun cuando los dividendos son decretados y proporcionan una -
fuente de ingresos para la empresa inversionista, el aspecto de con -
trol ¢s el dominante.

I'nr =ta parie cuandn el abjetivo ¢ abrener vtilidades so -
bre fondos improductives, las empresas pueden lograrln invirtiendo -
en Bonos del Gabrerna o Jde Corporaciones, con lo que logran una utili
dad contfnua, durante un ntimern determinado de anos.  Sin compro -~
meterse la empresa inversionista, dadas las garantfas y seguridades-

que otorgan las empresas emisoras dJde tales thulos.
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- .

CAPEYTLFEL.O B E

EPOCAS Y CONDICIONES EN QUE SE REALIZAN LAS INVERSIONES
-~ EN ACTIVOS FI1jOS. :

2.0.- Todas las empresas se constituyen y desarrollan pa
ra logrér un objetivo previamente fijado, las acrividades, decisiones
polfticas, ectc. de la empresa, seran los medios que hagan posible el
logro del objetivo fijado de antemano.

El objetivo de la empresa para Anthony, cen su obra "la -
Contabilidad en 1a Administracion de Empresas”, es establecido co -
mo sigue :

**. ..Hasta donde cs posible medirlo, _el'o’bjct’(vo integral -
de un negoclo ¢s obiener un readimicnto snzksfacxoﬂo dé loa fondos {n
vertidos en ¢l mismo, consistente con ¢l mantenimiento de l:ma bosl -

cidbn financiera adecuada. ..

Cuando se lleva a cabo una [nvcx’-ysl{m,.vcl;,objé:‘l\'{o,eks obte. -

ner un rendimiento satisfactorio y adecuado a las necesidades de la -

empresa.
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2. 1. - ETAPA DE INTEGRACION DE LA EMPRESA.

Una vez que ha sido constitufda la empresa, habiéndose he-
cho tnda clase de estuding tales como la seleccién del proaducto, pro-
ductns o servicins que sordn objcia de la misma, la evaluacién del -
posible mercado v de los canales de distribucién, ubicacién de la in-
dustria, precie de venta de sus productas, servicios, tipe de secie-
dad, forma de estructuracisn del capital y estimacién de recursos -
necesarios para ponerla ¢n marcha, sc entrard en la fase de inver--
siAn, etapa en la que los recursos aportados por los accionistas se
destinan principaimente o la adquisicisn de lon actives fijes, que cons
tituven los elementos productives de tnda empresa.

La realizacién de un plan de inversiones al constitufrse una
empresa, se ve afectadn par preblemas no salo porque se involucra -
una gran suma de dinern, sino porque las declsiones que s¢ tomen ha
bran de influir ¢n la operacian tetal de la empresa durante varios a-
fios, puces al invertir fondos en terrenos, edificios, equipo y otros -
tipas de activos fijos se cantruen obligacliones eaperands obtener en
fecha futura un rendimiento satisfacterin,

2.2, - DIVERSAS ALTERNATIVAS DE INVERSION EN AC -

TIVUS FLjUS.
Es sabido que 1odas las inversiones son {mportantes pero -

que por snbre tndos, destaca principalmente la inversién en actives

fijos, por las fuertes cantidades de fondas que destinan a la misma -
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por el aumento en otros renglones circulantes del activo, porque una
vez que ¢l proyecto ha sido aprobado y se ha iniciado no puede darse
marcha atrés y corregir los errores, etc.. por todas éstas circuns -
tancias. al elaborarsce los provectos de inversion, se debe tener mu -
cho cuidado v responsabllidad.

Lo anterior ha traldo como consccuencia un incremento -
y perfeccionamicento en las tiécnicas que deben sepuirse para determi
nar cull s 1a inversion mas adecuada a las necesidades de la empre
sa y la forma ¢n que debe financiarse ol provecto.

Toda inversion motiva un compromiso de fondos con la in-
tencitn de obtener un rendimiento satigfactorio que us fHjado por ia -
empresa considerando una serie de factores, por lo amerior, ¢l pro-
blema que se le presenta al empresario cuando existe ia necesidad de
ampiiar oo activos fijos o de renovarlos, es el de decidir ¢l medio de
financiamiento mas adecuados a2 utitizar v asfl, se presentan las si
guientes alternativas @

—Efectuar las ampliaciones o renovaciones utilizando -
fondos de 1a propia empresa.

— Efectuarlas mediante nuevas aportaciones de los accio
nisias.

—Efectuarlas por medio de un financiamiento ajeno.

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

veinos que &ste medio resuliaria més barato para €1, ya que de ésta -
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mancera no tendrfa necesidad de aporiar nada, ahora peor el contrariae,
si vemos €sta sitvacién desde el puntn de vista desarrolle de la empre
sa, ¢ste medio no serfa ¢l mas r‘ccmnendnblc si se trata de una adqui
sicién o ampliacién de monto considerable, puesto gue los distintos -
fondos que en la actualidad se estan destinando o utilizando ea ¢l ciclo
normal y ccondmico del negecio tendrian que destinarse a ¢sa inver -
sion v por consiguiente dejar a la empresa sin los medios indispensa -
bles para su desarrollo normal (Este sicmpre v cuando la empresa -
tenga todos sus {ondos en movimivnto v no existan fondos ociosos o -
pendientes de repartir), wtilizando este medio para asquirir acuvos fi
jos sc le restan elementos al circulante para traspasarlo al fijo, re -
sultando como conscecuencia de ¢llo, que en unos aflos la empresa no -
pucda repartir dividendos, situacian que no serfa del agrado de los ac
clonistas.

En la segunda aliernativa, si vemos €sa situacién desde el
punto de vista de la empresa, nos percatarfamos de que ésta situacion
scrfa la mas adecuada, pucsto que asf no le restarfan clementos a su-
actual ciclo econémico y por ¢l contrario, si sc amplia el capital de la
empresa, no tendrfa que recurrir al financiamicnto de un acreedor aje
no a la empresa,  Ahora que por ¢l contrario si vemos ésta situacion
desde el punto de vista de los acclonistas, €stos no estarfan de acuer-
do con ¢sta posicion al enterarse que, la aportacion que van a hacer -

no les redituara dividendos sino hasta ¢l momento en que las nuevas -
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adquisiciones o instaiaciones estén en condicioncs de prestar un servi
cio para el cual fueron adquiridas v por consigulente de generar inre
sos, asf, durante ¢l perfoco que dura la construccién o instalacién de

los activos fijos estaran ¢sag aperiacinnes en una situncién de inpro-

Eutey crear{a prabhleman 2 la empresa va que los accio-
nistas estarfan en su derecho de exigir que se les pague un interés so
bre sus aportaciones n ¢l perfodo que dure la construccién o instala-
cian de los actives fijos; si no de otra manera, les resultarfa mas -
praductivo invertirlo en otra empresa en la que le pagarfan de inme-
diato sus respectivos dividendos o intereses,

En la tercera situacion, ese medio de financiamicnuo es de
gran atracuivo para el accionista ya que tiene la ventaja de quc:- median
te el pago de un intercs, ci acCionista se aprovocha dol
tercero para efectuar sus adquisiciones de activo fijo al mismo tiem-
po que para ampliar las instalacioneg actuales sin necesidad de sacri
ficar el capital de trabajo de la empresa, ni de su patrimonio.

Aparentementc ¢sta scria la solucidn [deal tanto para los -
accionistas como para la empresa, pero deben tenerse en cuenta los-
siguicentes factores

En primer lugar, sc¢ presenta el problema de conseguir el
capital a una tasa de interés mdédica y pagadero a largo plazo: en se -
pundo término, debe renerse presente que ain cuanda se hayan termi

nado las instalaciones, debido a diversas causas, no siempre se lle-
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ga a ¢l éxito que se habfa previsto mientras que los compromisas ad-
quiridos con los acreedores deben ser pagados on sus fechas de venci
miento trayvendn como resultade que la empresa arraviese por una si-
tuacién diffeil, por tal motive, al seleceionar Iz fnversién, deben es-
tudiarse concienzudamentie todas las alternarivas, dadn que como va se
vio, al efectuar una inversién sre csta corriendo un riesgo v ¢ste serad
mayor segim sea el tiempo de recuperacién y el monta de la suma des
tinada.  Asl tenemos que pademos hacer una mala inversion en inven
tarios o en cuentas por cobrar y de inmediato podremos cnrrcg.ir las-
fallas o los ¢rrores ¢n que se ha incurrido, va sea vendiendo los inven
tarios al costo, reduciendo jas cuentas por cobrar o haclendo mas in -
tenso ¢l control v cobro de las mismas; desgraciadamente en las inver
sfones ¢n activos fijos no pucden correglirse las fallas ni dar marcha-
atrds como s¢ vio antertormente.

Drade lucgo que lns problemas que plantean sarsy Inverst
nes son imtegrales, os decir, quoe en decisiones tan importanies, no -
puede abstracrse ¢l problema Jde todos los demas, derivados de la in -
version e¢n activos fijos, ¢s decir, una inversién en activos fijos trae-
como consecuencia aumentos o disminuciones en el capital de trabajo,
problemas que también deben considerarse comn partes integrantes de
las decisiones de inversion en activos fijos.

{.as causas que originan la adquisiciéon de los activos fijos -

son las siguientes
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~

«~Inversién inicial de activo fijo para una empresa que inicia
sus eperaciones. '
=Repasicién de activos fijos por otros de mayor capacidad -

6 mas modemos.

—Inversién adicional a la va cxistentc p Ta:
1a misma lfnea de productos, o blcn para l producclbn de-

Hncas distinlas a las ya existentes. .

Estas tres causas pucden ser npllcabl'esra las sigulentes -
cmpresas :

La empresa de nueva creacion, que debe adquirir todos los
factores de la produccion, fijos y variables, sea cual sea el producto
nuevo o va fabricado por otros que proyecta calocar en ¢l mercado.

IEn ¢l caso de una empresa ya existente, que empiceza una -
pars ta cua) renuicre de equipo nuevo, pero tomando-
en cuenta la posibilidad de acoplamtento 22l equips nuevn a las instala
ciones existentes.,

Finalmente el caso de una empresa ya inswalada, dedicada
a la fabricacion de un determinado producto con maquinaria de un tipo
dado.que proyecta renovar esc equipo cambiandnlo por otro mias mo -
derno, aunque continuando la claboracion del mismo producto.

En ¢l caso de las dos primeras empresas, aan cuando la -
segunda en menor grado por las limimcior.ws aseciadas a su instala -

cifn basica, podran hacer libremente cualquicr comparacién con to -



dos los tipos de equipo v tados tos métodos de produccion disponibles

en ¢l momente de su decision, debiendo incluic en sus calculos una -

previsién sobre la aparicidbn mis o menos lejana de nuevas posibilida~
des que puedan sugerir una ¢spera para decidir su eleccion.

En el caso de la Gltima empresa va ocupada en la produc -
cidn solo podré compurar las soluciones técnicas presentes o futufas.
con la que ha clegido cfectivamente y cuya adopeion no puede ya reca-
pacitar. Esto no le dispensa sin embargo, de considerar todas las -
posibilidades ofrecidas cuando prevee que debe renovar el equipo ac -
tualmente ¢n servicio pero con la limitacion de compararlas wxlas con
el actual.  E£sta obligacion limita su libertad de accion, pero convier-
t¢ en muche mis precisos los datos del célculo.  Las caracterfsticas
conocidas del antiguo cquipo proporcionan bases inestimables para la
comparacion.

Antes de determinar qué cquipo conviene adquirir, debe lle
varse a cabo un programa de inversion de capital que débe lncluﬁ: los
siguicntes pasos © » o

Determinar todas las opor:unldad:'dc Ihvefgilbn que’puedan—
existir. ; | ' ’

Determinar el rendimiento que se ob(endra en cada una de-
las alternativas, para lo cual deben conocerse antes una serle de cf -
fras estimadas para que sea factible elaborar los cilculos. Esas ci-

fras son :
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La inversion, las utilidades anuales que se obtendran con
la misma, la vida ccondtmica del equipo que es el tiempo que se espe-
ra pueda generar utilidades, 1a tasa de rendimiento que la administra
cién requiere y la inversion adicional en capital de irabaje. Una vez
que se copocen éstas cantidades Jdeberd determinarse ¢l valor presen
te para que pucdan compararse todas las alternativas.

Comparar las diversas alternativas con el objeto de deter-
minar cull es la que mas sc ajusia a las pretenciones de la empresa. -
Todos &stos clculos solo deberan efectuar se cuando la inversion que
se pretende sea del tipo praductivo, dado que wados esos calculos no -
podran llevarse a cabo cuando se trate de inversiones en instalaciones
deportivas, comedor, salones de juego y esparcimicento para los traba
jadorés, ya que noe se tratan de inversiones productivas,

2.3, - DETERMNAR TODAS LLAS OPORTUNIDADES DE -

INVERSION QUE PULEDAN EXISTIR.

Este ¢s ¢l primer paso que debe llevarse a cabo en todas -
aquellas compafifas que pretendan expanderse para obtener mayores «
utilidades ya que siempre debern estar buscanxlo nuevas oportunida -
des de inversion.

Existen muchas empresas que cuentan con un departamen-
to especial para llevar a cabo ésta acuviu_lz\d y son grandes_ sumas de -

dinero las que se les destinan,



Otras empresas no llevan a cabo ¢stas previsiones y efec -
tGan sus {nversiones hasta cn tanto se hace imperiosa la necesidad de
invertir v no ticne otra alternativa mias que adquirir el equipo nuevo.

Dicho departamento tiene mucho campo de accién y nunca -
podra csiar seguro de haber deternunado todas las alternanvas post -
bles que existan en cada caso especifico de inversion que se requiera.
Por lo que &sta fase del programa de inversion de capltal es muy diff -
cil de organizar y de que sea preciso.

Desde ¢l punte de vista cconbmico, o inversitn ncta se defi
ne como cualquier aumento neto del capital real de la comunidad (equi
\
pos, ediffcios, exfstencia de mercancfas, cwe.) Es decir, tnversion-
entendida como creacion de capital.  Usualmente se llama tambien in
version a la compra de un terreno o de unas acciones o de cualquier -
titulo de propiedad.

Las oportunidades de inversion son maltiples y dependen de
muchos factores como por cjempl o @ Nuevos descubrimienios, nusvos
productos, nucvas poblaciones, nuc¢vos mercados, nuevos recursos, -
mayor produccion, etc.

2.4.- POSIBLES CLASIFICACIONES DE PROYECTOS DE -

INVERSION. :

2.4.1.~ Por la forma en que s¢ presentaran los beneficlos.
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2.4.1.1. - Cuantificables. - San aquellns proyectas cuyos be
neficios son medibles y valarables en pesoas y centavos. Los benefi-
clos pueden presemtarse en forma de aumento de ingreso o comon re-
duccian de costos.
riz wx usvalments un droyecio oos
beneficins cuantificables que pueden representar un aumente en ingre
sos si va a producir un praducte, también pucde significar una reduc
cién on cnstas si substituye una miquina oxistente con déficit en efi-
ciencia,

2.4.1.2. - No cuantificables. - Se aplica ésta clasificacion -
cuando lns beneficing que plantea un proyecto no pueden ser medidns
en términas de rentabilidad, tal es ¢l casa de Inversiones en terre-
nns para prevision a large plazo, o en estacicnamicntos, zonas ver-
dues o comedores para la empresa; en Estos casos los criterins de re
chazn son de cardcier cualitativao.

2.4.2.- POR SU NATURALEZA .

2.4.2.1. - Complementarios. - Son aquellog cuya acepracian
o rechazo depende de un proyecto conexo, por ejemplo: Quando se -
hace un andlisis de una computadora, no se puede aceptar solo una
parte del equipo. La aceptacion de la perforadera depende de la ad-
quisicidn de tadn ¢l equipo, por lo que, ¢stos proyectos se conocen

comn complomeniarios y deben ser analizados copjuntamentce.



2.4.2.2. - D¢ substituciscn de equipn. - El reemplazo de un
cquipn por cern, cs cscencialmente una cuestidn de tiempo:; la vida de
una maquinaria pucde ser pralengada casi indefinidamente a través
de reparaci~nes y mantenimicnto, sin embarge, llega un dfa cuando
¢l casto de nperactén del cquipo sctuzl os maver que el costa de un
equipo nuevo, cuando ¢sto sucede, ¢s el momenta en que el activa -
existente se cncuenira nbsoleto v ¢s cuande debe eicciuarse 21 roem-
plazo.

Cuandn los ahorras derivades de la adquisicién del nuevn -
active brindan una rentabilidad satisfactoria a 1o inversién necesaria,
entonces pucde cansiderarse a la decisidén como financieramente re-
¢amendable.

2.5. - REEMPLAZOS.

Los reemplazos de los actives fijns, se deben a eondiciones
de abseliecencia de bos mismos, o bien por destruce i.ﬁn de ellos, en
cuyn caso s¢ hace necesario efectuar una inversién con objetn de subs
titufr diche activo.

{.a decisidn ¢o substitulr o reemplazar en determinado acti-
ve, presupone el haber efectuadn un estudin por medio del cual se pre
vee si el producto o praductos que con la intervencion de ¢l se produ-
cen, tendran en ¢l futuro un mercada mas amplin ¢n cuyo casn se bu§_

card hacer ¢l reemplazo con atro activoe que permita un voluimen ma -



yor de produccion, con lo que se podran satisfacer las dernandas futu-
ras cada vez mayores,

En el caso antes sefalado la modernizacion juega un papel-
muy importante, a2l determinar que ¢l reemplazo no se realice necesa
riamente con un aciivo de {dénticas caracterfsticas.  Si por el contra
rio ¢l esiudio revela que las condiciones del mercado no sufriran cam
bios de importancia, en ol futuro v que con un activo similar serd su -
ficiente para cubrir las demandas futuras de productos, propiamente -
Jo que se cstard haciendo es un simple reemplazo de acivo fijo por -
otro igual.

2.6.« EXPANSIONES.

1 as etapas de prosperidad de las empresas como resultado
de una adecuada administracion, aunada a otras circunstanclas favora
bles de las mismas, hncen posible las etapas de expansion de las em -
presas.

Todo tiende a crecer y el crecimiento ¢n una organizacién-
industrial o comercial, se le llama expansion; generalmente, una em-
presa se expande cuando :

-~ Puexie vender con utilidad mas cantidad de productos de su

Iineca orlﬁnnl cn los mercados existentes,
—Puede obtener parte de un mercado nuevo,
—Pueric hacer y vender nuevas ifneas de productos ¢en un -

mercado nuevo o invadiendo mercados ya existentes.
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—Sea necesario integrar ol proceso productivo en una sola
unidad ccondmica, sin depender de proveedores o de pro
ductos semiclaborados.

- =Sea necesario mejorar la técnica de produccidn que exi -
ge inversiones diferentes de las existentes,

El principal mottvo que induce a los hombres dc negocios-

a expander sus empresas, ¢s obtener mayores utilidades, sin embar-

go, en el presente inciso Gnicamente se hace referencia al problema-

de aumento de Ias inversiones de activo fijo como consecuencia de una
etapa de expansion.

Cuando una empresa proyecta aumentar su volumen de pro
duccion a traves de 1a adquisicion de equipo de produccton, deberd pro
viamentce haber efectuado un estudio por medio del cual haya evaluado-
hasta qué punto ¢s posible aumentar su praduccion con los activos fijos

o

gue posges, ennsiderando ademas ¢l aumento gradoual de la demanda de-
sus productus. lHabiende ceantificado el aumento de uno o dos turnos
mas de operarios de produccion, asf como un desgaste mas rapido del
equipo de producceion ¢l cual trae sparcjado un costo de mantenimiento
y reparaciones mas elevado, lo que hara que sus activos fijos lleguen-
al fin de su vida Gtil mas rapidamente, consccuentemente, serld necesa
ria su reposicion antes de lo previsto en condiciones normales,

El resultado de Gstos estudios se debe comparar con el cos-

to de adquisicion del nuevo equipo de produccion, mas ¢l aumento de -
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mano de obra v depreciacion correspondiente, obteniéndose agn ven-
tajas como lo son un desgaste mias lento del equipo productivo, un rit
mo de produccion mas uniforme y ahorros en lo que se reficre a man

teni miento y reparacijones,



CAPITULO 111



CAPITULQO @1l

LA FUNCION FINANCIERA Y EL COSTO DEL CAPITAL. "

3.0. - I.a funcion financiera en las empresas, permite el -
mantenimiento de una planeacién, estructura, equilibrio y control fi-
nanciero adecuado, coadyuvando ai suministro de fondos necesarios-
para su operacion v seguridad al costo mis bajo posible para aplicar
los posteriormente en la forma mis conveniente, resultando con ello,
la mixima rentabilidad sin incurric ¢n riesgos excesivos.

V En una cconomia en contfnuo desarrolle como ¢s la de nues
tro pafs, las empresas requicren fuertes sumas de dinero para llevar
a cabo sus planes con los que pueden lograr los objetivos previamen-
te fijados.

Si las empresas ¥ ¢l medio econOmico se encontraran en sl
tuacion de estabilidad permanente en volamenes de produccion y con-
sumo, las necesidades del capital serfan minimas: solamente serfan-
necesatias las reposiciones de las maguinarias que se hubieren des -
gastado por el uso o aquellas que fuera necesario cambtar con motivo
de las nuevas t&cnicas o mejoras en equipo vy herramientas,

De lo anterior observamos que las empresas s¢ cncucntran-
en contfnuo crecimiento el cual debe ser plancado en forma adecuada,
considerando las necesidades del capital; la mejor forma de obtencion
de recursos que beneficie a la empresa v la correcta aplicacion de -

ésos recursos de acuerdo con los objetivos de la empresa,
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3.1 - CLASIFICACION DE LA FUNCION FINANCIERA.

La funcion financicera pucde scpararsc en dos grandes gru-
pos . El primero que se refierce al manejo de fondos y el segundo a la
administracion de activos. Estos dos grandes grupos deatro de la or
ganizaciém sc denominan, Tesorerfa y Contralorfa que se encuentran-
ligados fntimamente o} uno con el otro.

L.a funcion financicra y ¢n general todas lag funcloncsﬂq;xrc
involucren la toma de decisiones imporiantes se encuentran con lés’s}_
guientes problemas:

—Necesidad de tomar decisiones frecuentes,

~Necesldad de tomar dectsiones entre un nGmero mnyor’ de

varfantes que crecen constantemente,

—l.a reduccion ¢n el tiempo de que dispone €l administra -

dor pura decidiise. -

Las decisiones financieras son continuas ¢ ineludibles y en
txdag lag empresas ¢ Preseman aunque en unas con mayor intensidad
que en otras., ;

Generalmente las empresas se enfrentan con dos declsio

nes fundamentales que son @ N

—Doénde deben invertir sus fondos y cnu_{;‘p‘&p’:rd_p‘orcionés.

~Donde deben conseguir fondos y en qué: rpipgggc:ion'es. e




3.2. - LAS FULNTES DEL CAPRITAL.

Para obtener los recursos debemos recurriv a las fuentes
de los mismos que fundamentalmente se dividen en externos e internos.

Al escogerse las fuentes de capital para financiar la inver-
sitn debe considerarse comn puato primordial 1a estructurs fnenciera
de la empresa, cuidando la adecuada relacion entre ol pasivo y el capi
tal, que es lo que se canoce en la crualidad como Palanca Financiera.

Las fuentes internas corresponden basicamente a aportacio
nes de capital como por ¢jemplo emision de acciones, capimalizacion -
de urfudnd;:s. utilidades retenidas, cie.

Las fuentes externas las forman los préstamos que pueden-
obtenerse de terceros, a corto y a largo plazo, considerando a largo -
Placo ayueiios cuyu vencimicno sca superior a un ano.

Las fuentes externas a corto plazo son :

—Cuentas de Proveedoroes,
—Pfrestamos de Particulares,
—Descuentos de Documentos.
~Préestamos Bancarios a Corto Plazo.

Las fuentes externas a largo plazo son

—Emision de Obligaciones.
- Prestamos Hipotecarios.

—~Qrros tipos de préstamos Bancarios a Largo Plazo.
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3.3. - LEL COSTO DEL CAPITAL.

Para la empresa y su desarrollo, el costo del capital es un
punto b8sico y fundamental, por lo que, se deberdn efectuar estudios-
completos para conocer cuales serin l0s gastos ¢n que §e incurran ya
que sc desea saber si serdn favorables o desfavorables 1os costos del
mismo y enire Jos diferentes proyecios, scleccionar las mejores al -
ternativas de inversidn v recursos doe capfial, para lo cual ¢s funda -
mental el estudio vy conocimiento del costo capital global, que repre -
senta ¢l monto que serd necesario pagar para conocer el costo del ca
pital mas aceptable.

Clon objeto de conocer qué dpo de capital es ¢l mas conve -
niente, se caleula ¢l porcentaje de devolucion anual esperada que pue-
e obtener con una inversion (1), o sca ¢l porcentaje de interes equiva
lente al ingreso que lo inversiGn proporcionarfa, ademés de retornar -
¢] gasto original.

Con lo anterior se ve que cuando el porcentaje de devolu -
cion es mayor que cl costo del capital, el proyecto seré aceprado y al
contrario cuando ¢l costo del capital es mayor que el porcentaje de de
volucion, el proyecto scri rechazado.

En segundo lugar el costo del capital indica la cficiencia -
del proyecto, al ver si la estructura del capital ha mejorado o empeo-

() Administracion Financiera, - Robert W, Johnson,
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rado. La situacién financiera y la posicién actual de la empresa nos
dira tambien si las inversiones ¢n activo fijo fucron correctas o fue -
ron exageradas.

3.3.1. - SIGNIFICADO.

Hasta la fecha ¢l concepto significado y definicion de costo

de capital es un concepto para wdos dificil de precisar.  El sefior -
Myron Gordon dio una definicion muy precisa que es la siguiente :
" El costo de capital para una firma cs un porcentaje de descuento, -
con 1a propiedad de que una inversion con una relacion de utilidades -
arriba o abajo de éste porcentaje, cievard o Jescendera of valor de la
Empresa™. En los apuntes de ia facultad nos dan otra definicion que
dice :- " La tasa de retorno que se necesita para justificar el vso del-
capital con un proyecto determinado s el costo de capital,

De estas definiciones podemos deducir que el costo de capl
tal viene siendo los interesces y dividendos que la empresa tiene que -
pagar a un plazo determinado, o sea ¢l beneficio al capital, pues se -
desea que las uidlidades den una rentabilidad superior ul costo del cu-
pital.

3.4.- FINANCIAMIENTO INTERNO Y EXTERNO.

SU IMPORTANCIA Y SU APLICACION.
En primer lugar hay que hablar del financiamicnto interno.

Este financiamicento ¢s ¢l que gencralmente proporciona fondos para -



las actividades de la cmpresa.  Toda empresa al inicio de sus opera-
ciones tiene cfectivo, nventario, cuentas por cobrar, eic., y el movi
‘miento contfnuo de los mismas. o sea que medianie las venas se reci
be dinero, lo mismo que al cobrar a los deudores v con esc efectivo, -
s¢ comipran nuevamente materiales, se efect@an los gastos generales
para las actividades de la empresa, se les paga a los provecdores, -
etc, De ¢stas operaciones se vspera que se tenga una utilidad, una -
cantidad en efcctivo de 1a cual la gerencia debera preveer en qué sera
invertida, ya sea en un aumento de produccibén, nuevos proyectos para
invertir éstas cantidades, lo que puede ser en la compra Jde herramien
1as, maquinaria. nuevos materiales v otra gran scric de productos.

En este punto también se deberd pensar que con éstas uti -
lidades también hay que pagar a los accionistas preferentes, a los ac -
cionistas comunes mediante dividendos v por 1o cual n inuchus ocasio
nes éstas inversioness no ge pueden efectuar, por lo cual, se debera -
pensar hasta qu¢ monto se pueden utilizar € stas utilidades para funcio
nes de la empresa y qué monto pagar a los accionistas puesto que si a
ellos no sc les pagan cantidades razonables de las utilidades, sus acclo
nes perderdn interés para los accionistas y bajarfan de valor en el mer
cado. Para ¢stos puntos, la gerencia deberd estimular a los accionis-
tas con las cantidades que les pague, pero tambi¢én lograr que en -
tiendan y acepten que la empresa esta en crecimiento y una parte de -

¢sas utilidades se deben mantener en la empresa, lo cus! aumentaré -~
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su valor en lo futuro percibiran mayvores dividendos.

Financiamicnio externo. es ¢l siguiente punto fundamen
tal, es decir, ¢s el punto de donde iz empresa obtiene los recursos -
necesarios para iniciar sus operacioncs y obiener 10s recursos para-
sus actividades (inancicras v econdmicas.  Este financiamiento se re
ficre a los montos de efectivo o en espucie, que los terceros le dan a
la cmipresa, para que ¢sta desarrolle sus actividades y con una obli -
gacion de pagar el monto de la inversion o préstamo, tncluyendo un in
terés o dividendo, Dentro de los financiamientos externos estfn los -
siguientes :

3.4.1. - PASIVO A CORTO PLAZO.

Dentro del pasivo a corto plazo estan principalmente los
proveedores quienes surten a la empresa de materias primas, mate-
riales v productos terminados para la produccion y venta de 1os mig-
mos v en segundo lugar, los acreedores diversos que ;;lnedcn ser por
muchos conceptos, como son préstamos bancarios a corto plazo, can
tidades que la empresa debe por cualquier préstsmo o coinpra, <ic.

121 credito que los proveedores le otorgan a la empresa -
es muy importante, puesto que al igual que la empresa le da crédito-
a sus clientes, ella también requiere que sus proveedores se lo otor-

guen, s
Otro punto de importancia es ¢l descuento que le dan por-

pronto pago, lo cusl generalmente es un beneficio muy i mportante pues-
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si por cjemple les dan un 35 de descucnte por pronte page (15 dfas
después de 1a entrega), redundard en un beneficin del 729, anual - -
(3/15 X 360); pcre tomandn en consideraciin quu os un gasto no de-

ducible, debera considerarsce ¢l Impucsta Snbre la Renta en un 425,

quedandn a pesar de ello un 30F a faver de la empresa.

En rclacifn a estos pagos anticipadns también hay que ta-
mar ¢n cucnta, que scerd una cantidad que la empresa ya no pedra -
utilizar, es decir, que ese manto In podria utilizar en ~rn campn -
que le generard tambicn utilidad, per 1o que hay que medir cudl sera
el mejor camine a desarrsllar, pagar dentra del plaze establecidn, n

invertir en ~Mtro rameo,

Para comparar qué serd mas bencficingo gse utiliza ¢l st -~

gutente procedimicnin @

Ejempln:

Se compran materias primas y por ¢l pago anticipado s¢ -
~torga un descuento del 33, 51 el pago es en iz primera semana de

quc sc recibis el articule (7 dfas), v st el pago se hace a los treinta

dfas no habra descuento.

3% X 360__ 3 X _360 __ 46,95
Taom= T om = R

Se divide el afie entre ¢l plazo del pago (o sea 30 dras de -

plazo menos 7 dfas en que se efectuard el pago para recibir el descuen
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to que nos da 23 dfas de diferencia), por interés ganado.,

Este monto to comparamos contra ¢l interés que podrfamos
tener si ese dinera lo aplicames ¢n otra rama, lo que generalmente
es dificil quec alcancen un 157, & 2030, Jdo manera que solamente que
fucra totalmente necesario aplicar ose dinero en tra npcr:iclﬁn siem
pre serd un beneficin ¢] pagar por anticipado,

3.4. 2. - PRESTAMOS BANCARIUS.

En ocasiones la Instituciones de Crédito al efectuar un prés
tamo cobran los intereses al cierre del plazo y en ese case la tasa
de intereés noaminal v {a real son iguales. pern en muchas ncasiones,
és¢ interés es cobradn por anticipads con lo que la tasa nominal es
la que el bance o jnstitucidn cabra, y la real, ¢s la que toma en --
cuenta ¢l dincro recibide y disponible al inicio del contrato.
EJEMPLO.

Una empresa recibe un préstamo bancario de $ 1, 000, 000 ,
al 15%, de intercs que paga anticipado: la empresa recibira $850, 000,
(51'000,000 — $150,000) .

Tasa nominal @ 15§

Interés pagado  § 150,000

Tasa real _— _ — 17.65%,
Cantidad dispo $ 850, 000

| 4
nible,
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Para determinar el costo de capital también ¢s necesario-
indicar que el interés es un gasto deducible, de manera que es fuqdn-
mental determinar ¢sa deduccion para conocer ¢l costo real,- de mn -
nera que gi censiderames que ¢l impuesto pagado es al S0%, el costo

del capital sera 17.65% menos S0% 8.82%,.
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4.0, - ELEMENTOS PARA DETERMINAR Y MEDIR LAS AL
TERNATIVAS.

Una vez que se ha Hegado a la conclusion de que es necesa
rio hacer una inversion en activo fijo, se entrard en la fase en la cual
se habrd de estudiar una seric de elementos, con objeto de poder de -
terminar cull de las inversiones presupucstadas, resulta la méas ade -
cuada a sus necesidades, considerando como punto decisivo la evalua-
cion de la rentabilidad de dicha inversion,

Esto ¢s que ¢l punto a resolver en un problema de inversion:
es si la inversion propuesta sc justifica por las ganancias que generard
durante su vida, por lo que, para tomar una decision acertada respecto
a una inversion en activo [ijo ¢s necesario tomar en consideracion loy-
siguientes clementos

4.1. - CUANTIFICACION DE LA INVERSION,

Para poder determinar el moato del desembolso a realizar -
para una inversion en activo fijo, ¢s necesario inclufr todog los movi -
mientos de fondos ya sean entradas o salidas, por lo que se debento -
mar en cuenta los desembolsos siguientes:

~Costo de Adquisicion del Equipo Productivo.

—QGastos de Transportacion,

—Gastos de Instalacion,

—Aumento del Capital de trabajo necesario para mantener -

la produccion del nuevo activo, a la capacidad adecuada,
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—Aumento de Inventarios de materia prima y productos

terminados.

-~Aumento de las Cuenias por Cobrar en 'r'e’lync‘iOn con el

cdlculo de ventas.

En el caso de que la nueva maquinaria se destine a subs-
tituir a otra ya cxistente aGn en funcionamiento, se deben considerar-
los descembolsos que origina todo ¢l cambio y por contra, aumentar -
las existencias de ¢fectivo por un importe igual al valor residual de la
antigua maquinaria, ¢n éste glitimo caso, no habra variaciones subs -
tanciales en las necesidades del capital de (rabajo a no ser que que hu

au

bieran diferencias muy notable e¢n la capacidad de produccion.

Sin cmbargo por lo que respecta a los valores residuales
de los activos fijos que se dan de baja, se puede decir que son en rea -
lidad tan inciertos y tan pequehos en comparacion con ¢l valor actual,
que ¢s preferible pasarlos por alto cuando se estudie un proyecto dein
versidtn.  Solamente cuando se trata de bienes rafces en razon de la -
plusvalia de los mismos, ¢l valor residual de €5108 dctivos juega un pa
pel muy importante cuando s¢ trata de tomar una decisiéon sobre una in
version de ¢ésta clase de activos,

En sintesis, 1a magnitud de la inversion es muy importante
no solo por la cuantfa de recursos financieros que son necesarios para
llevarla a cabo. sino por ¢l hecho de que estara en juego una cantidad -
de recursos que por lo gencral es grande,
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4.2. - VIDA ECONOMICA.

Otro elemento que se debe tomar en cuenta para llegar a -
una decisibn acertada, respecto a las inversiones en activos fijos lo-
constituve la vida econbmica de los mismos.

La vida ¢con6mica del bien, son los atos durante los cua-
les el activo es capaz de genvrar uiilidades.  EBsta vs lo cifes masdi-
ficil de determinar ya que intervienen muches elementos que no pue -
den cuantificarse, por lo que gencralmente se hace sobre bases con -
servadoras, porque no se sabe en qué momento puede ser desplazado
por ¢l mejeramienio en 13 tecnologfa que haga obsoleto el activo, o -
bien que la demanda del mercado haga insuficiente la capacidad de pro
duccién actual por lo que, la maquinaria v equipo tendra que renovar =
se por otro de mayor capacidad de produccion.

A pesar de todos ¢stos problemas debe estimarse con i -
mayor cuidado posible para que se llegue a un juicio correcto que lo -
haga acercarse bastante a la realidad aunque nunca podra cstimarse —
con exactitud, adomis s e sigue un criterio conservador, es decir, -
que la vida econbmica del activo ¢s demasiado corta, se determinaré-
una tasa de rendimiento inferior a la real.

Sin embargo resulia muy diffcil pronosticar cuales maquina
rias seran mejoradas y cuéndo seran puestas en el mercado a ménos -

que se cuente con una informaci6n especial, es decir, sc¢ basa en una-

conjetura, la cual debe considerarse ya que la inversidn en una maqui
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nariz dejard de producic utilidades, ceando sea substitufda, si se toma
la decisibn de reemplazarla por otra mis cficiente.

Por otra parte el cadlculo de la vida cconbmica basado en la
experiencia de personas que han dedicado bastante tiempo al negecio,
es 2 vecer mas Guil que el calculo teenico hecho por un ingeniero o por
un especialista.  Asf del mismo modo que no hay certeza en el calcu-
lo de las utilidades en anos muy lojanes Je la fecha del prondstico, ni
en el calculo de la extension de la vida economica del activo producti-
vo, 1a combinacion de ¢stas incertidumbres orilla o la empresa a ele
gir p'arn su aplicacion un t¢rmino de anos, dentro del cual el proyecio
vene que jusiificarse por sf mismo, dejando que se esperen posibles-
utilidades en los siguientes anos, pero no confiando mucho en ellas.

Cin emharga. la realidad es que se puede esperar encontrar
un t&rmino de dempo usado Son frecuencia en la practca y llegar a -
1a conclusion de que es esencialmente una cifra arcbitraria,

4.3. - UTILIDADES .

Un tercer elemento de gran importancia, ¢l cual debe ser-
considerado para la toma de decisiones sobre las inversiones en acti-
vo fijo, lo constituyen las urilidades.

Al decir utilidades nos vstamos refiriendo a las que sc ge-
neran, en altima instancia como ¢l producto del diferencial de ingre -
sus y del diferencial de costos, como consecuencia del uso de una al -
rernativa de inversion o de otra,
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Para hacer mas explicito o anterior, se debe considerar-
¢l problema que se presenta en una empresa, cuando se trata de repo-
sicién de una maquinaria que no ba llegado al término de su vida atil, -
va que st se tratara de unag maquinaria que ha dejado de ser Geil, el pro
blema se reducirfa a un simple reemplazo,

l.a maquinaria existente requicre para su operaclon una se-
rie de pastos. como lo son. mann o ahra, mateesia prima, :c;-,:;rn:icn
y mantenimicento, ademis de otros costos asociados a su futura opera-
cion.  Por otra parte, si i inversion en una nueva maquinaria permite
aumentar la produccion Jde la empresa v si ese incremento de produccion
al venderse permite obtener un aumento en las utilidades, ese incre  ~
mento constituye la utilidad proveniente de haber invertido en la maqui
naria propuesta, en donde Ia utilidad incrementada serd la diferencia -
entre Jos ingresos incrementados y los costos incrementados determi -
nados por ©f mGicrial divevio, vostos directos de venta y cualquier otro
gasto que no se hubfese realizado, si el incremento de produccion no se
logra o se vende.

Por lo que se refiere al Impuesto sobre la Renta, se puede -
decir que la finalidad que se persigue al hacer una tnversion, ¢s lograr
un aumento de wtilidad en bencficio de los propiciarios de la empresa, -
aumento que no serd por la cantidad total de los ahorros en costo o los
ingresos adicionales resultantes de 1a inversion, sino que una parte im

porwante de &sas utilidades seran pagadas al gobicrno en forma de im -
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puesto, asi como on participacidn a los trabajadores en las utilidades,
de acuerdo con las disposiciones legales respectivas y ¢l remanente ‘ -
asi obtenido aumentard ¢l valor de 1a inversion de los propietarios.

La participacion a trabajadores en las utilidades no congtituye un ele -
mento que nos afccie a tomar una declsion sobre una inversion en acti-
vo fijo, yva que la wilidad hase del reparto sera la utilidad después del
Impucesto sobre la Renta,

La deprectacion no se constdera como un elemento decisivo
va que se trata de un gusto deducible para la determinacion del Impues
to sobre la Renta y la utilidad adicional sujeta a ése impuestono co -
rresponderd a las ganancias diferenciales en cualquier problema en el
cual la depreciacion sea un factor significativo va que la depreciacidon-

sobre el equipo comprado significard una ventaja de impuestos, pues -

]

oo rmon saei Y idnoba vem Yoy mmes A 1 ommwns s e o=t ome o
procuce uildode 13 tasa do impucsos,

-
o OLLCT Lllllnanes

{

En caso de que 1 nueva inversion cn maquinaria se destine
a reemplazar otra maguinaria, la cual no ha sido totalmente deprecia-
da para fines fiscales, la ventaja de impuestos serd solamente la de -
preciacion de la maquinaria acwual y la de la nueva. 21 valor residual
en libros de la maquinaria actual podefa distribufrse entre la vida pro-
bable de la nueva maquinaria con ¢l objeto de hacer comparables las -
cifras Je ambas depreciaciones.  En los problemas de seleccidn de al
ternativas pucde omitirse por completo ¢l hinpuesto sobre la Renta, ya
que 1o alternativa que produce mayor utilidad antes de impuestos, se-
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ra consccuentemente 1a que produzea mayor utitidad después de im -
puestos.

1.0s intereses s¢ encuentran en la misma situacion, dado-
que son una deduccion para ofecios del lmpuesio sobre 12 Renea, por-
lo mnlb, si los gastos por concepto de interoses se incrementan comoe
resultado de la inversion, puede decirse que ¢sos intereses producen
una vemaja fiscal, similar a Ia depreciacion v su impacto podra esti-
marse en la misma forma.

Sin embargo en los problemas de reemplazo de activos fi-
jos, no ¢s usual incluir los intereses en e caleculo de ta utilidad nf de
los impuestos, cllo se debe a que generalmente 1o que se busca es la-
tasa de rendimiemo general de la inversion, sin considerar si los fon
dos que son necesarios para 1a inversion son prestados, en Cuyo caso
se origina ¢l pago de intereses o bien si provienen de los accionistas- -
©Nn CUyo €250 N0 S¢ CAUsSAN intereses,

IZn los problemas en que ¢l método de financtamiento es -
una parte importanie de la proposicion como en ¢l caso de decidir en-
tre comprar o rentar, resulta adecuada la consideracion de los intere
ses,  En éstos problemas, la tasa de rendimiento que resuita ded -
calculo es la que corresponde a 1os propietarios y no s la que corres

ponderfa al total de fondos destinados a la inversion,
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4.4. - PROCEDIMIENTOS PARA MEDIR LAS INVERSIONES

Toda empresa que desee crear o aumentar sus actividades
ccondmicas v productivas, tendra el problema de decidir si debe o n6
Hevar 2 cebo un proyecie, efectuar o no ¢sa inversion v en que plazo
la recuperard. Esta v otra serie de decisiones para las inversiones
en activos fijos, siempre han sido los problemas mas complejos para
la toma de decisiones.  Esto se debe a varias razones como son !
LLas alias inversiones: la sepuridad o insceguridad de las mismas; de -
qué recursos se valdra: qué utilidades reportars; en qué plazo podran
ser recuperadas esas inversiones: qué relaciones e influencias ten -
dran con el total de las operaciones de la empresa.

Ortra cuestidon que es muy imporiante conocer, ¢s el punto
de equilibrio en las inversiones, con relacion a las utilidades; puesto
que toxda operacién y cualguicr inversién ¢n una empresa tiene como-
objetivo lograr utilidades, es importante conocer ¢} punto ¢n que las-
inversiones estén equilibradas, que no exista pérdida nt utilidad y si
ese punio €sia ¢n una posicion que sea conveniente o no.

Para resolver ¢stos problemas, las tareas fundamentales-
de la administracion, consistirfan en analizar y ¢valuar los proyectos
que tenga la empresa para nuevas inversiones, con objeto de que todo
recurso disponible tenga el mejor uso posible, para lo cual utilizara

los metodos que sean mds convenientes, camo son



tables v se

—Aquellos que no toman el valor del dinero en funcion del
tiempo.
—Aquellos que si consideran el valor del dinero en.funcion

del tiempo.

Dentro del primer grupo tenemos jos 'siguien'léswm&GdOS
de andlisis © . o .

—Tasa promedio de rentabilidad.

—Perfodo de recuperacion de la inversion:

—lnterts simple sobre rendimiento

Por lo que se reficre al segundo grupo los métados de ana-

ligis inclufdos en €] serian @

—~ Costo anual.
—Tasa interna de rendimicnto,
—Valor presente.
— Valor terminal
=Indice de rendimiento.
4.5.- TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD.
Este méido se encuentra basado ¢n procedimientos con-

constituye por la relacién que existen entre el promedio -

anual de utilidades netas y la inversion promedio de un determinado pro

yvecto, en otras palabras, es ¢l cociente de la utilidad promedio neta -

anual (contable), entre la inversion promedio,



EJEMPL O,

: “14, 000
TASA PRUMEDIU DE — — 8,22
RENTABILIDAD. 180. 000
VENTAJAS:

— L4 fucifidad 4¢ su aplicacion ya qud 5T usa }nformaciézx -
contable de facil obtencico.

=Que¢ para rechazar o aceprar un provecto, OGnicamente -

se compara la tasa minima exigida por 1a empresa con-
tra la tasa promedio de rentabilidad abtenida. ’

DESVENTAJAS:

~Estd basado on la utilidad contable en lugar de bdsnréc -

cn los Ingresos netas que produce la inversién,

= No toma vl valor del dinero en funcian del tiempo.

4.6. - PERIODO DE RECUPERACIUN.

Este es un método que se utiliza para medir €1 tiempo que
sCra necesarin para guo iz inversidn sen recuperada, on ofiras pala-
bras es dividir ¢l desembnlse o inversian requerida entre el rendi-
micento estimado por ¢l perfodo, le que dard como resultado el perfo
do en que s¢ recuperard la inversion.

D lo expuesto anteriormente la férmula quédn de la siguien

C manoera;



Inversion necesaria ( Neta)

PERIODO. DEE RECUPERACION=
) Rendimicnto Extimado por aito

EJEMPLO.
Se requierce una inversion de $ 8°000, 000, constderando que
cl rendimicnta crtimadn par adn s e § 1,600, 000
Inversién necesaria $ 8000, 000
—-————— = 5 afons.
Rendimiento cstimado por ato § 1'600, 000
Los datos anteriores sc interpretan del siguiente mndo;
Teniendo una inversion neta de § 8°000, 000, v unos ingre-
sos anuales esperadas de $ 1600, 000, ¢l dempo en que la
inversién s¢ recuperard es de cinco alos.
VENTAJAS:
_,ES un método senciiio y fdcil de apiicocion.,
== &l se obtiene, un criterio adicional para decidir entre
varing proyectos que tengen s misms rentabilidad y ories
o, dada que nos did ¢l plazo de recuperacinn, lo cual en
muchas ocasiones ¢s un punto fundamental, sobre todo -
cuando ¢l factor méds important ¢ de un proyecto sea ol -
tiempo de recupceracion, debido a que la empresa tenga
una escascz pronunciada de fondos v no pucda emprender

proycectos cuya recuperacion tome mucho tiempo.
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DESVENTAJAS:

—51 ¢l tiempa de recuperacién es bastante cortn, pucde o-
currir que Ia rentabilidad que se exija de un proyecto sea
miuy ajta y que, por tanto, sc¢ rechacen proyectos que po-
Jdrian ser aceptados en ertras condiciones.

— El mfétedo no toma ¢n cuenta ¢l valor del dinero en fun--
cién del tiempo.

4.7.- TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

Este precedimionio para medir 1as inversiones tiene una -~
gran importancia, on virtud de que al dgualar ¢l valor presente de --
sus ingresos con ¢l valor presente de los oegresos, d4 una base fun--
damental a la gerencia pura cfectuar las inversiones, ¢n virod de -
que ¢sla tasa s la que Jd el minimo ¢stablecido bajo el cual, la em-
presa va no hard la inversién,

Una de las ventajas de este procedimiento es que puede equi
parar varias proyocios, comparando su tasa interna de rendimiento,
contra una tasa mfnima ( Punto minimo Jde rendimiento exigible) . -
Cuando ¢l proyecto tience una tasa interna de rendimiento Sl.th’:rI:or al
costa de capftal, ¢l proyecto es aceptable,

Para determinar la tasa interna de rendimiento se utlli-znn-
las tablas de valar actual, o las cuales st los ingresos:de cada ano
son iguales, se wiliza la wabla de valor actual recibido cada afio y sl
los ingresos son diferentes so utiliza Ja tabla de valor acwual reci =
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bido al f{inal d¢ ano.

Con el objeto de ilustrar lo ante¢rior, consideramos que una
empresa plensa realizar una inversion de § 8,000 @ en 1a adquisicion
de una maquinaria, cuyva vida aproximada ¢s de tres afos, en la que
sc estima que generard un ingreso anual de § 4, 3048 ¢ durante cse -
tempo, v que posterjorimente no sc obtendra ningun valor de desecho;
¢l problema en este caso es ¢l determinar que porcentaje de devolu-
cion representa para la empresa la inversion mencionada.

Consultando 1as tablas Jde valor presente, considerando un
porcemaje de devolucién del 247 encontramos que 1.981 X $ 4,000
es jgual a $7,924.00 : 0 scea que si aportamos esta aithinag cantidad
obtendrfamos un rendimiento de $ 4,000 anuales durante tres anos,
sin embargo nosotros debemos invertir $ 8,000: por lo que ¢l porcen
zje que recibiremos sera menor ¥ se podea obtener por interpolacion
comparandu la fnversion i un porcenje mids roducido por ejemple-
22%= 2.042 X $4,000= §$ 8,108.

Porcentaje Mayor 247,

Porcentaje Menor 22%

Diferencia 2%

Diferencia en valores calculados.
$ 8,168
$ 7,924

S 244




Diferencia en valares actuales calculados

e inversion requerida,

Calculo

22¢, 41,377 = 23.3775 T.I.R,

El ruesultado anterior es comprabable mediante la siguiente

S 8,168
$ 8,000
168

X M= LIT

244

tabla
AROS INVI:RSIUN 23,3779 SUBRIE DISPONIBLE RETIRO
ORIGINAL 1A INVERSION | AL FINAL ANUAL
DEL ANV
lo. 8, 000 1, 570 9, 870 4, 000
20 5, 870 1,372 7,242 4, 000
3o. 3, 242 758 4, OGO 4, (XK

que ademadas de ser preciso, toma el dinero ¢n funcion del tiempo, es
decir que durante la vida estimada de la inversién de capital propucs
ta, cl ingreso estimado, se¢ Jdescuenta a un tipo de interés estableci -

do que debe ser aproximado a nuestro costo de capital. Conociendo el

4.8. - VALOR PRESENTIL.

Este es ¢l mérodo generalmente mis utilizado, en virtud de
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dato anterior la empresa estara en condiciones de determinar si la
inversion que preicnde realizar le repercuticd financieramente, va que
puede comparar su costo de capital con ¢l valor actual de las utilida-

des que va a generar ¢l proyecto en cuestion. De acuerdo con lo se-

nalado, si ¢l valor actual de las utilidades ¢s mayor a nuestro costo

ma medida, y por ¢l contrario, si ¢l costo ¢s mas ¢levado que ¢l va-
for actual de las utilidades, la inversion perjudicara econdmicamente
a Ja empresa ya que no habra recuperacion del gasto, por lo tanto la
rentabilidad s exigir variara de acuerdo con el riesgo {mplicado pero
debe ser siempre mayor que el costo de capital.

Basicamente el andlisis del valor preseate se puede plantear
bajo dos circunstancias:

—~Cuutndo ¢l flujo 3¢ cfcotive repragend ingrecos anunles

iguales en los afos de vida de) proyecto,
— Cupndo los flujos de efectivo son diferentes en cada afo,

El objetivo de conocer ¢l valor prescnte neto de la inversion,
es decir que todos los ingresos y egresos sean descontados, a la ta-
sa requerida, y la diferencia de &éstos serd el valor presente neto de
la inversion, cuando €ste ¢s mayor gue cero ¢l proyecto ¢s acepta--
ble, de lo contrario debe rechazarse.

EJEMPLO.
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EJEMPLO.

Inversion neta $ 20,000

Ingreso efectivo anuyal estimado $ 6, 400

Vida del provecto ) 10 afos.

Tasa de rendimiento descada 20%,
SOLUCION.

Valor presente de § 1,00 al 20%, en 10 anos es igual:
VPZ $ 6,400 X 4.192 (tabla) =— § 26,828.80
VPN== $ 26,828.80 — $ 20,000= S 6,828.80

$ 20,828.80
Indice de Rentabilidad = = L34%

$ 20,000.00

Del ejemplo anterior observamos que ¢l valor presente cs
mayor que la inversion por 1o tanto ¢l proyecto es aceptable.
Cuando las anualidades son diferentes afio con abo el proce-
dimiento ¢s el siguicnie.
EJEMPLO.
Inversién netas $ 8,000

Ingreso cfectivo anuali

Primer afio $ 3,600
Segundo afio . $73,000
Teccer aio $ 2,800
Cuarto afio $ 2,000
Quinto afo $ 1,000



Tasa de Rendimiento 207,

I

AROS . INGR 808 TABLA UTILIDAD
ANUALES. 203, PROMEDIO
= L 3, 600 0.833 2.999
2 3,000 0.694 2.082
2 2,800 0,578 1.621
4 2,000 0.482 964
5 1,000 Q. 402 402
Valor Presente Ingresos 8.068
Valor Prasente Ingresos $ R,068.00
Valor Presente Egresos - §,000.00
$ 68.00

Si el costo del capital de la empresa es del 189, y la valua -
cidn se elcctud ¢l 2%, ia wversion esta generando el 2% de utilidad-
por lo tanto ¢! proyecto ¢s positivo.

4.9, - INDICE DE RENDIMIENTO.

Este método es de particular impartancia coando se tiepe un
capital limitado por inversiones y varios proyectos, entre los cuales
se deben invertir esos fondos, por lo que la empresa solo aceptara -
aquellos proyectos que proporcione ¢l rendimiento maximo.

Siempre que ¢l Indice de Rendimiento sea igual o mayor que

$1.00, el proyecto de inversion sera aceptable.
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El indice Jde rendimicnto se obtiene de la siguiente forma:

LR,

Valor presente de los Ingresos.,

Valor presente de los Egresos

EJEMPLO

PROYECTU VALOR PRESENTE DL VALCUR PRESENTE DE
No, 1.OS EGRESUS LOUS INGRESUS
] 4,000 6. 000
2 1,200 2,000
3 1, 600 1, 800
4 3,100 3,968
5 900 1,323
6 5 800 - 1,000
Proyecto 1' , ' $°1.500 Proyecto 4 — ——785 1,280
02, _ s 1,323
Proyecto 2= = . $ 1.666 - Proyecto § = «———— "% | 474
1,200 S
1, 800 e s 1, 000
Proyecto 3T = $ 1125 Proyecro 6 ————22'§.1.250
.1, 600 o 800 .

Tomando en'consideracion el [dice de rendimiento de cada. -

proyecto, la presentaciéon serd de mayor a menor rendimiento.
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PRUYECTU INDICE DE INVERSION
No. RENDIMIENTO
2 1. 666 © 1200
! 1.500 1,000
5 1,473 900 >
1 1.280 3,100
6 1.250 800
3 1.125 1,625

Del cuadro antcrior scleccionamos los cinco primeros proycc
tos ( 2,1,5,4,6,); en virtud de que ofrecen mejor Indice de rendimiento
y en esta forma diversificamos nuestra inversién con la lnalidad de
obtener un mayor mirgen de seguridad.

Sin embargo cualquiera que sca ¢l métado de valuacién que
se elija, existen dos problemas importantes para la scleccian de al--
ternativas de inversién, que seon la aprecizeisn del rigsygo involucra--
do en €l proyectn y la consideracion de aspectns no monctarios.

Riesgn probable. - En virtud de que las inversiones en acrivo
fijo invelucran predicciones de futures flujos de efective, cada alterna
tiva tendri necesariamente un cierte grado de incertidumbre, si por
¢jemplo se hacen prediccinnes sobre ahorros en costo de produccian,

ge estardn involucrando vstimaciones futuras de mano de obra, matce-
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riales, gasins indirectos, ctc., de igual forma si se trata de proyec -
tar un plan de expansién de la empresa se involucran en €1 estimacin
nes futuras de volumenes de produccién y de precios de venra, donde
claramente se puede apreciar que estimaciones de osta naturaleza --
CSIAn Sujelas Cn mayor o mcilol grado a Srrares.

En los proyccins de inversién, el problema estd en dar a la
incertidumbre una forma, invelucrada en los gastos de capital dentro
de la informacién que se presente a la gerencia por lo que es conve-
niente presemar a la misma una estimacién de In pérdida maxima po_
sible cn el supucsto de que ¢l proyecto fallara.

Aspoctos no monctarios, - En las alternativas de inversién
intervienen aspectos intangibles, que pucden eventualmente dar frutos
en términns de flujo reconocibles, ]

Tal es el caso cuando se lleva a cabo una inversién, la cual
proporciona comodidades a los empleados, ya que no podrfa medirsc
cn términas monciariag, ¢l efecio die la moral de lns empleados, o -
bien que cnmo consecuencia de la toma de una alternativa, se afec--
tara la moral de los trabajadores,

En los casos anteriores, tanto en lo positivo como en lo nega
tivo, la utilizacion de los Indices de rentabilidad estaran propqrclo--
nando un ¢standar de comparacién, contra el cual sc¢ padra medir los

cfegtos de la toma de decisiones, por lo que si se rechaza una propo-

-03-



sicién on su parte intangible, al menns tendremns una mediana com-
prensién de la utilidad que se deja de pereibir por mantener en cam-

bio la armonfa dentro de la empresa.
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CAaPITUVLO Y

CAPTACION DE LOS RECURSUS NECESARIUS PARA LA INVER --
SION ¥ DETERMINACION DEL COSTO DE FINANCIAMIENTO.

2.0, - Iina ver que s¢ ha tomado una alternativa de inver--
sién, c¢rn basc en la reditvabilidad de la misma, sc entrarg a la fase.

de lg captacion de ios reCursas

srics para levar 2 enbo la in--
versisn presupuestada.

Para rcalizar un plan de inversion, se precisa hacer acn--
pio de Ins recurs~s financierns necesarins para materializar dicha
inversitn, conewiendn ademds el costo del financiamientn, Asf te--
nemes que los recurseas que puede utilizar una empresa son de dos -
clases, recurses financierns propins v recurses {inanclerns ajenns.

5.1. - RECURSCS FINANCIERGS PRUPILS.

Loy recursos financieres propi-~s pucden ~Bicnorse 3 tra-
ves de aumentns de Capital por medie de Emisiones dé Acclmes o -
bien por mecdin de las Utilidades Retenidas.,

5.1. 1. - EMISION DE ACCIONES.

El financiamiento mediante la emision de acclnne’s» nfrece --

las siguientes pnsibilidades: Emitir Acciones comunes y emitir ‘accln-

nes preferentes.

5.1.1. 1. - ACCIONES CUMUNES.

A este tipo de acciones se les connce también con el nembre

de acclones ordinarias y son 1as que representan 1as aperiaciones de-

- 65 -



los accionistas que de acuerdo con un conirato -social, no tienen pre-
ferencia alguna, pero ticnen ¢l control de la empresa en su adminis-
traciéon v en lo que se refiere a la participacidn de las utilidades de
la misma. Después del pago de los impuestos y obligaciones tienen
o) derechn de recibir las urilidades o de reinvertirlas, por lo que en
la obtencion de recursos por medio de la emision de acclones comu-
nes, es necesario tener presente tanto a los accionistas actuales --
como a los futuros. a fin de que a los primeros les favorezca o cuan_
do menos no 1es perjudique en el aspecto financiero de la nueva emj
8i0n, ya que por otra parte ¢l control de la empresa se delega en par
te . Es necesario que el aumento de la utilidad estimada sea cuando ~
menos en la misma proporcion que ¢l aumento del capital, porque de
io contrariv s accivuisias acluaics (eidifan una disndnucion or
valor de sus acciones y ademis una reduccion de sus dividendos.
Por lo que respecta a los accionistas futuros, ¢l mercado -
de valores les ofrece variadas alternativas de fnversion, de las que
seleccionara aquella que le ofrezea una mayor rentabllidad o dividen-
do en el caso de socledades, donde existe la incertidumbre de las --
utilidades y la posibilidad de pérdidas, entre otros factores imprevi-
sibles. Si se deciden a invertir en una empresa emisora lo hacen es-
perando obtener una utilidad cuando menos igual a ia que ofrecen al-

gunosg valores con similitud de riesgo,
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De lo anterior se desprende que los clementos que intervie-
nen en la determinacidn del costo de financiamicnto son: La utilidad
estimada y el valor de la accibn que estén dispuestos a pagar los fu-
turos accionistas.

Por oira parre 1a determinacitn del costo de financiamiento
al emitir acciones comunes no puede ser muy exactq a causa de que
fnterviene un elemento estimado como lo es, 1a posible utilidad.

El procedimiento para determinar el costo consiste en dividir
1a utilidad estimada por accion, sin considerar el efecto que pudiera
tener la nueva inversion, entre ¢l valor que ¢ fnversionista esté dis-
puesto a pagar por la accién o sea su valor de mercado, Jescontando
las salidas de cfectivo ocaslonadas por la emision y colocacion de ac-
ciones. o

Lo anterlo'r' puéde representarse por la siguiente fOrmula:

7 UTILIDAD ESTIMADA POR ACCION

o SIN CONSIDERAR 1.A NUEVA INVERSION
. OOSTO DE CAPITAL=

EJEMPLO:

Una ethpresa ha estimado sus utilidades futuras a razon de
$ 30.00 por accidn y que estin cotizadas en el mercado a un promedio
de $150.00, pero se recibirfin a $ 130.00, descontando los gastos de
emisgion y colocacion, la determinacion del costo de capital serfa la

siguicnte:



COSTO DE Q\HT:\L:—'ssl—gg-: %
, 5.1.1.2.- ACCIONES PREFERENTES.

Este tipo de acciones poseen clertn preferencia sobre olrag
acciones en lo relativo a dividendos o en la distribucién del activo en
caso de liquidacion, o en ambos aspectos . Lasg digposiciones espe~~
cificas con respecto a cualquier cmision de acciones preferentes se
pueden obtener del acta constitutiva de la empresa. Por ejemplo su-
ponicndo que las acciones preferentes se les asigne un 5% acumula-
tivo, con el valor a la par de cada una de $ 100.00 , significa que --
cada accion tiene derecho a $ 5.00 de dividendo por ano, antes de «-
que se pague algnn dividends 2 1o osctdures de acciones comunes.
La palabra acumulative significa que si en algun ano ¢} dividendo no
s¢ paga, se acumula ¢n favor de los acclonistas preferentes y se les
debe pagar cuando se disponga de fondos antes de que se distribuva
algin dividendo a los accionistas que poseen acciones comunes, Ge~-
neralmente, los accionistas preferentes no tienen voz en los asuntos
de la empresa, a menos de que se les deje de pagar dividendos a la
tarifa prometida. ’

Por lo anterifor las acciones preferentes deben ser emitidas
cuando se renga la razonable certeza de que la empresa s capaz de
obtener las utilidades suficientes para liquidar los dividendos que se

- 68 =



¢stipulan vy que el valor de mercado de las acciones ordinarias no se
vean afectadas en demérito.

Por lo general estas acciones se emiten sin conocer su fecha
de reembolso, con estas caracterfsticas y conociendo de antemano el
importe de los dividendos que s¢ pagar8n a los tenedores, el costo -
del financiamiento se deler ming mcdianic o o

) o __ DIVIDENDOS POR ACCION PREFERENTE
COSTO DE CAPITAL —FRTOR RECIBIDG X ACCION PREFERENTE

Como en el caso de las acclones comunes, los dividendos -
pagados a los tenedores de las acciones preferentes no son deducibles
para efecto del Impuesto Sobre la Renta al ingreso Global de las Em
presas, por lo que no se tiene que hacer ningOn ajuste por concepte
de {mpuestos.

LIEMPILLO.

Una empresa paga a los poseedores de sus acciones preferen
tes la cantidad de $ 120.00 por concepto de dividendos, habiendo re-
cibido por cada tftulo emitido la cantidad de $ 945,00 después de des
contar los gastos de emision v colocacion en ¢l mercado, la dctcrm_i_
nacion del costo de capital serfa la siguiente:

120.00

COSTO DE CAPITAL T—y33-

— 12,697,
5.1.1.3. - UTILIDADES RETENIDAS.

Estas sc presentan cuando los accionistas dptan porque las
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utilidades del cjercielo continGien en las actividades de la empresa, -
cn lo cudl son semejantes al capital social, en virtud de que se rein-
vierten con el fin de que Ia empresa las utilice para la adquisicion —-
de activos, bienes de renta fija o variable, aumento de produccion, -
etc. . En nuestiro madio la reinversion de utilidades no se realfza -~
bajo un plan (inancicro especifico, por lo que se puede decir que sus
objetivos principales son: El incremento y desarrollo de la empresa,
proteger, conscrvar y asegurar la liquidéz de la empresa o bien a--
segurar el pago de dividendos en épocas diffeiles.

En un principio s¢ pensaba que las utilidades retenidas y ~-
reinvertidas en la empresa no tenfan costo, dea equivocada, puesto
que una cosa ¢5, que no exista la obligacion de disminuir los medios

JE P =~ Fors
QT i ! t&n de las LIES MICY -

. o ~
= jaSihs ol b EAE)

£

o
tengan costo.

Por otra parte se considera que las uttlidades retenidag -~
ticnen un casto, al que s¢ le llama costo de oportunidad, ¢l cudl se
basa en la consideracidn de que si los acclonistas retiraran sus utf-
lidades y las reinvirtieran, obtendrfan un rendimiento, consttuyendo
ese rendimiento ¢l costo de las utilidades retenidas. Para determinar
¢l costo de oportunidad, se¢ presentan problemas como lo son, estimar
un rendimiento sobre la inversion de los accionistas fuera de la em--
presa, pero con los riesgos v similitud de problemas como 1o son la

inscguridad en la obtencion de utilidades, el plazo de la inversion gte.
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Al efectuar ¢l cilculo del costo de las utilidades reinverti-
das, en relacidn con ¢l costo de oportunidad, se debe tener presente
que las utilidades distribufdas se encuentran gravadas por la Ley ley
del Impuesto Sobre la Rentn, con una :asa mifnhina del 159, consecuen

temente los accionfstas no obtienen fniegramente la totalidad de sus

I.a f6rmula para determinar ¢l costo del capital en el caso

de las utilidades retenidas serfa:

UTILIDAD ESTIMADA EN INVERSION
DE OPORTUNIDAD (1- 1) X 100

COSTO DE UTILIDADES = -
RETENIDAS VALOR ACTUAL DE LA ACCION.
EJEMPLO:
Suponiendo que el valor actual de la acclon es de ~=w=ee---
$ 1. 600.00 v Ia uultdad en inversion de oporiunidad sca de $ 100,00,
considerando que el Impuesto Sobre la Renta de utilidades distribuf-
das es del 1535, el costo de las utilidades retenidas sera:

[T RN

_ loni- 153 X iou
COSTO DE UTILIDADES= 000
RETENIDAS '

COSTO DE UTILIDADES RETENIDAS 100 X 85=8.5%
En este ejemplo el costo de las utilidades retenidas y rein-
vertidas en la empresa serfa del 8,59 '
5.2, - RECURSOS FINANCIEROS AJENOS,
l.os recurso financieros ajenos representan los derechos de
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terceros, y es la fuente 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 ocu
pan en este seminario,

LLos recursos financieros ajenos que puede utilizar una em-
presa son: La emision de obligaciones y jos pasivos 4 largo pisze, --
derivados de créditos de instituciones oficiales y privadas.

5.2.1. - EMISION DE OBLIGACIONES.

Las obligaciones son valores que s¢ venden al pGblico, gene
ralmente por mnadio de fnstituciones bancarias y de 1a Bolsa de Valo-
res, las cuales estan garantizadas por la hipoteca de los blenes de -
la empresa. Son valores de renta fija que geacralmente producen --
entre ¢l 8% v ¢l 127 de interes anual, estas faversiones son aconseja
bles, en virtud de que ¢l inversionista siempre podrd vender los va-
lores por ser seguros y de interés atractivo.

Las emisiones de obligaciones, constituyen un importanic -
medio de tinanciamicnto, Jdado que ofrece ventajas tales como son --
que el cargo a los costos por servicios de intereses, sea deducible -
para ¢l pago del Impuesto Sobre 1a Renta, que la participacion de las
obligaciones ¢n los resultados de la empresa, decrece gradualmente
cuando se estipulan amortizaciones periddicas de cradito, adembs de
que las obligaciones no intervienen en ninguna forma Jde la administra
cion y dirceccion de la empresa emisora.
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Por lo que se refiere a la determinacion del costo de finan-
ciamiento de la emision de obligaciones, se deben tomar en cuenta
varios elementos tales como:

El valor neto cfectivamente recibido por la obligacion, en -
virind de qgue las empresas emisoras al colocar sus t{tulos en el mer
cado aGn en el caso de que los vendan a la par, en realidad reciben -
una cantidad menor de su valor nominal, si se constdera ¢l monto -
de los gastos originados por la emision y colocacion de dichos t{tulos.

L_a cantidad promedio que se tendra disponible en el plazo de
1a emision, va que por lo general las empresas emjsoras colocan sus
obligaciones bajo la par, por lo que debe constderarse que la dife-
rencia deberd ser ganada por ¢l valor neto recibido durante la vigen
cia ae¢ ia emision, ya Guc 3t finel del olarzn se tendrd que liquidar el
valor nominal emitido, por lo que la canudad promcdio dizponible ==
serd igual o la suma de los valores recibidos mds los valores emiti~
dos entre dos.

La cantidad anual ajustada que sc tiene que liquidar por obli
gacion, es decir ¢l importe de los intereses que se tienen que pagar
anualmente, se le debera agregar la parte proporcional de la diferen
cia entre ¢l valor nominal o de emision y ¢l efectivamente recibido, -
para determinar el costo anual por obligacion.

£l cfecte del impuesto sobre la renta, en virtud de que los

intercses y los gastos de colocacion de emision de obligaciones son -
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deducibles para efectos de dicho impucesto se debera hacer un ajuste
fiscal tomando cn cuenta la tasa normal del impuesto citado.

Una vez determinado lo anterior, se estarf en posibilidad -
de determinar el cosio de capltal, por la emision de obligaciones.

EJEMPLO.

NOmero de obligaciones emitidas 10,000
Valor nominal de cada obligacion 3 100
Valor de mercado ‘ 98
Gastos de emision y colocacion 50,000
Vigencia de la emision : L 10 afios
Tasa de interes L ’ 9%

DETERMINACION DEL VALOR NETO RECIBIDO:

Valor de mercado de la cmision po‘r.vnﬁ'mké‘rb de - .

obligaciones emitidas s 980,000
Menos:

Gastos de emisiébn y colocacion 50,000
VALOR NETO RECIBIDCO $ 230,000
Valor neto recibido por obligacién=r %_—_ $93.00

CANTIDAD PROMEDIO EN LA VIGENCIA DE LA EMISION
Valor recibido por obligacion $ 93
Valor a liquidar por obligacion  $ 100

Cantidad promedio $193 — 2= §496.50



CANTIDAD A LIQUIDAR ANUALMENTE POR OBLIGACION.

interesces:

intereses a pagar por obllgﬁc[o de $100.00 -
Parte proporcional de gastos de cmiszi
Total de gastos

Total emision

Vigencia 10 afios

Costo anual por obligaciéon
DIFERENCIA ENTRE VALOR NOMINAL
Y EL DE MERCADO POR OBLIGACION,

Valor nominal

Diferencia

Vigencia anual por obligacion

Costa anual por obligaci

Una vez determinados estos elementos,

$ 50, 000
10, 000

-VS 9.00

clocacio:

“wn
'O
&

$0.
$9.7

g

<

sc estara en posibi-

lidades de determinar ¢l costo de capltal, por la emision de obliga~-

ciones, sin tomar en cuenta el efecto del Impuesto Sobre 1a Renta.

Costo de capital por emision de obligaciones,

FORMUILA.
CJ_VN—P
n

CA=

P VN
LM
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De donde:
CA == Costo aproximado TR S

C = Costo anual por obligacién. =~ §.9.50

VN ==Valor nominal R 510000
P = Cantidad promedio - $ 93,00
n =Plazo 10 aitos .
9.50+ 120 '}(’)‘ 28 9.504-___.120.____
Ca=— T3 100 - 193 —
2 2
9.50 4 .20 —  9.70  __ )
655 =gy = 10-05%

Suponiendo que la empresa liquida ¢l Impuesto Sobre la Ren-
ta a un 50%., entonces tendremos:

Costo de capital == 10.05%, — ISR 50% == 5.025%

i.o aniertor significa que la tasa real de la emision de obliga
ciones desputs de impuestos serd de 5.025%,, en virtud de que los --
intereses pagados son deducibles para efectos del pago del Impuesto
Sobre 1a Renta.

5.2.2.- PASIVOS DERIVADOS DE LA OBTENCION DE CRE-

DITOS.

IL.a adquisicion de pasivos dcrivadoa de la 'bcencién de creé-

ditos constituye una de.los medios de ﬂnanclam!emo uti!lzndos por la

empresa.
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L.as principales fuentes de este tipo de crédito son los parti-
culares, provecdores y las instituciones de créedito, siendo esta 0l--
tima la mds usual, por las ventajas que ofrecen sobre las otras fuen-
tes de cf&dito, como son «i otorgummiento de diversos tipos de credi-
tos, a corto, mediano v largo plazo, con la ventaja adicional de que
el cargo a los costos por intereses, es deducible para efectos del Im
puesto Sobre la Renta.

Para determinar el costo de capital, sera necesario compa-
rar el efectivo realmente recibido contra el efectvo que sera necesa-~
rio devolver a la institucidn de crédito.

EJEMPLO.

Supongamos que una empresa necesita un préstamo por la -
cantidad de $ 200,000, que podra cubrir en un ado, ¢l banco Interna-
cicneal se lo otorga a una tasa del 14§ anual que descuenta unticipa--
damente, la tasa real del financiamiento se obtiene con la siguiente -
formula.

Intereses pagados
— Tasa real,

—

Canddad disponible
De donde:
149, de § 200,000==$ 28,000
$ 200,000 — $ 28,000=3% 172',000,7'

Por lo que:
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Intereses pagados $ 28,000
, = = 16.28%
Cantidad disponible = $172,000

La tasa del 16. 287, serfa el costo de financiamiento antes de
impuestos, suponiendo que la empresa liquida el {mpuesto sobre la
renta en un 50% , entonces tendremos:

Tasa real=— 106,283, == SR 307 = 8. 143,

De lo antertor se desprende que ¢l costo del financiamiento
bancario después de Impuesto Sobre la Renta s de 8. 145,

5.3. - ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

Cuando se recurre 2 una fuente de financiamiento, con la fi-
nalidad de obtener los recursos necesarios para adquirie un activo «-
i3S, del cual ge han reealizado los estudios de la rentabilidad de dicha
inversion, asi como ci vosto de su {Inanciamicentc, llegindose a la --
conclusion de que por si solo no podra generar los recursos suficlen-
tes para cubrir los pasivos derivados de los creditos para su adqui--
sicion, pero que sin embargo se precisa contar con los servicios que
esta clase de activos proporciona, entonces este serld ¢l momento de
utilizar como recurso el Arrendamiento Financiero.

El arrendamiento financiero es un contrato en ¢l cual el a--
rrendatario se compromete a efectuar pagos periédicos (rentas) a una
empresa arrendataria, por ¢l uso de un activo propiedad de esta Glei=

ma. (1)

( 1).- Apuntes de Finanzas 1], Facultad de Contadurfa y Administrac
cibn, 78




Un contrato de cste tipo incluye los siguientes aspecios ca
rasteristicos :
—E} perfodo de arrendamiento, durante él cual el contrato -
no 1o puede revocar alaguna dec las partes, s
—L.a renta que debe cubrir el arrendatario.
—L.a opciotn de compra al final del contrato o la o}iciéh de . -
continuar arrendando. - -
~La estipulacion de la parte que cubrira los gastos de man-
tenimiento v reparaciones, impuestos de impormclyoh, se -~
gUros, ectc.
5.3.1. -MODA LIDADES DEL. CONTRATO DE ARRENDA -~
MIENTO FINANCIERO.
5.3.1.1. - A rrendamiento Neto. - Es aquel en ¢l cual se es
tipula que el arrendatario cubra todos los gastos inherentes al aprove
chamiento det bien: tales como gastos de instalacion, de seguros, man
tenimiento o reparacion, etc. Ista ¢s Ia modalidad mas seguida en -
México para ¢l arrendamiento financiero, como por cjemplo : El -
arrendamiento de¢ una maquinaria en ¢l cual el arrendatario cubre des
de los gastos de importacion, hasta los gastos de instalacion y mante-
nimiento, etc.
5.3.1.2.- Arrendamicn(o Clobal. - Esta modalidad es cuan
do los gastos citados anteriormente corrén por cuenta del arrendador
y estan comprendidos dentro del monto de las rentas pactadas: por -
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ejemplo. ¢l contrato de arrendamicnio de computadoras electronicas
normalmente cubre cargos por servicios ademas de los cargos nor -
males, o

5.3.1.3. - Arrendamiento rotal. - En ésta modalidad el arren
dador puede recuperar con las rentas pactadas en cl plazo deter mina
do, ¢l costo total del activo arrendado, mas ci interés dej capital in-
vertido. Esta suele ser una de las caracter{sticas fundamentales -
del arrendamiento financiero, en virtud de que todas las arrendado -
ras claboran sus planes de arrendamiento de manera que las mensua_
lidades estupuladas cubran estos Jos concepios

Iin algunas ocasiones los empresarios utilizan una cuarta -
modalidad que se le conoce como venta v arrendamiento ficticio, la -
cual da a la empresa ciertas ventajas, por c¢jemplo : Una empresa -
vende un activo de su propiedad a una empresa arrendadora que a -
su vez la renta el mismo activo a la empresa vendedora, de ésta for-
ma la empresa obtiene dinero en cfectivo que puede emplear en otras
operaciones del negocio, ademis, atn cuando hia dejado de ser propie
tario del activo, continga utilizandolo mediante ¢l pago de las rentas-
correspondientes.

De lo anterior se desprende que aan cuando no se tenga la -
propiedad del activo, se podran obtener las ventajas de los servicios
que el mismo proporciona, durante la vigencia del contrato de arren-

damiento.
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Es por cllo que el arrendamiento financiero, se considera -
como ¢l sistema de financiamiento que permite a los industriales la-
utilizacidn 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 sc¢ obiendra entre otras ventajas lade no hacer desembol-
505 CuaniicsSs, para iz compra del moncionag
difericiéon del impuesio sobre la renta, yva que las rentas que se pa -
guen, constituven un cargo a los costos, deducible para efectos del ~
mencionado impuesto.  Por otro lado comparativamente con las em-
presas que s adquieren sus activos fijos a traves de operaciones de-
compra, se tiene la ventaja de que éstas oltimas tienen la obligacion
de depreciar sus activos en los plazos sefialados por la ley, por lo -
que tnicamente podran disminulr su ingreso global pravable, por el-
monto de la tasa fiscal autorizada, mientras que la empresa arrenda
taria podra celebrar contratos por los que establezcan plazos meno-
res que la vida (il legal de esos bienes, con lo que estin en posibi -
lided de veriar la depreciacion de acuerdo con sus particulares inte-

reses

Cuando la empresa celebra contratos der arrendamiento con
opcion de compra al término del mismo, lo que estara haciendo es -
diferir la compra, con la ventaja de que dicho activo sera finalmente
adquirido a un costo considerablemente mas bajo v en igualdad de con
diciones.
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A hora bien, cuando una empresa ticne la necesidad de un
determinado activo fijo, para el cual se tenga la posibilidad de adqui
rirlo utilizando financiamiento o bien arrendarlo, lo que se debera -
hacer es una evaluacion enire las aliernativas de financiamiento, es
tudiando todas las caracterfsticas v pormenores de cada caso, con -
objeto de poder determinar en funcién de la tasa de interés, cuil de-

las aliernativas ¢s la mas adecuada o conveniente.
Ejemplo:

Comparacion de un financiamliento con recursos-~
propios contra un arrendamiento financiero, A_ ; R
Valor de compra, $I'OOQ.OOO' s
Beneficios brutos (afio) 400.000

Depreciacion. 10% -
Renta anual. 379,000
Opcidn. 1,000
Plazo. 4 afios.
Interées (anual) ) 12. 9%
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CREDITO REFACCIONARIO

DEL ARO |

"DEL ASNO 5

AL ARNO 4 AL ARO 10
BENEFICIOS 100, 000 400, 000
MENOS DEPRECIACION 100, 000 100, 000
INTERESES 129, 000 -o-
UTILIDAD BRLUTA 171, 000 300, 000
1SR (M) £5, 000 154, (MX)
LTI IDAD NETA 85, DOU 130, 000
MAS: DEPRECIACION 100, 000 100, DO
MENOS: PAGOS DEDUCIBLES 250, 000 -0~
AHORROS NETOS (O3, 50) 250, 000

ARRENDAMENTO FINANCIERO

DEL ARO 1
AL ARO 4

DL ARO 5
AL ASO 1

BENEICIOE 2003, 04 30, D00
MENOS : RENTAS 379, DY -0

UL IDAD BRUTA 21, 000 H3) . OUU
1.S.R. (50%) 10, 50 200, 000
UTHLIDAD NETA 10, 500 200, 000
AHORROS NETOS 10, 500 200, 000
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VALOR PRESENTE,

ACTUALIZACION A UNA TASA DEL 109

AHORROS NETOS | DEL ARO1 | DEL ARO 5
AL ARO 4 AL ARO 10

CREDITO (64, 500) 250, 000

ARRENDAMIENTO 10, 500 200, 000

CREDITO (04,500) X 3.170 S 204,400)
250,000 X 4.350 X 683 $ 742,760

VALOR PRESENTE $ 538,300
e

ARRENDAMIENTO

10,500 X 3.170 $ 33,300

200,000 X 4.350 X .683 594, 900
VALOR PRESENTE 5 628,200
DIFERENCIA DE IMPUESTO DEL ANO 1 DL ANO 5§ TOTAL
Al ANO 4 Al. ARO 10 | 10 anos
CREDITQ 85, SO0} 150, 000 1'242, 000
RRENDAMIENTO 10, 500 200, 000 1'242, 000

Para obtener el total de 10 ados se procede de la siguiente -

manera:
85, 500 del lo. al 40. aflo == $ 342,000
150, 000 los siguientes Gafios — $ 900,000
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10, 500 del 'lo. al do. afo == $ 42,000
150, 000 los siguientes 6 afins —  $ 1'200, 000

$ 1'242, 000

Obzencwn de:la diferencia de impuesto.
CREDITO: '85,500°X 3.0 = § 271,030

- - -

150, GOG . = 4.355 X ', 683 = 3 445,050

~$ 716, 680

ARRENDAMIENTC: 10,500 X 3.170=$ 33,300
200,000 X 4.355 X .683° == $ 594, 210
AR $ 627,510

Del anterior eje‘mplo podemos deducir lo siguiente:

Que es mas convendente inclinarmos hacia ¢! Arrendamiento
Financiero en virtud de que se pagarfa menns impuesto, da-
do que. la diferencin obtenida s¢ debe a dos razones: Una,
que estamos comparando una altermativa de financiamicento
Arrendamiento) cuyos cnstos son deducibles pars impueetas
Frente a otra ( Capital ajeno) en sonde solo se descuenta la
depreciacién, pero por otro lade, tambicn la naturaleza del
‘nrrendamlcnm ha coopurado para que cesa diferencia se haga
mas grande y por consjguiente la decision se incline hacia

esta altima opcion,



Una segunda conclusién es que el arrendamiento permite
1a utilizacion de cierta cantidad de fondos. liberados a
través del diferimiento de impuestos.

Este hecho es particularmente importante para empre
sA§ que s¢ inicien o bien para empresas pequeilas cuya
capacidad de credito es limitada v para las cuales el ~
arrendamienio financicero ¢s especialmente atractivo.
En todo caso el anslisis financicro debe ser completa -
do con un esiudio del empleo de esos fondos liberados y
las posibilidades de utilidades que se plantean, de acuer
do a los diversos plances de arrendamiento y a las posi -

bilidades internas de la cmpresa.
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CONCLUSIONES.

6.0. - Uno de los problemas mas im portantes de las empre
sas, es definir cuando cs necesario realizar una inversidn, y si di -
cha inversion serl para efectuar ampliaciones o Gnicamente reempla
ZOE,

La correcta eleccidn gobre una determinada inversion, -
tendra efectos positivos, haciendo mas productiva y prospera a la em
presa durante toda la vida ccondmica de la inversion, por ¢l contra -
rio cuando la eleccion no sea la adecuada, puede traer consecuenciar
funestas para la empresa, que en ocasiones se dejan sencir durante -
un largo tiempo de acuerdo con la magnitud de 1a inversion, pudiendo
incluso llegar al grado de hacerla desaparecer.

En el aspecto de inversiones existe un facrtor muy impor -
tante que es ¢l valor del dinero. ya que un peso recibido hoy no ten -
dra el mismo valor st se recibe despu&s de un afio, por tal razéa el -
admini strador financliero debera prevenir dicha ciccuensgrancia al calcy
lar los rendimientos de. la inversidn que pretende realizar.

En toda seleccion de alternativas de inversion intervienen-
estimaciones, por lo que ¢l riesgo ¢s un factor que siempre estd pre-

sente y por lo tanto debe ser considerado.
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Sin embargo el administrador financiero debe lograr el -
méaximo rendimiento con el mfnimo de inversion, por tal razon es ne
cesario considerar al invertir en activos fijos, la posible variacion -
en ¢l mercado o de las funciones propias de la empresa. Siun ad -
ministrador decide que se lleven a cabo inversiones en circulante, en
¢l caso de haber sido excesivas, podroin realizarse con cieria facili -
dad. lo que no sucade en el caso de los activos fijos, va que se trata-
de equipo adquirido con fines especfificos y que por tal razén no es fa-
cilmente realizable.

L.a accriada seleccion de las tnversiones de capital, no -
solo beneficia a la empresa, sino que ayuda indirectamente al progre

so eccondmico del pafs.
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