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INTRODUCCION

Dentro del campo de las finanzas los proyectos de inversion
cuentan con una importancia fundamental, pues es a través de ellos
como se analiza qué tan viable es realizar un determinado negocio ¢
inversién.

Actualmente en México se presentan una diversidad de
problemas de indole econdmica, politica, social, efc., que provocan
que las empresas estén expuestas a diversas dificultades para
poder subsistir, lo que hace aun més relevante la necesidad de
efectuar proyecios de inversién para prever si la entidad obtendra
ganancias o, por el contrario, se vera afectada por dichos problemas
y no logre satisfacer las necesidades de sus propietarios o, incluso,
originarles pérdidas.

No es posible realizar un proyecic, por minimo que este sea,
sin analizar si el mismo es viable y alcanzard los objetivos
esperados por sus duefios.

Los proyectos de inversion se desarrollan por medio de la
realizacion de las siguientes etapas:

estudio de mercado,

estudio técnico,

estudio econdmico,

evaluacién econdmica, y

anélisis y administracién del riesgo.



La realizacién adecuada de cada una de ellas pemmite
obtener informacién para conocer si el producte o servicic del
proyecta abjeto de estudio tendrd demanda dentra del mercadao, si
no existe ningun impedimento técnico para realizarlo y, chviamente,
si el proyecto proporcionara beneficios econémicos.

En el momento de efectuar el estudio econémico es
necesano hacer el célculo del cosio de capital, que es la tasa
minima gque debe ganar el proyecto para producir resultados
favorables, sin el célculo de este valor no se confaria con la
informacién suficiente para decidir correctamente si el proyecto es
rentable, necesita de algunas modificaciones o tiene que ser
cancelado.

Es importanie sefialar que el coslo de capilai, aunque en
acasiones es llamado el "nimero magico”, no asegura el éxito
financiero de las empresas, pues aunque este valor nos indigue que
se logrardn recibir enormes ganancias, es posible que las
condiciones del entomo en que se desamolla la organizacion
cambien y no se logre obtener lo esperado, sobre todo en paises
con cierta inestabilidad como el nuesiro; sin embargo, el
conocimiento del costo de capital de un proyecto, si logra reducir en
gran medida el riesgo de que la entidad no prospere.




La presente investigacion se decidi¢ realizar porque se
considerd importante hacer énfasis en la trascendencia gue tiene el
costo de capital dentro de la elaboracién de proyectos de inversién
confiables, no podemos olvidar que en México se requiere la
formacién o la ampliacion de empresas que generen fuentes de
trabajo y mejoren la economia del pais, por lo que se debe estar
sumamente seguro de que un proyecto es adecuado antes de
emprenderlo, informacion que se obliene, en buena parte, del
calculo preciso del costo de capital.

De acuerdo a lo anterior, el principal objetiva de esta tesis
es demostrar la importancia que tiene el conocimiento del costo de
capital en los proyectos de inversién, ya que este valor, una vez que
ha sido utilizado para el calculo del valor presente neto (VPN) y
comparado con la tasa intema de rendimienio (TIR), indicars qué tan
rentabie es realizar algun proyecto.

La presente investigacién consta de siete capltulos.

En el primer capitulo “proyectos de inversién® se presenta
una breve explicacién de los mismos asl como de las diferentes
etapas que los integran.

El segundo capitulo “costo de capital”, pretende describir lo
que se entiende por costo de capital y la imporancia que
representa el calculo de éste para decidir sobre un proyecto.




Dentro del tercer capitulo “costo de las fuemes especificas
de capital”, se sefiala la manera de calcular el costo de las diversas
fuentes a través de las cuales puede financiarse una empresa, se
hace hincapié en que la adecuada evaluacién de cada una de ellas
es lo que asegura un célculo acertado del coslo total de capital, de
ahl la gran importancia de saber determinar los costos y
proporciones de cada una de las fuentes.

El cuarto capitulo se ha denominado “costo de capital
promedio ponderado”, pues se mencionaran los procedimienios 2
desamollar para obtenerlo, asimismo se presentard la foma de
determinar el costo de capital marginal ponderada, valores de suma
importancia para decidir sobre la realizacion de inversiones.
También se estudia el cuadro de oportunidades de inversion, que es
una herramienta con la que cuentan los financieros para conocer
cuales proyectos son los mas faverables para emprender,

E! quinto capitulo “el costo de capital y su reiacién con la
estructura 6ptima de capital” muestra lo que se conoce como
estructura de capital y la trascendencia de que una empresa cuente
con una estructura 6ptima de capital. También se presenta el
enfoque tradicional, el cual afirna la posibilidad de aicanzar una
estructura 6ptima de capital y el llamado enfoque utilidad antes de
intereses e impuestos - utilidad por accién, el cual se utiliza para
poder establecer la combinacién adecuada de pasivo y capital,
sifuacion de gran importancia, pues como se vera, el aplicar una
estructura Optima de capiial aporta muchos beneficios a la
organizacion.



En el capltulo seis titulado “‘toma de decisiones de inversion
considerandoc el costo de capilal” se define lo que son los flujos
netos de efectivo y el valor de salvamento, asl como los mélodos
que toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, en los
que se incluye al VPN y a ia TIR, valores que, como ya se
menciond, sirven para decidir, junto con el coslo de capital. si el
proyecto en analisis es econdémicamente aceptable.

Finaimente, en el capltulo siete se muestra un caso practico,
con el objeto de demostrar mas claramente el célculo del costo de
capital y la toma de decisiones al considerarlo.

Para el desamollo del presente trabajo se aplicaran los
métodos de esfudio descriplivo, comrelacional y explicativo, pues se
considerd que son los mas adecuados para alcanzar los objetivos
pianeados para esta investigacion.




CAPITULO |

Proyectos de Inversion




CAPITULO !

1.1 PROYECTO DE INVERSION

Los seres humanos tenemos que satisfacer diversos tipos de
necesidades para poder subsistir. Es por elic que se requiere de la
praduccion de bienes y la prastacién de servicios que cubran dichas
nacesidades.

Todos los productos y servicios que consumimos son
resuifade de una inversion realizada por personas que dacidiaron
emprender un negocioc que les generara heneficios econdmicos o,
en algunas ocasionas, da tipo social.

Antas de llevar a cabo cualquier inversidon siempre es
necesario svaluar si va a cumplir con los objetivos esperados.

Es por esta causa que se desarrolla un proyecto de
inversién, que se puede definir como “un plan que, si se le asigna
determinadc monto de capital y se le proporcionan insumos de
varios tipos, podra producir un bien o un servicio, Gtil al ser humano -
y a la sociedad en general™ (1}.

Para que en base a un proyecto de inversidbn se puedan

tomar dacisiones acertadas es indispensable que se efectien con
todo cuidado las siguisntes etapas:

(1) Baca Urbina Gabriel, Evaluacibn de Froyecios, Tercera Edicion, McOraw-Hil
Interamericana de Méwico, Ciudad de México, México, 1995.
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cAPITULG |

estudio de mercado,

estudio técnico,

estudio econdmico,

evaluacién econdmica, y

andlisis y administracion del riesgo

Cada una de ellas proporciona informacion muy importante
para decidir si un proyecto es viable. No es posibie prescindir de |a
realizacién de alguna de las etapas o alterar el orden en que se
efectian ias mismas, pues aunque cada una evalua diversos
aspectos del proyeclo, todas estdn profundamente relacionadas
entre si, por lo que los datos que se obtengan de uno de los
estudios servira para evaluar a otro, incluso existe una
relroalimentacion entre todos ellos.

Antes de iniciar |a realizaciéon de cada una de las etapas es
recomendable preparar un pequefio marco de desarrollo en el que
se incluyan aspectos como la justificacion del proyecto, indicar a
quién va a beneficiar su realizacion, cudles son los problemas que
pretende resolver, abjetivos del proyecto, etc.

A continuacion se mencionard brevemenie para qué se
realiza cada una de las etapas de los proyectos de inversion:

El “estudio de mercado” comienza con la descripcion del
producto o servicio que se pretende realizar. Después es necesafio
efectuar un analisis de la oferta y la demanda con el objeto de
conocer qué cantidad de bienes y/o servicios son los que solicita el
mercado y qué cantidad de los mismos ponen a su disposicién los
productores.

1



CAPITULO |

En esta etapa se requiere realizar encuestas a los posibles
consumidores para predecir si el bien serd aceptado, caicuiar el
precio que el publico estard dispuesto a pagar, conocer las
caracteristicas que debe presentar el producto o servicio, determinar
quiénes son los principales competidores, etc. El estudio de
mercado también incluye el andlisis de los precios y la
determinacién de los canales de distribucién més adecuados.

Al concluir este estudio, los investigadores estaran en
condiciones de conocer si existe un mercado insatisfecho por lo cual
es conveniente introducir el producto o servicio. Si se concluye que
no hay un mercado viable es recomendable cancelar la realizacién

del proyecto.

La siguiente etapa es el “estudio técnico” en el que se
determina cuai debe ser el tamafio 6ptimo de la planta; asimismo, se
analiza cudl es la localizacién mas adecuada que debe tener la
misma, para ello hay que tener en consideracion aspectos
cuantitativos (costos de transportacion, mano de obra disponible en
la region, etc.) vy cualitativos (clima, niveles de contaminacién del
lugar, etc.).

El estudio técnico también incluye la lamada ingenieria del
proyecto que se utiliza para poder definir aspectos relativos a la
instalacion y al funcionamierlo de la planta, incluye Ila
determinacién del proceso de produccion, los factores que influyen
en la adquisicién de equipo y maquinaria, la distribucién dptima y el
calculo del tamafic de cada a&rea de la planta. Finalmente es
conveniente incluir aspectos relativos a la organizacion y de tipo
jurldico.

12



CAPITYLON

La realizacidn comrecta de esta etapa mostrard a los
investigadores si es posible fabricar el producto o prestar el servicio -
desde un punto de vista técnico, ya que se conocerd el equipo que
se requiere y si se puede disponer de la materia prima necesaria
para su realizacion.

Una vez que se estd plenamente seguro de gue existe un
mercado viable y de que no habrad inconvenientes técnicos para
desamollar el bien o servicio, es el momento de comenzar con la
siguiente etapa que es el “estudio econdémico”, el cual se inicia con
el célculo de los costas de (a inversién inicial y los costos de
produccién, administrativos, de venta y financieros en los que se
incurrira.

En esta etapa se efectia el cronograma de inversiones y el
célculo de las amortizaciones y depreciaciones, esto es muy
importante, pues las leyes {ributarias permiten recuperar el costo de
las inversiones por la via fiscal. También se requiere determinar el
capilal de trabajo, que representa la cantidad de dinero con que se
debe disponer para iniciar las operaciones. Asimismo es
conveniente caicular el punto de equitibrio, que indicara el nivel de
produccidn en el que los beneficios recibidos por 1a ventas se
igualan a la suma de los costos fijos y variables para ese nivel de
produccion.

Es en el estudio econdmico donde se realiza el céiculo del
costo de capital y la preparacion del estado de resultados y el
balance general pro-foma; todo elic proporcionara informacion
fundamental para la elapa posterior.

13




CAPITULO

Una vez finalizado este estudic se fendrd conocimientc del
monto con que se debe contar para la puesta en marcha del
proyecio, el costo total de operacién de la planta y la informacion
mencionada en el parrafo anterior.

La cuarta etapa es denominada “evaluacién economica’.
Aunque los estudios anteriores hayan proporcionado informacion
positiva, es necesario evaluar qué tan rentable es llevar a cabo el
proyecio. Para determinar lo anterior se requiere de la aplicacion de
los métodos que toman en cuenta el valor del dinero a través del
tiempo, en los que se incluye al valor presenie neto y a la tasa
intema de rendimiento, el resullado que aporien eslas variables
permitird saber si el proyecto es conveniente de llevario a ia practica
o si tiene que rechazarse.

Por otra parte, también es adecuado aplicar los métodos
que no toman en cuenta el valor del dinero a través del liempo,
puesio que brindaran informacién que se puede utilizar para la
realizacién de un mejor proyecto.

La ultima etapa es el “analisis y administracién del riesgo” y
tiene su fundamento en considerar que aclualmente, y mas en
economias inestables como la de nuestro pals, es practicamente
inatit realizar el calculo del proyecto para un periodo de varios affos
como anteriommente se hacia, pues los multiples cambios en el
entomo de una empresa provocan que sea imposible anticipar las
condiciones futuras que la afectaran.

14



CAPITULO |

Por o anterior, se considera que la informacién obtenida al
momento de realizar el proyecto es la Unica a fomar en cuenta para
su evaluacion.

Como se sabe, el riesgo de una empresa estd relacionado
con la cantidad de sus ventas, por lo que una inversion tiene menor
riesgo entre menos se vea afectada por la disminucion en el nivel de
ventas.

Asl, para efectuar un buen célculo de {a rentabilidad de un
proyecto de inversion se debe realizar el estudio mediante la
aplicacién de una tasa de inflacién cero y deleminande el nivel
minimo de ventas que puede fener la empresa para lodavia ser
rentable.

Al concluir esta ultima etapa, se dispondra de 1a informacién
necesaria para tomar ia decisién final de emprender o cancelar el
proyecto

Por Gltimo, es importante sefialar que aunque se siga al pie
de la letra toda la metodologia anterior, los proyectos de inversién
no estan exentos de Ja toma de decisiones de tipo personal, pues na
debemos olvidar que existen muitiples riesgos de tipo intangible que
no pueden ser evaluados a través de esta metodologla y que
requieren de la aplicacion del juicio personal.

15



CAPITULO

Costo de Capital




CAPITULO W

2.1 COSTO DE CAPITAL

Cuando se desea formar una nueva empresa o cuando las
empresas ya constituidas tienen la intencion de crecer o de
emprender un nuevo proyecto, se requiere realizar una inversion.

Para poder financiar dicha inversién evidentemente se
requiere disponer de fondos, los cuales pueden provenir de diversas
fuentes.

El utilizar fondos para financiar cuaiquier proyecto tiene un
costo, puesto que cada fuente requiere que se le pague un
rendimiento asociado con el capital que aporte.

El costo de cada una de las fuenies varia de acuerdo a
diversas causas, como son: el nivel del riesgo de la inversion, el
periodo de recuperacion del préstamo, los beneficios que fa
inversidn genere, etc.

Asl, la empresa requiere evaluar e! costo que representa
para ella el utilizar los recursos de las fuentes que aportaron fondos,
pues la inversion realizada por medio de ellos tendrd que abtener
rendimientos suficientes para, por lo menos, cubrir dicho costo.

A este valor se le conoce como costo de capital, a

continuacién se presentan algunas definiciones de diversos autores
sobre este concepto:

17



CAPITULO !l

Para Gitman, el ‘costo de capital es la tasa minima de
rendimiento que una empresa debe percibir sobre sus inversiones
proyectadas a fin de mantener el valor comercial de sus acciones.
Puede concebirsele también como la tasa de rendimiento requenda
por los proveedores de! mercado de capitales para atraer los
fondos de éstos a la empresa”.

Schall menciona que ‘el costo de capital es la tasa de
retomo minima aceptable en nuevas inversiones efectuadas por la
empresa desde el punio de vista de los acreedores y los
inversionistas en los titulos o valores de la empresa. Emprender una
inversién que no se espera que gane el costo de capital reducira el
valor de la empresa para sus propietarios, los accionistas. Desde el
puntc de vista del administrador financiero, el costo de capital es
también la tasa promedio de retomo que la empresa debe
suministrar a los inversionistas en los titulos de la empresa de medo
que el dinero se pueda reunir para formar nuevas inversiones’.

El autor Jeny A. Viscione indica lo siguiente: “El costo de
capital se define como la tasa de rendimiento que se debe ganar por
las inversiones (es decir, los aumentos en las aplicaciones de
fondos) con el chjeto de que el valor de mercado de las acciones
comunes de una empresa permanezcan sin cambic. Esto produce
un punto de equilibrio en términos de valor de mercado, de manera
que si la empresa gana mas que (0 menos que) esta tasa, el precio
de mercado por accién aumentara (o se reducird)”.

18



CAPITULO Y

Otras definiciones de costo de capital apuntan lo siguiente:

¢ ‘Es la tasa de interés que los inversionistas, tanto acreedores
coma propielarios desean les sea pagada para conservar e
incrementar sus inversiones en la empresa.

+ Ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento.

« La tasa de interés que iguala e! valor presente de los flujos netos
recibidos por la empresa con el vaior presenie de los
desembolsos esperados (interés, pago del principal, dividendos,
etc.).

+ Ellimite inferior de la tasa intema de rendimiento que un proyecto
debe rendir para que se justifique el emplec de capital para
adoptario”™ {2).

Como podemos observar, las definiciones son equivalentes,
puesto que todas ellas, de un modec a de olro, nos sefialan que el
costo de capital es la tasa minima que una inversion debe de
obtener para estar en condiciones de cubrir el costo de su
financiamiento.

{2) Coss Bu Rat, Andlisis y Evaluacién de Proyectos de Inversiin, Sagunda Edicidn,
LIMUSA, Ciudad de México, México, 1056,

19




CAPITULO M

Al costo de capital también se ie canoce camo tasa minima
aceptable de rendimiento (TMAR), esto es comprensible, ya que es
el limite méas bajo de rendimiento que se puede aceptar para llevar a
cabo un proyecto.

Obviamente, la empresa Unicamente aceptard emprender
provectos en los cuales se esté plenamente segurc de que la
inversiéon por lo menos gane lo que costé adquirr los fondos para
financiarla, por ejemplo, si el costo de capitai de la empresa fue
calculado en 7%, sélo se deberan realizar las proyectos gque como
minimo redifuen ese 7%.

Si al realizar un proyecto de inversién no se defermina
correciamente el costo de capital, o peor ain, no se calcula, se
corre el grave riesgo de que |la entidad no obtenga los rendimientos
necesarnos para compensar los costes que establecen  los
aportadores de los fondos.

Como vemos, el desconocimiento de este valotr puede Hevar
al fracaso a la organizacion, por otro lado, un analisis adecuado del
costo de capital reduce el riesgo de que el proyecto no prospere,
pues se fiene conocimientc de ia tasa de rendimiento que se debe
alcanzar, por o que tan sélo se desarroliaran aqueilas inversiones
en los que se determind que se padra disponer de {os rendimientos
suficientes para pagar los costos de las diversas fuenles de
financiamiento.



CARITULO I

La utilidad del costo de capitat en un proyecto de inversién
no puede ponerse en duda, ya que este valor representa la base
para tomar decisiones de inversion.

Como veremos en los préximos capltulos, el costo de capital
es utilizado, junto con el valor presente neto (VPN) y la tasa interna
de rendimiento (TIR) para apayar a los analistas financieros a decidir
si un proyecto en evaluacion es aceptable, requiere de aigunas
adecuaciones, ¢ incluso debe de ser cancelado.

Para hacer una determinacion apropiada del costo de capital
es preciso tener en consideracion el costo de todas las fuentes de
financiamiento, ya que la combinacién de todas ellas es lo que
integra el costo tolal de capital de la empresa, seria incorrecto el
calcular el costo de cada fuente de financiamiento de manera
individual, de aqul surge la trascendencia de conocer el costo de
cada fuente especlfica de capital y el porcentaje en gue contribuye
al total de capital destinado a efectuar el proyecto.

Dichos calculos se presentardn en capftulos posteriores, por
el momento basta con mencionar que el costo de capital que se
utiliza como elemento de apoyo para lograr una acertada foma de
decisiones se origina de la ponderacion del costo de cada fuente y
su porcentaje de aportacion.

21



CAPITLLO N

2.2 IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL EN LOS
PROYECTOS DE INVERSION

La importancia del costo de capital dentro de todo proyecto
de inversién. como se menciond anteriomente, es incuestionable,
puss @s el valor al que una empresa recumre con el fin de obtener
informacion relevante que le ayude a tomar decisiones.

En la etapa denominada ‘“estudioc econdmico” es
indispensable realizar el calculo del costo de capital, sélo asli se
conocera cual sera ia tasa minima de rendimiento que el proyecto
debe producir para, por lo menos, cubrir los costos del
financiamiento.

Asimismo, el costo de capital es un valor fundamental para st
desarrollo de la pendltima etapa, o sea, la “svaluacion econémica’,
pues como se comento, al costo de capital se aplica para el calculo
de las técnicas que toman en cuenta el valor del dineroc a través del
tiempo., ya que para calcular el valor presente neto (VPN) las
entradas de efectivo se descuentan a una tasa igual al costo de
capital que se haya determinado para el proyeclo, mientras que en
el calculo de la tasa intema de rendimiento (TIR) el costo de capital
es el valor que indica si la TIR es favorable o no lo es, puesto que si
4sta @s mayor o igual gue el primero el proyecto se acepta, en caso
contraric se rachaza.

Obviaments la mayor importancia del costo de capital radica
en el hecho de que permite conocer si e! proyeclo en cuestiéon
brindara el suficiente rendimiento a la empresa para que increments,
o por lo menos mantenga, el valor de sus acciones en el mercado.



CAPITULO It

Los siguientes puntos que se mencionan se desarrolian en
fomo a esta afirmacién, y es la realizacion de todos elios en
conjunto lo que permite decidir si el proyecic es adecuado ©
necesita de algunas modificaciones.

Asl. podemos mencionar lo siguiente:

« Por medio del costo de capital es posible analizar cuales opciones
de financiamiento son las mas adecuadas; para ello debemos
considerar el costo de capital fotal de la empresa, porque en
algunas ocasiones altemativas que en un principio no parecen
otorgar rendimiento a la entidad, si lo hacen una vez que se
calcula comectamente en qué porcentaje van a contribuir al costo
total de capital.

« Con base al punto anterior se est4 en coendiciones de definir la
“estructura 6ptima de capital”, pues de acuerdo al costo de capital
es posible formar una combinacién deseada de pasivo y capital
social. Posteriormente veremos que la estruclura oplima de
capital se alcanza una vez que el cosio lotal de capital es
minimizado.

« El costo de capital ayuda a valorar los rendimientos que es
posible ofrecer a los inversionistas para que se interesen en
participar con sus recursos, pues conociendo las probables
ganancias del proyecto se tiene la facullad de evaluar la tasa de
rendimiento que se puede pagar a los aportadores de los fondos.
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« Ademas, el coste de capilal sirve para elaborar un cuadro de
aportunidades de inversién, el cual se utiliza para jerarquizar las
opciones de inversion, eligiendo asl Unicamente aquelias que
proporcionen rendimientos suficientes para maximizar el beneficio
de los propietarios y las ganancias o rendimienios de los
inversionistas.

« El cosio de capital iambién es indispensable para realizar la
Gltima etapa del proyecto, el “anélisis y administracién del riesgo’.
Como se explico anteriormente, dentro de la evaluacion
econémica se compara a la TIR con el costo de capital, asi, entre
mayor diferencia exista entre ambos valores, mas rentable serd el
proyecto. Es decir, si la TIR apenas supera al costo de capital
(considerando un nivel de produccién al maximo de la capacidad
instalada de la planta), la inversion debe ser catalogada como
muy riesgosa, pues una baja en las ventas provocaria que la TIR
disminuya y no se alcance por o menos la tasa minima aceptable
de rendimiento.

De lo anterior podemos deducir que entre mayor diferencia
haya entre la TIR y el costo de capital menor sera el riesgo de la
inversion, ya que si se llegara a presentar una baja en las ventas, se
dispondrs de mas tiempo para administrar el riesgo, pues se podréan
realizar mas acciones para evitar que la empresa llegue al nivel de
ventas que se consideré como minimo antes de que el proyecto se
vuelva no rentable.
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En conclusién, podemos afimar que un proyecto de
inversiébn no se puede realizar si se omite el coslo de capital.
También es importante manifestar que un céalculo erréneo de este
valor (ya sea por emrar en el célculo de cada fuente especifica de
financiamiento, en los porcentajes en que cada una patticipa en el
total de recursos destinados al proyecto o en su aplicacion dentro
del VPN y fa TIR), Hevarla a la empresa a tomar decisiones
equivocadas, por ejemplo, si se calcula un costo de capital muy alto
pocas inversiones serian viables, provocande que se rechacen
inversiones que poedrian haber proporcionado rendimientos a la
organizacion, por el contrario, un costo de capital demasiado bajo
provocaria que casi cualquier proyecto de inversion sea aceptado,
corriendo el grave riesgo de que al efectuario no se aicance a pagar
el costo del financiamiento.
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Costo de las Fuentes Especificas de Capital
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En el capliulo anterior se mencioné la importancia que tiene
el calcular adecuadamente cada uno de los costos que lienen las
fuentes especificas de capital para obtener un costo totai de capital
confiable.

Por lo tanto, debemos aseguramos de que el célculo de cada
fuente de financiamiento es correcto para asf estar en condiciones
de aprovechar los proyectos que se presenten, hacerles
determinadas adecuaciones que los vuelvan mds rentables, o
incluso cancelar su realizacién si se observa que el proyecio no
satisface los rendimientos exigidos.

Es fundamental que cada fuente se valore de la manera
comrrecta, pues la determinacién eménea de una fuente de capital es
suficiente para alterar el costo total de capital y tomar malas
decisiones.

Antes de iniciar con la presentacion de cada calculo de los
costos es importanie mencionar los siguientes aspectos a
considerar.

» El primero de ellos es que no existen reglas definitivas para el
calculo de cada fuente, incluso en ocasiones diversos autores
presentan férmulas diferentes para determinar los costos. Debido
a lo anterior se comprende que los costas de capital calculados
para cada fuente no son exactos, sino aproximaciones lo mas
certeras posibles de dichos costos.
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» Los métodos para determinar el costo de capital de cada fuente
que se presentan a continuacion suponen gue no existen cambios
en el nivel de riesgo de las empresas, es decir, estos métodos se
aplican para que las empresas evallden proyectos de inversion
que las mantengan dentro del mismo giro y con igual nivel de
resgo que tienen originaimente.

¢ El administrador financiero podra calcular el costo de capital
aplicable a su empresa, sin embargo, este valor se podré ver
afectado por las condiciones imperantes en el-mercado, pues son
los inversionistas quienes en (ltima instancia determinan el costo
de capital de la organizaciobn de acuerdo a sus respectivos
interases, teniendo la empresa que adecuar su costo de capital en
relacion a los rendimientos exigidos por los aportadores de
recursos.

3.1 COSTO DEL CREDITO COMERCIAL

Una de las fuentes mas frecuentes de fondos a corto plazo
para las empresas es el que proviene del crédito comercial; este se
origina cuando la empresa realiza sus operaciones nommales de
compra de mercancia a proveedores que le otorgan crédito.

El proveedor, de acuerdo a la confiabilidad del cliente, puede
otorgarle un descuento por pronto pago en caso de que éste decida
liquidar su adeudo antes de un determinado periodo de tiempo, que
por supuesto es menor que el periodo de crédito.
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De acuerdo a esta situacion, cuando un proveedor ofrezca
un determinado descuento por prontc pago, se debe analizar si para
la empresa es mas conveniente aprovechar el descuento o pagar
hasta el ultimo dia del periodo de crédito el valor total de la
mercancia adquirida.

Si la organizacién decide que io mas conveniente es
apravechar el descuento debe procurar hacer el pago el Gltimo dia
dei periodo de descuento. Esto no origina ningun costo a ia entidad.

Perc si la empresa no va a utilizar el descuento pargue
decide que le es mas favorable posponer el pago, o simplemente
porque na cuenta con los recursos suficientes para poder liquidar el
adeudo anticipadamente, se incurre en un costo impilcito, provocado
por renunciar al descuento por pronte pago, dicho de ofra manera, ia
empresa tiene un costo anual derivado del hecho de pagar sus
adeudaos al valor neto, o sea, sin descuento.

El costo de capital del crédito comercial, kb, se puede
calcular mediante la aplicacién de la siguiente férmuia:

DPP 365 dias
ko = X
100% - DPP Periodo de pago - Periodo de descuento
Donde:

DPP = Descuento por pronto pago (en porcentaje)
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Ejempio:

La Cfa. Olimpia desea detemminar el costo anual de renunciar
a un descuento por pronto page de un proveedor que le ofrece
mercancia con un valor de § 10.000.00 y las siguienies opciones:

+ 2 % de descuentic si paga en un periocdo de 10 dias
« El neto del valor de la compra si paga en un periodo de 30
dlas

Sustituyendo valores en la férmula:

0.02 365
ke = X =0.0204 x 18.25 =237.24%
1-0.02 30-10

Si la empresa pudiera obtener aigtn crédito cuya tasa de
interés sea menor al 37.24% debe aceptar el descuento por pronto
pago, pero si sélo se puede obtener recursos a un costo superior al
37.24% lo mé4s conveniente es pagar la mercancla a su precio
original, es decir, a $ 10,000.00.

Como podemos deducir de impuestos los descuentos
haremos el siguiente ajuste:

ke =kb(1-1)
Donde:

kc = Costo de! crédito comercial después de impuestos
t = Tasa tributaria de la empresa
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Si la Cia. Olimpia paga impueslos a una tasa del 40%, el
costo del crédito comercial después de impuestas seria:

ke = 37.24% (1 - 40%) = 22.35%

3.2 COSTO DE PRESTAMOS BANCARIOS

Una fuente méas de financiamiento a la que puede recurrir
una eniidad se encuentra en los préstamos bancarios.

Antes de presentar la forma como se calcula el costo de los
préstamos bancarios es necesario mencionar que el costo de capital
de esta fuente no es simplemante el interés que se e debe pagar a
la institucién financiera, sino que es un costo en el que se tienen
que considerar diversos elementos. En ofras palabras, no es lo
mismo la tasa de interés nominal que el banco cobra a sus clientes
que la tasa de interés real o efectiva que se le debe pagar.

En los préstamos bancarios a corto plazo generaimente se
presentan los siguientes elementos:

s Los saldos de reciprocidad, que surgen porgque los bancos
requieren a los deudores que mantengan un saldo promedio en
sus cuentas de cheques, lo que ocasiona que al no poder
disponer de ese dinero la tasa de interés se incremente.

« Es frecuente que los bances cobren a sus clientes comisiones por

apertura de crédito, lo cual implica un gasto que también habra
gue considerar.

A



CAPITULO M

+ Por lo general los intereses son cobrados por anticipado.

Para poder realizar el célculo del costo antes de impuestos
de los préstamos bancarios a corto plazo tenemos que encontrar la
tasa de interés (kpcp) que resuelva la siguiente ecuacion:

P -RE
P-1-GB-RE =
(1 + Kpcp) *

Donde:

P = Cantidad solicitada

I = Intereses que genera la cantidad solicitada

GB = Gastos bancarios de apertura de crédito

RE = Nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad
x = Namero de meses de duracitn del préstamo

Sin embargo, la tasa de interés (kpcp) obtenida a través de
la aplicacion de esta ecuacién es mensual, por lo que para obtener
el interés efectivo anual (IEA) debemos aplicar la siguiente férmula:

IEA = (1 + kpep) "2 - 1

Ahora veamos un ejemplo:

La empresa Olimpia solicita un préstamo bancario a pagar
durante 6 meses por $ 20,000.00. El banco exige:
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» intereses del 3% mensual simple pagados por anticipado
« mantener un saldo de reciprocidad del 10%
» comisién por apertura de crédito por $ 1.000.00

Tenamos entonces:

P = $ 20,000.00

1=%3,600.00($ 20,000 * 3% * 6 meses)
GB = $ 1,000.00

RE = $ 2.000.00 ($ 20,000.00 * 10%)
X=6

Al sustituir valores en la ecuacion tenemaos:

20,000 - 2.000
20,000 - 3,600 -1,000 - 2,000 =
(1 + kocp) ®
$ 18,000
$13,400 =
{1 + kocp) &
$ 18,000
(1 +koop) * = ——————
$ 13,400

(1 + kooo)® = 1.3433
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1+ Kocp = °|1.3433'

1 + kecp = 1.0504
Kpcp = 1.0504 - 1

koo = 0.0504
La tasa mensual es de 5.04%, por lo tanto [a tasa anual es:
IEA = {1+ 0.0504) -1 = 80.44%

Ahora tenemos que considerar que como los intersses
pagados y fos gastos bancarios son deducibles el costo después de
impuestos de esta fuente de financiamiento as la tasa de interés que
satisface la siguienta ecuacion:

P-RE
P-1(1-HGB(1--RE =
(1 +Kocp) ”

Donde t es la tasa de impuestos que paga la empresa.

Si la tasa de impuestos de ia empresa Olimpia es del 40%,
su costo de capital de préstamos bancarios a corto plazo, después
de impuestos, es:
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$20,000-3,600(1-0.4)-1,000 (1-04)-2,000 =

$ 18,000
$15240 = -
(1 + Koo} ®
$ 18,000
(1 + Ko} =
$ 15,240

(1 + Kocp) & = 1.1811

1+ Ko =7(1.1811
1+ Kom = 1.0281
Koo = 1,0281- 1

K'ocp = 0.0281

20.000 -2.000

(1 +K'xeo) ©
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La tasa anual es:
leA = (1+ 0.0281) '*-1 = 39.5%

Para un préstamo bancaric a plazo mayor de un afio la
formula para determinar la tasa de interés efectiva (kpmp) despues
de impuestos es |a siguiente:

2mi
komp = e {1 - 1)
NCI (nh +1)

Donde:;

m = Numero de pagos en un afio

| = Interés cargado en unidades monetarias
NCI = Efectivo neto recibido

n = NOomero total de pagos

t = Tasa de impuestos de la empresa

Si se presentaran cargos implicitos en el crédito se deberan
sumar a los cargos por intereses.

Veamos la aplicacién de la formula a través de un ejemplo
sencilio:

La empresa Olimpia sclicita un préstamo de $ 50,000.00,
pagadero en mensuaiidades iguales durante 3 aflos. La tasa de
interés es del 5% anual.
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l_os datos son:

m=12

i=% 7500 (% 50000 * 5% * 3 afios)
NCI =% 50,000

n=36

t=40%

Al sustituir valores en la férmula tenemos:

2{12) {$ 7,500)
Kemp = {1-04)
$ 50,000 (36 +1)
$ 180,000
Kpmp = {0.6)
$ 1'850,000
Kpmp = 5.84%

La tasa de interés efectiva anual es del 5.84%.

Como podemas apreciar, existen diferencias considerabies
entre las tasas naminales y las tasas reales, por lo que es muy
importanie realizar comectamente el calculo del costo de los
préstamos bancarios para no incummir en ermores al calcular el costo

de capital de la empresa.
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3.3 COSTO DE LAS OBLIGACIONES

Algunas empresas emiten titulos denominados abligaciones
con el objeto de poder financiarse a largo plazo.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, en su
articulo 208, establece; “Las Sociedades Anénimas pueden emitir
obligaciones que represenien la participacion individual de sus
tenedoras en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad
emisora’.

Mediante ias obligaciones las organizaciones pueden
obtener préstamos de cantidades considerables de manera
colectiva, lo cual seria dificil de conseguir por medio de un
prestamista Gnico.

Oftra ventaja que ofrecen las obligaciones es que |la empresa
puede reembolsarias sin tener necesidad de realizar los tramites
legales que ocasiona una reduccion de capital.

Ademds, las obligaciones no oforgan a sus propietarios
injerencia en la administracién de la sociedad, aunque cabe
mencionar que la ley les parmite nombrar a un representante comun
que realice labores de vigilancia.

Estos titulos estan garantizados por el capital de |a sociedad
y por la inversion que se efectie por medio de ellas.
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Otras caracteristicas importantes de las obligaciones son
que ganan un interés fijo, sin importar que la empresa no genere
utilidades y que, en caso de liquidacion de la empresa, las
obligaciones se consideran como créditos hipotecarios por lo que
tendran que ser reembolsadas antes que las accicnes preferentes.

La ley esiablece que las obligaciones sean emilidas en
denominaciones de cien pesos o sus multiplos.

Ahora si, vamos a analizar la manera como se catcula el
costo de capital de las obligaciones:

Cuando una empresa vende abligaciones incurre en gastos
de emisién, los cuales son necesarios para poder colocaras en el
mercado.

Ademds, debemaos considerar que frecueniemente es
necesario reducir el precio de las obligaciones con el objeto de que
sean aceptadas por los interesados en adquirirlas.

El costo de las obligaciones antes de impuestos, Kd, puede
obtenerse mediante la ecuacion siguiente:

VN - N¢
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Donde:

| = interés anual pagadoc (en unidades monetarias)

VN = Valor nominal de la obligacién

Nd = Efectivo neto recibido

n = NUmero de afios para el vencimiento de la obligacion

Cabe sefialar que esta férmula nos proporciona un resuitado
aproximado del costo de capital de las obligaciones, pues, aungue
existe un método exaclo para su calculo, este requiere de tablas
especiales para obligaciones que sefialan la tasa de interés exacta.
Para fines pricticos se recomienda la utilizacién de la férmula
anterior.

Vamos a aplicar la férmula en un ejemplo:

La Cla. Olimpia desea emitir obligaciones con un valor de
$ 100,000.00 a 10 afios y al 8% de interés anual. El valor nominal de
cada obligacion es de $ 1,000.00. Con el fin de colocar las
obligaciones més rapido entre los prestamistas se decide vender
cada obligacion en $ 975.00, ademas se tuvieron gastos de
emisién de $ 25.00 en cada obligacion.

Primero, es necesario determinar el producto neto recibido
por cada obligacién, esto es muy sencillo, pues s6lo hay que
disminuir los costos de emision y colacacién del valor nominal de la
obligacion, asl:
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Valor Nominal $ 1.000.00
- Costos de Emision 25.00
- Costos de Colocacién 25.00

Efectivo Neto $ 95000

Ahora, Unicamenie es necesario suslituir valores en la
ecuacion.

$1.000 - $850
$80 + ———
10 $85
Ka= = =8.72%
$950+ 8 1,000 $975
2

El coste de capital de las abligaciones es de 872%, sin
embargo, no debemos olvidar que es posible deducir el pago de
intereses de impuestos, asi que se tiene que efectuar un ajuste que
nos permita conocer ef costo de capifal después de impuestos, la
formula a aplicar es la siguiente:

Ki=ka{1-1)
Donde:

ki = Costo de las obligaciones después de impuestas
{ = Tasa fributaria de la empresa

“
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Continuando con el ejemplo de la Cia. Olimpia. si su tasa
tributaria es del 40% el costo de las obligaciones a considerar para
el célculo de! costo total de capital es:

ki = 8.72% (1 - 40%)
ki = 0.0872 (0.6) = 5.23%

Este costo generalmente es el més bajo de todas las fuentes
de financiamiento a largo plazo debido a la facultad de poder
deducir impuestos por intereses pagados.

3.4 COSTO DE LAS ACCIONES PREFERENTES

Las empresas pueden emilir acciones preferentes con la
intencion de obtener recursos para la realizacion de sus proyectos.

Lo mas usual es que este tipe de acciones tengan beneficios
en cuanto a la aplicacién de utilidades a cambic de restricciones de
voto en las asambleas de la sociedad.

Por tal razén, los poseedores de acciones preferentes
reciben sus dividendos antes de aquellos que cuentan con accionas
comunes.
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A estas acciones se les estipula un pago fijo de dividendos,
el cual no representa una exigencia contractual como en el caso de
ia deuda o las obligaciones, a pesar de esto. upa empresa no
deberla emitir acciones preferentes a menos de que se fenga la
plena seguridad de que se podra proporcionar el pago de
dividendos a sus poseedores.

La mayoria de las acciones preferentes son acumuilativas,
esto significa que si en un periodo determinado no se decretaron
dividendos estos se acumularan para el siguiente periodo, tambiéen
seran pagados primero que a los tenedores de acciones comunes.

Estas acciones tienen 1a desventaja de que en ocasiones
disminuyen considerablemente los dividendos a distribuir entre las
acciones comunes, ademas de que a veces es dificil venderias,
pues la mayoria de los inversionistas prefieren comprar obligaciones
que les paguen un rendimiento garantizado o acciones comunes que
les permitan disfrutar de los beneficios que implica ser duefio de la
empresa. '

El costo de capital de las acciones preferentes es muy facil
de calcuiar, tnicamente debemos de aplicar la férmuia:

Do
ko=
P-F
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En donde:

kp = Costa de las acciones preferentes
Dp= Dividendo anual (monetario)

P = Precio de las acciones preferentes
F = Costo de colocacién de los tituios

No se requiere de ajuste en materia fiscal, ya que los
dividendas provienen de flujos de efectivo después de impuestos.

Veamos un ejempio sencillo: la Cla. Olimpia quiere conocer
el costo de capital de sus acciones preferentes, si éstas pagan un
dividendo del 7% por cada accién con valor de $§ 100.00, ademas
se incurmié en costos de colocacion de § 5.00.

El dividendo anual en pesos es de § 7.00 ($ 100.00 * 7%),
sustituyendo valores en la formula podemos conocer el costo de
capital de las acciones preferentes:

$7
kg = ——————= 7.37%
$100-%5
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3.5 COSTO DE LAS ACCIONES COMUNES

Otra forma como las empresas adquieren fondos para
financiar sus proyectos es mediante la emisién de acciones
comunes.

La administracion de |a entidad debe determinar el monto a
recaudar a través de las acciones comunes, por consiguiente,
también es necesario estimar qué precio estaran dispuestos a pagar
los inversionistas por las acciones para asi conocer el numero de
éstas a poner en circulacion.

Los propietarios de las acciones comunes son en realidad
los duefios de la empresa; el hecho de que una persona posea
acciones comunes le concede el derecho a voto, por lo que dispone
de la capacidad de participar en la foma de decisiones. Esto hace
que, en ciertas ocasiones, las empresas prefieran no obtener fondos
por este medic, ya que podrian perder parte del control de la
administracion, esto ocume especiaimente en empresas pequefias
en las que una persona o un grupc de ellas cuentan con la mayor
parte de las acciones, por lo gque también tienen la facultad de
definir las pollticas empresariales.
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A pesar de lo anterior, la emisién de acciones comunes
como fuente de financiamiento presenta varias ventajas, la principal
de ellas es que la organizacion no estd comprometida a realizar
pagos de dividendos a los accionistas, situacién que no ocume con
las obligaciones en donde sl es necesano cubrir los pagos. En caso
de que un accionista desee que se le retribuya su dinera que pagé
por la accién debera venderla a alguien interesado en ella o solicitar
la liquidacién de la empresa.

Es obvio que los accionistas prefieren adquirir acciones
cuando se venden a un precio inferior a su valor de mercado (es
decir, est4n subvaluadas), por el contrario, todo accionista que
intente vender sus acciones io deseard hacer cuando las acciones
se colicen a un precio superior a su valor de mercade
(sobrevaluadas).

Después de este breve comentario sobre las acciones
comunes, veamos ahora la manera como se calcula el costo que
tiene para una empresa su emisién. Como veremos a continuacion
aste es el costo mas complicado de calcular debido a que el vaior
de este tipo de acciones esi4 relacionado con diversos factores.

Recordemos que en & momento en que la empresas
contrata un crédito puede estimar su costo, del mismo mode cuando
una empresa emite obligaciones conoce los desembolsos que se
habran de hacer en el futuro, al emitir acciones preferentes es
sencillo efectuar una estimacion de los pagos; sin embargo, en el
caso de las acciones comunes es mas diflcil predecir
razonablemente los dividendos futuros.
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Como sabemos, el valor presente de una determinada
cantidad futura es el valor que actualmente tiene esa cantidad. pues
el dinera no tiene el mismo valor con el franscurso del tiempo, por lo
que un peso de hoy no tiene el mismo poder adguisitivo que un peso
en el futuro.

Para calcular el valor presente de una cantidad futura es
necesario uiilizar una tasa de descuento que nos permita ‘traer” el
valor de esa canlidad ai presente.

La férmuia para determinar el valor presente es:

Fn
P= ———
(1+)"

Donde;

P = Valor presente

Fn = Cantidad futura

k = Tasa de descuento ¢ costo de oportunidad
n = Numero de periodos

Por ejemplo, se desea conocer qué monto se debe depositar

en una cuenta bancaria que paga el 5% de interés para disponer de
$ 2.000.00C al final de 10 afios.

47
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Resalviendo el problema, tenemos:

P=7
Fn=$ 2000
k=5%
n=10

Sustituyendo valores en la formula:

$2.000 $ 2,000

P= =$ 122782

(1+005)" 18289

Existen tablas que contienen los factores de interés de vaior
presente (FIVPkn), o lo que es lo mismo, dichas tablas indican el
valor resultante de ia ecuacion:

1
(+K)"

El calculo del valor presente se simplifica al multiplicar la
cantidad futura (Fn) por el FIVPkn.

P = Fn (FIVPkn)
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En la pagina siguiente se presenta una parte de las
mencionadas tablas. El FIVPkn se obliene al encontrar el valor que
se localiza en la celda comespondiente al porcentaje (columnas) y
nimero de periodos (hileras) requeridos de acuerdo a cada
situacion.

Para el ejemplo anterior el FIVPkn que seflala la tabla es
0.614, sustituyendo en la ecuacion tenemos:

P=$2000(0614)=$ 1,228.00

Voiviendo al calculo del costo de capital de las acciones
comunes, cuando se adquiere una accion, se estd comprando el
derecho de recibir dividendos en el futuro. Asl, “el valor futuro de
una accién comin es igual al valor presente de todos los
dividendos futuros que se espera recibir en un periodo infinito” (3).

De esta definicion podemos deducir gue para valuar el costa
de las acciones comunes debemos conocer el valor de los
dividendos futuros y la tasa de descuento a aplicar, dicha tasa es el
rendimiento requerido sabre las acciones comunes.

(3) Gitman Lawrence J., Admivistracién Financlera Bésica, Tercers Edicidn, Ed. Harla,
Ciudad de México, México, 1996,
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Factores de interés de valor presente para una unidad monetaria
descontada al k por ciento al cabo de n periodos:
FIVPkn=1/(1+Kk"

Petioda 1% 1 % 3% 4% 5% |
1 0.990 0.980 0571 0.962 0.952
2 0.680 0.061 0943 0.925 0.907
3 0.971 0842 0915 0.889 0.864
4 0.961 0.924 0.888 0.855 0.823
5 0.951 0.906 0.863 0.822 0.784
8 0.942 0.888 0.837 0.790 0.746
7 0933 0.871 0813 0.760 0.711
8 0523 0853 0789 0.73 0677
9 0.914 0.837 0.766 0.703 0.645
10 0.905 0.820 0.744 0.676 0.614
[ Periodo 6% 7% 8% i 9% 10%
!
1 0.943 0.935 0.826 0917 0.908
2 0.890 0.873 0.857 0.842 0.826
3 0.840 0.816 0.734 0.772 6.751
4 0.792 0.763 0.735 0.708 0.653
5 0.747 0713 0.681 0.650 0.621
6 0.705 0.666 0.630 0.506 0.564
7 0.665 0623 0583 0.547 0513
8 0.627 0.582 0.540 0.502 0.467
9 0.592 0.544 0.500 0.460 0.424
10 0.558 0.508 0463 042 0.386

{4} Viscione Jerry A., Andlisis Financiero. Principios y Mélodos, Decimatercera Reimpresidn,
Ed. LIMUSA, Ciudad de México, México, 1997,



CARITULS I

La formula para obtener el valor presente de las acciones
comunes es:

D+ D2 D
Po = + +
(1+ks)’ (1+ks)? (1+ks)™
En donde:

Po = Valar de las acciones comunes
Dt = Dividendao por accion al finai del afio t
ks = Rendimiento requerido sobre acciones comunes

Sin embargo, es necesario considerar un crecimiento en las
dividendos pagados a los accionistas (en caso de que nc se
presentara tal crecimiento la formula solo seria D1 / ks)

Existe un modelo de crecimiento constante (también
canocido como modeie Gordon) que supone que los dividendos se
van a incrementar en funcion a una tasa constante (g). Su formula
es:
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A manera de gjemplo, vamos a suponer que la Cla. Olimpia
desea conocer la tasa de crecimiento constante (g) que debe utilizar
si entre los afios de 1992 y 1996 pago¢ los siguientes dividendos:

Afio Dividendo

1996 $1.2
1995 $1.15
1994 $1.09
1993 $105
1992 $1.00

Para encontrar la solucién lo primero que hay que hacer es
dividir el dividendo mas antiguo entre el més reciente:

D 1902 $1.00
= = 0.8264
D 1998 $1.2

Esta cifra representa el factor para el valor presente de un
pesa, FIVP. Como el periodo de crecimiento es de cuairo afios
(1993, '94, '95 y '96), se busca en las tablas de FIVP el factor que al
cuarto afo se acerque mas a 0.8264, encontrandolk a una tasa del
5% (0.8230).

De esia forma, |a tasa de crecimiento constante a considerar
en la Cla. Olimpia es del 5%.
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Ahora si, ya podemos calcular el costo de capital de ias
acciones comunes, es decir ks en la ecuacién del crecimiento
constante, despejando dicho elemento de la férmula se tiene:

D1
ke = ~————u4g
Pa

Como lo indica la formula, el costo de capital de las acciones
comunes se calcula mediante la divisién del rendimiento que se
tiene proyectado otorgar para e! afio uno, entre el precio de la
accidén, més la tasa de crecimiento constante de tos dividendos.

Continuando con el ejemplo, 1a Cla. Ofimpia desea calcular
el costo de capital de sus acciones comunes, si ef valor de mercado
de sus acciones es de $ 25.00 por accién y se espera pagar un
dividendo de $ 1.27 al final de 1997.

Aplicando nuevamente 1a técnica para el céicule de 1a tasa
constante, g, se tiene:

D1982 $100
= =0.7874
D1997 $127

Buscando en las tablas, nos damos cuenta de que el valor
que mas se aproxima a 0.7874 dentro de! quinto afio se presenta
nuevamente a ia tasa del 5% (0.784), sustituyendo valores en la
férmula del costo de capital de las acciones comunes tenemas:
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$1.27
Ks= ———— +5% =10.08%
$25

Los accionistas actuales de la Cla. Olimpia requieren que el
proyecic de inversién reditie 10.08% para, como minimo, mantener
sin cambios el valor de sus acciones en el mercado.

Cabe sefialar que como los dividendos provienen de flujos
de efectivos calculados después de impuestos, no es necesario
hacer ningun ajuste en materia fiscal.

Esta es la forma de caicular el costo de capital de las
acciones comunes para accionistas actuales. pues para la emisién
de nuevas acciones se requiere realizar un ajuste a la formula.

Generaimente cuando una entidad emite acciones comunes
y las pone a disposicion de nueveos inversionistas, recibe una
cantidad menor al precio de mercado de las acciones, esto sucede
porque los intermediarios venden las acciones méas baratas con la
intencién de acelerar su colocacion, ademas, se incurre en gastos
relacionados con la emision y venta de las accicnes.

Como la empresa no obtiene la cantidad total al emitir
huevas acciones comunes es necesario realizar un ajuste que
refleje la cantidad real que obtiene 12 empresa.
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La ecuacién dei costo de capital de las acciones comunes
para las nuevas emisiones es:

(n ]
kn = —————+tg
Po-F

En donde F representa los costos de emisién y colocacion de
acciones comunes.

Siguiendo con el ejemplo, si la Cla. Olimpia determina que
es necesario reducir el costo de cada accion en § 2.00 con ia
finalidad de colocaras entre tos inversionistas y se tienen costos de
suscripcién de $ 3.00 por accién, el costo de capital de las nuevas
acciones comunes es el siguiente:

$1.27
ko= —— + 5% =11.35%
$525-3%5

Como podemos damos cuenta, el coste de las nuevas
acciones es mayor al de las acciones en circulacién. Por supuesto,
esto es a causa de que la cantidad neta que se recibe por la venta
de las nuevas acciones comunes es menor que el valor de las
acciones en el mercado. Por lo general este es el tipo de
financiamiento a largo plazo mas costoso para las empresas.
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lgual que con las acciones en circulacion, no se requiere de
ningun ajuste en relacién a los impuestos.

Por ultimo, es necesario mencionar que esta forma de
evaluar el costa de capital de las acciones comunes no est3 libre de
problemas, entre ellos se requiere gue los dividendos aumenten en
proporcidén a la tasa g, ademas en ocasiones es diflcil estimar el
precio de la accién, no olvidemos que dicho precic esta en relacién
con los dividendos futuros, pero ;qué sucede si la empresa no ha
pagado dividendos duranie un periodo de tiempo?, peor aun, si la
empresa ha tenido pérdidas en ios dltimos afos. En estos casos, el
analista financierc tendrd que buscar la manera mas adecuada de
valuar las acciones comunes teniendo en consideracion las
situaciones que se le presenten, de tal forma que el costo de capital
se calcute lo mas apegado posible a |a realidad.

3.6 COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS

Las empresas disponen de otra fuente de financiamienio a
largo plazo a través de las utilidades retenidas, es decir, ganancias
que pertenecen a los acciohistas pero que nho se reparten como
dividendos, sino gue una parte (en ocasiones el tofal) se utiliza para
incrementar el capital social.

Al retener utilidades, se evita el tratar de persuadir a nuevos
inversionistas para que aporien su dinero por medio de compra de
nuevas acciones o de obligaciones de la empresa, sin embargo, se
debe convencer a los accionistas actuales de que su dinero se
invertira en proyectos que incrementaran el valor de sus acciones.
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Para algunas empresas que requieren incremeniar sus
recursos esta forma de financiamiento es indispensable, pues el
contratar elevadas cantidades de deuda podria poner a la
organizacion en un riesgo demasiado alto. provocando que
disminuya el valor de sus acciones.

Aungue el retener utilidades implica una disminucién de
dividendos para los accionistas en el periodo en que se lleva a cabo
ia retencion, en el futuro se supone que se incrementara el monto
disponible para distribuir, esto debido a las siguientes causas.

« Si se contrata deuda se deben pagar los intereses.

« El emilir abligaciones también reduce el monto de los dividendos
al tener gue pagar los rendimientos prometidos.

» Como lo establece la ley, a las acciones preferentes se les debe
pagar el dividendo antes que a las acciones comunes.

¢ Una nueva emisidn de acciones comunes provoca que los
dividendos a repartir se calculen entre un numero mayor de
accionistas, lo que trae como consecuencia que disminuyan los
dividendos de los accionistas originales.

Tampoco se debe olvidar que la emision de nuevas acciones
comunes podria afectar el control que tienen sobre la entidad los
duefios actuales; situacién que no se presenta al retener utilidades,
pues conservan sus derechos.
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Ademds, se evitan los costos en los que se incurre al emitir
nuevas acciones y colocarlas en el mercado.

Si bien estas ventajas hacen aconsejable el utilizar las
utilidades retenidas, también existen varias siluaciones a considerar,
entre otras, los accionistas podrian rechazar la idea de que se les
disminuya el montc de sus dividendos, debido a que muchos de
ellos podrian depender demasiado de ellos, teniendo como
consecuencia que en el periodo en que se realiza la retencion
reciban una baja cantidad de dinero, obligandoios a tener gue
enajenar sus acciones.

Otro problema es que |a cantidad de ulilidades a retener no
sea suficiente para financiar los proyectos.

A conlinuacion se presenta el procedimiento a seguir para
calcular el costo de capital de las utilidades relenidas.

Es claro que los accionistas comunes solo van a aceplar que
se les retengan ulilidades si el proyecto de inversion les
proporciona, como minimo, el rendimienio que obtienen por las
acciones que poseen.

De lo anterior, podemos deducir que el coslo de capital de
las ulilidades refenidas es simitar al de las acciones comunes
actuales (es decir, sin disminuir los costos de emision y colocacion
propios de una nueva emision de acciones comunes).



CAPITULO Il

Recordemos que {a férmula para determinar el costo de
capital de las acciones comunes es:

D1
s = e+ (]
Po

Siguiendo con nuestro ejemplo de la Cla. Olimpia el costo de
retener ulilidades serfa de 10.08%, ya que este valor se calcul6 para
la emisién de acciones comunes de los accionistas actuales.

Sin embargo, debemos realizar un pequefio ajuste
ocasionado porque la ley del Impuesto Sobre la Renta, en su
articulo 120, considera como ingreso de los accionistas la retencién
de las utilidades.

Por lo tanto, la férmula que incluye este ajuste es:
kr=ks (1-1tr)
En donde:

kr = Costo de las utilidades retenidas
ks = Costo de financiarse con acciones comunes
tr = Tasa marginal de impuestos a cargo de un accionista promedio

Ejemplo: si la Cla. Olimpia evaltia que la tasa marginal de
impuestos a cargo de un accionista promedio es de 30%, el costo de
capital de las utilidades retenidas sera:

kr=0.1008 (1 - 0.3) = 7.06%
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Si la Cfa. Olimpia gana una {asa del 7.06% sobre las
utilidades retenidas, nc habré ningtin cambio en el patrimonio de los
accionistas comunes, pues 3.02% se destinan para el pago de sus
impuestos y 7.06% es el rendimienfo que deberan ganar por la
retencién de sus ganancias, dando un total de 10.08% que es igual
a |a tasa minima fijada para su inversion en acciones comunes,
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Costo de Capital Promedio Fonderado
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4.1 COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO

Una vez que se ha calculado el costo de cada una de las
fuentes especlificas de capital de acuerdo a los procedimientos
mostrados en el capitulo anterior, es posible realizar el célculo del
costo de capital promedio ponderado (C.C.P.P.).

La importancia del C.C.P.P. radica en que es el valor que se
va a utilizar para el célculo del valor presente neto (V.P.N.) y como
medida de comparacion con la tasa intema de rendimiento (T.I.R))
para decidir si se lleva a cabo el proyecto de inversion.

El C.C.P.P. se obtiene al realizar la ponderacion del costo de
cada fuente de financiamiento con la proporcién que representa
dentro de la estructura de capital de la empresa.

Luego de que el analista financiero ha determinado el costo
que tiene para la empresa cada fuente de financiamiento después
de impuesios, deberd decidir culles son las formas de
financiamiento mas convenientes a utilizar y delerminar en qué
proporcién va a participar cada una dentro de la estructura de capital
de la organizacion.

Antes de efectuar los célculos para determinar el CCP.P.
seguramente van a surgir las dos siguientes preguntas:

* ;Qué valores se van a ulilizar para realizar la ponderacion,
valores en libros o valores de mercado?
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¢ ¢;Los porcentajes a aplicar para cada fuente deben basarse en la
estructura de capital histérica o en una estructura éptima?

Hay que considerar que fos valores en libros que se obtienen
de los estadas financieros de la empresa (es decir, costos
histéricos) podrian ser bastante diferentes de los valores de
mercado.

Ademas a |la empresa le interesa conacer cual es el costo de
las fuentes de financiamiento en el momento en que se calcula el
C.C.P.F.. nolos valores histéricos.

Asi que los valores de mercado son los mas convenientes
para aplicar en nuestros calculos, pues si usaramos valares en
libros obtendriamos un C.C.P.P. que no estaria de acuerdo a la
realidad que actualmente se presenta dentro del mercado.

Por ejemplo, se determina que los inversionistas estarian de
acuerdo en adquifir obligaciones a una determinada tasa de interés,
perc al momento de ponerlas a la venia, los interesados en
adquirirlas exigen que se les pague una tasa considerablemente
mayor gue estuviera en relacion con los rendimientos que ofrecen
ofras empresas con riesgos similares, por lo que se tendria que
incrementar la 1asa de interés a pagar para poder colocar las
chligaciones.

En conclusian, el C.C P.P. debe ser un valor actual, que esté
de acuerdo a los costos de las fuentes de financiamiento
prevalecientes en el mercado al realizar el proyecto de inversién, no
un costo de! pasado.
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La respuesta a la segunda pregunta planteada es la
estructura dptima, porque ésta refleja las proporciones que ia
empresa desea alcanzar con el objeto de maximizar los beneficios
de sus propietarios.

Cabe mencionar que el determinar una estructura éptima de
capital no es una tarea sencilla, debido a que es dificil definirla con
precisién, por lo que resultta mas practico ufilizar la estructura de
capital actual.

Sin embargo, el considerar la estructura actual tiene serias
desventiajas, entre las que destacan las siguientes:

a)La empresa debe de allegarse de recursos en proporciones
semejantes a como o ha venido realizando. situacion que no se
presenta con mucha frecuencia.

b} Su esiructura actual no debera ser muy diferente a la estructura
de que disponen empresas con similares niveles de riesgo.

Como podemos observar, aunque es mas sencillo utilizar la
eslructura actual para realizar la ponderacion de los costos, esto
puede ocasionar la delerminacién de un C.C P.P. diferente al real.

Aunque el CC.P.P. nunca se logra obtener de manera
exacta, puesto que la determinacion de cada fuente especifica de
capital frecuentemente se basa en suposiciones, se recomienda la
aplicacién de la estructura optima, toda vez que ésta representa una
metla a alcanzar para la organizacion.
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Una vez tomado en cuenta lo anterior. paodemos realizar un
cdiculo mas certero del C.C.P.P.

La ecuacién que se utiliza para realizar el céalculo del
C.CPP. (para una empresa que tiene todas estas fuentes de
financiamiento) es la siguiente:

ka = (wc * kc) + (wpmp * kpmp) + (wi * ki) + (wp * kp) +
(ws * ks) + (wn * kn) + (wr * kr)

Donde:

ka = Costo de capital promedio ponderado

wc = Proporcion del crédito comercial en la estructura de capital

ke = Costo de capital del crédito comercial

wpmp = Proporcién de los préstamos bancarics a mediano plazo en
la estructura de capital

kpmp = Costo de capital de los préstamos bancanos a mediano
plazo :

wi = Proporcién de las obligaciones en la estructura de capital

ki = Costo de capital de las obligaciones

wp = Proporcién de las acciones preferentes en la estructura de
capital

kp = Costo de capital de las acciones preferentes

ws = Proporcién de las acciones comunes en [a estructura de capital
ks = Costo de capital de las acciones comunes

wn = Proporcién de las nuevas acciones comunes en la estructura
de capital

kn = Costo de capital de {as nuevas acciones comunes

wr = Proporcion de las utilidades retenidas en (3 estructura de capital
kr = Costo de capital de tas utilidades retenidas
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Ejemplo: la empresa Atenas desea conacer ¢l CCPP. a
utilizar para el calculo del V.P.N. y coma valor de comparaciéon con
la T.L.R., para decidir si se lleva a cabo un proyecto.

La estructura de capital 6ptima se ha determinado de la
siguiente manera:

FUENTE CANTIDAD PORCENTAJE
Crédito comercial $ 50000 5%
Préstamos bancarios 1,000.00 10%
Obligaciones 2.500.00 25%
Acciones preferentes 1.000.00 Q0%
Acciones comunes 3,000.00 30%
Nuevas acciones comunes 500.00 5%
Utilidades retenidas 1.500.00 15%
$10.000.00 100%

El costo de capital después de impuesics de cada fuente
especifica es el siguiente:

FUENTE COSTO

Crédito comercial 20%
Préstamos bancarios 7%
Obligaciones 5%
Acciones preferentes 6%
Acciones comunes 9%
Nuevas acciones comunes 10%
Utllidades retenidas 7%
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Sustituyendo vaiores en la formula del C.C.P.P., tenemos:

ka = (5% * 20%) + (10% * 7%) + (25% * 5%) + (10% * 6%)
+ (30% *9%) + (5% * 10%) + (15% * 7%) = 7.8%

El C.C.P.P. para la empresa Atenas es 7.8%, dicho valor
también se puede obtener a través del siguiente sencillo método:

FUENTE COSTO PORCENTAJE CCPP
Crédito comercial 20% * 5% = 1.00%
Préstamos bancarios ™% * 10% = 0.70%
Obligaciones 5% * 25% = 1.25%
Acciones preferentes 6% * 10% = 0.60%
Acciones comunes 9% * 30% = 2.70%
Nuevas acciones comunes 10% * 5% = 0.50%
Utilidades retenidas % * 15% = 1.05%

100% 7.80%

Como el costo de capital proveniente de la emisién de
obligaciones es el mas barato, podria surgir la pregunta ¢ Por qué no
utilizar en mayor proporcién este tipo de financiamiento dentro de la
esfructura 6ptima de capital de la empresa Atenas?

Sin embargo. debemos tener presente que al emitir mayor
numero de obligaciones la entidad estd mas endeudada, y aunque
su costo es el mas bajo, a las organizaciones no les conviene tener
altas proporciones de pasivo dentro de su estructura de capital.
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A una empresa que tiene un alto grado de apalancamiento
dificilmente se le van a prestar fondos por el riesgo que se corre de
no recuperar el dinero, adem4s, los inversionistas exigiran que se
les proporcione un rendimiento mayor para que se interesen en
aportar sus fondos al proyecto, pues obviamente una empresa con
mayor riesgo es mas vulnerable a sufrir pérdidas, lo que hace al
financiamiento mas costoso.

4.2 COSTO DE CAPITAL MARGINAL PONDERADO

Ei C.C.P.P. representa la tasa que debera ganar un proyects
de inversion con el objeto de que el vaior de mercado de las
accionas comunes permanezca constante.

Sin embargo, este valor sélo es valido para los coslas y
proporcionas con los cuales se caiculd, pues al incrementarse la
cantidad de financiamiento, los costas espacificos de cada fuente
también pueden aumentar, provocando que el C.C.P.P. suba su
valor.

Recordemos que a medida que e! financiamiento requerido
para un proyecto aumenta, también se incrementa el riesgo del
negocio, trayendo como consecusncia légica que los aportadores de
los fondos soliciten mayores tasas de interés 0 mejores dividendos.

Asimismo, una empresa puede financiarse mediante la
retencion de utilidades a los accionistas, sin embargo, cuando éstas
se agoten se tendrd que adquinr fondos de otras fuenies que
podrian resultar mas costosos.
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El costo de capital marginal ponderade (C.C.MP)
representa ia tasa que se deberd obtener sobre la nueva cantidad
de financiamiento, con el objeto de que el valor de mercado de las
acciones comunes no se modifique.

A continuacion se presenta un ejemplo sencillo con ia
intencion de explicar claramente el C.C.M.P.

Primero, vamos a suponer que la Cla. Barcelona requiere de
fondos para financiar un proyecto. Tiene como opcién solicitar un
préstamo a largo plazo a una institucion financiera por $ 250,000.00
al 10% de interés anual. El pago del capital se realizara al final del
periodo de! préstamo. Ademds, se planea emitir 1.000 acciones
comunes con valor de $ 250.00 cada una. El costo de capital de las
acciones comunes se ha calculado en 14%. La fasa tfributaria de la
empresa es deil 40%.

Con estos datos procedemos a realizar el calculo del
CCPP

FUENTE PROPORCION DEL  COSTO DESPUES C.C.PP.
CARTAL TOTAL  DE IMPUESTOS

Pasivo a largo plazo 50% 0.06 0.03

Acciones comunes 50% 0.14 0.07

0.10
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Se fendrd que ganar una tasa de rendimiento del 10%
después de impuestos para mantener el valor de mercado de las

acciones.

Antes de impuestos se tiene que obtener |a siguiente tasa:

10%
= 16.6667%
(1 - 40%)

Si se gana el 16.6667% sobre la inversion de $§ 500,000.00
se oblendrdn $ 8333400 de ulilidades antes de intereses e
impuestos lo que provoca que el valor de mercado de cada accién

comun siga siendo de § 250.00.

Utiidad antes de intereses e impuesios $83,334
- Intereses (10%) 25,000
= Utilidad antes de impuestos 58,334
- Impuestos (40%) 23,334
= Utilidad después de impuestos 35,000
{ Costo de capital de acciones comunes 14%
= Valor de mercado total 250,000
{/ Numero de acciones 4,000
= Valor de mercado por accién $ 250

Como el precio por accién sigue siendo de $ 250.00 se
comprueba que la tasa del 10% después de impuesios sl es el

CCPP
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Ahora supéngase que la empresa tiene la posibilidad de
emitir obligaciones para financiarse con otros § 250.000.00. El
interés a pagar por cada obligacién es del 15% [ 9% después de
impuestos. calculadas: 15% (1 - 40%)]. A consecuencia del
incremento en el apalancamiento de la Cia. Barcelona los
accionistas exigen un rendimiento del 21%.

El C.C.P.P. para estas nuevas condiciones es el siguiente:

FUENTE PROPORCION DEL COSTO DESPUES C.CPP.
CAPITAL TOTAL  DE IMPUESTOS
Pasivo a largo plazo 1413 0.06 0.02
QObligaciones 1/3 0.09 0.03
Acciones comunes 1/3 0.21 0.07
012

El nuevo C.C.P.P. es de 12%.

Ahora se desea conocer qué tasa se debe tomar como base
exclusivamente para la nueva inversiéon de $ 250.000.00 para que
no cambie el valor de mercado por accidn.

Si se obtuviera el nueve C.CP.P. es decir 12%.
sobre los nuevos  $ 250.000.00 invertidos se tendra que ganar
$ 50.00000 de utilidades antes de intereses e impuestos,
talcutados de {a siguiente manera:
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CAPITULO IV

12%
= 20%
(1 - 40%)

$ 250,000 " 20% = $ 50,000

Ganandose $ 50,000.00 adicionales a los $ 83,334.00
calculados anteriormente tenemos:

Utiidad antes de Intereses e Impuestos $133.334
- Intereses {préstamo) 25,000
- Intereses (obligaciones) 37,500
= Utifidad antes de impuestos 70,834
- Impuestos (40%) 28,334
= Utiidad después de impuestos 42,500
! Costo de capltal de acclones comunes 21%
= Valor de mercadao total 202,383
! Numerc de acciones .. 1,000
= Valor de mercado por accion $ 202

El precic de cada accion ya no permmanecié igual, sino que se
redujo de $ 250.00 a § 202.00, lo que nos indica que el C.C.P.P. no
es la tasa adecuada a emplear como base para una nueva cantidad
de financiamiento.

Como se mencioné al principio de esfa seccion, el valor a

calcular cuando se presentan nuevos niveles de financiamiento es
el CCMP.
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CAPITRO IV

La formula para calcular el CCM.P. es:

Capital Existente

CCMP. =CCPP +cambioenelC.CRPP
Capital Nuavo

Sustituyendo los datos del ejemplo en la férmuia tenemos:

500,000
CCMP. =12%+2% | —— | =16%
250,000

A continuacién se va a comprabar que si se obtiene el 18%
después de impuestos sobre los § 250.000.00 adicionales, el valor
de mercado de la accién sigue siendo $ 250.00.

Calculando el incremento a las utilidades antes de intereses
e impuestos que genera el 16% del CC.M.P., se tiene:

16%
= 26.6667%
(1 - 40%)

$ 250,000 * 26.6667% = $ 66,866



CAPITULO IV

Ganandose $ 66,666.00 adicionales a los § 83,334.00,
tenemos:

Utilidad antes de intereses e impuestos $150,000
- Intereses (préstamo) 25,000
- Intereses {obligaciones) 37.500
= Uitiidad antes de impuestos 87,500
- Impuestos (40%) 35,000
= Utilidad después de impuestos 52,500
! Costo de capital de acclones comunes 21%
= Valor de mercado fotal 250,000
{ Numerc de acciones 1,000
= Valor de mercado por accion 250

Es importante sefialar que el 16% que representa el
C.CMP. es unicamente el incremento ocasionado por el nueve
capital invertido, as decir, los siguientes $ 250,000.00 que provienen
de la venta de obligaciones y no es el rendimiento a ganar scbre el
monto totai de la inversién.

Sobre el nuevo total de la inversidn (es decir $ 750,000.00) s{
se tiene que ganar el CCP.P. calculado en 12% después de
impuestos o 20% antes de intereses e impuestos, ya gue
750,000.00 * 20% = $ 150,000.00, que como ya observamos es el
monto que deberan alcanzar las utilidades antes de intereses e
impuestos para mantener en $ 250.00 el valor de mercado de cada
una de las accionas comunes.

74




TAPTYLC IV

Una vez analizado lo anterior, podemas afirmar que “ei costo
de capital marginal ponderado no es mas que el costo de capital
promedic ponderado de la empresa relacionade con la siguiente
unidad monetaria del nuevo financiamiento totai™ (5).

Finalmente se va a representar en la grafica al C.C M.P. para
observar gue representa una funcién creciente del monto del nuevo
capilal requerido por alguna empresa para financiar sus proyectos
de inversion.

Siguiendo con el ejemplo de la Clia. Barcelona vamos a
suponer que se le presenta la apcién de obtener otros § 250.000.00
por medio de la venta de nuevas acciones comunes cuyo coslo de
capital ha sido caiculado en 25%. El nueve costo de capital de las
acciones comunes en circulacién se estima en 24%.

Calculando el C.C P.P. para esia tercera opcién se tiene:

FUENTE PROPORCION  COSTO CCPP.
DEL CAOITAL  DESPUES OE
TOTAL IMFUESTOS
Pasivo a largo plazo 25% 0.06 0.0150
Obligacicnes 25% 0.09 0.0225
Nuevas acciones comunes 25% 0.25 0.0625
Acciones comunes 25% 0.24 0.0600
0.1600

{5} Gitman Lawrence J., Administracién Financiera Bésica. Tercera Edicidn, Ed. Harla,
Ciudad de México, México, 1996,
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CAPITLLO W

Con los datos de la Cla. Barcelona podemos formular la

siguiente tabla:

INCREMENTO DEL NUEVQ
FINANCIAMIENTO TOTAL

$0a $500000
$500.000a § 750,000
$ 750,000 a $ 1'000,000

CCPP.

10%
12%
16%

A través de una grafica veremos todavia mas ciaramente |a

funcion creciente del C.C M P. sobre el nuevo financiamiento total:
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CAPITULO IV

4.3 CUADRO DE OPORTUNIDADES DE INVERSION

Cuando una empresa dispone de varios proyectos de
inversion es conveniente realizar un cuadro de oportunidades de
inversion con la intencién de facilitar la adecuada toma de
decisiones sobre cada proyecto.

Siempre es importante que se compare el rendimiento de un
proyecto con su C.C.P.P. para asi estar totalmente seguros de que
los beneficios obtenidos seran mayores que el total de desembolsos
destinados a su realizacion.

Desde luego, cada proyecio es distinto uno de otro, por lo
que cada uno tendrd sus propias caracteristicas en cuanto a
rendimiento, monto de ta inversién inicial, nivel de riesgo, etc.

E! cuadro de oportunidades de inversién es una tabla en la
que se analiza cada uno de los proyectos de inversion que se tiene
opcién de emprender. Cada proyecto se coloca de acuerdo a sus
niveles de rendimiento, siempre de ia mejor opcion a la menos
favorable, de manera que los proyectos que se sitlien en la parte
superior de! cuadro sean los que tengan prioridad para llevarse a
cabo.

Una vez que se han jerarquizado los proyectos de acuerdo a

su porcentaje de rendimiento se les asigna el monto de la inversién
inicial que cada uno requiere.
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CAPITULC IV

Por ditimo se coloca una columna en la que se calcule la
suma de la inversién acumulada, es decir, la inversién que se
necesitard hacer para realizar los proyectos con mejores
rendimientos y el proyecto comespondiente.

Ejemplo: La Cia. Barcelona tiene el siguiente cuadro de
oportunidades de inversion:

OPORTUNIDAD TASADE INVERSION INVERSION
DE INVERSION  RENDIMIENTO INICIAL ACUMULADA

A 1% $ 200,000 $ 200,000
e 20% 200,000 400,000
c 18% 150,000 550,000
D 15% 150,000 700,000
E 1% 100,000 800,000
F 9% 200,000 1,000,000

En la pagina siguiente se presenta, con la intencion de ver
claramente cudles proyectos deben aceptarse, la grafica que
representa a cada proyecto de inversién junto con el CC.M.P.

De acuerdo a esta grafica, la Cia. Barcelona s6lo debera
realizar aquellos proyectos que superen o por lo menos sean
iguales al C.C M.P.
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Como se puede apreciar, los proyectos A, B, C y D son aptos
para realizarse, pues su tasa de rendimienta es superior al CCMP.
Inclusive el proyecto D, cuyo rendimienio es de 15% excede su
C.C.M.P. calculado en 12%.

Los proyectos E y F proporcionan un rendimiento inferior al
CCMP., lo que indica que en materia econémica deben
rechazarse, pues los beneficios obfenidos de ellos no serédn
suficientes para cubrir su costo de financiamiento.




CAPITULO V

El Costo de Capital y su Relacién con la
Estructura Optima de Capital




CAFTLLOV

5.1 ESTRUCTURA DE CAPITAL

Recordemos que al momento de realizar el célculo del costo
de capital promedio ponderado (C.C.P.P.) se multiplicé el costa de
capital de cada fuente especifica de financiamientoc por su
proporcién dentro de la estructura de capital.

La importancia de la estructura de capital para el célculo del
C.C.P.P. es evidente. pues dependiendo de las proporciones de las
fuentes de financiamiento dentro de dicha estructura. el C.C.P.P.
aumenta o disminuye.

Si utilizamos una estructura de capital inadecuada el
C.C.P.P. no reflejara el valor mas conveniente para la organizacion,
lo que provocara errores al seleccionar los proyecto de inversion a
realizar.

La estructura de capital se define como la combinacién de
pasivo a largo plazo y capital social de una organizacién.

De acuerdo a esta definicién la estructura de capital sélo
incluye los fondos que se obtienen para mantenerios durante un
largo plazo. quedando excluidos los pasivos a corto plazo, ya que
los fondos obtenidos mediante ellos deben ser liquidados en un
plazo menor a un afio.

Por otra parte. una empresa que planee realizar un proyecto
de inversién tiene la posibilidad de oblener recursos a largo plazo
para su financiamiento por medio de adeudos y aportaciones de
capital.
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CAPITULO V

“El capita! de adeudo comprende todos los préstamos a largo
plazo en los cuales incurre la empresa’ (6).

Como hemos visto en los capltulos anteriores, el costo de
capital proveniente de la deuda es el mas barato, esto ocurre porque
los prestamistas son los que comren el menor riesgo de todas las
personas que aportan fondos a largo plazo.

Las leves especifican que los proveedores y acreedores
tienen prioridad para el pago de los adeudos de las empresas,
ademas, las leyes tributarias permiten deducir de impuestos los
pagos realizados por conceplo de intereses. Estos dos hechos
contribuyen a que el pasivo a plazo mayor de un afio sea el menos
costoso de las fuentes de financiamiento a largo plazo.

Para cualquier entidad, el contratar pasivo a largo plazo
también representa la ventaja de oblener recursos sin que los
prestamistas tengan injerencia en su administracion.

Por su parte, el capital de aportaciones proviene de los
fondos suministrados por los accionistas de la empresa.

Asl, se obtienen fondos permanentes de los accionistas
preferentes, de ios accionistas comunes y de las utilidades
retenidas.

{6) Gitman Lawrence J., Administracion Financiera Bisica, Tercera Edicidn, Ed. Harla,
Cludad de México, México, 1996,
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La razén por la cual se denominan fondos permanentes es
porque a diferencia del capital de adeudo. no cuentan con una fecha
de vencimienta, por lo que se supone que van a permanecer en la
empresa durante un periodo indefinido.

El costo de capital de este tipo de fuentes de financiamiento
es generalmente el mas caro, esto se debe a que ios accionistas
son ios que afrontan el mayor riesgo en sus inversiones, pues como
hemos sefialado, sus derechos sobre ingresos y activos estan
subordinados a que antes se les pague a los prestamistas del
capital de adeudo.

Dentrc de los accionistas, los que poseen acciones
preferenies tienen un menor nesgo que aguellos que cuentan con
acciones comunes. por lo que su costo de capital es menor.

Como vimos en el capltulo 3, el costo de las ulilidades
retenidas es menor que el de las acciones comunes, que al ser las
que tienen el mayor riesgo son por consecuencia las mas costosas
de la totalidad de fondos permanentes.

En el capital de aportaciones no se tiene la posibilidad de
deducir impuestos, asimismo, los accionistas tienen la veniaja de
participar en |a toma de decisiones de la empresa, ya que elles son
los duefios.

A continuacion se presenta un ejemplo muy sencillo con la
intencion de observar claramente la importancia que tiene la
estructura de capital dentro de una organizacién.



CAPITULO Y

Consideremos que la empresa Mosct tiene la siguiente
utilidad:

Ventas $ 2,000.00
- Costos y gaslos totales 1,200.00
Utilidad antes de intereses e impuestos $ 800.00

La empresa Mascu tiene $ 1.000.00 de activo tolal y las
siguientes cuatro opciones de estructura de capital:

Opcién A
o $ 1.000.00 de capital procedente de acciones comunes
Qpcion B
e § 500.00 de capital procedente de acciones preferentes
(dividendos del 30% anual)
» $500.00 de capital procedente de acciones comunes

Opcion C

« $ 500.00 de préstamos a largo plazo (interés del 30% anual)
« $500.00 de capital procedente de acciones comunes
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Opcién D

¢ $ 400.00 de préstamos a largo plazo (interés del 30% anual)

e $300.00 de capital procedente de acciones preferentes
(dividendcs del 30% anual)

« $300.00 de capital pracedente de acciones comunes

La empresa Moscu tiene una tasa de impuestos del 50%.

A continuacién se calcula la utilidad disponible para los
accionistas comunes de acuerdo a cada opcion.

A B c D

Utllidad antes de intereses e impuestos $800 $800 $ 800 $ 800

- Intereses 0 0 150 120
Utilidad antes de impuestos 800 800 650 680
- Impuestos 400 400 325 340
Utllidad despuds de impuestos 400 400 325 340
- Dividendos preferentes 0 150 0 90
Utilidad neta comun $400 $250 $325 $250

Ahora, se calculara el rendimiento de la inversibn de los
accionistas comunes mediante la féormuta:

tiilidad neta comun

Capital comuin
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Opcion A 400/ 1000 = 40%
Opciébn B 250/500 = 50%
Opcion C  325/500 =65%
Opcion D 250/300 =8334%

Como vemos la opcién D es la que proporciona el mejor
rendimiento de la inversion coman.

Si las ventas descienden en 50% (los costos y gastos totales
también en la misma proporcién) se tendran los siguientes datos:

Ventas $ 1,000.00
- Costos y gastos totales 600.00
Utilidad antes de intereses e impuestos $ 400.00

Las utiidades disponibles para los accionistas comunes son:

A B c D
Utilidad antes de intereses & impuestos $400 $40C $400 $400
- intereses 0 0 150 120
Utilidad antes de impuestos 400 400 250 280
- impuestos 200 200 125 140
Utiidad después de impuesios 200 200 125 140
- Dividendos preferentes 0 150 0 90
Utilidad neta com(n $ 200 $50 $125 $50
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El rendimiento de la inversién comun es:
Opcién A 260/ 1000 = 20%
Opcion B 50/500 = 10%
Opcion C  125/500 =25%
Opcion D  50/300 = 1667%

Si el nivel de vantas desciende en 50% la estructura de
capital de la opcién C s |a mejor para la empresa Moscu.

Ahora consideramos un aumento en ventas y costos y
gastos totales en 50%. Los nuavos datos son:

Ventas $ 3,000.00
- Costos y gastas totales 1,800.00
Utilidad antes de interesas e impuestos § 1,200.00
A B c D
Uiidad antes de Inereses ¢ impuesios $1200 $1200 $1200 $ 1200
- intereses 0 0 150 120
Utilidad antes de impuestos 1,200 1,200 1,050 1,080
- Impuesios 600 600 525 540
Utiidad después de impuestos 600 600 525 540
- Dividendos preferentes 0 150 0 90

Utiidad neta comcn $600 $450 $525 $450
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Los rendimientos de la inversion comun son:
Opcién A 600/ 1000 = 60%
OpciGn B 450/ 500 =90%
Opcién C  525/500 = 105%
Opcion D 450/300 = 150%

Nuevamente la estructura de capital de la opcién D es la
mejor pata la empresa.

Con este ejemplo podemos observar ia importancia que tiene
la estructura de capital de una empresa, pues de ella depende el
nivel de rendimiento de la inversion.

También podemos cbservar que |a estructura de capital esta
estrechamente vinculada con la cantidad de utilidades antes de
interases e impuestos de la organizacién, por lo que una misma
estructura de capital proporciona rendimientos diferentes de acuerdo
2 |a variacion en las utilidades.

Por ultimo, se tiene que tomar en consideracién que aunque
las opciones que requieren de pasivo a largo plazo son las mas
convenientes. éste se debe de contratar dentro de ciertos lHmites,
pues las entidades con un alto grado de apalancamiento financiero
corren el riesgo de no cumplir con sus obligaciones, o que puede
ocasionar que obtener préstamos a largo plazo sea muy dificil o, en
el peor de los casos, su quiebra.



CARTULOV

5.2 ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Como se menciond en la seccion anterior 12 estructura de
capital est4 relacionada estrechamente con el porcentaje de
rendimientc de una empresa.

Por lo anterior. es muy importante definir una estructura
4ptima de capital que maximice el beneficio de los propietarios.

Podemos definir a la estructura éptima de capilal como la
combinacién de pasivo a largo plazo y capital social que ofrece el
mejor nivel de rendimiento a ia entidad.

Es fundamental que las empresas encueniren y mantengan
una estructura 6ptima de capital para otorgar el mejor beneficio a
sus duefios.

El no contar con una estructura optima de capital trae coma
consecuencia que se estén obteniendo rendimientos inferiores a los
que podrian alcanzarse con una mejor combinacion de pasive a
largo plazo y capital social.

Cabe sefialar que no es sencillo definir una estructura optima
de capital, pues como ya hemos visto, depende en buena parte del
nivel de vantas de la empresa.
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Existen dos enfoques respecto a la existencia de una
estruciura 6ptima de capital, el tradicional afirma que sf es posible
lener una combinacién dptima de pasivo a largo plazo y capitai, en
tanto que el enfoque Modigliani y Miller (M y M) niega que exista
dicha estructura.

A continuacian se presenta el enfogue tradicional. ya que
éste, al estar de acuerdo con la posibilidad de una estructura
optima, est4 estrechamente relacionado con el costa de capital, en
la siguiente seccién se tratara de explicar el enfoque utilidad antes
de intereses e impuestos - utilidad por accion, el cual es un método
para comparar diferentes estructuras de capital y asi elegir la mas
cohveniente a la organizacidn.

5.2.1 ENFOQUE TRADICIONAL

El objetivo de contar con una estructura éptima de capital es
maximizar el valor de la empresa, lo que légicamente incrementa el
heneficio de los propietarios.

El valor de una empresa lo podemos calcular al aplicar la
siguiente ecuacion:

UAIL(1-1)
V=" —
ka
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Donde:

V = Valor de {a empresa

UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos

t = Tasa de impuestos de la empresa

ka = Costo de capital promedio ponderado (C.C.P.P.)

Analizando la ecuacién anterior podemos observar que a
medida que disminuye el C.C.P.P. se incremenia el valor de la
compafiia.

El enfoque {radicional indica que el valor maximo de la
empresa se lagra cuando el C.C.P.P. disminuye a su valor mas bajo.

En el momento en que una organizacion identifigue su
C.C.P.P. minimo podra aceptar los mejores proyectos de inversion
que se le presenten, ya que un nimero mayor de proyectos seran
viables debido a que su tasa de rendimiento serad superior a el
CCPP

Una vez mas se hace hincapié en que se debe de tener
mucha precaucién con el nivel de apalancamiento del proyeclo. o
sea, tener demasiadas deudas dentro de la estructura de capital.

Como ya se ha vislo, el costo de capital de la deuda es el
mas barato. por lo que utilizar altas proporciones de deuda dentro de
la estructura de capital reduce el C.C.P.P., lograndose as! alcanzar
aparentemente una estructura 6ptima de capital de acuerdo al
enfoque tradicional.
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Nunca se debe olvidar que el casto de capital de la deuda,
aunque es el mas barato de todas las fuentes de financiamiento.
también provoca el incremento del costo de otras fuentes.

Lo anterior ocurre perque cuando se tienen altos porcentajes
de deuda el riesgo de la empresa aumenta, pues existe la
posibilidad de que ésta quede tan endeudada que no alcance a
pagar los préstamos que se le otorgaron. Por tanto. después de un
nivel determinado de deuda los prestamistas exigirén mayores tasas
de interés, lo que provocara gue el costo de capital de la deuda ya
no tenga el mismo valor a aguel que se utilizé para el caiculo del
CCPP.

Pero no solamente el costo de capital de la deuda se
incremenlara dentro de una estructura de capital con altos niveies
de apalancamiento. también aumentara el costo de capital de las
acciones. pues los accionistas van a exigir el pago de dividendos
mds altos que compensen el aumento en el fesgo que representa el
uso de mayores niveles de deuda.

As| que la deuda se debe ulilizar dentro de ia estructura de
capital en proporciones razonables para que no se incrementen
demasiado los costos de capital de las demas fuentes de
financiamiento y por consecuencia el C.C.P.P.

Tampoco es conveniente no utilizar pasivo a largo plazo,
pues como se presenté en los ejemplos de la seccion 5.1, una
estructura de capital sin niveles de deuda provoca que el
rendimiento de las inversiones sea menor que el de una estnuctura
con deuda.
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Utilizando una grafica es més sencillo apreciar el enfoque
{radicional y los conceptos comentados anteriarmente.

Si consideramos en el ejo de las abscisas el nivel de
apalancamiento financiero y en el eje de las ordenadas el coslo
anual porcentual, podemos representar en una gréfica al coslo de
capital de adeudo (kj), al costo de capital de aportaciones (ks) y al
C.CP.P. (ka).

La gréafica es la siguiente (7):

ks

ka

ki

Costa Anual Porcentual

0 Apatancamisnto Financiero

(7) Gitman Lawrence J., Adminisirecidn Financiera Bédsica, Tercera Edicidn, Ed. Harla,
Cludad de México, Méxdco, 1996,
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El costo de capital de la deuda (kj} permanece sin cambio
hasta cierto nivel de apalancamiento, pero como ya se menciond. al
haber mayores niveles de apalancamiento financiera el costo de la
deuda aumenia.

A pesar de este incremento, podemos darnos cuenta de que
el costo de capital de adeudo es mas barato que el costo de capital
de aporiaciones.

En la grafica también se observa que el costo de capital de
aportaciones (ks) presenta un incremenio a medida gue existe un
mayor apalancamiento financiero.

Como este capital es el mas arriesgado su costo aumenta de
una manera mas rapida, pues se tiene que compensar el riesgo que
implican mayores proporciones de financiamiento.

Este financiamiento, al ser el mas costoso, se localiza en la
parte superior de |a grafica.

El C.C.P.P. (ka) surge del promedio de los costos de capital
anteriores. Se inicia en el mismo punto que el costo de capital de
aportaciones porque en un nivel de apalancamiento financiero de
cero la empresa esta financiada totalmente con capital de
aportaciones.
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Cuando una empresa financiada al cien por ciento con
capital proveniente de acciones preferentes, acciones comunes ylo
utiidades retenidas, comienza a adquirir deuda, su C.C.PP.
disminuye a consecuencia de que e! costo de capital de adeudo es
mas bajo.

El CCP.P. llega a disminuir hasta un punto minimo,
denominado M, después de este punto. ai incrementarse el costo de
capital de adeudo y el costo de capital de aportaciones. el C.CPP
ya no continda con su tendencia descendente, sino que también
comienza a incrementarse, quedando finalmente entre el costo de
capital de adeudo y el costo de capital de aportaciones. ya que
representa un promedio de ambos.

El punto M. al ser el nivel mas bajo que alcanza el C.CP.P.
representa el nivel de apalancamiento maés adecuado y, en
consecuencia, la estructura 6ptima de capital.

522 ENFOQUE UTILIDAD ANTES OE INTERESES E
IMPUESTOS - UTILIDAD POR ACCION (UAII - UPA}

Como se mencioné anteriormente. a través de este método
es posible comparar diversas estructuras de capital y asi implantar
aquella que ayude a obtener las mejores utilidades por accion
(UPA).
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Las UAIl y las UPA estan relacionadas entre si, como ya se
ha presentado, las variaciones en ias utilidades de una empresa se
reflejan en el rendimiento disponible para los accionisias comunes v,
por consecuencia légica, en las UPA.

Como sucede con el enfoque tradicional, este enfoque se
aprecia mejor utifizando una grafica. Para poder refiejar en la grafica
la relacion UAII - UPA se requiere disponer de al menos dos
coondenadas, las que se obtienen al calcular las UPA resuitantes de
dos diferentes mantos de UAIL.

Veamos el siguienie eiemplo: La empresa Parls tiene
$ 900.00 de activo total y las siguientes tres opcicnes de estructura
de capital:

Opciéon A

« $ 900.00 de capital procedente de 90 acciones comunes con valor
de $ 10.00 por accion.

Opcion B
» § 270.00 da pasivo a largo plazo al 10% de interés anual.

¢ $630.00 de capital procedente de 63 acciones comunes con valor
de $ 10.00 por accion.




——— SATITYLI WV

QOpcién C

» $ 540.00 de pasivo a largo plazo al 15% de interés anual.
+ § 360.00 de capital procedente de 36 acciones comunes con valor
de $ 10.00 por accion.

L atasa de impuestos de la empresa es del 40%.
A conlinuacion se realiza el cdiculo de las UPA de cada

opcion tomando en consideracién niveles de UAIl de § 200.00 y
$ 400.00.

OPCION A
Litilidad antes de inlereses e impuestos $ 200 $ 400
- Intereses 0 0
Utilidad antes de impuestos 200 400
- Impuestos 80 160
Utilidad después de impuestos 120 240
/ Nimero de acciones comunes 90 90
= Utifidad por accitn comdn $1.33 $267
QPCIONB
Utilidad antes de intereses & impuestos $ 200 $ 400
- intereses 27 27
UHilidad antes de impuestos 173 373
- impuestos £69.2 149.2
Utilidad después de impuestos 103.8 2238
/ Namero de acciones comunes 63 63

= {tilidad por accion comun $1.65 $355
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Utllidad antes de intereses & impuestos
- Intereses
Utitidad antes de impuestos
- impuestos
Utilidad después de impuestos
F Namero de acciones comunes
= Utitidad por accién comun

OPCION C
$200 $ 400
81 81
119 319
47 .6 127.6
71.4 191.4
38 36
$1.98 $£532

Ahora que ya se tienen las coordenadas UAIl - UPA de cada
una de las tres opciones podemos realizar |la grafica para comparar
cual ge las 3 esiructuras de capital es la mas adecuada para la

empresa Paris.
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Al analizar la grafica podemos observar que las 3 opciones
son beneficiosas dependiendo de los rangos en los que se
encuentren ias UAIl.

La estructura de capital de la opcién A (0% de pasivo a largo
plazo) es ia mejor en un rango de UAIl de $ 0.00 a § 100.00. ya que
es la que ofrece los niveles méas altos de UPA.

La opcién B (30% de pasivo a largo plazo) proporciona la
maximizacién de las UPA en un intervalo de UAIl de $ 100.00 a
$ 150.00.

Por su parte. la opcion C (60% de pasivo a largo plazo),
representa la estructura éptima de capital si los niveles de UAIl se
encuentran entre $ 150.00 y $ 400.00.

Nuevamente debemos tener en consideracién el riesgo que
para las empresas implican elevados niveles de apalancamiento
financiero.

En el enfogue UAIl - UPA podemos observar el nivel de
riesgo de cada opcion de acuerdo a la inclinacién de la linea de
estructura de capilal y al punto de equilibrio financiero, el cual se
localiza en la interseccién que forman los ejes de UPA y los ejes
UAIl para cada una de las opciones.
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Entre mayor sea la pendiente de la linea de estructura de
capital y méas amiba se encuentre el punto de equilibrio financiero
mayor seré el riesgo de la opcion.

En nuestro ejemplo vemos claramente que la opcion C tiene
la pendiente mas pronunciada y el punto de equilibrio financiero mas
alto, lo que refleja que al ser la que cuenta con mayor
apalancamiento financiero, es también la mas riesgosa.

-La opcién A, que tiene la pendiente menos pronunciada y el

punto de equilibrio financierc mas bajo es ia que menos riesgo tiene,
lo que concuerda con un nivel de apalancamiento financiero nulo.
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Toma de Decisiones de Inversiéon Considerando
el Costo de Capital




6.1 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO

Dentro de la etapa de los proyectos de inversién denominada
“estudio econémico” es necesario que se realicen los calculos
necesarios para determinar los costos de administracion. de venta y
financieros en los que se incurrird para la puesta en marcha del
proyecto.

También se requiere calcular el monto de la inversion inicial
que se tendra que realizar, es decir, la inversion en los activos fijos y
diferidos indispensables para el desarrollo de las operaciones.

De acuerdo a los activos fijos y diferidos de la empresa, se
hace el computo de las depreciaciones y amortizaciones basadas en
los porcentajes que indica la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Para que una empresa inicie sus operaciones no solamente
requiere disponer de activos fijos y diferidos. también se debe contar
con capital suficiente para financiar la compra de materia prima,
pago de mano de obra, conceder crédito a clientes y pagar los
gastos del periodo; por otra parte, la empresa puede obiener credito
de sus proveedores y acreedores. A esta diferencia entre activo
circulante y pasivo circulante se le denomina capital de trabajo, cuyo
monto deberd ser calculado en esta elapa.

Una vez que se conocen los costos fijos y vanables totales y
el volumen total de ventas es posible determinar el punio de
equilibrio para ia empresa, o sea, el nivel de produccién en el cual el
total de costos de la empresa es idéntico a los beneficios que se
obtienen de las ventas.
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En los proyectos de inversién, es dentro del esludio
econdmico cuande se efectia el calculo del costo de capital
promedio ponderadc de la empresa y se define la estructura optima
de capital.

Si se tiene planeado sdlicitar financiamiento se tendra que
elaborar una tabla de pago de deuda con la intencién de conocer los
desemboisos por intereses y pago a capital que se habran de
realizar en cada periodo.

Con todos los datos que se obtengan iuego de ejecutar cada
una de las anteriores secciones del estudio econdmico se estard en
condiciones de elaborar el estado de resultados y el balance general
pro-forma o proyectados.

Después de preparar el estado de resultados pro-forma no
solamente se conocera la utilidad neta (¢ pérdida neta) del proyecto,
también se podra saber el monto de los flujos netos de efectivo
(FNE) "que son. en forma general. el beneficio real de operacién de
ia pianta” (8).

(8) Baca Urbina Gabriel, Evaluacion de Proyecios, Tercera Edicion, McGraw-Hil
Interamericana de Mévico. Ciudad de México, México, 1995.
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Es sumamentie importante que la informacién utilizada en el
estado de resultados pro-forma sea lo mas cercana a la realidad ya
que de ello dependera que se obtengan FNE confiabies, pues como
veremos poco mas adelante, éstos se utilizan para calcular el valor
presente neto y la tasa intema de rendimiento, que junto con el
costo de capital promedio ponderado representan las bases
fundamentales para |la toma de decisiones de aceptacion o rechazo
del proyecto de inversién.

A continuacion se presentan aquellos elementos a
considerar en el estado de resultados pro-forma para determinar los
FNE gque genere el proyecto en estudio:

Ingresos

Costo de produccién
Utilidad marginal

- Costos de agministracion

- Costos de ventas

Costos financieros

Utilidad bruta

impuestos

Utilidad neta

Depreciacion y amortizacién
Pago 3 principal

Flujo neto de efectivo (FNE)

H ¢ +

v + 0

Cama los proyectos de inversidn se realizan para un periodo
que comprende varios afios (generalmente cinco), se tendran gue
calcular los FNE comespondientes a cada uno de esos anos.
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Existen FNE convencionales y FNE no convencicnales, a
continuacion se explicaran ambos:

Los FNE convencicnales son aquellos en los que en el afio
de inicio del proyecto. ¢ afio cero, se presenta una inversién inicial
(o salida de efectivo) y en todos los afios posteriores hay entradas
de efective o FNE positivos.

Las entradas de efectivo pueden ser iguales en todos los
afios (anualidad) o diferentes en cada afio (flujo mixto). Aunque es
mas sencillo realizar calculos con anualidades, en los proyectas de
inversion se lienen que considerar los efectos de la inflacién, o que
acasiona que se deban utilizar flujos mixtos, pues cada afio van a
variar los resultados.

El siguiente es un ejemplo de un FNE convencional con
entradas de efactivo que representan anualidades.

¥ 1,000 % +000 %1000 1000 %1000
Bt de
B
Saliias ge 0 1 2 3 L} H
Elacty -
activg ARSS

3 3540
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Los FNE no convencionales son aguellos en los cuales
existe una inversion inicial y tanto FNE positivos como negativos
duranie los afios siguientes.

Si al momento de evaluar un proyecto de inversién se
determina que se presentara pérdida en uno o mas afios ocurira un
FNE ne convencional. Al igual que los FNE convencionaies los FNE
de cada uno de los afios pueden ser anualidades o flujos mixtos.

La siguiente figura muestra un FNE no convencional con

flujos mixtos:
$2750 $ 3400 $1.500

Eniradas da

Efectvo

1 2 3 4 [

Salldas de ARNDS

Efecivo

$3000 $ 2,800 . $4500
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6.2 VALOR DE SALVAMENTO

Cuando se realiza un proyecto de inversion es fundamental
tornar en cuenta la cantidad de dinero que se habra de desemboisar
con el objeto de adquirir los bienes de aclivo fijo y diferido
necesarios para el funcionamiento de la planta.

El monto de esta inversion formard parte importante del fotal
de la inversion inicial. pues una buena parte de las inversiones de
una empresa se realizan en bienes de activo fijo y diferido.

Las empresas tienen la posibilidad de recuperar la totalidad
de Ia inversion realizada en este tipo de activos a través de la
depreciacion y la amortizacion.

Los porcentajes anuales auforizados para depreciar y
amortizar actives actualmente se sefialan en el articuio 44 de la Ley
del Impuesto Sobre la Renta, estos son los que habran de aplicarse
para efectos de 1a evaluacién del proyecto.

Al momento en qQue una empresa realiza cargos por
concepto de costos de depreciacion y amortizacion estd
considerando que se presentd una salida de efeclivo en el periodo,
pero como el importe de los activos ya se pagé en realidad no esta
gastandose dinero. sino que por el contrario, se esta recuperando,
sues el aumento de los costos y gastos totales disminuye el monto
gravable para el pago de impuestos.
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Lo anterior queda mas claro al revisar la forma como se
calculan los FNE de cada periodo, como se sefialé en la seccién
anterior a la utilidad neta se le suma el monto de los gastos de
depreciacién y amortizacion, lo que incrementa el importe de los
FNE de cada uno de los aftos.

Asl que en todo proyecto de inversion en cada uno de los
afics se debe considerar el importe de la depreciacion de activo fijo
y la amortizacién de activo diferide.

El periado de fiempo para recuperar la inversién realizada
varia de acuerdo a los porcentajes de depreciacién y amortizacién
permmitidos para cada tipo de activo. Para algunos bienes la tasa de
depreciacion es del 5%, lo que implica que el 100% de la inversién
se recuperard hasta dentro de 20 afios, en otros activos el
porcentaje es del 50%, asi que en Unicamente 2 afios la empresa
recuperara el monto pagado por el bien.

Como los proyectos de inversibn se calculan para un
determinado nimero de aflos se tendra que tomar en cuenta en el
Ultimo afio del proyecto, el vaior fiscal que tienen los activos fijos y
diferidas,

Por esta causa, debe suponerse que en el (ltimo afio del
proyecto se venden la totalidad de bienes de la compafiia, por lo
que al final del periodo de estudio habrad una entrada de efectivo
exira proveniente de dicha venta.
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A la diferencia entre el valor de adquisicidn de los bienes y la
depreciacién acumulada se e denomina valor de salvamento (VS).

Posteriormente vamos a observar que para el calcuio del
VPN v la TIR se tendra que adicionar el VS a los FNE calculados
para el tlitimo afio, lo que hard mas rentabie al proyecto.

Un proyecto de inversién que no considere el VS de sus
activos eh el Gltimo afto se interpreta como que los propietarios de la
planta la abandonan al final de un determinado numerc de afios (los
considerados para el proyecto) lo cual obviamente no ocurre.

A continuacién veamaos un pequefio ejemplo:

La Cla. Amsterdam esta realizando un proyecto de inversién
cuyo horizonte de planeacién es de 5 aftos. Por lo tanto desea
conocer el VS de su mobiliario y equipo de oficina para sumarlo al
FNE de! quinto afio y con ello realizar una evaluacién mas objetiva
del proyecto. El valor de adquisicion del equipo de oficina se ha
estimado en $ 50.000.00 y el porcentaje sefialada por ia ley para
estos activos fijos es del 10%.

Aol $50,000 "10%= $ 5,000
Afio 2 50000 "10%= $.000
Afio 3 50.000 *10% = 5.000
Aho 4 50,000 *10% = 5.000
Afo § 50,000 " 10% = 5,000

$ 25000 Depreciacién acumulada
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Valor de Adquisicion - Depreciacion Acumuiada = VS
$ 50,000 - $ 25,000 = $ 25,000

Asi que la Cia. Amsterdam habrd de sumar a la ulilidad
nela de cada afio $ 5000.00 por concepto de depreciacion de su
mobiliario y equipo de oficina para detemminar el valor de sus FNE.
Ademds, en el quinto afio deberd sumar al FNE el VS, es decir
$ 25,000.00, lo que significa que la compafila ha recuperado
totaimente el importe invertido en equipo de oficina.

6.3 METODOS QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL
DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

El valor de casi cualquier moneda en el mundo no es el
mismo con el transcurso del tiempo. Esto es ocasionado en parte
por el fenémeno liamade inflacién, el cual trae como consecuencia
una pérdida del poder adquisiivo de la moneda y porque existen
oportunidades de invertir el dinero con el que se dispone ahora en
algin banco, empresa, o en cualquier otro lugar que ofrezca el pago
de rendimientos, esto origina que el dinero de este momento no
tenga el mismo valor a el que tendra en algan periodo futuro,

Para poder evaluar comrectamente un proyecto de inversién,
cuya duraci6n es de varios afios, es necesario comparar el valor del
dinero de acuerdo a su poder adquisitivo en determinado momento,
na en base a su valor nominal.
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Si se considerara el valar nominal del dinero para hacer
comparaciones que impliquen cantidades que cofrespondan a
diferentes periodos de tiempo, se estarla cometiendo el grave error
de comparar unidades monetarias con distinto valor. lo que
seguramente provocaria una equivocada toma de decisiones.

El valor que tendrd una cantidad de hay dentro de un periodo
de tiempo. ganando una determinada tasa de interés. se conoce
como valor futuro.

Para calcular el valor futuro de una cantidad se debe aplicar
la siguiente formula:

Fn=P{1+k)"
Daonde:
Fn = Valor futuro al final del periodo
P = Principal
k = Tasa de interés

n = NGmero de periodos capitalizabies

Ejemplo: se desea conocer el valor fulurc que tendra una
cantidad de $ 700.00 depositada en una cuenta bancaria que paga
el 10% de interés anual, luego de 3 afios.

Sustituyendo valores en la ecuacion lenemos:

Fn=$700(1+0.1)° =$931.7
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El valor que tiene ahora una cantidad que se espera recibir
en el fuluro se conoce como valor presente.

Si se quiere conocer el valor presente de cualquier cantidad
a percibir en el futuro se tendra que aplicar la ecuacion.

Fn
(1+k"

Ahora a k se le denominada tasa de descuento, ya que
permite descontar la suma futura a su valor actual o presente.

Ejemplo. al realizar un proyecto de inversion para la
instalacién de una fabrica de ropa deportiva se ha calculado gue el
FNE comespondiente al cuarto afo de operaciones serd de
$ 5,000.00. por lo que se desea conocer el valor actual de dicha
cantidad con el objeto de tomar decisiones aceriadas. La tasa de
descuento a aplicar es del 9%.

Al sustituir los valores del problemz en la férmula para
determinar el valor presente tenemos:

$ 5,000

Ps ————=5354213
(1 +0.09)°
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Los métodos que toman en cuenta el valor del dinero a
través del tiempo tienen como fundamento la aplicacién de las
férmulas anteriores. Son muy utilizados por los analistas financieros.
ya que por medio de ellos es posible comparar cantidades de dinero
de diferentes periodos de tiempo en un momento especifico.

En los proyecios de inversion se utilizan para evaluar ia
remabilidad econémica del proyecto; estas métodos se aplican
dentro de la etapa identificada como evaluacién econémica y son el
valor presente nefo (VPN) y Ia tasa interna de rendimiento (TIR).

Cabe sefialar que tanto el VPN como la TIR sélo indican si
los proyectos de inversién deben ser aceptados o rechazados
exclusivamente sobre bases economicas. pero en ocasiones el
realizar alguna inversion se justifica por razenes sociales. politicas.
de estrategia competitiva. para penetrar dentro del mercado. elc.. en
eslos casos los proyectos se realizan aun y cuando el VPN y la TIR
indiquen gque no son rentables en materia econétmica.

Finalmente es importante mencionar que para realizar la
evaluacion financiera de una entidad econémica se utilizan las
lécnicas que no toman en cuenta el valor del dinero a través del
tiempo, las cuales incluyen ia aplicacién de razones financieras,
destacandose las razones de liquidez, apalancamiento, actividad y
rentabilidad.
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8.3.1 VALOR PRESENTE NETO

El primero de ios métodos que toman en cuenta el valor del
dinero a través del tiempo que se va a presentar as el valor prasente
neto (VPN).

Podemos definir al VPN como el valor monetario que resulta
de restar |a inversi6n inicial que requiere un proyecto, 2 la suma de
los flujos netos de efectivo, calculados al valor presente, de cada
uno de los afias da un proyecto de inversion.

Es decir:
VPN = Valor prasente de los FNE - inversién inicial

En la seccién anterior se sefiaid que para determinar el valor
presente de una canlidad futura es necesario aplicar una tasa de
descuento.

Para el célculo del VPN les FNE de cada periodo deberén
ser descontados a una tasa determinada a fin de que al momento de
restar la inversién inicial de la sumatoria de FNE descontados se
astén comparando pesos que tengan el mismeo poder adquisitivo.

Recordemos que al costo de capital promedic ponderado
(CCPP) {ambién se le conoce como tasa minima aceptable de
rendimiento (TMAR), pues como hemos visto representa sl
rendimiento que al menos debera redituar un proyecto de inversién
para alcanzar a cumplir con los costos de capital de cada una de las
fuentes qua aporté recursos a la emprasa.

114



caalTuLD

De lo anterior, podemos deducir que la tasa de descuento a
utilizar para obtener el valor actual de los FNE carrespondientes a
cada uno de los afios de duracion del proyecto debe ser el CCPP a
TMAR.

Ast. al descontar los FNE a una tasa igual al CCPP
estaremos suponiendo gque, por lo menos, se estard ganando el
rendimiento considerado como minimo aceptable para realizar el
proyecto. por lo tanto podremos comparar la lotalidad de las
ganancias que genere fa inversion con el total de desembolsos
necesarios para la puesta en marcha del proyecto.

Por supuesto, para que un proyecto de inversidon sea
considerado como aceplable, |a totalidad de las ganancias tendran
que ser superiores a los desembolsos, o lo gue es lo mismo, el VPN
debera ser mayor o igual gue cero.

Al ser mayor que cero es obvio que se generardn utilidades,
pues la suma al valor actual de los FNE seran superiores a la
inversién inicial realizada: pero aun y cuando el VPN sea igual a
cero, se estard ganando al menos el CCPP, ya que los FNE se
desconlaron a dicha iasa. Ast que inclusoc cuando las ganancias
sean idénticas a los desembolsos se estarla ganando la tasa
establecida como minima para desarrollar el proyecto de inversion.
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Si se obtiene un VPN inferior a cero se debera de rechazar el
proyecto, ya que las salidas de dinero seran mayores que las
entradas de efectivo, en ofras palabras. no se estara obteniendo el
CCPP. por lo que la organizacién no dispondrd de los recursos
suficientes para pagar las fuentes de financiamiento de la fnversion.

Para determinar el VPN de un proyecto de inversién cuyo
horizonte de planeacién sea de 5 afios. habremos de aplicar (a
siguiente formula:

FNE 1 FNE 2 FNE 3 FNE 4 FNES5 + VS

VPN =-P+ + + -+ +
(r+ccPp’ (+ccPryl (14cCPP)’ (1+cCPRY’ (1+ccep)

Dande:

P = Inversién inicial
VS = Valor de salvamento

Recordemos que en el ultimo afio del proyecto se supone
gue se venden las activos fijos y diferidas de la empresa. por lo que
a los FNE de ese afio se les debera afadir el VS.

Veamos un ajemplo:

La Cla. Sydney desea saber si es conveniente realizar un

proyecto de inversion al cual se le ha estimado una inversién inicial
de $ 50.000.00 y los siguientes FNE para cada uno de los afios:
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1 §20.000
2 10.000
3 15.000
4 20.000
5 30.000

El VS se ha estimado en § 12,000.00 y el CCPP se catcul6
en 17%.

Al sustituir vaiores en la férmuta tenemos:

20,000 10,000 15,000 20,000 30,000 + 12.000
VPN = - 50.000 + + + + +
d+ain’  @+0ant  (+oan’ p+0An’ (1+017°

VPN = -50,000 + 17,094.02 + 7,305.14 + 9.365.56 + 10,673 + 19,156.67

VPN =§ 13,594.38

Como el VPN es mayor que cero la Cla. Sydney deberla
aceptar el proyecto de inversion.

Como comentarios finales en refacién a2 este tema es
importante sefialar lo siguiente:
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Esta técnica supone que fas ganancias de cada uno de los
periodos se reinvierten. lo que en ocasiones es dificit que se
presente en una empresa que inicie operaciones.

El VPN depende en buena medida del CCPP. asl que
nuevamente se reitera la importancia de calcular adecuadamente
este valor, pues con una TMAR demasiado elevada la mayor parte
de los proyeclos tendran un VPN inferior a cero. lo que provocara
que sean rechazados.

6.3.2 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

El ofro de los métodos que toman en cuenta el valor del
dinero a través del tiempo que se va a presentar es la fasa intema
de rendimiento (TIR).

La TIR es ia tasa de descuento que provoca gque la suma, al
valor presente, de los flujos netas de efective calculados para cada
uno de los aflos, sea igual a la inversion inicial que requiere el
proyecto de inversion.

También es posible definirfla como la tasa de descuento que
hace que el VPN sea igual a cero, puesto que el valor actual de los
FNE es igual a ia inversion inicial.

Al conocer la TIR se estara en condiciones de decidir si es

conveniente, desde el punio de vista econémico, llevar a cabo el
proyecto.
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En la etapa del estudio econémico de los proyectos de
inversién se caicuia el CCPP, el cual representa la tasa que como
minimo debera rendir el proyecto en analisis para poder cumplir con
los pagos fequeridos por las persanas o instituciones que aportaron
recursos a la empresa. por lo tanto. la TIR se debe comparar con el
CCPP.

Siia TIR es mayor que el CCPP la empresa va a oblener un
rendimiento. pues la lasa que va a proporcionar el proyecto es
superior al costo de los recursos necesarios para realizario: incluso
sila TIR es igual al CCPP el proyecto debe ser aceptado, pues va a
rendir ia tasa que se habia sefialado como minima para efectuario.

En aquellos casos en los que la TIR sea menor al CCPP. la
empresa debe de abandonar la realizacion del proyecto. ya que la
tasa de rendimiento que genere el mismo no sera suficienle para
cubrir el coslo de las fuentes de su financiamiento.

Como la TIR es la tasa que iguala la inversién inicial a la
suma. al valor presente. de los FNE del proyecto. y siguiendo con el
ejempla de un proyecto de inversién de una duracion de 5 afios,
podemos escribir |a ecuacion que se uliliza para el célculo del VPN
como:

FNE 1 FNE 2 FNE 3 FNE 4 FNE 5 + VS
P= + + + +
(+i)’ (1+0)? {1+’ (t+p? e+’
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En esta ecuacion ya no se utiliza el CCPP para descontar ios
FNE, sino que se utiliza la tasa V", la cual represenia la TIR del
proyecto.

La “i" se determina por medio de tanteos (o ensayo y error)
hasta que se cumpla con la igualdad.

Siguiendo con el ejemplo de la Cla. Sydney de la seccion
anterior, para conocer la TIR del proyecio debemos calcular la “i"
que satisfaga la siguiente ecuacion:

20,000 10,000 15,000 20,000 30,000 + 12,000
50,000 = + + + *
{1+’ (1+7)? (1+)’ (1+h* (1+)°

Como el CCPP de 17% proporcion6t un VPN positive, ta TIR
del proyecto deberd ser superior a ese valor.

Primerc vamos a intentar con una {asa del 21%:

20,000 10,000 15,000 20,000 30,000 + 12,000
50,000 ¥ + + + +
(1402107 (1+020)7 (1+021)° (1+021)¢ (1 +021)°

50,000 » 16,528.93 +6,830.13 + 8,467 .11 + ,330.15 + 16,182.82

50,000 # 57,249.13
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Coma 21% no cumple con ia igualdad, intentemos ahora con
una tasa de descuento del 24%:

20.000 10.000 15,000 20,000 30.000 + 12,000

50.000 # + + + +
(1+024" (140247 (1+024)° (1+024)° (1+024) "

50.000 = 16.129.03 + 6.503.64 + 7.867.31 + 8.459.47 + 14,326.33

50.000 = 53.285.98

Todavia la TIR del proyecio debe ser mayor, se intentara a
continuacion con el 27%.

20,000 10,000 15.000 20,000 30,000 + 12,000

50000 # + + + +
(1+027" (1+027)7 (1+027)° (1+027)° (1+02n°

50.000 = 15,748.03 + 6.200.01 +7.322.85 + 7,668.03 + 1271248

50,000 = 49.671.42

Con una tasa det 27% ia suma del valor actual del {otal de
FNE es inferior a la inversién inicial, lo que significa que la TIR debe
ser menor. Probemos a continuacion con el 26%:
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20.000 10.000 15.000 20.000 30.000 + 12.000
50000 £ + -+ + + -
(1+026)" (1+026)° (1+026)° (1+026)° (1+026)°

50.000 = 15.873.02 +6.298.82 + 749859 + 7.835.02 + 13.225.03

50.000 = 50,830 47

Ya sabemos gue la TIR de la Cia. Sydney se encuentra entre
el 26 y 27%, podriamos aplicar la interpolacion para conocer el
valor especifico que satisface la igualdad, sin embargo esto no se
recomienda. no hay que olvidar que la inversién inicial, los FNE de
cada periodo, el VS y el CCPP se basan en estimaciones. es decir,
no son exactos. por lo que calcular el valor preciso de la TIR no se
justifica.

Como la TIR que se busca es aquella que cumpla mas
aproximadamente con {a igualdad, se elige {a tasa del 27% porgque
acercéd mas el VPN a cero (-328.58). mientras que la tasa del 26%
quedd méas alejada (830.47).

La Cla. Sydney debera aceptar el proyecto de inversion pues

la TIR (27%) es superior 3 su CCPP (17%) en 10 puntos
parcentuales.
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Aunque el calculo de 1a TIR es mas sencille cuando los FNE
de todos los afos son idénticos (FNE con anualidad) no es
recomendable utilizar cantidades similares para todos los afios de
duracién del proyeclo, pues esto equivaldrla a considerar una
inflacion de cero durante el horizonte de planeacion, lo cual es
muy poco probable. incluso en palses que cuentan con economias
sumamente estables.

Si para la realizacién del proyecto de inversién se solicité
financiamiento, deberan tomarse en cuenta algunos aspectos para
el calculo de la TIR.

El primera de ellos es que no pueden emplearse FNE iguales
para todos los periodos, pues la tasa de interés pagada esta
estrechamente vinculada con el nivel de inflacion.

Otra consideracién que no hay que olvidar es que si se
solicita un préstamo la inversién inicial de los duefios disminuye. ya
que la inversion planeada en activos fijos y difendos debe ser
reducida por un monto igual a la cantidad prestada.

Esto no significa que la inversién inicial del proyecto sera
reducida. lo Unico que serd menor va a ser la aportacién de los
propietarias, pues el pago de los intereses y capital que ocasiona el
préstamo ya estan consideradas en cada uno de los FNE de cada
periodo.
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Es comun que el monto de los FNE con financiamienio no
disminuyan en una proporcién iguat a la reduccién de ia inversion
inicial; por ejemplo, si se obtiene un financiamiento que cubra &
20% de la inversién inicial del proyecto. los FNE no disminuyen en
30% de aquellos que se habrian obtenida sin financiamienlo. sino
que disminuyen en 20%. eslo sucede porque se estd empleando
dinero cuyo costo de capital es mas barato, ya que coma se indicd
en el capilulo 3. el costo de la deuda es casi siempre el mas bajo de
todas las fuentes de financiamiento. en condiciones normales de la
economia.

Por lo anterior la TIR con financiamiento es mas aita que una
TIR sin financiamiento.

Otro punto a considerar es que el calculo de ta TIR es valido
Gnicamente para evaluar proyectos de inversién que cuenten con
FNE convencionales, es decir, debe presentarse una inversion
inicial y FNE positivos (ganancias) en todos los afos del estudio.

Si se presentara pérdida en uno o mas periodos habria un
FNE no convehcicnal, lo gue provocaria que se encontraran
diversas valores para la TIR. lo que obviamente no es de utilidad
para los analistas financieros. pues para decidir sobre un proyecto
sélo debe tomarse en consideracion una TIR, no dos o més.
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El obtener mas de una TIR se explica a través de la ley de
signos de Descartes, que establece: “el nimerc de ralces reales
positivas (valores de i en el caso de la TIR) no puede exceder al
numero de cambios de signo en la serie de coeficientes P(FNEO).
FNE1. FNE2... FNEn" (S)

En conclusién. si se estima que en el proyecto de inversion
se presentard pérdida en al menos uno de los afios. no se debe
calcular la TIR, sin embargo es posible utilizar ef VPN.

6.3.3 COMPARACION ENTRE EL VALOR PRESENTE NETO Y LA
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

Como ya hemos visto, el objetivo de los métodos que toman
en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, ya sea el VPN o la
TIR, es, junto con el CCPP, facilitar la toma de decisiones sobre la
aceptacion o rechazo del proyecto.

Tants el VPN como la TIR proporcionan informacion
semejante en cuanto a la decision de lievar a cabo o cancelar el
proyecto, como se pudo observar en el ejemplo de la Cia. Sydney
ambos métodos, al evaluarlos con el CCPP. indicaron que el
proyecto de inversion proporcionara rendimientos econémicos a sus
duefios.

{9) Baca Urbina Gabriel. Evaluacitn de Proyectos, Tercera Edicion. McGraw-Hill
Interamericana de México, Ciudad de México, México, 1995.
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En ocasiones las empresas disponen de dos o mas
oportunidades de inversion las cuales son mutuamente excluyentes,
por lo que los administradores financieros deberan elegir cual de
todas es ta mejor para llevarse a cabo. En eslos casos, el VPN y |a
TIR podrian sefalar gue todos los proyectos son viables, sin
embargo, al momento de jerarquizarios con 2 intencion de conocer
cual es el mejor, ef VPN podria indicar alguno {por ejemplo el
proyecto B) mientras que la TIR otro distinto (por ejemplo el proyecto
D).

Esta diferencia entre las jerarquizaciones es ocasionada
porque aunque amhos métodos supanen |a reinversion lotal de las
ulilidades, ei VPN considera que las ganancias se reinvierten a una
{asa igual at CCPP de la empresa, en tanto que la TIR supene que
los FNE de cada pericdo son reinvertidos a una tasa igual a la
propia TIR del proyecto.

En estos momentos surge ia pregunia ;Cual de los métodos
es el mas adecuado para tomar decisiones, el VPN o la TIR?

Basandose estrictamente en aspectos tebricos el VPN es
méas recomendable, ya que el considerar la reinversion de las
entradas de efectivo a una tasa igual al CCPP de la entidad es mas
conservador, pues la empresa debié efectuar calculos adecuados
para determinar su CCPP, por lo que se supone que es una tasa
més real que la TIR.

Ademnas no hay que olvidar la desventaja metodolégica de la
TIR si se presentan FNE no convencionales.



CAPITULO VI

A pesar de to anterior, muchos administradores financieros
prefieren utilizar la TiR, pues para los accionistas es mas facil tomar
decisiones con base a fasas de rendimiento en vez de hacerlo con
ganancias en vafores monetarios (como los que proporciona el
VEN).

Como ultimo comentario de este capltulo es importante
mencionar que independientemente del método que se utilice para
apoyar la toma de decisiones, es innegable que e! calculo correcto
del CCPP es trascendental, pues ambos métodos se apoyan en él
para indicar si es preferible la aceptacion o el rechazo del proyecto.

Una vez mas queda demostrada la importancia que tiene el
CCPP en los proyecto de inversion.

127



CAPITULO VI

Caso Practico



CAPITULO Wil

7.1 CASO PRACTICO

La Cla. Montreai dedicada a la venta de productos
alimenticios desea establecer una nueva sucursal en el palis, para lo
cual ha desarrallado un proyecto de inversion,

Tanto las etapas de astudio de mercado y de esiudio técnico
han sefialado que existe demanda insatisfecha y viabilidad técnica
para desarrollar el proyecio,

Ahora, la empresa desea conocer si econdémicamente es
rentable la instalacidén de una nueva planta.

Asl, se debera realizar el caiculo del costo de capital de cada
fuente de financiamiento, determinar el C.C.P.P., la estructura
4ptima de capital y aplicar la TIR y el VPN para conocer si el
proyecto en andlisis es ilevado a cabo.

Para poder obtener la inversion necesaria se fienen la
siguientes opciones de financiamiento:

¢ Obtener un préstamo bancario por § 100,000.00 a pagar en
mensualidades iguales durante 2 afios. La lasa de interés que
exige |a institucion bancatria es del 14% anual.

« Emitir obligaciones con valor nominal de $ 1,000.00 y vencimiento
de 5 afios que paguen un interés de 6% anual. Para hacer mas
atractiva la adquisicion de obligaciones entre el publico
inversionista se decide vender cada obligacion en $ 850.00. Los
costos de emision ascienden a $ 30.00 por cada titulo.
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« Emision de acciones preferentes con valor de $ 500.00 por
accion. El dividendo a pagar se estima en 8% anual y los costos
de colocacion importan $ 25.00.

¢ Incrementar el ndmero de acciones comunes entre Ssus
accionistas. La organizacién ha pagado los siguientes dividendos
en sus 5 afios de operacion:

Afio Dividende

1998 $84.00
1997 $81.00
1996 $77.00
1995 $73.00
1994 $ 70.00

Para 1999 se planea pagar un dividendo de $§ 86.00 por
accion.

El valor de cada acciéon comin es de $ 500.00.

» Se desea poner a la venta acciones comunes a nuevos
interesadas en adquirsilas. Los costos de colocacién y emisién se
calcutaron en $ 40.00 por cada accion comun.

¢ La ultima opcion serfa retener utilidades a los accionistas por

$ 75,000.00. Se ha determinado que la tasa marginal de impuesto
a cargo de un accionista promedio es de 35%.
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Se estima que el nuevo proyeclo requiere de una inversién
{otal de § 1'212,500.00.

La tasa de impuestos a cargo de la empresa es de 40%.

Los FNE para cada uno de los afios del proyecto se han
valorado como sigue:

ANO FNE
1 $ 360,300
2 410,000
3 433,100
4 450,500
5 461,200

El vaior de salvamento se ha calculado en $ 180,000.00 y la
inversién inicial en $ 995,000.00.

Con estos datos se procedera al célculo de cada fuente de
financiamiento de acuerdo a las férmulas y procedimienios
presentados en al capitulo 3. Asimismo se analizara cual es ia mejor
estructura de capital para el proyecto y se aplicardn los métodos que
toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.
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Préstamo Bancario

La féormula a aplicar es la siguiente:

2ml
komg = ————— (1 -t)
NCI (n +1)

Donde:

m = Numero de pagos en un afio

t = Interés cargado en unidades monetarias
NCI = Efectivo neto recibido

n = Numero total de pagos

t = Tasa de impuestos de la empresa

Aslk

m=12

I=$28.000 (5 100.000 * 14% * 2 aftos)
NCI = $ 100,000

n=24

t=40%

Al sustituir vaiores en la formula tenemqs:
2(12) ($ 28.000)

Komo = (1-0.4)
§ 100.000 (24 +1)
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$ 672,000
Komp = e {0.6)
$ 2'500,000

kpmp = 16.13%
Costo del préstamo bancario a largo plazo: 16.13%.

Obligaciones

{ a férmula para la determinacidn del costo de capital de las
obligaciones es:

Donde:

| = Interés anual pagado (en unidades monetarias)

VN = Valor nominal de la abligacion

Nd = Efectivo neto recibido

n = Ndmero de afios para el vencimiento de la obligacién
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Al determinar el producto neto recibido por cada obligacion,
sa tiene:

Valor nominal $ 1,000.00
- Costos de emisién 30.00
- Costos de colocacion 50.00

Efectivo neto $ 92000

En el ejemplo se tiene:

| =$60.00

VN = $ 1,000.00
Nd = $ 920.00
n=5

Al sustituir valores en la férmula tenemos:

$ 1,000 - $ 820
$60 ¢+ — e
5 376
Ky = = =7.92%
$020 + $ 1,000 $ 960
2

Para obtener al costo después de impuestos se debe aplicar
la siguiente formula:

ki=kd(1-1)
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Conde:

ki = Costa de las obligaciones después de impueslos

t = Tasa tributaria de la empresa
Asl, se tienen los siguientes datos:

ki=7.92% (1 - 40%)

ki=0.0792 (0.6) = 4.75%

Costo de las obligaciones: 4.75%.

Acciones Preferentes

El costo de capital de las acciones preferentes resulta luego

de 1a aplicacién de |a formula que a continuacién se presenta:

Do
Ko =
P-F

En donde:

kp = Costo de ias acciones preferentes
Dp= Dividendo anual {(monetario)

P = Precio de las acciones preferentes
F = Costo de colocacién de fos titulos
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Los datos son:

Dp= $ 40 ($500.00 * 8%)
P =$ 500
F=525

Sustituyendo valores:
540

kp= ——————=8.42%
$500-825

Costo de las acciones preferentes: 8.42%.

Acciones Comunes

Recuérdese que para el calculo del costo de las acciones
comunes primero es necesario realizar el computo de la tasa de
crecimiento constante:

D 1994 $70

=0814

D 1999 S 86

Buscando en las tablas de FIVP el factor, que a! quinto afiq,
se aproxime mas a 0.814 observamos que éste se presenta a la
tasa del 4% (0.822).
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L.a fénmula del costo de capital de las acciones comunes es:

D+
ks =—————+ ¢
Po

Daonde:

D1 = Dividendo deil afio uno
P¢ = Pracio de 1a accién comun
g = Tasa de crecimiento constante de los dividendos

Sustituyendo valores en !a formula tenemos:

586
ks 5 ———————+ 4% = 21 2%
$ 500

Costo de las acciones comunes: 21.2%.

Nuevas Acciones Comunes

La ecuacién del costo de capital para las nuevas acciones
comunes es:

D
k-

H

+49
Po-F

En donde F representa ios costos de emision y colocacion.
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Sustituyendo valores en la férmula:
885
n = + 4% =227%
$500-$40

Costo de las nuevas acciones cormunes: 22.7%.

Utilidades Retenidas
La férmula para el célculo de las utilidades retenidas es:
kr= ks (1 - tr)
En donde:
kr = Costo de las utilidades retenidas

ks = Costo ds financiarse con acciones comunas
fr = Tasa marginal de impuestos a cargo de un accionista promedic

Asl, se tiene:
ks=21.2%
tr= 35%

El costo de capital de las utilidades retenidas es:

kr=0.212 (1-0.35) = 13.78%

Costo de Jas utilidades retenidas: 13.78%.
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La Cia. Montreal ha determinado 2 posibles estructuras de
capital para su proyecto:

QOpecion A
FUENTE CANTIDAD PORCENTAJE
Préstamos bancarics 100,000 8.20%
Obligaciones 350.000 28.90%
Acciones preferentes 215,000 17.70%
Acciones comunes 422,000 34 B0%
Nuewvas acciones comunes 50.500 4.20%
Utifidades retenidas 75,000 6.20%
$1'212500 100.00%
Opcion B
FUENTE CANTIDAD PORCENTAJE
Préstamos bancarios 100,000 8.20%
Obligaciones 220,000 18.10%
Acciones preferentes 250,000 20.60%
Accianes comunes 402.000 33.20%
Nuevas acciones Comunes 165.500 13.70%
Utilidades retenidas 75.000 6.20%
$ 1212500 100.00%
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Ahora se va a calcular el C.C.P.P. para cada opcién de

estruclura de capital:
Opceién A
FUENTE

Préstamos bancarios
Obligaciones

Acciones preferentes
Acciones comunes
Nuevas acciones comunes
Utilidades retenidas

Opcién 8
FUENTE

Préstamos bancarios
Obligaciones

Acciones preferentes
Acciones comunes
Nuevas acciones comunes
Utilidades retenidas

cosTO

18.13%
475%
8.42%

21.20%

22.70%

13.78%

COosTO

16.13%
4.75%
8.42%

21.20%

22.70%

13.78%

PORCENTAJE CCPP.
B.20% 1.32%
28.90% 1.37%
17.70% 1.49%
34.80% 7.28%
4.20% 0.95%
6.20% 0.85%
100.00% 13.36%
PORCENTAJE CCPP
8.20% 1.32%
18.10% 0.86%
20.60% 1.73%
33.20% 7.04%
13.70% 311%
6.20% 0.85%
100.00% 1491%
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De acuerdo al enfoque tradicional, la mejor estructura de
capital es la representada en la opcién A, ya que es la que
proporciona el C.C.P.P. mas bajo, sin embargo no se debe dejar de
{fomar en consideracién que esta estructura representa un riesgo
mayor puesto que contiene mayores niveles de deuda, que como se
observd en el capitulo 3, generaimente representa el menor costo de
capital en un prayecte.

Respecto a la opcidén B aunque requiere de un C.C.P.P. més
alte, supone menores niveles de endeudamientc para la empresa.

La Cla. Montreal decide aplicar ia estructura de capital de la
opcion A, ya que ademas de un C.C.P.P. inferior, también tiene
como beneficio una menor participacién proveniente de la emision
de nuevas acciones comunes, lo que implica que los accionistas
originales sigan manteniendo un mayor control de su empresa.

A continuacién se procederd a realizar el calculo del VPN,

La férmula del VPN es:

FNE 1 FNE 2 FNE 2 FNE 4 FNES +VS
VPN=-P+ + + + +
(pecePrm’ (sccPm? (1ecepp® pecePmt  (1+ceoPmt

Donde:

P = Inversion inicial
VS = Valor de salvamento
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Al sustituir valores en la férmula tenemos:

360,300 410,000 433,100
VPN = - 895000 + + + +
(1+01336)" (1+0.1336)2 (1+0.1336)°

450,500 461,200 + 180,000
+

(1+0.1336)¢ (1+0.1336)°

VPN = - 595,000 + 317,836.98 + 319,053.90 + 207,300.42 + 272,806.96 + 342,526.62
VPN = § 554,633.97

Como el VPN es positive ia Cla. Monireal deberia aceptar el
proyecto de inversion.

Para caicular la TIR del proyecto se emplea ia férmula:

FNE 1 FNE 2 FNE 3 FNE 4 FNES + VS
pP= + + + +

{1+’ {t+p? 1+’ (1+p* (tep?

Primero se aplicara un valor para “i" de 32%.

360,300 410,000 433,100 450,500 461,200 + 180,000

995,000 # + +
(1+032)*  (1+032)°

7 + +
(140327 (1+0327 (1+032)°
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995,000 = 272,954.55 + 235,307 62 + 188.306.97 + 148,388.1 + 160,001.43
995,000 = 1'004 958.7

Como la tasa anterior produce un resultado mayor al
deseado se intentara ahora con una tasa del 33%.

360,300 410,000 433,100 450,500 461,200 + 180,000
905,000 4 + + + +
(14033)" (140332 (1+033)° (1+0.33)° (1+033)°

995,000 = 270,502.26 + 231,782.46 + 184,091.3 + 143,975.38 + 154,076.11
995,000 = 984 827 .51

Como la TIR mas cercana al valor buscado es el 32% esta
tasa se toma en consideracion como TIR del proyecio.

L.a Cla. Montreal deberd aceptar el proyecio de inversion
pues la TIR (32%) supera al C.CP.P. (13.36%).

Como tanto el VPN como la TIR, indican que el proyectio de

inversiéon es econdmicamente rentable, 1a Cia. Montreal deberia
emprenderio.
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CONCLUSIONES

Las dificiles condiciones econdmicas que afectan a nuestro
pals ocasionan que sea cada vez mas necesario desarroliar
empresas que generen fuentes de empileo y contribuyan al
fortalecimiento de la economla nacional.

Por lo anterior, es importante que los empresarios tengan la
seguridad de que su inversidn propoarcionara rendimientas.

La falta de confianza de que una entidad reditie beneficios a
sus propietarios ocasiona que las personas con l0Ss recursos
suficientes para destinarlos a un negocio prefieran invertir sus
fondos en medios que les proporcionen una ganancia que, aunqus
menor, sea mas confiable, lo cual no tiene la misma cantidad de
beneficios a la sociedad como los que proporciona la creacion de un
nueve comercio o la ampliacidon de operaciones de uno ya
astablecido.

La incertidumbre de que un negocio no tenga el éxito

esperado se reduce considerablemente si se desarrolla un proyecto
de inversion.
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Cada etapa dentro de los proyectos es fundamental, en
{émminos generales el estudio de mercade indica si existe una
demanda insatisfecha del producto o servicio a ofrecer, el estudio
técnico proporciona informacion referente a la viabilidad técnica y
aperativa de la planta, el estudic econdmico sefiala el monto que se
requiere para la puesta en marcha del plan, la evaluacion
econdmica es la etapa en la que se verifica si el proyecto en anélisis
es econdmicamenie renfable y, finaimente, el andlisis y
administracién del riesgo a través del cual se conoce qué tan
vulnerable es el proyecto ante cambios en diversas variables como
las ventas y los niveles de produccién, y asi minimizar el riesgo de
que oculra una quiebra.

La presente investigacién fuvo como principal objetiva
demostrar la importancia de calcuiar y apiicar adecuadamente el
casto de capital dentro de un proyecto de inversion.

Como se ha presentado, el conocimiento acertado de la tasa
minima aceptable de rendimiento que debe alcanzar una entidad es
una de las partes mas importantes en todo prayecto de inversion,
pues de esta manera es posibie determinar el coste del
financiamiento utilizado y reatizar el proyecto una vez que se est4
totaimente seguro de que se podra cumplir con los rendimientos
exigidos por los aportadores de recursos.

Como quedé demostrado, al conocer el costo de cada fuente
de financiamiento se fiene la ventaja de determinar la estructura
6ptima de capital de la empresa de {al manera que se reduzca hasta
donde sea posible el costo de capital promedio ponderado
(CC.PP).
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Asimismo, el C.C.P.P. sirve para realizar un cuadro de
oportunidades de inversion con el cual se identificaran las opciones
factibles de realizar.

Luego de desarrollar este analisis sobre el costo de capital
se puede concluir que no es posible realizar un proyecto de
inversion sin el calculo del mismo, pues es un valor fundamental en
las tres ultimas etapas de todo proyecto.

Dentro del estudio econdémico se calcuia el costo de capital
de cada fuente de financiamiento para iuego computarel CC.P.P. y
la estructura éptima de capitai.

En la etapa de evaluacidn econémica, el C.CPP.
desempefia un papel fundamental, pues es el valor a aplicar y tomar
como nivel de comparacién en los métodas que toman en cuenta el
valor dei dinero a través del tiempo, como son el valor presente neto
(VPN) y la tasa intema de rendimiento (TIR).

En el VPN el CCP.P. representa (a tasa de descuento a
utilizar para conocer si el total de beneficios obtenidos (o flujos
netos de efectivo) son superiores a la inversién realizada.

Cuando se realiza el analisis de la TiR el C.C.P.P. se emplea
como parameiro para determinar si la {asa de rendimiento que
genere el proyecto es superior a la tasa que se acepté como minima
para ilevario a cabo.
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En la etapa final, andlisis y administracion del riesgo, el
C.C.PP. sirve para darse una idea de qué tan riesgoso es un
proyecto, por ejemplo, si aun considerando niveles de produccién en
los que la empresa labora al cien por cienlo de su capacidad
instalada, o niveles muy optimistas de ventas, la TIR no es mucho
mayor que el CC.P.P., el proyecto en cuestién presenta un riesgo
considerable, lo cual podria ser factor suficiente para hacerle varias
modificaciones o decidir su cancelacion.

Aunque el realizar un proyecto de inversion no asegura el
éxito de un negocio o que se aicancen los rendimientos sefialadas
en el mismo, ya sea por emor en {a obtencién y/o aplicaciéon de los
datos o por cambios en las condiciones del entomo econémico, sl
se reduce considerablemente el riesgo de que una empresa no
prospere.

Es importante que cada vez que se planee abrnr una
empresa ¢ ampliar las operaciones de una que ya esté en
funcionamiento se realice un proyecto de inversion, y por supuesto,
realizar dentro de este el célculo del costo de capital, s6lo asi se
podra tener mayor certidumbre sobre el futuro de un proyecto y
seguramente mayor cantidad de empresarios estaran dispuestos a
aplicar sus recursos en la formacién de nuevas empresas, lo que
provocara beneficios a toda la nacion.
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Otfras conclusiones gque se pueden mencionar son las
siguientes:

» Siempre que |a entidad disponga de los recursos suficientes para
aprovechar descuentos por pronto pago io debera hacer si éste le
conviene, ya que el costo de capital del crédito comercial
representa un costo implicito que podria ser bastante caro para la
empresa.

« Como el costo de capital proveniente de la emisién de deuda es
el méas bajo para la empresa se debera utilizar hasta el maximo
pasible, obviamente teniendo mucha precaucién de no contratar
excesivos niveles de deuda que incrementen el costo de otras
fuentes de financiamiento y el riesgo de ia empresa.

+ Toda organizacién que requiera de financiamiento debera tener
en consideraciébn que la emision de nuevas acciones comunes
representa uno de los costos de capital mas elevados, ademas de
que se podria afectar el control que tienen los propietarios
actuales sobre su empresa, por lo que se deberd utilizar hasta
ciertos limites.

¢ Para obtener un CCPP mas real, es recomendable utilizar valores

de mercado a valores en libros, ya que los primeros representan
costos actuales.
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* Asimismo, es mejor utilizar una estructura 6ptima de capital para
la determinacion del CCPP, toda vez que esta representa
proporciones ideales para la entidad, ademas esto provoca que
se tomen decisiones encaminadas a alcanzar dicha estructura,
incrementando asl el beneficio de los accionistas.

o Para la realizacién de un proyecto de inversion se deberan utilizar
flujos netos de efectivo no convencionales, pues a causa de la
inflacién es imposible que en todos los afios de pianeacion del
proyecto se presenten entradas (o salidas de efectivo) similares.

e Encuanto al VPN yla TIR, se recomienda la aplicacién de ambos
mélodos para una mejor toma de decisiones, sin embargo, en
caso de que se presente discrepancia entre ellos, es preferible
tomar en consideracién al VPN, puestc que supone la reinversion
de entradas de efectivo a una tasa igual at CCPP, lo que es méis
factible a que estas ultimas se reinviertan a una tasa semejante a
la TIR del proyecto, ademas de que el VPN no tiene la desventaja
metodologica de la TIR cuando se presenian pérdidas en uno o
mas afios del horizonte de planeacién.
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