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INTRODUCCION
CAPITULC I

2L PAPEL DE LAS PINANAAS EN LA ECONOMIA

Bn ¢l proceso de distribucidn de recursos de toda economis,
la consecucién de fondos y la distribucién de los mismos para ==

sus diferentes usocs, actda como factor determinante.

En nuestra actual economia en desarrollo, los recusrsos --
(Materialos, Trabajo, y Capital),se distribuyen acorde conm el 83
tema de preciocs. La restriccidén en el suministro de bienes y ser
vicios es racionada por los consumidorea a través dol propio eisg
tema, As{, el sistema de precios distribuye laa mercancias igua=-
lando la oferta y la demanda.

En dstos nuestros pasos del desarrollo econdmico del pafs, -
las decisiones concernientes a la distribucién de loe recursos m
ra la produccién de mercancfas (Bienes y Servicios), y su consu=
me son tomadas por la unidad productor-consumidor, conjuntados -

en una sola persona: el Empresario,

No obstante,nuestra evolucidén va cambiando poco & poco la =
manera individualista y autosuficiente de la vida de muchos pro-
ductores=consumnidores, A me?ida que el mercado crezcs, los proce
803 de produccién se tormardn mds complejos, reqiriendo equipos-
mayores. Es as{ como al ampliagyse el mercadoe, que el artesano en
cuentra que es provechoso subdividir sy trabajo, con objeto de =

aumentar el nimero de unidades producidas,
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Sin embergo, para desarrollar nueveos productos, que pueden

ser producidos econémicamente solo mediante conjunciones consi-
derables de capital, equipo y traba jadores para operar éste,se =
requiere la formacién de organizaciones adaptadas tanto en el vo
limen del activo como en el mimero de personas, & 128 puevas nee
cecidades.Este aumento en escala y complejidad de la organiza ~-
cién comercial, oblige 2 una divisién de las funciones adminis~=
trativas,

las dreas de la toma de decisiones suelen marcarse de acuem
do con la naturaleza funcional de 1la decisidn, En la Zmpresa la
distribucidn de recursos dentro de la misma,ﬁo Be maneja através
de un mecanismo de mercade, sino por &érdenes resultantes de la -~
toma de decisiones de la Direccidn General & de la Gerencis, Es=~
to es asf, debido a que, dnda la frecuencia d® cambio, los ajus-
tes hechos a la economia dindmica dentro de una organizacidn,de-
verdn efectuarse con la rapidéz que las limitaciones de tiempo =~
exigen,

lLa falta de in sistema libre de precios dentro de la enpre-
sa puede impedir su operacidn eficientoe, debido a qua hace difi-
cil tomar y valorizar decisiones concernientes a la distribucién

de recursos,

EZ8 por todo ello que el ejecutivo encargado de la funcidn -
de financimcién en una empresa (lldmese contralor & administra--
dor financiero), encuentra el proceso de tomar decisiones es me=
nos diffcil en relecidén a asuntos financieros que involucran a =
eu organizacién y sl mercado exterior, porque se ve zujsis nl ri
guroso sistema mercantil de precios y balanzas,estableciéndose -
de ésta fomma ciertas restricciones sobre los que puede y no pug

de hacerse, pudioendo ser por lo tanto el drea del probleza que =
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el administrador fipanciero controle,coneiderablemente pequefia,
dependiendo de la influencia financiera de la organizacidn que

representa,

Los objetivos primordiales de la funcién de finanzas son: =
elevar al mdximo el valor actual del capital neto de una inver--
sién 6 curso de accidn, procurzndo que se disponga de efective -
Fara pagar las cuentas a su tiempo, obteniéndolo de lz manera -
mds conveniente y en las mejores condiciones que sean posibles y
ayudar a la distribucién mds provechosa de esos recursos.ks decir
debe baloncearse la posibilidad de obiener mayores utilidades, =
contra la probabilidad de fluctuacidén de las mismas y riesgo de
no estar en disposicidn de cubrir las obligaciones contrafdes,

Para que sus cuentas sean pagadas a su debido tiempo, los =
cambios en las polfticas de loc Departamentos de Produceidn, Ven
tas, Crédito y Cobranzas, y otras dreas de la direcciédn, son im-
portantes en su impacto sobre los ingresos y egresos de efective
porque determinan la obtencién de fondos para inversiones,en don
de ge debe traﬁar de lograr una alta proporcidn del porcentaje -

de devolucidn sobre sus inversionea.

Fara obtener un alto porcentaje de devolucidn sobre la inver
8ién de los empresarios, socios & accionistas, los fondos en efa
tivo deben de invertirse en diferentes partes del activo, diries
giendo su atencidn hacia el marzen de utilidad y 1a rotacién,pe=
ro sin arriesgarse demasiado al colocar su efectivo en operacién

para no verse imposibilitade a pagar sus cuentas.
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ILa obligacidén de efectuar pagos fijos llevan en s{ el riesp

de que las utilidades sean parcial ¢ totalmente insificientes, pa
ra cubrir esos pagos, lo que puede significar que los socios 6 -
rropictarios tendrdn que cubrir la diferencia de su pzrticipacidh
en las utilidades 4 que el negocio pasard a manos de los acreedo

res,

En reasimen, los ohjetivos de la funcidén finanzas son: liquis
déz y productividad, que aunque & primera vista parecen contradk
torios, pueden balancearse de tal suerte que se alcencen mediante
una acertada, planeacién, control eficaz y adecuada consecucidn -

e inversién de fondos,

As{ pues, existen notables oportunidades para quienes gus=-
tan ser retados, en el campo de la administracién financiera en
la actualidad, Los problemas que se encaran pueden ser comple jos

y agotadores,pero la recompensa puede ser muy grande.

Lo pala distribucién de fondos dentro de una compafifa dafla~
1la salud de la economia propia y general, ya que las desviaciones
sobre 1la clase de distribucién de los recursos que deberfa de ha-
ber sido hecha bajo un sistema de precios libre, origina que los
bicnesy y servicios se produzean con menor eficiencia de la que
se podria haber obtenido, causando que a su vez los consumidores
paguen mds por recibir menos del producto final.Entonces, al sa=-
lir ciertos consumidores del merdado, los factores usados en la-
produccidn y venta de mercancias, rendirdn menos de lo que debe-

rien y a su tiempo serdn deaviados hacia otros usos,
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De 4sta forma, queda al descubierto el papel vital que jue-

g0 en nuestro proceso econdmico la funcidn de financineidn, ya =
que en el grado en que mejor ge desarrolle en la plancecidn de v
cesidades y en la obtencidn y distribucidn de fondos, obtendre--

nos una me jor operacidén de nuestro sistems econdmico,



CAPITULO II

LA EVALUACION DS LAS PROPOSICIONES DE INVERSION

la tom2 de decisiones de inversidén requiere una eveluacién
comparativa de las salidas de efectivo 6 su eguivalente, neceszw
rias para adquirir recursos productivos y de las futuras:entrads
de efectivo egperadas 6 su equivalente, que representian la remue
racién econémioca de 1a inversién, La mayorfa de 1lms decisiones -
de inversidn implican taabién una seleccidn entre oportunidades -

alternas de inversién,

En el pasado, la tarea principal a& 1la que se enfrentaba el -
hombre de negocios, consistia en medir los ingresos realizados y
los costos incurridos después de hechn la inversién, a fin de re-
presentar 1a cantidad del rendimiento sobre y fuera de la recupg
racién de las inversiones pasagas y de los costos incurridos,Paus
latinamente y en razén de los nuevos problemas plenteados pPor =
los cambios producidos en la economfa (que fueron mencionados en
el Capftulo 1), ha venido transformdndose ésta manara de pensar,
al analizar las decisiones de inversién antes de que ocurra dicla

inversién,

En primer lugar, ge ha concentrado la atencidn en los gast®
y beneficios futuros, puesto que se ha creade conciencia de que -
cualguier costo pasado estd ya incurrido y no puede cambiarse pa
una decisién presente, a menos que alguna porcidn del costo pasa
do pueda recuperarse vendiendo el activi respectivo. Ademds,nl =
evaluar las ent?ndas y salidas futuras se debe considerar inicae

mente su importe y la fecha en que incurrirdn en el futuro,
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No obstanie,es importante reconocer que cuando se calcula -
¢l valor presente de recibos y desembolsos futuros, se estd rea=
flejando automdticamente en las cifras evaluadas la posibilidad s
de obtener una utilidad sobre la inversién. Este hecho pemite u
tilizar a los valores presentes de dos 6 mds propuestas de inve)s
siones como un medio vdlido de comparar el importe de los flujos

futuros ingresos provenientes de cada alternativa,

a) Interds Simple y Capitalizable.-

Los principioa de interds tienen una amplia aplicacién en &
andlisis econdmico y comercial, En primer término, tales concep-
tos son fundamentales en la evaluacién de inversiones y en la sg
1icitud de prdatamos, Todas las negociaciones en un momento dedo

se enfrentan con dos $ipos bdsicos de decisiones:

1) Depositar fondos actuales con lz espectativa de obtener
beneficios periddicos en el futuro, ¥y
2) Recepcidn de fondos actuales a cambio de una promesa de

pago & entrega de recursos en el tiempo futuro.

Estas situaciones de inversidén y recuperacién, de solicitud
de préstames y devolucién de 1os mismos, tienen una caracteristi
ca comin importante: La diferencia en la coordinacién en el tiem
po de la recepcién de fondos 7 pagos tiene un efecto importante
en el valor de los diversos compromiscs y consecuentemente en la

evaluacién de los activos y pasivos resultantes,

Por lc tanto, las decisiones de inversién y de solicitud de
préstanos deberin hacerse despuds de un cuidadoco andlisis de ==

los valores relativos de los desembolsos y entradas de efectivo
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previstos. Ia medicién de éstos valores implica el uso de férmu-

las de interés capitalizable,

El Contador debe ser capaz de~comprender las implicaciones
de 1las valuaciones que éste mismo haga, para poder tomar decisig

nes acertadas,

Existe cierto numero de cituaciones en las que una medida -
objetiva de lo que ha pasado, depende de una valuacién preasente -

de perspectivas futuras.

El interés es, fundamentalmente el crecimiento de una suma
principal, representando el precio cargado por el usc de un dine

ro dentro de un determinado tiempo concedido.

0 dando otro concepto de interés, éste serfa, el rédito 6
provecho que produce un capital prestado § invertido en valores
6 bien parte proporcional, expresada en porcentajes 6 centésimas
que el rédito representa con relacién al capital, considerando -
que éste toma el valor de 100% & ds la unidad,

El interds simple es el rendimiento 4 crecimiento de una
cantidad de dinero, por un perfodo determinado de ¥iempo.Se pue=
de tambien considerar al interds simple como un rendimiento por
mds de un perfodo de tiempo, si se supone que el interés en 5f =
mismo no devenga un rendimiento, pero ésta clase ds situaciones

rara vez ocurren en la vida real.

El interds simple también vendria siendo, aguel que se cale
cula pobre un capital cuyo monto no se incrementa con el importe

de los propios rendimienton generndos,
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El interés capitalizable es la retribucidn o crecimiento de
una suma de dinero por dos o mas perfodos de tiempo, suponiendo -
que el crecimiento en cada uno de los perfodos es agregado a la -
sume principsl al rinwl del perfodo y gue produce una retribucidén

en todoe los perfodos subsecuentes,

Luchas inversiones imporiantes y transacciones de préstamo
solicitado, comprenden més de un perfodo. Esto es cierto ain en -
una economia en desarrollo como la nuestra, en donde gradualmente
sumentan las operaciones gue reguleren grandes cantidades de capi
tal de larga duracidn, pura ser utilizadas productivamente y fi--

nanciadas durante largos perfodos de tiempo.

Los hombres de negoclos consideran y evaldan tales oportuni
dades de inversidén, en términos de series de retribuciones perid-
dicas, pudiendo ser cada una de las mismas reinvertida a su vesz,
para producir retribuciones futuras. 51 crecimiento del capital =
mediante la reinversién de gananciss es, consecuentemente, un as—
pecto comin en el panorama econémico, debiendo ser tomado en cuen
ta al asigner un valor a las entradas y salidas de efectivo yue -

estén distribuidas sobre el tismpo en patrones diversos.

Los componentes bdsicos del c4lculo de interds simple (Ia)
son:

a) La cantidad principal

it
Q

1]
-

b) La tasa de interés

¢) E1 tiempo =t
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la férmula bdsice de interés simple es:

I=cit

Se da por supuesto gue r y t estén expresados en unidades -

comunes,

El monto, designedo por ms al yue una suma principal gue de
venga interés, ascenderd durante un perfode dado, es simplemente
la suma principal més el interés, pudiendo expresarse de lu si-

guiente forma:

h=P (1+41)°

Si se desea saber el valor presente (Pg) de una sumz futura
que incluye interés simple, la férmula pera determinar el monto -
de la suma futura (ms) puede adaptarse despejando la suma princi-

pal como sigues:

Podemos esguematizar las relaciones de interés simple de la

siguiente manera:
Coantldad en Qc:ob

$

0
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La situacidén general en la cusl una suma de dinero es acumu

lada a interés compuesto, aperece esguematizada en el diagroma 28

guiente:

Bl Cagiel P asiwerdide El tnterds L o8 2wmols £l maario il g

i dote gunte, Y 3qreq@ ;v Geplial en t:p_s$aclem en
[ 72—}

Ceda oo de dolon panion, € purtia,

T T

L 1)

@cr{odo; 'dc,—\_izm?a,

Para desarrollar una férmula general que permita tratar el
conjunio de situaciones reales que se pueden representar en el --

diagrama anterior, es provecnoso definir los efmbolos sisuientes:

1) i = la tasa de interés por perfode de tiempo.

2) p = la suma principal que se¢ acumula a un interés i por
perfodo, capitalizable una vez cada perfodo.

}) n = el ndmero de periodos durante los cuales la suma -=
principal scumula a un interés dado.

4} m = el monto a gue asciende una suma principasl a inte=-

rés capitalizable.

Usando estos sfmbolos, la Iérmula para determinar el monto

de una suma principal, a interés capitalizable y a una tasa de in
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terée por periodo, durante clertve ndmero de periodos, estd dada =
por:

mni=p(l+i)n

b) Comparacién de los valores en el tiempo.

Se ha dicho que los problemus del director financiero se —-
centran alrededor de las corrientes de fondos de una empresa,-a -

medida que éstas tienen lugar de tiempo en tiempo.

Al volver la atencidén al efecto de la variable del tiempo -
sobre los volores a asiguar a las corrientes de fondos, se deja -
ver que muchas decisiones conllevan én alguna forma una comparae
cién de la utilidod de recibir y pagar fondos en un momento més -
bien que en otro, y se requiere un medio de evaluar el efecto de
la extensién de tiempo involucrada, El procedimiento de njuste —-
por rezén del tiempo ofrece un medio consistente y exacto para la

evaluacién necesaria,

tes de la splicacidn del procedimiento matemitico, tiene
que hacerse una suposicién fundumental, que incluye el interés --

compuesto.

Lado que el dinero puede ser invertido con facilidad para -
obtener una retribucidén, hay un servicio universal de cargo o ine
terés para su uso y cualguier cantidad de dinero dada, dispomible
en una fecnn deterzinada, tienec un valor difereunte en cada punto

de tiempo., .n vsencim, los procedimientos de interés compuesto —-
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discutidos en el punto snterior, son medios de mover las entradas
Y salidas de dineroc en el tiempo, sobre una base que capacita pa-

ra comparar valores en téiminos eguivalentes,

Se supone que una empresa puede encontrar siempre algunag --
forma de invertir fondos que produzcan alguna gsnancis neta, tasa
0 tipo de rendimiento. Eeta tasa puede ser muy baja, como cuando
los fondos se colocan en pugarés a corto plazo, o puede ser tasa
alta como la ganancia procedente de un producto nueve con muchisi
ma demanda. De hecho, si una empresa no actia para obtener slmin
rendimiento del uso de sus fondos, se hable del costo de oportuni
dad, que es la pérdida de ingresos debida a una oportunidad que =
no se aprovechu. Por lo tanto, como siempre tiene que haber ganan
cias debidas a la inversién de fondos, como resla general pddemos
decir que siempre que el negocio pueda escoger el momento para ob

tener ciertos fondos, cuanto mfs pronto sea posible, mejor.

Bl primer paso hacia una comprensidn del ajuste debido al =
tiempo es relacionar los importes involucrados, unes con otros a
lo largo de una escala de tiempo. Ll tiempo es dividido en per{o-
dos y se selecciona un punto especial en el tiempo, como punto de
partida, desde el cual se considerard el efecto del interés com--
puesto sobre los fondos. &ste tiempo se denomina la fecha foecal.
Los periodos posteriores a esta fecha son poaitivos; los anterio-
res negativos y la fecha focal es ¢l punto cero. El administrador
financiero en su labor de planificacida, deberd fijar la fecha fg

cal en el punto que mds convenga a Bus propésitos.
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Para caslcular los valores cambiantes de las corrientes de
fondos & medida que ocurren, se utilizan las férmulas de interés

compuesto ussentadas en el punto anterior de este trabajo.

Por lo tanto, dado gue muchas decisiones de negocios se bg
san en el valor actuzl de las futuras entradas y salidas de efeg
tivo o su equivalente, el concepto de valor presente es aplicado

ampliamente.

wncontrar el valor presente de una suma futura es el procg
so contrario a encontrar el monto al gue una suma presente ascen

derd. Esta situacidu se muestra en el diagrama siguiente.

51 se sabe que: m=p (1 + 1)B

Se despeja p, dividiendo ambos lados de la ecuacién entre:

(1+ 1)t
obteniendo que:
C¢ deaea seter @b El interds L =e Se preved on mao
valof preserte P de souru'a y se Sure o CUNED v an S
v MoniD M en este S\ Ca?'v\s\ e eioD o.
i q?unbo‘
U/ S
O 1 g 3 4 5 & 3 8 e e e n

]

/quf odos de \ampo.
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Suponiendo gque m = 1, tenemos que:

1
Ppia ?;—;—;33
Las tablas para encontrar el valor presente de cualquier -
wonto future, se encuentra en el Apéndice., Estas tablas confir--
man que un progpecto lejano tieme menos valor que uno préximo fu
turo y que entre més alta sea la tasa de interés que puede ser -
obtenida en una cantidad presente, menos valioso serd el prospeg

to de recibir una canvidad de dinero en el futuro.

Los términos interés capitalizable (I) y descuento capita-
lizable (D) algunas veces se utilizan para indicar el exceso del
monto c¢on relaciém al valor presente, cuande dicho valor presen-
te ha sido invertido a interés capitalizable, Por lo tanto, el -
interds o descuento capitalizable pueden ser definidos en gene—
ral como m = p. Es por ello yue generalmente no hay tablas he-
chas para I y D, ya que estas cantidades pueden ser obtenidas me
diaznte una substfaccidn de los valores de las tablas para m y p,

dado que:

_ n
I,4= 1+ 1)1 m, -1

1

D ,=1ce————m=1-p
ni 1+ 1)® i
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los casos que implicen acumulacidn de una inica suma Prin-
cipal o el valor presente de una lnica cantidad futura, no ocu—
rren tan frecuentvemente en los negocios como las situaciones en
las cuules ung serié¢ de cantidades deben ser pugadas o recibidas

periédicamente.,

Llas férmulaes para el cdlculo del monto o del valor presen-
te de una serie de pagos 0 recibos regulares, fueron deserrolle-
das por primera vez en el campo del seguro, pero actualmente el
principio de enuslidad (nombre con que se conoce a este tipo de

contratos}, tiene una aplicacién mds amplia.

asf, una situacidn de inversidén tipica que implica uns se=
rie de pagos o entradas iguales, llamadas generalmente reatus, a
intervalos regulares de tiempo, es llamada enualidad. Se supone
que en lu anualidad ti{pica el interés es cupitalizable una veé -

cada perfodo de tiempo.

£l valer presente de una anualidad ordinaris p, e¢s una con-
tidud tal yue, Bi se invirtiera a interds compuesto a la tasa i
por perfodo, permitiria el retiro de rentas isuales R al final -
de cada uno de los n periodos y esta concepto es aplicable a una
amplia variedad de decisiones de negocios, en los cuales una in-
versién se hace en ¢l presente previendo una serie de rendimien-
tos futuros. Ins tobles respectivas pura ealeulzr estos valores,

4anto monto como valor presente, asparecen en =l apfadice.

Algunas veces results provechoso calcular la tasa de inte=
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rés implicita en un contrato de anuulidades, cuendo el ndmero de
perfodos, de rentas y ain el valor presente o monto de la anuali

ded son conocidos.

51 se estd frente a una situacién de una anualidad que com
prende rentas iguales y se dispone de tablas, la manera m4s =-
fécil de aproximar i es interpolando entre dos valores de ===

My j0p, 4 en las tablas de anualidad,

zn el caso en que las entradas y salidas no son iguales, -
no se pueden usar las tablas de anualidad para calcular el valor
aproximado de i, Sin embargo, se puede usar un método de prueba
¥ error pera obtener una aproximecién satisfactoria, calculando
el valor presente del movimiento futurc a diferentes tasas de in
terés, hasta encontrar una tasa que iguale a cero el valor pre--

sente de toda la perspectiva.

E1l valor presente de una entrada futura aumenta a medida -
wue la taea de descuento decrece. A medida que lu tasa de inte--
rés crece, el valor presente de una perspectiva que comprende un
desembolse inicial y una serie de entradas positivas mayor que -

la inversidén inicial, decrece.

Trotdndose de una situacidén como la del efective recibido -
en préstvamo, en la que nay una inmediata recepcidn de fondos y -
el subsecuente pugo de los fondos solicitados, la curva del va--
lor presente en relacién a la tasa de rendimisnto es revertida,

porgque el valor presente de la entrada inicial en caja es positi

]
{
!
1‘
i
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vo y el valor presente de los pugos subsecuentes es negativo. Eg

te relacidn se inaica en ¢l diagrams gue sigue:

 Yalor Preoenre

Neto

Valor Taverhe postkio
entemas D> L

alor Preserte =0
éntasas=1

O

A

. [
Tosas variables oo inkres

Valar Prosente meam¥ivo

en tasas < L

A modida que la tasa de interés aumenta, el valor presente
neto del proyecto total se eleva, porque el valor prescnte de -~
los poyos neyutivos disminuye hasta que el vulor presente neto -

llega a coro en la tasa de rendimiento,
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¢) Problemus de valuacién,

£l vocablo valor se eémplea con una amplia variedad de sig-
nificados en la terminclogia econdmica, mercantil y legal, pero
a pesar de esa variedad de conceptos, la mayoria de los métodos

de valuacidén caen dentro de tres categorias principales:

1l. Los que se busan en el concepto de la capitalizacién de
las ganancies.
2. Agquellos gue popen el dnfasis en los valores del acti~

vo, ¥
3. los que dan més importancia a los precios reales o cal-

culados de mercado.

La finalidad de una evaluucidén en particular y el punto de
vista del evaluador influirén grandemente en la seleccidn del ep
foyue, Tipicumente, las evaluaciones se llevan a cabo con un pro
pésito determinado y desde un punto de vista definido y la seleg
cién del enfoque, tanto como la valuacidén final, reflejardin ine-

vitablemente ese propdsito y ese punto de vista.

£1 enfoque de las uvilidades capitalizadas para la evalua-
cidn, descansa en la filosotfa de gque el valer corriente de la -
propiedud depende de las utilidades gue se le puede hacer produ-

eir a través de los afios.

Varios métodos de valuucién pueden ser denominados puntos
de vista del activo, ya gue ellos centran la atencién mis sobre

el activo que sobre los datos relativos u las genancias.
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El otro de los enfoques principales de la valuucidén voma -
en cuenta los precios establecidos para los valores en las tran-
sacciones efectivas entre compradores y vendedores, sosteniendo
que los precios & que se realizan las ventas, son expresiones —-

précticas del velor.

E8tos tres enfoques de la valuacién represenvan intentos -
de substraer el problema del dmbito de la opinién personal y co-
locarlo sobre una base objetiva. Ln este aspecto, tienen éxito -
s6lo en perte y en cada uno gueda algin elemento del juicio per-
sonul. S5in embargo, en le meyoria de las situsciones de valua---
cién 1a determinacién final del velor es una parte del proceso -
de negociacién y por lo tanto es probable que el resultado sea -
un valor de compromiso. No es sorprendente encontrar que cada --
parte en dicha negociamcidén defenderd el método de valuacibén més

favorable a sus intcreses,

Los activos y pasivos son derechos y obligaciones de reci-
bir o entregar efectivo u oiros activos, o desarrcllar servicilos
en el futuro y cuyo valor en Ultima instancia es el valor pre--

sente de futuros acontecimicntos econdmicos esperados.

Cucnoo se compra un sctivo, se decide hacer la compra pore-
que se considera que el valor presente de beneficics futuros es
izual o mayor yue el preclo de esa compra. Igualmente, guien in-
curre en una obligacién deberd contraerla en el convencimiento =
de que lo que recibe ahora vale ianto o més que el valor presen-

te de la obligacidm futura que contrae,
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En virtud de que esas fuerzas racionales trabajan en una -
econonia competitiva, se justifica el supuesto de que el costo -
inicial de un activo es una buena evidencia objetiva de su valer
a ese tiempo y que el efectivo recibido con motivo de una tran--
saccidn de préstamo, representa el valor del pasivo en el momen-

1o en yue es incurrido.

Al seguir esve procedimiento se confia en una evidencia in
directa del valor presente de acontecimientos futuros. Sin embar
20, hay numerosas ocasiones en las cuales se puede utilizar la =
valuacidn dirscta, calculando el valor presentve de futuros acon-
tecimientos econémicos esperados. Tales cdlculos son evidentemen

te Utiles al tomar decisiones de inversidn.

Un problema bdsico al tratar cou acontecimientos futuros,
e8 el yue est0s se encuentran rodeados por cierio grade de incer
tidumbre, desde una casi absoluta incapucidad para predecir lo -
que sucederd, hasta una relativa certeza del curso probable de -

los acontecimientos,

51 se trava con una situacidn mercantil de certeza absolu-
%o, pueden valuurse activos y pusivos y medirse el ingrseso peri$
dico con un grado de precisidm altamente satisfactorio. Si fuera
posible valuar acuvivos 7 pusivos sobre hases de prospectos futu-
ros conocidos, el ingreso neto seria mds bien una cifra poco in-
teresante; seria siempre la taca de interés usada en la valud--
cién, multiplicada por el capitul contoule al principio del pe--

riodo. De hecho, en esta situacién se puede medir el ingreso ne-
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to sin consultar siquiera los ingresos y gastos.

Comparar los resultados obtenidos bujo una vzluacidén ideal
y la medicidén directa del ingreso, con los resultados gue se mog
wrarian si se usasen preocedimientos ordinarios, resulta insiruc-
tivo. Tuede medirse ficilmente el in.reso total de la vida de un
negocio: es la diferencim entre la inversidn originsl y el valor
de la liguidacidén del mismo negocio, considerando 108 Tatiros =-
efectuados por el propietario. lio obstante, el patrén del ingre-
80 periddico es diferunte bajo estos dos métodos, & pesar de que
la voluscidn el principie y al finz} del periodo see idéniica, -
porque al promediar los costos de depreciaciones , de interés en
linea rectn, se sisue un procesc de asignacidn dae costos ue no
toma en cucnta ¢l valor presente de los servicios 421 wetivo ni

las obligaciones de payo a fechas interzedias.

Ll caso de certveza absoluta e¢n la valuacién, sefinla el he-
cho de gue cuundo los ucontvecinientos fuvuros son inciertos, la
medicidn del ingreso y la valuacidén de actives y pesivos son pro

porcionulmente inciertas.

kn la empresa, el re,istro de situaciones finsncieras y de
los resultados de las operaciones, se basan sobre ivransacciones
pasadas, las cusles han producido evidencia indirecta del valor
de activos.y pasivos; ademds, se lleva a cebo una valuscién di--
recta de alcunce limitado de acontecimientos futuros yue pueden

preverse con cierta sejuridad. Lsto responde a la necesidad de -

proporcionar informacién objetiva en un munco incierto, para que
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el administrador financiero pueda tomar decisiones.

kn un momento dudo, es probable que el contador falle y omi
ta la valuacidén de algunos prospectos futures como actives y la
valuacién de aljunas obligaciones futuras como pasives. For otra
parte, las valuaciones contables basadas en la evidencia indirec
ta se vuelven inevitablemente anticuadas y por lo tanto no son -
y& una buena aproximacidén de la valuacidn dirveta. Hasta cierto
punto, esgLos errores son inevitables a la luz de las diflcultades

pricticas a lus gque se enfrenta la organizacién en la realidad.

Los inversionistas frecuentemente hacen estimaciones de va
luacién directa de los acontecimientos futuros y las usan como -
base de sus decisiones. Es por ello gque se hace necesario com—-
prender el poder y la limitacién del proceso de la valuacidn di-
recta, Ssi es yue &2 va @ actuar como analista de loa datos cuan-
titativos que se aan de usar en la toma de decisiones. El admi--
nistrador financierc debe tenmer en cueunta constantemante las li-
mitacionas de los métodos de valuacidén e intentar que los datos
que le presente el contador estén lo mds cerca al ideal, en cuan
to a exactitud se refiere, siempre que sea posible, sin destruir

los beneficivs de la objetividad.

Ll problema de voluacidn es y serd siempre un problema de
enfrentarse a la incertidumbre, Una compr:nsién del proceso de -
valuacidn directa ayuda a exglicar la distancia entre las valua-.
ciuueé indirectus y medidas fuetivles en la realidad, proporecie-
nando una base para la consideracidén de los medios por los cua==

les esta distancia puedu acurtarse.



CAFITULO IIT

COSTO i CAPITAL

Para determinar el coste de capital ¢ indicar los proble--
mes enuliticos involucrados en esta tarea, no existen reglas de-
finitives ni répidos procedimientes; por el contrario, es un cam
po que aiin se encuentra en proceso de desarrollo y es materia de
considerable discusién critice., Ademds, cualjuter eafoiue razong
blenmente nceptable puras determinar el coste de capital deberd —-
sostenerse parciulmente en pronésticos, pues se trata de un va——

lor en un 4rea linitado ; no de una medida estadistica refinada.

Ya se ha dicho que el objetive del maministrador financie-
ro es llevar al mdximo el valor actuanl del capital neto de una -
inversidén y sl tocer el tema del valor en tiempo del dipero, nos
adentramos en vl concepio del valor acvuul, al cuml volvemos nug

vamente para definir el significado de costo de campital.

El costo de capival puede guedar definido como un porcenig
Jje de descuenio, con la propieded de yue una inversién con unu -
relucién de utilidaues arriba o abajo de este porcentaje elevard

o hard descender el valor de la inversidn.

Lla empresa puede contar cou el efeciive generado por sus -
operaciones, pero si éste no es suficiente para financiar todas
sus inversiones, deberd buscar fondos fuera de la cmpresa. Pero

estos fondos adicionules s6lo ectardn disponibles & un costo ca=
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da Vvez mayor poryue la empresa debe adguirirlos alejando a otros
del mercedo. Como resuliado, el cogto de capital variaréd de --—

acuerdo & la cantidad de fondos requerida.

Cuanaco se huvla de costo de capital, reslmente se refiere
a un programe de suministros de capital en donde se toma en cuen
ta une devolucidn marginal en disminucidén sebre las inversiones

v un costo murginal de capital que se eleva gradualmente.

Lo esva forua, el proceso para tvomar decisiones en el desa
rrolle de planes de inversiones exitosas, desculsa en el prvsus-
puesto de cupital. Tipicamente, la adminisiracién se erfrenta --
con un amplio conjunto de inversiones posibles y la seleccidn de
la distribucidn mds beneficiosa, considerande la disponibilidad
de fondes para finunciar los gastos, puede considerarse la fun--

eifn clave del odministrador finmnciero.

a) Su importancia.

be lo anteriormente expuesto, resulta evidente que al eva-
luar proposiciones de inversidn se hace necesaric tener una No=-
cién defendinle del costo de capital, expresado como una tasa de
rendimiento sobre la inversién, También se puede ver yue, desg--
fortunadamentve (como en el caso de muchoo otros costos), se pue=-
de explicar ¢l costo de capital tedricamente, pero existe gran -
éificultud de medirlo, »n éste y los préximos puntos se indican
algunos de las razones de esa dificultad y se delinea una forma

generalmente aceptada de aproximar el costo de capital,

f
i
}
i
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Los fondos pare financiar inversione: pueden tener diverw=
s08 origenes; un aumento en el pasivo circulante, yréstamos a -
largo plazo, venta Ge valores bersatiles o de algunos otros acti
vos del negoeio, emisidu de swcciones de capitul, o retencidn de
fondos generados por operaciones de la orguanitucidén. Los fondos
provenientes de estos orfgenes tienen un costo, en el sentido de
que se requiere una tasa de rendimiento pora compensur a 108 ine
versionistas por las desventajas econdmicas de la adguisicidn e

inversién de fondos.

As{, existen diferentes costos de capital a up tiempo dado
dependiendo de ls fuente de capital elegida. bn algunos casos el
costo serd explicito, como en el caso de haber un page contrac--
tual fijo de interés o dividendos, Sin embargo, una gran parte -
de los fondos de inversidén disponibles se deriva de origenes in-
ternos © de¢ aumentios al capital por accionistas residuales. En -
estos casos, el costo de capital es un costo implicito, una tasa
de rendimiento necesaria para mantener el valor de las acciones

a su nivel corriente.

Existen ciertos elementos comunes de criterio involucrados
en determinar el tipo de Iondos pave emplearse en el financiy---
miento del activo, yue u menudo estén en conflicto. Debido a que
cada orgenizavidn estd en una situucidn diferente, el factor de
ponderacidn dodo a estos elementos para tomer decisiones varia -
de acuerdo coun las condiciones en la economia, la indusiria o co
mercio y la empress mismua. Sin embur.o, la libertad de adminig--

tracidn pere ajustar la mezcla de deuda y capital, de acuerdo =-
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Acon este criterio, estd limitada por la disponibilidad de los di
ferentus tipos de fondos que se buscan. lor consi,uiente, los --
planes que finalmente hace la administracién a la luz de estos -
factores, a menudo involucran una transaccidn entre sus deseos y

las condiciones impuestas por los provewdores de fondos.

La difdeultad extrems de medir el costo do capital es ob—-
via; los probiemaa en esta drsva son muy cimilarss a los queé sur-
sen al tratar de apreciur ¢l valor cumbiunte de um negocio. En -
resunen, sélo se pueden obtener mediciones rudimentarias uel cos
to de capital, lio obstante, todos loa dfas se hacen estimaciones
del valor de loa negocios y decisiones que conllevan importantes
sumns de dinero se basan en tales estimasciones. Andlogamente al-
guna nocidn de costo de capital, por burda yue sea, es necesaria
pera sacar el proceso de decisiones de inversién de la eategoria

de lo arbitrario a la esfera de administracién Cientifica.

Los tipos de fondos odtenidos deben ser consistentes o es-

tar en armonia con la clase de inversién en que se empleardn.

Bs conveniente definir aqui el punto de equilibrio como --
aquel en €l yue a una produccidn dada, el ingreso total por las
ventas es igual a los sastos (costos variables y fijos) totales,
Abajo del punvo de eyu:iliorio se reportard una pérdida; mien--—-
tras mayor sea en este canso el nivel de produccién, mds grande -

serd dicha pérdida.

£l punto de eyuilibrie se ve afectado por los cumbios de -

los precios de venta por unidad, el costo variable por unidad 7



los costos fijos. Un aumento en cualquier costo variable o fijo

huce subir el punio Ge equilibrio, mientras un aumento en el prg

cio de ventas lo hace descender.

G rafica det Poro de E_gu'-\:bﬁo

Cankdad
[ Y

Paos.

Y
1

31
1

Rorve da
£guilibrio

.
T

b

|

o Unidodes troded das

% Arga e Utiliced
== frea de Hruido.

———— Iﬁs"c o3 ™ \Jer\*aa.

Ukiticed,

Cosios Vaciables

Costos -‘Ffjob

La planeacidén de la estructura financiera de una orgzaniza=

cidn esté relacionada en dos formns con el punto de equilibrio:

Primera: Si el nivel de ventus es tun bojo que esté ope

rando cerca o abajo del punto de equilibrio, los ligeros -

cambios en los azares econdmicos, fdeilmwente pueden 4ar —-



- 29 -

pérdidas como resultudo. kn esta situacidén, seria inconve-
niente para la empresa pedir prestado dinerc, por el temor
de que no poarfa pagar ese deuda y cubrir los pugos reque-

ridos por los intercses.

Segunda: Entre mds cercanawmente opere la organizacién ~
al punto de equilibrio, mayores serdn las fluctuaciones de
la utilidad en respuesta a una variedad dada en el nivel -
de las entradas. For lo temnto, el principal riesgo cs no -
poder cuorir los pagos necesarios de lu deuda, que tiene -
que agregar el riesgo secundario para los inversionistas,
que tendrén que soportar las rfluctuaciones incrementadas -

en las percepciones disponibles.

Bl proceso mediente el cuual las fluctuaciones en ventas o
ingresos dan como resultado incluso variaciones més amplias en -
la utilidad, se llama ventaja de operacidén. Si se puedon aumen—-
tar las utilidades sin elevar los costos, se obtendrd una utili-
dad extra y se proporcionard un margen mas amplioc de proteccién

a los acreedores.

Las varisciounes en la utilidad antes de intereses e impues
tos se amplifican en Iluctuaciones adn mayores en utilidades an=
tes de impuestos, mediance ¢l uso de la veniaja financiera. Espe
ru la empresa genar méds con el uso de fondos ajenos, que lo que
tenga yue pugar por ellos. La ventaja financiera se emplea siem-
pre que existan intereses sobre el pasivo o dividendos en accio-

nes preferentes. alsunos apulistas finuncieros no incluyen el pa
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8ivo a corto plazo para evaluar la ventajn, aungue sus efectos =
son los mismos yue en €l pusivo & largo plazo, pudig

embergo més transitoria su existwnciu. Este tema serd tratado --

aclarar gue seria poco hdbil imponer un alto grade de ventaja i

dado yue el

mAs ampliamente en otro de los puntos siguientes, Por whora, coa
nanciera con un alto grado de ventaja de operacidn,

efecto combinado de ambas estaria determinado por el si.uiente -

producto:

Porcentaje de incremento en la utilided de operacién
Porcentaje de incremento en produccidén

multiplicado por:

Porcentuje de incremento en la utilidad por accién

Porcenvaje de incremento en la uvilidad un;;E de
interes¢s e impuestos

es decir,

Ventaja de Operacién por  Ventaja financipra

Dudos los niveles esperawos y lus variaciones ¢n ventas y
el grado de la veniaja de operacidn, la estructura financiera -
puede servir solamente para transmitir las variacion s‘de lg uti
lidud antes de invereses e impuestos & la utilidad antes de im~—
puestos, si no se utiliza 1lm ventaja financiera, o plificar las
fluctunciones mediunte su uso, &l grado hasta el cunl se asume -
el riesgo, depende en gran parte de la utilidad agregeda que pug
da ganarse y del szldo yue deseen los inversionistus entre el —-

riesgo y la utilidad.
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Otro aspecto importunte a cousiderar al deverminar ¢l tipo
de finunciamiento y su costo, es8 el deseo de los empresarios de
la organizacién en cuestidn de mantener el contrel de la misnma,
Si se obtienen demasiados fondos de acreedores o accionistas pre
ferentes, se sacrificaria el control en la administracidén por --
parte de los dueflos, pues en cuso de =ser mayor el préstamo a la
cuntidad que aguéllos pueden pugar, los acreedores pueden dispo-

ner del activo de la compafifa para satisfucer sus reclamnciones.

kn relacién al.financiamiento de lu empresa, se le presen-
ta por tanto al administrador financiere una seleccidn entre va-
rice tipos de fondos; la mezcla de estos diferentes tipea de fon
dos gue finalmente elegird, representa un compromiso entre ol ti
po que desea emplear y su habilidad y disposicién del mercado pa
ra suministrar dichos fondos. la determinacién de la méxcla nég
favorable de pasivo y capital contable se ve afsctada por consi-
deraciones de conveniencia, utilidades, riesgo, control y tiempo
cuyos factores de ponderacién relativos variardn de empresa a en
presa, dependiendo de las condiciones econdémicas generales y de
le situacidén parvicular de la propia organizacién. Zl criterio -
humanc deberd ponerse en juego para rusolver el conflicto de las
diversas fuerzas en el establecimiento del presupussto del capi-

tal.
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b) Recuperacidn.

Bl plawo de recuperacidn es el tiempo en aflos durante el -
cuel lu invergidn se recuperard o se pagurd con los ingresos, si
las estimucione. llegasen & ser correctus. =8 deeir, el periodo
de recuperacidén es ia auracifn de tiempo necesuria para gue los
beneficios netos de efectivo igunlen & la inversibén inicisl; el

ndmere de afios en gue ¢l proyecto se pagard por sl mismo,

La cifra del plazo de recuperacién se usa a mepudo como una
forma burda de valuar inversiones: si el plazo de recuperacibn =
es igual o ligeramente menor gue la vida estisada, entonces el -

proyecio se convierte en atractive,

Se han hecho demostraciones acerce de gue el Velor reciprg
co del plezo de recuperacién (1/plazo de recuperacién) es una a=
proximacidén ¢el rendim.ento sobre la anversién, si la vida esti-
muda del projecto ¢s més o menos dos veces el plazo de recupern-
cifn y s8i los ingreaos son constantes, £l rendimiento asi calcu-

lado €8 ligeramente superior ul verdaaero.

21 enfoyue del célculo del plazo de recuperacidn tiene dos

deficiencias principales:

1., Ignoru lus variaciones em el valor por el tiempo en yue
8 ré:lizan los shorroa netos, y

2, weja de considerar cualquier corricnte de ingresos vue
se extienda después del periodo de recuperacién, no lle

vando de esta forma las utilidades & un méximo.
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No obstante, el enfojue de recuperacién tiene sus usos. Si
la entidad econdmica se encuentra desesperadamente escasa de e--
fectivo, el administrador financiero puede hacer uso del método
de recuperacidén para eafatizar inversiones que produzcan una rd-
pida recuperacién de los fondos invertidos. Sin embargo, en este
caso haria hincapié en el objetivo liquidez a expensas del obje-
tivo productividad. Las indusirias que se caracterizan por su --
inestabilidad, incertidumbre y cambios tecnolégicos rdpidos, pug
den adoptar el enfogue de recuperacién sobre la base de yue el =
futuro es tan imprevisible que no tiene caso proyectar flujos de

fondos después de dos o tres afios.

Si un grupo de inversiones propu¢stas tiene las mismas ca-
racteristicas generales, entonces el plazo de recuperacidn puede

usarse como una rorma vdlida de encontrar las més convenientes,

El peligro de usar la cifra de plazo de recuperaciln es que
no toma en cuenta las diferentes vidas de los proyectos., Puede =
haber una tendencia a la conclusidn de que mientras mds corto —-
sea 8l plazo de recuperacidn, el proyecto es mejor; no obstante,
un proy¢cteo con un plavo de recuperacién largoe pusde ser mejor,

31 es susceptible de producir ingresos per mayor tiempo,

La eleccidn entre cursos alternos de accidn puade basarse

en los sjguicntes pasos:

le Delinir el problema.

2. Definir las soluciones alternas mds probables.
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3+ hedir y pesar aquellas consecuencias de cada alternati-
va, que pusdan expresarse en términos cuantitativos.

4+ Evaluar lus conszcuencims gueé no pueden expresarse en -
términos cunntitativoes, pers DESHr unas contra otras y
contra las consecuencifs Wensuravles.

5. Pomar una decisidn.

Para llegar a una decisidn, hay bdsicumente cuatro cifras

que deben ser estimudas:

l. La inversidn.

2, las utilidades anuzles.,

3. La vida econdémica o nimsro de afios en los gue se espera
que existan lus utiliaasdes, y

4o La tasa d¢ rendimiento reguerida, la cual es la cenor -
gue la wdministracién considere satisfactoria pera el -

tipo de inversién de gue se trate,

Los coastos de¢ inversién son esencialiente costos en .ue se
incurre una solas vez; es decir, ocurren sdlo en una ocasidn du=-=-
rante la vida de la proposicidén. Las utilidaages, por contraste,
ocurren més 0 menos continuamente durante toda la vida del pro-
recto, los costos relevantes de lu inversidn son los costos dife
renciales, netos son lus erogaciones gue deberdn hacerse si el =~
proyecto es realizado y que no s harfan en cuso contrario. Se -
supone gque le inversidn rupresenta la cantidad total adicional -
de fondos gue aeben destinarse a unu alternativa dada. Los cos--

tos extinguidos se relieren a ayuellas eroguciones deriveadas de
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ncciones gue pertenecen al pawsado, yue no s¢ afectan por decisig

nes posteriores y no pueden recuperarse.

La utilidad incrementada es la difersneia entre los ingre-
805 y costos incrementados, resultantes al elegir un curso de ag
cién dete.minado. lLas deprociucionegs del active fijo no constitu
yen cosios relevuntes, poryuy les tablas de valor actual automd-
ticamunte proveen para 1a recuperucidn en si mismos del activo y
8i se incluye la deprecizcidn, dsta producird el efecto de tomar
en cuenta dos veces la rocuper.cidn. En general, las gananciay e
provienen del flujo de fondos y los cumblos en los costos aplicg
dos o prorrateados no son relevuntes, salvo gue¢ sean cosves dife

renciales,

Existen por lo menos tres formas pera definir la vida de =

un active fijo tangible:

a) Su vida fisica,
b} Su vida teenoldgica, y

¢) Su vida de vento del producto.

La vida econdmica, yue es lo yue tiene imporsancia para el
problema de recuperacidn, es més corta que las tres indicadas en
la clusificucidn anturior; nwica podrd estimarse con exactitud,
pero es de gran trascendencis consideraria con cuidado, a efecto

de llegar al mejor Juicio poeible al respecto.

Quando se piensa en la vida de un activo fijo tangible,ae

tiene la tendencia a considerar en primer término su vida fisica
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esto es, el nimero de aflos ue dicho active jrobablemunte serd -
¥7il a la eppresa para llevar a cebo la tarea para la cuzl fue -
adgquirido. Lste councepto se use ulgunas veces en €l cdlcule de -
la depreciancibén pera fines contabvles y para fines de imjuestos.

Es de muy poco uso &n las decisiones sobre¢ inversionec,

La vida tecnolégicu se refiere &l tiempo anterior s la fe-
cha en gue sé origine un nuevo halluzgo en =1 campo tecnoldgico,
que convierta €l actual eyuipo O maquinaris en un sctivo obsole
to, Fara la mayoria de las empresas, esta vidz es la jue corres-
ronde & la vida econdémica, Ciertamente, se ori.inarédn innovacio-
nes en vodos los eguipos y maguinarias algdn dia, pero resulta -
extremadamente diffcil pronosticar cufles mdguines y equipos se=
rén los yue s¢ mejcren y cuéndo llegardn al uercado estas innova
ciones. A menos de ,ue ten,amos a lu wmano informacidn especial,
la contestacién no puede pusar de una conjutura; sin embargo, la
suposicién debe bucerse, ya que la inversidn en un activo dejard
ae rendir utilidaaes tan pronto como sea substituido aguel, si -
ss tomara esta decisidn, por uma mayuinaris o equipo mds eficien

“te,.

adn cuunco la megquinaria se epcucntr:z en excelentes condi-
ciones fisicas y aungue nu exista en el wercude alge superior po
ra desplz,arlo, su vida econémica terminu, desde el punto de vig
ta del propietarie, tan pronvo como la negociacidn deja de tener
mercudo pars £l producto manufacturado por esa miquina. La vida

de lz mpaguina con buse en ¢l wercude del producto puede llegar
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a su téimino en virtud de que le operacidn particular gue ejecu-
ta ya no sea necesarin, debido a un cambio de estilo, a un camw-
bio en el procesc, o por yue el mercado mismo del producto haya

desaparecido.

La vida de un autivo fijo tangzible sepin el mercado del pro
ducto, tumbidin fenece si la empr:sa se retirs de los negocios. -
Fundodamente casi toda negociacidn opera sobre la premisa de que
llevard u cubo operaviomnes por tismpoe indefimido; pero hay cosos
en yue los cunles se puede prever el fin de un negocio o de uns
perte ecpecifica del mismo, en un futuro relativamente cercano.
on estas condiclones, para esta empresa la vida econdmica de sus
activos fijos se limite al tiempo que se crea gue seguird funcio

nando diena orgenizacidn o parte de ella,

BEl presupuesto de cuzpitel probablemente descirra la dife--
rencia eantre el 4xito y el frucase para muchas negociacionss. -
Indiferentemente al tumaflo de la organizacién o del nivel en el
cusl se toman las decisiones de inversidn, los principios debe--
rin ser los mismoss se estd invirtiendo unn suma de dinero ac--
tualmente, a cambio de la cual se esyera una corriente de utili-~

dudes en el futuro.

i1 conclusidn, cuulquiera que sea el método de andlisis «w
aplicado, una groposicidn pars ¢asvos de capital debe ger consi-
derada a lu luz de lus incertiducbres inherentes a las estimacip

nes y de los beneficios y pérdidas intangibles,
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¢) Porcentuje de devolucidn,

Lla seleccidn de la vasa sdecuzaa de reudimienvo que s¢ re-
guiere sobre una inversidn determ.nags, o porcentaje de devolu—-—
¢ién sobre le misma, ¢s une prueba dificil pars los aluos funcio
narios de lz emprest. Lste problema puadg subdividirse en 4os ==

partes:

l. La seleccidn de lu tasa promedio necesaria en todas las
inversiones, y
2, Considerar los factores yue nacen la inversidén propuessta

distinta de las inversiones promedio.

kEn muchas empresas, la sclacciéu de una tasa promedio gue
8¢ reguiere es, €n gran perie, subjetviva. La aaministracidn sabe
que puede encontrorse una cznvidad de oporsunidades aue inversidn
en lus cuales pueds ganurge un determinuedo procentuje o cifra y
uno de esTos Tantos por ciento se¢ convierte en sl uinimo establg
cido, abajo del cuel uo se harin inversiones de riesges compara-

bless

Soluwente si se cousidera que ¢l actual nivel de rendimien
i0 es satisfactoric, puede caleularse una tasa como la suma de -
las utilidaudes netas despuds de impuestos his intereses sobre -—-
lgs deudas a largo plazo, dividida entre la suma del pcsive fijo
7 el capital neto. Tal tasa de rendiwiento es valida solaomente -~

s1 la cifra en libros puxs ¢l capital neto es una aproximacidn -
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Teul de la participacién dé ioa pfopietniios.eﬁ el activo,

51 la organicaocidén puede esvimar el valor del mercado de -
8us acciones, puede estimar tambidn el costo de capital, el cuaml
esteblece un minime para la tasa de rendimiento requerida. Bsto
constituye wu complicado proceso. Esencialmente el costo de capi
tal, como se cerd nds u fondo en puntos subsiguientes, es el pro
medio ponderado del costo estimado de los tuturos fondos gue han
de invertirse en la empresa. sn generzl, es.os rondos serdn una
zezcla de deudn consolidada (V. gr. obligaclones) y capital (v.

gr. acciones),

£l costo del pasivo a largo plazo es el costo de los inta-
reses disminuldo de los ahorres en Impuesios sobre la Renta. Bl
costo del capital prefersente es el dividendo anuszl. Bl costo de
acciones comunes se basa en su valor de mercaco en relacién con
las ganencias, con un ajuste por la proporcién en la que se ree=
tienen las utilidades. Todos estos costos se ajustan por los gag
tos de emisidn de esos titulos valores. 1Los costos por separade
se miden en id proporeidn en jue se espera el origen de los Ion=

dos, dentro de la estructura norm=l, como se 1lustra en seguidas

Costo después Proporeidn

Tipo de impuestos Proporcidn co:giﬁida
Obligaciones 3% 30% 4009
Acciones 30% —10% .210
100% 219

Por lo tanto, el costo resultunte del capizal es 21,3 por

ciento,
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Cualgulera sue sen la tasa se¢lecclonsaa, es caci Seguro que
una tasa de interés; esio €8, lu tase yue S¢ usg en los préstamos
digamos del 4 al 7 por ciento después de impuesios, La tase de -
rendimiento reguerids iucluye inversesss, pero también incluye s~
unu cantidad adicionul pery riesg0s gue se corren Lor el negocio
superiores a los riesgos de 1os jue¢ prestan ¢l dinero y por los

cuules la emprusa espera ung compensecidn,

La tasa de utilidad requerida para upa crganicecién, en =-
conjunto refleja el riesgo Lromedio de las inversicnes en los va
rios renglones del activo. wste promedio es resultante de un con
Junto de diversos tipos de riesgo gque varlan, desde las inversio
nes donde el riesgo es minimo, husta las inversiones yue posible
mente sean juzgadas cusi de azar, como es el caso de lus gue se

hacen en ciertos productos nueves.

La tusa de uvilidad necesuriu en la inversidn especifica -
que se esvugie, aebiera reflejar, si fuera factible, el riesgo -

relavivo de essva inversidn partvicular en compracidén al promedio.

También puede reflejar la incertidumbre, en cuanto a que =
los shorros esiimucos lleguen en realidad a obtenerse., Las ¢i--
fras sobre costos, ahorros y vida econdmwica son estimativas de =-
1o yue sucederd en el futuro. Con Irecucncia se utiliza una tasa
superior al promedio de utilidad, principulmente cuacndo esta in-
gertidumbre se cousicera mayor. También puede compensarse esta -
falta de seguriced reduciendo en forma arbitvraria el dato eutiuma

do sobre la vida econdmica; debe teneorse cuidado para no ser dee
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raslado "“congervauores' al respecto, en no coneidersr al mimmo

tiempo una corta vide econdmica y una elevada tasa de utilidad.

1

Finalmente, las utilidades necesarias se ajustan algunas

veces para compensar la atoncidn administrativa invelucrada al
decidir aceptar la inversién, o sea, €1 couto al. unes vetes de -
importencia aunyue indeterminade, proviene de las atunciones adi
cionales ¥ oiros intangibles, gue se presenturin como una conse—

cuencia de llevar a la préctica la inversidn propuesca,

En algunus ¢asos, el punto principal no es sl se debe o no
invertir en une purtida de activo, sino la forma en jue se finun
ciaprd la operucidn; o bisn, cierto método de finenciamiento pue-
de ser parte integrante de la proposicidén. Ln estas situaciones,
la tasy de rendimiento requeride debe cefiirse 2 los hechos del =
problema. 51 la smpresa ha decidido, por ejemplo, comprur un edi
ficio y el proolemn es si se adquiere con fondos prestados o a =
través de un contruto de prrendamiento con opcidn de compra @ -=
largo plazo, lu vasa ue rvndimiento que se requiere estd mds cer
ca del costo del préstamo yue de los rendimientes totales de di-

Cha empresa.

Algunas proposiciones involuerun una seleccidn ante diverw
sas alternativas, cada unu col un valor diferente de inversidnm,
Una formu dtil de resolver estos problemas es comenzar con la al
wernativa gue requiere la inversidn més pequeiia y analizar la —-

yue la'sigu en orden de costo, en términos de la diferencia de =
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inversidén y de la difer¢ncie en ahorros por emcimn de la alverne
tiva de costo més bajo. Ln otras pulabras, se plantea esty cues-
tidn: sestd justilicuda la diferencie de inversidu de la sesunda

alternutiva, por diferencia en ahorros entre éstu y le primera?

hiuchos proyectos representen una gola inversidén de fondos

en wne fecha, a lu gque se denomina actual. Por otra parte, para
2lgunos proyeectos las inversiones estdn espaciedes sobre un con—
cideruble periodo. rara hacer los célculos el renduniento sobre
la inversidn, estas inversiowes deben tr,erse a un punio comin -
del tiempo y este se logrs mediante la aplicacidn de los fzciores
de descuento a las cantidages de yue se trate. En general, el fag
tor apropiado estd ligado con la incertvidumbre de gue la inver--
sidn sen hechn; mientras mis pegueflu sea la incertidumbre, la ta
pa de descuenio serd més baja. asf, la inversién cs extremndamen
te definida, lam tasa de descuento puede ser la eyuivalente a la
wasa de interds sobre titulos de renta fije, gue repressnian tam
bién una forma de inversidn definida; mientras que si 1as inver-
siones futurss se nacven solemente si las utilidades se resliuan,

entonces la tusa puvde ser la del rendimiente requerido.

asi, el wétodo de porcsntaje de devolucidn para svaluar -=
las proposiciones de gasios de capital, s8¢ usa pera indicar a la
gerencia el porcentajo de devolucién anu.l esperade, yue puede -
obtenserse de unu inversién. =n téruinos mfs precisos, porcentanje
de devoluciln puede ser definide cowo €l porcentnje de intereses

eyuivalente al ingreso gue la inversién proporcionard, adends de



- 43 -

retornar el gesuve orizinal. Puede compararse este rendimiento --
con el costo de cupitul; serismente serim objetada la convenien-
cia de invertir fondos cuyo rendimiento fuese menor ,ue el costo

de esos fondos.

El proolema de inversidn es esencialmente lz determinscién
de si las utilidades previstus para un proyecio propuesto son gu
ficientemenie atractivas, _ara garantizar lu inversién de fondos
en use proyecto. La inversidn se nece generalmente en una racha
determingaa, mientras ,ue las utilidades estén esparcidua en un
plazo en el futuro, La vomparacién debe hacerse tomzndo en cuen-
ta esa diferencia en las épocas d2 los vilor:s; ¢wuto se logra en
la mejor torma posible medisnte ¢l uso de tables jue contienen -
los valores actuales de las cantidades a recibirse en el uture.
Esas tablas pueden usarse Lara sncontrar un rendimiento a plazo
ajustado sobre la inveruidn y si éste excede la Tasa de ganan--
cing yue la empresa requlere de sus inversioues, entonces la in-

versién es atractiva; de otra rorma no lo es.

Cuslyuiera gue sea ¢l métvodo de evaluacidn seleccionado, -
aln existen dos problemas pura la seleccidn de alternativas: ---
apreciacidn del riesgo involucradc en el proyecto y cousidera---
cién de aspectos no monetarios., Una uc las principales deficien=
vias de todas las técnicas de presupuaestucidén de cupital, es que
no ha sido desarrollaco un medio realmente satisractorio de lle-

var estas incertidumbres a log cdlculos,

La aprobacidén tinal de una inversidn deberd basarse en un
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juicio experimentado, ayudmdo por 13 aprecizeién sistemédrica de
las decisiones pasadss, considerande y evaluundo en lo posible -
b

los riesgos inherentes.
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d) Costo del cuopital de luc accionus comunes

El costo de adyuirir fonaos provenientes de avelonis--
tas comunes, se puede medir por lz tasa de rendimiento requerida

por dichos accionistas, u fin de envrwgur fondos al negocilo.

El comprador de wna accidn comdn recibird el dividendo
declurauo sobre su accién ademds del precic jgue rige al tiempo -
de vender su accidén. Es de suponer gue el precio del mercade de
acciones cowmunes refleja, en cuualjyuier tiempo, el consenso del -
mercado respecto al curso future de loe dividendos y el przecio -
de dichus zcciones, descontados @ lu tasa de rendimiento rejueri

da para justificar el rizs,0 en la inversidn de fomdos,

Fuesto yue un accionista que vende sus acciones cede -
todos los dividendos futuros, se puede comsiderar ¢l valor de —-
mercudo de lae accionwvs, én cusliuier momentve, como un reflejo -
del valor presente de t0dos los dividendos futuros a perpetuidad
Por lo tanto, e¢n teoria, el costo de acciones comunes de capital
es la tasa de descuento yue iguala al precio actual ue ung enti
dad econdmica podria rTucibir por sus aceiones; es decilr, precio
de mercaco menos &l costo de emisibén por accién, con los dividen

dos futurcs a perpetulidud.

Zetse es el vonceyto de costo de ucciones comunes de ca
pital; anora, ; cémo me pucde medir? bara todas las €MPTEsas Cue
yag acciones estén cotizucus en bolsas naclonales y para un gran

ndwerc de orgunizaciones cuyas accioues se venden al piblico en
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general, pero fuera del mercado, el precio corrientve de mercado
de las acciones os conocido ens cualguier momento. rl torrente de
dividendos futuros e€s, por supussto, la incégudtu. i se supone
‘que €l aividendo actuwl continuard indefinidamente, el costo de
capital 8s igual a la tusa de rendimiento sobre las ucciones. ng
to es, si por ejemplo, las acciones se¢ venden a 3100.00 y pugan
#5.00 por ailo de dividendos, el costo del cupivel se estimard de

la forma siguiente:

Jividendo _ 5  _ pe
rrecio = oF

En realicud, los inversionistas normalmente esperan --
cambios en lak tases fuluras de dividendos. hatemiticamente se «
puede demosirar que lu tasa a4 la gue ¢l mercado descuento los di
vigendos futures a perpetuidud, puede ser aproximuda por la si==-
guiente ecuscidu, lu cual reguiere yue se conozca o esiime el &1
videndo corriente por accidn, el precio cowin de mercado por uc-
cibn y el poreentuje esperuuo en la vass e crecimiento de los -

dividonave Iuluros.

En donde:
i = Costo del capital

Dividendo corriente por accién

D
p = Precio cowdn de mercudo por accvidn
g = Yorcentaje esperaao en la tusa de crecimiento -

de dividendos fururos.

Volviendo al ejemplo anterior, si las ucciones comunes
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de una empresa se venden a 300,00 y se paga un dividendo de ~---
35,00 y los inversionistus esperan yue los dividendos crecerdn =
en el futuro a una tasa promedio del 4y por ailo, el coste de ca-

pital para los socios de esta orgenizacidn se estvimaria asi:

+ o04 = 05 + 04 = 9%

Licno de otru manera: este método implica que un accip
nista que puga 100,00 por uceidm y gue recibe §5,00 sn dividen-
dos el primer ufle, lo= cuales aumentan en atios subsecuentes a --
una tasa aousl del 4%, obvenard un rencimiento promedio aproximg

damente del 9% sobre su inversidn.

mE%d rforwulncidn proporciona una base concepiunl al —-
considerar el coeto del capital, pero la mayoria de los analis—
tas usan factores aprosimados y de fdeil localizacidn para medir
el coato de capital. algunos autores sugieren yue el cociente —
formado por lis ganuncias por aveidn entre el precic de mercado,
es una aproximacidn rozonuole al costo de capital pussto que las
salancias serfn pugedas cn dividendos, o vien, reinvertidas en -
la empresa y reflejardin sumentos Iuturos en <l precio ae mercudo

de acciones.

as{ pues, un concepto del cosve del capival contable -

yue puede ser Util al analisur una propuestu ce inversidén debido

g la objetividad de su estvimacidn, &8 el siguie.te:

Promedio esperasac de _ananciuss Iuturas por accién
TTeC10 corrienite de mercado ;oI accion

i=
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Cbvigmente el pibmediayﬁelgénuhéiaa futuras no ex de -
simgune fe2me une caﬂ&idadf&pnbéidé,tpefo es un concepto sin am~
biglledad y no tiewe le debilidéd'dé uﬁn cifra busada en sblo la
sanancia por accidn del afio corrdente, la cual puede, por muchas

TAZONEs, N0 s&r representativa.

Obsérvese gue el costo del capital (i) medido deesta -
forma es colamunte el inverwso del cociente del prscio sobre ga-;
nanciws; por 1o tunto, L0 €s necesario proyeciur un patrén de ga
nunciss indefinidamente en el Tuturo. 3i se puede estimar con al
guna confienza que el cociente promedio futuro de precicv sobre -
gunancies pera las acciones cowunes Ge una empress 08, alrededor
de 15 a 1, una estimacilén de 1 iguul a ©.7% es rasonable,

superficialmente, la relacidn de ume sociedad con los
tenedores de accioues COWUNES peIeCy Toler componentes similares
u aguella que exists hecia los socios preferunies. il accionisia
comin, como el preferente, rocibe su dividendo; sin embvaryo, ===
gxisve Wna diferencia de imporvuncia vital en ¢l caso 42 las oc-
ciones comunes: el exceso de utilidades auménta directarente el
vulor de la inversién ael uwccionista en el uegocio y si se rein-
vierte sabiasente, aumentan las utilidades de la empresa y 1l0s -
dividendos del accionista en ¢l futurc, Yor esta ragén, la mayo-
ria de los analizmaores estdn de ucuerdo en yue vl valor de una
aceibn comdn, gue t:ene su munifestacidn més tangible en el pre-

cio de mercado, se Dasa usualmsnte soDre dos componentecs:

1, Una corriente ae utilidodes previstva gue se realiss
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rd on ofectivo, es decir, los dividendos, y

2. Una corriente de utilidades prevista yue no se reali
zaré en efectivo en el curso normel de los acontecimientos, pero
que a pesar de ello es realizable potenciaimente, 3i se conserva

de forma apropiada,

Esta es unua relacién compleja que varia de empresa a -

empresa y de tiempo en tiempo dentro de una misme organizacién.

Por otra parte, pars llevar a un udximo el valor actual
sobre la inversidn de los socios, es necesario yue las fucntes -
de fondos sean obten:des de tel forma yue los socics obtengen la
mayor devolucidn posible ce las utilidades del negocio, sin asu-
mir riesgos indebidos. cs aqui donde puede usurse la ventaja fiw
nunciera de que s& traid en puntos anteriores. A través del uso
de la ventaja, se fija un procenvaje de devolucidn que debe ser
pagado sobre los fondos invertidos, antes de poder hacer cual---
guier otro pago a los socilos residuales. Cuundo se gana mds yue
esta proporcidn, el exceso va hacia los socios residusles, los =
cuales, por c.nsiguiente, obticuen un mayor porcentaje de devolu
cién que el gue hubieran tvenide sin el uso de la ventaja. Cuando
8¢ gana menos . ue el porcentaje a pasar pura obtener los fondos,
los socivs comunes o residuales deberdn aportar la diferenciz de
su purticipucidn de las utilidades. cn este dltimo cuso, euta——w

riun mejor sin el use de la ventaja finunciera,

Dos aspuctos fundumerntales ae la ventajs financiera, -~
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en cuwnto & los socios se refierv, sons

1.

2'

Al
teligencia y

usarse.

£l uso de le ventauja finaneciera uuments las fluctug
ciones en las utilidudes disponidles para 105 §6-—-
cios residuales: cuando aumenva la Utilidud heta de
Uperacibén, las utididades Qe 1oy s0CioB resigunles

auLenlul o uha muyor proporcidn; cuando decling ~ -
uquélla, lus utilidudes ae los sveios residuules de

clinun més répidamvnte.

k1l uso de lu venteja financiera involucrs un compro
miso enire lu funcién liyuiaez y la funcidn produc~
tividad del udministrucer finsnciero: si se falls -
an ¢l pago de dividendos a los socios preferentes o
de¢ intereses a loe duellos ae bonos, en ¢l nmejor de

los casos, loe socios cozunes no obiendrdn neda, o

los ucereedol'ws iendrin derecho e ilomar posesidn ~—-

dgel negoedo,

utilinar lu ventaja inanciers debe hecerse con in-

couprensidn de 1los riesgos inherentes, o no deberd

e) Costo de ia deudw y Ge lus aceiones prefersntes

Juchos pasivos a corto pluzo no tienen un costo expli-

cito de intoerés, por ejumplo, cucntls RO [ALLT O impuesics ven-

cidos. 5in embarge, es irreal suponer jue tul finunciamiento es
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gratuito. For lo tunto, al medir el costo de esva forma de capi-

tol se puede ele_ir una de las sjguientes alternativas;

a) Supomer gue se aplica la misma tasa de interds de -
los préstamos a corto plazo, considerindo asi un --

costo expiicito; :

b} Balancear cualyuier oumento en obligaciones libres
de interés contra el aumento del zetivo circulante
requerido por una propuests de inversidn y conside-
rar solamente el monto neto como decembolso de efec
tivo o préstamo al svaluar una preposicidn de inver

sién.

Al considerar la emisiln de ucclones preferentes, es -
necesarie relacionar los dividendos uanuoles requeridos con la --
cantidad neta gue serd recibida por la emisidén, rste cdlculo su-
pone gue no nay un reguerimiento de ue luy ucclones sean retira
das gradunlments, 4 pesar de jue los adividendoa preferentes no -
son una obligacién fija, como ¢n <l caso de bonos.que ue tratard
posteriormente, generalmente no se emiten accionss prefer.ntes a
menos Jue se tengun muy fundacas esperunzas de alcanzar a cubrir

los pagos de dividendos.

Lebe obsurvarse jue al obtener el costo del cayital so
bre la emisidn de acveiones prefsrentes, se Trata de ull costo ces
pués de imyuestos, sa yue los divicendos sobre acciones preferen
tes no son . astos deducibles de impuwuios; por consiguiente, ne

se requieren wjustes por impueastoa,
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la accién preferente representa una clase de¢ financia-
cidn que es algo paradéjica si se consideran sus caracteristicas
nominales y su alicacibn préctica. En lu superficie, parvce suzi
nistrar a la empresa un velor gue conecte la obligacidén limitada

del bonmo con lu flexibilidmd ae 1l aceidn comin.

&l cardeter especial de la accidén preferentv reside en
su relacién con la accidén comin. Cuango se usa como purte de la
estructura de capital, los derzchos y las responsadvilidades de -
los duefios como reclumantes residunles de los vaulores del active
¥y de lu capacidad de ganuar utilidades del negocio, no son ya ==
igualmense alicables a Tvodos los accionistase. Apuarecen dos clae=
ses de duefios, Jue representan una divieién volunteria de los -~
privilegios de lu propiedud total. hspscificumente, los accionis
tas ordinzrios consiénten que el accionista preferente teaga de-
recho d¢ prelacibn en el pugo de dividendos; esta jozicidn del =
activo en cuzuo de yue hubiere que liguidar el negocio, teniendo
significudo y valor exclusivamente si los valores del aciivo se
mantienen despuds de que los acreedores han sido satisfechos vle

nawente.

lu impresidén creada de las acciones preferentes es de
un compromiso limitaco sobre los dividendos, junto con unu liber

tad considerable en la regulucin de las fechas de 5108 Laged.

La preeién para que se pague un dividendo comin asegu
ra en muchos cascs el tenedor de unz accidn preferznte en la e=w

wisma ewpresa, que su dividendo regular no se verd interrumpi-
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do ni odn en affos en gque lus utilidsdes sean insuficientes para
der a los accionistas comunes un rendiziento comparable, porqgue

es muy dafiine para la reputacidn de wna accién comin y, por lo

tanto, para su precio, que se interpongzan en el pago de sus dies
videndos los ajrases en al pago de dividendos o las acclones pre
ferenves, El hecho de gue la mayoriu de las emisiones preferen~-
tes son substancialmerte wenoreos en cuuntia total que las emisip
nes ordinarias afines, guere decir que el drenaje de efectivo de
un dividendo preferentc suele ser menos significatvive que la pre

servacién del esvado le.al relativo de las accioues comuhes.

Bl resuliado es 4ue lu direccidn viene a considerar la
emisidn preferente muy similsr 2 un bono, estubleciendo lu poli-
tica de yue huy yue pugoer el dividendo ypreferente jotal como co-
B2 de rutina. La opcidn de no ptgar el dividendo existe todavia,
Pero se Ve ¢omo um pase a dar seolo en el caso de una dificultad
financiera inusitadu. in seumejantes circunstancias, la ventaja -
primordial de las acciones preferentes es idéntica a la de loa -
bonos, u saber, la oportunided de obtener fondos a un Trendimions
to fijo yue e3 inferior al realiusde cuauco se invierteén los fon
dose La tzsa de dividendos sobre las acciunes prefersntes estéd -
genersiemnte muy por encimu del tipo de interds sobre un bono -~

comparable y no ¢y permisible como costo a los finew fiscales,

Lous fondes que se invierten y law utilidades que se de
jan permanecer en lu em; resa recibsn el nombre de interés sobre
2l activo, ¢s deciy, c¢onstituyen el capital coutable de ia orga~

nizacidn en cuestadn, sobre lao fuerza de ege capital contable, -
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la empresa estard en posicidn de conLseguir fondos de una fuense
exterior. as{ pues, esturi comercimnas sobre el caritul contuble
€u50 &8, habrd finuncisdo wng parte del wevivo de la empresa con
foudos que proporcionerdn una develucidn linitada. 4 esto es a -
lo gue st refiere lu veniuja finalciera, término comunmeinte usa-
do en circulos financieres. e esta manera, los beneficios y des
ventajas de estu “pelanca" financiera, sou aplicables al caso de
_la emisidén de wcclones yraferentes al igual que en el punto de -
las acciones comunes Vistu con anverioridad. Se liene ung oporiu
nidud de ciucus=nta cosltra cincuenta entre el éxito y el fracuse.
Yor lo tunto, €l resuliuao depeuderd primeravente Gel eguilibrio
de liguider y productividud y, en segundo luger, de la actitud -
Gel admainissrador L{inanciero y de los soclos haciu el riesgo. In
cluso con idénticcs posiciones finwncleras, al,uuos zeeptzrdn la

oportunidud y owros la rechazarin,

&l deierainur ¢l cosvo ue una deuds & coric ¢ largo =~
rlazo es fzctor decisivo. Se refiere este casto a ia taua @e in~
terés efectava Vigente a 1s fecna en wue se obtiene el préciepo.
Ya gue el iuterds genvralumsute e¢s aeaucioie para fines de impues
tos {no asf en el caso de emisidén de acciones prefercntet, que -
no es consigerads como uwetuda parz fines fiscuzles), cuclyuier ang
lisis de inversidén sobre vases posteriores al impuesto, veberd -
tomar ex cuenta €t costo ae interds después ael impussto. For -
ejemplo, si lu tusa ececiiva de inverds es el 5% y la empresa es
t8 sujeta a lupuvsto sobre la Renta &zl 48,5, el costo jostericr

de la deude e3 vl sijuisntes

05 x {1 = 448) = 2.6 6 L0058 x 52 = 2,65
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_ Se ha dicho gue las ucciones de capital pueden ser or-
dinarius o preferentes y Jue eutas dltimes tienen prioridad schre
las otras en cuanto a la distribucidn de dividendos, en cuanto -
a los actvivos en el caso de liyuidacidn, asf como también por lo

que tocu & otros derechos especificos.

Las acciones prafeveuves no vienen una feconn de venci-
nmiento. Normulmente la inversién de los socios se comsidera per-
munente hasta la liguidacidn de la euwpresa. Por oira parte, pue-
den emitirse acclones preferentes que tienen un valor a la par -
{nominal}, o bien, sin valor a la par (neminal). sl valer a la -
par es la cantidad nominul gue cada accién>representa tal como -
se estaplece en la sscritura de la empresa. Significw yue no se
doben vender las scuiones & menos del precic nominal cuando €ge-
tas se of'recen por primera vez al publico. 3in emburgo, una vez
que las acciones son enitidas, pueden ser vendidas libremente en
el mercade sin coasiderar su valor nominal. Las acciounes sin ve-
lor nominal gignifican exactaments lo gue dicen; no se especifi-
ca valor en el actz constituziva y se pueden vender en el merca-

do por ¢l precic gue sea convenzanie,

Una de las ventajas de las accilones comunes, desde el
punto de vista del acciondsta, e¢s yue normalmente no tienen gue
conceder a los accieuistas prefereases una voz direcis en la ad~

minigtrucidn a travéu del Consejo.

Una vez ,ue se na vemido unn emisidn de acciones prere

rentes, pueden presentarse ocasiones en las cuunles se desea ro-



56

considérar el negocio que se he hecho con los accionistas prefe-
rentes; el princigal objetivo del reemplazo ae una emisién de ae
ciones ypreferentes es reducir el costo 46 capital, 3i se planes

retirarlas graaualunente, se deben estimar los porceniajes de de-
volucidn sobre la vida unticipuda de las acciones, usandc tablas
de valores zctuales, célculos que serin hechos sobre la base de

utilidades después de impuesios, poryue los dividendos y cual-=--
quier prima al page ae las wcciones prefercntes, como se ha di~-

cho, no son g£ustos de deducibles pera el pago de imjuesios,

Ln ocasiones, una emisidén de acciones preferentes no -
necesita ser retiraaa pura ser resmoolsada, sino que més ventajo

samente se yuede conprar en el mercaco abierto.

Aln cuanco lms accic.es pref:reuies noisembolsables ra
ra vez se exiten en la actuzlided, voduviu, existen cusos; la —-
eliminacidén de esve vipo de accioues es un proceso costoso. Pue-
den buscarse proposiciones y ofertus para vender un mimero defi-
nido de uvciones a un precio dadoj o persusdir a sus tengdores -
pura que acepten oira emisién a cumbio, ya sea de wseciowes prefe
rentes o de bonos, pero esto, en térwinos concretos, mometarios,
0 en ecgjpacidud crediticia al substituir por pasive las acciones

preferentes, es un precio muy alto.

on cuanto al costo de finuncismiento & través de una -
emisién de acciones preferentes, es lu tasa de dividendos prome-
tida, ya que no es aeducible poru fines de Impuesto soovre la Ren

ta.
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£) Costo ponderado de capital

ks interesante conocer el grado en ue ¢l costo de ca-
pital para cada proposicién de inversién debe estar relacionado
al costo de la forma particulur de financiamiento de los fondos.
En algunos casos el coato marginal del capital, de acuerdo a su
fuente, puede ser apropisdo; pero existen dificultades obvias en

el procedimiento para esta determinacidn,

En puchss empresas la fuente de fondes para el conjun-—
to de nucvas inversiones del afio, es xeneral y no especiiicaw
Adem&s, una inversidén financiazda por deudns en el prescnte aflo -
puede causar gyus la inversidn del awifo préximo requiera una nueva
emisidn de a.ciones, siendo entonces licito preguntar jcudl fue
la inversidm yue causd la necesidad de fondos adicionalus de ca-
pital? kEn decisiones comunes de ilaversidn se supone gue hay un =
conjunto dessable de oportunidades de inversién y un conjunto de
formas alternas por madio de las cuales se pueden conseguir fon-
dos y gque el costo ael capital apropiado a4 la decisifn es un pro
medio ponderado de los costou de ootuner capital en las direren=

tes fuentues,

Al terminer la estimacién de la ponderacién con objeto
de medir el costo promedio de capiltal, el administrador finencig
1o puede usar el cociente yue resulta de dividir el valor co--
rriente de mercado de lus emlsiones de deuda y de capital entre
el valor de wercado de touos Jas valores emitidos por lu empresa,

o pueds supoRexr alguna rolacién a4 largo plazo yue se conagigere



58

normel para l& {irma, tomanao en cuenta la politica financiera =

de la cerencia.

Al estima» el costo ael capital, lds proporciones con-
sideradas por la uerencia como normales pueden ser preferidas a
las ponderaciones o0 pesos actueles, Gel momento, ya que dichas -
proporciones reflejan el promedio esperado & largo plazo de las

fuentes ae capital.

For otrs laawo, Bi lm orsaniuacidn aumentase su deuda a
largo plazo a wun porcemtaje dederminaao de su capival votal, Bu-
‘oiria la tosa de interds sobre lu deuda ¥ bejarfa el cociente de
genancias/precios de las wcciones comunes, por el riesgo mayor -
inherente a una posicién de msyor deudsz. Esto: factoras no deben

dejarse de tomar en cuenta en cuzlyuier estisacién de capitval.

Ejemplo: supéngase gque la corpaitia "X" tiene pendien~-
tes §2'000,000,00 en bonos, o un precio corriente de §1,000,00 -
para rendir el 5%; $1'000,000,00 de ncciones prefercntes, ven---
diénaose a +&0,00 paré renair el Tay y $1z'000,000,00 de accio==
nes comunes, vendiéndose a §50,00, la pondérucién usada ul deter

rinar el costo promedio de capital, se ilustra a continuacién:
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coLPAITA X

PONIERACIVN B Lad FUsNTsS LE CAFITAL

Uragen ue Jos rroporcionm Costo antes Costo después Total i
fondos 3 4 de impuesto de impuesto + Fonderado :
|
1
Bonos 2' 133 5k 257 M 50,00.00
i
aAcclones . ;
Frefercntes 1t 6.7 75 T8 70,000.00
:
acciones . !
Comunes 12 &o 105++ 103 200,0C0.C0
15' 100 ' $1320,000,00
Costo Ponderaao $1'320,000,00/315'000,000,CC
de Capital = 8.8%

+ 50% oe Impuesto

++ Gananciass¥recio = 1/10
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Esta estimacidén del Costo Fonderade de Capital Indica
gque, en geueral, lu gerencia de la Compaifa "X" no debe acepiar
proposiciones de inversién cuyo valor presente neto es negativo

al 8,8% o a nis,

Yor vanto, existen diversos medios de estimar los cos-
tos de los diferentes tipos de ronaos ,ue pueden reunirse, ya —
sea inverna o exvermamente & la organizacidn de que se trave em
particular. ney ruuones por las que el cosvo de capital puede o)
servarse come un costo conjunto, mezcla de pausivo y capitel con-
table; 1la emisidn de un pasivo aumenta la probabilidud de un fi-
nancismientio wdicionul de capital convable, ya sea por les utili
dades retenidas o por nuevas emisiones de ucciones. Aun cuando -
esta emividn ue pasive en particular puede no deseguilidbror la -~
estructura del capival, & lu largua debemos esperar umantensr euri
ciente un capitul contable adecuado pura wostener log présvamos
recibidos. £l cupital de ia empresa estd disponible y los futu--
ros pagos en efectivo son los gue deben efectuarse sobre toda la

mezcla de fuertes de capital y constituyen su costo.

A medida que se usa mds pasivo en rezlucidn con el capi
tal contable, ocurren cambios: s¢ incrementan los riesgos y las
fluctuaciones en lu ovtencibén ae usvilidades, pues mds alld de de
terminado punto pueden ocurrir reacciones adversas entre 108 —--~
acreedores y los dueciios de la empresz, Ge manera gue €l costo de
capital puede nivelarse y luego ascender. Sin embargo, es diff--
cil juzgar qué tzato de la nueva emisién de posivo o0 una estruce

tura de capitel distinva cuwbiaré el coste de capitel. En reali-
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dnd, esto es ulgo de lo muy debatido en el campo de las finofie--
Zad.

Dado yue:

Suma de los costos de las proporciones
relativas en lu estructura general de

deuda y capital, despu’s dw impuestos = Costo Fonderade

Suma de deuda y capital total de Capital

y siendo el costo de la deuda menor al del superdvit obtenido --
por las acciomes comunes, pouria pensarse que aumentando la pro-
porcién de la deuda, el costo ponderado bajuria. le obsvante, --
los sumentos en la razén pasivo/capitel contuble tienen efectos

negatives, tales como:

&) los propietarios de bonoe tendrén un menor margen -
de seguridad o proteccidn de sus inversiones en la
empresa y la garuntia proporcionuda a suy demandas
sobre &l active al verse debilitada, provocaria el
retiro de nuevos fondos o ¢l aumsento del costo de =

este tipo de {inancismiento;

b) la imtroduccidén de una ventaja finunciera adicional
en la estructurz de capltal aumenta la varisbilidad
de las utilidades disponibles para los accionistas
comunes y tamvién el riesge de quiebra para la ep--
press, produciendo la reaccién de los socios resi--

duales, yue posiblemente reducirdn el valor yue -
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dan 2 su estimacidn de las utiliduges futuras.

En conclusidn, si no ge ha bajado el cosiv de capital,

no s¢ ha mejorado. Lo antericr no implica que &l costo premedio
ponaerudo de capitul se: uma constanty, ni jue la introcuccidén -

¢ pasivos adicionsles lo wument¢ necesariamente,

La introauccidn de pasivos adicionelus puede subir o -
bajar el costo ponderauc de capitul; ¢l punto a considerar es ——
qué resulta posible gue el uso de préstumos tenge un efecto Ad--
verao'uobru las utiliduoes, pero en reslidac el _rado de impacto
no puede detirminarse anticipadamente, beria venvajost solicitar
préstamos cuando ¢l costo del pasivo & largo pluzo es bajo y te-

nemos U808 Lrovechosoes pura los Ionaos.

Tebricumente, la ponderacidn del costo de capival debe
hasarse en la estructura ideal u 6prima de capitzly no obstante,
ya que en cualguier momento €n el vicmpo no €s probable gue una
organizacidén se encuentre en lo épiimo, como cosa prictica por -
lo penerul es saticfuctorio el sceptar la actual estructura de -
cupital de .a empresa como vase para sefialar ponderaciones, a --
wmenos yue se tolgu cl una razdn para creer gu¢ <e haya apartado
mucho de la trayectoria de un financiemiento optimo.

For otra purte, las ponderaciones no aeben busarse en
lo asentuao e¢n libros sobre los velores preswniades en =1 balan-
ce generzl, zino en su vulor d¢ nercauso, ya ;i =1 viler en li--

bros representz registros histdéricos en tunto queen el problema
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de lu ponderacidn del coste de capital interesan los costoa de -
oportunidad de las varius fuentes de fondos. asf, serdn emitidos
mis vulores o revirados los existentes, de acuerdo s sus precios

de mercuado y no necessriamente en razén de su valor en libros.
Para calcular ¢l coste Larginal del Financiemiento Adi
cionul, se¢ provede de la formu sigulente:

Cosvo de Capital Yropuesto

= Costo de Capital Actual

x=%
Costo de Lercaco rropuesio

~ Costo de ercado aActual

Por consiguiente, se puede afirmar gque el Coste herginal del Fi-
panciamiento adicional es resultante de los camblos en los valo-

res de mercado.

A pesar de que el costo total del capital, ponderando
cadu compenente, parece ser un dato preciso, no lo ¢s gubsyancial
mente; solamente suglere un drea limituda en la cual lm proposi-
ciones de <ostos deé capital deberdn ser expuestas a un examen es

pecial.

Dano gyue i0s factores (ue intvepran el costo porderado
de cupital son inciertos y la tasa estd basada en estimaciones -
aproxisadas, este dato se utiliza como un inaicavor del 4rea en

la cual se debe estudiar con mayor cuidado la conveniencia de —-—

aceptur proyectos de inversidn,



v IECI3IUNES Db INVARSIUN



65

CAFITULO IV

METODOS 1E mVALUACION

Para evaluuar los méritos de una proposicidn de inver-—
8idn se puede comparar el valor de los gastos Teyueridos con el
valor de log beneficios ruturos. Debido a yue las sglidas y en~-
tradas estdn t{picamente dispersas en ¢l tiempo, lo manera mds =
1égica puru visualizar estos eventos egondmicos en un determina-
do instante del tiempo, consiste en calculur el valor presente =
neto &l momenio de la decisidn. Alternatvivamente, se puede calcu
lar la tass de rendimiento yue iguala a cero el vuler presente =

neto de la proposicidén de inversidne

51 uso de cualquiera de estos procedimientos estd con=

dicionado a dos suposicionas rundamentales:

1, que el objetivo de las imversiones en los negociosn
es el de obtener un rendimiento éptimo, o cuande me

nos satistractorio, sobre lu inversién, y

2, ue si dos o mds oportunidades uiternas de invVelm-=
sidn estén wsiundo comsideradas, la gerencia deba sg
leccionar la gue probablemente conducird , la muyor

utilidud sebre la inversidn.



Le frase genérica "decisidn de inversidn' comprende —-
dos situaciones genercles, Un vipo de invercidn convencional y -
otro yue no 1o es. Unu inversidn convencional es aquella en la -
qué hay unz sulida neta inmediata, seguida de entraduc neivas de
efectivo por uno o mis periodos. Una situacién convencionel de -
préstamo ¢s ayuellu en lu gue hay uno entruda inmediate de efece
tivo, seguioa de una sulida de efectivo durunte une o mds perio-
doss nn 1la situacidn de inversidn el objetvivo es maximizar el va
lor presente, €510 36, €5COger la inversidén con el mayor valor -
presenve neto. Lo 1a situacidén de présvamo, €l objetivo es con--
trario; es decir, escoger el présiumo con =1 menor vulor presen-

e,

Algunas cituaciones Ge inversiones y présiamos requie-
ren patrones de flujos de efectivo nada convencio.ules; por ejem
pio una salica inmediuta.de efeeiivo neto, seguida por VeETlus en
tradas netas esparcidas en periodoo, wuruntc los cuales ocurren
salidus adicionules de efeciivo neto. Un ejemplo de una inver---
sidn no convencional e» la compra de una mfiguina de 1a cual se -
espera obtener bencficios wnuules durwunie un perfodc daco y que
necesitard une reparacién completa a la mitad (o en cualquier —
otro punto) de dicho perifoao. wLBta inversidén implica una salida
inmediata de efective, cierto mimero de afios zl princijio del pe
riodo com entradas netas, uns salida por ia reparacidn y el res-
to del perfodo con untraGas netuw. Lus inversio.es no convencio-
nules implican al.unus dificultaces en sw cdlculo, pPEXO €N gene—
rel pueden scr evaluudus sobre la misme buseé de vulor presente,

usada en las situaciones convencionales de inverciones o de prés
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teamo.

La froce "presupuceto de capitzl" se utiliza a menude
para describir el proceso completo de medir y evaluar posibles =
proposiciones de inversién. La caracteristica que hace de la va-
luacidén dirscta un imstrumento importunté, es que permite, a ira
vés de la comparacibn de laz propuestas de inversidn en términes
de rlujos de fondos o ahorros futuros provenientes de cada pro--
fuesta, separar la buena Fruta de in mala en la hucrta de oportu

nidades de inversidn.

a) Método de rendimiento

La evaluacidn de una proposicidén de inversién mediante
este método, reyuiere yue se calcule la tava efectiva de interés
o tasa de rédito, (ue hard ipual ¢l valor prescnte de las entra-

dag con ¢l valor presente we las salidas esperadas.

La tasa ce rédito es lu tasa ae utilidad o rendimiento
gobre la inversién, que se lograria si la proposicidn deinver---
sién fuese aceptada por el auministrauor financiero y los bpeneri
clos se realizascn exactamentc de acuerdo a las canvidaues pre--

vistas y en el momento esperado.

Unz vez yue la tasa e utillldaa sobre una inversidn ha
sido calculaga, ia wuverslén se vvaldo ya sea comparando su tasa

ton ia ge ovportunidaues ullernus ue lnversiodn, o con ulgdn pa---
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trén esténdar we tzsa minima reguerida, La gerencia debe preferir
la situacién de inversidén yue prometa laz mayor tass de utilidad;
existiendo una siwuacién de préssamo, e¢ deberis elegir le tase

2fectiva nés baja.

Lo uny situucidn convencionel de inversién o de Frésta
mo, donde la saliga iniciul de efcciivo es sezulda por entradas
de efectivo periddicas y cbnstantes, 0 donde ung entradus inicial
¢s5 séguida por salidus periddicas en forma de pago, la tass de =
rédito .puede ser czlculada usanoeo taplas oe anualidades e inter-

polando entre lus tasaw dadas en dicuaus vablas,.

Cuando log ingresos o0 las salidas no s2an igusles en =
monto, el método mis apropiado es culeular, a una tasa de utili-
dad, el valor preochits do los flujos derivados de la inversién y
degyués procedsr, por medio de tanteos, a encontrar lo tasz ue =
rendimiento del intverés ,u¢ hard el valor presente de lz jropues

ta de inversién ijual @ cero.

afortunacamente, qaao un patrén dé flujos de efective,
se pueden programar computadoras para encontrar la tasa de utili

dad en situaciones convencioneles de préstamos o de inversiones,

51 se devermina el costo ae capitsl, se puede esvar en
posieién de conocer si es conveniente o ho la proporcidn de in—-
vereidn, al compurzrlo con €l renuimiento ae lg misma desde un —~

punto de vista monetlurio.
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L diferencia entre los porcentajes de rendimiento fu-
turos después de impuestos y el costo estimudo de capital, tam—
vién después de impuestos, sugerird le conveniencia o inconvenien
cio de reelizar la propuesta de inversidn si hay fonuos disponi-
bles, es decir, sujetos a racionumiento de capital. El proyecto
debe asociarse con otras proposiciones pura ver cudl grupo de —-
propuestas elsvard a su mdximo el vslor actuzl de lu firma, con-
siderando 1los riesges yue representi.

L]

&l enfoque de esve método de remdimiento parsce tener
especial ventaja con respgecio al probvlema de manejar riesgos e =
inceriidumbres. A pesal de gue esta dirficultad es comin a ambos
métodos de evalumcidn ue proysctos de inversidn (de rendimiento
7 del valor presente heto), pucde ser mis fdcil par: un cdminic-
trador considerar comscientemente la incertidumbre cuundo se pre
gsenta con réditos, yue cuando 8¢ rafiers a valores actuales. la
pregunta: ;Vale la pena tomar el ries<o con una develucidn x?, -
es més significativa yue: ;Son un valor presente neto de y, o un
{ndice de productividad z lo suficientem2nte valiosos para fomur

el riesgo?

Otra ventaja del método de rendimiento es jue no depen
de iniciulmente del costo de capital, en ianto yue <l método —
del volor presente neto destunsa pOr enlero el unu estimacidn ==
del costo ue capital, Si esta cilra es incorrecita, la clasifica-
¢idn de lus propuestus en couflicto probablzmente se vea alecta=-
da, de puners (ue se podria elegir el proyjecto menos provecLoso

a2l usar el mésoao cel valor presente neto.
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Tara evaluur proyectos en conf'liovo utilizando el méto
Go de rendimlento, s¢ pueaen seleccionar normalument: los ,ue ——-
ofrescan mayores porcentajes de uevolucidn; la clasificacién no
se ve afcvetada por ¢l costo Ge capltal y un error en el costo de
estimacidén compensard lw aceptacién o rechazo de sblo los rroyec

108 marginaiec.
Adecundamente usado, este método de rindimiento parece

ofrecer la mejor oportunidad para une correcwts y significaziva -

evaluacidn Ge inverziones alternas,

) hétodo del Vulor Fresente Neto

Un segundo método en lu evzluacién de una proposicién
de inversién, consiste en culcular ei valor presente neto, & una
Tusy de interés daga, de todus las envradas esperadas de 1lda ine-

versidn y de ivodas las salidus reyueridaac,

Ll exceso ael valor prisvnie de los recivos soors el -
valor prese¢nt: de lus szlluas, se conuvce comv ¢l valor presernte
neto de la proposicidn de inversién. nsta centiaaa puede ser po-

g1tiva 0 negatava.

Un vzlor presente neto positvive, significa que el proe
yeeto de inversidn tendrd una tusa e réaite mayor yue la tasa -
ge aescuznto escog.iuay axl si ¢l vulor presexte neto es negativo
59 obtenari uns tusa oe rédito menor jue lu tasa ue descudlto es

cosidas
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Un valog présénts'ﬁéﬁo d§ pero a la tasa de descuento
escoglida, indica yue la emﬁpé?u‘b&dria{gedir dinero prestado o -
esa tasa de interés,_haéerlid 1n§efsi6n y'obtener de las entra--
das de la invarsién exabtamenté‘lo suficiante para liguidar el -

préstamo y el interés,

Presc¢utado en otra forma, un valor presente neto de ce
ro indica que ia tasa de rédito de la gerencia y la tasa de des-

Cuelto escogida, son idéniicas.

Ep evidente yue lu seleccidn de una tasa Ge interds —-
adecuadn es crucial pura el método del valer pre.ente neio, ya -
gue un proyecto de inversién dado puede tener un valor presente
neto positivo o neyativo, dcpendisndo ce la tuzs de interdés gue
s¢ use paru deacontar los Ilujos de efocItivo. En general, la ta-
sa de interés esco,ida deoe ser la minica tasa de rendimiento —-
gue la organisucidn considere aceptuble para una inversidn, dado
el grado de riesgo que implica. En el limitve, esta tasa minima -
debe ser el costo de copitsl, que se define como el costo {uxpreg
3udo como tusa de rédito) de obtener los fondos necesarioes para
1u ipversién, ya sea wediunte préstamos, inversidn adicional de

capitul o reteniendo gznancias.

Al UnGE emprusds UsSAD una tasa arditraris para caleu--
lar el valor ;resentis neto, normsimente mayor yue vl costo de cg
pitul, g r'in ve obtener un murgen de seguridad gyue proteja a la
firma contra ¢l exceso de opiimismo, innersnts alestimar los be-
neficios polunciales ue se obtendrian es cualjuser inversién da

due



la deverminucidn del costo de capitel para cuaslglier -
empresa dude, es ung tarss dificil; slgunos medios de aproximu-—-
cién hun sice discutidos en capitulos anteriores. LS necesario -
suponer una tausa awgcunas uel costo de cupitel con objeto de cal
cular el valor presante neto de una inversién.

.

Cuando los valores presentes son calculnaos usando to-
vlas yue conticnen valores de Fn i, siendo expresacos tanto i co
mo n en términcs e aflios, hay una suposicidn unida e inseparuble
en el uso de e5T05 VulOTes: que los flujos de entradas Y szlidas
s¢ presentun como sumas \nicas al final del efio, bLsto es es cier
10 TG0 irreul, ys que en muchas situaciones de inversién en -=
los negocios, las entraaus y salivas ocurren en periodos menores
& un ufio, ror ejemplo, las rentas se pueden pugar mensuzlmente,
los sulirios en las fibricas pueccen ser pagatos semalulmvhiz, ES
rosible estructurar tevlas para el velor presente de los montos
recibidos mensunluente y con el interds cepitzlizable tambiéin —-
censuelmentes Como cabe eeperar, los valores presenics bujo esta
suposicidn son un poco mayores yue los czlculados cuanae se supo
ne gue los flujos de efeciivo y la capitalisacidn de intversses -

ocurren en intervalos de un afic,

" Parece ser gue, a menos gue ls vida de servicio de la
inversién sea large o la tasa de deswuento sva alta, la difersn-
cig entre vulores presentes sobre una base mensusl y valores pre
sentes soble una buse anuul, no eu suficientesrnie ,roude para -~

afectar mis yue a lus decisiouds =u extremo marginales,
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Como las decisiones de negocios dependen de estimacio-~
neg de entraaas ruturas, ue pucden estuar sujetas a error y que
tienden al optimismo, lu suposicidén de ingrescs y cdélculcu anuu-
1les es probublemente suficientemente precisa para la mayoria de

los objevivos dv los negocios.

Existe una manera ue calcular sumus y valores prosene=-—
tes bajo la supcsicidn de capitalizacién continuu, que e@ realis
ta ul tratar con muchus situacio ¢s de negocios, donde el flujo
de el'ectivo ocurre en intervulos frecusntes. Laférmula para el -
valor prucente de una anualidad de $1.00 por weriodo, durunte =n
perfouos y sujoniendo que el peso se recibe a través del aflo con

tinuamente, ess

[y

HEn donde:

o
f

2.71828, base del sistema de logaritmos natural

o Neperiano.

n = imero de periodos durante los cuales la suma =
principael acunula a un interés dado

i = Ia tasa de interdés por perfodo de tiempo, o T X

t (tasa de interés por tiempo)

as{, al evaluur los proyectos de inversién calculando
@l vulor presente de las utilidadss netas en efectivo y descontg

dos u un interés gue se aprosime al cosio del cupitul, se obtiea
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ne un indice de productividad de la siguiente¢ forma:

Vulor actual de les utilidades
uctas en efuciivo

Valor actual de les salidas

Indice de Yrocuctividad =

Este {ndice dv productividuc puede ser adecuado parz ha
cer una seleccién entre proposicionee en conflicto y comstituye
un intente para hacer mds significativo el enfoque del vaior pre

8¢nte pure la waministrucidn.

Efecto del costo del capital sobre

el indice de productividad

\- Tordo e

Egatleno

de
Thcuckitied) v
Coso Suguesto \\\\\\\
o) gt
[ Coote ded Copiat (*))

Trokce

Existe unu relacidén cercsna entre los porcentajes de =
rendimiento y el vulor presente. Conforme aumenta el costo de cu
pital, declina el vulor proesunte, de lus utilidades por afio, w=
bventualmente, cualuo el costo del capitel sube, el {ndice do —-
procuetividad desciende, ho obsiuzntu, xl costo del capitul €5 ==

exactumente ¢l interés cwleuluav vajo este enfoque de rendimien~
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to; esto es, el rédito yue iguala las utilidades netas en efecti
vo con la inversidn iniciul. £n otras palubrus, aqui tenemos un

costo de cupital en punto de eguilibrio, gue serd el mismo ya --
sea gue se considere el rendimiento o el valor presente de la in

verailén.

Cusnuo se calecula el valor presenve de recibog y desem
bolsos futuros, ce estd rerlejando autométicamente en las cifras
evaluadas la posibilidad de obtener un ingreso estindur, es de--
¢ir, una utilidad sobre la inversidn. El valor presente calcula-
d0 a la tasa 1 de interés, es unu cantidad tal gque, invertida pa
ra que genere los Ilujos netos de efective esperados, producird
un rendiziento da i sobre la inversidn. =sto perm:te utilizar -
los valores uréseRtes de¢ varias propuestas de inversién, como un
medic para comparar 106 proyectos y der'inir su conveniencia rela

tiva.

5i se tuviese cuidado en hacer idénticas las suposicig
nes implfcitas y explicitas en los proyectos de inversién, losg =
resultucos obtenidos al usar estos dos mitodos de rendimiento y
valor presente neto, serfan los mismos. 3in embargo, se debe per
nenecer &n gudraia al evaluar las proposiciones en contlicto jyue
requieran salidas iniciaieg substencimluente uistiatus, o aile--

rentes putrones ae ti:mpo <¢n log benericios del erectivo neto,

¢) Comparacidn de los métodus de rendimisnto 7

del valor presente neto
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le eleccibén entre los métodos de rendimiento y de va—e
lor pressnte neto, no es merawenve un asunvo ae prefereucia come
rutacional; existen sivuaciones donde cadz métouo de una respues
s diferente poryue asumen disvinvus Iusas ue rendirciento en las
reinversiones de los tondos recuperzaos de las inversiones origi

nales.

Entonces, a pesar de yue 1ot dos méTOA0B presentados =
tienen la ventaja ue ser vedricamente correctos, no poseen al -=
presenve la ventaja de scer ampliamente empleduos en la industria
donde s@ usan unus téenicas mwds dburdas, poryue algunas veces se
sjustan raconablemente 2 las neceglaades de lu Tirma; oTrus Ve--
ces se usan depido a yue las téenicas rds sofisticadas no son --
comprendrias por 1lu administracidn y aljunus otras veces dehido
2 gue lu atelsistracién se cncuentra adl en proceso Ge entrende=
risnto y educscidn de su personal en el uso de los métodos del -
porcentaje ae rendimaento o de valor aciual. nxisten otros enfo-
ques nis comunmente Usados, vomo ¢l ae reemboiso (referido al pg
riodo de recuperacidn o tiecwpo nwcesario para gue los bereficlos
nevos de efectivo igualen a la inversién inic.ul) y rédito prome
dio (o porcentzje de devoluecidn promedio yue es el porcentaje --
del ingrese neto anuel yromedio aespués de impuestos, en rela--—-
cién a la inversién jromedio, durante la vida del proyecto), que
tienen su utilidad pero suiren aue la geficiencia fundamental de
ignorar el vaior Gel dinero a través del tiempo y han sido trata

dos en el capftulo anterior.

Asi pues, en contraste con huestra opinidn de que es -
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importante atribuir magnitudes numéricas a los elementos de cada
proyecte de inversién y tomar en considerucién el valor del ding
ro a través del tiempo, tenemvs que admitir yue muchos eutudios
gobre el terreno de la adopcidn prictica de decisiones, muestrun
que la mayoria de las direcciow¢s no hacen sug seleccicnes con -
tanto cuidado. Ee por ello, yue deseamos hacer hincapié en que to
da organizacidén debiera convar con un modelo légico en el cuul ba
gar su seleccidn de propuestas de inversién; un eriterio finan-—-
ciero yue establezca un patrén ce conveniencia o deseabilidad de

los proyectos alturncs de ioversién,

La decisidn de inversién mis simple es aquella en lo -
que la presunta es sl se debsé uceptar o recnazur una proposicidn
de inversién determinada. Se tipifica por decisiones tales cemo
81 se debe o no comyrar un eyuipo, si se debe o no entrar en una

nuava zona de ventas, o bien, comprar una firma existente,

Bajo el método de evaluacidn por rendimiento, la regla
de declsidn es aceptar la inversidn si la tasa de rendimiento es

superior al costo del cupitaly de otru forma se rechaza.

Bajo el método del valor presente neto, la reglu de de
cisidn es aceptar la inversién si el valor presente neto (calcu-
lado a lu tasu del cosTo del capital) es cero o mayor y el recna

zarlo si ¢l valor presente neto es menos de CEros

Lo anterior se dezucstra mejor considerando alslnos <=

ejemplos simpliricucou de decisiones de inversidn:
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Supongumos gue la Comparifa "A" tiene un costo de capi-
tal de Bk, Nediente le inversidn de §12,450,00 en equipo nuevo -
para menejer materiales, lo Gompazfifa estima que puede aherrar -
33,000,00 al afip en ¢l costo de wuwloos de los préximos cinco --

aflos, ;Serd convenienve que la Compa:ifa compre el equipo?

solucién mediante el método de rendimiento, La tasa de
rendimiento ae wtilidud sobre estu inversidn, se culcule despe—w

jando i en lu siguiente férmulsa:
¥=R(¥,,)
Ln donde:

¥ = Velor presente de lu wnualidua, de los ahorros
en costo

R = Henva

I
"

Nimero de perfodos

i = Tasa ae rendimisnto

Subvstituyenao:

§ 12,450.00 = § 3,000.00 (Pn i)
(P, 4) = B/R

(Ps

5 1) = ¥ 12,450,00/4 3,000,00

P5 4 = 415

Con lus tablus e anualidauaes, se puede determinar que:
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= = el
P5 8%~ 3499 Y PS 6 = 4.21
Por lo tunto, se sabe que lu tasa descounocidu de rendimiento 1,

estd entre el 63 y el Y,

Mediante interpolucidén puede calcularse la tasa de ren

dimiento, & un mayor grudo de precisién:

Direrencia en virerencia en DATgrencla en valor:s
porcentajes valores prisentes presentes e inversidn
[ 4.21 x 3,000 = 12,630 4.21 x 3,000 = 12,630
8% 3499 x 3,000 = 11,970 4.15 x 3,000 = 12,450
2% 222 6560 .06 180

.06

6%+ S35 (24%)

= 65+ $272 (2%)
Rendimiento = 6.54%

60 + 89 (2x)

Q00
= 6% + .272 (2%)
= 6% + +54
Rendimiento = 6.54%
Zs decir,
Tape real de _ Diferencia en valores precenses e inversidn
rendimiento Diferencia en vulores presentes

| ESTA TESIS w3 pe
in consecucncia, la mver&u&ebﬂs suire%fﬁ%%i

que el rendimienvoe esperade es menor jque el costo de capital --
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(8%) de la Compaiifu,
solucibén mudiente el métoao del vulor presente netvo, -

£l valor presente nevo al Uw de todos los elementos de le propo=

sicién de inversidn es:

~ )
?ago:mda\éluso.‘ ms/v( / /] / /

AWorros 3,000-‘(3.%23 4

2,00 3,000 3,000 3,000 300D

Valor presente
al 8%
Pago iniciel o inversién (s 12,450,00)
ashorro en costes @ 3,000.00 (P5 81)
= § 3,000,00 (3,9327) 11,978.00

Velor presente neto de la inversidén al 8% (& 472.002

Lado yue €l velor prestnie neto es ne,utivo, es cbvio
que no serfa provechoso efectuur esta inversidn si los fonics --
del capital cuestadn U4, o si 8% es la tasa cinima de rendimien-
to yue se uceptard en una inversién de este tipo. Se deberd re-
cnoazar esta inversién, dado que su costo es mayor que su valor =

presente al costo del capitul,

En resumen, se puede decir yue estos dos nétodos de --
evaluazcidn son aceLtaoles para divcernir scbre el valor de las -

propuestas de inversifn. Se basan ambos procedimientos, como se
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ha vieto, en la formulucidn de la proposicién en términos de flu
Jos de fondos y en la evaluucidén de estos de acuerdo a sug valo=-

res de tiempo.

Las rauones del enfoque hacia el Ilujo de fondos y no
exclusivamente hacia la utilidud reportada, son los hechos de —-
que, para obtener utilidades adicionales primero se debs dispo-—
ner de efectivo paru invor{ir; ge toman en consideracidn, ror lo

tanto, dos tipos de flujous de fondos:

a) El flujo neto de salida de efectivo requerido para

la nueva inversién, y

b) Bl flujo neto de entrada de efectivo, como resulta-

do de lu nueva inversién.

Bn segundo lugur, es necesario calcular log cémcioa ne
tos futuros em los flujos de foundos resultantes de la salida in-
mediata de efectivo. En este proceso es fundemental yue se consi
dere solamente los campios 4ue se llevardan a cabo en las salidas
¥ entruadas de ereciivo; es decir, loa rlujos difersnciales de ==

fondog, resultantes c¢e unu deterninada alternativa ds inversidn.
Cualjuiers que gew el método usado en la evuluacidn de

proyectos de inversidn, subsisten los aspecltos no monetarios -

el riesgo inherente al proyecto, que es necesario considerar,

Algunos agpectos intangibles jueden, eventualmente, =-=-
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dar fruto en términos ae flujos de fondos rsconocibles. Por ejem
plo, une empresa deaicaaa a la industrie quimica reconoce que la
inversidn en investigucién bisica, es vital a la rentanilidad a
largo plaze de aicha ewpresa. Mo obstunte, OIros aspectos intun-
¢ibles no pueden ser definidos en términos monetarios. Yor ejem-
plo, no se puede reducir & pesos Y centavos la satisfaccidn del
personal ul proporeicnwrle un estacionumiento méds adecuado, o al
introuucir Wi nuevo eguipo de procesamiento de datos, Sin embar-
£0, debe procururseé aln en eslos casos, que la decisidn s¢ tome
racionolments, sobre la buse a¢ ia mejor informacidn disponible

7 no sdlo intuitivamente.

Debido a las diferencias en el riesgo, se dificulta —
rn4s todavia la seleccidn entl'e une gpams de LT0y0CICS GE ANVET—mm
sidn competitivos y quizd se necesitard probur varias jropuestus
turu poder devirminur, e couerdo a los rosulvavo®, cudl se¢ adep

ta mejor a los objetivos de la entidad econdmica gue se trate.

Ko todo concluye con la seleccidn de lu mejor propues-
ta de inversién y cou llevarla a le prdctica; es indispensable -
organizar un sistema dae control gue nos permila evaluar 10s Io=-
sulvagos de :a decizsién tomada, para operar las medidas correcti

vas necesarias y establecer normas de accidn.

Es responsuvilidad del administrador rinanciero obtee-=
ner reportes sobre el progreso del proyecto, jara asimismo revi-
sar los plunes finencieros, reconuCer 108 errorcs pasados, CoIrrg

¢ir y mejoror los procesos G¢ toik de decisicnes en este campo,.



CAPITULO ¥V

POMA IE IECISIOhES LB INVLRSICH

La autoridad de los sjecutivos o jefes en una empresa,
implica la tacultad gque 64 les otorga para tomar dacislones so--
bre determinados problemas relativos al drea 2 su cargo y demtro

de yn especifico rudio de accién funcional,

Por consiguiente, la facultad de decidir, gue es el --
ejercicio miema de la autoridad, consiste en elegir una entre dos

o mé@ alternativas, en la conductis yue se habrd de sezuir,

Toda decisién entrafia un juiclo sobre diversas posibi-
lidades., Cuando solemente existe una linea de conaucta a seguir,

la decisién es imposible.

lLos wmas connotades expertios en estad materias estdn de
acuerdo en ;ue las funciones principales del administrador finan
clero son: planeacidn y contrel finunciero, consecucidn de fon--

dos e inversién de estos,

dn Intima relacidn con la plzneacién de ventas 7 de —-
produccidn, de donde se obviene un estudio econdmico del medio -
en jue la empresa opera y un esitudio técnico sobre las necesidn-

des y requerimienios del mervado, lu planeavién financisra ha de
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determinar el wonto de los recursos gue s¢ han de obtener para

heeer posible la rezlizucidn de los planes de la empresa.

Adends, la planeucidn en este campo debe e¢studisr las
fuentes de¢ financiweicnto, los periocaos o fechus ae inversién y
todos 108 asjectos fundmmentalés de lu programacién y control fi

nanciero gue son indispenuables.

Como juede percatarse, no es tarea fécil el proceso de
tomar ‘Gecisiones. Cuslyuler decisidén moviva, aesde azhora, un com
promiso de inversién (de tradujoe, de viempo, de ainero) con la =
esperanza de obtener un rsnaimiento satisfactorio, en un tiempo
futuro; entonees surgeén los problemxs ae seleccibn de alternati-

VaSe

kn el presente capitulo, no estd implicivo el propbsi=
tvo d¢ tratar la totulidud de los asjuvevos téenicos imylicados en
el presupuesto de capitel, ni lug diversas escuelas de pensamien
to sl respeeio, sino Jque persigus la introducciln en los diferen
tes tipos de problemas comunes inhercnties a la toma de dzcisio-=
nes de inversidn e intenta proyorcionarlas advertencias auecua--

das, relstivas @& es0s problemas,

Hasta este momento, 52 ha discuiido el costo Gel capi~
tal solamente desde ¢l punto de¢ vieta del origen de los fondos.
Exigte tawviin un costo 6e oporvunidad, conocido aliunus veces -
como tasa de ,réstumo, gue ¢s la tusa de renaimiento jue &6 pue-

de obtener en inversiones zlternss con un riesgo similar,
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En teorfa, la tasa de préstamo se aplica a inversiones
extornzs; @sS10 es, o inversiones fuera de la organizacién en --
cuestién, en volores del mercuido o a4 proyectos independienteu.
Sin emborgo, en la practica un costo de oportunidad de capital -
puede pensarse en términos de proyectos competitivos dentro de -

la misma firzu.

No todos los proyectos propuesios para inversién estdn
sujetos al mismo Lra00 de ries.o. For ejemplo, el resultado de -
una inversidn para retirar accio.es preferentes existentes, es -
muche menos ineierto yuv una inversién en un proyecto de investi
gacidn pura desarrollar nuevos productos. For lo tanto, seri ra-
zonable en ulgunos casos usar uilerentes tasas de costo de capi-
tal al evaluur propociciones coupetitivas de inversidn, a fia de
tomar en cuenta diferencias en el grado de rissgo e incertidum—e
bre, en torno a lus estimaciones de beneficios esperados; mien—-
tras mayor sea el riesgo, mayor serd la tasa de costo de capital

yue se debu usar,

De los diversos problemus refervntes a la formulaocidn
de proyectos, los mis importantes y a la vez los mds diffciles,
son ayuellos relacionados con la inversién de rondes en activo =
tijo, no =6lo en virtud de jue se refieren a grandes sumas de di
nero, sino sambidn porgue la decisién ., ue se tome, puede influir
en la operacién total de la cmpresa durunte varios afios. La difj
cultad espucial con gue sé tropiesa en estos problemus reluciony
dos con las inversiomnes capitalizables, surge de la necesidad de

tomar en cuenta las diferencias en vl factor tiempo de los diver
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sos elementos ae costdo y ae ingreso,
En los puntos sigulentss se trutardn algunos ejemlos -~

tipicos, ruvlativos a esuos problemas, p2ro enteéc as necesario ha

cer ciertas coucideraciones pura poder @valuar talés proyectos.

a) Inversiones mutuamente excluventes

La serencia frecuentemente tiene gue ©3coger enire ine
versiones en las cuales la aceptacidén ae una, ocasiona inmediata
mente el rechazo de lua otra, Lk estoB casos la pregunta no es s
lomentes gVale la pena estu proposicién? sinmo también: ;Cuil de

lag alternativas es preferitle?

las provosiciones de inversién son generalmente mane=-
ras alternas ee lograr el mismo objetivo, y pueden ser provecho-
pas todas, en relucidén al costo de capival. Ya que solamente una
proposicidn puede ser aceptuda, el problema es determinar cufl -

proposicidén es la més deseadble,

El objetivo del andlisis de los proyectos de inversién
en cuanto al tactor tiempo, @l valor presente, es graduar las di
versas inversiones mutuamente excluyentes en relacidén a su tasa
g¢¢ rendimiento o a su valor prewente netos la regla de decisidn
consiste en escoser la gue viene el mayor rendimiento o el mayor

valor presentc.
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La jersrquizacidén de:proposiciones de inversién muiua~
meate excluyentes, »s mis compleja que la evaluacidn de decisio~
nes simples d¢o aceptucidén o recnaso de propuestoc de inversién,
El importe de la ipversién inlcial puede variar entre proyectos,
obion, el tiewpo durante el cusl se espera que continden los be~

neficios puede ser difersnte.

En estos casos se debe tenor culdado en observar que -~
los datos yue se usan gean realuentv comparsvles. Ademds, se enw~
contrard que en zl.unos casoa, los métodos del valor presente ng
to y de rendimiento (discutidos en el capitulo anterior), dan re
sultados contradictorios y se debe entender el origen del con——-
flicto, & fin de interpretar corrcctamente 1las respuestas cuanti

tativas,

Para ilustrar eatos counceptos en términos Concraetod, =
se presentun & continuacidn ulgucos casos de decisiones que invo

lucran prorosiciones de inversidn mutuumente excluyentes.

Supéngase yue la Compaiifa "i" se encuentra frente a la
alternaviva de escocer entre dos inverslones mutuzments excluyen
tes de 310,000,00 cada una, Se espera gue la inversién A produz-
ca beneficios nevos de $2,400.CC el primer aflo y de 311,520.00 -
el Begundo. Asimismo, e espera ue la inversidn 8 produzca ==
310,500,00 el primer ado y $2,500,00 el segundg. £1 costo del ca
pital de la Compa«ia es de 0%/, (wué inversidn os mds convenien=

te?
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Método de Rendimiento

: JeEEmbCc LS50 regitoy Agnal-
Loveraién Afio A0 L o 7 miento 1EDE0
A ($10,000,00) 5 2,400,00 $11,520.00 205 2

(510,000,00)  $10,500.00 § 2,500.00  25% 1

Létodo del Valor Presente heto

. LesenmooLs0 REALL00 AN
Invereién Afio O A6 T LA al iog Raneo

(¥10,000,00) § 2,400,00 $11,520.00 $1,702,00 1
B ($10,000,00}  $10,500,00 § 2,500,00 $1,612.00 2

Agul se tiene una situacién en lu cual los dos métodos
rinden jerarquias contradictorias y, por lo tanto, seflalan deci-
siones difercntws de inversidn. E1 método de rédito muestra que
la inversién B conduce al rendimiento mis alto y probablemente -
es preferible. X1 método del valor presente neto se inclina ha==
¢ia la inversién A, gue tiene un velor presente mds alto, 21 107

del costo del capitals ;Cuél es la mejor gula?

A fin de poder contesvar esta pregunta e interpretar -
los recultades, se tiene gue entender el por qué los ordenamien-
tos resulian opuustos. La respuesta estd en la distinta suposi--

cidén bdgsica implicita en los dos métodos ansliticos:
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liétodo de Rendimiento. Suposicidén bdsica:

wue todus las entradas netus de cualguiera de 1los =
proyectos, pueden ser reinvertidus o la tasa de ren

dimiento de ese proyecto.

Nétodo del Valor Fresente fieto. Suposicién bdeica:

wue todas las entradas netas de efeciivo pueden ser
reinvertidas al costo del capitul; esto es, a la ta

8a usadu on vl cdlculo del valor presents neto.

Resulta ahora ¢vidente por quéd los dos métodos no coin
iden en este caso. Bajo la inversidén B se aporta una mayor cen-
tidad de efectivo al final del aflo 1, que bajo el método de rédi
to se supone gue fue invertida jara redituar el 25% y bajo 2l md
todo del valor preuseante neto se supone yue tue reinvertidu para

redituar Unicamente sl 10%.

£ste andlisis sugiere yue la forma adecuada de usar el
mftodo de rédivo al comgarar oportuniaaues de inversiones mutua-
mpnte excluyentes, ey .a e calculur el rendimiento de los rlujos
incrementales ue efectivo ;s comgarar ¢ste rendimiento con oporty
nidades alternas de inversidén. en efecto, ue puede afirmar que,
ar} relucidn al ejemplo anterior, la inversidn A es zimilar a la
irnversién B, excepto que falturdn 8,100.00 al {inal del afio 1 y
8¢ obtendran ¢3,020.00 nis al Jinal del aflo 2. ;38 ésta una ven-
tgja c.desVeutaju giterencial en términos de la tasa de rendi--

miento? Si ads de dos alternutivus son sometidas a consideracidn
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s¢ tendria gque hacer un andlisis incremental por pares, llevando
a competencis la proposicidn de inversién que mejor clasifigue -~

en cadu cas0, nAesia gue una surja victoriosa.

bvidentemente jque la sim,le comparacion de 10§ rendi=-
mientos de tdos o wds inversiones proauce informacién confuse, --
porque tusas de diferentes rendimientos impiicon tesas wiferen--
tes de retribucidén sobre la reinversidn ael cupliul TECRLErAd0 -
aurante la vida ce la inversidn, salsunus personas gue puedasn opi
nar con autoridud en ¢l frea ae presupuesto ae caprital, sugieren
4ue la tuse promecio de rendimiento ﬁ largo pluzo sobre la inver
6i6n, es aproximada por vl costo d2l capital. Ya que le reinver-
eibén @l costo del capital estd supuesta implicitamente en el mé-
todo del valor presentc neto, esie raconemiento conduce a la con
clusién de yue el mitodo del vulor presente neto ¢s superior al
nétodo de rendimiento al evaluar oportunidades de inversién mu--

tuamente excluyentss,

Otra ferma de resolver el conflicto, consiste en caleu
lar la tasa de rencimiento con ¢l costo del capital; este método
indicard siempr: l= misma decisidn de inversién que la indicada

por ¢l método del valor jresente neto.

Veaunos oIro Caso. aupdngase ghora, gueé la mitma Compe=
fifa "4" puede escoger entre invertir §10,000,00 a $25,000,00 en
un proyecto, bajo lz condicidn de gue una inversién excluye & la

otra. Se supone gue £l costo del capitules todavia de 10%, Las -
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expectativas respecto a los flujor de entradas y salidas de efeg
tive, son las que se muestran en el cuadro siguicnute. En base a

ello, gqué decisién debe tomar la Compasila?

Nétodo de Rendimiento

allo U Ao 1 Allo ¢ Zasa )
Inversién Desembolso Entrada Zntrada % Rango
c ($10,000,00) § 2,400,00 $§11,520.,00 20 1
D {$25,000.00) $10,000.00 $23,000,00 18 2
Flujos inere
mentales de
efectivo:
{p-c) =15,000,00 + 7,600,060 +11,480,60 <=2
L€todo del Valor Presente lieto
: Ao O A0 1 All0 & VaubJdee Han
loversida Desembolso Entrada Entrada al 105  wo
C ($10,000,00) $ 2,400,00 $11,520,00 $1,702,00 2
D ($25,000,00) $10,000,C0 823,000,00 $3,098,00 1

Flujos incrg
mentales de
efectivo:

(D= C) =15,000,00 + 7,500,00 +11,450.00 +1,396,00

Lu airercacia bdsica entre este cuso y el anterior, eg
triba en que aqui hay una aiferenciu substancial en ¢l desembol-
so inicial regqueride en las uos ;roposiciones alternas de inver-
8idn. Una vez mds es necesuric lievar el andlisis al enfoque de

los flujos incrementales de las inversiones alternas, couo 58 ==
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muestra en la sizuiente pdgina.

A m=Dos queé esta Compande t:nge oportunidades slternas
pars invertir $15,C00,00 & un rendimiento en exceso al 165 duran
te los dos préximos 2flos, la evidencia apoya la jerarquizacidn -
de las alt:irnativas, obienida por 1l método del valor presente -
neto; es decir, le que sefiula & le inversién D como la eleccidén

udecuaga.

Ls evidente que ¢l rendimiernto de los flujos incremen-
tales de efectivo proporciona més informucién gue une compara--
cién del rencimiento de las inversiomes nliernest. Sin embargo, -
£l la suposiciln de reinversién al costo del capital €6 TRzoni~-
ble, el métoao ael vulor prescate neto da una respusite ol pro--
blema ge la seleccifn de inversivnes mutuamsnte excluyentes, gue

sdlo pucde ser conrirmada a través del andlisis incrementel,
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ANALISIS ik FIUJUS THORahoNTALLS

Valor Presente lieto

8 1,396,00

YaloT Pre382t¢ Valor rresunte a la va
i Neto al 10 sa aproximada de Rendi
Flujos adicxénales Cantidad —TIoT miento (16%)+
de efectivo: b 1054 Tresente |p, 1oy Valor Fresente
Inversidn adicional]
supuesta =§15,000000,000 }315,000,00( 14000 =815,C00.00
Rendimiento Aflo 1 |+3 7,600,004 (J091+3 6,909.C0| .8621| +3 6,551,00
Rendimiento Aflo 2 | +311,480.00 ,5264+s 9,487.00( <7432 | +3 8,532.,00

+3 831,00

+ Devcrminada por el hétodo de Error y Prueba.
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b) Comparacidn de Aujos de efectivo anuales

sobre bases ecuivalentes

Cuando ls amglitud ael perfodo durante ¢l cusl se espe
ra recibir los b:zneflcios oe diverszs oportuniqades slternas de
inversién difjere, tiene gue considerarse una nueve 4rea de Com-
paracidn; esie problemas surge frecueniemente en decicicnes para
reponer equipo, donde =l puevo zcrivo tiene una vida gue se eXe——
tiende méds sll4 de lu del equipo pnterior, o en 1z remnovaci/n de
deudus donde la nueva deuda vence mds tarde yue la anverior, Fa-
ra ilustrer ¢l provlems, supéngake yue la Compaafa "z' yue se ha
venido tratando, viene opcidn de escoger enire las ciguientes —

oportunidades de inversidn:

Létodo de Zendimiento

= DESERDOLE0  FANjO0S ANUGLlES Vida  Iasa -
Toversién “yii0i.1 de Bfectivo Neto  Aflos % Rango
3 3 2,683.00 3 1,000,00 5 25 1
§ 4,193.00 $ 1,000.00 10 20 2

Nétodo del Valor Yresente Anuel

VeF e

Flujos anucles vida 2l 105 V.E.N. aan

Inver- Lesembolso

LY &
gién Inicieal ae i;:gtIVO Aflos  de ingre al 10%++ go
5085+
B $ 2,689.00 3 1,000,00 5 $3,791.00 31,102.00 2

F ¢ 4,133,060 § 1,000,00 10 36,145.,00 §1,952,00 1
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+51,000,00 (pg 10%) = § 3,791,00
§ 1,000,00 (5, 10%) = § 6,145.00

++V, PN, al 10% de entradas de efectivo
menog la inversién inicial.

Ura vez mds se puede resolver el conflicto de los ords
namientos relutivos, producides por los métodos de rédito y de -~

valor presente neto, consiuerando 1os flujos incrementales de -=

efectivo,

Al comparar li inversién F con 1a inversién B, se nota
que

inversidn ¥ Inversidn B Diferencia

Desewbolso Inicial $ 4,1391.00 ¢ 2,583,00 -3 1,504.C0
Utilidad anual du=
ranve los primeros
5 afios 1,000.00 1,0C0.00 -0~
Utilidud anusl du-
runte los prdxinos
5 uffos 1,000.C0 -0 +v 1,000.00

La decisidén se centra en los mérites de ef:ctuar un de
sempolso de $1,504.C0 awhora, & fin de recivir una serie de cince
rendimientos anuasles de $1,000.00 cade uno duraznte los aiios del

sexto al déecimo.

Bl valor presente de una anualidaa en que las rentas -
empiezan dos o ufe periodos despuéd de reclizada la inversifn —-

iniciul, es aecir, de une anualiuad diferida, puede ser aplicado
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en este cuso al 10% sobre §1,000,00 durante cinco afios, come si-

sues

Pasr = ® (Ppy * 3o 5 = Ppo y)
En donde:
R = renta

nl + n2 = perdiodo jue va desde el depdsito inicial
hesta la dlvima renta

n2 = perfodo diferido durante el cuzl no exis-
ten renvas

Pa4r = § 1,000,00

(P10 105 = P5 107
$ 1,000,00 (6.1446 = 3.7908)

= $ 1,000,600 (2,3538)
3 2,354.00

u

Cloramente se prefiere lu inversién F, ya gue con una
inversyidén aciuzl de $1,504,00 ce obiiene un rendimiento futuro -
que tiene un valor presunie de $2,354.00. Se puede GeterTinAr ~-
que el rendimiento real sobre lu inversién inerementul, estard -

entre el 10% y el 18, como sigue:
Paif = §1,000000 (pyq 4 - P5 4)
¢1,504,00 = §1,000,00 (plo 4= Bg 1)
(Pro 3 = P5 1) = $1,504,00/51,000.00 = 1,504
For tunteo, ul 16% y al 185 se observa:

1.559

1
"

(Illo 15?3 - P5 167'3) (4 5833 - 3-274)

(Plo 185% - P5 16/3) = (4 434 - 3.127) 1,367

Yo yue 1.504 estd entre 1,559 y 1.357, 1a tasa ce ren-
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dimiento estd entre el 16% y el 18%.

Una dificeultas que presentu el andlisis anterior, con-
siste en jue lss inversiones © y F pueden no ser ostrictamente =
comparables, si sc¢ escoge la inversidén B quizés resulte necesa--
rio verificar una inversidn caicional al final del perldo cinco
aflosy asf gue la ventaja o desventajs relativa de £ y F dependa
de lo yue la ewpreea haga al final de cinco afios. For ejenplo, =
8i £ y P sou méquinas ce fabricacidn, tal vez se tengh gue reno-

var & al final d2 ciuco wHos y F solzmwnte al finul de diez aflos

Uns forma de abordur este problemu €5 convertir las —-

dos inversiones en flujos promediv anunles e uivalentes,

81 valor pressnoe neto de lz inversidn I es de §1,102,00
y el de lu inversién F es ae $21,352.00. Fura convertirlos en flu
Jos equivalentes de efectivo =e¢ debe encontrar la anualidad pro-
nedio por cinco y diez aflos, respectivamente, que corresyonde 2

estos valores presentas. Sete cdlculo se muestra a continuacién:

Inversidn E., Flujo promedio anual de efectivo K:

Vabadie = 8 (By 104)
R (3.791)
$1,102.C0/3.791 = 291.00

$1,102.C0
R

Inversidn F. Flujo sromedio anual de efective R:

VP = 2 (Dyg 10,)
$1,952.00 = R {6.145)

1Y
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R = $1,952.00/6,145 = §318.00
Lstos anflisis aln indican la prefercncia por la inver
sién F, puesto  ue esta inversién promefe—flujoa rromedios eyui-
valuntes de efeciivo durante diei uﬁos,rsupefiores a los flujos

equivalentes coperados de ls inversidn B aurunte cinco afios,

21 método del valdr rresente neto es algunns veees eri
ticado por;us no rerleje ¢l tamardo relutive ae las iaversionas -
alternas sujetas a estudio., Un valor presen.c neto de $1,000,00
puede ser el resultago de una inversién ae ¢lU,000,00 0 de ==w
$11000,000,00. rara hucer frente z esta objecidn, algunos zmeri-
to}es nan sugerido ,ue un fnaice aelvalor przsente n2to &ea cale
cuiado, relatlonsndo ¢l valor presente de lus entrzdas de efeeti
vo con €l vulor presente ae los uesembolsou. se dice que Y&l in-
dice o utilidud por Leso invertiaco, proporcionaria una mejor bhu-

se pura comparar dos inversziones de diferentes cuuntias,

531 8o huctiese eculculuso un Indice ce valor proscnte ne

0 como base ae l2 comparacidn de las inversiones E y ¥, 1os re=-

sulindos obi:znidos serfan: Indice de
Valor
Frescnte
Neto
. . _ V,P, de las utilidades = 3.731.,00 _ R
Inversién E = inversién lnicial 24005200 1.40
Inversidén F = Y. de lus utilicaaes _ 6,145.00 | 1,46

Inversidn Inicial

En este ¢zs0, €l Indiez del valor precente nato serd -
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de acuerdo con ¢l métoao avl valor presente neto y clasifica a la
inversién F adelunte de 1z invers.én B. Sin embargo, cabe pregun

tar: gqué tan dtil es esta jerarquizacidén?

Eara resiOnuer a esa enter:ogante, serdn expuestos --

otros concepios en el si_uiente punto.

e) Iuuliucidn de la durucidn de 1lo8 nrovectos

Ludag varias oportunidudes alterncs de inversidn, la -
que de entre elias tehga un valor presente neto més alto por cae
da jeso invertido, serd general s razonublsmente la sscogida; pe
ro si se supone gue la ;myresa Luede conuuguir tondos adiciona--
les, al costo del capitel, resulvard prereribie la inversidn un
telige un valor presente menor. hientrus esta supoeicidn sea vdli
da, no habré equivecacidn al escoser, uln entre inversiones mu--
tuamunte excluyentes, ya gue se elegird lu iroposicién yue tenga
el valor presenie aeto muyor, sin tomar en cuenta €l Indice del

valor preienia 3eto.

21 valor esencial dei Indice del valor presente neto,
conuliste en ,ue ¢a una inaicacidn de la deseadbilidad relaztiva --

de cuzlyuier oport.nidud de inversidn duca.

Como un ejemplo extTremo, evte indice demostraria que -
ung inversidn ae ¢iC0.00 teniendo un vulor jresente neto de  ~-==-

350400, es relutivauente nisd desesole .ue wne inversién de =-=
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$100,000.00 con un valor presente néto:dé $250.00

Una‘obaecidn téenica al mévodo a6l fndice es LU0 & me-
nudo resulia diffcil aistinguir entre deaembolsﬁ de inversidn y
el dcsembolso que s convierte en baé:o, el cuzl deberia ser de-
aucido ae las entragas brutus, para 1135&r a ‘une mecida de los =

benericios nETOS yue s& obtenardn,

Cuanno so0n cOm 8Xua0& Pproyectos mliternos de inversidn
cuya duracidén o vida es aiferente, las estimaciones ae sus valo-
res presentes sou muy sutiles y el frocedimleuto supone yueé no -
nabré cumoios posteriores en lu vecnologfa o en los niveles de -
precics, pero lz aproximacidn ue tales estimaciones se compensa
con €l necho de .us loe vilores acstuales aisrkinuyen considerable

rente, a médida e <l pla.o awsenta.

Como método sl Tratar con inversiones de vidas deésigua
les es intgntar esTmar lo gue sucederia sl finel de la vida de
la invereidn ,ue tiene la durucién mis cortua. For ejemplo, supdn
xaBe yué en £l easo expuesto en ¢l punvo anveéricr s las inver--
clones B y F, al Iinal de eineo aios se estima gue s puede repe
tir la inversidn para proaxeir otres flujos de efectivo de 1,000
pesos anuules, ul costo mis bajo de §2,200,00. Se tiznan zhora -
Gos inversiones ulternus con vidas desi.usles de 10 aiios y la ==

ecompuracidn de amoas se verificarisz vomo sijus:
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Valor Fresente
lievo al 10%

Inversidén = Inversidn F
Desuvmvolso inicial - $2,689,C0 - $4,133.00
Frimeros cinco ailos de utiliduges: .
$1,000400 (pg y0,) + 3,791.00 + 3,791.00
Degembolco adicionsl al finul de
cinco aflos:
§2,200,00 (pg 107;) .
32,200,00 {,620) - 1,364,00 ~0-
Utilidades de 31,000,006 para los
siiuientes cinco eflos: )
$1,000.C0 (Plo 1046 = Pg 10',1:) + 2,354,00 + 2,354,060
Valor presevnte neto al 10% + $2,092.00 + 3$1,952.00

Bajo estus circunstancias alteradas (pucs 86 s5UPONS ==
que se podrfa repetir lu inversién E a un costo menor), la inver
8idn E resulta ser preferible, ya gue el valor presente de los =

diez aflos, incluyendo lu inversién y lu reinversidn, es mds alto

Algunas veces, la vida sstimada ge dos inversiones pue
de igualarse suponi2nde un valor de resiquo pura la inversién =-
mds lar.a, a la feena terminal de lu inversién con vida mds cor-
ta. Por ejemplo, en esta ilustracidn, si fuera posible estimar -
un valor de residuo parw la inversidn i al finul de cinco aflos,
e poarfa compurer el vulor precente de las dos alsernativas de
inversién (incluyendo el valor presente del valor de desecuo €s5-

timuco ae #), s0dre Una base de cinco afos.

;1
!
3
P
b
|
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Cuulquieru de los dos métodos direcios de evaluacidn -
de inversiones puede Ber usado el analizar decisiounes como lag -
expusstae de ace;tacidn o rechs2o. Se debe aceptar la inversidn
i tiene un vuilor presente neto pouitive a la tasa del costo —--
del cupitul, o si la tasu de r.ndimiento indicada es mayor jue -

la del coazto ael capitul.

Se ha vasto gue amoos métodes pueden producir jerur---
guizaciones diferentes de inversiones, ya que hay diferentes su-
posiciones implicites en cada métedo, CoL respeCto a la tasa Lue
ge aplicard w 1z reinversidn de foudos recuyerucos de la inver--

8idn orisinal,

Se supone la reinverzidn al cesto del capital en el mf
todo del wvalor prec.ente neto; reinversién al rendimiento culcula
4o pure inverTsidn orizinal, es la suposicién en el méfodo de ren

dimiento o de récito,

la torma més correctu para escogur entre los nétodos -
de valuceidn a¢ orortunidndes ulverums ae inversién, s¢ zpoym en
inguirir cudl suposiciln acerca de ln reinversién estd mis acor=

de con los hechos el un ¢aso duoo,

4si, si no vy rauonuble la suposicién ue .ue las enira
das reinvertidas Frouucirdn & la tasa del costo Gel cupital, el
mejor mévodo sl evuluur las inversio.es, consistird ¢n calcular
la tusu e r-ndimiento de¢ los flujos mdivisnuies de efeciivo de

una inversidn en comparacién con la oira. i el costo del Capimm
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tal es una buena sproximucién de la tash:de'reinversidn,‘élamétg:‘

do dul valor presente .nevo jerarquizard las inverciosies corracta -

mente, resultundo un proceso znalitico mds diereeto y simpla.

Bl jroblema de lag vidas.desi.ualaes en las proposicio-
nes de inversidm no se prescnta con gemusiada frecuencia, lo que
es una fortung, puesto que resulva diffcil visuslizar los plasos
y lus consecuancisy dv los resmplazos futuros de cada alternati-

Y.

d) Impussto scbré la Renta ; ceciasjones de inversién

Se presume gue el propésite de unn inversidn es aumen~
tar el capitul de los propietarisa, lo jue no serd por la canti~
dud totul de los ahorros en oogtos, o los ingresos adicionales -
resultantus de la inverszidn, sino que una parve substancial de g
488 ganancias usWalmentd se¢ puaga al goblerns en la forma d¢ Im—-
puestes sobre la Renva. ol capital de los propietarios solamente
8¢ incrementa por lpn cunticad que guede desiuds de haber deduci-

do los impuestos adicicusles que duban cuorirse.

31 las ganancius diferenciales, tal como se les ha con
siderado, fuerin 1o mismo jue uvilidades sujetus a impuesios, uf
tonces lo uvilidad espuds de impuestos podria encontrurse suncim
llamente multiplicando lu uvilidod por la direrencia ent.e la —-
unidiau ; la waen de im_ue..o @svimada paru ¢l futuro. intonces,

8i ge ucepia yor ejomplo, yue ¢l 50 por ciento es uns ruzonable

i
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i
i
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estimacibén ae las tasas futuras del impueszo, la utilidad después
de impuestos seri el 50 por ciento de le usilidad antes Ge ime-

PUESTOE,

kn la esvimacibén de 1z ganazncie difercncia, le depre—=
ciucién se omite intencionelnente de los cilculos. Tuesto jue la
deprvciucidn es un gusto deducible pera lea determinacidn de Ime=
puestos 80bre la Renta, la utilidud acicional sujets o ese ime—
puesto por lo tanio, Ro correspenuerd a las ganancios diferencia
lee en cualguier proolema en <l cual la depreciucidn sen un fac-
vor eignificssivo. in efucto, la depreciacidn sovre el activo fi
jo tan.ible sign.ficu una ventaja de impuertos, pues produce uti

lidades al disminuir la tasa ae los imjueutos.

£l Impuesto sobre la Renta ue debe pagorse, en la ci-
tuucidn ae una nuevy 1nversidn en actives fijos, puede estimnrse
deducicndo la cepreciacién adicional anuzl de lus ganancizs anua
les antes ae imjuestos y multiplicande la diferencia por la tasa

de imyuesvo estiruca.

Ix acuerao sl proceaimiento de d2precimcidn utidizade
en la valugcidn de los sctives fijos tan.ivles, les tasas de ren
gimaentp de la inversidén y 1las deduccinnes de imjuestos serdn di

fersnies.

Tor e)emylo, meaionte sl usd del nitode de depr-cif-—-—
eidén en lfneas rect., .ue cousiave en car_acr fraccic.es i.uanles -

del costo totul en cauu uno ae los ulof ue ta vida estincda del
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activo fijo, se mantiene, por lo tanto, para rines tiscales, ---
inalferable el rengl6ﬁ de impuestos, en lo ,u8 & le intluencia -

de la depreciacién tooa.

El método de la tasu sobre saldos descendentes minimi-
za los efectos de los im uestos en la empresa, debido a que de--
terminada la depreciacidén de cada afto aplicando una tasa dada al
valor en libros del mctive al princinio de cada ejercicie, en —-

vez de aplicarla al costo ori.inal del activo.

A través del uso del método de aflog digitos para fines
de depreciucién, se¢ obtieno una utilidad neta des;uds de impues-
tos payor en los primeroa perfodos del proceso, puesto que la ta
sa de deprecipeidén de cada afo es un quebrado, en el cual el de-
nominador es la suma de los disitos: 1, 2, 3, 4, 5, «..n (mimero
estimado de sdos de vida dtil del active) y el numerador es n pa
ra ¢l primer alo , n - 1 para el segundo, n - 2 paras el tercero,

y as! sucesivamente.

Los dos ¥ltimos procedimientos mencionudos constituyen
los liumados métodos acelerados de deprecizeidn, con los cuales
se logra disminuir el monto de impuesvos y, por consiguiente, an

mentar la utilidaa neta des;ués de impuestos.

Otro método alternative de deprsciacidn es el de unida
deg de sroduccidn, gue considera el activo como intexrado de una

cuntidad cierta de unidaaes proaucidas y el costo de cada unided
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rasulta de la divisidn del Totsl 42l costo del activo ontre di—
cha cantlded de unidaaes, Consiste pues este métﬁdo, en cotener
la depreciscidn de un perifodo deverminuno multviplicando &l costo
unitario por el nimere e unicsdes producides, nste procedimien-

$0 no &5 aceptade fiscalmunte.

nn ciertos Ti;08 de problemas de ssieccidn alternativa
puede omitiree por comwpletv el impuesto sodre la rente, ya que -
la mlternetive qué prouuce la meyor utilidad antes de imyuesios,
también corresponderd o la mayor utilidad después de impuestos;
é8te @8 el caso en problemus de fijscidn de precios y muchos o=
otros de seluceidn entre comprur o hacer un producto. lo obstan~
te, se ha vistn gue en los provlemas gue involucran inversiones
depreciables, lu relacidn entre las deprecisciones y los impues-

tos es importante.

Por otra parte, los inveresea realmente pagados, gue =
son distiotos a los jue se¢ imputen a las inversiones, Vson una de
duccidn pesra efecsos fiscales; por lo tanto, si 105 Co6I08 por ~
concepto de interesss s¢ increnvan como resultado de la invere-
gifn, puede argiirse que esos invereses producen una ventaja de
impuastos eimilér a ls depreciascidn y que su impacto debe esti--

marses -

Como se mostrard wés wdelante, en un problemsa de reem-
plazo de activos no es usual incluir el interés en los cilculos
de lus ganancias ni de los impmestoe; esto oe debe a yue nommal-

mente se buscu li tasa generul de rendimiento, sin considerar --
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5i los fondos gue se reyuieren para la inversién son prestados ~
(1o gue origina interesvs), o provenisntes de los accionistus -

(lo yue no ori.ina intereses).

En problemas en los que el método de finenciwmiento es
uwnu parte 1mp$rcante de lu proposicidn, como es ¢l caso de pro--
blemas de decidir entre com,rar o rentar (que twabidén serin dis-
cutidos posteriormente), es adecuado considerar el interés., En -
estoe problemas, la tasa de rendimie.to yue resulta del cdlculo
es la que corresponde a los propietarios y no la yue corresponds

ria al total de fondos destinados a la inversidn.

En forma generel, dado que los im.uestos sobre la ren-
ta son siempre menos del 1C0% de lus utilidades, se puede supo=-
ner que la maximizacién de valeres antes del impuesto, maximizg.
rd automdticamente loe valores des,ués del impuesto, iste razona
miento no es vélido al analizar decisiones de inversidn porque -
ol impueato sobre le renta tiene una relecidn directa sobre la -
coordinacidn en el tiempo y monto de entradas y salidas netas de

efactivo,

Lus entrudas de efectivo yue representun ingresos, son
reducidus por el impuesto sobrs la renta y las smlidas de efecti
vo queé representan gustos deduciblzs, son también reducidas por

los zhorros del imjpuesto relacionado eon ellas.

La coordinacién en el tiempo de veneticios y detrimene

toa derivados de los imiuestos, puede ser diferente de la de las

i
i
;
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salidus ae efecvivo. Yor ejemplo, si algunc purte de un gasto —
en el perfodo cero es deducible para fines del impuestio sobre la
renta en el jeriodo cinco, lu szlida en el perfodo cero y el be-
neficio del impuwsto en el perfodo quinto tienen que considerar—

8¢ &l programar los flujos pertiuentes de efectivo,

o hay reglee simples de proceuimienvos gue puedan se-
pulrse al estudiar el impzcto del imjuesto sobre la renta en los
flujoe de efcctivo. Jebiuo a gus el impuesto sobre la renta estd
afectaao poOr puches factores, tules COLO: 188as progresivas, -—-
arrustre de pérdidas, impuestos dal.hstauo, gananciue y péraidas
a corto y a lergo plazo, cambios de proviedad, etc., el impacto
Gel impuesio sobre cada decisidén es, hastu cierto punto, un pro-

blema individual,

Bl impuesto sobre lu renta no afecie solamente a los -
{flujos de efectivo, sino también a lus tauvas de rendimiento. A1
congsiderar diversas proposiciones de inversidn, las ganalicias ==
después de los im,ue-tos con relevantes en la: comprracién del -

rendimiento después d2l impuesto, o d2l valor presents neto poe-

terior al impuesto,

. 1 efecio del impuesto sobre la rents en el costo del
capital y varias ilustraciones yue demusstran cdmo ios factores
de dicho impuesto se incorporan en el andiisis de decisiones de
inversién, se presentul ¢n iub proximse sscciones do este capltu

lo.
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e) Decisiones de arrender o comorar

Habiendo decidido adquirir un edificio o un equipe, —-
idebe obtenerse mediznte alyuwilar, o ¢ través de la compra? -—-
La seleccifn de uvntie ambas alternativas depende de si la inver=
sién que se requiere, en el caso de compra del activo, produecird
un rendimiente adecuado en comprucidn a la operacién de aljuiler
Dado yue el arrendamiento es una manera comin de finaneiesr acti-
vos, la seleccidn entre comprar o alguilar es wna decisién comin
de inversidén, Tipicamente se compara un desembolso inicial de ——
compra, contra la alternativu de rentas periédicases Es evidente
que los gastos periédicos comunes al errendamienio o a la adyui=
sicién no pueden ignorarse, yu jue esTos costos determinan la de

cisidn,

Se considerard primero la decisidén e arrzndamiento --
frente a la de compru, ignorundo factores del impuesto sobre la
renta, afladiendo luen0o esta complicacidn a fin de observar su --=

efecto.

Supdéngase jue la Cowpwifa "z!'! estudia la posibilidad de
alguilar o comprar una computadora peguefla. Dicha Compadifa esti-
ma el costo del capitul ul 8%, La computadora cuesta +1'000,00000
v s¢ espera de ella una vida de servicio de cinco afioss Lu Com—-
pwifa puede comprar un contrato de mantenimiento por $30,000.00
anuales y se espera ademds puagar 320,000,C0 anuales por impugse-
tos, seguro y otros couceptos. Al tinul de cinco walos se espera

poder vender la computadors en 3150,000,00. Alternativamente, =«
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la Compaflir puede arrendar la comuutaaora bajo un arreglo por el
cual todos los costos de muntenimiento, seguros, etc., estén ine
cluidos en una carga de alquiler anusl de $280,000,00 al finsl -
de cadu sfio, ;oué le conviene més a la Compaiifa "z!: comprar o -

rentar el eguipo?

Solucidén a través del hétoao del Valor Fresente Neto -
8in incluir el Impuesto sobre la KHenta. L2do gue los beneficios
deriiados del uso de la computadora son seguramcnte iguales en -
cualquiera de los casos {compra o arrendamiento), se pueden igng
rar ¥ se tenérd cn esenciz un problema de costos minimos. la Cﬂg
paifa "z" debe escoger la ulternutive yue tenga el costo minimo,
medido por su vulor presentz neto al 8%, que es el costo del ca-
pitsl pera esta empresa, Ll problema s2 puede esguematizar como

se ilustra en la paginu 111,

L1l céleulo del velor presente neto de lus dos alternte

tivas, a un costo ac capital del 8%, se presenta a continuacién,

Valor Fresente
Yeto al 8%

Cosio de Compra:

Feriodo O: besemuolso de ¢ )

¥erfodos 1-al 5: $50,000,00 ‘P5 &5
$50,000,00 (3.9927)

Periodo 5: Valor de desgcho de
$150,000.00 (pr B )=
3150,000,00 {43604 )=

~ 31'000,000,00
- 139,635,00

+ 102,030,00
Costo de Compra {valor Lresente neto al 8% = :_g;19§14545&gg

Costo ae Arrendaciento;

Perfodos 1 ul 5: Costo anual ae
$260,000,00 E G Ba)=
$260,000,00 % 27 )=
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En consecucncia, de acuerdo @ los resultados ottenidos
en los cflceulos amveriores, 18 Compaiiis Yz" debe comprar la come
putadora puesto jue ¢l costo econdmico de compra es menoT gue el

cosio de al.uiler.

solucidn antes del lim, uesio sobre le Rante. Lidiodo Ale
terno, Una segunds maners e analizar los alternztivas Fropuese--

tus, s¢ ouss en ¢l método de enualidudes por deprsciancidn,

bado gue lp gepreciacién -bujo este méiodo incluye el -
factor de interés sobre lz inversiln, es jozible comparar el cog
to snual de renta con la deprecizcibén amusl (caleulsda bajo el -
wétodo de depreciwcidn por wnuslidaces), nds los Laslos comunes
de operuacién a fin de llegar = uha deeisidn. 1o yue de nscho se
hace @8 culculsr el costo anual eguivalentso de 1a compra, inclu-

senao interds a2l 85 sobre la inversién:

Costo de Arrendacisnto (rentu anual) § 250,000,00
Costo equivalente ge Cowprai
Costo ~ Valor iresents de desscho

P5 8%

_$ 11000,000.00 = (3 150,000.00 x .68086)
- . 3oIeT
. $.1'000,000,00 - § 102,030,00

. 5+9327
- £.897,910.00

309927
= $ 224,658,00

hiés: Costo anunl del mantenimiento,
impuesivos, seguro, ebc, 50,000,00 & 274,888.00

Ventoje anusl eguivulente
derivada ue la compra ¥ 5,112.00
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A continuacidn se analizard el efecto del Impuesto so-
bre la Renta en la decisién de compra o arrendamiento, discutida

anteriormente.

51 se sugone que la Compa.fa "z" esté sujets a un im=-
puesto sobre la renva del 50% wsobre sus utilidades, godme afecta

rd esto el andlisis?

En primer lugar, los desembolso® ae renta y los gastos
de operaciones son enteramente deducibles y, por lo tanto, su —-
costo er'ectivo anual se reduce a la mitad cuando son considera~w
dos despuds de imyuentos, Sin embaru.o, la deprceciaciin del costo
original de la couputadora seré deducible para finez de impues—-
t08 ¥y, on conQecuencia (suponiendo ingresos adecuados), produci-
ré un ahorro de imjuestos iguul al 50% de la derrecizcidn anual

er el periodo de cinco afos,

Se puede observar que mientrasla depreciacién no es un
factor en la decisidn de inversién (ruesto yue el flujo pertinen
te de efectivo ectd representado por el desembolso originaml), eu
efecto a través del impuesto sobre la renta sf es un factor y de
terminante en lu tecisién poryue produce ahorros indirectos pe--
riddicos en los impuestos, a lo large de lue vida dtil del activo
Suponiendo depr:ciacién de lfnea rscta en este caso, los ahorros
anueles del impuesto constituyen la mitad de la deyruciucidén a—-

nuel de $170,000.C0, yu  ue:

Deprec¢iacién anual _ Yalor Ori. insl = Valor de Iesacho
en Linea Recta Vida dtil en ailos
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Un segunoo factor gque serd yransformade es sl costo -—-
del capital. Se hu supuesto un costo del capitel wnves de impueg
tos del 8%, Tste costo desyuéds del impuesto serd menor.

bxilicacidn

AL A AL A

Valor Freaente

Periodo ‘ Leto Bl 8%+
Costo de comra despuds del im;uesto sobre

la renta:

0 Dagempolso iniciel « $1+000,000.00

1 &1 5 hantenimiunio, seguro, otroa impuea

to8

507 ($50,000.00 % Pg g4) =

525.000100 % 442124 = 105;310.00
aheorrae de imjuesios: Depreciucidn anusl

51+000,000,00  $1%0,000,00
. 5 mos

o anes
= §170,000,00

Ahorros anuasles de impuesios = HOA
d8 §170,000.00 = $£5,000.00
Yalor prescnte = $85,000,00 (ps a0 )

= 385,000.00 {4.2124) = + 358,054 .00
5 Yolor de desecho en el yulnto aflo:

$150,000,00 {pg 5.} =

$150,000,00 (.7473)

=

+ 112,095,00

Valoxr Frewscnte heto del Costo
de Comprar la computadora =

Costo de arr-ndamnzento después del impueso
sobre la renta:

1 al 5 Henva anual de J280,000,00 N
Kenos: el 50% de la reduccidén de ine
puesios = v140,000,00
$140,000,00 (pg g5) = $140,000,00
(4.2124)
Valoxr ¥resente leto del Cooto
de Arrendar la computucora = $.__569,736.00

-5 _0589,736,00
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. Le existencis de un impuesto del 50% sobre el ingreso
neto onmbia la ventaja r«lativa de la compru, para favorecer la
alternativa de arrendar la computadora. ¥l efucio del impuesto ~
es reducir el costo de arendamiento 2 la mitad; sin emburgo, de~
bide a las difercuciss del costo del capital después de pagar im
pusstos, u la realizacidn del de-emboleo inicial, a 13 recupera=
¢idn del valor de desschio y a los ahorres del imjuestd que sure
gen de la deprociecidn, no hay unz rsvaja correspopdicnte el 50%

en al costo de compra.

»l problema de la inversién de ecapital rijo as es¢neial
mente lo determinucibn de si las utilidades previstas para unz -
alternativa dada, 80u suficiezntes justificucidn para realizar la
inversidn de fondos en euve proyecio, juicie jue debe emitirase 1o
mnndo en consideracidn el valor de losfiujos de ef:sctivo en el ~

tiempo.

£) Decisiones dp rsembolso de bonos

Ios tondos a lurgoe jduze para €l Tinanciemiento de ine
versloues se eoncucntran disponibles ya sea en ¢l la forma de pa~
8ivo o0 de capital contable. Una forma de pusivo a largo plano ==
wuy comiin ea lu em:sién de oonmos. Luunio los 0onos se colocun -~
privadamente, lug unagociaciones tisnen lugar dirvetamente entrs
el deudor y el acrewaor. Sin embar_o, cuusueo los bonos ae vonden

sl publico en gensral, log srovedimientos son difervntes,
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Asf, los contratos de bonos son un buen ¢jemplo de pasi
vos (pera el emisor) y activos (pura el inversionista), compren=
diendo acontecimientos futuros gue pueden ser previsios con exag
titud y evaluazdos objetivamente., besde el punto de vista e 1la -
enticad eémisora, un tontrato de vonos encierra uos obligaciones

distintas:

1. Pager el velor nominul de los bono5 a su vencimiento
¥
2, Pagar el interés periddicaments, en centidades es—-

pecificudas en el contrato, husia su vencimiento,

£l dnico elemento de incertidumbre es 1 riesge de aue
el deudor puedu deiraudar, y €l valor zaverso de este riesgo es
establecido por ¢l comprador de honos en la tusu cfeciiva de in-
tefes usada wl fijar <1 yprecio e los bonos, Cunneo un conirato
de ovomos sale al mercado, los inversionisias hacen ofrecimientos
a precios gue reflejan una valuacidn dircctu de ambos elementos
de ly obliyacidn del bono. hl precio al que se pueden vender 6s—
tos bonos seri determiuado por la tasa de rsndimis.uto a la gue -
desean invertir los comprasorvs y es igusl sl valer presents del
flujo de pagos futuros prometiuos en ¢l coniratio de ponos, des—-
contando a lu tasa de rendinmiento.de interdée. '

Ocurren CL80E Cn 4uC una empresd cue ha celebrado un -
contrato de wvonos, mds bi.n gue se Jurzada a revirar lo¢ wonos -
ds aocuerdo son ciste pro_rama raedettrnimds, prefiere tener el
derecho de retirarleos & su voluntad. Iuede venir el ticmpo en -=-

jue la ventaja financiera sea desfavorable, o nis probablemente,
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puede encontrurse en posibilidad de retirsr los bonos a un inte-
rés dado y eubstituirlons con eotros & interés ale bajk, obtenien-
do por comsiguiente un mayor beneficio de la ventajo Tinanciera.
BEste proceso recibe el nombre de develucifn o reembolso de bonoc
Es nsi cono la mayoriade lus emisiones de bonos proveen fara une
redencién onterior a su vencimiento a opeidn del emisor, lo que

es generalmente una desventale pare ¢l inversionista, quien ine-
sistird en estos casgs . ue un premio de redencidn por encima del
valor nominal sea pascdo sl los bonos son redimidos antes de su

vencimiento, Existen tumulén contratos de DOROS pugodercs en se-
rie, que proveen la redencién del capital en plazos a través de

la vida de la emiusidn,

kntonces, si la tusa de interds cae en el tiempo en —-
que una firma tiene una emisidn de bonos en el mercado, puede -
ger deseable redimir los bonos viejos y simulténeamente cemitir -

bonos nugvos a la tasa de interés menor.

En =zl Ambito de los nexocios, se considerz a loo bonos
generslpente en vérminos del valor a su vaneimiento mis un pre——
mio o menos un descuenio. La prdctica de estublecer términos fi-
jos para emisiones de deudas a largo plazo y de permitir que 8l
precio de mercado de los boncs determine la tasa efectiva de in-
terés, es un medio conveniente de que las fuerzas del mercado --—
trabajen a través de varizciones on los prucios de loes bones, en
vez de jermitir cumoios en <l contrato de los mismes. Loz bonos

se venderdn con premio sobre ¢l valor de sw veucimiento, cuundo
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la tasa de rendimiento es menor gue el interés nominzl; eerédn —
vendidos con descuento cuundo la tasa de rencimlento es més alia
que el interds nominulj por lo tunto, hay uns relecién anversa -
enire precios de bonos y tasas ¢e rendimiento; entre més slto es
el precio del bono, mds baja es la tesa de rendimiento y vicever

Sd4.

Bl proceso de registirar sl crecimiento del pasivo del
bono entre la fechs de enisidén y la de vencimiento es 1lamado --

amortizacidn del descuento del bono.

8i el Unico costo inherente a una emisidn de bonos fue
se el Lugo de intereses, la oecisidn de reenbolso se harfa sim—
plemente compurando las tasas oe interés de 1os DOLOS. Sin embar
0, la existuncie de prerios yor redencidn, costo de emisidn, de
ducciones del impuesio para ¢l descuento <n bonos ne amortizade
¥y los coetvos de ewirién de los vonos antiguos, complicun ¢l und-
1lisis. bl Biguisnve couo ilustrard loc fuctorvs gue deven ser —-

consicerados en 1a tonn ce aecizidn del recnvolso de vonog:

Supbngase que, precisumente shtey de una fecha de pago

de interés, lo Compaiia “"a" tiene pendiente de 0 $1'000,000L0
en bonos 4 20 aflos, cou interds al O% pagauero AHULILENLS CON ==
vencimiento a nueve wios a partir de hoy. kstos bonos fueron emi
tidos con descuento; a la feechu, los libros muestran un descuen-
to de %30,000,00 y costos de evmasidn ae $6,000,00 pendientes de

amortizar. los bouos son rediuibles & 104,00 en cuuliuier fecha
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de pago de interés. & le Compaiiia se le¢ prusenta una oportunided
de obtener un préstamo de 310'000,000.00 al 5% de interds, a nue-
ve allos; el cosso de emisidn de log nuevos bonos verin de § ~——-
927,000,060 ;Cudl es la decisidén mds adecunca peru la Compuilfus -

reembolso de los bones o no hacerle?

Solucidn. Lo costos del psgo de interés cobre los bo-
nos untiwuos'en el periodo cero (fecha de interds en la que se -
redimen los bonos), el descu=nto de bonos no amortizades y los -
costos de emieidn sobre los bonos viejos, que serin curgudos a -
8ast0s qurants la vida de los bonos visjos, ¢ cancelades inmedia
tumente contra rosultazdos si se recmbolsun los bonos wntijuos,
son costos irrecuperveles y no puedwn ser alierudos en ninguna -
forma por la decisidn ae redimir o no redimir los bonoo anti-uos
Fura fines de toma de decisiones, solumente los dewembolsos de -
efectivoque son alterauos por la aveisidn se cousideran relevan-
Yes. Ll impacto de loe impueutos sovle los cosuos irrecupﬁrubles

.tendrd que ser cousiderado cuando se aiada el ractor uel impues-

to sobre la reuta vu €l andlisis.

Suponiende una tusa ael im,uesto sobre ia rentva del -
50/ sobra los ingresog, el unorro del interés después del impues
to baja de ¢10,000,00 (lu diferencia =2ntre el interés sobre los
viejos bomes ; ¢l interés svbre los uuevos bonos: (60,000,C0 -
"

% 50,000,C0) 8 95,000¢vC y lu deducibi.idad de impuestos se pue-

de considerar en v.rios ren_lones:

Primero: 31 ge redimun loe conos, el deseuento gel
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_bono sin amortizar, los cosios oce exasidn y -

e}l premiv de redencidn age los auti ues vonos
pueden deducierse inmedintamente para fines =

. de impuestos, mizptras (uc¢ los cosvos de la -
nueve emizién se disiribuyen auraniz nueve =

anosg,

Segundos 51 no seé redimen los vonos, no huorl premios
de redencidn y el aes.ucnto en poucs NO amor-
tizawo, asl coio €l cotto e im emieidn anti-
gua, pueasn disvribuirse duranie un periodo -
ae nueve an0s pare t'ines ael impuesto, yroau-
ciendo as{ un anorro anusl de impue=o Jue¢ —-

contribuye un fucior ue decisidn,

Conviene escoger 1z alternativa gue tiens el valor rre.
sente wids vajo al 5w que es ¢l c&sto corrignte del préctumo. Pa-
ra ello, ¢ compara €1 v.lor preé.ents e ios flujo8 aé coSTOB ——
contemplacos sn caey clternailva, similificunuo el trussojo al —-
determinar los Ilujos incrementales ae efectivo y obssrvundo el

valor presents de dichos elementos incrementales,
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Andlisias del Reembolso de Bonos

Premio por redencién (§40,000,00) y
cost0g d¢ lu nueva emisidn  ~—-
(§27,000,00)

Ahorro del impuesto (50:%) resultande
de la inmediata deduceién del des——
cuento no amortizado de los bonos ~—
($30,C0G.00), costos de emisién ~—-m
206 000 00) y prewio por redencidn -
340,000,00) de la vieja emieidn:
506 ZQJO 000.00 + 46,000,00 + —
$40,000400)

Iesembolso de efectivo por interés,
nencs ahorro del impuesto sobre la -
deduceién del costo total de inwerds
(inbluyendo descuento y costo de -—
amortizacidén de la emisidn):

Sobre bonos viejos (coste apnual de
efectivo):

Costo anual de iuterés despuds del
Inpuesto: 504 (360,000.C0)

Alorro del impuesto sobre la amol-’

tizacién del descuento y costos de
emisidn;
504 (30.000.00 + 5.000.00)

9

dobre nuevos bonos (costo de efec—
tivo tnual):

LCo8t0 anuul de interés despuds del
impuesto:

50% (950 ,000,00)

Ahorro del impuesto gobre la amore
tizecidn de la emisidn de bonos:
50% ($27,000.00/9)

Flujos
Increnentcoles
de efectivo ~
8l los bonos
son redimidos

~3 67,000,00

+3§ 38,000.00

3 30,060,060

(s 2,000.00)

3 28,000.00

$ 25,000.00

(§ 1,500.00)

4 23,500,00

——— s

-3 29,000,00

.3

4’ 500-00
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En esencia, 1= sleccidn esté‘enideéidif’si sz invierten
$23,000.00 éhora-pﬁra ehorrar 34,500,60 6adéféﬁo,'durants lo8 ~=
primeros hugve anes. 51 se comyuren vg;ojee pr;éentes a un costeo
do cupifal &espués de impuestos del é;5%'(50%'§e 5%), 8¢ tiens:

Costo inmediato del reembelso de bonos
(neto después de impuestos) ~ § 29,000,00

Valor Present: de nhorvos despuds del
impuesto! ( ) o
©4,500,00 (p )= 34,500.00 A
' 3 24577 (7.9709) + 35,639,00

Valor presente ce la ventuja del L.
Treembolso; + § 6,063,00

zn este ceso la decitibn permancce a favor del reem--
bolgo de vonos, con un aumento del importe de lu ventaje hecunin

rin después del impuesto.

un este ejemplo, la vida de los nuevos bonos se supone
gue seria exactarente ijuel a lz viaa remznente de los antisuos,
Sin embargo, el wndlisis anterier podria verse afectaao si los -
nuevos bonoy tuvieran unz vida mds larga, ya gue se poéria pre--
sunter si bay slgin ahorre de interds durante los dltimes aiios,
posteqiorcs a la vida terminzl de la emisidn de la deuda presen~
te. Ji se supone que 1o Compailfa podrim pedir prestado al 5% de
interds al ¥inal de nueve auos, se uplicaris el m.smo andlisis -
ya gque lu Com,afifz "2" cstard aproximudamente on la miema vwosi--
¢idn al finkl ¢ ios nuvve ailos, reembolee o no., $i los oounos se

reéimiesen la vompz.afa tendria uny deudn de $1'000,000.00 al 5%
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de interés; si se continuuse -con 108 antiguos bonos, la Compafia
podria pedir prestado §1'000,000,00 a1l 5% de interds al rinel de

nueve aflos,

Si la Compaiifa eéperaee pedir prestudo $1'000,CC0.CO a
un costo difsrente, es decir, a una tasa mwid baja o mds alta que
el 5%, se afectaria la comperueidn, ya que la deeisién de no re-
dimir ahora implica .el tener gue pedir prestado $1'CC00,CG0.00 a
un costo distinto del 54 ol finul de nueve ailos. La maners mis -
fécil de manejor esta eituacidn consiste en extender el anflisis
sobre un perfodo izuul al tviempo de la vida de la nueva emisién
¥y suponsr ua préstamo a Qn veriode igual a ls vida remanente de
los nuevos bonos, une ves iranscurridos los nueve aflos, a la ta-

sa efectiva egperada en ese tivmpo.

La mayer parta de¢ las decisiones que tienen que tomar-
8¢ con respecto al pasivo a lar.o pluzo, son enfrentadas en el =
momento de emitir bonos. Una vez yue el pusivo es3d vigente, --
existe un drea princiyzl en la que ¢l administrador financiero -
debe tener cieria diserevcidn: retiro del pusivo antes del progra

ma.

La empresa nc,ociw para terer un privilegio de reden--
¢idn, debide a jue antlcipa que puede desear retirar la emisidn
antes de su vencimientvo, Los acuerdos sobre fendos de amortiza—e
eidn y fecnas du vencimiento ﬁnvalucran predicelones relativas -
al flujo de fondos; si yr=decimus unu necesidad de financiamien-

to adicional en el ruvuro, trutaremos ae Gejar vl camiuo --
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sbierto por medio de emisiones convertibles.‘ﬂl reembolso involu
era decisiones referentes sl curso futuro de lae tasas de intere
ges a largo plazo y es definitive el conocimiénto ¥ buen juicilo

del administrador financiero en este renglén, para lograr resul-

{ados exitosos en lz2 toma de decisiowes en eate campo.

g) Decisiones de resmulawo

Cuunuo lu empresa e encuentra ante el problema de si
debe o no reemplazar el eguipo en uso, por oiro més eficiente, -
es decir, ante una decisidn ae reposicién de activos, previamen-
te a la toma ce la decisidn ce inversidn, debe considerarse el -
rendimiento que de elln se espera, el cual radica en el chorro -
derivado de uno reduccidn en los costos de operscidn o en el au-
menio de utilidad por el volumen adicionsl producido por el nue-

vo eyuipo, o en umvos.

is f4cil nacer un gandlisis indtil al olvidar separar el
impacto ae lu renovacidn de equiro anticuo y de los cambiocs en -
cars 08 por aerrsciscién, ae los fuctores incrementales que son -

relevaentes a la decisidn.

in la decisién de regosicidn, como en otros cases de sg
leccidn de ulternativas de inversidn estudi wos ;reviamente, la
comparacidn bisica esiriba entre una inversidn o camvuio ae bene-

ficios futures o rendimienuos mayores, ahorros de costes o ambos
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Sucede con frecuencia yue 105 beneficios intengibles son diffcie
les de expresar en pesos y la decicién Tinalmente gira sobre fag
tores subjetivos, después de codsid;rur les ventajas o desventa-

jus econémicas., Ll mayor problema analitico es el Ge reutir da~-

tos pertinentes, adecuzdos pura los fines rropuestos,

Yor ejemplo, supdngase que lz Compalife "X" pos2e 81 w=
presente CLErto equipo que costdé 4118,000.00 y estd asentsdo a -
un valor de libros de $40,000.00 por une depreciascidn acumulada
néeta de ¢76,000,00. Lsta empresa ha usado el método de deprecip-
cién en ifnea recta sobre ests equipo, para fines tanto de ime-
puestos cono de libros. kl e,uipo tiene un valor de derecho aw-
tuel de $10,000,00 y se estima qué le quéda una vida de servicio
de cineco afioa .y un valor wutinado de desecho, al finnl de esos -

cinco afios, ae 41,000.00

La Compailfe ha sido visitsoa por el rypreseniinte de -
un fabricante de equipo superior sl gue usa l& empr2sa. »l egui-
po uueve ¢ puede conprar en $200,000,00; los dngenieros estiman
que tendré una vida de servicio du ocho wfiog., Se espers que este
nueve eyuipo produzce un shorro promsdic snuulen costos de -—
+45,000,00 durante los }réximos cinco abos y se estimaz un valor
de restauo &l Tinel de esos cinco afios de $58,000,00, Se supone
yue este nuevo egquipo tendrd una depreciucidn iotul de - ==
+150,000,00, La tusa promvdio del impuesto soure 1 rento es de

40% paru estu Comjpu.da.
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Solucién. La solucidn definﬁéreiéu 85 E3COZET entre ~-—
congservar la méquina_anfiuué'b‘campéef le nueva., se pueden eva-~
lusr estus o8 alternativus 6eterminando loo costos incrementa-~
les de ln comire ue eqniyo nwevo y midiendo su valor pragente ng

to; 8¢ supondri un costo de capitul antes de impuestos del 1.

21 valor eu libros de la néguina viega (340,000,00) es
completanéente irrelevahile puUesio gue €5 un ¢&s530 irrecujerable,
yue ne Be puede olterar por lu Gecusidn de reemplaco. &l costo -
de oﬁortunluad de continuar ugando ia miquina antigug, estd Teee
presentade por su valer residual de $10,000,00 en el momente ac-
tual, ya que s 10 4ue la empresa deja de pereibir si continda ~

usanuo la mdguins sntiuaze

Al considerar el impuesto sobr: la rents en 2l anfili--
8ig, se deben tener en cuenta elementos nuesvoe y relevantes a la
decisidn, sSuponiendo wn costo de capitul despuds de impuestos --
del 9% (15% - 40%) y una tasz marginal del 405 prra el ilmpuesto

sobre lu renta, el endlisis se pusde rosumir como sijue:
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Anflisis del Reemplezo de eyuino

Yalor Presunte listo
de loe Flujos

Perfodo Incrementales de RBfectivo
0 Costo del equipo NUevo -~ ~$208,000,00

Percepcidn del Valor Resi

dual del equipo antisuo + 10,C00.00

Percepcidn del ahorro de

impuesto, por la pérdida

deducible de 12 mbyuina -

antijua;

Yalor en libros
(3118,000,00-878,000,00)= §4G,000,00

Yalor residual 16,000.00

Pérdiida 330,000,400

Ahorro de Impuesvo:

40% (tosa de impuesto) 405 + 12,000.00 ~$186,000,0C

1 al 5 Ahorros en costos:
Percepcién de buneficios
durante 5 afos, de 108 -~
ahorros en los COSt0B e~~~
anusles de operacidn (ne~
to despuén de impuestos):
Ahorros de cootos unuules 345,000,C0 i
Inpuestos sobre ahorree:

40% (3§45,000.C0) 16 ,000.C0
Aharro neto anual: 327 0G0 L0 (pS lOd)
4

= $27,000,C0 (3.7908) +$102,352.0C
Efecto del impuesto, mcti + 16,603.CC
vado por la depreciacidnm
adicional

5 Percepcién del valor resi

dual de la rueva mdquina)
al final de los cinco aifos:
$58 »000,00 (PS lo:;) = §58 ,000,00 (.6209):

~ +3 36,012,00 ;
Menos: Valor de desecho del i
equipo antiguo, yue ro serd
recibidos
$1,000,00 (p5 10%) = 1,000,00 (.6209)3821.00 + 35,391.CC

Yalor Fresente heto de ia desventaga de é
comprar la méyuina nueva: - §21,854.0C




PAPTECLaci0n 500T¢
Afio el ejuipo:
Antiguo+  Huevo++

ahorro uel Valor rre
Impuesto “n 10& sente Neto
(40%) al 10%

Lepreciucidn
adicionzl

o

1 $7,800,00 $18,750.00 $10,950,00 $4,300,00 .9031  3,362.00
2 7,800.00 18,750.00 10,950,00 4,380.00 .5264 3,5620.00
3 7,600.00 18,750,00  10,950.00 4,380.00 7513  3,231,00
4 7;300.00 18,750.00 . 10,950.00 4,380.00 .683¢ 2,331.00
5 7,800,00 18,750,00  10,950.00 4,350,00 .6203  2,713.00

$16,603.00 ;

+ Costo depreciuble:

(valor en libros - Valor de desecho)/Afios de vidu Wtil del
activo.

(940,000,00 - §1,000,00)/5

£$34,000,00/5

$ 7,800,00 por deprecincidn anusl

wun

++ Costo depreciatles

(va}or en libros - Vulor de dez<cho)/Allos de vida dtil del 'l
QCTiVo. |

#

(%$208,000.00 -~ $ 5B,000,00)/8
$150,000.00/8 : i

"

1

$ 13,750.00 por depreciacidn snusl
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La detcrminneién de la fecha en que debe reemplazayrse
unu propiedad depreciable por unu nueve, conatituye un problemu
univergal de los negocios. Se han desarrollauo variednd de méto-
dos analiticog a fin de resolver este probleme y los fuctores de

decisién son a menudo complicados,

Fuede deducirse del sndlisis snterivr, jue los incre--
mentos en los ingresos o loe ahorros de costos son independivn~-
tes del efecto de los cur,os de deprzciacidn y sus valores pre--
sentes neton desyués de impue.tos deben ser truvados sepuradamen
te. 5i los anorros pueden preoyecturse razouablemente a una canti
dad promedic anuel, es josible evaluar su valor presente usando
tables de anualidades. 3in embargo, los ahorros proyectadcs pue-
den diferir ailo con aflo, en cuyo caso serd necesario calcular el

valor yresents de los uahorios pura cada adlo futuro,

Excepto por el impacto del imjpuesto, lu devreciacidn -
sobre ¢l entijuo o el nuevo equipo no es un factor en la deci--
sién de reem.lazo. Sin embar_o, Lz depreciecidn es deducible pa-
ra ef¢ctos del impuesto y por lo tanto prouuce un ahorro‘de im--
puestos que se tiene jyue YomLy en cuenta como un elemonto dife--

rencial en log flujos de efective.

bl valor en libros del eynuijo actusl es irrelevante, -
salvo jor su efécto soore los impuestos derivados de le pérdida
causada jor ¢l retiro del activo, ol valor presense y el costo -

de oportunidad del anti_uo egquipo eg el volor de nwrvado jue se
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sacrifica ul continu;r el uctlvo en sarviuio. Las pérdldas de*i—

vadas de 16 venta: aa u

bles de inbresoa comun

)

b)

c)

Estimar e valor residugl del-equipo nuevo sl final

de la vida del ejquipo antiguo y hacer la comjaracién

‘sobre la vida remanente del nctivo del equipo actual

Hacer la vomparacién sobre la vide del nuevo activo
y suponer el reemplazo del anti.uo activo al final
de su vida de servicio. .n este easo e¢rd necesario
suponer un viulor residuslpara-vl activo nuevo, al -
finel de la vida de servicio del active actuul, ror
ejem;lo, si el active actual durard tres aios y el
activo nuavo ocho aiios, 63 neceésario suponer el rezm
plezo azl wnti_uo equipo a4 los tres afios y un valor
resiousl pars ese reemplaco, cinco aros nés tarde,
con cbieto de tener uns fecha terminal comin {ul i
nal de ocho afios) para la serie de proposiciones de

invereién que se gstdn consider.udo,

suponer un cicle infinivamenis continuo de reempla—

26 y determinar los valores presentes sobre la base



131

de féruulus perpetuss. Lste procedimiento es satis-
factorio tedricamente, pero rejquiere estinmaciones -
de beneficios y pestos proyectades demasiamdo hecia

el futuro pura ser priéctico en la mayoria de los ca
808+ d¢ ha uplicuao, sin smborgo, para determinar -
la 6j0ca Sptima en .ue se detesn reemplazar partidas
estdndar de equino {como camiones). lor ejemplo, --
tal andlisis podria indicar jue la regla éptima de

decisidn e¢s trabujar un cawidn nueve durante tres -
ailos y lue, o reem, lazarlo; «n este cubo, los aho=-

rros de cosuos s2 encuenirun en los gu$tos para re-
paracidu y wenteniniento, gue se yueden estimar go-

bre una base recurrente con una jrecisidn raconable

pl objato det andlisis anteriur La sido delinear los -
elementos bisicos de las decisioues ce rseuplazo de activos Tijos
¥ presentar algunas de las comsideraciones jgue swrgen al estu--

diar este tivo de proposiciones.



CONCLUSIORES

Actualmente, la administracién dentro de la la Conta-
bilidad y especi{ficomente dentro de las Finanzas estd funcionan
do en un ambiente de negocios sometido a muchos mds cambios que

en cualquier época pasada.

El Contador puede iniciar algunos de esos cambios, e
pero ordinariamente no ocurre asf, sino los dicta la dindnmica -

de la produccién y de los mercados.

Los ambientes gubernamentales y sociales son més ime-
portantes en &ste tiempo porque una percepcidén de:las consecuen
cias sociales afects fuertemente a 1a Zmpresa en su bisqueda de
utilidndes,

La Empresa eficiente de nuestra época debe depender =
en gran parte de los métodos cuantitativos para me jorar sus ine
numerables problemas, tanto los de rutinm como los mds copple-=
jos y bien eetructurados. ESto exime o la Contadurfa de ocupar-
se de la carga cada vez mayor de los prodblemas mal estructura--
dos a oue se enfrenta en los nuevos ambientes, y por lo tanto-
necesita que las técnicas finmncieras le ayuden a2 competir eh -

la coppleja vida empresarial,

La Empresa constituye el micleo econémico gue, al lo-
grar sus objetivos de productividad y progreso, determina el a=-
vance en el desarrcllo econdémico del pais, Bajo la directa ress
ponsabilidad del asesor financiero, la tarea de valuacidn de «=

proyectos de inversifn es escancinl en la consecucién de los op



Jjetivos de la Empresa y en particular, de la funcién de finan--
zas : liquidéz y productividad. Pora slcanzar éstos fines, la -
asesorfa financiera tiene & su disposicién diversos enfoques pa

ra enalizar, interpretar y resolver los probvlemas de la Empresa

Al determinar la trayectoria financiers esperada por-
la Fmpresa durante cierto perfodo especi{fico, el asesor finan--
ciero debe mostrar las cantidades de fondos necesarios a través

de dicho perfodo,

La mezcla de los diferentes tipos de fondos que final
mente serdn usados,la mds favorable entre pasivo y capital,se -
ve afectada por consideraciones de conveniencia, riesgo y tieme
po; por lo tanto, el criterio del asesor financiero deberd usar
se para resolver el probiema. segin las necesidades financieras
de la organizacién y de acuerdec a8l Costo de Capital implicado,

la mayor parte de lus decisiones de inversidén requie=
ren de une evaluacién comparativa de los beneficios y costos fu
turos , de ellas esperades, que representan la remuneracidn e-~

conémica de los recursos productivos invertidos,

La oportunidad de inversidén seleccionada serd aquella
que, despuds de medir su valor presente & su rendimiento y to--
mando en cuenta las principales consecuecias ecoddmicat de la -
misma, resulte 1s mds conveniente, Asf{ el valor presente de las
altemnativas y su rendimiento, nos permiten contar con un medio
para comparar el importe de los flujos futuros provenientes de

cada propuesta.

De dsta forma la estrycturacién del presupuesto del -

capital deseribe el proceso complejo de la medicidn 4 valua---



cién de laa altermativas de inversién, la toma de decisiones

y sus efectos en ls situucidén financiera de la Empresa,

Debido a que toda alternativa de inversidn conlleva -
prediceciones de flujos futuros de fondos, necesariarente cada =
propuesta tiene cierto gradoe de incertidumbre, Por otra partg—-
existen aspectos intangibles, no monetarios cue generalmente =-

vienen implicados en los procesos de decisién.

Es 25! como el buen juicio debe aunurse al conocimien
to y habilidad del asesor financiero, en la realizacién de la =
importante, en la realizacidén de la importante funcién a su car

£0.

Deeeo teyminar éstas anotaciones, resaltando una carg
terdistica de la ¢poca moderna: loa progresos de la humanidad, -
desde el punto de vista tecnoldgico y cientifico, han desviado-
la cultura general hacia un creciente materialismo y hacia una
concepcidén puramente prdciica y utilitaria de la vida; sin emba
g£o, el mundo actusl y el de siempre requiere de un progreso ang
logo en la estructuracidén de 1a vida socinl, en la que armonid=-
samente se conjuguen los intereses humanos y materiales para lg
grar un auténtico progreso y bienestar no solo para la sociedad

gino para todo nuestro pais,
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