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NTRODUGCC! ON

C7En el presente, nuestro pals, cuenta con profesiocnales

“de capacidad suficiente para brindar el apoyo necesario a las

inversioni stas mexicands, =iswos que deben abocarse a basar -

sus opiniones y decisiones en informes elaborados técnlicamen-

te. Y pasar, de las improvisaciones v plancaciones defectuo-
$as, que generalmente ocasionan pérdidas de tiempo, dinero y-

“energfas; a los hechos constructivos y en general a todo aque

~Ho ' que promueva mds trabajo y biencstar al pueblo mexlicana, .

g En la actualidad, ila empresa moderna con sus implica--
~ciones y cardcter dinsmico, es una de las Instituciones que -
.,mas‘ influencia ha tenido en la modelacidn de la sociedad in--

dustrial contempordnea.

Considerando la importancia que tiene el costo de capi
fal ¥y los proyectos de inversidn en el desarrollo y sana ex--
pansién de la empresa madevrna, y; el papel que asume o} Licen
ciado ¢n Contadurfa ante la problemdtica de la administracidn
flramclera, en el cual, tieone la responsabllidad Ineludible -
de hacer md&s productivos los recursos de su empresa, £s decir,

Cutilizar eficazmente los elementos humanos, materiales y téc-
ni cos que adecuadanente coordirados, permitan lograr la mi- -~
sidn de la misng, Y por lo que, siendo el torreno financiero,
campo de actuacidn natural del Licenclado en Contedurla, es -
de espararse que al canjugar su experiencia, creatlvidad y --
preparacion, le pormitan responder adecuadamente ante el ac--
tua! reto quo plantea Ta susodicha problemdtica.

€1 presente trobajo, va dirigido tanto a la emprosa ==



grande como mediana de nuestro medio, el cual se inicla ‘eoing:
un Vé;a:pl"’tulq ‘generiéo y avanza hacia caplftulos mas especlficos;”
! ‘;‘flp's‘qué a pesar de no ser tratados en forma exhaustiva, nos -
‘ "d‘anbyla pauta para identificarnos con la problemitica que el -
tema representa. Ya que aborda el costo de capital y los pro
_yectos de inversién, como una determinante mds en la obten- -
cién de utilidades, Sin olvidar que adn, el capital propio,-
representa un costo en su utilizacién; y, por medio de este -
método o técnica, <omo quiera que se le llame- se determina -
cual proyecto nos redundard en un mayor beneficio., E&s decir,

qué proyecto de inversidn tendrd un menor costo de capltal,

Con esto la relacidn de productividad, se verd§ asfecta-
da positivamente; y, la empresa., ademds del objetivo utilidadr )
que persigue, podrd cumplir los compromisos sociales; cuya =---
prosperidad marca el Indice de desarrollo econdmicoa de un - -
pals,

Por lo anteriormente expuesto, cn la problemdtica de -
la administracién financiera, no debemas pensar en el costo. -
de capital como una panacea que s resolverd tas diferentes-
alternativas que so tomen; puesto que existen un sin fin de -
factores, que afectardn nuestra decisidn,  Sin embarge, 65 un
importante auxiliar, parg oormar el criterio de las personase

encargadas de evaluar nuevos proyectos de Inversién,




- CAPITULD I

EL PROBLEMA DE LAS .|NVERSIONES DE CAPITAL

b El broblema fundamental en la administracidn de las-
.inversiones de capi tal se basa en la bdsqueda de la cantv

Vdad de 1a calidad y de la mezcla dptima de los activas -

Fde capital para lograr un equilibrio entre las metas a -
- ‘\'cqrto y a largo plazo de la empresa,

Los problemas que encara la direccidn son entre - -
“otros los siguientes: icomo asignar del mejor modo sus +
recursos limitados a los factores de la produccién?, - «
tcuanto deberla invertir la empresa en equipo nuevo?, - -
tcuando se padrfa emplear los fondos alternativamente pa-
ra mano de obra, fabricacidn, propaganda, investigacidny
fomentn, o para fomentar y probar la potencialidad del =~

marcado para auevos productos?.

Si se debe comprar cqui po nueve, jcual entre las mu-
chas alternativas?, ideberfa repararse el equlipo actual,
reacondiclonarse por madio de awnentos de capltal o reem-
plazarse?, jque criterios deberlan usarse para seleccio-
nar el equipo o para decidir con respecto a su reemplazo?,
(cuzndo y como deberfa enajenarse ol equipo?.  Todas 0se-
tas son funciones fundsmentales del problema de lnversio-
res de capl tal. ' '

Lo sfnm«m gue tn«ncon quv emsm un nromwm pues

den tener trc' ori-m'm*» D




!yéQﬁfﬁo s¢ gasta tanto‘qué,rgb§iaménte, ;u re-
,;pa;acfén no es econdmica; el equipo se hade tan-
;,aﬁticuado que, ocasiona el incumplimiento de su{*
"programa de produccién,

‘i.- Los gerentes de primer nivel, los ingenieros {n-:,l

dustriales y otros especialistas en los niveles-.

operativas inferiares inician solicitudes de. - “hig

asignacign para autentos de capital o reemplazo-
de las partidas de capi tal, : .
3.~ Por no prevenie las necesidades quew;efofieﬁénv}
en el mercado, :

Para poder detetminar eatre la actuacidn real 'y lé:-'-
actuacién ideal, cs necesario encontrar los sfatonas del-
cambio, Esto se lleve 8 caba por medio de 1a 1avestiga--
cidn de nccesidades v el andlisis do meccada fnlciado por
ta alta direccidn,

La empresa investigard y pronosticard las necasida<-
des del wmercado basdndose en Jos camblos tecnologicos, so
ciafes y ccandmicos; por tanta, el tesalle v la segmenta--
cidn del meccado para los nuevos productes potenciales de
ta emprass se determisan por wedio de la investigacion «»
doi mercado, en la cual lo oupresa estoblece las mlstonns : “ ‘2
dal producto, ya sca pars tres o para dlez atos on el fy--

tura, y segin sea 18 clase de actividad que se dessrrolle,

A~ ACTIVOS BE CAPITAL ¥ VALOR DE LA COMPARIA,

EY vator nsencial de una compadle descansa en la ox«



clus« vidad de sus productos y servicioé,l en-el ﬁohjuntd-
TdeTsu bérsonal bien entrcnado y en sus activos fijos,. Si
‘nos fuera posible vender por separado cualquiera de es~-
tos factores en el mercado, es muy probable que su pre--
cio fuera menor que el de su valor en conjunto en una en
presa en marcha., Cuando se 'iquida una canpadila se ha -
demostrado especialmente que el valor de los activos de-
capital descansa en su capacidad para gencrar rendimien-
tos, mas no en el costo Jde sus activos. Este concepto,-
es tan fundasental para la fndole de una empresa con éxi
to, que es sorprendente que en la actualidad numerosos -
ejecutivas 1o ignoren., La incapacidad para administrar-
adecuadamente la calidad, cantidad y la mezcla de los a.g
tivos de una compaiifa s&lo puede llevar a ta rebaja pro-

gresiva del valor total de la empresa.

8.« ;QUE ES UN ACTIVQ DE CAPITAL?Y

Los activos de capital, son activos tangibles con -
vida limitada, utilizados vn la produceldn v en la dis--
tribucidn de arttculos o servicios.

Para fines practicos, los activos de capital repre-
sentan ung oversidn parmanente de fondos,  Ya que, una-
vaz comprados, es difict! que pucdan converticse de nue-
vo, por medlo de su reventa, on ung suma de dinero que -
de algin modo se acerque o su costo ociginal,  Los octi-
vos de capital pueden clasificorse en la siguiente forma:

. PLARTA FIS1CA:

a) fdificios nutvos y pmpliaciones
b)Y Reparacioves mayores o Tanpvaclones




#)WEquipo adicional paré.voidﬁeﬁeéC@q¥Oré d
ducci 6n, ' Lin
* c) Reemplazo por diversas razones, . -
d) Equipo para reduccion del costo; f ' ‘
e) Reparacién principal.
. ADMINISTRACION:
a) Equipo de oficina,

b} Renovacidén

T C.- UNA GUIA PARA LAS INVERSIONES DE CAPITAL,
Para llevar a la practica y controlar los proéra'ﬁas,
de inversidn de capital, se pucde lograr de las:fo“as'

guientes:

parvivencia de ta firma, o
\dentificq;ibh los factores que influyen an los dgk
cisiones de inversidn,

Establecienda 2l sistema ¢ proceso que asequre que:
aststencia, ¢jecucidn y control serdn aplicados o -
todas las fases de la inversidn de capital,
Presentando mdtodos para comparar las alternativase
de 1nversion, ’

. Mostrando cono dessrrollar un presupuesto de'cap} .

tal,

Relacionarndo las inversiones de capltal conla’ sus 17 i

Determi nando: los cbjetos bisicos da la empresa.




stabl'eéiéndo poilticas que'guiarén_ 'iybé‘né?éles -

“administrativos, en la basqueda, evaluacién e :nl.

ciacién de proyectos de capi tal.

D INVERSIONES DE CAP) TAL PARA MANTENER LA POSICION EN-
* EL_MERCADD.

A fin de mantener su posicién en el mercado con sus
- productos actuales, una empresa debe tener equipo que fa
brique groductas tan bueros o mejores que sus competido-
res.  Se requieren por lo tanto, equi pas nuevos o aumen-

““tos al capital entre otras, a las sigulentes causas:

. El desgaste.
. La caducidad.
., El cambio en el voluwen de la produccidn. )
. Lo inadecuado del equipo actual para ¢l mejora- . e
miento de la fabricacién de productos,
, Las condiciones laborales y la mocal del tg'va;ybdja;
dor.
. La habllidad del trabajador y el tiempo de apro‘n-"
dizaje. ‘ S .
. Los defios oxternos del,e.qu!pé,qgt,uai.r T
. La exponsion, ' ‘ Lo v
. E! combio do la pﬂm:a _é ‘l&t’\’ nuevo local,
CONLLUS) ON: 4\»
Las fnversiones de capi ta'!k no reprosontan simplemon
tie un compromi s0 temporal, sino was bien una obiigacidn-
2 largo plazo poars el blengstar scondnico de la emprosa,

£l problems de las laversiones do copital se origing - -




pvrinci‘pa‘lrx»terite: por algunas circunstancias operativas --
coyntiempbréneas y en otros casos en un liderato dindmico. "

' La administracidn de los desembolsos de capi tal in-
‘cluye, tanto la planificacién como el control de las in-~
versiones de capital; por lo tante, en ml opinién la pla
ni ficacidn de capital debe ser una parte inteqral del --

plan a largo plazo de la empresa,




* PLANEACION ¥ AOMINISTRACION DEL ACTIVO

Uné' de las funciones mas Tmpartantes de la adn;ivnié- .
. ‘tbrécfén» financiera es la planeacién, Es necesario cono-- :
'ce'r la posicién inmediata de la compaiifa, puesto que, el-
k bbjétivo de 1a planeacién financiera, estriba en cubrir -
en forma Sptima los programas de financiamiento, por lo -
que se debe considerar que, una adecuada estrategia finan
ciera dard como resultado una base firme para la planea--
cién. S§i por ejemplo, queremos lanzar a una compadfa fi-
nancieramente débil a un programa de expansidn en la cual
debe desarrollar una actividad promocional adecuada, sus-
planes deben ajustarse a la capacidad financiera del nege
cio; por 1o tanta, oo la edministracidn financiera se de-
be conocer la posicidn de ta empresa en el mercada para -

poder estimar sus posibilidades de desarrollo,

A.-  EL ANALISIES EFINANCEERD

En el anslisis de los estados financlieros, quedan -
inclulTdos los métados por los guales oy gerentes, los'in
versionistas y ofros interesados en los negoclos de una ~
empresa adquieren ioformucidn acerca de los estados Finap
cicros, y en base a esta i nformacidn pader basar las dec)
sianes que sc tomen raspecto a la omprese,

£1 andlisis financliero depende considerablemeonte ~-

dol use de Urazones.  Tatas  “razones', son la compara




cién de dos cifras, teﬁdien;es 5 establecef Ta mutua de47”
perdencia que existe énire'una cifra y otra. 0 sea, la- s
cqmparacion de dos datos, un aumerador y un denominador}
Para una mejor ilustracién, enunciaré las razones'de'hsé"

mas frecuente:

Capital de trabajo.
. Activo Circulante a Pasivo Circulante,

Activo Circulante - lnventarios a Pasivo Circulan-

te,

Terrenos y edificias a Capital Contable,

Terrenos y edificios a El Activo Total.

tom

. Maquinaria y equipo a Capital Contable.

Maquinaria y equipo Al Activo Total,

. Activo total a Pasivo Total,

Capital Contable a Pasive Total,

. Capital Contable Al Activa Total,

. Vantas netos a Capital Contable,

, Utitidad neta a Copital Contable,

. Utilidad noto a Ventas Noetas.

. Ratacfﬁn do inventarias.,

. L& Roecuperabilidad de la Cartera.

. Inventavios a Capital de Trabajo.

. Cuentas por cobrar a Capital do Trabajo,

. Pastvae a Lavgo Plazo a Lapltal de frabajo.

A contlnuaci 3o proseato un ojemplo simpti flcado do-

Cota gplicoacidn de Yas razones antes cltadas,



CAPITAL-OE;TRABAJO

= Esta razén s¢ aobtiene de la dufcrencta entre et Actlvo

» C|rculante y e! Pasivo Circulante y srgniﬁca Ia aapamdad et

que ‘puede’ tener un negocio para asequrar la—obtencion de re-_,‘

,c:ursos,y asl hacer frente a sus-obligaciones a corto plazo, - bR

EJEMPLO: -

CDMPAR'A XU, S.A, V o e

ACTIVO

EFECTIVO $ 10,000
CUENTAS Y DOCUMENTOS

POR COBRAR 125,000
[ RYENTARI OS 165,000
SUMA ACTIVO ClRCULANTE $ 300,000

PASI VO

DOCUMENTOS POR PAGAR 40, 000
FMPUESTOS POR PAGAR 80,000

PROVEEQORES ¥ QTRAS CUENTAS
POR PAGAR A CQRTQ PLAZO 60,000

SUMA AL PASIVD CIRC, $ 180,000

APLECANDD LA SFORMULA  TENEMDS:

CAPI TAL Ot TRABAJD =
= ACTIVO CIRCULAHTE - PASIVO GIRCULANTE -
» 120,000 OF CAPITAL DE TRABAJO =

= 300,000 - 180,000 = StZG 000 DE CAP! TAL DE TRABAJO




’ ;Lugmoéz'ﬁemnm

La Hquldez meduata se determi na

. ,'tal del Activo Clrculante entre el total v

Pas:vo Cu rculante par

pago de cada $| 00 de Pas- vo c:rculante. 5 fj'.j

EJEHPLO

© COMPARLA A"

ACTIVO
EFECTIVO $ 120,000
" CUENTAS POR COBRAR 300, 000
INVENTARIOS 480,000
SUMA DEL ACTIVO CIRC, 3 900,000
BASIVO

DOCUMENTOS POR PAGAR § 100,000

IMPUESTOS POR PAGAR 200,000 Lo
PROVEEDORES 300,000 7
SUMA DEL PASIVO CIRC. $ 600,000 o
APLICANDD LA FORMULA TENEMOS:

LEQUIDET NMEDIATAR ACYIVO CIRCULANTE s
PRSIVO CIRCULANTE ;

= & %00 00 « $1.50 DE LIQUIDET MEDIATA

0,30

QUE SIGNIFICA QuE POR CADA §1,00 DE PASIVO «»

CIRCULANTE, EXUSTE 41,50 DE ACTIVD CIRCULANTE

gﬁRA HACER FRENTE A LAS QBLIGACIONES A CORTO-
LAZO,



“LIQUIDEZ INMEDIATA

Se le conoce también como "Prueba del Acido" y se -
determina dividiendo el Activo de lwmediata Realizacidn
(generaimente Activo Circulante menos Inventarias) en--

tre el Pasivo Circulante y significe el Elemento de Jul

clo para determinar la Capacidad de Pago de una empresa‘? :

en un momento dado.

EJEMPLO; ;
~ COMPARIA "B"
“ACTIVO
EFECTIVO B
CUENTAS Y DOCUMENTOS S
POR COBRAR 250,000
INVENTARIOS . 1eo,000
ACCIONES ¥ VALORES IR ‘
COTI ZADOS 100,000
SUMA EL ACTIVO CIRC, $ 470,000
RIS
PASI VY
DOCUMENTOS POR PAGAR 49,000
PROVEEDORES 200,000
OTRAS CUENTAS POR PAGAR £0,000
SUMA EL PASIVO CIRC. $ 100,000

APLICANDO LA FORMULA TENEMOS:

ACTI VO RAPIDO
PASIVO CIRCULANTE

LEQUIDEZ IRMEQIATA »

. f*«}g’,—?;*%%% « $1.23 de Liq.inmediata



“*GRADD DF lﬂVERS!ON INMOBILIARIA

Signtfxca fa inversidn que tiene una empr;sa en te-
rrencs y edificios. Se determina dividiendo el total de

terrenos y- ediflcios entre el Capital Contable o entre :

el Total del Activo.

CAPI TAL

kéJEMPLO:
coMpPalli A "ABCH
ACTIVO

TERRENOS $1, 000,000 FAGADO

EOIFICIOS 500,000 RESERVAS

TOTAL ACTIVD F1J0 $1.500,000 UTi LI DADES
EJERCICIOS
ANTERIORES
UTILIDAD -
DEL EJERC,

APLICANDO LA FORMULA TENEMOS ¢

GRADO DE INVERSION NMOBILIARIA = JERRENOS Y EDIFICIOS

= $1.500,000
1.025,000

$ 500,000
25,000

200,000

300,000

$1.025, 000
TRPRTACIOEANTR

CAPLTAL CONTABLE

= 1, b6%

REPRESENTA EL 1.L62 DE INVERSION INMOBILIA

REA CON RESPECTO A SU CAPIYAL CONTABLE,

CON EL MISMO EJEMPLO, SUPOHGAMOS QUE TENEMOS EN LA~

COMPARIA "ABC™ UN TOTAL DE ACTIVO DE:

SEOAPLICAMDS LA FORMULA TENEMOS,
GRADD DE I NVERSION THMOBILLARIA ~

3.1 500,000 . 5y

O S5EA QUE EL TOTAL DL TERREHOY Y EDIELCIOS
REPRESENTA L A0 CON RELACION A SU ACTIVO

TOTAL,

$3.000,000,



", GRADO DE MECAN! ZACION

En-este caso nas representa la inversi(m que’ nene‘ '
1a compafifa en maquinaria y equipo y el grado que ‘repre- . '
- skentak con relacién a su Activo Total o a su Capl tal  Con-
table, v :
EJEMPLO:
COMPARIA "MV .
ACTIVO  FLJO

MAQUINARIA - § 60,000
EQUI PO 300,000

10T, ACT, Fi4Q % 360,000

TAMBLER SUPQNGARDS QUE TENEMOS UN CAPITAL CONTABLE-
0E: $800,000 v UN TOVAL DE ACTIVD DE: $1.000,000,

APLICANDO LA FORMULA TENEMOS:

) HAQUINARIA Y EQUIFQ
GRADD DE MECANHZACION *  Erm i ronTARLE

- §W3b0 0¢0 » 0,U57%
800, 000

LA MAQUINARIA Y EQUIPO REPRESERTAN EL O.45% CON RE-
LACION AL CAPI TAL CONTABLE,
QO TAMBIEN:

. ar . MAQUINARIA Y EQUIPO
GRADD DE MECANIZACION T YA

$...a60, Qoo
*iraoe ooa " 0¥

LA MAQUINARTA Y EQUI PO REPRESINTAN EL 36X CON
RESPECTO A SU ACTIVO TOYAL,



. SOLVENCIA GENERAL "

En la solvencia general tratamos de saber Ja capaci
“dad que tiene el negocio para hacer fféntg a sus o’b'lkiga‘
‘ciones, tanto a corto como a largo plazo., Y lo determi -
namos dividiendo el Activo Total entre el Pasivo ;rptal.- !
0 sea, se tienen equis pesos de Activo k_para hacer. el pa-
go de cada $1.00 de Pasivo, ‘ S
EJSEMPLY:

SUPDNGAMOS UN ACTIVD TOTAL DE: $900,000 Y UN

PASIVO TOTAL DE: $500,000. APLICANDO LA FOR
MULA Y SUSTITUYENDO TENEMOS: :

SOLVENC!A GENERAL = ACTIVQ TOTAL
PASIVO TOTAL

$ 900,000 | ¢ 4o
500,000 = ©

t NOEPENDENCIA FINANCIERA

.

Se determlna dividienda el Capital Contable entre -
el Total del Pasivo, Esto quiere decir que los propleta
rios tienen eguis pesos en el neqocio por coads $1,00 de-
deuda en favor de acreedores, © sea, cs la comparacidn-
permanante con las deudas a pagar.

EJEMPLD .

SUPDNGAMDS UN CAFITAL CONTABLE DE. $1,011,000 ¥
UN PASIVO TOTAL DE: $5,750,000, Y UN ACTIVO TO--
TAL RE: $6,761,000,  ENTONCES APLICANDO LA FORMY
LA TENEMDYS:
PHOEPENDENCIA FINANCIERA » CARLTAL COMTABLE
PASIYD TOTAL
L« EL.01,000
5,750,000
CHOEPENDENCTIA L HANCEERA « 50,17
*OSESHIELCA DUE LOS PROVIETARIOS TIENEN SO.17 €N
EL-NEGDCIQ POR CADA $).00 DE PASIVO TQYAL, )




O TAMBIEN:

. INDEPENDENCIA FINANCIERA = CAPUTAL CONTABLE
T et PASIVO CIRCULANTE

. $E.011,000 o0 g

3.250,000 R
" EN LA FORMULA ANTERIOR AL PASIVOD CIRCULANTE LE BIMOS
UN VALOR DE. $3,25CG,000 CON LO CUAL: ) i

INDEPENDENCIA FIMANCIERA = 40,31

ESTA ULTIMA FORMULA NOS INDICA QUE LOS PROPIETA
RIQS THENEN 80, 31 EN EL NEGOCIO POR CADA $1,00<
DE DEUDA A CORTD PLAIO EN FAVOR DE ACREEDORES,

CAPITAL CONTABLE . . o)) goo _ 0. 15

ACTIVO TOTAL 6‘76‘.000 *
SIGNIFICA QUE LOS PROFIETARIQS THENEN $0.15 POR
CADA S1,00 0 ATTIVD,

- GRADQ DE VENTAS

Significa 1a relacidn de las ventas netas realizadas
en un ejercicio a su capital contable, o rotaclén de las-
ventas equis veces, Esto guiere decle que una rotacida -
anormalmente alta pucde implicar gue la estructura finapn~
ciera mo ¢s adecuada para soportar las ventas,

Es protable que 1o empresa osté oprimida por deudas-
muy cuantiosas, Par lo que respecta o una rotecidn gnhor-
malmente baja v puede implicar gue se tengan:

. Rocursos on oxceso
. Ventas i radocuadas

ambos su periulcio de la productividad.




7Las ventas yk el capital deben mantener una relacién

~re¢fproca. Por lo que las ventas y el capital deben bus
car apdyo en el capital., La mas de las veces los présta
mos son soluciones temporales y no integrales del proble

ma de exceso de ventas. Su férmula sc escribe:

GRADO DE VENTAS = JYENTAS NETAS

CAPI TAL CONTABLE :
X% OE LAS VENTAS CON RELACION A SU CAPITAL CONTABLE,

. RENDIM! ENTO DE CAPITAL

Se determina dividiendo la utilidad neta entre el ca
pital contable. Y nos representa el rendimiento de un --
X% sobre la inversidn de los accionistas, Y significa el
rendimi ento anual que se esta obteniendo en una empresa -
determi nada sabre la inversidn de los propietarios.

0frece tambidn und prueva secundaria pora medir ta -
razonabi lidad de! capital con e} que se esta trabajando.-
Algunos autores opinaa que ta utilidad debe conpararse --
contra el Capital Contable Tangible,

Esta razdn debe complementarse con la comparacién de
la utitidad nets contra las ventas notas, Su fémula se-
escribe;

UTLLIDAD NETA

S CAP w R LA LY S
RENDIMHIENTO DF CAPUTAL CAPITAL CONTARLE

X% OF RENDIMEENTO ANUAL QUE SE ESTA QBTENIENDD
SOBRE LA IHVERSLON DE LOS ACCIONISTAS,



. TUTLLIDAD SUBRE VENTAS

i“‘;“ Se determi na dividiendo Ja utilided neta entre las- == k

Ventas Netas. E] rendimiento es de un equis porciento -
sobre las Ventas. 0 sca, significa ¢l rendimiento anual
que se estd obteniende en una empresa determinada sobre-

tas ventas netas. Su férmula se escribe;

; . UTLLIDAD NETA
UTiLIDAD SDBRF VENTAS VENTAS NETAS

X% DE RENDIMIENTO ANUAL QUE SE ESTA OBTEN]ENDO
SOBRE LAS VENTAS NETAS,

. ROTACION OE INVENTARIOQS

Se determing en cuanta sea posible dividiendo el -~
Costo de Vantas entre las existencias promedio; lo comdn,
sin embargo, ¢s dividir las ventas anuales entre el va--
lor en libros de tas existercias., Significa que la rotg
cién es doe equis veces al ato, Una relacian anormalmen-
te elevada pudiera ser indicativa de gue se estdn per- -
diendo ventas par falta dv mercancltas en oxistencias,

Una relacidn anarmalmente baja pudlera impiicar cos
Léﬁ excesivos de wantenimiento de foventartos, riesgo de
absolescencia, vongelacion da fondos, ete,

Es conveniente anolizar periddicamente la rotacidne
indlvidual de las existencias principales, €1 mdtodo do
valuacidn de faventarios tofluye, al comparar con otros-
perfodos y o i ofluencia de temporada {estacionall os im
portante.  fstas conclusiones s¢ duben tomar con clertas
roservas, Lo fanmula de la rotacidn de ioventarios gquos

das



OTACION DE INVEHTARIOS = iy
INVENTARE OS POR NUM,DE DIAS DEL EJERC, . LA ROTACION ES

AL ARNQ

. VENCIMIENTO PROMEDIO DE tA CARTERA

Se determina dividiendo 1as Ventas de Crédito anua-
les entre 365 dlas (cuando se trata de un ejercicio regu
tar), pero cuando es irreqular se dividirdn entre el nd-
mero de dias que comprenda el ejercicio; esto se hace pa
ra deterni nar las Ventas Diarias; y dividiendo el Saldo
Promedio a fin de mes de las Cuentas por Cobrar entre --

las ventas Diarias,

Se lee: El plazo medio de cobranza e¢s de equis - -
dTas, Su significado es 13 medida de la -
eficiencia interna de un Sistema de Cradi-
to y Cobranzas at cowparar el plazo medio-
de cobranza con el crédito otorgado.  Ade-
mds mide fa posicidn crediticia de la Com-

paila en relacidn con la competencia,
CONSIDERAC I OHES GENERALES:
, Debe tenerse ospecial cuidado en la interpretacidn’

cuando st trata de un negocio elfelico.

. Generalmento es convendente auxiliarse deo Estados
gque suestren la antiquedad de las Cuantas por Co--

brar, para cualguicr §nterprotact dn,

COSTO OE VENTAS DE "X VECES -




‘Los documentos descontados deben aumentarse al

‘saldo"del’ cliente; la reserva para cuentas mala

" no debe disminuirse.
‘4',{‘Auxflia a determinar si la reserQa paréféue
Tas es adecuada. ke
LOS FACTORES DETERMINANTES DEL MONTO OF LA INVERﬁIdN h
EN CUENTAS POR COBRAR PUEDEN SER:
. Los términros de crédito concedidos a los clientes.

-, Lo pollftica vy las practicas de la Compatifa para dg'

terminar los clientes que son 'sujetos de crédito'l
Las practicas reales de pago de los clientes.

. EV vigor que se aplicd para cobrar,

. E1 volumen de las ventas a crédito,

EJEMPLO DE UNA CLASIFICACIQN POR ANTIGUEDADES

Clientes Di stribuldores

oo (mi tes de pesos)
~Saldos al 3! de dicionbre $ 1,350 $ 1,500
' L § 2
Por vencer 1,35 74 1,200 8o
vencido 30 dlas : 100 7 150 10
&0 dras 50 4 100 1
120 dlas 25 2 25 2
365 dlas 25 2 20 |
Mas del afo 150 11 5 o=

51,350 100 % $1,500 100 %




CEFECTO DE LAS POLI TICAS OE CREDITO Y COSRANZAS

POLITICA EFECTO
“Crédito amplio a los Aunento en ventas,
¢clientes,

Aunento en produccién,
Polltica "comprensiva"
de cobranzas, Aumento en la inversién
de cuentas par cobrar,

Aunento en 1a inversién
de inventariaos,

Hayor riesgo de cuentas
malas.

Se requieren mayores re
cursos financieros,

La falta de recursos financlieros puede obligar
a la compafifa a restringir en forma importante
el crédito a clientes,

El gbjetivo principal de una buena admini stracidn de
‘crédito y cobranzas debe ser ol de “optimizar® el rendle-
miento de la inversian, tomando en cuenta Ya }imi tacién -

de la capacidad financiera de la empresa,



~ PLAZ0 MEDIO DE COBRANZA

1.7 tonforme nos movemos de los clientes que son buepa=: .

. DECISION DEL GRADO ACEPTABLE DE RIESGO

~Ipraga',;,ablos que tienen riesgo de no pagar:

’ el crédito,

-a)+ - Aumentamos nuestros ingresos al liberizar

b}~ Aunmentamos nuestros costos y gastos por -

el riesgo que se corre de que no paguen.

El aumento de nuestiros ingresos es equivalente 8 -«

las ventas adicionales menos las cuentas mo cobrodas.

El aumento on nhuestros costos y gastos deben medir-

s¢ unicamente en relacidn a los costos ¥ gastos agrega-

dos".

EJEMPLO:

vantas adicionales al entrar
- @ este grupo,

~Cuentas perdidas,
Ingreso Nato Adicional

Costo de produccidn y ventas
YAgregado”  (601)
Casto adicional de cobranza,

Gastos adictonales,

Ytilidad o {pordida)

Riesqo de cada qrupo
10% 202 10%

$2,000 $1,000 sBoO
200 200 __}_1:9

51,800 § 800 $560

L T S e

$1,200 § 600 3h80
199 200 250

$1,300 5 BOO 9730

($170)




" EHERD

CEEDRERD: ..

MARZ0 -
ABRIL
- HAYD
JUNIO
Jutie
AGOSTO
SEPTI EMBARE
OCTUBRE
NOYE EHBRE
DICIEMBRE
TOTAL:

DETERMINACION DEL FLAZO MEDIO DE COBRO

VERTAS

{MILES DE PESOS)

VENTAS DIARIAS,

PLALD MEOID DE cOBRO

L e A CREDITO ‘A DISTRIBUIDORES
AL-CORTADO. 30y 60 DIAS 60, 120, 180 DIAS
R ) 800 20
300, 650 310
200 uig )
156’ 1L
‘ti0 Ca00n
100 S0
130 260
190 370
210 “hon
250 5200
320 BQO 30
390 8200 - 3800 o
52,750 §5, 560 Y 42,780
§5,500 0 .:s:‘ 780 SALDD HENSUAL -
A 35.5 ESE 1 | 1 B - PROMEDID
RIS s7 [
5! 008 T siaas
—us.z”'* S R
Cw 18 dlag

SALDO  DE _ CLUENTES:

CREDITO- A

241,008

CCLIENTES . -~ 0ISTRIBUI DORES
$°1,400 $.1,500
1,600 L 700
CTR00 LT 01,500
1,100 1,200
"800 1,000,
Uy 600
700.
800
900
o 1,000
oy 200 - 1,100
1,380 71,500 7
BRITH 12,100 $13,500
§12,100 §13,500-
FE AR SN I B0

7'$!tzs . :




Podemas ‘kt"ambiyen"obtenex" la recuperabilidad de la

“tera jmeiﬁia'nite la siguiente Férmuia:
ik VENCIMI ENTO PROMEDIQ OE LA CARTERA =
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR POR

NUMERQ OE OiAS DEL EJERCICIO
VENTAS NETAS A CREDITO

DIAS OF RECUPERACION DE (LA CARTERA O -
EL PLAZO MEDIO DE COBRANZA DE "X" DtAS

. INVENTARIQS A CAPITAL DE TRABAJG

Se determina dividiendo el valor de los inventérri‘osﬂ-; :
entre el importe del capital de trabajo. Con esto qu’i'er;)
decir que ros significa la dependencia del capital de.ir_a;
bajo de los inventarios.

O SEA:

| HYER TAR{ OS « REPRESENTACION EN % DE -

CAPTTAU DE TRABAJO  LOS INVENTARIOS CON RELA
CION A SU CAPITAL DE TRR
BAJO,

EN OTRAS PALABRAS: LOS I NVERTARIOS REPRESEN
TAN UR X% DEL capttaL of
TRABAJD,

. CUENTAS POR COBRAR A CAPITAL DF TRABAJQ

Se deternina dividiendo tas cuontas y docuwentos por
cobrar entre el importe del copltal de trabalo. Esto sig
nifica la dependencia del capital de trabajo de las cuen-
tas y documentos por cobrar, [l rengldn de cuentas par -
cobrar na doebe bactuir adeudos que vongan de operacionas-
diferentes o 1oy ventas de los productos de Yo companta, -

{doudores divaersos).




L3 férﬁu!a‘quéda:

) LAS CUENTAS Y DOCUMEN-
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR _ TOS POR COBRAR REPRE--

CAPLTAL DE TRABAJO SENTAN XX DEL CAPLTAL-
OF TRABAJQ,

EJEMPLO:

INVENTARIOS A C/PYTAL DE TRABAJO Y DE
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR A CAPITAL BE TRABAJQ

coMPARL A coMpPARIA

HA“ lla"
Activo Circulante:

Csja y Baocos & 100,000 $ 500,000
Cuentas v Docunentos por Cobrar 1,000,000 3,500,000
inventarios 3,500, D00 800, 009

sk, 600,000 $4.800,000
Pasiva Clreculante 2.000, 000 2,500,000
Capital de Yrabajo 52,600,000 §2.400,000

Relacidn de cuentas y docunen
tas por cobrar a capttal de -

trabajo. gy Phsy
Relacion de faventarios a ca-
pital de trabajo. [P 33%

PASIVO A LARGO PLAZG A CAPLTAL DE TRABAJD

Se doterming dividiendo el Pasivo a Laryo Plazo en

tre al Copital de Trabajo. Se too: el Pasivo a Largo --

Plazo represonta go X% del Gapltal de Trobajo,

Stgni Floa:

. ST los préstamos a largo plazo so hae utHizbdb,
coma debe de ser, para fortalecer el capitsl de-
trobajo, '

. Lo capacidad para obtenor nuevos préstamos a lar
go plaze, Un porciento muy elevado |ndica poco-

capacidad para utl tizar oste wedio de finsncia-s



: EJEMPLO

'Junto con las otras razones estuduadas antes, la'

‘importancia reiatsva ~de los préstamos a largo pla-;

PAS\VO A LARGO PLAZO[CAP!TAL DE_TRABAJO

Activo Clrculante
Activo Fijo
Qtros Activos
Activo Total

Pasivo Circulante
Pasivo a Larqo Plazo

Capi tal Contable
Capital de Trabaja

Pasive a Largu Plazod

Capital de Trabajo

ventas Netas

ytilidad o {Pardida)
tNeta

zo 'y sus proporc:ones con los pasivos circulantes,

coMpPaRta  coMpalta - compalia
"A" uau ch
$300,000  $250,000  $275,000
200,000 150,000 225,000
50,000 15, 000 20,000
$550,000  3415,000  §520,000
$100,000  4225,000  $200,000
140,000 100,000 . ..
$240,000  §325,000  $200,000
$310,000 ¢ 90,000 §320,000
200,000 25,000 75,000
70% 4003 0%
1,500,000 1,000,000 2,000,000
75,000 { 20,000} 30, 000

*Pagadeto en 10 anuslidades iguales,

Los estadas financieros puer

rigs enfoques.

analizarse bajo va- -

Oasdu a! punto de vlsta de lo acclonlstos cumo dut-

”ﬂﬂaﬁ, rlanon cspuuia! tntvré# sobru tﬁdo a! desurrullo do~

la act%vcdad uconduica de !a amprcsa. sus” ur'lldadcs, los

dividendos y la evolucién de ¢stos.




Los screedores e mst\:umones de’ crédi to. ‘analnza
“rén los estados financieros para eswdnar solvenc:a, rep: o
tabulidad de la empresa y prever, hasta ‘donde sea pos!-—ﬂ,;'
ble, que sean reembolsados. | :
Al fisco, le interesa saber si las polfticas de de-
"preciacién son autorizadas sor el gobierno, si sus'im-‘ -
puestos estdn basados en las tasas correctas y previs- -
tas, los pagos de impuestos por los empleados, el pago =
.del seguro social, fondo de la vivienda y otros previ s-'r:
tos par las leyes respectivas,
B A Jos trzbzjadores les intercsa también analizar -
los estados financieros, eatre otras razones, para saber
ta utilidad que se va a repartir entre ellos con el re--<
parto de utilidades, También los simdicatos analizan --
los estados financieros con el fin de obtener mayores bgy

neficios en los contratos colectivos.

LiM! TACIONES OEL ANALISES UINANCIERQ

El andlisis finamciero es alaborado con el fin de -
diagnosticar la posicldn de la ompresa, sl ostd sana, o-
detectar dénde tleno sus problemas principales.  Se basa
en los ostados Fimamncicros y ostos nos mucstran un rg- «
cord histdrico de la empross v por cansiguiente nos ensg
fAan de dondo venlmos pero no hacla donde vamas,

Las comparacionos ontre emprusas do las razones fi-
manchara no siempre son posibles, basta considerar que -
la:» asctividodes a las que se dedican sean dlf@rentes pa?'

ra que tambidn las razones la svon,

Loas raZones dcsm'm\lndus para una empresa, puedan




Vntra esténdares industriales o histéricos (de-la- "

'mssma empresa) para medir la posicién de la firma, pero

‘e deberé tener mucho cuidado pues los datos vertidos -
en estas razones pueden haber estado calculados bajo ba
ses diferentes, o no reflejar mds que una situacién tem
pbral sin importancia,
Por lo tanto, debido a la compleja organizacién -
que puede tener un negocio, no podemas esperar un rea--
lismo absoluto que la contabilidad, o cualquier otro me
dio, pueda registrar todo a2l alcance de sus actividades.
Analizaremos posibles probleras o fallas principa
les que presentan los informes contables en la presenta
cidn de la historia completa de las actividades de un -
negocio; fallas que debe tomar en cuenta el analists fi

nanciero para establecer un diagndstico completo:

. Los estados financieros se fimitan a la informa
cidn que puedde expresarse en téminos monetas -
rios, Una gran cantidad de informacién sabre -
la gestidn de la empresa, {nformacion ro monets
ria, o5 necesaria para el andlisis, diagndstico,
yi en gereral para la comprensidn de un negacio= -

' conjunto,

. Los-activos fijos mostrados en ol balance estdn
representados o su costo ori ginal . de adquisicién
{o & ung fraceldn residial del mismo}, v noa~
su valor actual de mercado, €5 duc}ylr, ot ol 551
lance no aparecen los activos rcgi‘strndgs' a Sus

e “valor de marcado actual, excopto on ol monentos



‘Algunas cifras contables son cifras estimativas,

nque-'se’ compran o se venden,

< .pues estdn influidas por acontecimientos futuros

cuya realizacién es incierta, EJemplo: el calcu

-lo de depreciacidén sobre activos, cuentas por co

brar, valores actuales de ioventarios, ctec. La-
incertidunbre de realizacidn de ciertos eventos-
en el futuro, tal cowo litigios en tramite, con-
venios retroactivos sobre sueldos y prestaciones
registrados en "nota al calce” mientras no sc ma
terialicen, no soluciona en definitiva este pro-
blema, &l hecho de que existan numerosas notas-
al calce, acompadando a Tos estadoas financieros,
es una demostracidon mds de las limltacliones de -
la informacidn que conticnen dichos astados €i--
nancieros,

pi ferencias en las pricticas contables entre las
di ferentes empresas:  Este s un problema que la
legislacidn y reglamentactdn trata de solucio- -
nar, unifarendo las practicas contables, las -«
presentaciones de los estadas financiuros, ate, =
Sin embargo o problema subsiste, y en un angli-
sl4 comparativo entre diferentes eaprosas se tig
ne que tomar mucha procaucidn respecto a las con
clusiones, y, en ¢ caso doe que estas dl Feron- -
clas de practicas contables tusran notorfas y re

lovantes, ol andlisis comparativo ma podrd sor «

concluyents,



Uos ‘avances y .nuevos horizontes de la contabili‘-
dad estdn fundamentados en el desarrollo actual-
de ‘técnicas vy de nuevos conceptos de la contabi-
lfdad financiera, del control intermo, la planea
cién corporativa, estudios de sistemas, procesos
de informacidn y 1a aplicacién de técnicas esta-
dfsticas y de investigacidén de operaciones,

. Los adelantos y nuevos enfoques de la contabi Vi~

dad se han fundamentado en gran parte en el desa .
rrotlo de las técnicas cuantitativas para las so

luciones de problemas de control y plancacidn.

En resunen, los estados financicros deberdn ser --
usados coma un trampoiln para e! presdpuesto de flujo -
" de’ fondos y la preparacién de estimaciones sobre ingre-
$OS Yy egresos.

£n el siguiente apartado describo en forma muy bre
ve el estado de origen y aplicaclén de recursos, Su !Q’
terpretacidn y su utilizacion como base para tomar deci

sfones.

B).~ EL ESTADG DE ORIGEN ¥ APLICACION DE RECURSQS

Al estado de cambios en la posicidn finameiera, co
nocido tambidn como “Estado de Oriqen y Aplicacion de -
Recursas', diversas publicaciones, autores y tratadis--
tas o han denomi npdo do muy diversas formas, dentro de

las cuales por su importancia so onatan las sigulentes:
. Estado de cambio do struscidn financiera

. Estado do variaciones en el Capital de Trabajo




stado de cambios en el Capltal de Trabajo Neto

“Estado de origen y uso de fdeS‘
i é’;st‘;ado de fondos k ‘
. ’:Las estadlsticas revelan que ei tftulo éue mis br'_e_i‘i‘
dominé fué el de Estado de Origen y Aplicacidn de Recur
sos, no sin dejar de reconccer que también se le ha ve-
nido conociends con e! nombre de estado de fondos,

La razén por la cual se modifica el tTtulo de "Es-

tado de Fondos', al de "Estado de Cambios en la Posi-'-,‘

cidn Financiera", ests basado en el importantfsimo he-- "

cho de que el misw no refleja un concepto lo suficien-
temente amplio en el que se Incluyan todos los cambi os-
en la posicidén financiera,

Ademas, el término fondos empleado en los Estados-
Financieros, resulta inadecuado en virtud de que sa le-
utiliza cono sindnima de dinero en efectivo. St bien es
cierto que el estado de camblos Involucra el movimiento
del dinero en efectivo, no menas clerto €s, que no es -
esa su finalidad.

£1 concepto do "Foandos" puede ser, y de hecho ha -
sido definido do muy diversas formas que ¢eotre otros, -
pueden mencionarse Jos slguientes:

. Un estade de fondos preparado sobre bases de « -
afectivo, an ocasiones as |lemado estedo de Ffﬁ-
jo de efectivo,

. Efectivo y valores de realizactidn iomediata,

. Activo neto de Toanadiats reallzacidn la suma-del




¢fectivoen caja y bancos, efectivo en proceso™=:
“de cobro y reservas secundarias de efectivo {bo-
‘nos de gobierno y otros valores de muy inmediata

realizacién) menos, el cfectivo en proceso de de "

sembol so,
. Capital de trabajo o activo circulante neto.

", Todos los recursos finmancieros. Posiblemente --

sea el término que mayor significado Otll'ahcl e-"i

ree,

De lo anterior se desprende que la aceptacién de -

- "fondos', como se pretende usar, es muy amplia. Proba:-

“blemente estars sujeta a mds acepciones, casi paralela. -
al inevitable desarrolio a que estdn sujetas las empre-- .

"“sas y en correspondencia con esta aseveracién, las técnl it

cas contables,

Por 1o tanto, el estado de cambios en la posicidne
financiera, os factible que con el tienpo sufra alguna -
modificacion, pacticularmente en el tltulo,

Por 1o que respecta 8 la importancia del estado de
cambios an la posicidn financiera, ésta radicea en ¢l he-

S . cho de que dicho estado constituye la respuesta a la - -
o acentuada rcctsidad de Informachdn cuyo contenido sea di
namico, respecto o la pasiclidn fipanciera do las empre--

sas. Esta informacidn no se proparciond on forma di rec-

ta por los estados finoncleros tradicionales, es docir, -

s8lo se podrla obtensr y en torma parclal, mediante la =+

Interpretacion de los ml smos,

Asiml o, o) estado do comblos resulta de inapréu”
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ciable valor, mixime si es comparativo para una gran va-

riedad de lectores, debido basicamente a que estos los -
©.'sitda en und posicidn wds ventajosa en la obtencidn de -
informacién sumamente dtil, camo lo pueden ser, por ejem-
plo, 1os métodos financicros utilizados en ¢l pasado, las
pollticas sequidas con respecto a dividendos, etc.
En cuanto a la finalidad del estado, ésta consiste’ '
primordialmente en presentar cn forma comprensible, un - »
. reﬁuﬂen de las actividades financieras y de inversién de-
la empresa, (manejo de rvecursos flnancieras) incluyeado-. .
el grado en que ia mista ha generado o dispuesto de fon--

dos durante un perfodo determinado, En si coastituye un.

segundo propdsito el revelar los camblos en la pasiclén=

fipanciera durante el perlado,

Cabe hacer votar que, el estado que nos oéupa. na. -=
tiene par finalidad substitulr al balance,ni ol estedo -

. de resultados o al estado de variaciones en el capital -~
contable; mds bien debe ser considerado como un estado ~
~complementarig puesto gue rolacions todas ltas activida--.
des de la empresa con ol objeto de mostrar el efecto o
estas en la solvencia,

Gramaticalmente e} tdrmine rocursos quiore declr -
medins de subsi stooclas, ¢lementos que consti tuyen fa ri
queza de upa naclan,  Exlston otras acepcionas que oqui -
paran a recursos con el efectivo disponible en la cmpre-
sa. Otras mas, al conjunto do su¢ blenss materialos o -

incluse o sy parsosat,

£nn la proparacidn dels estado de camblos se ha re-



_‘conocido la necesidad de ser flexible tanto en su estrug = -

“tura y contenido, como en su termi nalogla, a fin de lograr

“los objetivos propuestos en las circunstancias., Es decir,

se deﬁeré adoptar 1a forma de presentacidn que sea mas In
formativa, &n su preparacién se utilizan diversas denomi
naciones, como las ya mencionadas “Capital vde Trabajo", -
YRecursos', ete,, razdn por la cual a continvacién se pre
sentan los conceptos m8s comunes de origen y aplicaclén - |
de recursos, por constituir éstos la estructura misma del
‘propiorestado. Q0 sea, al prasentar ¢! estado se deben --

"d’estacar las fuentes de aobtencidn del capital de trabajo--:.

: y efectivo o su uso en las operaciones del perfodo;
Origen de recursos o fondos obtenidos de las sf guliéé\ :

tes fuentes:
v Provenientes de opersciones:

Utitidad Neta. M4s gastos que no requieren del -
desembalso de capital de trabajo en el parfodo en
curso, cono por cjemplo:  depreciacion y amortiza
¢idn, impuesto sobre 1a runta diferido, utilida--
des o pardidas en subsldiarias no consolidadas, -
ete,

. Disminuciones o venta de activos no clroulantes -
fecoma por ofjemplo: inversiones en valores, tarré--

nas y activos depreciasbles, Intangibles, etc.).

. Aumentos o contratacidn deo pasiva a largo plaza,

. Aumentos en el capitsl contoble (por ejenplo) & -
Cmcateavéds do utd idades retonidas e frversiones adi-

clonslos.




acién de recursos i

‘su'vez 'los recursos obtenidos de’las:fuentes se

“ Aaladas,se’ pdeden'aplicar'a lo siguiente:

e Aimentos dé compra de activas no circulantes (fe'

-'rrenos, activos depreciables, mtang:bles. etc.)

‘ 71,; _Olsmmucién o retiro de deuda a largo plazo 0 mei

“_porcién de la misma que se convierte a cortofp!g_

zo.’ o

kUna di sxm nuddn en el capi tal contable (por ejem

f-plo. pérdtdas, pago de di videndos, retiro de so‘:'

cios o prcmetaruos)

Aunento a disminucion netos en el capital de traba
1o,

Existen determinadas operaciones que en realidad no
afectan ¢l capital de trabajo: m obstante, tales tran--
sacciones deberdn mostrarse en el estado de origeny - -
aplicactdn de recursos, haciendo una distincidn de ambos
aspectos (obtencidn y aplicacion de recurses), la razdn
de revelar dichas operaciones, estriba on que el capital

I

de trabajo se ve afectado “virtualmente” con respecto al
origen y aplicscidn que se opora simultaceamente.  Ejens
plo de ellas, se puedea citar la operacidn simul tdnea en
que 5o aonenta el pasive a largo plaze como origen de re
cursas con ¢l aurento o coupra de actives na circulantes
en aplicacidng as decir, aportaciones de capital para la
conpra de activas no circulantus, o bien la conbinaclén-

simultdnea dal punta b do origen de recursos con ¢l pun



to.2 de aphcacncn de recursos, o see 1e capa taHz ctdn‘

) de deuda a largo plazo.

Asimi smo, Se estima conveniente citar la conve-'-

‘niencia de que se evite la presentacién de valores sig-:
nificativos compensados. Ejemplo de ellos lo pueden -
‘constituir las ventas de activos no circulantas, compen-

sados con compra de los mi smos,

Concepto de partidas extraordinarias

Las partidas extraordinarias que bien pueden ser-
cargos o créditos, son aqucllas de cardcter signiffcat_i_
vamente di ferentes a las actividades tlpicas y sormales
de la ompresa, y que, consecuentenente no se presentan - §

con frecuencia,

En diciembre de 1966 el Instituto Americano de =

Contadares a través del boletTn 9, emitido por el Coﬂl-‘
té de Principios de Contabilidad, expuso su criterio al
respecta,

El referido Comitd menciona como ejemplos de par-
tidas extraordimrias -~ asuniendo que dstas rednan Jos
requi sitos antes expuestos - las utitidades o pérdidas-

resul tantes de;

. La vonta do una planta abaadonada o una parte -
importante del negocio,

. La venta de una foversidn no adquirida ‘bar‘a su~
roventa, ) ; . .

. Lo cancelacidn del crédito n\urcanril cmuc un: M .

_¢ho extraordinario dentro dal pcrfoda.

. La expmptaclén de. promudades.}




cién de ‘la moneda extranjera,.

o " Enlo referente a la presentacisn de estados F;ﬁé_g
k 'cféroé, de existir alguna partida extrabrdinarla, el es-
tado de cambios por el perlodo debe empezar con la uti L3N
dad o pérdida antes de dichas partidas y agregar (o dedy
cir) partidas reconoacidas en la determinacién de la uti-
l'ydad o pérdida, las cuales no requieren del uso {(u.-ob--
tencién} de capital de trabajo o efectivo durante el be-

~rlfodo,

A continuacidn presento las diversas formas de pre

‘sentacion del estado de origen y aplicoci 6n de recursos,

Caso 1. Sin base de comparacidn, exprasado en-

mi les de pesos mexicanas,

Caso.. .1},  Con basc de comparacidn, expresado en-

mi les de pesos nexicanas,

Caso 1it, Con base de comparacidn y partidae ex-~

traordinaria, expresade en miles de pe

505 mexicanas,



CUGASQt

CONPJ\R!A Uxt, 5.4,
" ESTADO BE CAMBIOS EN LA PUSICHON FINANCIERA

POR_EL ARO QUE TERMING EL 31 DE O1CHLEMSBRE OF 1972

CAPI TAL DE TRABAJO PROVENIENTE OF.

Operaciones:
Utitidad Rete- = « = « « = - - = - .- § 7,600
M8t gastos Que no requirieran un desen
balso de capital de trabajo depreclg-~
cién y arortizacidn, (Nota} 9, 800
Total de capital de tradajo provenion-
te de aperacionres- - - - = < s s - - - 17,600
Aunento en deuda a largo plazo - - « - 4,300
Bisminueidn en otros activos ~ » « - « [iu)
Disminucidn en cargas diferidas- - « « 400
Totale = « - - = s -~ - 22,200
CAPLTAL OF TRABAJD UTLLLIADD N
Dividendos pagados- « - - - - = - e 6,600
adiciones a propiedados, plonta y equi
[ SR s et e e e e e e s T 10,300
Deuda a largo plazo traspassda & pasis
wo ¢irculante conforme a su venclmlens
[ R L N 1,800
tmpucstos sobre la renta difarido {mota) 200
Tatal- « = » = « o & o <« = o 3_9_:‘&00
AURENTOS € €4 LAPYTAL DE YRAHAJG- 1, 800

CAPITAL OF IRABAJO AL PRINCIMO -~
DEL EJERCICIN- = = = = < = = w - = 36,000

CAPITAL OC TRABAJO AL FLMAL DEL -

CIERCILID. = & = & = v & o = o =« 526,800
. PSRN

RESUMEN OF CAMBIOS EN LDS COMPONEMTES BEL.

CAPLTAL DE TRAGASD:

Aurenta {dismlnucian en ol activo elr--

culante:

Efactivo on caja v “ancose - « o« o s
valores de roalizacidn Imwediata ~ - -
Docunantas v cudntos par cobrars = « «
INVENLBTIass « = = = = = = « < 2 = = %
Pagos anticlipadoss « « o = = -« « « W

NOTG « = » = @ = = « = % = « = '+ w

o1 smi nucido {pumenta) en el pastvo <ir
culantea:

Deuda a lergo plazo-porcidn ircutlante
flocunentos paor pagar a Hangose « ¢ v -

CUBRtEs POr PRIBT< = = = im eooiv mos m
Fasivo acumulado « « = « = = owa e

N@(n...'..-.-«..—-.'u

AUMENTO EN EL CAPITAL DL TRABAJO~ « -

Los ratas & los Estados Financleros adjuntas son pm’-m'lr‘\tagiiht‘n:dnfas‘tc cst;du.;

(20)

ogy

(3,802)
1,200
0

st asngien,

$€2,700)

1,900
{1,500}
3,700
QD

5, 500
51,800

- EesthAvaeween.




COMPARM

o CESTADO. DE CAMBIDS EN'LA POSICION FINANCIERA ;
;PO'R L0S AROS QUE TERMINARON EL 3V OE DICIEMBRE DE 1972 ¥ 137}

uxn‘ s, A

1972 1971 1972 1971,
CAP,. DE TRI«BAL!O RESUMEN DE CAMBIQS -
PROVENT ERTE DE: EN LOS COMPONENTES ~
DEL CAPITAL DE TRAB,
Operaciones del ado:
Utitidad neta $ 5,750 4 3,280 Aumento (di sninucidn
en el Act. Circ,)
Mas partidas que no-
requirieron un desem : B
bolso de Capital de” Caja v valores nego- . . e
Trab. .. clables; § (589} - §(1,688)
Jeprec. y avortiz, - RERRE I ) Crieln
{rota} 2,300 1,866 Cuentas por cobrar (2,8633 - (5,475} -
: invantarios 1,154 1,462 -
impuestos sobre ta - . ’ )
renta dif. {nrota) 18 59 Neto . 302 2
Capi tal de Trob.Prov, 0f smi nucidn (aunent)
de las operaciamas, 8,068 5,205 an el Pastve Circ,
Aumento del Capital- ! T
Social 2,500 Docunentas por pagar 1,938 {1,975)
rurento en deuda a - Douda & largo plaza-
largo plazo , 500 5,924 par¢idn Clrculonte {1,296} 6,942
0i smi nuci dn en car-+ Cientas por pagar {629) {348}
gos di feridos 157 Utra Pasivo Circ. {(328) (4,993}
Total $13,215 511,489 Neto {311} (1,371}
Ausento en af T T, $3,991- § 3,878)

CAPLTAL DE FRABAJD -
USADD EN:

0i videndas pagados 2,800 1,600
Adicionas @ planty y .
equi po tato h, 818 L 22
Bigni nuclén de deuda

a. targo plazo {nota) 1,38

Aurmento de otros ace

tivos m circulantes 604 280 -

Total $.9,23h 57,261

Aunent wn el Capl--

tal de Yeabajo 3,991 3,878
CAPLTAL DU TRAB, AL ~ R :
PRINCIPLO DEL LJAERC, 6,220 2,342

cap,do Trab, al finat

del ejurcicio,

319,211 & 6,220

‘M notas a 1o Estgdm i nanc.sun purtc :

ntegrante de este




- CoMPARi2

u!n,' S A

£STAD0 O CAHEH)S N LA POSICION FI'MNC! ERA

POR s afos QUE TERMINARON E£L-31 DE O(CYEMBRE DE 1972 Y 1971 o

1977

1972 1971 1972
CAP, DE TRABAUID DE: RESIMEN .DE CAMBIOS =
{UTLLIZACIOR £N ) EH LOS COMPOMNENTES -
OLL CAP, DE TRABAJ
Operaciones:
utilidad {pérdida} - Aumento en el Activo
antes {:‘e partids ex- - Ve {irculante, R T T e
traordinaria 5 200§ (162) Efeetive e
M85 gastos que o Te Docurentos y cuentas R
quirieron di sp, de - ~por cobrar-neto -Y56 L 558
cap. de trab. deprec. S
{nota) 17 & Inventarios 1,987 1,285
Cap. de Trab, Prov,- Pagos antici pados 182 - ‘
de {utittz,} en Ope- - T
raciones excluyendo-
la partida ext, 21?7 (156) Aumento en ¢! Activo
Circulante 3,206 1,901
Partida extraordina- Aungnto en el Pasivo S
ria recliucc. de impto, Circulanta, .
sobre la renza por - pocunantos por ar 574 154
absorclén de pérdida por pag
amortizable {rota) 33 Cucntas por pagar 600 lsk,f
Anticp, de cllientes 16
i ncrenentos an: Acunulaclones 2 22
Compaitfas af i Hadas 104 L4BE . Aumento en el Pasivo
Clreulante 1,262 530
Jocumentos par pagar . AUMENTO ER EL CAPITAL : Lo
a largo plazo (mta) LiQ &3 DE TRABAJO $1,904 7 81,3
Capltal Social 1,210 hQ
Total 2,08 1,433 ,
CAPITAL OE TRAB,UTILE CAP.DE TRABAJO AL - -~ .
JADBD ER AGICIONES A - PRINCIPIO DEL EJERCE~ . '
EQUI PO, 90 b2 cia, } 1,000 -
Tatel L9882 cap, DE TRABAJD AL FL :
RAL REL CJERCICHO, b, 1) 2,371

Aunento en et Lapital

de Trabajo 1,964 1an




C) -'EL ANALISIS DE RENTAS|LIDAD

‘Dentro de las funciones de Ta admi nistracldn Fmanr
.. ciera existen teorlas acerca de polfticas generales de -
13 empresa como marco normativo para tomar las decisio--
nes de inversidn y determinar asimismo la respuesta a -- R

las siguientes preguntas:

i Porque expandir?
. ¢Porque fusionar?

. ¢Que volumen total de recursos deba compro
meter una empresa’ } :

. ¢Que activos especiflicos debe adqu!rir ur\a :
empresa’

. Estudios preliminares

. lmportancia de la informacién

-Esto puede plantearse como una declslén de retr\vcr, S
tur utd Hdades o bien como una plameacién para el crec!-’

miento de 1a empresa.

Vamos @ suponer que contamos con los stquuentes da

i tos para determinac el volunen total de recursos que va-
m05 a8 ‘cunprm‘:emr N UNd empress:

CAROS RECURSOS TOTALES  UTTLIDADES ANYES UTILIDADES SOBRE

(ACTIVOS) DE TMPUESTOS E = LA LNVERSION
{NTERESES T0TAL
1 100 20 20%
2 140 25 17,85
3 160 3h : 21,24

Suponqnmcs también que el Interds que se paga: rxw-"
1as cantidades de pasivo sen del ls% y que la tase de i
Spusstos sca dol BOL, . )
Ry B2
T, e BY



Si-nos colocamos en el primer aflo y el cuadro an-

"erjbrv élantea la perspectiva de los futuros dos afos,
rnos podemos preguntar: si se invierten 40 adicionales-
yi_'p'a’ré el segundo ado para hacer un total de 140 nuestra-
: Fentabilfdad de la inversian total disminuye del 20% 3l
17.8%. Haciendo notar que dicha rentabilidad es antes-
‘de intereses e impuestos, lo cual! nos servird para de--
':terminar, en principio, st un aunento de los activos se'r
“justifica o no.
Por lo tanto, del primero al sequndo afo nuestra -.
rentabilidad de los activos totales disminuye. Esto po
~drTa provocar la decisidn negativa de expanderse, pues-
to que esa8 expansidn produce una baja en la rentabili-«
dad total., Pero debemos considerar gue este tipo de -~
andlisis se debe hacer a mediano o largo plaza, puesto-
que la mayorfa de las inversiones de tipo permanente «-
rinde sus frutos a o largo de los afos.
S5i observamos la rentabilidad de 21.2Y proyectada
para ol tercer afto, los aunentos en el total de actlvos
'_s_l se justifican,ya que exl ste un crecimlento de las -~
utt tidades mayor que ¢l sunento do la iaversidgn, 0 sea,
~&-un incremento en los activos totales del sequado ol -
tercer afio de sélo e, 37, corcespondo un 36X en las uti
11 dades, Por conglguiente, el hecho de haber efectuado-
“ol “andiisis proyectando los posibles resultados & 3 « -
ahos, nos ha conducido a tomar una mejor decl stén, Ens
este coso, la propasicion do un pumentu en los activos -
e acepta, pues 8 largo plazo se traduce en un auman(u -

“en1a rentabilidad de la taversidn totol.




}f La*?entébilfdad gfobalrse obtiene dividiendo las e

T Utilidades antes de intereses e impuestos entre los éctl
vos totales. Con esto se tiene la posibiiidad de enfren
tar una utilidad de operacién al total de recursos nece-
sarios para obtenerla, Se entiende como una utilidad de
operacidn en tanto es i ndependiente de los efectos de -~

jos intereses y de los impuestos,

Se ha calculado anteriormente, la rentabllidad glo--
bal sin considerarse los intereses y los impuestos) que-
da por lo tanto estudiar el cfecto que tendrd una deter-
minada estructura de capltal, una vex que incluyamos los
intereses y los impuestos. 0 sea, nos queda par relacio
nar las utilidades despuds de intereses ¢ impuestos con-
el capital propio, €5 decir

utilidades después de intereses e jmpuestos
Capi tal Propio

Una voz obtenidos ambos andlisis de rentabilidad, -
en relacidn a los recursos totales y en relacién at capl
tal propio estamos en posibilidad de tomar una dect sidn-

carrecta,

Continuvando con el wlsmo ejemplo, supongamos que pa
ra ¢l segundo ofic tenemos la posibilidad de tener dos ay
tructuras financieras:

Aternativa 1) .80 do  capits!

60" "de pasivo
: "anﬁy do  recursos totales
Altornativa " 2) 70 do capl tal
cet A 10 de pastvo .
140~ de recursos torales

,Enilﬁgpr!méra‘gltcrnatlvn tencmos uno ustructura de-




.7'5 371,00 mlentras que en la segunda esa relamén e

'e~ $1.00 a 1.00.

L0 iQue- importancia tiene esa diferencia? Algquien po-

-',‘_J'drl’a arg\mentar que es mejor la primera alternativa en - 

i tanto su capi tal respalda mas a'nphamente su pasivo, lo~

cual ‘serfa correcto. Pero tambien se puede apoyar la sg:'n
‘gunda alternativa en tanto la "palanca financiera' es nm 
yor y por lo tanto la rentabilidad del capital propto es:
tambi én mayor. :

Lo anterfor lo podemos demostrar de la slgu{éﬁtg
forma: - i

ESTRUCTURA DE CAP{ TAL

ALTERNATIVA | ALTERNATIVA 2

Ueilidades antes de
impuestos ¢ intereses
I ntereses

o

Urilidades antes de im
puestos y despuds de -

interasos 16
Impuestos {50%) 8
(1) Utilidad Neta e
(u.0.1.1.) 8
(2) Ccapital Propla - 80‘_
{1 + 2) Rentabilidad del o
capl tal propio . lO?I'-

Oel cuadro anterior se o'lj;t”l:er.\iun lnss; gulie‘n"ﬁt_;s con=
cluslones: : R S ’ o

. Los cargos por Interasns, que son tos cmtos dei -

pasivae, son do-juclbl\s de lmpuustm y do ahl que-

la utillzacidn del margen do crédito tenga un ==

Cnfecte favorable por cusnto a su costo es compar

apt tal conservadora cuyo cocﬁcnente Paswo/Cam tyl es- ¥




tido por el fisco en la medids en que la empresa--
éague f:ﬁpuesfos. .
A medida que se aumenta el financiamiento cdn baéi
vo, aumenta la cantidad de intereses por deducir?
"y por consiguiente di sminuye e) monto de los imee

puestos,

£n el ejemblo anterior, tuvimos una di ferencia de =~

'5'0;"75;‘dé"‘lny\puestqs. 1o cual se tradujo en una rentabili- -
: dad .Ade',VIIO.BSKX frente a un 10.0% de la primera alternati~
va.
: o éh las actividades financieras, se comnoce como “Pa~
«i;nca‘ financiera” a el uso que las empresas hacen de re-
. cufsos ajenos, de tal forma que a mayor proporcion de pa
sivo respecto al capital propio se dice que hay mayor pg
tanca financiera.

Pudiera ser que en algunos casos nos hagamos la si-
guiente pregunta: (Es posible tener una estructura finap
ciera con 90 de pasivo por 10 de capltal?, Aceptarlfa -
un Banco financlar tal cantidad de dineco con un capltal
tan corto?, Se estarfa tranquilo con la carga financie
ra que le representa @ lo cmpress los {ntereses de esos-
90 de pasivo?. En cualquiera de los tres cases antes i
tados lp respuesta es negativa. Puesto que a los Boncos-
interesa que se fe pague ol capital prestado v los inte-
reses correspondicntes a dicho crédito; oxigliendo ol rag
paldo del ectivo de o empresa, praviendo una posible in
solvencia de 1o misna. Yo que o madida on que el respa)l

do sva menor foplica mayores riosgos, por tanto, sl oG-




.

una cobertura de-i

Siﬂguiend‘;) con nﬁes‘trdrejmplo, vamos a suponer que =t
n_ila_ryalternat‘iva,' con 80 de capital y 60 de pasivo, el

' Ba‘nco accede a prestarnos csa cantidad al 15% de inte- - s
: rés Pero tratdndose de la sequnda alternativa, en la o
cual tenemos 70 de capital por 70 de pasivo, el Banco es
té dispuesto a conceder el crédito pero con un interéé_ "-;
r,ydel 17% con el objeto de compensar el riesgo que supone

tal estructura financiera,
.. Con la’ anterior modificacidn tencmos le siguiente +5

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Alternativa |  Alternativa 2 v

Utilidad antes de im-

puestos e intereses, 25 e 028 ;
Intereses 9 (I15%) - 1,90 (17%) i
Utilidad despuds de - S o : :
impuestos V600 L4310
lmpuestos {50%) 8. - L6458
(1) Utiiidad después- S e i
de impuestos ¢ inte-- A IO
reses, B e 688
{2) Capital propio, 80 0T ’
{1 & 2) Reatabilidad- L ‘ A
del capital propio, 101 : ©9.35% ner

La tabla aaterior se interpreta de la sigulente forma:
£l resultado final ha sido una disminucidn en la runka&j__
tidad propia ovasiomado por ung estructurg financlera -«
con mis riesgo desde e} punto de vista de nuestro acree-

dar, traduci éndose por la conslguiente on una alza duo la

tasa de intords,




:be §§£a:F6}ma; eirefeCté pésitivo'que se-logrd con‘lé -

!yéaianéé‘anQnéiefa puede ser compensado, o bien, convertido -
réq,efeétp negativo. Esto se presenta regularmente cuando di~

*'cha ba!anca financiera nos plantea, en un momento dado, una -
estructura de capital de riesgo elevado que provoca un aumen-

.. ‘to’en el costo al obtener fondos por este medio,

" Lo anterior lo podemos comprender mejor mediante la.si-

guiente grafica:

T -;3<kw\ ;cgsro,oc PASIVO-
AR
¥ : M
i \
C U RENTABILIDAD DE
0§ CAPILTAL PROPIO
i
i
H
!
t
i
i

cosTO Y
UTILIDADES

X1 PALANCA VINANCIERA O
COEFICIENTE P/C



PALANCA FINANCIERA O COEFI CIENTE PASIVO/CAPI TAL.

. la’curva de “Costo de Pasivo" nos indica, en su prime-

'ra fase una tasa constante hasta cierta uti}izacidn de la -
‘palanca financiera, es decir, hasta cierto coeficiente de -
kpasi vo/capital, Pero despubs de ese momento, las tasas de-
interés tienden a subir para ~ompensar el riesgo Financie~~
ro; obien, simplemente esos créditos adicionales no se -
- otorgan, i
o £s por ess razdn, en la cual, obtenemos una medida dc -;

los ‘crédi tos adicionales por medio de ia grafica.

Por otro lado, la interpretacién que se da a ta curéé s
que nos representa la rentabilidad del capital proplo, y en~
la cual nos presenta una pendlente pasitiva en su primera fa
se, significa que 8 medida en que se incroments el uso del -
coeficiente pasivofcapi tal, se aunenta también dicha rontab]
fidad, Sin ombargo, existe un punto on ol cual la estructu-
ra financiera camienza a ser mds ricesgosa y el costo de los-
pasivos empieza a subir, HNo obstante, ¢l rendimlonto del ca
pltal propioc tambidn siguc aumentando a uma Lasa canstante -
de crecimiento hasta tlegar s un punto on el cual el auwvento
en los costos de pastvo hace que este rendimiento ompioce 8-
bajar, [l punto al que mos referimos os X, y nos representa
el punto &ptimo de rendimicato o palanca financiera, k

Con esto queromos deci ¢ que la estrucsura do capltal --
que corresponcde 8 X, os la que soximiza las utitidades de -~
los accloni stas,  Poero 5 necosario aclarar que ©sa ostructy

cro o6 Yo que nes reforimos, os variable do Industrias o induss

‘tris o de empress n empresa, Yo quo, sboel anatlsis se m?-_



5’,‘pgr éjén;i)o a una compaila bequcﬁa. es. muy probab'l‘ye: ‘
‘qu‘e'el‘ Bancé al que acuda le permita una estructura finan
';criéré—de 2 pesos de capital por cada peso de pasivo. Pos
ieri,ormente y en base a esta relacidn el Banco puede op--

i tar por cobrarle intereses adicionales (en forma de requi

sitos adicionales); o bien simplemente no otorgarle nine~ .

-gln . nuevo préstamo.
, Pero si la empresa eh cuestidn es “Altos Hornos de =

. México, S.A." o "Diesel Nacional", por citar un ejénplo.':‘f

los grupos bancarios con quienes trabajan estardn de ----""
acuerdo en aceptar estructuras de capital menos restringi
das. Puesto que, el riesgo en este caso es menor, traba-.
jando dichas compafilas perfectamente con estructuras de ~
capi tal del S50% tanto para capital como para pasivo, y en
muchos de los casos can menos porcentaje de capital, sine
que se incurra a costos adicionales,

Por lo tanto, los anslisis para determinar tanto la-

rentabilidad del total de activos, como para decldir la - :

mejor estructura financiera, deben sor evaluados psra .ca-

da caso en particular,

ANALI SIS DE RIESGO FINANCYERO,

En los ejemplas anteriores, habiamas efectuado ol -
andlisis de rentabilidad, sin considerar profundamente el
elemento riasgo., También i tamos que en ausoncla da esto
elemento lo mejor era trater de financiarse lo mejor posi
ble con el recurso de pasivos, dade los benaficlos que -«

acarrca el uso de la palanca financlera,  Poro un este ca

8@ sl nos ocuparamos de plantear el elemento rlosgo, y ob



'7$efvaf'¢6mo al Hécek'ﬁ§§ ¢nféxcé;o déi»coéficientcv- o
‘bﬁasi§o/c5pit§) proyecténdb!o al infinl to existe peligro,-
es décir,‘debemos efectuar un andlisis del grado de endey
daﬁiehto, en donde sc equilibren los beneficios de la pa-
lanca financiera con el riesgo financiero que lleva impll
cito.
: En este caso vamos a considerar dos tipos de riesgo-
financiero:

. El coeficliente Pasivo/Capital.

. La dispersién de las utilidades esperadas.,

En lo que se refiere al primer tipo, €l I'ndice de -
erdeudami ento nos plantea el riesgo de una posible insol-
vencia, que se ve incrementada @ medida que financiamos -
nuestros activos con mayar porcentaje de pasivos, Puesto
que se aumentan los costas fijos por concepto de intera--
ses y con ello la posibilidad de que la enpresa no cunpla
sus compromi s0s a su debido tlewmpo,

Supongamos dos situaciones:

Una ampresa "X con un capital de: $200 y sin ningGn
pasiva: y una empresa V" con 3100 de capital y $60 de pa
sivo, y ambas al 18Y de inverds, St las dos vmpresas os-
peran obtener ung utiltidad antes de intereses ¢ impues- -
tos, de $372 vy al final s8to obtienen §9 1o empresa “Y'-
o podra carplic su carga financiara file que os do $9,6-
mientras que lo ouprosa X' o tendrd eso problowa,

Por o tanta, o medida que se Incrementa la palanca-
financlora (coeficiente Pasivo/Capd tal), se [ncromenta ~-

también ta probabilided do insolvencia, debido a los cos-



'tos fuos mcurr\dos por ‘la er\presa.
£l segundo punto, referente 3 la d|sper5|6n relanvaﬁ:_j g
7"con la que se pueden plantear las utilidades disponibles- f .
a los accionistas, tenemos? '

Conti nuando con las mi smas compailas "X e Y&, Sq- L:
péngase que ahora las utilidades esperadas serdn de $16 S
pero con una desviacidn estdndar de $h. ‘

Si prescindimos de los impuestos, para efectos de --
simplificar nuestro ejemplo, terdriamos que las utilida~~
des disponibles para los acclonistas serfan de 4§16 en-la-"
compaitfa X" y de $6.h, o sea (16 menos 9.6 de intereses)
en la compaiifa "Y",

Los coeficientes de variacidn quedarfan en k‘la'sl i.”;

guiente forma:
CompaMa YN .i.g._ - 0. 25
) ,Compaﬁr,a YN é_t%: “ 0-625 S . AR . ‘ ‘

De acuerdo con estos cochcientes de variac-én pode-

mos calcular los valcrcs esparsdos de cada compeila;

Compatfa "X = .75 x 16 = 512,00
Compatfa ¥ = .375 x 6.k = 2,40

Resumiendo; Ta dispersidn de las utilidades espora=-
dasu por los accioni stas do las dos conpafiTas antes ¢lta-<
das es tdéatica. Sin embargo, comr el coeficlonte deo va--
riacian os mas alto on la compaa “¥?, el valor esperado

-de-las utllidades g5 mepor on-esta compatla, y por: 1o tan

O su riosgo ¢35 mayor.



Concliuyendo: “En el andlisis de Yo rentabilidad del-

total de activos'y de la rentabilidad del capital propio-

se* 65(@\}6'{}'

' .-En'el andlisis de rentabilidad del total de acti--
vos, cona criterio para aceptar cualquier aunento -
‘de recursos. Nos encontramos con que los aumentos ‘

“de activos son aceptables, cuando a largo plazo -«
los incrementos de utilidad resultantes son mayos~ 7

res que los incrementos en activos.,

En el caso de 'la rentabilidad del capital proplo,~

se tlegd a la conclusidn de gque a medida en que au
méntemos nuestra palanca financiera se incrementa-
la rentabilidad del capital propio, v, de no exis-
tie el elomento riesgo, que hace que los costos se
vayan aumentando conforme se aumenta el pasivo, -~
las empresas podrlan proyectar su coeficiente pasi
vo/capi tal en la medida en que lo requieran sus ne

cesidades,

En lo referente al riesgo financlero tenemos: que: ’
. Se encuentra fnvolucrado con la declsion de finan-
ciamiento combinado ol capltal con ol pasivo,
', Tombidn se considerd que existe un momento en el <
" cooficiente pasivofcapl tal en el cual ta estructu«
ra Firmanciera so hace mis riasgosa, tanto para los
acreedores como para los accionl stas, E£sto se ori
'gl’ na debido a que ta carga financliera por concepto
do P nterases aunenta los probabllidades de Insol-»

vencia, y por tanto, la posibilldad de que ni tos~



acreedores ni- los accionistas reciban los pagos que-
Jes corresponden. A los acreedores por concepto de”

capital e intereses, y a los accionistas por con&:ég

to de dividendos.
Para concluir, presento el siguiente cuadro de utilida
des y estructura financiera de.una empresa: .. '(ZI.'i Yen'l

» siguiente pdgina,




(1. 1)

CUADRD DE UTILIQADES Y ESTRUCTURA FINARCIERA DE UNA EMPRESA

Utitldades
antes de - , 4 Ut”ldudcs!dcspués de -
imptos, e- |Utllidades P Imptos, e Inter,
Recursosiintereses | inversidn- Estructura Finnders [ W 0.0, Rentas sobre
taosftotales J{UA 1,1} total Capit.{Pasiv.finter, |1, i, {Inter ] U 0.0, 1,1, Capltat Propio
e 1B
1 100 23 20y €0 La 15% 10 & (R 7 50 "
8w j0.0¢
80 60 150§ 351 9 16 | 8 kN s
2 1L0 b3 178% 70 70 174 IR [ER N &5 . a3
' - W25 oyaies
3 160 10 28.2% 90 70 15% 34110 13.% {IL7s ’
‘ 80 80 17% | b f1se | o004 o2 uz),z . L




CAPITULO 114

LAS D’E:CiS(OHES ¥ OBJETIVQS FINANCIERDS

Todo el ‘mundo se enfrenta con tres decisionas finan™
c!eras fundamentales, Todos tenemos que determinar el -
nibve! y la pauta de: 1) nuestro consumd, 2) auestras -
in§ersiones y 3} nuestra financiacidn de dos formas -

de utilizacién de fordos.

Tomando en consideracién que, la estructura social-
'y evalucidn econdmica se vuelve cada vez més compleja a-
_causa de una serie de factores, de entre los cuales se -
encuentran la incesante competencia ¢ impetuoso desarro-
1o en los negocios, unidos a la creciente rapidez de --
Tos cambios creatives v los espectaculares avances tecng
légicos; estas modalidades y constantes cambios que expe
rimentan las empresss, han oblligado a tos hombres de ne-
gocios a definir blen sus metas, a precisar bien sus ob-

jetivos, en particular los de tipo financlioro,

] Pucde afirmarse que las eopresas persiguen como ob-
‘jet(vo f1aanciero primario, maximizar fas utillidades de- -
los accionistas, como objetivo administrativo, maximizae ”
las utitidades on relacidn a los recursos totsles y, co-
mo objetivo de naturaleze eccondnics, satlsfacer una‘r‘\m:g
sldad colectiva oxistente. E

En este contexto, el instituto Moxicano de Conmdd-..
res Pablicos, establece an el boletln No, 31, que "“ei'k -:;

6xito de las émprosms{ se mide norma lmente por el Agm’dq:




‘alcanzan sus objetivos-financieros basicos siguien.':

Obtener un rendimiento razonable para su inversién.

Mantener una solidez financiera, la cual se deter-

mina principalmente por su capacidad para liquidar

" -oportunamente sus adeudos

Tender a un crecimiento sano y continuo mediante -

una proyeccidn adecuada de sus operaciones

A} Objetivo de la administracién financiera

En general, los interesados en el crecimiento sano y
< continuo de las operaciones de una empresa, se Inclinan -
por mejorar su solvencia y su estabilidad; por la protec-

cién de sus recursos y su redi tuabilidad; por la esencia-

de la funcidn Financiera; por las finanzas en su cardcter
instrunental, Voy a hacer un brevisimo parédntesis sobre-
el origen de la palabra finanzas, ¢sta viene del francés-
"finances®, Este galiciwno, ha tenido gran aceptacidén en .
América y se le usa en el sentido de Haclenda, caudal, di

nero,

La adecuada administraciédn financicra, juega un rele
vante ‘papel en la empresa. Esta asoveracidn se funds en-
to que persigue su principal objetivo que consiste on ma-
ximizar las utilidades en relacldn a los recursos totales
y particularmente en relactédn al capital proplo, o ssa, -
maximizar las utilidades de los accionistas.

Sobre el particular, exlston diversos conceptas, al-
gunos de cardcter qgeneral y otros de gran profundidad y ~

alcancy, pero todos ollos interesantes. La comisidn da-



’fa,;y ‘Admini stracién de Empresas, en:su Soletln - -

). 2, ‘establece que "las finanzas de la empre sa consti -
tmﬁe la“actividad por 1a cual su administracién preve, --
planea, drganiza, dirige y controla la inversién y la ob-

~tencidn de sus recursos materiales',

AGn cuando este concepte es de cardcter general, in-
cluye términos de contenido amplio, enfocéndolos a la in-
versidn y financiamiento, omi te sin embargo, cuestiones -
tan relevantes como el maximizar el valor de la empress -
para los accionistas,

En mi opinidn, otro concepto eminentemente: précticos

es el de Robert ¥. Johnson, en ¢l que sé révola lasis a7
gulente;

"Bt doble objetivo de la admini stracion fi manciera -
es elevar al maximo el valor actual de la riqueza -~
pracurando que se disponga de efectivo para pagar --
fas cuentas @ su tiempo y ayudar cn la distribucién-
mds provechosa de los recursos que se encuentran den
tro de la empress”, !

El enfoque, tambidn emi nentemente prictico que Hut, -
¥illlams y Donaldson imprimen a su concepto, logran resal
tar la esencia de la funcidn floancliera; afirmando que;

"Contemplada en su aspecto més Timitado, la funcidn-

de flnanctacidn ¢s senci tlamente el esfuerzo para --

praporcionar fondos que necesitan las ouprosas en --
las mgs favorables condiciones a la tuz de los obje~
tivos del nagocio,,.,, Fero la tuncidn de financia-
cidn as algo mds que la procuracidn o previsidgns do -

1. Robert W, Jonhson, Admdn, Flnanciera {(México:
tlas tdltorial Continental, S,A, 1974) p. 26,




For'\dos.“‘EvHa tiéne'quc ver también ton la efectiva-
qt‘i’l:i{z’acién de los fondos en las actividades de los
‘negocios..... Las decisiores que se adoptan en las
;"-‘snbresas en relacidn con sus necesidades de fondos-
v ‘tienen que tomar en consideracidn los costos y los-
problemas involucrados en la obtencién de los fon--
-dos y ponderarlos en relacidn con las utilidades e
afiadidas u otras ventajas que puedan lograrse a ti’g

vés del uso del dinero agrcgado".z

En resumen, yo considero que, mientras mejor se pla-
‘neen las necesidades, mientras mayor sea la aptitud con la
cual se allegue fondos para estas necesidades y mientras -
mejor sc distribuyan estos fondos dentro de la empresa, v,
si se adoptan cursos de accidn que eleven a su mdxioo el -
valor contable neto actual, llevaremos al mdximo ta rique-
2a total disponible de la empresa. Si bien no podemos pro
porcionar un criterio objetivo para las decisiones a ese -
nivel, podemos praducic decisiones en el area financiers, -
que tlevardo al mdxino el valor neto actual de la iover- -
sidn de los propietarios.

8) Lo administracion de las inversiones de caplital.

Coma hay que dar mucha atencidn a los recursos Himita

dos de una empress on ta admini stracion de las erogaciones-
de capital, a menuda parece quo las aspectos de control de-
estos desembol sos constl tuyen la preccupacién més Tmportan-

to, Proplamento, esas desenbolsos deberfan considerarse --
cond una asigeacidn ploncada de recursos para mantensr ac--

tivamente las Tinalldades econdmicas de la empresa; por los

2 Hunt, Yitliams y Donaldson, Financlacion Basica
?ufc;s bécc;oalus Texta y Caso, {México: Uteha. «
972 . .




~rrata de. una part.c untegral de la planeaccén«,}‘

ala go plazo de la empresa.

; En oi opinidn, pocas compaiifas pueden sostenerse -«

_;,gbrja‘{:‘ia‘s al azar y a la falta de planificacién, frente a-

‘ta_accién de la competencia. Llas compafilas deben expre-
sar claramente sus estrategias por medio de planes & lar .

‘go plazo cuidadosamente desarrollados,
La planificacin a largo plazo se caracteriza por:

. Los intéreses de la empresa-lo que el grupo que -
debe tomar la decisidn en la compsdla considere -
importante para el sostenimiento de la corpora- - . .

cidén a targo plazo,

Los objetivos de la cmpresa-los propdsitos econd=
micos y los fines sociales sefialados para apofar- o

los Intereses de la corporacién,

. Las pollfticas de la empresa-los principios que sy
mini stran gqulas racionales y éticas poara la ac- -

cidn, o fin de lograr los objotivos de la empresa.

Cuardo s0 equi paran los esfuerzos vy las oportunida-

- des, entra en fuego el ordenamiento de los recursos de -
copital ¥y Ya plani ficacion de los desembolsos de capltal,

E€sto puede {mplicar la adguisicldn de plonta y equipo --

nuevos, el remnplazo y la actualizocidn de las partidas-

de capital, la empjenscion o liquidacidn de los activos-

de caplral o la adqulsicidn de otras compoitfas,




€)Y La ‘importancia del presupuests de capital.

Pcﬁaysiblemente ningln otro aspecte de las decisiones-
-  q‘u’e rhz;)y que tomar, es tan importante para el éxito de --
“una empresa como lo es la presupuestacidn de capital, £l
presupuesto de capital no sélo es importante para el fu-
turo bienestar de la empresa, sino que también debemos -

de considerarlo para la economla como un todo,

‘La administracién financiera tipicamente se enfren-

'ta con un amplio conjunto de inversianes posibles, ya --

- ‘que-las variaciones en las inversiones de los negoclios - .

en planta y equipo, se consideran com los factores deé_l_ kb
sivos que originan combios en la actividad general de --°

los mi smos;

El presupuesto de capital conprende todo el ﬁroceso
de planteamiento de los gastos cuyas utilidades se espé-‘
ra que s¢ extiendan mds alla de un afo, La eleccidn de -
un aflo es arbitraria, por supuesto, pero es convend ente-
un perfodo limitado para distinquir entre tipos de qas--
tos, Ejemplos obvios de desembolsos de capital son los-
gastos por terrena, odificio v equipo, Y por adiciones-
permanentes al capital de trabajo {ospecialmente inventa
rias) asociadas con la expansion de la planta. Tambidn;
una campada de publicidad o promocidn, o un programa de-
tnvestigacidn v desarrollo, as probable que ejerzan un -
efecto més alla de un aho ¥y por conslgulente) floguen a es
tar comprandidos en la <lasi ficacidn de un gasto de pre-"

supunsto de capltal,



 Aanue esta eiposicién se enfoca en el presupuesto
~de capital relacionado con los gastos de activo Fijo, -
:lé teorfa y las técnicas son igualmente aplicables a to
das las clases de inversién en activos. Por consiguien
te, aunque los autores siauen las précticas tradiciona-
les de relacionar el presupuesto de capital con la in--
versidn de sctive fijo, debe recordarse que las técni--
cas estudiadas son aplicables a todos los tipos de deci
siones de la gerencia. En teorfa, las inversiones en -
efectivo, cuentas por cobrar o inventarios deben justi-
ficarse ganando un interés satisfactorio sobre estas ~-

partidas de activo,

Presupuesto Sptimo de capital, es el nivel de Tae- o o

'yetslén que elova al mdximo el valor actual de la empre
sa.y se determina simul tdnecamente por ta interaccién de
las fuerzas de la oferta y 1o demanda en condiciones de
i ncertidusbre, ;

‘ Las fuerzas de ta oferta son la aportacién de capl
“tal ‘8 la empresa, o su “cuadro de costo de capltal’, --
Las fuerzas de la domanda se relacionan con las oporth-f
nidades de inversidn que se ofrecen o la emprosa, modi-
das por la corriente de Pngresos que resultoardn de una-
decislan de invertivr, La incertidumbre entra on la de-
cisidn, porque os imposlble vonocer exactamente al cos«
to de capital o lo corriante do ingresos que obtendrd -

de un proyecto de inversidn,



Efectos a Largo Plazo

“En primer lugar, el hecho de

que los resul tados con

tihﬁan en -un perfodo extenso significa que la persono que
toma las decisiones pierde algo de su flexibilidad. Ya. -

- que . puede hacer un compromiso en cuanto al futuro, Por-

~ejemplo, la adquisicidn de un activo con una vida econd-

' mica de 10 ados requiere un largo

perfodo de espera para

" .poder conmocer los resultados finales de la accidn, Quien

toma las decisiones debe reservar

fondos para este perfg

do y, por ello, queda como rehén de futuras acontecimlien

" tos,

La expansidn del activo se relaciona fundamentalmen

‘i}¢=coh las ventas futuras esperadas, Una decisidn de --

~ comprar o construir un activo fijo que va a durar % anos

da‘vida atil supone un prondstico

:cbpto de "costo de oportunidad",

que se basa en ¢l con-

y de acuverdo con esta-

teorfa una empresa tiene la poasibilidad de invertic fon-

‘dos Interna o extornamente y proyectar sus ventas a 5§ -»

aftos, En reglidad, la vida ccondmica de un activo com--

prado representa internamente los
taron, los cuales deben toner una
o los otros posibles prayectos de
lgualmente, la evaluacidn de csos

anslisis de o que podrla hacerse

Proyectos que se acep-
reantabilidad superior-
riesgos similares. - -
prayectos Inclulrd un-

Con Bs%0s% recursas sho-

st apravechardn opartunidades fucra de la empresa, Por -

lo ranto, un prondstico lmpreciso

dara por resul tado una

inversidn excesiva o reducids de un activo fijo,




‘Un"prondstico errénee de las necesidades de activo’ :

J,qu'u‘e'de ser de graves consccuencias para una empre--

sa. Si-la empresa ha invertido demasiado activo, incu-
i fﬁré en gastos innecesarios, Y, &i la empresa no ha -
. gastédo bastante ¢n activo fijo, pueden surgir dos gra-
" vcs problemas. Primero, su equipo puede que no sea su-
?’icientm‘ente mederno para competir con las demds empre -
s3s,  Segundo, si tienen capacidad inadecuads, pucde --
’p'erder una parte de su participacidn en el mercado, en-
favor de las empresas competidoras, ya que recuperar ~-

‘clientes perdidos requiere, por lo comtin, grandes gas=-

tos de ventas o reducciones de precios, o ambas cosas.

Obtencidn aportuna del activo de capital

Qtro problema es siocronizar apropladamente la dig
ponibilidad de activo de capital, con objeto de que lle
gue "a la corriente’ en el monento eportuno, o sea, si-
Ta empresa previcne apropiadancnte la demanda y planca-
su aunento de capacidad con un semestre o un ado por an
tici pado, puede wantener su mercado u obtener en reali-

dad, una parte mayor de mercado,

Calldad del activo de capital

El buon presupuosta de capltal mejorard tambidn ta
oportunidad do tos adquisiciones de activeo y la calidad
de! activo comprado, Esta situacidn es consscuencia de
la naturateze de los blenes de capital y de sus produc-
tores.  Los blenes de capi tal no son pedidos por las em
presas hasta que estas ven que las ventas presionan-la- -

produccidn hasta la capacidad maxima,  Tales ocosioness




e,presen'tén simul tdneamente en muchas empresas. Cuando
llegan los grandes pedidos, los productores de bienes de

: capital pasan de una situacién de capacidad ociosa a - -

“.otra en que no pueden surtir las demandas que se les ha-

cen; en consecuencia, se acunula gran ndmero de pedidos,

‘La produccién de biencs de capital supone un perfodo re-
Jativamente largo de trabajo en proceso, quizd se requie’
ra un afo o m§s de espera para poder disponer de mds bigv, L i
’_r,\es de capital, este factor tienc obvias implicaciones -

‘para los agentes de compras y los gerentes de planta,

Reunidn de fondos

- Qtra razdn de la Importancia del prosupuesto de ca-

pital es que la expansidn del activo supone corrientes -

~de gastos considerables. Cuando una cmpresa va a gastar
una cantidad considerable de dinero, debe trazer los plg
_nes apropiados para el financiamiento de gramdes cantida

des de fondas que no se pueden obtener automdticamenta, -

Una empresa que prevé un programs Importante de gastos

el de capl tal puede formular su financigeldn con varlos ~ =

afos de anticipacidn, para asegurar y tener ios fondos
requaridos paro la expansién,

Capacidad para compatir

finalmante, se ha dicho con gran acierto que muchas
emprosss quiebran no porque tengan demosiado equl‘po de -
capital, sino porque tlemen poco.  Aungue el onfoque ==
consarvadar de terer und pequeia cantidad de equipa de «
capi tal puede ser aproplado a veces, tal proceder pueda

‘ser toamblén fatal s los competidores de ung empresa s~



's't'alari_éqdipo moderno y automatizado que les permi ta -

‘producir un mejor producto y venderlo-a menor precio. :

Propuestas de inversidén

Aparte de la generacidn real de [deas, el primer -
"f;‘:a’.bc.oen el proceso de presupuesto de capital consiste en
elaborar una vista de ias nuevas inversiones propuestas,

: “j\.mto con los datos necesarios para éva!uarlas. Aunque-~
las prdcticas varfan de una empresa a otra, las propues-

-tas sobre adquisiciones se agrupan frecuentemente segdn--::

tas siguientes categorfas:

. Substi tucioneas,

. Expansidn: capacudad adicional en las lrneas
de productos existentes.

. Expansidn: nuevas 1T neas de productos.

. Btros: por ejenplo, equipo de control de la
contani nacidn ambiental,

Estas agrupacliones son algo arbitrarcias, con fre;-
cuencia es difici| decidir la categorla apropiada para -
uns inverﬂén particular. A pesar de tales problemss,

Ta ¢lasificacion se usa amplianente y, cono se verd con-
buenas razones, k
Urdinariamente, las decisionas de substl tucido son

E las Ms sencilias, Los activos se dc‘sgasluny y se wvuilae
“ven absoletas, deben substituirse para que continde lo‘ -
p'roduccién.k Lo empresa tiene la buena ldea de los gho-~ .
reos que se obtendrfn en lox costos substituyendd un ac

tive'viajo, conoce !n consecuencia de la no substi tucl 6n;
_En gereral, los rasullados do muchas decl siones de subs»

. ,cftucl&n pueden prodect rse con un @l to grado de qor‘\f‘mnf



‘U‘rr\te'jempio de la ségunda clasificacién de 1a inver-

{6n es una propuesta para agregar mas maquinas al tipo -

'yaj"'en uso o la apertura de otra sucursal en una cadena de
‘it'iendas de comestibles de una ciudad. Las inversiones pa
o ra expansién se incorporan frecuentemente a las decisio--

nes de substitucién, por ejemplo, una méquina antiqua o -
“ineficiente, puede ser substituida por una mds grande y -

= més eficiente.

Un grado de incertidumbre -a veces oxtraordinarig’
"_;'mer_\te alto~ . interviene claramente en la expansién, pero.
la empresa, por lo menos, tiene 1a ventaja de examinar -
la. experiencia en la produccién y las ventas con miqui -~

nas o tiendas similares, Cuando considera una inversidn

de la tercera clase, la expansidn a nuevas lfncas de prog
duccidn, dispone de pacos o ningunos datos en que basar-
las decisiones. £n tales circunstancias, todas las est]
maciones deben ser tratadas, ¢n al mejor de los casos, -
como simples aproximaciones.

La categorfa "otros" es un rwestrario y comprende-
intangibles; un ejemplo os una proposicidn para elovar -
la moral y la productividad de los empleados mediante la
Instalacidn de un sistema de mdsica. Aparatos para el -
control dal ruido puede ser otro cjomplo de osta cotego-

Cria de “otros™., Deci stones estratdégicas iwportentos co-
mo planes para la expansidn en ultromar o fusiones, po--
deran Inclulrse tambi¢n aqul, pero con mayor frecuoncla-
s trotan separadomente del presupuesto rogular de capi-

tal,



Clasificacisn de las propuestas de ioversion

£l objcto del presupuesta de capital -en realidad---

el objeto de todo el andlisis financiero- es tomar deci-

~siones que elevardn al méximo el valor de las acciones co

munes de la empresa, £l proceso de presupuesto de capi--

tal pretende contestar dos oreguntas: 1) jcuales, entre-

varias inversiones mutuamente excluyentes, deben escoger-

y 2} jcuantos proyectos, en total, deben aceptarse-

<:para elevar al méximo el valor de las acciones?,

Entre los numerosos métodos existentes para clasif)

“,csr las propuestas de iaversion, se pueden citar los si =2 -

‘‘gui entes:

. El métoda de paqu.- Se define como el nmers de’s

aflos pecesario para liquidar la inversidn arigi--
nal., Aunque se usa frecuentemente, el método de-

 pagg tiene graves debilidades tedricas, ya que ig

nara los hechos:  a) de que algunos ingresos 1le-
goa mds alla del perfodo de pago; ¥ b)) que un -
pese recibido hoy £s mds valioso gue un puso recl

bido en ol futuro,

£l método de valor actual noto.- Defing el valor-

actual de utllidadus futuras descontades al costo
de capita) wenos el costo de inversida, {1 méto~
do do valor actual noto, elimina las falias tedr}l

cos observadas en vl uso del métade do pago.

£l metoda do tasa de utllidades 1oternss,- So do-

fine como la tasa de interds que fgunls el valors




,ctbél dé'faé utilidades. futuras éon el desembot-
‘58(para la inversion., El método de tasa de util]
'xidades internas, al igual que el método de valor. -

actual nete, no tiene las objeciones que se le ha

cen al método de pago.

. Determminacidn de las corrientes de efectivo.- Las

corrientes de efectivo, pueden ser tanto de entra-
da como de salida. Las entradas de efectivo pro-
cedentes de una inversidén, constan de la utilidad
después de los impuestos y depreciaciones, la sa-
lida de cfectivo es el costo de la inversion, me-

nos la suma del vaior de desecho que recibe el =«

equipo mJs cualquier pérdida por la venta de eqdl;;k; i

po antiguo.

Raclonamiento de capital.

Aunque los proyectos Individuales parezcan prunuqu
unh rendimiento relativamente atractivo, si se emprendan -
Juntos pueden surglr dificul tades en alcoanrar rosultados-
favorebles simul tdncamente en todos ellos, - A este respec
‘to, deben considerarse varios factores: los planes de ex
pansién de otras empreasas de la industria, limitaciones -
de capital, problemas de porsonal st las tasas de expan-«
siGn son demasiado altas, etc, La alta gerencia, en cler
to punto del proceso de presupuesto de capital, debe to--
mar uva decisidn relativa al volunen total de proyectos -
favorables que pucdan emprendarse venturosamante shn cau-
sar una reducelan lmparfantu do las utilidades de‘loé pro o

yectos individuales,



~En.resumen, el presupuesto de capital, que supongx i

c&nprdrni sos de grandes desembolsos cuyos beneficios (o -
pérdidas) se extienden muy adentro del Futuro, es de la-
m§yof importancia para una empresa, independientemente -
del tamafo, o del nivel en el cual se toman las decisio-
‘nes, los principios deben ser los mismas, Por consi-- -
gpiente. las decisiones en estas 4reas ejercen un efecto
importante en el bienestar futura do la empresa. Y en. -
:que' fas decisiones de presupuesto de capital pueden ser-
més efectivas para contribuir a la salud y el desarrollo
de una empresa; hacidéndose constar que una de las fases-
mds importantes del proceso de evaloar propuestas de pre
supuesto de capital os obtener uny estimacidn fidedigna-
de las benoficios que se obtendrén de la aplicacidn del~

proyecto,



CAPLTULO. 1V

'EL COSTO_DE_CAPI TAL

bl ferentes conceptos sobre costo de capital.

El costo de capital es un concepto que ha merecido -

una atencidn cada vez mayar y m&s frecuente en la biblio-

""-glraﬂ‘a econdmica v fimanciera de los dltimos afos, Su --".

~aplicacién fundamental ha sido la de servir como criterio.
para escoger de entre las utilizaciones potenciales de =«

los fondos y las fuentes potenciales de los miewws.

pe entre los principales conceptos que algunos autos
res tienen sobre ¢l costo de capital, s¢ encuentran los -

sigui entes:

L MEL ccsfo de capi ial de una ompresa s aquella ta-
55 -de- descuento que raune la propicdad de que‘um-
,’invcrsién con una rentabl Hdad interna supertor »-
{inferior) o esta tasa, aumentard (reducird) el va
lor de la empresa y se agreqo “el costo de capltal
no &5 una constante %inmo una funcion del nivel de-
inversidn do la empresa”, )
o “En Funcidn de un tipa de interds, el costo de ca-
pi tyut puede definirse conp el tipo o la tass que ~
hay que ganar sohra ol producto neto pars sunl nis-
trar los clementos de costo do I carga en las fo-
. thas an que vencen', :
L ., "La proporeion mInima que debemos obtoner sabre --

los gastos de capltal propusstos'.



'l costo da capttal proporC|ona la tasa épttma d ;

equ’ltbrao o el criterio de aceptacidn para los ‘“r..'

proyectos de i nversién propuestos".

Los anteriores conceptos pucden considerarse como Si.

7,jhilétes ain cuando estdn dados desde diversos puntos de~
Qfsta. Resaltan el valor del capital en funcién del -
‘tiempo y la tasa de interés, representa un patrdn que ~-
servird de madida para establecer el rendimiento que de-

- bers obtenerse de las inversiones reallzadas,

Cuando se compara el costo de capital can el rendi--'f

" miento de las inversiones, se pueden presentar !os s§~ -

guientes casos:

Que la tesa del coste de capital ses inferio?‘a'!a"
tasa de rentabilidad de las inversiones,
En este casa la empresa mejora sus uti Hdades y -~
consecuentomente aunenta su valor en beneficlo de-
fos propietarios,

. Que 13 tasa del costo de capital sea igual o ta ta
sa de rentabllidad do las inversiones,
En este caso se dice que fa empresa estd en “punto
de equilibrio™, ¥ gque no obtiene utilidad ni pérdj
da.

. Que la tasa del costo de capltal sea suparior-a la
asa de rentabilidad do las {aversiones,
En este dltimo caso la docisidn do la admini steans.
elén represeatard uma pdrdida para fa anpresa y -+~
consecuantenente di sminulrd el valor de la ﬂlsmai¥k

‘on perjulcio de los propietarios,



~& continuacign en el siguiente apartado presento 1a

eééripcién general de lps distintos costos de capita'_l;,-} “

déntro del marco general de una empresa.

B) Descripciodn qeneral de los distintos costos de ca-
pital,

Tanta a nivel técnico como practico, existen algunos-'

factores que contribuyen a la complicacidn del problems -

o "en la determi nacién del costo de capital, pudiéndose enun

“irgiar los siguientes:

. Los mercados de capitales son imperfectos.

. Los distintos niveles de desarroilo de las cmpreéasi

y formas de financiamiento, dan luger a d‘fcréntcs-,‘
clases de riesgo, S

. Las diferentes formas de financlamiento y sus dtf‘e-’v
renclas en el tratamiento fiscal. es

A nivel descriptive, se¢ pucden desarrollar prlrici"cﬂ'ois

del costo de capital basados en la suposicidn de quuhay~
das tipos de formas de financiamiento; :
I. Aquellas fuentes qucrpl'eviamet\tc cspeciﬂc‘an 155»-,' :
costos, interases o dividemiés- coma por c)umplo‘

tos créditos bancarios y las scclones proferentas.' '

respecti vamunu,.

2, Aquellas pora las que no s posible hacer tal deow:
terminocion: por ejemplo to depreciacion y las utl
Hdadm retenidas,

A cx}ﬂ(immczlén presento alqums ejmplos pnrn determl

-nar lcu i M%ntos costm’: da capita‘ emplandosa




Costo de oportunidad

ﬁepresentan el sacrificio de un beneficlo coma conse- -
""rc\uen‘c‘ia de decidir en favor de una alternativa determinada, -
Por ejemplo, el casto de oportunidad de un almacén no utilj
" zado es aquel iangreso que se recibirfa si se alquilara a --
otras personas, De igusl forma 21 costo de oportunidad de-
mantener efectivo es el interds que se esta dejando de per-
cibir por no invertir esa cantidad de efectivo en alguna I

versidn productiva.

Como base de estudio vamos a tener los renglones més tl-
picos y gencrales de la estructura financierz de una empre-
sa,” Haciéndose notar gue los conceptos de una estructura -
financiera de cualgquier empresa son basicamente convenciona

les. Llos grupos a que nos referimos son los siguientes:

. Créditos comarciales

. Préstamos bancarios

; Obfigac{oncs a largo plazo
. Capital :
.- Capital comin

utitidades retenidas:

Costo del crédito comercial

k f’afa muchas émpresas ol finsnciamiento quo les otargan-
los provéedorns es sunamente fwportante; para un negoclo co
mercial dicho arédito puede significar la exi stencla de. ar-
tleulos pars exhibicidn,  Para una empresa industrial puede

significar 1a posibitidad de trabajar con faventarios de ma

terias primos mds oltas, quo roducen la pasibilldad de esca




Por"!é .ta'r‘\tov.'-en toda aciividad empresarial’ el'cé'édtfo

: que omrgan las proveedores es signl ficativo dentro. del

comunto de fuentes de financiamiento,

Supongamos que las condiciones de crédito de nuestro -
proveedor sean n/30; o sea que se deberd pagar esas factu-
ras en 30 dTas después de la fecha de emisidn, S nues- -
tras compras saen de: $10,000.00 promedio mensusl, tendre

mos en el rengldn de ¢uentas por pagar o proveedores un-

saldo igqual a esas compras por mes, Esos recursos estdn -
financiando nuestro iaventario y por lo tanto cstamos aho-
rrindomnos lo que tendromas que pagar, si por ejempio lo fl
nanciamos con préstamos bancarios, '
Por otra parte, estos crédi tos comercialas tienenb un o
costo de opartunidad en tanto podrlamos aplicar esos rec'ng;, -
sas disponibles en una Inversidn, habrd que consldor;hr"un'
costo del crédito comrcial, Para determinario tenemos --
dos alterpativas: S
El interéds que pagarfamos si ftnanclmnos esos Fﬁ--
cursos de otra fuente, ‘ ’
2.- Lo rentabilided qua obtendefamos do ncuerdo'kcon -
las oportunidades de Inversidn existentes on el -

mercada,

Dascuentos por pronto page,

Aqur es necesarie comparar fos benﬂtlclos que se rach :
bcn par pronta pnqo rmntc a las costos que mpm ontan el,"‘

hecho do floanciar ¢sas compras de cgntnda.




1Quépo entaje a al

) 3/10 “n,/véo .
b) 2100 0730

“a a!ternatwa "a“ se interpreta del s;gutente modo~ v

Podemos obtener un descuento del 3% sobre lo Facturado -
—"si pagamos antes de los 10 dlas de la fecha de Facturacnén;~
o bien, tendremos que pagar ls cantidad ‘cndickavda‘en. la, 'Vac,t

ra a los 60 dfas.

dfas,

b) El fmanc!amionto quc se obuem s't se. uscogn para pa

gar hasta los 60 dras.

Ahora cabe preguntarnos st vale la pens apro’vccha'r %0 - .
descusnto par pronto pago, o blen, si os mejor declsidn. usar
los fondos del proveedor y pagar hasta tos 60 dlas,

Para ello es necesario calcular ol boneficlo anual que ~
raprasonta osc doscuento y compoararlo con ¢l costo en que pg
demos incurrir si pedinos un crddi to para Financiar osa com-
nra de casl~contado,

£l bencficm anual se puede obtener del sigulente modos

ﬁ 360 o seas ﬁ X lg’% " !2



Es decnr, que tenemos la alternativa de ahorrarnos un
73% o bien, utitizar el dinero por 50 dras (60-10}, ‘con el
ﬁcosto de 3% por esos 50 dlas.

En un afo hay 7.2 perfodos de 50 dfas, que multipllca;-
dos por el beneficio alternativo, nos resultan un ahorro de-
21.6% por aflo, Si por ejemplo, nosotro; tenemos la posibiil’
dad de consequir un préstamo bancario al 13%, la mejor déci-
sidén serd aprovechar los descuentos por pronto pago pues el-
bﬁneficio que ofrece ¢s mayor que el costo que implica apro-
vechar los fendos del proveedor,

ta alternativa "b" ofrece un 36% de ahorro anval, calcy
lado en la misma forma que la alternativa "a" o sea: 360 - -
dlas entre 20 dTas = 18 perfodos de 20 dlfas que multiplica=--
dos por el beneficia alternativo 23 = 363,

pe cualquier modo, $i la alternative es ascoger una si-
tuacidn como Ha' o "b" o bien un financiomiento bancario al~
15%; la respuesta os definitivamente aprovechar ese descuen=
to. Por lo tanto, cuando la empress opta por esta forma de-
fingnciamiento (sprovechar los descuentos por pronto pago)
gl costo do la misma es fgual al costo del pasivo Incurrido-
{préstemo bancario) para liquidor o los provecdores, Por sy
puesto, cuando ta emprasa no aprovechs los descuentos y opta
por utilizar at crédito de los proveedores, yo se vid que el
costo de oportunided pars to empresa se dererming como on el

cjemplo o ejemplos antes ci tados,

Casto de los préstamos bancarlos,

Aqul os occosarfo distinguir entre tose de |nterds nomi




nal'y tasa-real de interés. La tasa nominal es 12 tasa que

" se pacta entre el Banco y el solicitante, La tasa real asg '

ciael interés pagado contra el dincro recibido y disponi{-

ble para su uso.

Por ejemplo: para pader determinar el costo de capital":

serd recesario comparar el efectivo realmente rccabldo cons-_:

tra el efectivo que serd necesario devolver a la institu- -f

cién de Crédito,

Supbngase gque se neceslta un créditoia un ano pof::-'f—ra
$200,000 y la Institucién de Crédito descuenta. el 14 sobre
el valor nominal, el neto es entregado a la emprosa o sea ;“
solamente ta cantidad de: $172,000, v

€] costo de capital se determinarTa dividiendo la cane

tided que ©s necesario ganar sobre el efectivo ruéibldo.‘e$fA 'H

decir:

28,000
172,000

x 100 = 16,288

Lo anterior se deriva de que, la realmaétu‘rectbldo.vou
seo la cantidad de: 172,000, tiene que ‘ganar un Ingraso -3ic
adicional de: 518,000, para podar pagar la deudp contrqtda‘f
de: $200,000,

Sin cmbargo, camo ¢! costo de capltal debe determinars
se en funcldn del dinero recibido y ol gue debe liquidarse,

se debo hacer la siguiente consideracion:

tos 28,000 quo lo empresa tiens que pagar por concepto

de Interds son deducibles para efectoes del pago del-impues~ -

to sobre la renta y por consigulente se obtiape un berefi--

cio Fiscal que es iqual a los intereses payadas multlplicas.




dos por la tasa del Inpuesto sobre la renta.

Stgunendo con el ejemplo anterior y suponiendo que !a =

",-;émpresa ITquida sus impuestas a razén del LI¥, se tendela un:
“ahorro de: $11,760 (28,000 x 42Y) y la salida real de efec-
516, 240, '

L two por el crédito solicitado de:

El costo de capital ya ajustado el impuesto serla del -

£ 9,45% que se determina de la siguiente manera;

SALIDA DE EFECTIVO BESPUES DE IMPUESTOS
EFECTIVA RECIBIDO

" COSTO DE CAPITAL =

172,000 :
Supongamos un segundo ejompla; en el cual nos otorqan —' :

16,250 o g ygy

: n'préstamo por: $100,000 al 15% anticipado y pagadero en un"
':aﬁo,;el Banco acreditard en nuestra cuenta solamente - ‘-~_5 -
'$§§',000; por lo tanto, g tasa de interds real es del . - N
17.64% (15,000/85,000), o sea: -

COSTO DE LOS RECURSOS USADAS (INTERESES, COMISIONES, EVC,)-
LA CANTIDAD REACLMENTE O1SPONIBLE

.‘;L,...gg « 17,64% QUE €S LA TASA REAL DE INTERES
S ANTES DE S MPUESTOS

Sin embargo, como en o} caso anterior, la tass de inte-
rés disalnuye en el momento on que los latereses y otros cos
tos se deducen do fmpuestos, Vemos a suponer que tenenos de
impuestos ol 42%, la tasa renl dospués de impuestos serfa -~
del 10,233 (17.64 x S8}, Dubldo a ese ampare de impuestos,
s6to el SBY de los Intereses pagados constituyoen una salida-

neta de efectivo,



'ﬂ]i'dendos,{que se determinan por su naturaleza, despues de fw- "

= buesgos. ‘

_ya ‘que’tendremnos que cmpararlos con cargos como. los divi--

'S importante calcular al’ costo dcspués de lmpuestos,,

COSTO OF LAS DBLIGACIONES

Para determinar ¢l costo de capi tal al emitir obliga--

~clones, se deben tomar en cuenta varios elementos, como son:

res:

. El valor neto efectivamente recibido por obligacliaon.

+ La contidad promedio que se tendrd disponible en é?‘- -

plazo de 1a emisidn.

.. La cantidod anual ajustada que se tienc que |igquidar

» por obligacidn,

Bl efecto del impuesta sobre la renta.

‘Comentare brevemonte cada uno de los elementos anterfo:

Difici lmente Tas empresas emisoras de ob!lgaclones -,

ramben el valor noml nal de las mi SMDSa Y an cvando-

~an-ocaslones se venden sobre la par, es conin que se

reclba mevos de su valor nomi nal, sobro todo al con-

4 sidorar los gastos gue orfgina la emisidn y coloch-- .~
“elbon de dichas valores,  En oste paso so deberd do--
termlnor ol valor neto efectivamente. racibldo por i
obligacisn,

.80 las empresss calocan tas obligaciones bajo lo - - k
par, se debe consldoree quo la diferencla deberd ser

- ganadipor . el valor neto recibida durante la vigen--



fa. de Ta emisidn, ya que al final del plaz;\' se iccn-

"d,"é que’!iquidar el valor nominal emitido, PO'l“, l°yr

iv/que Ya cantidad promedio disponible serd igual a ta-

suma de los valores recibidos mds los emitidos divie:

didos entre dos,
. EY importe de los intereses que se tienen que pagar-
anualmente se le deberd aqregar la parte proporcio--
nal de la diferencia entre el valor nominal o de em_l_"
sién y el efectivamente recibido, para determinar el "
costo anual por obligacioén,
. En virtud de que los intereses y los gastos de colo=
cacidn de emisidn de obligaciones, son deducibles bg_:.‘
ra efectos del impuesto sobre 1p renta, se de:bera—hé}_ =
cer un ajuste fiscal tomando en cuenta la tasa ﬁ s-'-j'

cal de dicho impuesto,

Pars apreciar mejor la mecénica de la determinacion »-_?-,
. del costo de capital, al anitir obligaciones, ,sgpongdmks‘ ‘c‘ll : :

siguiente ejemplo:

Nanero de obligaciones emitides, 510,000

Velor nominal de cads obligactéh. * e 00
Yalor de nmercado. L 98
Gastos de emlsidn y colovaclén, : - 50, 000 :
Vigencia de la oulsidn, T 10 anas.
Tasa do interds ’ e 9%

SIGULENDD LDS PASDS ANTERIORES SE TENDRIA:

. Detersl nacldn del valor meto mci,bfdm




‘Valor de mercado de 1a emi sién X
en el nimero de oblagac:ones eai o e
“tidas, : s 5»?8°;°Q°,:;',

Henos:

. Gastos de emisi&n y cglocacidn.;; 50,000
valor Neto recibido , Sl s 930,000

valor neto recibido por obtiga-- o '
o cién. 4930, 000 $ 93, oo

10,000
"o, Cantidad promedio en~laivigencia de la emisién:

Valor recibido por obligaci dn. $ 93,00
vValor a liquidar par obliga~ - . i
cidn, 100, 00 L 2= $96,%50 -
Cantidad promedia $193,00 : :

. Cantidad a liquidar anuaimente por obligacién:

i ntereses

fntereses por pagar por cada - D LS L
obligacian de: $100,00 : §9,00 7

Parte proporcional de gastos de
emisidn v colocacidn:

Total de gastos =  %0,000 5
Emi sidn 1o, 000

vigencia 10 afas k 0:50 . :

Diferencia entre valor nominal 'y
el de mercado por obligacidn:

Valor pomianl 100,00 {
valor de mercado 98, 0y ;
Di ferancio i 2. 00 !
foe L2
Vigoocia du ta emlisidn . . 10 -alflos - oioms 0,20 s ",i,:

Costo anual por abligagion. - o= RIS 9{7Qj'



- Hasta este momento se estarla en posibilidad de deter

~“.mirer el costo de capital, por la emisidn de obliga-="

S ciones, sin tomar en cuenta en efecta del impuesto sgr
bre la renta,
La férmula aplicada para la determlnactén
del costo serfla: g g

C.C.= ¢AD

Saarer w100

C.N.P,

Cansiderando que:

¢.C, = Costo de Capital
C.A.0, = Costo anual por obiigacidn
C.N.P, = Cantidad neta promedio

‘Sustrtuycmdo en las literales de la fdrmula pcr valo- ;
. res determi ngdos, s¢ tendrla:

c.c. = 3.70 1o Jost
geogp * '00 = 10.05%

Costo de capital = 10,08%

. Ajuste del costo de capltal tomando en cue, a‘el !m
puesto sabre la renta,

$i so considera que la emprgﬁn jtdvaQ"élf{mbéisto.sgi
bre la renta a ls tasa del 2%, el cbstbvde cub$ta} ajusta

" do. serd dol 5B% del costo antes defktmpﬁesta sqﬁéé‘]n‘}én-
‘fa, | ;» | ‘ LT

£n musstro ejomplo se tendrfo:

Costo de capital =~ 10, 05% o

58% del costo nnterlork “, 5.829%

Lo anterior significa que ol 53% del costo déAcap!ta)

ortii melmente doterminado equivale a lo “$alida Roat" de -

efactivo, yé que o tendrla un "Ahorro” del b2 sabre el -



1'.hecho de sér_ k'dEedug'ibl'ﬂe' "par'a efectos del :I‘mbuberii

re la renta.

:’-.’Co‘st‘o‘del capital conin, {emisidn de acciones)

: ‘Cuando se trata de obtener recursos por medio de la ~-
m)i sidn de acciones comunes, se debe tener presente @ los -
‘éccfonistas actuales v 2 los accionistas futuros, a fin de-
'que a Tos actuales les favorezca o cuando menos no les par-
judique en el aspecto financiera 1a nueva emisidn, ya que -
por lo que respecta al control de lo emprosa delegan parte-
del mismo, Es necesario que el aumento en la utilidad estj
mada sea mayor o cusido meros en la misna proporcidn que el
aunento de capital, porque ¢n forma contraria los accioni s~
tas actuales se verdn afectados por ung muy probable dismi-
nucidn del valor de sus accliones y ademds pereibirfan un va

lor menar de dividendos,

Los futuros accionistas tienen, en ol mercado dcr valo~
res varias alternativas de inversidn y seloccionardn aque--
flas qué le proporcions une mayor rentsblilidad (dividendos)
torando en cuenta la {ocertidunbraten las utilidades, ol -~
riesgo do pérdidas y ta polltica de dividendcs. antre otros
factores. 81 decide Invertir en la empreso emisora osperas~
obtaner una utilidad cuandn meros lgual a la qus te ofrecen
otros valores ¢on simtlitud an el riesgo do §ncertidumbra,

be lo anterior se desprende que los elementos que {ns-
tervienen en la detorod macion de este costo de capltal son-
1o utilidod ostimada y el valor de la accldn que astén dls-
pudsr.oy.‘ a pagar las {uturos accioni stas, ,

La determinacidn dol costo de capltal ol emitif acelos




nes comunes, no puede considerarse como exacto, en virtud d
que- interviene un dato estimado como lo es la-posible utili-

; da‘af. o

El procedimi ento para determinar el costo conslste en -

dlvidlr la utilidad estimada por accldn, sin considerar el -
- efeqto que pudiere tener la nueva inversién, entre el valor-
que el inversioni sta esté dispuesto a pagar por la accién --

: (Qalor dc mercado }, descontando las salidas de efectivo oca~

s sionadas par ta emisién y colocacisn de las acclones.

Lo anterior puede representarse por la siguiente fﬁrmu- ;

ilar.
0. = UEA,
V.R.A. ~
“De donda:

GG :V'r-thcsto de Capital

UE&* Utilidad estimada par accidn, sin consi
e " derar la nueva inversisn,

¥.RA, = valor recibido por accidn comdn (neto)
Suponi endo que;
- Una enbresa ha estimado sus utilidades futuras a razdn-
de: $20.00 por accidn y que estdn cotizadas on el mnﬁcado a-
~un promedlo de: $§130,00, pero se mci‘mraﬁ“s:zn.oo descontan
do los gastos de emisidn v colocacidn, la deterninaclidn dol-
costo do capital serfa lo siquionte:

c.Co o= 20 .
e 16,6

, Emlsldn de acclones, - Acclones preferentes

Estas accliones privitegliades y no participantes y da vo Lo

ta limi tado deben sor emitidas cuando se tenga:lo razonab‘l_ré-_ -



cérteza de que la empresa- sea capaz de obtener las :utlU’d_a.'“
des suficientes para liquidar los dividendos que se estfpg'
tan y que el valor de mercado de las acciones ordinarias .~

anteriores no se vean afectadas en demerito,

Por lo general estas acciones se emiten sin conacer -
su fecha de reembolso, con esta caracterfstica y conaclen-
do de antemane el importe de los dividendos que se pagardn
a los tencdores, el costo de capl ta‘l sa determi na mediante

ta siguiente fdrmula;
.C, = D,AP,

£n donde:
£.C. = Costo de Cap! tal
AP, m Div!démﬂos par accidn preferente

V.RA. P, = Valgr recibido por acclidn preferonte

Como an al caso de las acctones conunes Tos dividens-
dos pagados & los tenedores de las acciones preferentes mo
son deducibles para efecto del impuaesto sobre la renta al-
ingreso qlabal de las empresas, por o que no se tiena que

hacer ningin ajuste por concepto do inpuostos,

. Costn de las utilldades rotenidas

AGn cuando an auestro sadio, ta roetencidn do utllida-
dus no se tleva o ¢obo bajo un plan flnanciero determi nas-
do, s¢ puade afinnar qua los objativos son: | ncrementar -
¢l desarrolla de la ompress, asegurar, conservar § p‘mte‘--.
" ger 12 liquider de la organizacién o bien asogurar el pago
de dividondos en dpocas di ffellos, k e

£} criterio sobre ol costo de las utllidades reteni--



.dés ,ha"vbe'nido evolucionando y en un principio se consideré -
: ’qlile' las utilidades retenidas y reinvertidas en la empresa no
tenfan costo, ¢sta idea errénea persiste actualmente en mu--
chos administradores;‘ sin embargo una cosa es, que no existe

la obligacién de disminuir los medios de pago por la utilizg
cidn de las utilidades retenidas y otra cosa es que no ten-=
gan .un costo. ”
‘Posteriormente se consideré que las utilidades reteni--

. das- tlenen un costo y éste es el 1lamado “costo de ‘oporfqﬁ -

El criterio anterior se basa en considerar que si 'I_os“-;

'probietaribs retiran esas utllidades, las podrian Invertlr» S

B y obtener un remdimiento, este rendimlenta serfa el costo de
“las utilidédes retenidas. ‘
V fPara determinar el verdadero costo de oportunidad oxis-

= ten serias dificultades en nuestro sedio, pues se necesita -

estimar un rendimiento sobre fa fnversidn da los propieta~ -
rios fuerag do la empresa, pero con caracteristicas simila- -
res, coano pueden ser ¢} riesgo de le Inversidn, incer:ldunj- :
bre en las utilidades, plazo de la inversidn, ete,

Es pues aconsejable que el costo de oportunidad se de~-
termi ne considarando que existen en el mercado valores que -
proporcionan un rondimignto fijo que aumenta en funcidn a la
di sponibitidad de ta inversidn que fluctda de un 9% o un - = ’
121,

Adn cuado el procedimiente quo se propone noe s la for
ma téenica pakru Ti daterminaci &n del costo de upormniﬁdad. o
s‘t: por tontra-se tiané mos. sequridad do rencdimiento que pros-

»ducir’,ren a sus propieterios las Inversiones con utiildades «



- das',’!"‘ta',ve'nido evolucionando y en un principio se conéideré -
:'ki;.(xe”las utilidades retenidas y reinvertidas en la empresa no
tenlan costo, esta idea errénea persiste actualmente en my--
chos admini stradores; sin embarqgo una cosa es, que no existe
"‘ak obligacién de disminuir los medias de pago por la utiliza
cion de las utilidades retenidas y otra cosa o5 que no ten--
gan un costo,

Posteriormente se considerd que tas utilidades rcteni--

das tienen un costo y éste es el llamado ‘“costo de oportum o

"dad" o
El crlterio anterior se basa en considerar que si-los -
- propietarios retiran esas utllidades, las podrlan iavertir -
'y ’o‘btencr un rendimiento, este rendimiento serfa el costo de
“las utilidedes retenidas.
k Para deteminar el verdadero costo de oportunidad exis-
ten serias di flcultades en nuestro medio, pues se necesita -
estimar un rendimiento sobre la inversidn de los propleta-~ -
rios fuera de la ocmpresa, pero con caracterlsticas simiia- -
res, cano pueden ser ¢l riesgo de la foversidn, incertidum--
‘bre en las utilidades, plazo de la inversidn, ete,

Es pues aconsejable que el coston de aportunidad se do--
tesmi ne cansi deranda que existen en el mercado valores que -
proparclonan un rendiniento f1]o qua auments en funcldn & la
di sponibi 1l dad de lo tnversidn quo fluctda de un 9% & un « -
12,

Adn cupndo el procedimiento que se propone no es ta for
wa ‘téenlca para la determinacidn del costo de onrtunldad P
sl par contra se tlone mos saguridad de rondimionto que pros

ducirran 8 sus propletarios los-taversiones con utllidades ~



’_Ur{"élaﬁento que debbe 'tmarse en cuenta para dé'tefmi na'vﬁ
Aeyl;‘céyst'a de las utilidades roinvertidas en relacidn con el
 costa de aportunidad, es el de que las utilidades rei nvc.rtj_'
das no irfan a parar en manos de los propietarios en su,t'o-’ P
talidad, simo en una proporcién meror, ya que la ley del im
puesto sobre la renta, grava las utilidades di stribuidas ~-

con una tasa minima del 15%,

C.U.R,

En donde:
CLUR, = Costo de wtilidades retenidas.

CUE1.0. = Utilidad estimada en inversiones de --
e oportunidad,

T T, = Taso del impuesto sobre la renta sobre
e - utilidades distribuidas,

CVURLA, = vator actual de la aceidn

‘ Supdngase que el valor actual de ls accidn sea de: - -
100,00 yr la utilidad en inversiones He oportunidad sea de-
$10,00, asimisno se considera que el impuesto sobre utllida
des distribuidos es del 185G aplicamxdo la fdmula anterior -

s¢ tendrla:

C.UR, = 10.(1-15) x 100
- , 1o

C.UR, = 10 x 86 = 8,58 ;
Eneste ojemplo ¢l costo de :qs,umx_duqegr};,g.,,‘,mag R

y relovertidas en o empress serfo dol 8.5x



C’)k“‘":‘:P’ré}eﬁtos de Inversién.

Una de Ias tareas m4s impartantes de la admlm straccdm—

F?nancnera es el andlisis de los proyectos de inversién a <s

ﬁn de lograr el uso Sptimo de los fondos de que dispone una
etqpresa determi nada.

Todas las empresas se enfrentan con inversiones poten~-
.E.’:ialmcnte atractivas, para las cuales los recursos son limi-
“tados y escasos. De este modo, esas oportunidades de inver-
- sidn frente a esos recursos limitados imponen la necesidad -

.'de ‘establecer criterios de evaluacién, que sean utilidades -

“'para seleccionar la mejor alternativa entre varios proyectos
de inversidn,
La seleccidn de alternativas consti tuye una de las res-
ponsabi lidades de los ejecutivos de cualquier empresa. Fre-
cuentemente la ceallzacidn de un proyecto implica la partic]
pacidn de varios departamentos. Por cjemplo: una ampliacidn
de las instalaciones puede inclulr a los departamentos de -
produccidn, ventas, estudio de mercado vy finanzas,

A nivel empresa, la lmportarcia de los proyectos de in-
varsidn es tal, gue el &xito de las operacionus r\omuﬂes‘ se-
apoya principalmente en las utilidades que genere cada prn?; '
yecto, En otras palobras, los resultades financlieros que .-
presente und empresa dependen de sy habilidad para Lscoger -
las mejores alteenativas da foversidn, '

A nivel paclonal, la produstividod dul pals se Influen

‘cla por las deciaiones de inversidn que se toman gn éada an

presa.  Por clemploy las inversiones on plants ¥ equipo orl

glnan camblos en to actividad econdmlea general, pues pueden



igncficar costos més bajos. preclos més accesnbles
ualmente aumenté en el volumen de ventas.

Admés. a medida que Tos anslisis de alternativa

*hacen mids engafosos, la distribucién de los recursos esca--

'sos ttende a mejorarse,

Esto se debe a que, en le competencia por estos. recur-_,:*‘

sos, se escogerdn aquellos proyectos que ofrezcan fas renta

'btlidades mss altas,
Si observamos como estén diskribuidos los recursos en-
“zel activo de las empresas, veremos que es frecuente que en-
més-del cincuenta por clento de los recursos totales estdn-
representados en inversiones de cardcter permarente, gene~-
‘ratmente en las empresas industriales el activo fljo, exce-
de. un cincuenta por ciento del total de sus recursos, En -
Tas empresas de servicios, de transportes, etc. Puede exls
tir un po?centaje todavia mayor, estimado en un setenta por
'clento y en los grupos de negocios en domde la inversida de
tipo permanente es m&s baja, estimoda en un diex a quince -
por ciento, la clasificariamos en el 4rea del comercio, al-
mayoren o al menudeo, on donde no hay transformacidn de ma-
teriales y por lo tanto na. se necaesita una inversidn en ma-
quinaria y cequlpo,
Pars tratar de tomar las mejoras decisioves, en cuanto
8 la inversidn de recursas en activos fljos, a continuacidn
menclonard, algunas de- las razones por las cuales tiene os-
pecial importancia un estudio para tomar la mc)or deci st dn-
posible en asta drom
. Ea goneral, o3 frecuente-gue més dol cincuonin por -

ciento del activo total do lay emprosas, S¢ oncuen--




're‘h—re{;'res'éd,}tadas por este}"ﬂtipo de i aversién,
Los ‘r‘ccu‘rsos que se han invertido tienen una recdpcrg
cién lenta,

. Un error cometido en esta &rea dificiimente puede ser
corregido. 0O sea, no es facil echar marcha atras des
puds de haber invertido en una maquinaria, por citar-
un ejemplo,

. Los constantes avances taecnolégicos, son motivo de -~
que lTos equipos o bienes adquiridos tengan una vida -
corta, mds por obsolescencia que por poca durabili- -
dad., ‘

El problema que se présenta con Jos proyectos de Snve_r_"

sion es que precisamente, vanos a destinar o Invertir recur

':S’os‘a‘hora y la recuperacidn va a ocurrir despuds, €n reall
‘dad nos encontramos ante uny dectsidn en la cual lo que su-
'c‘c_da en el futuro jucga un papel! muy Importante. Puesto -~
» ",que, se van g invertiv recursos ahora para recuperarios des
puds, a plazo mds o wenas largo y esto implica que o parte
; Vma's difici] en tode evaluacidn de proyectos, vs preci samen-
te que se trabaje con datos que estimanos ocurrirdn en el -
futuru.

. Conceplos basicos que considero pars 1o cvaluacidn -
financlora,

Fara poder apllicar los mdtodos que nos permi ten selocs
cionat la mds recomendable entre variss alternativas de ine
versidn y ademds, rechazar tas que no satisfacen fos objet)
vas do rendimlonto de 1o onpross, nectsl tomos antes puntuas
tizar algunas concuptos fundamantales vp«ro poder tograr ro-

sultados correctos, siundo low sigulentes:




L evaivuaclén financiera debe hacerse mdepcnd;ente'ncn
e ‘de Sy Foma de financiacién,

: E! detemlnar ¢! costo de capital para las empresas..

“-El rendimi ento sifnirmo aceptable en la empresa,

Los beneficios, costos y gastos se deben considerar --
siempre desde ¢l punto de vista “flujo de fondos”, o =~

sea movimientos reales de entrada o salida de efectivo;.

“Métodos para evaluar proyectos de inversién,

Para la evaluacidn financiera de un proyecto de inver-. -

. ‘ "sfldn; presento a continuacidn algunos métodos que normalmente
' se utilizan:
L . Tiempo o perlodo do recuperacidn, o sea el admero de -
allos que se necesitan para recuperar la inversida,

Tl »Valor neto actual o preosente, es decir, el valor sc- -
tual dc las entrados de fondos, descontados al rendi--
miento el nina aceptable, memas el valor actual de Jas-
~salidas de fordos,

¢ fndice da convenlencia, ¢ sca, razdn de beneficio/cos~
to, descontados al rendimiento mfnime aceptable,

. Tasa Interas do readimiento, o sea, la tasa que iguala
las entradas de fordos con las salidas, considerando ~
el factor tiempq, » ‘

» Para ;x)dcr aplicar estos mﬁmdns g1 necesr tan detcrmmar

lcs st guientes dotost

o inversidn Inlclal requerida,

} Extensidn de-ta vida Gtil del proyocto."‘ o

ovalor del rescate o salvamento, L

S varfaclones en ol movimlente de fondos,



_ &ﬁéhtd'.en que ocurrirdn las vaf!a‘clé)‘nes.ﬁ ‘
i Tasa de rendimiento mlnimo aceptable en la’ empres”
Factores de incertidumbre y riesgo en'la evaluacudn‘
‘de proyectos.
Para determinar los métodos de andlisis antes menciona
»dos. a continuacidn presentd un ejemplo simplificado de ca-

’ ‘da uno de ellas,

‘ . Perlodo de recuperacién de la inversién, (P.R.t.‘) ‘

Su objetivo es indicar el nimero de afos que s .

‘ven para recuperar una inversidén.

En términos aritméticos se establece del s‘gui

dd: :
PR = AN €N ooNDE; - PeRaliis Plazo de recupera-- e
v VEX o eeelng :
N S WM Anversion neta re--
Lol equerida, i
CINFX® T I ngresos netas pcr-'
Loy el
Supongems !os stgutentes atos.r"
th, 240,000 . ’
CNFR .', 160 000 DE DONDE: PaR.l. = 20,000 L8 ARGs
_ 'Los datbs, an_tériprqs’se !ntqrbrétnh»’g&e ta ‘stguiente -~
o forma: ‘ v B

Teni ondo una Invur;.!fm nata doy $240, 000 y unos h\gm-
308 anuq\os esperados da: $40,000; ol tiempo do recupe

racién de la Inversién es de & ados,

U Hdtodo del valor prosente (Y. P,)

El_método del valor prosente es uno do los mejores mé-

“todos de anslisis do lwverslones, porque toma. en cuenta ol



Este método, descuenta ‘los

»valor del dxnero cn el tne-xpo.

= "‘costos Futuros y. los productos, 'a fin de comparar cl valor-
k actual de los beneficios futuros y el valor actual de la in
versidn, "
Por lo tanto, los flujos posélivos de efectivo (ihgre

sos) estimados durante ia vida de un proyecto de invg‘r'si‘;ér{, :
se descuentan a una determinada tasa de intereseg. : :
Vamos a suponer que se disponen de los: si guient.e'gi da-:

tos: ; , :
Inversidn inicial =  §18,000

‘Vida de servicio = 10 afos

_Valor de desecho al final de la vida = $5.0(')0‘
Depreciacién en 1lnca recta = §1,000 al ","",’9’-'-

Tasa de interés = 10%,

Flujo de fondos despuds de impuestos = 0, S (F F‘ x D)

V.P. = valor actual {de una anualidad)

V.F, = lngraesos de efectivo por aflos.
' = . Tasa de descuento '

n o« Atos de vida del pfoyécw

“oDe donde; L VoP, w NF (Lt .)“ VL
. (IH)“




CUADRY QUE NOS MUESTRA EL VALOR PRESENTE

Flujo de For

{ostos- flujo- dos despuds- factor
findel de de de impuestos de valor
Ado Opergcidn Rerdimiento Fandos = 0,5 (FF+D)  Descuonto  Actual
| $12,000 518,000 ¢ &,000 $1, 500 0,909} $3,182
2 12,100 21,30 8,900 4,950 0, Bask 4, 1
3 12,200 22,000 3,800 5, kOO 0.7513 4,057
4 12,400 22,50 143,100 5,550 0, 6830 3. 791
5. 12,600 21,600 8,L00 b, 700 0.6209 2,918
é 12,900 9,500 6,600 3, 800 0, 5645 2,48 .
7 13,300 t§, 000 4,700 2,850 0,5132 1,463
8 14,000 17,000 3,000 2,000 Q. u&bs 933
- 15,000 16,000 1,000 1,000 0. hatt L4
~10 15,000 16,000 1,000 1,000 0, 3855 186

valor actual $23,390

‘Vator actual de la Inversion:

000
{Y +.0,10)

= 18,000 - 5,000 (0.3855) = 16,022

« 15,000 -

S6a Vo= Valor-actual det (lujo de fondos

S G« Xalor actuatl de la taverslidn de capltal
v (‘tidlcu de productividad =» --\é~ - %ﬁ%’%— w 1,h8
“Rendimiente de le Inversidn = .‘5’..5.45 - % = 1w 045 0 bst

;" indlee do rendlmlenta (1R, )

Este to ey propimente un método do ardilsls sino una
herrgml enta para usar mejue e} mdtodo del valar presento, - -

@ sea, Vo razdn beaeflclofcosto doscontados sl rendiniento«

mintmo aceptable,




yor ‘que un peso ¢l proyecto de inversidn es aceptable) -

Puesto que los valores se obtfcnen a traves de Tos ~ i
étodos del valor presente y de la tasa interna de retor-
‘no son ¢l fras absolutas ya que es muy dificil jerarquizar

oproyectos de inversién siquiendo estos métodos de andli--

sis, Este probloma nos lo resuelve el Indice de rendi- -
miento, pues obtenidndolo, se pucde comparar & diferen-~

tes proyectos de inversidn sobre ta misna base,

£l Indice de rendimiento lo obtencmos de la sigui,e;l:-

te forma:

J.R. = YALOR PRESENTE OF LOS INGRESOS
VALOR PRESENTE OE LOS EGRESOS

Stepre que el [ndice de rendimiento sea fgual o ma

pues esto indica que produce cuando menos la rentabl Hdad
cxlgsda por 13 empresa.

C fste método es de particular impartancla cuando par-
‘ejemplo, se tiene un capital limitado para Inversiongs «-
{presupuesta de capttat} y varlos proyectos entre los cus
les se deben asi gnar fondos escasos. Por to tanta bajo es
,taﬁy circunstancia la empresa tratord do aceptar aquellaos -

proyectos qut lo proporcione el rendimiento mdxima,

. tasa Interna de randimiento (T, 1 R,)

‘Lu t#sa Pnterna do vendimiento de una Tnvorsién se «
‘déf‘tne‘ como: "aquella tasa de descuonto que hace e\y valtor
g p‘rese'rjvte neto de un proyecto de foversidn tgual a caco -
“Esto os agquivalente a iqgualar ol valor preSonm de !,c:sb in

“greses en o Inversidn nata requerida cuando no bay desen



v'—&ol‘sb,supos't‘griormnte. En este método también se considera

vié'lf')}‘al,or det dinero en funcién del Limpo,

‘sqmngms la toversidn en efectivo en un proyecto nug

i vo es de: $47,508, el flujo de Tondogs neto despuds de im--

" puestos ‘se muestra en 1a tabla que sigue y las estimaciones

de. tasa de rendimientos es del 20% y I5% las cuales se apli
‘can’al flujo de fondos para desconterlos al valar actual,-

Buscaros la tasa interna de readinmiento que haga el velor -

“actual del Flujo de fondos iqual ar $47,500 y tenemos:

‘ TABLA QUE NOS MUFSTRA LA TASL INTERRA JE RINDIMIENTQ

Flujo de
Fin del fardas valor Actual ol vatar Actual al
Afto Heto 0% 5%
1 {+} 420,000 00,8333 ($20,000)=316,000 0,6000 {20,000) = 16,000
2 {+} 10,000 0,6944 ( 20,000)« 13,988 0.6400 (20,000) « 12,800
3 {4} 15,000 0,5787 { 15,0000« &,650 0.3120 {15,000} « 7,680
Tib o (+) 15,000 O.4B25 { 15,000}« 7,733 0,4006 (15,000) = 6, ihk
5 {+) 16,000 0.4¢19 ( 10,000}~ 1,019 Q, 3877 (10,000) ~ 3,277
350, 051 $45,901

La tasa de rondimionto de 1a tabla anteriar, o318 en--

tro20% ¥y 8% y aproximademente o del 23%.



; CM’S TULO V

ENFOQULSS!HPUHCM}OS PARA . CALCULAR {A TASA OE RENDIM!ENTO

" a) tndice de productividad.

El I'ndice de productividad, es una herrami enta de cra
bajo que sirve al adminlstrador financiero ya que, . es un mé :
todo simple que sirve para pronosticar la productsv!dad;de :
S ung ,inversién. k
Ayuda ademds a las honbres qus se enéuen(ranrg
4 de 1a operacién de la planta, ‘ ’
Joma en cuenta todos los Factores f!jos y variehtes,

pues dasecha todes las declsionas que. se encuentran basadas-

en "prescntlmcntos“. Nos suministra tambidn la mejor esti-

- mac:én de todos tos datos relacionados, antes de que s tome

ia decisién.
Se puede utilizar para considerar los adritos de la ~
. E:ompre an comparacidn con los del arrendantento de equipor -
si t;‘v:ierndo de comparacidn entre al equipo costose de ltarga vl
da con equipo barato de corta vidsa,

- £ate métade e basa en quo, evalda un proyecto de fa-
versidn por medio do la comparacidn del valor de tas Ingre--
sas futuros del proyecto con los desembolsos neccsurtoi pars
su finonciomiento, E! Indice de productivided es aquolla ta
sa do interds que aplicadsa a la toversidn propuesta, rondird
" pnuslidades exactamente §guales y concurrentemente con el -

flufo do regresa de efectivo goual aaticlpado o du {abarros)




eSpue's‘,del‘ impuesto sobre la renta.  También se le ck‘o‘rioce-. :

como el método del flujo de fondos descontado y como el ‘--:.

il nMatodo de Inversionistal.

Para poder calcular el Todice de productividad, se ng_:-
‘cesitan conocer cinco cosas: i
. El total de los desembolsos para i nversion, ademas

- del tuempo planeado para su inversidn, &

. El costo anual de los ahorros {flujo de Fondoys'rit.:
cuperado} que el proyecto nos devuelve,

+» La vida otil del equipo.

. La asignacidn probable para depreclacidn,
. la tasa del impuesto sobre la renta, sobre-las utl

lidades esperadas.

8

—r

Caso Prdctico (1)

Se cuentan con los si guientes datos:

1. Se desea adquirir una maquivaria para el préxima = =
mes., k '

2. El costo serd do: $10,000 pesos.

3. Se calcula que los ahorros (Ingresos menos los de-
sombol sos antes de 1a depreciecién y el Impuesto -
sobre la renta) en mano de obra, materiales, etc,,

Cgerdn de: 54,000 posos por ano de ascuerdo con los.
costos actuafes, k

&, La vida atil de la maquinaria serd de § adlos y al-

final de ese tiempo sa dosechard sin of r‘\gon,s)albr.-‘

y complaetamente dapreciado.



El impuesto sobre la renta se llevars el 50% de |

atilidad neta.

conocer‘el verdadero valor o tasa de rendimiento de esta -

posteriores al impuesto sobre la renta, pero anteriores a-
la‘depreciacién, rastrando a continuacidn la siguiente ta-

Deduccién del Ingreso-  50% de  Utilidad

L . - . impuesto por- Neto Impuesto Nata

cisn e Ahorros - depreciacion, gravable  S/Renta (5)

Afo (1) (2) (1) {4}

1966  § 4,000 § 2,000 $ 2,000 § 1,000 § 3,000

1967 &, 000 2,000 2,000 1,000 3,000

1968° 4,000 2,000 2,000 1,000 3,000 -
1969 4,000 2,000 2,000 - 1,000 3,000
19707 o h, 000 2,000 2,000 1,000 - 3,000

{20% método de
1fnea recta)

€1 Ingrese yravable para cada uno de los cinco ados que {'

‘fﬁé representan en 1a calumna (3), s obtenldo sustrayendo la <
' depreclacidn de los aborros ostinmados.  Para propdsitos del In

: dfc& de productividad, considerare que los ahorcos son los mis:
mos que \n utitidaed anadida, ol 50% del impuesto sobre lo rean-
ta se Vieva una porte da: §),000 posos en los $2,000 pesos des
tﬁgréso neto gravable, For o taota, to utilided neta se cons

viorte on §3,000 pesos para cada aflo sucesivo,

En"base a los datos anotados anteriormente se pides -

“Como primer paso proceceré a cfectuar el célculo SOf‘,fliﬁ

5re}la uti i dad néta (los ingresos menos los desembolsos’ - S




rEliEeéundéypaso consiste en regigtrar los 510,000 ﬁesos

: quese gastaron en la maquinaria, dicho regi stro se anaota en

"br“‘lla"hoja de trabajo que presento mis adelante, como complemen
to de este breve caso en la colunna nimero 1, en "Tiempo (e-
ro,

' tl tercer paso y continuardo atGn en la hoja de trabaja-
khencionada, en la colurna 1 se encuentran los totales de los
desembolsos (510,000 pesos) y ta utilidad neta ($15,000), --

Procediendo a calcular la tasa de la utilidad neta sobre los
desembol sos, encontrdndase que la proporci6n es de: 1:6,
Como cuarto paso, anataré lo mismg que se hizo en los -
pasos 2 y 3 para las columnas de desembolsos y utiltidad noto,
2, 3, 4, 5§ de la hoja de trabajo; sc multiplican las cifras-
de fa colunna 1 por el factor de descuanto para cade ano (el
factor de descuento se determing por ta tasa de {nterés de -
valor actual que aparece en el encobezado de cada columnal, -
Dichos valores se locatlzan on los apéndices que se presen--
tan al final del capftulo, Usto nos proparciona el valor ac
tual, obtenidndose los tatales de ¢sda colunnn para los de--
sembolsos y tas utilidades netas; encontedndoso por To tanto
los porcentajes respectivas.
£n el quiato paso, se clabora una grafice que s sirve
para determipar la tass de rendimientn, placedndose las to--
sas compardndase con ol interds {0 doscuenta) de pruaba (0%,
107, 15%, 25% v hOR), en la grdflca so conocran los pustos -
con una curva dolgada, on donde la curva Intersecta 1a iTnea
grunsa de Ip proparcidn 1,0 y leyendo horizontalmente de doa
parte a atra hasta encontrar el Indlce de productividad, gque

on aste caso para 1o moquinaria os dol 157 o interds compuog




‘to;'ééta‘de lo tanto gsi]a‘v

L bre la iaversign.




HOJA DE TRABAJD

5 S R S 3 4 T

C © Pruebas del- ‘Prusta del- Pruebe del- frucba del-
: 0% de int, - 10% de int, 15% de tnt, 5% de Ing, 40% de tnr,
Regulacid] cantidad de valor Yolor valor vator
del desembol sos Factor| Actual Factor Actustl Factor Actual fFactor Actual
i erpy reales .
En Tl empad
cers $10,000 1,000 $10, 000 1.,0000 $10,000 1,0000 $10,000 1. 0000 $10,000
Totales 15,000 10,000 19,000 to, 000 10,000
gtiiidad Neta*
fer, Afo $ 03,000 0.90% | ¢ 2,727 0.870 2,610 0, %00 2,400 a7tk FRLY
20, AMo 3,000 0,82 2,478 0,756 1,268 0,640 1,920 0.510 V.530
Jar, Afo 3,000 0. 751 2,25} 0,658 1,976 0,512 1,536 0,364 1,092
o, Ao 3,700 9,683 2,049 0.572 P, 716 o, 410 1,230 0,260 T80
Sa. Ao 1,000 C.680 1,863 0,497 i, h91 0,328 L1 0,186 548
Totales 415,000 511,370 410,059 § 8,070 s 6,102
Tasa 1,50 T 1,00 .8 N

* ingroso mangs desembol sos antes dol tmpussto sobre la
ronts paro antes do ls dopreciacidn,



".,‘Las‘crriffas anotadas én et cuadro ;a}'r\ter"'io'r. -8} gnii,ﬂ:can,,
!65 $2,727 pesos en la primera !fnea de Ia columna 2 en‘la 7
k pérte de ingresos de la hoja de trabajo corrcspondc.h a la-
cantidad tedrica de dinero que se tiene que invertir al -
10%¥ de interés conpuesto al principio de 1966 para pagar -
los $3,000 pesos de interds que se esperg obtener al final
del primer afto, Asimismo los 32,478 pesos anotados en la-
segunda 1fnea corresporden a la cantidad que se tendrfa --
que invertir al 10% de interds compuesto para obtener los-
$3,000 pesos que espera durante el sequrdo afo, Llos tota--
tes de las cifras descontadas en 1a columna 2 muestran que
“se pecesi tarfan $11,370 pesos invertidos al 10% de interds
compuaste al principio de 1966, para reunir los §3,000 pe-
sos gque se deben pagar on cada uma de los cinco atos si- -
guientes to misna sucede en la columna 3 de la hoja de tra
_bajo la cual demuestra que, si pudiera disponer del 15% de
interés solamente tendrfa que invertirvse $10,059 pesos; si

al 25% s8lo $8,070 pesos v asl suceslivamente,

) Por lo tanto, lo gue realmente se desea conocer os la
tasa de interds a la que $10,000 pesos invertidos en uma -
ma(jui naria, suslnistrara los Fondos suficientes para liqul
dar sus $3,000 pesos por afto duranle cinco ados seglin se -
aspeci fica en la estimacidn de la utilidod neta, Estoa es-
la tasa do interds para 1o que oxlste una proporcidn de =~
1.0 {igualdad) entre ol total del valer actual de los de--
senbol sos y al total del volor actual de la ut)lidad neta-
" futura. En virtud de que la relacidn de la tasa de intere-
s0s con la proporcién-noes Hineal, 13 grsfica elimina ~‘,-‘

“gélcutos complejos lo tual nos permlte conocer el Indice -




‘de productividad, las cieco tasas de Jnterds de prucba i

cluyendo ‘la-de 0% para las que se usaron los 'c:sltulos,-“}

abarcardn todas inversiones de nuestro ejemplo,
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EvALUACI ON DEL PROYECTO No, 2
TASA INTEANA DE RENDIMIENTO

- 15.27%

Movimtentos - ot L
- N [ Yalor Actual vator Actual valor Actual
‘inversldn Fondos al 8% al 15% al 13%
(500 000} 1,000 § 500,000 1,000 § 500,000 1,000  § 500,000
360 000 926 333,360 870 3!3.200 847 304,920
60,000 857 §1,420 756 45, 360 18 3,080
60.0130. 794 47,6L0 658 39,480 609 36,540
S 937,020 4 899,000 § BBL, 500
. PRI R DR
Recuperaciones
b . 115,000 L9265 108,90 870 100, a00 .B47 97,405
2 140, 000 .857 119,980 L7156 105, 860 18 100, 520
3 199, GQ0 794 150, 6§60 LG58 125,020 609 11,210
& 1990, 000 ,73% 139,660 572 108,680 .5t6 98, 0u0
-5 190,000 .81 129, 390 a7 9‘0,&30 437 #3,030
[ 90,000 . 50 11,700 Jan 82,080 .370 70, 300
7 190, 000 . 583 110,770 L3716 71,440 i 59,660
8 190,000 540 102,500 32 62,130 132 50, 540
9 . 190,000 . 500 ‘J?.Uu: .28k %3,960 225 42,750
12 420,000 Lhe3 _aahisso L7 __1_9}_,]1.0 sl __B0,2%0
’ S : : §1.268,900 § 907,370 S 798,178
Yalor noto actuat $ 336,450 $ 9,330 5. {88,385}
APV ARAES SRS RIOTIN
Indlce de conveniencia i, 36 .ot 0,90
Tass interna do rendimiento 0.90 - 18% - 1,00 - 18 - x
{C3tculol por Interpolacisdn} {,0f - 1585 - 90 ~ 1
AU« 3% - 10 - X
Xm 30 2073
o L
LR, =018 - 1,73



cASO 11
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CONCLUSIONES

"EliTndice de productividad (tasa de rendimiento) nos su-
ﬁ{h)stfa un amplio campo estandar de medicién -mejor que cﬁal'

‘éu’irer‘, 'otro procedimiento conocido- para comparar el valor eco :
‘ll'tdmico de las inversiones, HNo obstante, hay que tener cuidé-‘ »

o.do-al usarto, por lo siguiente:

.. Jomar en cuenta todos las factores

tas muestras de cdlcules que se presentaron, usan {a -
utilidad nets posterior a los impuestos, Sin embargo, -
Veys conveniente destacar, que también se puede calcular”
el I'ndice de productividad usando la utilidad neta an-ry

terior a los impuestos, Por lo yue Lonviene destacar-

que si se hace el cdlculo en esta forma, se pasan ;')or{,
alto los grardes efectos del impuesto, las rebajas por
depreciacidn y los diversos modos de calculer la depre

clacidn.

. Usar el iuicio de las negoclios

El Trndice de productividad es una gran herramienta nug
va-en ¢l engranaje econdmico de la administracion, Pe
ro po-es un substituto para el buen julcio en los nego

’ elos,

‘Lo snterior tiene capital importancia on los resultados--
de ‘las operaclones de las copresas, puesto que primero que to
do, mucho criterin debe moldear ltas astimaciones preliminares
con que so alimenta a los cdlculos, o sea: el importe proba--
ble de o | oversian, el importe y programs de los ahorros, ‘la

seleccian y aplicacidn del impuasto v de los tasas de depre--

ciaclan,




;Aﬁﬁ:des§0és’de que se haya abtenido el Tndice de produc- -
:nviaad, se debe someter a evaluaciones riqurosas, Por ejem-
bjb,:no mos indica si el Indice es lo suficientemente alto pa
ra'garantizar el riesgo de la inversidén propuesta, tampoco ==
nos -dice a qué inversiores con idéntido Indice de productivi-
dad son igualmente convenientes.

Por lo anteriormente expuesto, se desprende que una in--

versidén en una plianta de fuerza eléctrica, cs mds bien una -~

operacion estable, ofreci¢ndonos menor riesgo que una inver--

--sidn en una 1Tnea de manufactura especializada que puede cam-

-~ biar o abandonarse en un plazo corto.
Finalmeate, deben cansiderarse los factores ajenos a los~~i
] céiculos del Tndice de productividad para la tomo de declsio-
s, En virtud de que el Todice de productividad se basa en-
el principio de que el dinera actualmente en existencia vale-
mds que 13 misma cantidad después de algunos ados a partir de
‘shara, el perfodo de tiempo que el proyecto necesits para re-
cuperar la inversidn, o5 sunamente importante.,
Qtros factores que requieren un juicio maduro son la po-
sicldn de efactivo en }a caja de la compaitla y sus deudas cop
~traidas. Y adn cuando el Pndice de productividad muestra el-
cuadro verdadera sobre las utllidades o largo plaze, se neco-
sits el ¢riterio de hatii ltidad para conventer o los accionis--
tas sobre {nversivoes a largo plazo (con ls poslbllidad do --
que mientras tonta no haya divideondos) compsredas con una |n-

versidn qua promete utliidades cépidas,




-,vcchparécién de los métodos de evaluacién,

- . Metado de recuperacién de la inversién. Este método sbeylko’ c_qfi‘
‘vnoce también como perfodo de liquidacidn, o método dé recupe
rac‘;On de caja, Las ventajas que nos ofrcce este método es-

“1a forms rdpida y facil de calcularlo, se sugiere abandonar-
fos proyectos con vidas muy laigas. Para proyectos de rendi-

mientos altos con vidas largas, este método de recuperacign-

da una apraoximacién buena comparada con los métodos comple--
jos.

Las desventajas de este método pueden ser: Pasar por alto el

valor del dinero en el tiempo y los aumentos de capital.- No
da un rendimiento sobre la inversidn para compararlia con al-
costo de capital.- Falla el no considerar niogdn rendimiento
mds alld del perlodo de recuperaci dn.

Métado de rendimiento sabre la inversion, Otras nombres con-

el gque se le conoce o5 el de Métoda de Utilidad Contable, --
Las veatajas gque mos ofrece este mdtodo es el gue nos da un-
rendiml ontg sobre 1a inversian.  Rapido y taci! de calcular,

Las desventajas de este método pueden sor: £6 pasar por alto

¢l valor ¢n el tiempo det dinero.  Generalmente supone ingre
sos uni formes anuales.

Primer afo de actuaciédn,  {(son las utilidades dol primer aﬂo)

Los ventajas que mos efrece este método son: los costos Yo

los Inaresos pueden promasticarse con exact! tud con onticlpg_ ;.i

ctédn dir un aho,

Las desventajas de este mdtodo puadon ser; Pasa pc)r alto los., e

rrflujcs de fondos mds altd de un aflo y tamblén pasa pur

el valor en et tiempo de asos flujos,




‘Vidaftoéal. {actuacién de la vida Comp!eta./rehdimfenio anual. o

pfﬁ&ed?d,réosto promedio).  Este es un método aproximado v ré-

'fp{do de comparacién de alternativas. Puesto que, nas indica el

costo por ado. Tambidn permite la comparacidn de proyectos con
diferentes vidas de servicio,

Las desventajas de este método pueden ser: Pasa por alto los -

ingresos y supone que son las misws en ambas alternativas, -~
También pasa por alto ¢l valor en el tiempo del dinero,

Tasa promedio de rendimiento. En este método se le npombra como

rendimienta de utllidad sobre la inversion promedic, o método-
de promedio en libros, Las ventajas que afrece son: el mostrar
el efecto del valor decreciente de s Jnversidn sobre la vida-
del proyecto, £5 tambidn f8cit de calcular,

Las desventajas de este mdtodo pueden ser: Nos da un valor de

1a tasa de rendimionto mds alta quiz otros métodos,

Mérodo del valar actual. St le conoce tambidn como Ffujo’da o
fandos descontada, o mfétodos do toversiont sta, las ventajas de '
este método san: Es flaxible, puesta que evalos los imgresos -

y gastos a medida que ocurren, - Es bueno paca claSlficar pro=-

yectos de todos los tamalos,

L.as desventalas de este métado pueden ser: Requiere un prondss

tico cuidadoso de los yastos, productos y aumentas de capl tal.
Requiere adesds unra estingcion del casto de capital,

Método do la tasa totarns de rendimlanto, Se le copoce también

comd flujo de fondos descontado, o métedo del iaversion! sta, -
Los ventajas que tiene oste matado son de que es floxible pues
to que evalGa los Ingrosos y gastos a medids que ocurren, - Ey-

tambida bueno parae clasificar préyectos de todos los*tamahos.




Las desventsjas de este métoda pueden ser: Que se requie

e yn'pfonouico cuidadoso de gastos, rendimientos y au-

mentos de capital, €5 dificil para resolver el método -

dé prueba y error pucsto que supane que el dinero se reip

vierte a una tasa de rendimiento de cada proyecto.

Para concluir, y considerando la financiacidén com un to- )
"ma compleja, en el que sc menclan la teorfa abstracta, los -
modelos y técnicas de decistones prdcticas, y una descrip--~-

- elon del medio ambiente institucional en gue se toman deci~-

" siones fimancieras, Adends, ¢s uma drea dindmica, en perpe-

tuo cambio como respuesta a la nueva tecnologla v a los ~ =
" acontecimientos ocurridos en 1a econonfa. Estas caracterfs-
ticas hacen de las finanzas una materia dificil, pero exitan
te e interesante, (as finanzas son también importantes para
1a economla, pues debemos tenor empresas eficlentes para que
la economla se enfronte a los problemas que surgen, y asl po

der encarar a los retos del futuro,

o
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