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P RoOLOGO

1a inporeencia dal capo firenciero en 1a actualided nos Llevé a seleccionar -
Gicho tena on @) abjetn de @ponar de una senere sencille y clare dos grendes conowptos
de la Puncifin Pinanciere cmo son al Costo de Captal y 1os Proyectos de Inverwién.

Pretendcs nediants ol wo de definicionss y sistologlas hecer als eplicito-
10 aquf tretato par 1o cual seflalercs en o) Canftulo I conceotos fundsmentales que in—
tervievn directamente en o) fres financiee como san Liquidder. Rentahilidat, Razonas,-
Palarca Financiers, [tc., oon el fin, que el estudiante twwa une sufa de 108 orincivales
crceptos que se manelen en les Tinenes.

1os conceptos matesftioos que tiene splicacién directa en el Coeto de Capital-
sn @xplicados en fora especial en el Capftulo 11, puss un conocimiento revio de ellos
results esencial pare un awior entendiniento del Costo de Capital y 1a costerior resolu-
cifn de problesss finencierce de este tipo.

I ol Capftulo TTT y TV haowos un estutio del Corto de Cauital y de o8 Pro—
yactos de Inversife respectivamsnte que son 1os temas que cCupen Mustre atencifn y Los-
cusles tretas cmsi @ tod mmentn adeds de e explicacifn tebrice mediante ejeplcs.

Por (1tieo eponecs un caso préct{co @n el cual se nos presentan 5 diversas -
les por orden do a trevés del Valor Presento.




cAPI TULO 1

ASPECTOS GENERALES

1.1 LA TUNCTON FINAICTERA ¥ LA TPORTAKCIA IE LA PLAACION OF 1A MISWA.
Pare entrer en axteria debmce tener claressnts dafinido el thrwino “TUKCION-

FOWICTEM®, aidl e su signifioato, cam se 1lave & caln, que objetivos permigue, etc.,

¥ pare comprender tal concepto hamcs querido mencionar algunes de las tantes y diversas-

afiniciones con las cuales 1os autores nos introducen en la TUNCION FINARCIEM®, sien-
@ alpmes de elles las siguientes:

Poarecn Hunt, Charles M. Willisms y Gordon nos 14 definen omo:

* £l esfuarso pare proporcionsr 1os fondos que necesitan les empresas en las
als foorebles condicionss & 1a luz de los cbjetivos dal megocio ® .

Egre Solawn:

* E1 estutic de Los problemss isplicados en el wo y la adquisicifin de fondos
por une epresa® .

M. Upton y B. Howerd.

* Las finenaes e refieren o aqelles actividedes que Euponen al que una per
s u organiaecifin tengan el efectivo recssario pare pager con prantitud e cutas.

Pobart V. Janeon,

* £ doble cbjetivo de 1a Aduinistrecifn Mawwiers e elover al sbeiso  —



ol valor actual de 1 Fiquess procurendo que oo dispangs de efectivo pare pager las cusn
e & s tiepo y ayvder en 1a distriducifn sls provechoss de 108 Tecurecs qus se encusn
T detro de 1a eprens”.

om0 pusde cbesrveres an cumndd cads astor noe dafine la funcifin finenciere &
U manere nos padews dar Cunta que tados ellos 1a enfooan ensi hacia un mimo ffn he—
cifniaos comprender qus Sste bsiommnts se refiere al eafuermo encauzado & proporcio—
e Jos fondos que hecesiten 1as ewresss en las nfs favorebles condiciones v a la luz -
de 108 objetivas da) nagocio buscandd cam objetivo prizordial el de un mayor rendisden-
0 de los fondos de los irwersionistas.

Puss bien, de 10 artes mencionadd> podescs darmos cusnta de que en la Funcifin -
Finenciere existen ) grendes pascs & llevar & cabo.

1.~ Lagrer que 1a exresa cuseits con fondos uficiemtes pare Cubrir s deutes
carvientes y respalder mm plares de accifn futare. .

T1.- Consegur 108 fondos en La mefor forma y bajo las mejores condiciones ¥

T01.- Vigllar 1a carvecta utilizacifn de los fondos.

Todo esto por supuseto podré Llevare a cabo a trevés & una adecuada Rurcifn
Tinanciers 1a qu par otro lath wolo podrd ser & existe al aleo tiepo un cavects —
plansacifn 1a cual deberé aplicarse corforee a las necesidates de 1a eress.

B8 viets gue 18 placsscite jesgs un papel muy lupertaats deatro de
18 Peasita Pimaciecs Mblasemse do 1o mimme capessado por decit que s tre-
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vis de eeta ee busca la eleccifin de la mejar altwmativa entre los diferentes cu
208 de accifin con que se cuarts pare logre 1a realimcifn de un objetivo fijado.

Debsrewe twner presente que al 1lever a cato la planescifn esta no debs
4 sur costoss €ino 1o afs ecanfiics posible puesto que se estard husomdo elevar-
al afximo la oficiencia de las actividades, pero & la vez fustificando aiepwe el-
oeato.

Tenemcs entonces que por planeacin se entiende "la consideracitn que se
hace da e serie de altmmatives pare decidir cufl va & eer la aefor pare 1a @--
e,

Bristen 3 grupos principales de Planeacién:

1. Plansacifn Perifdica; Llmeda tmbdin presmpuesto, y e el proceso de
hacer planes pare todes 1as actividedes de la epress por un parifdo determinadd,-

genaralnante un afo.

1. Planeacifn de Proyectos Epeciales; tiene por objeto progreaer o pla-
near actividades espactfices.

1. Plansacifn a Largo plazo, proceso de hacer planes pare par{Sdos spe-
riores & un &0 0 un ejercicio.

Brte tipo de planes son mance detallados que 108 PresUPRStD.

Ircontremce que eon muchos y muy veriados los factares fundeantales by
e Llever & cato wna plansecifn carvects oo por elemplor
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ol valar actual de la riquess proosresd que se dispangs de efectivo pare pager les cusn
s & s tiepo y ayuder en la distriducitn als provecioes de 1os recurecs qu e U
Tren dentro de la aprese®.

Qo pusde cbasrvaree & cumndo cade autar nos define la funcifin finenciers o
® mrere ros podEos AAF CEnts que todos ellos 14 enfoom ensf hacia un mimmo fin he--
ciladonos coprender que fsts bsiosmnts ee refiere al esfuarso ecasato 8 proporcio—
nar 108 fondos que necesitan 1as ewresss en las nfs favarebles candiciones y & 1a lus -
e 108 cdjetivas dal mgocio buscando oo abjetivo prisordial el de un mayar rendisden-
o de 108 fondos de los imersionistas.

Puss blen, de 10 antes mencionado pademce darvos cusnta de que en la furcifn -
Tinerciers existen ) grendes pasce & llevar & asto.

1.- Logrer qus 1a eprecs cusnte oon fandos suficientes pare cubrir eus dewlas
corvientes y respalder sus planes de accifin future. .

I1.- Coneegur 108 fandos en 1a mefar foma y befo les mejares condiciones y

II1.- Vigilar 1a corvecta utilizecifin de los fandos.

Todo esto por saeeto podré Llevarse & cabo & trevés e una adecusds Pucifn
Finmciere 1a que por 0tro lat ®olo podré ser &l adste al aimo timpo U carvects —
Plansacifn 1a cual deberé epliosree cornforme a las necesidades de la ewrwsa.

Ba viets gue 1 plaaseeitn jusyn ua pogel muy iagertsate dsatre de
1a rencite € 12 nisms Gecisques tre-




s de exta oo tusca 1a eleccifi de 1 mefor altemativa entre los diferertes o
%08 30 aocifin Con qus se cumnta pare logre 14 realimcin de un objativo fijado.

Deburencs taner presente que a1 llever o cato la planeacifn esta no debe
4 sar contosa €ino 1o mis ecanfimios pooible pussto que se estard huscando elevar-
al niian 1a eficiencia do las actividades, pero @ la vex fustificendo siemre el-
o,

Teramcs entorces que por planescifn se entiende "La considerecifn que se
hace e una serie de altemstivas pare decidir cull va & ser 1a mefor pare la @
presa”.

Bristen 3 grupos principales de Planeacifnt

1. Plarsacifn Merifdica; 1lamada tambifn fresguesto, y s el proceso de
hacer plares pare todss las actividades de 1a empress por un perifdo deterinado,-

Feneralnante un afo.

1. Planeacifin ds Proyectos Espaciales; tiene por objeto progreasr o ple-
near actividades espectificss.

II1. Planescifn & largo plaso, Proceso de hecer planes pare pariSdos supe-
Ficres a un o 0 un ejercicio,

Exte tipo de planes son mance detallados que 10 Presupuesto.

Troontres que san muchos 7 sy veriads 108 factares fuviemrtales by
e llover & cabo wm plamsacifn carvecta oD par ejemplo!
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1. Seré necesario omocer y evalusr objetivesente las opartunidades a fy
0 con que cuenta Musetre @Tees.

1. 0 aministredor finaciero al plamar deberé tener @ cusnts siere
ol tiego ya que todd plan Tequiare de W perdodo de tiemo detaminado pare ser -
amplid.

111, la planeacifin deberd teer un Clarto gredo de flauitdlided de tal me-
mare qus oo pusde adeptar ¢ 1os ervares de 1o pronosticado, & 10 que no pusda con-
trolaree, aaf oo & la {ncwrtidmive.

IV.Pare evitar que las decisianes oo desliguen del fin fundental ls pla
macifin deberd estar Corvectmments coordineds par 10 que las premises & nivel e--
Presa deden estar Wnificades partiendo de niveles inferiores y muce en sntido in

V. la forms de organisacifn que se saleccione dederd ser adecusda & 1a -
cartided y tipo de fandos necesarics pere finencier & la cospeifa.

VI. Dabe prestarve especial atencife al ertarmo en que se desmrvalled la
‘@press y ectre &1 cial se plaveard, por 10 que a8 neceaaric coniderer clertes —
prexises como eon les polftioes fiscales, imovaciones de terolopls, espectos e
rinices, wciales, culturales, etc.

D cmserumcie, tanieno @ cunts tals ssectos e 1ico peneer que -
o0 dabe coraiderer & 1a exress cmn in wistes cuved §im0 oo wn Kstes -
darts mmcuptidble de ser motifioat> clemre por ceses ertamas.
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Si conaiderwmos entonces nusetre eoonaeda de litre espresa, cspitaliste -
tandrencs Que 1 restriceifn en el sministro de mercancias e recionads als o sece
astamiitioments par 1os coneumidores & treves del eistems de frecics deteminando -
4 18 ves que productos entren & W ey O meror deunda,

Conviens seflalar 1 pronfetico tecnolégico el cual deberd tenarse en cusp
ta ya que puede ser 1a clave dal &xito 0 fraceso de russtre exresa, Puesto que ai-
considerencs par ej@plo Un evence en 1a tecnologfs esto implicarfa une sarie de of
tusciones que afectardn 10 planeado, y de no considererse, ol enfoque fresentado —
Nasta ese momarto o serd o) adecuado,

Habiendo hecho les anteriores considereciones tenemos que dentro de la -
Planeacifn Finarciere es de s importacia tener resentes los objetivos fundasen
tales & seguir 1os Cusles se mencionan a contimuscifn:

1. Coordinacién.-Tanto de 1os recureos husarcs, camo técnicos y materis—
les pare poder actuar con armonfa.

II. Direccifn.-Ya qus 108 directivos & treves da 18 planes de accién po—
ardn dirigir y aparvisar o todos los subardinedon.

TII. Comtrol.-A treves de la comaracifnde 1o progremsdo con 1o realizado -
0 podrd controlar mefor & 1o ewress, actuand por desizionss sobre aquello que va
a

Tinalnerts no debemce olvidar que deberdn revisarse coretartemnte los —
planes pare verificar las desviaciones respecto dal cbjetivo fijat> irdcialmente, -
© de 10 contrerio efectusr los asbics necearics, pare sefaler por Gltiso le




Tes opartunidades o alternatives, las cuales se evalusrén considerendo 108 aspectos
egativos y positivos de 1os diferentes curece de ecifn & sepuir, pre que de eas-
aanare o0 puads Lleger & Una Carvects tams de decisionss.

1.2 PROCIIALDS COMCIPTO ¥ DEFDOICIONS.
B my ispartante introducirmos en tres thrwinos principales que en el de
avollo de muestro estudio serdn ercionados conetantessnte como San:

Liquidez, ¥ Palance Firanciare, puse a1 heber -
4a o de allos seré mfs ficil dar respussts & las pregntas que 18 Runcidn Finen-—-

Que volmen total de fandoe debe invertires en al espress?,Que actives es.
pectficos dabe adquirir 1a mima?, Camo deban finarciares los fordoe requerids?, -
Omo debe formaree el pasivo del balance? etc.

1.2.1 LIQUIDEZ.

Liquides se entiende oo 1a capacided de 1a express pare extinguir ss -
deudes & Corto Plaso en un smanto deterwinado, besata @ 1a dispnibilided de efec
tivo y otros bienss de répdde corvertibilided.

Besandoncs @ ta) concepto tenmcs que 108 ingresce diarics de efectivo -
Gebardn comperar wmctanante 108 deswbalecs dlarics ( flurjo de efectivo ) pwro -
ange eto por w Lado oe 10 ideal, e UEpico pUESto que mince sucede, de tal By
nere qm & 1 salite e sficieemmte aeyor Qe 1a entreds drente clarto inter
valo dal afo, el aministrader finencierc puste verve inpositilitado 4 pagar sus -



wa?

umntas por 1o que deberdn ajustar 1os ombios que dieinsen eu saldo de caje ase-
ardioee fordon adicicnales provenientes de cumrtes ertermas al negocio o ban re-
Auieds Les mstes por cobrer, inventarics o activos fijos.

£l sarterdadento de e Liquides adecusis pare peger las cumtes reduce -
@l risago de 10w propistarics y parpetds 1a vide en 1a enpress, pues de 1o contre--
o la mala distrilacifin de fandos dertro de e copents defiers 1a salud de sy —
‘econamta.

Son varies las proporcionss ¢ taubien llamdas fndices, rexrms o relacio
nes ) usadas oomo madides de 1a Liquides conaiderendo bsioss las siguientes.

1. Capital Neto de Trebejo.-E} cual pusde definires en corsiderecifn al -
arigen de 108 recsecs destinaios a contituir la parte de los activos cirulantes no
omgranetidcos con Pasivos & Corto Plaso amot

T afewe de Unidades Moretariss provenientes del Capital Comtable y loe
Pasivos & Largo Plam ro imovilisatbe en Actives no Cireulantes, siro invertidos -
@« Actives Ciralantes.*

£l Capdtal de Tradejo ee caloula restandd el Pesivo & Corto Plaso dal Ao-
tivo Circulante:

Activo Circulante ~Fasivo & Oxrto Plaso » Capital Neto de Tratato.
Al soliciter wn preftamo se reqiere my & mwud W nivel resceble  «

G Capdtal de Trebato com a1 fin de g 1a @gress poses eficientes fomice que le-
pumiten heoer frevts al arddito solicitato &l momento del venciaiento,



1. Indice de Sodvencia,

Gote Sadice detesndan 1o capacided ¢ emtasiaiento de la enpress yo quo-
dagpande é» 1o relasife enwre Ativos Ciraulantes y Pesivos Ciroulamtes.

B tatios de salvencia arece cuwto nfis alto e el importe de Activos -
crolastes g ol & Nsives Clroumtes, 0 e que Smerts en 1s sadide en que se-
dlapmn de Astives Circulantes = provenientes de dexies & Corto Plam y que hatwé-
on restener fissscienientos Gon CEtoS My elevados DG que @1 Un MRSV deterw]
et o0 punds Tenavir sin problems ol muroad> de dinero o cepitales en el fine-
cimieno de cmlquier royecto de Invarwién.

0 Intice de Solvencia se eupress de la siguients menere:
e i 2
III. Intios de la Pruste dal Acido.
0 e eteramete ome matide global de Liquides, 1a deaminads Pruste-
Gal Acido e apaalle que cmpare el total de efectivo, las reswrves de cusel-dinero
¥ las cuentss y efectos & cotver aomerciales con el total del Pesivo Corviente.
T poporcifn w-ainiler & 1s dal Intice de Solvencis pussto que pare -

= olloalo se dleximyen los imventarios del Activo Circularte antes de s dividi-
@ entye ol Pasiw & Careo Plmo. O ses

Duticn de 1a Prista tal feido » fetivg Ciralapts - Jpntarios
ox 3

h erta proparcifin a0 ee toman en cusnts 108 inventarios por considererve-
o wmor Liquides.



Bn consecuscia teeoe que Adentres mejor se planesn las necesidedes de -
1a @gress, niestres aayar ees 1o @tited @n 1a cual se allague fondos el atinie-
‘tretor fisnciero pare estes necesidetes y aievtres mejor distrituye estos fandos -
Gmtro dal megsio, abtendremce e aejar opsrecifn de astro eistess econfieico.

1.2.2 FORNTLIDD.

Nemrtadilidad.- Se dafine oamo 1a medide de) Gito finenciero cbtwido @ -
1a @press om0 resultads de 1as operecionss precticedes y ee determina en relacifn-
@ 1a Utilidad lograde con respecto al nival de ventas, total de Activos o Iversifin-
0 108 dmfon.

Russto g debe busceres w equilitrio @rtre los diversos cbjetivos, @ e
te camo @ Adeindstrador Finenciero tretard de o sacrificer demseiato la Liquides al
estublecer 1a rentabilided adecusds.
Se citen en seguide 3 tipos de rertabilided ( rendiniento ) principalest
1. Rertabdlidad de 1a Ivereifin.
I, Rertabdlided da) Capdtal Cortable.
ITT. Rentabilided de les Acciones Ommrws.

1. Ravtubilided de la Towersifn de 1a Bupress o del Activo Total.

e parmite comooer a) rendisiento geeredo por le totalided de 1o ecti-
Vo8 de que dispene 18 Bgress y ee caloula dividiendd 1a utilided despess de Tepusy



eed0

twa entre ol Activo Total.

Bato e
Aemtabilidad de la = cilided de Opevecify
Do = Activo Total (de aperecién.)

La utilided debe ser exclusiwente de opereciln an virtud de qus lou Ac-
tivos wan & prodcir wa Utilided que debe eer indepandiente de las polftioss fisca
les y de las de consecucifin de fandos.

Activo Total (De Oparecifn).- Se debs considerer unicamente aqual activo
Que e encuentre en oprecifn noreal escluyendo cualquier partida contreria, querien
@ decir omn esto que 0 debardn incluiree 1os activos improductivos.

Deaglosand> 1a férmula menciorada antericrmente tenemos que la rertatdli—
dad actre 1o Ioversifis @ @1 Activo debe oer igual al tipo de tamto por cleto de U~
tilided o Les rentas miltiplicats por la tass o Tndice de Rotacifin ded Activo,

rnailidet dal , UtiLon go seacify  Vertes et

Activo Total

Y Qe oo ve:

bl
10 cual moe parmite comcoer 1a gancie con respecto & las \grtes totales penevades y

Tndice 4o Rotacifn «  VoTtas Netas
RIS YOuT.



et

10 que representa ol nderc de veoes que ese Activo retama al Inventario.

Avare bim, el fin pisordial es logrer un  wmento de esa rentabilided -
1a cusl se puade logrer & treves de 1

T, Un amanto @ ol Margen de Utilided madiante;
) Un amento de las ventas con meyor proporcibn que 1os gastos.

b) Por madioc de wa Tedsccifn de geastos en meyor proporcifn que 1a redx-
cifin de ventas,

T1. Un ammnto en a1 Indice de Notacién por,

@) Un amarto de las ventas en mavor proorcién que el activo de opere—

b) Une reduccifia dal Activo de Oparecifn en mayor proporcifin que las ventes.

Ciepliflcands 1o antarior tendriewe:
Vertas - - - - - - = = $1,000,000.0
Wilidet da Operecitn 0,00.00
Activo Total- - - - - - %00,000.00

e . Es e . Ay
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Rartadd1ides -,m x % CREUXY

Syorgame ehare que 1a @pres amentd s ventas ol & siguiente & -
1,200,000.00 y que 1a utilided ebif & § 48,000.00 quadentd ol mismo activo, ten--
dreme por tanto 1o aiguerter

Margen de Urilided de Ventas Indice de fot.

x 1:200,000.- 40,000.-

.2z

400,000,

N cuyo caso CamD pusde veree se mostr$ tan $010 Un inaremanto en el nfi
©8 d» rotacilin e no en ol nargen de utilided,

2 conclusidn, tewemce que o] rendiatento sctre 1a imversifn puste se Gti}
nartte calouleto en téeminos dal rendimaierto tanto scire 1a inversidn total de la -
@prese om0 soiwe agualla parte de sus recurws totales que repressntan 1a aparts-
cifin de 1os propistarics.

II. 1 Mertabilided dal Capital Cortable.

Dita o0 @ntiende com ol rendixiento geerado por 1a Brjress an fevar de-
108 propletarios o accinistas) (es decir desjuss de dedicir 1o corvespndtisnts & -
Gastos Firancieros ). Se detmmina dividiando el {sparte de 1a Utilided Neta antre-
o Cagdtal Comtable.




B coclente cbtenido indice el ndewro de unidetes monetaries obtenides -
@ bmaficio por cade unided epertads par Jos propietarics o eccicaistas o en paromn

aje.
TH. Rewabilided de les Acciones Camaee.

1 Rentabilided de les Accicnes Comswes es el rendiniento gwmredd> por la
@grem e foor de 108 wcios Cuyes eportacionss estan representades pr estas ac-
ciones; es decir despuss de deducir de la Utilided Nets al importe de loe Dividen--
@ @ Las acciones

Se represents oon 1a siguients formile.

Utididad Neta - Dividexis & Acciorws Preferentes
Capital representatd en Acciores Comsws.

B oociente ctenito moe indloard el ndemro de widetes monetaries obten
den e bamatio por cade widat epcrtade por los * Accionistas Cawres * 0 en parcen
tafes.

1.2.3. PALANOA FIWNICTERA

Omo ya viecs @ a1 punts anterior fosotros cbtensce tn rentisievts e~
e ol e que hagms de MEtTOS recrese, paro RO CORSideremos ¢) w0 que de fump
tes artarve, ( acrestres ) ¢ treves dal (A1 y aventeiento vtilis 1o ewry

s pre fisncier parcialents ¢ la nima.



s )

Data participacile de 1os acresdres que se utiliss e ol eofuarso pare-
goare wtilidades se canooe 0on e1 nasire de ® PNKA FDINCTIIA * ¢ leverge ) -
da tal forms que & neyor proparcifn de Nasivo respecto &) Capdtal Eopio se dlos —
Q@ My emor Flencs Plsanciers, por 10 tanto & aedide qus nOMOLTos mmentemcs -
Tsetro finecisienn oon psivo, ammts 1a cantidad de intareses por deducir y -
por comiguievs diminge el momto de ispusstos 1o cual se tretard als adelente -
aaf cmo ol elarto Tieago Qe @8 ds mme ispartancis en o] apalerosento puseto-
Qi de ™ eistir erte tretarlmos siepre de elewer ess palarca oon el objeto de -
alowr al simo tieayo msetre rentabdlided.

Deistan 2 principales resorss utilizades en la Palance Finenciere; A) Re-
2n de Ddmudamiento 5) Raafin Pasivo- Capital.

A ) haaln de endeudamiento.
Data resfn sirve pare madir 1a proporcifn del wotal de los activos aportay
tados por Mos acrestares de 1a @gress y por tanto confarme sments 1a cantidad de

dinero de otres parecnas ( 1a dests ) aayor seré ol fntice de esta resfn.

14 resfin anterior es represata de 18 siguisnte mnere:

Raste de Brteriexients 'H”'Eﬁ.—

8) Raafin Pasivo-Capd tal.

Eate resfn e indics Jow foados & Largo Plaso que sumindstren 1os acres-
Gures y 108 que eportan 10 dusfios de 1a Bgrese.



Se regresmnts asf

fen e - owil v DegAERRe

Oomo ya mancionmce enterdcrente tanto los interesss omo los isgusstos
ven & deteradner en gren parts e una de 1a altemative nos es conveniants o no y
e 1a nimm meere podews saber &l n0s es favoreble msartar Mumstro Pesivo e re.
lacifn al Capital, de tal nanere poder amentar @ esta forws mustre revtabilided.

Pero no debemcs dejamos engafer par e1 hecho de que & simple vista las -
altumatives so nos pressaten converdentes sin serlo, por 1o que debece realisar -
= estutio nfs profundo de tados 10w oemos posibles.

A continuacifn verems o1 ofecto que una determineds Drtructure de Capi—
tal tendrd artes y despule de incluir los interesss ¢ ipusstos y el papal que jus-

o0 108 nimos en 1a deciaifn de las diverens altematives.

Tenamcs lae siguiertes Detructures de Capdtal.

Altemative 1 Altarnative 2
Capital + 100,00 * 9.0
Pasivo 80.00 .00

0 100,00 4 160,00

In 1a prissre altemetive nos excontrempe oon e relacifn de .0 y @ la-
Sagpade exta relacifn e de 1 81 en CUyD 0ASO estans cbarvendo que 1a primare e
e cmervadare y que driens Epsmter qu e Refor pasto Qe eth resalden-
@ wie @plimerte rsstro pasivo slento esto corvecto, slo que en le sagunda alter



sative &) vener e amyor Palance Tinsciers la rentabilided de russtro Capital -
Propio e tabie mayor.

Si qurems dewstrer 1o enteriar supondrescs share que pagaresos un 16 §
de interds en mbos casce por el pasivo y que tambien en Les dos altematives la ty
% de dnpuseto serd dal %0 §

Alpgyetive 1 Alggnative 2
Urilided @ites de 1sp. @
Inte. %0 w0
Interes 12 13.
Wilided artes de Dup. ¥
Gurpame de nt. » EX3
Tape. (80 O i 1.28
Urilided Neta R 13,25
e ermeerers

Alterative 1 Altervative 2

™ 1.2
—_— s —_—
100 )

oo potencs chwerver @ el frimer caso msstre Utilided Neta e nayor -
Qe @ ol segundo, paro MUESTrO rendinientn o remtabilided del cepital e mayor -



sit?

umdo a1 pamivo e euperior al capital, y &f prestamce mayar atencifn, noe deremce
cumte de que 100 cargos por ietereses ( coNto del pasivo ) son deducitles de iepusy
o8 y de ahf que 1a utiliseciln del arddito ess favareble puseto que o COSto @8 -
ampartido par el fism en 1e sadide en g 1o egress pagus ms ispuesto.

Por tanto & medide que amentews nustro finenciaient o pesivo ame-
tar€ la cantided de intereses par deduoir y por coreiguiente dissinuind el mnto de
ispussto.

Debmce twer miy e cumta que tretar de alever al akdm el pesivo serls
70 %0lo risagoeo, &iro que el tanco tal ves ™ pudiere finencisvos une estructure

de cmpital con 1a cual allos 6o tuvieren les sufiertes gerentise amo serfa por —
japlo wa estructre oom 90 de Pesivo y 10 de Capital por 1o que el preves um go
sidle situscifn de ineolvencia.

Vemos sre @l efectn g tendrla un amento @ o pasiv @ ol B
00 de que 1 Banco acoeda concedemos el préstam eolicitad pero par el Gl nos
potir€ un inverds aeyor vead dal 17 § con &l cbjeto de cawnser el riesgo de tal -
estructure financiere.

Altervativa 1 Atarvative 2
Uriliged A, 1.1 “0 w
Interesse 12 (59 183 (17 ©
UtiMded despuss da Dep. E) EX)
Inpumatos ™ 12,38

Utilided tets ™ 12,8



€2) Capival Prepio 100 L]
€1%2) hntbilided dul C. P, "y 1092

T resultado e tales condiciones nos ha provooato ue disdnucin e -
1a revaiilided do cpdtal, par 1o que el efecto pouitivo de 1a palance financiere-
Que Twinos exteriovammte se ha Visto crtido en un efecto negativo on ol emen
® dal intards.

Con esto podews concluir que no siewre serd favoreble 1a pelance finan-
ciare y, qm por tanto antes de decidimos por une determineda altemative esta de-
bard estutiares & faado pare tomer une decisifn correcta.



el

cAPITULO ?
comcerTOs MATERATICOS

B Interds Sisple,sl Interds Compuseto, Valor Preserte, Auslidedes son thrmi
o8 qua es haown recesarics pare analisar 108 Proyectos de Irwersin, ya que ellos geny
Talmurte serdin & largo plam y s realizacifn llevard consecustemsnte N DagO QU 89 -
tuscard see siegre ol afs bandfico.

1 Iaterés © la Tase de Interés es ls cartidad pagads par e uso de dinero ob-
tanida en préstmm o 1 cantidet producida por 1a inversitn de cepital.

Exta tase da interds pusde nanelares de dos maneres. Cuando las trenseccionss

arcen n parfoto Largo de tiewo: & trevs dal Interés Sisple que @ o) que & contimug
cifin e trata, y sadiante al Interés Copuesto que se mencione posteriormmnts e otro in.

ciso.

2.1.1 DODXES STAE.

Quando Gnicemante a1 Capital gane interds par todo el tiewo que dure 1a tremsec
cifin, al interés vencido al final dal plam ee le conoce como interée sisple.

Tasa de Interds. Designamce por C o une cierta cantided de dinero en e fecha
date cuy valor aments & § e ume feche posterior.

€ o0 comce om0 Capital.



i Se cumeme e Wets ¢ Wler Anslate & §
(a8 +C Soemmm ame Bowle.

0 ards Sluple atwe ol Qupdtal § o Jr S GA & 30 e § o aotl dae pur -
Beapuihl * g ¢
7o M Simple wed dats pur.

SscCoge o CCa04e)

0 isswda Sinple puste ealowiares shwe 1o hase @ 36 @l (305 an afe Miadeg
W) 0 om hase @ afo ¢ 30 @an eomciondes ol prinwe emo Jetuds Sisple Dusts-

7 @ copmis eun lntwrds Sinple Gréiaarie.

ol wiams & allcule dal tiengo pusds ser o o) slewre wuste & ¢ © ey
s @ ol cmd 0 SgEe 9o el s tiens 3 das.

5o Jom cutwe afontes pre calelar ol intards cinple, ol o et @ o & Jp
tusls Outisurie e & sfmwe amete & o sieanie tmbith & wtilisete pur Jos Tatite-
clhees Sesanvies.

Dvtndesr o Teberds Oréinarie y ol Fasto, cladeis @ tiego @ e ano-
0. Selwe ¢ 3000.90 4l § 4, dal 19 @ Mo &l ) & Agusto SEee!



€ o+ 0.0

i oo

R N
)

Toeogr s wmemn o
8 ¢ CoT o« 2000000328 ¢ NN

2.1.2 VALOR MESDITE IE UM DDOA.

0 valor de une deuds, @n W feche eterior & s venciaiento ee le oonooe om0
alar presente de 1a deuds en dichs fechs. Ds Jarelacidn S s C ( 1 ¢ it ) tee-
on qum:

Bacantrer o) valor presente a1 & § de interée sisple, de § 2500 con venciaien-

EX YT N
Nestacmo, 8 o+ WX i = 0. t . a2

samosqm, $ 8 C ( 1edt ) par v,

MWoe € (e (0M) C/2)) . € (102)



c . w * 14 @ ol valor presente.

A la diferencia estre al Toato Qugaesto y el Capital Original e le comooe -
owo Dawds Cmpussto.

Cumto ol intwrds vencido es agregadd al Capital e un intervalo establecido~
e dice que el imterbe e °

en capital y en -
bien gwa interds. Dn eute caso el cepital amants parifdicmente y el intards comver
tidle @ capital tastien aments pariSticsmsnts durente el parfodo de 1a trensaccifin.

la mma vencide al firal de la trersacciSn e conooids camo Mato Campussto.

0 inteés pusde ser covertido en cspital analsante, semstraleente, trimss

tralamte, mrwualsmte, etc. Corociindoes e) nimero ds veoss que el interds se canviep
@ W oo cmn frecsmcis de corversifn.

B parfoto de tiewo evtre dos cawersiones eucsives se coroce om0 perfods
O imtards o comwereife.

2.2.1 DMOES cowEsTO,
u—-.m—--mulﬁh\lhﬁc—q

01 4) la tass de interde par a1 parfedo, B) N capital original y c) el riiearc de pe-
riadm de cwereifin Garents todo o1 plase @e 1a transsesida.



£l factor (14 4)% o5 o1 monto compuesto de le tasa i por
perfodo, por A perfodos de convereile y serd conocido como el monto cog
Puesto de 1.

1 momto compuesto para una § y une p dadas se obtiens me--
diente el teorems bincmiel a travds del uso de logaritwos ( estos no-
serdn tratados puss serfe muy extenso introducirnos en su caspo ) pero-
cuando el estudiente haga uso de tasss comunes de interds el valor po--
drd eer lefdo de tablas ya preparadss espec{ficamente para este caso.

LIDIPLO Mo. 1

81 se invierten § 1000.00 durante § afios y medic a1 ¢ V con--
vertidle trimestralsente, se pide calcular 8. Tenemos.

€ » ¢ 1000.00
100,018
ne 22
S e ¢ C1ed)® o 1000 ¢ 1,008

© 1000 ( 1.30756% ) * 230




Pussto que la tass de interds que nos intere:
10 hemoe comverti

s por perfodos
ividiendo e1 interds entre o1 nimero
vertidle en un &0, en este CasO puesto que es trimestral la conversifn
on un o abarcerd ¢ perfodos o ses § 1 4 ¢ 1.5 % 8 0,015 y e nlmero-
de perlodos de comversila serd & por el tiempo pare convertirlo a trimes

veces con--

tres ea st caso serfa:
vxs Y2 0 22 erimestres.

Esto
continuacim planteamos un problema en donde lo que deseamos encontrar

en cuanto al ejesplo anterior en donde buscamos S , &

e una eproxisecifn de 1a tasa nominal, y enotro ejemplo una aproxima--
cifa del tiempo.

Tn algunos casos 1a tabla no nos marcerd exactamente la canti
dad buscada por 10 que tendremos que interpolar, aunque tembien podrfa-
determinarse por logaritmos, 1os cusles ya sencionamos no serdn tratedos
por nosotros.

WDPW Wo. 2

Aque tasa nominal { convertible semestralmente el monto de
8 13000.00 serd 8 2000.00 en § afios.

Por 10 teator

€ s 1300 8 s 2000 n s 16§ de (1) tenemos que



2000 18

16
cregatt

De ecuerdo a las tablas tenemos que ( 1.7175 )

€1.02)% & 19920, eifras ads cercanas & 1.3333 por 10 que la tase

§ estd entre 178 A y 20, estendo s corce
aence:

0.0178
x
.0028 1 0.0529
0.0200
de la proporcifn x . 0,013
.0028 0.0829
X «_o0.0108 0.0028)
0.0828
4 » 00178 ¢ X &
£ e e 2 (0.01013)

IDPLO Mo, 3

0.0178 ¢ 0.00083

28

. i joog + 1.9

1.0y

o1 14 4 {nterpolando te
10199

0,013
1,333

1.3728
de lo que

«  0,00063

v 0.03626 = 3.6

En qué tiempo el monto de § 3000.00 serd § #250.00 a1 & § con

vertible semestralnente.



€ = 3000 s s w280 FRCIE 1)

8250 = 3000 (1,02 )" y (€ 1.02 )" s 4230 e 1.8100
I

o la table (1,02 )17 o 1.00020a82 y € 1,02 )10 & 1.uz020625

@ decir que el tiempo requerido estd entre 17 y 18 perfodos de conver-
i8n o sea entre 0172y 9 afos ¥ si se quiere aproximar mis debervaos-
servirnos de la interpolacién al ejemplo anterior, calculdndose en for-
ma siniler .

2.2.2. VALOR PRESDNIE.

Frecuentemente se presenta el problema inverso visto hesta aho
ociry

requiere calcular el importe del capital que, invertido
durente cierto plezo & une teza

interds dada, ses suficiente pare pro
@uoir un monto determinado; a 1a suma obtenida de esta manera se le desig
na como valor presente.

Pere obtener la ecuacién que nos llevard 81 valor presente te-
nesos que si,

Se cC1e4”




PR 14

Haller ol Valor Presents do § 800,00 pagaderes on § aftes owpp
aiende un rendiniento a 1o tase ded 8% eonvertible semestralmente.

Ver tabla V.

s ¢ W0 £ o 0o L) .1

€ e 803049 o 3000 (1.020)°1°

9000 ¢ 9.020358 ) o 2001.008

2.3, DEICUDNTO STWPLE.

2.9.1. DESCUENTO STNPLE A UEA TASA DX INTENES

£l Valew Presents  do wms camtided § ecom vensinieats e -
- ferhe peade var ooun ¢l valer L

S, A 1a diferencis: Or. ® 8 - C o0 1v consoe Cene dnssvmntesinple -
de | & wma tass do {atarés ¢ oen ol desevents resieasl eobre 3.

Dutemniner ol valer presente sl 0§ § de interds simple ¢e --o
§ 2090.00 eon vencimisnto en ¢ meses. Cofl es ¢) Desnwento Recional ?

Eacste cano: 8 ¢ 2000 1 % 0000 ¢t = 1/2



delereleciln 8 = C (101it)  tenesos quer

e o __3 o _2000 . W e m
104t 10 (000 (V) 1,00

yOr. o S - C 5 2000 - 123,07 ¢ 76.80 en al Descusmto Racional

2.3.2 DESCUEMIO SDPLE A UMW TASA DX DESCUDNTO.

La tase de Gescum©to se define cam0 1a reafin del descumto dato en 1a -
unided de timpo ( en caso un afio ) a1 capital sobre el cual eg
th dado el descuento. La tasa de descuento anual se expresa ComO un -

porcentaje.

E1 descuento simpel D ( conocido tembidh como descuento bap
cario ) sobre uns cantided § por § afios
dada port

1a tasa de descuento g, estd

D+ 34t

¥ o1 valor presente de $ asta dado por:

CeS-Ds S - S4t = S(1-dt)

LIDIPLO Mo, 2

Hallar el descuento eimple sobre una deuda de § 200000 com -
vencimiento en ¢ meses @ una tess de descuento de § % . Cull es ol va -




1}
lor presente de 1e deuda ?

Tenemos que 8 » 2000 4 = 0.00 t s 3/2 por tanto,

D = Sdt e 2000 €0.08) (1/2) = 00 = Descuento Simple.

C®S ©2000 - 00 = 1920 s Valor presents.

Camparando asbos ejemplos vemos que el uso de la tase de deg
cuento en lugar

1a tasa de interds, simplifica los célculos. Por tal
aotivo el 4

cuento recional rare vez se utiliza. Al descuento bancario
sa le conoce como interds por edelantedo.

2.8 ANUALIDADES CIERTAS ORDINARIAS.

Una Anualided es una serie de pagos igusles efectuados a inter
valos igusles de tiempo. Ejemplos de anualidades, son abonos semanales,-
Pago de rents mensuales, dividendos sobre scciones, ete.

1 tiempo transcurrido entre cada pago sucesivo de la anuslided
se conoce como intervalo de pago.

Tl tiepo contado desde o1 principio del priser intervalo haste
o tina

1 O1timo intervalo de pago se comoce como plaso de la anuali--

Una aouslided oferts es una anualided en la cual 1os pages
principian y terminan en fechas fijas.



Una anualided cierta ordinaria es aquella en 1a cual los pagos
won efectuedos 4l final de cada intervalo de pago, es decir que el pri--
wer pago e hace al final del primer intervalo de pago, el segundo el ff

nal del segundo intervelo de pago y asf sucesivamente.

1. WONTO Y VALOR PRESENTE DE UNA AWUALIDAD.

A) Monto de una anualidad.

Consideremcs una Anualidad Ordinaria de § 1000.00 enueles du

Tante 3 afios, al ¥ §

1000 1000 1000
] 1 2 3
A Perfodos de Interds 8

Il monto § de la anualided es la suma de los Bontos cospuestos
stintos pagos, cada uno acumulado hasta el término del pleso.

de los

Puesto que el primer pago gana 2 afics, el segundo pago gens 1 afio y el
tercero coincide con el término del plazo, tenemos quet

S s 1000 ¢ 1000 ( 1.08 ) ¢ 1000 (1.0M)?
S e 1000 C1eCt0) o €007

S o 1000 ¢ 3.1216 ) . %2126



e
3) Valor Presents de una Anuslidad,
€1 valor presente A de una Anualidad es la suas de 103 valo--

Tes pressntes de los distintos pagos, ceds uno descontado sl principio -
4ol plasc, por tanto:

>

2000 ¢ 1.08 3"3 1000¢1.00)F2000¢1. 0002

1000 ¢ 108 174 (o07?e ca.0n?

1000 G.007! - 100"

1 - (100"

1
1000 3o (g.ow” s 1000 _3-(3,007
1007t ov

1000 X 1-0.6889383 = 3000 _1-.88893€3

0% K
= 1000 _0,1310037 » 1080 (2,775082)
0.0%

277809
Tenemoe entonces que las f8rmulas blsicas de anualidades son:

" R.g an L3 Q-1
S v Rgy et "



A Reg ...IA.}_L).

Ta donde:

* ol pago perifdico de une anuslidad

* tesa de interds por perfodo de interés

* n(mero de intervelos de o periSdos de interds
* moato de la anualidad

® valor presente de la anualided.



CAPITULO 2

CO8TO DE CAPITAL,

e agresifs Costo de Capital pusde definires oo &) precio pagatd> por une
@press por 1o fondoe bteridos de mus provesdores de capital.

R Costo de Capital eirve como patrén pare ssdir 1a rertabilidad de las inver-

Cuanh o] capital de una epress estd racionad, la tass tope adecusds pare my
@ir 1a remtabilided de la inversife ye o es o1 costo de capdtal, &ino la rentabilided -
G 1a imversifin sargizal, por 10 Cual €1 costo de cepital e W verisble fundesental en
todes Les decieloms d finenciacifn, poss o) valor total de un negock  verfa en restn-
inveres dal coew gemeral do ou capital.

T2 corto ¢ capital cantenidd @n s comvenio de fismoiacifn pusde ser deterni.
nad> @ Gentis Mallan 1a diferencis entre ol producto neto reslmnte o disweicifn de
1a ampeits y 1a cirge total incevide dwente o1 arveglo. B funcifn de un tipo de inte
és, pusde dafinires mo o1 tipo © 1a tase que hay que ganar sobre el PIOALCD NEO Pa-
™ aministrer 108 elemmtos de corto de 1a carge en 1as feches en que venoen. Faldend>-
computado este g, la direccifn pusde ewplear ol corto dal cpital pare escoper erve--
8loe finmciercs altamos o pare decidir &f las gewncies promtides por alruna coere—
clfin wn euficletss pare fustificer 108 coStos de cbtener lcs fandos necesarios.

3.1 DPUCTTS £ DOLICTToS,



3.1.1 COSTO BPLICTTO (Cowto de Obtencin)

Se conooe con el nantwe de Coeto Bxplicito & 1a tasa de descumnto quo iguale-
el valor presents de 1os fondos recibidos ( emtredas a caje ) con el valor presents es-
peredd de 108 fomdos pagados (salides de cate ) .

En ctres palabres i nosotros logremcs finnciarros mediants cuslauiers de -
108 diverecs tipos de financimmiento existentes ya sea por medio de préetamcs bancerios,
duscumntos de documentos, eisifin de cbligaciones, de acciones, venta de Cuantas por o
brer otc., esto nos tresrd cmo conescsncia un ° tpo e rendinfento * generedo de -
108 Nujos de fondos derivedos del finencieiento seleccionado.

Esto podencs expresarlo mukriomente & treves de la férela generel del cos-
© @plicito del cepital de cualquier oportunidat de {mversién.

T,
e —i— a2y
(1¢0) Qe O

¥,
£ ng 4
C1ec)

I
aeo”

.1

« Drtrade Inicial de Caje

Pogoe efectusdos e el perfodo 1.
* Costo Dpltcito de Capdtal

* Nisaro de Purfodos

3 02 .

or tanto y pare aclarer mejor ests conoepto direws que el costo awlfcito
de un préetmo sin interds s igual al caro por cianto ya que el tipo de descuanto que
igaala o) valor actual de e mme future con une mms equivelante recibida hoy es e1-



weds
owro par clento.

Supmpmoe, (or ¢@plo que obtanemcs un préstam de § 1,500~ cbtenidd hoy -
¥ Qe twng Que ser reintagred® Sininterés, al cabo de seis afcs.

Tendremce, par tanto:

wo . w0

(1ec)
1 valar C que setisface esta ecuacién es cwro por ciento.

Supongemos ahare que el préstamo recibido de 9 1508.00 requiere el reintegro del
mimmo as un pago de interds de § 200.00 al cabo de tres afce.

Sy costo @plicito de capital vendré dado por 1a siguiente flemulat

10 ¢ _3700 cs M Tm -1
e 1500

s converdents sefalar que en a1 anflisis de 108 cowtos emplicitos debemcs oo
siderer que pusden Gbtenarse otros fordos mediante:

1) B incremmo de clertes partides tales cmo las Cientss por ey -
2) madiante los impuestos vencidos todoe los cuales pusden ser considarados amo prdats -
w08 sin interde, ™0 ser que 88 inCETS en grevisenes © Gue se dujen de aprovechar descun
o8 que putiere ariginer amentos en 108 pesivos.

T costo @plicito por tal motivo represants ol conto pramdio que 18 cape-~



w6

e eta” pagento par 18 recrwe utilisados. Drto incluye tanto el costo de los pesi-
Voo oo Jos dividendos que espere el cmpital propio, o en Ancifn del riesgo que -
dnglics 1 isvereifn.

3.1.2 CONTOS DPLICITOS (Cowto de Inweraifn)

08 Costos Dapd-fcitos mejar conocidos oo costos de opartunided ye que son
penllos que eIgE Cund 108 fordos con que comtams son utilisatos en distints for-
-, & Wa cportamided de iversifin de 1a que se pudo deriver un beneficio.

Drts costo par 10 tanto & diferencia de los eplicitos no mEwwn cuando s -
husoen fondos &ino Qe representan el sacrificio o rennciexiento & otre altemative u
opartmidet.

e enteder sls clarearts este CORCIPTO, STGENCS FOr ¢}ELO que Wa -
@gress ducide sartener una determinade cantidad de ofectivo an caje @ ves de irver—
tirlo en maromcla y cbterar por tanto un meyor rendisiento, of m 10 hace estard renp
clando par tarto a un beneficio artre 1o cual le isplicard un costo daplicito.

Ast pues Jos coutos fmplfcitos eon los tipos de rendinientos de otres irver-
wlanes al alomce de 1a @rtided alels de Jos que tienen actualemrte e estutio.

0 coeto jeplfoito par tanto e wide segln el tipo de rendimiento de la me-
for oportunidet de imvereifin que eetS al alcarnce de 1a fima y & 1a que tendrfa que re

nacier oo consecumcia de 1a decisifn de invertir en un proyecto dado.

3.2 MEDICION DE COSTOS POR FUENTYS DF FIWGICIAMIINTO.
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3.2.1 COSTO POR CHEINTO COMERCIAL

En tode activided @preserial e esmmmrte iaportants o) finmcimiento ctory
9030 par Los Frovesdores (seto que evtos créditos ommarciales fos Tepresertan un finen
clmiento 4 nustro isventario ahorvéndonos eaf 1o que tendrimce que pager i nos fi-
nanciiresce oon préetacs hanoarics (interesss ).

In eate caso el costo del arédito camercial mo podré ser medido ectre la base
du \n flujo de fondos, &ino e base al costo de opartwnided ya que generalnarte es Otor
£ 1 descuento por (IO pago a1 cual wn sacrificio o -
1 opartunided de eprovecharlo .

Ests descusnto nos Tepressnta un beneficio que podresce utilisar o no y que -
dividirems @ dos altemativas:

@) Agrovecher el aharTo que se clitiene of e paga dentro de cierto perfodd de tieo.

) B financianiento que obteireme ai pagane hasta ol thrwim del plam fijato.

Vemms entonces omo pusdte afectmrvos e) costo del crédito en ceso de ™o gEOVY
char el descuento otorgado,

Son muy camnes las condiciones de 2/10 neto 30 1o que quisre decir que el -
compredor fuade cbtener un dsscusnto del 73 85 page dentro de los prisercs 10 dlas, o
Pusde financieres durente los 30 dlas sin srovechar el descumto pero es evidertte que
por 1os 20 diss de crédito afedidos paperén un alto precio.

.
Considerence 1a siguiente flrmila pare amiliamos en 1a obtencifin del Oosto



e}
Ga) Ordgito al m agrovechar el descumrto.
covTo » Porewuade de descamrte X o
€ 100 - promvtate de descueto)  (feche de venciaiento final -
perlo da  descmeto) o el
plazo disponible pare sprovechar al descusnto.
Bien, oi temmos los 20 dias adicionales scbre una adquiscifin de § 1000. bajo unas oan-
diciones, el compredor recibe el ueo de 90 por 20 disc afs el cowto dal descusnto no -
aprovechado de § 20.- de hacto el campredor esta pagando &l 2.08 por clento ( 2/98) por

@1 Um0 de 1os %0 Aurwnts 20 afas, 0 s un diacicchono de un el 20 ).

Calculando @ Auncifin del interds anual el CoSto de N aprovechar el descan-
o sorfa del .78 (2,04 X10) .

2.2.2 COSTO TE L0S PRESTVOS BRCAKICS.
Deberencs distinguir e esw camo dos conceptos blaicos:
) Tasa de interds mminal que e la Que #e pacta artre ol banco y e1 solicitate y

b) La tase Teal de interés la cual asocia el interés pagat> camtre el dinero recibido y
disponible pare su ueo.

1 a1 ca0 de 14 ‘tane veal de interes esta puade calculares artes de impmp
08 y desipulls de 10w mimoe, @ YO 0as0 1a tass de interds dlmimaird a) deduoir es-
n interesss y otros costos de Mos impumetos



S ros conouten un préatao por ¢ §0,000,00, a1 12 § anticipado pagatero & un
@0 ol bavo acretitard @ nusetre cuarte $0l0 § 70,400.00 y russtre tasa real de inte-
Tés anten do inpuastos sard de 13.6 § yu quat

TAGA FEAL OE DTS =
Cantidet realmsnte dispordble o recarecs

9600.-
—_— e 1.6 8
0800, -

S dessawe hacer el oflaulo despulls de ispusstos suponiendo que ests es el -
0§ 1a tass real serfa de 0.17 ¥ (13.6) X.60). D» importarte caloiler el costo de in—
Pusston puse s0lo un parcetaje de 10 intereses pagados constituyen wna salida neta de
factivo (@ este caeo el 40V) debido & ese EpEo de impussto.

22,3, COSTO DF LAS ORLIGACIONES A LARGO PLAZO.
Tratfindose del paxivo & largd plaso tenmce que existen dos mitados pare est]
mar ol costo Teal de una cbligacifin contraide en bese a 1a cantided neta recihida deri-

vada de tal obligecifn.

Dichos sétodos eon el Mitdo Aprosimadd del cual nos ocuperes iniclalmante-
7 a1 Mitaso Preciso.

Lo



Pare cbtwwr el coeto de una obliganifn & Lar plaso por medio del aktod> —
eprodaado poteme gularvos con la sigilents flrmulat

COSTO APRXDWDD  » o

De domde:

W o+ valor Nminal

P » Prodct Meto.

€ ¢ Interds @ peasos scire la Obligacifn
n e Mos.

Diche frmula nos marce 3 de 1os ¥ pasos qus tiene el método aproxinado y que
1) Drtner 1a cantidad promsdio de fandos disponibles pare nosotros durente ¢l tiewo -
que Axe 1a cbligacitn.

2) Caloular a1 Coeto Pramadio Arusl de estos fondos.

3) Calouler ol Parcentaje de Costo Aramedio Amual scbee 1a cmntidad prosedio
e fandos disponitles.

W) Ajuster este valor & une base despuss de {mpstos.

Heplo:

Supompmrs que (o 1a venta de wa chligacifn a § #ics con un valar romiral



e

de §1200.~ al 10V cbtenmos W valor neto de § 1080.-

$i nos guisos por 1a secusncia antes mencionade tenems como ler. Paso.-
CAlaulo de la cantided prasedio de fondos en uso durente § ecs.

1080 ¢ 1200 ® 1325,

2

¥a qua vecs & acumiler fordos & treves de nusstre retercién hasta aloanzar § 1200.-
al final dal octmo oo a pesar de haber epezad> con un valor disponible de $ 1050.-

260, Paso CAlculo dal Costo Pramedio Amual de estos Poros.

Sobre 1a cantidad recibida de § 1050.- deberemcs Teponer uwm cantidad adicio-
nal de § 150.- que Noe esta represantando tambiln un cOSto que debard distribuidres @
forea proporcional durente 108 § afios que dure la obligacitn afadiendose a cada Dago en
este cmo § 10.75 (150/0 « § 10,75 par @fo), par 1o que russtro prazadio de pago serd-
do 810078

Dote whtado tiene o) {rcorvenients de considerer de {gual valor todos los fly
08 de fondos {gnorendd el valar dal dinero en furcifin dal tiewo en que se @ogs 0 re-
clbe con 10 cual &1 cllulo 10 es ] real dato nuestre situscifn econfsics actusl de -
inflacifn y riego de dwvaluacifn de 1a mneda.

METO00 MRECTSO.
I sentido contre—rio al mitodo  apraimado, ¢) stodo preciso si coneiders o1

valor del dinero en funcifn deal tiego 10 cual es de gren ispurtancis en e] eetudio de
oo tipo de proyecto.



et}

Pare cbterwr ol ofloulo real de la tess de intwrds de las obligaciones que -
humce @nitido o valar naninal es de § 1700.- al 10V amual durents § afios y de los —
cuales #0lo hewos obterddo un valar neto de § 1050, deberesce ayudavos de dos férmilas
ya @tutiades @ ol Capftulo 2 que oe refieren al valor (resente de 1 & intareses com -
pussto,

c e s aei)"
la cual busosrescs en tables como!
V. 1 0 10 que &3 10 mimo como
C1eg)”

Yoo cr1ei)"

¥ la férmila relative al valor precents de une arualided de 1 oor intervalo de Dago du-
rente n intevalos.

oo 1-C104)"

1
Pusstn que Querece encontrer una tass de interés que ros of § 10%0.- & Valor
Prassnte deberwace efectusr cllculos con diversas tasas cmrcaras & 1a que el prestatario
ha fijado a prinere vista ( en este caso &1 100)

PIOER GALORO 114

V.P. &1 118 de § 1200.- pagatos al final de § afos.



s

520.71120(1200 X .e33829)

£17,5%4s(120 X 5.14812)

213,

SEANDO CALAKD 12 %

V.P. al 124 de 1200 pagados al final de § afics
hh6596s (1200X, ON388Y)

V.P. al 128 s 120 pagadcs darwnts § afics.
$98.1160w {120 X 4.9670%)

1000. 7784

TERYR GLONO 13 8

V.P. a1 178 de 1200 pagatos a1 final de 8 sfice.
NSL.0WIs (1200 X L3760

V.P. al 170 de 1200 pegatcs durente § afos



676,0520 » (120 X 4,79877)
1027, 290

Totems rotar que 1a tase que buscemos esta entre 128 y 198 par 1o que serd —
cmweniste wa interpolacifin con cifres de @bos valores.
2 08077
x 30,7768
K $2.6320 10500

i 1027204

X . X7 o sherse

536320

X s .01 X LSTeMSY

X e 00891

12¢.0057w81

nos AT e 12970

Do 10 anterior jodems cbeerver que &l amartar 1a tass de descuento el valor
Fresente diminue y vicwerss oom 1o cual podece conclulr que cusndo une cbligacifin -
o0 verde & manos de mu velor naminal (oD en Ratro «femplc) 1a tass real de intere-
 aogr que 1a tase amiral y por &l contrerio cundo la cbligacin se vends o un pre-



)

cio myor que el valar naninal 1a tese real es seror que 1a romdiml.

Se hace necesario el oflculo del costo de las obligaciones despuls de impuee-
0 por 10 que Spondrecs Una tass del YOV de tal manere que teirecs.
12, 87 (1 - 0 ) . 2N

osto de les cbligacianes despuls de impuesto ¥ 7.542

3.2.  COSTO DEL CAPTTAL PROPTO
B Capital Propio esta famedo en gerarel de tres grupos que consideremcs es
russtro estudio

. Capital Social
. Utilidades Metenides
« Suparbvit per Nevaluscibn.

32.8.1 Cowt del Capdtal Social.
0 Capital Social esth formmdo por las spartacionss de capital @ efectivo y/o
@ eapacie de 1os axionistas y por Las capitalizaciones de utilidates retenidas y reser

vas que 108 accionistas han aprobado.

Ertas eportacionss (sden dares ya ses Com> enisifn de ecciones commes o &c-
ciones preferentes.

3.2.0.1 A .- Acciones Camaws.- 11 Costo de Capital de Accionss Omarws e 1a



e uinine do retebilided ue debe gur 1a cmpeRle wive Los royeowos de inversife
fismoiaios @a cpital de Jos eccionistes mmews & fin de qus o) precie de sarcsto -
¢ Las acoiones w verte.

Sugmguee que 1o egress isvertisd @ wn Eoywoto § 200,00.- los Cules re-
ditear@n & 0 por oo despuss 0o {apuestos, y o tewmos que el (oeto de Capital Pro-
matio Paera> (Ot Promatio da Jos diversos fondos utilizedie por 1a @pres) e de
N tmbie, ertonces &l Erecio de sercad> de las acviomss ™ se altererd.

i desemve cbtenar 1a restabilided sobve la parcifn finencieds con Capital-
Oufla deberemss ssber que parcifn de esns fondos carvespowten Al pasivo y @ este caso
Spondreme que tenmme W S00 de Pasivo 0On I COSEO dal 6% despums de impusete y -
que ] oo 00 carveponte ol Capdtal Gmfin, adesfis 1a tass regueride de rentabdilided-
=iwe ol aapital ee dal 138,

o St 1a rentabilided ectwe 1a parcife firenciate con Capitel Omdn de -
9100 090.- @8 t

Mt weal (deplie de inpusetos) 00
Marce imterdes (.50 X ,08) - 0
Maito ectre @ Capital o

Por 10 que 1o taes de rentabilidel esperats @8 de .08/ .60 fgual al 114, me—
yor & 1o reerida.

A edtir neves ecioms commes dsberd twwres my Eresevie tanto & los eo-
«laions wwnles amn ¢ Jou futwee, yo @ & 1os primres les deberd fovworecer © por
3 aence m parfution” 16 suse @xsifn omo eurts e o) cas de g 1a utilided estisy



b

da fuses mena Que ol @marto de cepital y por 1o cual el valor de las acciores segare-
-t f los “n marce dividendo.

Ao wimo los Aturcs accionistas por su parte al tener @ el mercado de velp
res verias altermativas de invereifn escogerdn aguella que les reditfe mayores dividen-
@e ain clvideres de factores isportantes cmo wn el risego, la incertidstre y la po-
Utioa de dividendds entre otros.

0 procetiniento pare determinar el Costo consiste en dividir la utilided es-
tinada por accifin ein conaiderer el efects que putiere tener la muva imversiln, ettre-
ol valor que ol inverwionista est dispesto & pagar por 1a accifin (valor de mercado),-
descontado las salides de efectivo ocesionades por 1a emisifin y colocaciSn de las eocio

s,
Lo anterion 1o representame por 1a siguiente timilat

XS
V.RA

€.C Coato de Capital
U.EA Utilided estinads por accifin ain corsiderer 1a rueve {rversifn,
V.RA Valar recibito por accifn ool (neto)

Tiemplor

Une @press espare cbtener utilidates futares a rwsfn de ¢ 100.- por accifn -
7y datas estin cotisades 0 al marcat & § $50.- paro me recibdrén ¢ 500.- descontandd -



08 pestos de emisisn y coloascifin, la determinacifn del Costo de Capital serfa la af--
gulente,

ac v 4gg— e 2

3.2.8.1 B Acciones Preferentes.- El Costo de Capital pare las acciones prefe
Tentes es 1a tam de dividendos pactados en el wmento de 1a enisidn y se caloula divi-
dundos 1oe dividendos O la tasa de dividendos entre el producto neto de la exiaifn de -
acciones prefereites, ya que gearaloente estas accioms e emiten sin conocer wu fecha
do reamboisd, B CONTo se determine mediante la siguiente Srmuls.

(LR ¥ J

T donde:

€.C Costo de Capital
DoA.p Dividendo por accin preferente.
V.RA.p Valor recibido por accifn preferente.

Eemplo:

Wimero total de Acciones Preferentes 0 000.-
Valor & la par y precio al pldblico 150.-
« por accifn )

Valar total & la par y precio al piiico
Marost Los costos de Notacifn
Mence Los costos directos pare 1a ewrese




Produtos Metos par Accidn 8.8
Dividento gor eccién 12,2
Do G 1ae Accicwws Preferestss 12.2 / 14,6 (X 1)

Da> que ol dividendo %0 es una cbligacifin de 1a cogeifa tanto 1os acmionis-
tae camews oo 108 Jrefarentes Lleven ol risego de o recibir dividene en cam de T
axistir utilideies, 1o que 100 axcionistes prefersctes tienen 1a ventada de que se les
repartind s divided antes que & los accionistas cumes ¥, se mupone eamulativo cup
@ @ algfin parfadh fiscal 10 ee hayen Tegistrado utilidades, salvo pacto e contrerio.

3.2.8.2 COSTO DE UTTLIDATES RETEMIDAS.

A referimoe a las Utilidades Metenidas conaiderems 1as reserves acumilades-
¥ 1a utilided neta dal afo sin conaiderer 1a rewaluacifn.

Ganaralasnte oo piansa qus Las Utilidedes retenides 1o tisnen coSto Puse 80 €
naren intemanents jor 1a epress, Daro en realided isplioen un costo de oprtnided que
o8 o1 dividends al que tienes Qe remmciar 1os accionistas Y6 qu este COSto Tepresen—
ol rentiniento qm podria logrer el accionists de haber {rvertido a1 dividento o re-
cidith en otre altemetive de iversin, oo ainiso valor dberd ser igual al rendizien
0 (coeto) dal Capital Sacial de 1a epress.

Tato ee bass @n a1 epmeto de que oi 18 apefifa te puede gererer oportunida
des atrectives de {rvearifin que redituen Al mnos el costo del Capital Social, los eccio.
nfstas podrian excontrer otros oyactos pare invertir con el mise predo de Hiee a -
i rentinients snor, for 10 Gl 1 epress deberfa repartir s utilidades pare pevi
tir o 1os sociondetas {nwertir jor m parts.

Podemse consecustamerte equiparer &l costo de Las Utilidedes Reterddes oo -
a1 costo de Copdtal Cosfin 1legandd @ 1a welusiSn de que ee trets dal mimo tipo de —



fondos ya que ambos roviensn da 1oe eociondstes.

la medicifin de 2es Utilidedes Retenidas por 1o tanto equivalded o:

€0 R R

€. U. R o Coeto de Utilidedes Netenides.

3.2.8.3  COSTO DEL SUPERAVIT FOR REVALUACTON.

Pare presentar une situacifn finenciere nfs realists dades las condiciones ac.
tuales de inflacifn que se Ten venido preswrtando durete 1os fltime &fos asf cam la
dacisifin de las autaridades de sbandonar el sistems de paridad fija con respecto al &
lar, se hace necesario resgresar 108 estadoe finencierce, los cusles deden mostrerse
de acuerdo & 1a situacifn econfiice actual.

n virtud de 1o anterior coneideremos 1a necesided de mancionar el efecto que
 nuwvo conoepto de Reserva de Supardvit par revaluacifn jugaré en 1e sedicifn da Cog.
o de Capital eaf cowo en la determinacifn de la estructure Sptime de aapital.

AL {gual que lae utilidates retenides o1 Coato de Superévit por Aevaluscifin -
Tepresanta un costo de oporturddad pare el acclonista & pesar de que esta partida ™o ge
rere un flufo de efectivo ¢in0 wlo asientos contables debido al efectn que la deprecifn
de 108 activos Tevalusdos tendrd sotre 108 resultados dal eiercicio de 1a exress y e
1a utilided reta disponible pare el accionista asi como 1os efectos que se tendrén sotre
14 utilided o pldide sonetaria ecbre a1 aepital contable.

or coreiguiente y con el propfeito de determinar ol efecto que tendnd esta
partide atre el (eto Pramedio Fonderedd de Capdtal de la Dipress enlistamcs we serie-
de supusetos ispartantes pare su avjor entendimiento.

0y



@ a1 Syperdvit por Revaluscitn es W partide totalaante identificeble dentro
@ 18 etructare de Capital.

b) Nare efectos fiscales la deprecienifindel activo avespondients & 1o reve—
Tuacifin no @ deducible, por 10 que el “Costo por Revaluscife”® o esth eujeto al efecto
@ 1os ispusetcs como es el om0 de los costos por pasivos.

©) La Revaluscifin mo es capitalissble. Bn caso de que se opte par la Capitalf
sacifin ds esta Tesmrve, 1 MO COSto de estos fondos e determinard usendo les altwrg
tives resentades pare 14 mediacién del Capital Social.

@ 0 Sperdvit por Reveluscifn no poded ser Utilisado en proyectos de inver—
#ifln pueto que O represents Wna Utilided retenids pare ser repartide en efectivo,

@) O Spardvit por Aveluscifin e une variable controlable pare la egeess.

1) 1a deciaifn de revaluar activos, repercuts en el precio dal mercado de 1a -
acifin y @ 1a escals rieago / rendimiento requarido por el accionista.

£ Costo Prometio Pondaredo ds Capital se refiare 0 a8 un prometio de Jos cop
t08 ralativos & oade e de las fumstes de fondos que 1e ewress utilise. Pete pramedio-
e pndere de acuerds com la proporeifn de 1os cotos duetro de la estructure de Capdtal
de 1a Dugwess. la thnics puste eplioares medisvte les pomdereciones de acverdd al velor
e 10rvs © bien de anurdo con el valor actual en o meroad>.

0 cbjeto de determinar un Costo de Framedio Ponderedo de Capital es que, i =
o finmcledeto d amlqder gorturdded de imversifn se hace en Las mismes proporaio-
nes deterwinades por 18 estructure finmciare de 1a eress y ol dichos proyectcs gmeren
un rentinlento aeyor que e Gt pramstio Fenderedo de Capital, el precio de mercety -
60 10 aocites amemard.

Totcs oo deberd o que 1a copefife he eceptato groyectos de fvereitn Qe gume -



s

rardn (sagtn &l Nujo Eoyectado) wn rendiniento meyor que el requerido por sus eccio -
sdews, simgre y curdd ol riesgo de 18 oparecifin se hubiese mentenido.

e 10 %rto Cuardo debems taear Une decisifn en e] Gaso de tener planead: -
lovertir on n O proyesto, debereos revisments Mber analised mumtre Detractura
e Capdtal & Weves do 1a Pterecidn del Qeto.

1a sigdente tabla nos mmetre la detemimcile del Gosto Pramedio

Ronderelo de Capdtal

Porcentaje | Costo en Cowto - Goeto
Fuste Iagarte Talativo a| § antes de | Antes do | despuss de | Porderedd
Dgportes | Daptos. | Depusstos | tapusetms | (2x500
o [ [ w () )
&
Qi | 00 1071 v 500 FIXY 750 .
| @ .0 s s 10 s Kl
o
S22 a0 000 v | oo » s EX
e de-
dos. Bo-
tmidea | 0 om wn | s |10 s Rl
=—l'='
up
Py »om s s2%0 | 18 X K]

10.0



30 ha spmeto un ispuseto del 50 §

T ol caso de Coeto presentado en 1as coluwes nGeero 3 y 4 6010 se et ha—
Clanto W Spueeto puse previsamte we he estado analizando 1a forms de obterer el Cos-
0 do Cata Fusrts G Meorecs espeotfice,



)
CAPITULO
PROYECTOS DE INVERSTION

0 eilisis de Los proyectos de irvereiSn es con el f1n de logrer el uso pti
w0 de los fomds de g dispore une epress determineds.

Todes 1as epresss 8o enfrentan Oon inveraionss my strectivas, pare las cus
Jas 108 recswos sn escesce, de este w0, esas COrtunidates de inversifin frents & -
a8 recurecs limitados imporen la necesidad de establecer criterios de Pvaluacién, que
waan Otiles pare saleccionar la sejor altwrvarive entre verios proyectos de inversifn.

L saleccifn de altenatives conetitiye una de 1as responsebilidates nis ispop
tantes de 108 ejecutivos de cualquier exress. Precusntements la realisacifn de un pro—
yocto iaplice la participacifn de varice departasantos, por ejemilo: Une @pliacién de -
Las instalaciones pusde incluir & 108 departavantos de produccifin, ventas, estutio de —
sarcato y finmase.

Las decisiores de mvaraifn eon las nks cplejas pero, & m ves, de las wls -
importantes que el Erupo directivo de 1a ewress debe tmar. Sm complicates parque, eln
Culdo rormalaents es posible estiser el monto @ invertir, es &iffcil caloular tas utili
dades que e cbtendréin, 10 Gl e @ ectreo isportante pues les inversiones que e he-
o tendrén une influmcia determinante @ las opereciones de 1os siguientes afics.

4.1 RNTOS DECRINATS DN L0S FROFECTOS [E DIVEXSTON

N.3.1, CLASITICACION F LOS PROYECTOS IE WWERSTGN



S dafinincs & 1a invereifin cmo les erogacionss qus ee Lwewn & ceto oon 1a
mpareras de obterar posteriosmmts s utilided, podemos decir e un ProRCto de in
versifn e ol GENSD de eregariones en sbquinaria, equipo, instalaziones etc., que -
" leven & calo pare Gbtewr B buneficio qus pusde ser acetario o bl de cardoter
meial,

Partiendo de esta base tenmcs que existe una clasificscifin principal de los
proyectos de inversifin.

A) be Carfcter Soclal
B) Do carécter Doonlsioo.

A los Eroyectos de cardeter sacial son tipdcos del sactar piblico y puaden

© Pwe 1a infresstrcture eonfinice y
©) Do baneficio social.

1os royectos pare 14 infresstructure eccrfiaice e aquelios que se originen
P apuder ol desarrlls ewfinics de U Tegifing por elmplo @ L awtruocion de e
s, carveteres, o e o) tunelico ewdess o 1a utiliseifn de aeo de clre ¥ me-
mauw&,méu-‘m:mmaumymm-
cammicacifn con 108 Centros de oo pare dar salide & W PrOAXtos.

108 proyectos da barafiedo social, parsigam cbietives cutificebles e seg
tares, regicnes y nfimarce o niveles de parecnas que e¢ beeficien con un determinato -
tipo de inversila.



Dn las exgresss tambiln s tienen proyectos de inversifn de cardcter o mane.
tario omo sont 14 inversifn en cafetarias, fress de desoareo, oaEpre de equipos anties
g e,

) Los proyectos de cardcter econfico o baneficio econaico, e aquellos -
que tiewn cmo finalided primardial 1a cbtencifn de utilidedes y eu arfgen esth en la-
necesidad de crear, rencver o expandir.

1 i @apress geeralmente oo presentan los siguiertes proyectos de inversifin:

1.~ Drpanaifn : Conetruccifn de una rueva plarta

2.~ Remmplazo 1 Sustitucifn de equipo obeclato.

3.~ Maducoifin de Costos : Omgre de mequinaria nis eficiente.

%.- Nsvos Productos ¢ Incremantar el ndsero de productos de 1a 1inea o bien,-
evtablecer una nueve 1{nes o bien, establecar une e 1ines de productos.

S.- Nanttar 0 Cprer.
8.~ Fariosr o Cmprer.

La clasificacitn de 1o proyectos de inversifn ee inclupe o ol custro xisuen



1.- For 1ou objetd orsigun Lsretives
. . Mo Lucretivs (de cardoter
econfiicn social)

2.« Por 1a clase de Bugress gue 1os realim

Privedos
3.- Par la Megnitd de 1a DversiSn Tayoren
Hercres
4.~ Por 1a Rumifin que desempefian A -
Deanitn
Flam
S.- PFor mu Darecifn n

| v

8. For al tigo de Inversifn.

.8?



%.1.2 ASFICTOS DEFORDNITES A CONSITEMR DN LA EMALUACTON DE 7000 PROYECTO DE-
DI,

Pare saleccionar 1ae oportunidates de inverein de fomdos, debe Lleveree ¢ of
0 un andlisis previo de tados 1os faotares que determinm 1a viabilided de cats wa de
s cpartunidedes.

108 aspectos g es necesario considerer @ 1os OyeCtos san generelmevte los
siguietes:

@ Drtudios de Nercato

) Twnafo y localisacifn de la planta
©) Ingeierfa dal Proyecto

d) Inversiones Permanantes y de Trabajo
@ Finmcimieno

) Castos @ Ingrescs

®) Orpmisacifn y Plecucife.

@ Bstudios de Mercato:

s impurtants sancionar que 108 proyectos qus incluyen PraSuTIos fusvos, O B
difiaacifin de 1os aimos, deben estar respaldados @ estudios serics de marcad que per
adtan detwrniner por anticipato 1a deands, Los precics, los omales de camercialisecifn,
o,

®) Twmafo y Localisscife de la Plarts.

s 1o detwminacifn do 1s cepacidad de produccifia que ha de inetalaree y de -
18 Jocalimifn do 1o mve uidet producere.



©) Ingeniaria dal Proyecto! '

Comprende wa descripeifn ténics del proyecto y abardard cuestionss relacio—

nades con: Les thonioss 1o8 oroblenas d in-
miera qus plantes el proyecto, 1a eeleccifn de procesos de elatorecifn, la especiti-
cacifin da 1os equipos y b de) gredo de adoprao,

1a amtided y calided de 108 ineumos requeridos, 1os probless técnicos relativos o1 mon
‘taje y realizacifn del proyecto.

4) Invereiones Pesmanentes y de Trebajo:

Determinecién de las imeraiones totales en soneda nacional o moneds ertrenje
e que el proyecto emige, coneiderendo la invereifn es activos fitos y el capital de-
rebato.

@) Finecisxdenwo:!

Se trata de especifiosr les fusntes scretarias & que se recuvird y las for—
e @ que o0 Jroyects cemliser Loo recurws finencierce pare aplicer oom &dto 18 —
iniclative.

1) Gastos e Ingresce:

Se dabe presertar un oficulo estinat de 1os CORtos @ ingresce qus Tesultardn
du) Amcionmiento de 1a epress, de 1os efectos sotre el balance de Pagos, PreswReetos,
¥ disponitilidat de e de cbre, de) ewman o fustificecifin de los tipos de cambio eeti-
et @ 108 oloulos y otros partos cue discusitn y enflisis ses antericr o la evalue—
cifin financiere proplasnte dlche.



6) Organisacién y Ljeouitn.

Aqil ee propone resolver 10s troblewss relativos & la constitucifn legal de la
presa y & 12 pare @) mrtate y dal proyecto.

s isportante sencionar que todos 108 Gnoeptos ateriores estén intervelacio
Aados. D» Gbvio Que la denanda tendré un efecto sobre 1a cepacided de produccidn pero -
tanbidn oo isportants ssscionsr qus 1a desnda tandrd un efect sobre 1a capacided de -
Prodeccifn puro taebidn e isportantes mencioner que 1a deands estard en relacin con -
1a localiascifin de 1a exress y del mercedo; por otro lado, los precics de verta tesbidn
influyen eotwe 1a dmands proyectads y 108 precios de verta estin {ntimsente ligados a-
10 volGumes de produccifing @ 1a calidad de meteria prine, mar de obre cepacitata, etc.
Lon problemss de firanciexiento tabifn pusden influfr sobre las decisiones, ecerce del-
tmafo d» 1a plate; en fin, 7O e pueds dacidir sobre un proyecto sin conocer 1a cumn-—
s 4 la demda, sin dlecutir 1os problesss de ingenierfa, sin corsiderer la localiza-
cifia, 0 &in twnmr una estimacifn mbve las inversiones necesariss y 1os costos de prod)c
e,

For otro 1ado, tamto Jos factores intervos (polftices finecieres, contables,
tpo de indatris, direccifin eto.) omo artwras ( disposiciones fiscales, recuecs —
de) pafs, poblacifn, isflacifin, eto. ) debern tanares My pressmtes en todo tipo de es
tudio de irvereiones ye que Setas influyen directaments en la ewress y por lo tanto en
ol proceso de evaluscifn el cusl debard ser 10 afis apagado & la realided con el objeto-
do 70 eufrir wa vez tomade 1a decisifin final, situacionss ispre vistas pare las cuales
™ se tamga solucifin posterior cmmE> cn 6110 dafics ecanfixicos irveparebles & la @
press.

%.1.3. TNFORTARCIA CF LOS PROVICTUS (X TWINSTON



NCs

Si btidn @8 clerto qus la resporsabilidad de 10w ejecutivos es mantener les -
normes y Me estiedares, tabifn debwsce heosr hincepid en 1a respormailided que tie—
an ds inover, cresr y sodifiosr continunts.

n este papel, ol efeautivo dede buscar altermatives y adaptarlas con crite -
Tio eamixico. Podecs decir que 1es campefifes que se conformen Grdomeante con martener
®8 normes y estfindares de trebajo estfin destinados & decliner. F1 efecto de la campe—
tencia de capefiles progresistes qus constantemants mejoren sus aftodos y ementen w -
utilidades, tarde O tesprero desplameréin del mrcado & 1os priserce, al no poder estis-
facer 1os precics, 1a calided, etc.

Las dacisiones de inversifn son las afis cawplejes pero, & = vez, de les als
impartantes que el grpo directivo de 1a epresa debe tamer.

Son complicades, porque, aln cusndo normalrente es posible estutiar el monto~
 invertir, e diffcil calouler las utilidades que se cbtendrén 1o cull e o ertrem -
inportante, puse 1ae {nversiones que estecs haciento tendrén una influmcia deveminep
o o Lw cpmrecicnes de Mos sigulentes 3, 10 © 20 afos.
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V.2, NETUD0S PARA LA EVALLACTON OF PROYECTOS OF DWERSION,

San muchos y my verdados 106 aftodos de andlisie pare 1a evaluscifn de inver

sims. Sin @bargo mustro cbjetivo serd ol de incureionar a trevis del estutio de i~
‘todos de endlisis als cbjetivos par 1o tanto 00l Fos concretmmcs o] estudio de 108 ai-

pdentes:

4.2.1. PRIER GRFO AQUELLOS QUE MO TOMAN EL VALOR DEL DINERD EN FUNCTON DEL-
TIDwo.

%.2.1.1. Tasa Prometio de Ferrtabilidad (TPR)

%.2.1.2. Parfado de Recuperecifn de 1a Inversifin (PRI)

4.2.1.3, Interés Sisple sotre la Rendimiemto (ISSR)

1.1, TASA PROMEINO TE RENTASILIDAD.

I3 un procediniemto por €1 cual e establece el parcentaje (rentabilidad) que

@voia 1a utilided neta prosedio (despues de inpusetos) sobre a inversibe.

Esta pusde analisaree desde dos Prtos de visita.

@ Sotre 1s inversién total

b) Sotre la inversifn prosetio

Debddo & que 1a irwereifn se emortiss durerte la vida estimada del proyectn,



e conaidere que 1o irvereifn prosedio es 14 mitad del total.
1A tass promedio de rentabilided se calouls madiante las ciguientes férwules
a) sotwe la irvereiSn total:
oo Prometio Aual de Utilidages Netse
Inversifn

b) Sotre 1a inversién Pramedio

Insmite.

Supongmmce qus tunemcs N PrOyectn & 4 aflos Quyo costo es de $ 80,000,

Depreciacifn Inpussto/Renta  Utilidad
o Trgresce Linea Recta XY Neta
1 20 000 10 000 » 200 s 000
2 35 000 10 000 10 500 1™ 500
’ %0 000 10 000 16 800 21 200
. 8 000 10 000 1™ 700 2 ™

rvnrn

1.- Solre la Invercifn Total



™ 10 ¢ 10 0
000

1.~ Sobre 1o Dvereifn Promdic

TRe 1390 ¢ W8
0 000

Una ves deteminade 1o TFR fota se conpars con 1a tasa afnine exigide por la-
egress pare ver 14 coveniencia de aceptar o rechesar el proyecto.

Drte altad tiee evtre otres, la desventajs de ro tomar en cumnta el perfado
e recuperecifn de la irvereifn ni, el factor tiewo en 1a cbtencifn de utilidades.

%.2.1.2. PIXIOCO OE RECUPEMCION [ 1A DVIRSION.

1 wtato de parfodo de reciperecita intica el plaso an que 1a inversifn ard-
ginal oe recpere @ les utilidades futures. D principio en que se bese este aétado e
Qe @ tanto afis 0ot ses ol plam de recuperecifn y meyor 1a duracifn del royecto,
myar sard o) busaficio que se cbtees.

Taplor

Se presanta un proyecto en el cual hay que imvertir § 90 000.- con un ingre -
0 arual ds 30 000.- durwrts § afos,

Inearsifn Bete Pequeride




Sustituyendo !

0000 ¢ 3aks
0 000

Este proyecto nos Llevard tres afios pare reciperer nusstre invereifn.

B parfodo de reciperecifn es reccmandable pare cesos en que 1es @presss tra
tan de reducir sus timpos de Tecuperecifng tasbdln pusde utilissres en 1a eveluacifn -
de proyectos auye vids estinads ro verfa conaiderablensrte o1 iaparte de la invereifn
Justifios un estudio cmpleto soire la recuparecifn de la inversifn, Tiene la desventate
wtre otres, de ™ reflejer ningune tase de camparecifin con los Indices de rertabilided-
de 1a exgress.

©.2.1.3, INTERES SDPLE SONKC EL KDODOENTO, (TSSR)

0 interds tisple siwe ol retisiento se represents aon le siguiente fdrmulat
Nerdisdanto Neto en efectivo el promsdio -
=R
Invereifin Inicial de Capital.

Alicanto la firmila anteriar & un proyecto con une imversifin de $ 20,000,
con una vida estinate de 10 afios. Se espers un ingreso e efectivo neto anual de § 8,000
¥ 108 costos en efectivo sardn de § §,000.-. Utilizando Gete mbtodo la inversitn datar

00 -0 |, 300, o
20,000 20,000



ee8?

Tata prisare frmile puste {mtioer resultalos falsce, parque o tone en corel.
durecifin a1 hedw de Qi o1 SN de 1a irvereifn estf constantemants diemiruyendd a mg
Qidn que guare ingresce.

Otro mitado de intefes simple que of tome en cosnderecifn la disimimumifn del
valar de 1a isvereisn es:

000 - 000 6000
00N - $000 e SS000
20 000

Irvereifn Prasetio de Cepital

2000 - 2000 = 1000 = 104
10000 10 000

Aot mitodos sin ebaryo al igul que 1a TPR por el hecho de no conelderer -
ol valor del dinero en al tiepo 1o vuelve deficients puss sabmwcs que Wh Duso Moy @8 -
comaldureblanerts saycr & un peso cbtenidd dentro de diex afics.

Eate aétod> > e pusde aplicer & Lae inversiornes de cmpital que se Ereves que

van o tener moviadentns en efectivo disparetos, por 10 Gl estn viens & ser otre defi—
clencis de 1ow mbtcdcs de interds simple.

4.2.2 SEANDO GRPO AQUELLOS QUE ST CIDTIVA 2. VALOR DEL TTMERO BN FUKCTON
. T,

0.2.2.1, Tasa Interva de hmtiniemto  (TTR)



§.2.2,2. Valor Meto Actual  (WA)

%.2.2.3. Valor Teminal (VT)

4.2.2.1. TAGA INTDWA DE RDODIENTO

La Tasa Internae de Rendiniento se pusde definir omo 1a tasa de interds que -
Produce el ampital invertido darents 1a vide del proyecto.

Cumndo se usa este sftod> en 1a valuacifn de proyuctos se establece u o~
parecifn entre 1a TIR y e tasa Lixite exigide por la ewress, esta tasa nunca podrd -
o manor que 1o tass relacionads con el costo de capital invertido.

Por tamto:
S TR @, Cowto de Capital, se rechess el Projcto.
SiTIR e , Cowto de Capital, se aprusbe &2 Proyeoto.

SiTIR 2» , Costo de Capital, se axwusbe 1 Proyecto.

8 representexs o § por 1a TIR, aeteticements 1a satisfecews madiante la-
sigudente frmila:




t v harfoso
A Tugo de Fondoe (positivo y megativo) por parfado t
t * Tasa de Descuento

0 procetiniento & seguir pare 1a abtencifn de 1a Tesa Intems e el siguien-

1.- Determinaciln del flufo de entreda y salide de fondos por cada efo de du-
recifn del proyecto.

2.~ Por aproxisacién sucesiva, oe deterwina rediante las tablas de valares ac
tuales, 1a tase desoortads que praduss el miseo valar neto en las recuparecionss de fon
dos, e comparecifn oon el obtenido e el valor actual de 1a inversifn.

Aumeto que las tablas gereralaents o nos proporcionsn la tass eects, et
e detarmine, setiamte interpolecin de dos tases. Se haird localisad 1a tass comnd le
= de 108 valores actiales de la memor arTode N resfdn positivo y 1a ama de 1os va
lores actuales de 1a reaserecifn do la tase alts arvole un valor nepativo.

Cleplor

Supongamcs un proyects con vide de tres sfos y une inversifn inicial de -
§ 200 000.- y producird un flujo de fontos da § 110 000 .- amuales.



Futo de Valor
Fondoe nn Actual
110 000 4800 8 000
110 000 N0 70 %00
110000 2 86320
330 000 210
INTERPOLACION
1) 218 720
1120 200 000
0. 199 172
2 . s 720
s 13
x S (L3N )
" . 9237388
m . % NI
Sustituyendd 1a fSrmula tenemoe:
200 000 «

Pactor
L)
Jeen

591me
55166

™ %

oo, gom
(10.299)° 10.299)

i

s 8

50 080
n 2

11
e’

Se cbtiens wa diferencia debide o 1a epraisscifin de cifres.

70



e

Otro prosediaiento pare cbtener la TIR es dividien® la inversifn inicial en
re o] promedio de ingresce netos ¥ @) cociemts se localise en las tablas de valor pre
serta pare deterwinar 1o TIR, efectuandd taabiln aquf la intergolacifn &l fusse necess

rio. Exte procadiaieno solo es eplicshle Gudo 10s ingrescs netos amiles son igue—-
los.

Ejmplo:
Iverwitn Inicta) |, 20000
Prasedio Ingresce 110 000
Netos
Si busamos este factor en tablas vemcs que se encuentre entre el 25 %y 30 4,

madiante interpolacifn Llegaremcs al miemo resultads anterior de 29.9 V.

4.2.2.2 VALOR NETO ACTUAL

T Valor Neto Actual es 1a diferencia dal valor actual de 1e inversifh mence-
al valor actual g 1a recsperecién de fondos, esto quiere decir que todos los ingresos
¥ egresce daberdn ser descortados & 1a tasa requerida y 1a diferencia de estos conetity
o ol Valor Neto Actual ( © Valar Presente Neto ) de 1a ieversifin y «f dete es rayor —
Que cero el proyects s aceptable, y &i por 1 contrerio es mercr deberé rechezaree.

La tass requerida a 1a que deberdn ser dsscontatos 1os flujos de activo 1a e~
press 1a fijare, paro gereralmante e igual al costo de capital.

Pare cbtenar el Valor New Actiual por tamto debeme deterwinar primeresante ¢l

Valor ACtual o Presente el cual 10 cbtentrems sadiante o] uso de las tablas de arualide
dus,



?

Maioments ol endlisis del Valor Presente se pusde plamtear bajo dos ciroung
tancies.

1.~ Cundo el f1u40 de efectivo reprwsents ingrescs aruales iguales en los -
e da vide dal proyecto.

2.+ Cumndo 10w flujos de efectivo son diferentes cate afo.

Ejemplo:

1.- So tiene un proyecto en el Qual se va & imvertir § 100,000.- con un costo
o capital dal 12 4, 108 ingresce anuales serdn de § 30,000.- durents S afos, el desa—
rollo es el sigulente.

VP« Valor Actual ( de una arualided )

C104)% 30,000 & Valor Actual

n donda:

€104« Factor de 1a Tabla de Valores Actuales.
i * Costo de Capital
R+ AMcs de Vide dal Proyecto.

Susts tayando:

C1412)% 30 000.-



M
2005 (30,0000 » 108,1%0.-
Valor Actual .0 100,360,

Valor Meto " 8150,
Actaal

Podmcs cbearver que el valar actual e meyar que la inversifn requerida, por
© tato el proyecto ofrece wn baneficio aceptable.

2.~ Tenamos un proyecto en el Qual ee va & invertir $ §0,000,- con un coSt> -
o capital dal 10 V. Los ingrescs serén en el Drimer oo de 30,000.- @n el serund> -
10,000.- en el tercmo § 15,000.00 en el cuarto § 15,000.- y en al quinto § 25,000.~

Los factores 1os encontresce en 1a Tabla de Valor Presente.

200¢1410) +10000¢21+20)7 ¢ 15000 10101 250010
109 425000 (1410) o Valor Actual.

Sustd tuyendo!

30000 (.909 ) ¢ 10000 ( 826 ) 15000 .751) ¢ 15000 ( .683) ¢ -
25 000 ¢ .621)

For 10 tanto:
27770 ¢ 0760 ¢ 21268 ¢ 10248 & 18828 » 72568

Valor Actual = 72 565.-



Valor Actual Neto  ® 72 565 - 80 000
.

£ valor ectual es sanor que 1a inversifn neta o realizar, y por 1o tanto mo-
o0 pusde Llewsr & csbo la inverein ain sufrir plrdides.

1a desventaja de ests ¥tdo @8 que 1gWTe Las tasas o les cuales se reinver
tirdn los fluos positivos generedos por 1a imersifn o trevis de su vida 0til y adels
pore e seguridad @ Las estineciones que Casi no se da por e110 se haoe necesario -
Plartesr i sepad @xfoque de ests método que s Ganooe oon el nambre de Valor Teminal.

%.2.2.3. VALOR TERGNAL

Ha xido creats on el cbjeto prisordial de cubrir las deficiewies que edsten
@ el ofilculn de VAR y TTR por 10 que toca a 1a tase de reinversitn de 1os flujos de cate)
o @plicacifn pusde campareres con VAN cusdd n Sste utilisn multiples tasss de reinver
sifin y %0 Gdommnte 1a dal costo de capital indcial, incluids n el oliculo de la TR

1a diferencia fndentel retica en qus @ Lumer de dsterminar un vala actul,
dmcontandd los flujos de cate & diferentss tases de relnversifn fatos se proyectan hecla
al futiro ( interés compussto ) hasts determinar o) valor terminal.

La ecuacifn representative de VT ee indica omo sigue

VI sWC1e) Cler) Lo Clmde YOter) i Cam) e
¥ C1em) TC1L) Ctor) oeee Clom)

« la qual:



s

VYN * Buwficios de Proysoto.

2 o Invereifn del Proyecto,

£+ Tase de reimversifn care cate afo de la vida Gtil dal -
proyacto,

1 criterio de seleccitn es al siguiente:

Si VI 3@ 0, se sprusbe ¢) proyecto

Si VT a0, se rechaa el proyecto.

SL VT & 0, se rechama el proyecto.

4 DOICE DE ROOICUDN.

0 Indice de ™. wn mitodo siro we
e usar sejar el aftado dal Valar Presents.

®

Los valores que ee obtiensn & trevls de 10s mftados del valar Tresarts y de -
1a tase intema de rentiaiento won cifres cbeclutas, siguiendo estos mbtodos de enfli-
ais es diffcl) Jarerquiser proyectos de inversifn, sin ewergo utilisando el Indice de-
Nendinierto padewe cmprer diferentes royectos de imversitn sctre la mises base.

D Indios de Rendiniento se obtiens de la aiguients menare;




)

Dal ejamplo 1 dal valor presents tenewos quet
LTI

For 10 tanto almpre que TR igual o sayor que 1.00 61 proyects de inversidn -
« acaptable, fues esto indica que el proyecto produos por 1o mence de 1a rentabrdlidet-
migida por 1a epress.

Este aftodo es da muche importancia cuntd se tiew un capital linitado pare
inversicres ( Presupussto de Capital ), y varics proyectos entre 1os cusles se deban -
enignar esos fomdos escame. Bejo esta circunstancia la ewwess tretand de eceptar sy
1llos proyectos que proparcionen el rendimianto afiiso.

8.3, L RIESGO Y LA DCINTIDUMERT EN L0S PROYECTOS DE INVERSION.
la parte afs {sportants y diffcil de we evaluscifn e deteminer los datos -

Qe smrvirde de base pare 1 afema: es decir fijer Las ventajas de un proyecto, e the-
wiace de flujo de forioe, cund> ses posible.

Tratfndoss de hechos qus deban ccurTir en el Asturo, existan dos factares is-
Portantes que afectsn las estimacianes y en la incertidmire y o1 riewo.

s

1 risago e un factor que interviens en 1a tma de decisionss y represents -
1a insaguridad de que se aloarce U meta al 100 V.



et

2 rieago con respecto al futuro esta fntinmsents ligado & la adainistrecifn-
asciare, yo que surfa nsterialnante isposidle que los proyectos de invereifn incluy
» todes les variebles que en forms @uacts aoaTirdn al Llevarlas 4 cato, tales omo -
® Muctusciones e 1as deandes, 1a polftics econfinica que se presentard, el gasto de
® conmmidores, s tendercies de s precios, las imovecionss thordces, etc.

Se camsidere entonces que por muy bien estutia®> que esté un proyecto de imver
e nnce potrd comtener @ forma preciss todos 1os detalles relativos que e 61 iciden
. Levarlo & aato.

s @) descomociniento de eventos futurcs, la {noertidmire axiste en 108 resul-
os de e tme de decisiones, cuando se toma 14 decisiln o existen datos histdricos -
e establecer a distribucitn de probed1idades y debmn haceres canjetures pare esta-—
lecer wa distritucifn de probalided subjetive. Por ejmplo, i el proyecto propsto-
1 completamnte mevo pare 1a ewress, quien tom 1as decisiones por metio de irvestigs-
icnes y comults, pusde estar e condicionss de asignar probatilidedes en forms subjetiva
diferertes resultados.,



cAPITULO §
DESARROLLO DE UN CASO PRACTICO

PROYECTO: FABRICAR O COPRAR.

Se estudia 1a posililided de omwprer una afouina que vale § 1000 000, una vez
instalada.

La abquina fabrics un profucto que hoy dfa cmorercs & un COSto de 4SO 000,

aniales. D cto de materiales y man de otre pare la revvoerifn intema cs de  —
§ 60 000 al a0, de manere que 14 compre resultarfa en ahorros brutos de § 390 000 anus
lee (sin icluir a1 costo de martizacifn de la miquine).

Se espare que 1a mkquina dure § afics y que el valar de desecho sea de § 100 000

Wos ercontresce que la copeifa tiene S altamatives de financimiento de L
Cuales deberwsce escoger 1a mis corvenients a trevis dcl Valor Presente.

1.~ Préstam del provesdar con un engenche del 35 \ @ intereses del 10 § amal
e/saldos insolutos, e1 saldd de capital se pagaré con tres ewrtiaciones amuales de $-
750 000 cade una.

2.~ Préutano de un banco @ 1a tasa del 15 § pagaderc en 5 afow can Darce ire
1es de 9 208 000 cade wa, que incluyen capftal e intareses.



3.~ Avendmients puaro § 200 000 eruales.

.- Financlaxisnto om recurecs internos.

S.- Seguir compren®d a1 producto,

CONSTIEMCIONES ¢

Costs de campre # 400 000

Tasa de impuatos ¢ cormtate ) s

Coato materiales ¥ mno da chve 8 50 000

Inversin 81000 000

Vide Gi) 8 oo

Mitodo de depreciacifn 12.5 ¥ arval (constante)

Valar de desecho § 100 000
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ALTIWATIVA TE FINMASCIAENTO

OULES TE PESOS)

PRESTRD MCAKIO
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ALTDWTIVA OF TTWARCTAMITNTD ©

ARETATIND (LS 0E PESOS)
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Do acusrdd ol Valor Presarts obtanido en cata una de as alternatives de finep
Clmiento presentates, podemce cesrvar que el arden de conveniencle pare imvertir en o)
oma ds @ w0 ol siguiente:

1.~ Altermative de Financimdento
2*.~ Altwrnative de Pinancied eto
.+ Aterrative de Financieniento
4%~ Altervative d» Finncimiento
$°.- Altarnative de Firencimiento

Mmoo >w

Nos dmmos cuerita por tanto que aln cuando no selecciondsesce 1a altermative B
por determinada circunstancia, tewscs oln un maryen de tres alternatives mis deiando —
por tanto a un lad 1a alterativa de continuer cmorendo €] POAXCEo Pues o110 ros esth
Temultando demesiado costom.



coONCLUSTIONES

1.- las fumtes do financispiento bisicemarte aon internas y ext.emas y co—
Trespanda 2 1a afninistrecidn de la Bepress mawier adecusdmmnts 108 TRCERS QUS 80 03
reven en foree  {ntwrne y par 16 que corvesponde & 1a captacifn de firnciexento exter-
o Llever 8 cabo e adecusds seleocifin

u-la finmciere y los wstados son la -
harvenienta de trebajo als importants pare la evaluacifin de 1a Foaicifin Finmciers y do-
108 Tesultatos de las cpareciones de las @presas.

3.- D de primrdial isportacia revisar 1a ertruchiow financiere de 1a empre—
32, proyectaria & Largeo Plazo y afustarla & trevis de la obtwncifn de crdditos por €] —
=m0, tipo y plamo adecuato, alin cund ello implique une imveraifn de mayor tispo y —
afurs,

i .- 1o funcife finrciers tiens oo tares principsl ) decidir 1a forms de -
tinancimdento ms coveniertes pare 1a awwess a trevds do la fstructure de Capital y ol
2vo de Capital.

$.~ Dabard ralizaree un anflisis fuicio del grado de endevdmients de 1a @ -
preas asf cow de la situacifn eominice actual del pafs ( altes taams de inflacife y -
Irieego de draluacitn de 1a mawds ) pare valuer el grato de riewo & que 80 nfrents la
wpresa al optar por un determinat fwoyecto,

.- Al tmr us decisifn pare financler muvos projectos deberd toaarse omo-
base 1a ganerecitn {nterne de recsece ¥ 2a cornsecucifin de rusvos fandor en fora propor
cional o 1a Brtructige da Capital.



7.- Se pusde cancebir a1 Costo de Capital oo un =0do de seleccioner inversio

0.~ Las utilidades como fuete de financiemiento en el reglén als isportants
dmtro del flujo de recurecs srwtarios de la Bepress y de ellos ewnan los madios econd
nicoe pere cubrir los compramiscs contrefdospare la operecifn de la ewress, pare la
paradfn y desarvollo futuro; aet amo pare liquidar dividendos & los inversionistas y pa
re cubrir otros comowptos. De aM 1a gren importancia de su ajecusds distribucifin por 1o
cual @8 de recomexiares se Obeerve con frecuencia camo polftics estabdlissdare, la rein-
veraifn de ue bumna parte de las utilidades que se cbtwwan.

9.~ Respecto de 1a Depreciacifn y mortizacifn, sf contituyen una fuente de f1
nancianiento mediante sy incorporecitn de 1os costos y gastos (sin que Jlepuen a4 comsti-
*uir una erogacifn e efectivo ), 1os Cuales son recuperetos a través del orecio de ven-
In orden de {spartancia, rorealaente son e sepund> concepto do les fuertes de finan
ciaieto intevos de 1 epress.
|

10.- B todo proyecto de invereién deberascs analizar el comportaxiento de la -
rentabilided dal capital propic Grente al rieago financiero ye que de o existir fets -
~ayor palance finenciere meyor potencial de utilidates y en esta circuwtancies la epre_
“a proyectarfa hacia ol infindto su coeficiente pasivo twtal / capital contable.

11+ Toto Proyecto de Tnvereién aceptado Lleva @ af un costo isplicito pues sig
nitics ! rewnciamiento a otro proyecto al que se he TennCiado y dal cual se deriva un
beraticlo.

12.- Totos 108 diversoe métodos de evaluscifn de {rversionss tienen e especis)




e & Qlicssils dpmuiiend dol pruyects G 0 eotutie AR euis Tesmeido
o grge & et oo emaideren o) valar dol dlame @ Nnaidn da) thege ean Mos wp
June y pur 3o W0 Jen ofe wemmdchies.



..ty

SIBLIOGRATTIA

amos

1.~ Anfllisie MNnanciero.
Jamaa C. T, W0

- Financiacifn Baica de 18 Nepociocs
Pearwon Hant,

3.~ Infarmacién Financiers y Tma de Decisionss.
Antonio Mindez Villansewa.

Y.~ Administracibn Financiers de Proresas.
J. Fred Weston.

$.- Imroduccién @ la Investisacitn Socio Feorfmica
Arturo Ortfs Vedgynar.

.- Antes de Tinanses 111
Ricardo Solfe Rosales y Erricue Oropesa Pérez

7.~ Dacisiones do Irversién y Coeto de Canital
Jewes T. S. Porterfied.

§.- Metmitions Financieres.
Banjatn de la Cowva G.




9.~ Tworfa y Problenss de Natenfticas Financieres.
Serie Scham
Trank Ayres, Jr.

10.- Fundmentos de Adainistrecién Financiers
G. C. Prilippatos.

1.- Estwdio de la Rentabilidad de Proyectos de Trversién

Marusl Puente Figuarce

Finanzas
Rall Bugenio Porce Tolas
Jorge Remén Alatorre Alvarez

Costo da Capital y Evaluacibn de Invermiomen
Jos$ Luis Madrigal Gutirrez

4.~ Evaluacién de Proyectos de Irveraibn.
Marfa Guadaluve Sknchez Herndnder

1.- Pevista de Efecutivos de Finenzes
Julio - 1978

2.~ Revista de Cecutivos de Tinnsss
Octutre - 1979



	Portada
	Índice
	Prólogo
	Capítulo 1. Aspectos Generales
	Capítulo 2. Conceptos Matemáticos
	Capítulo 3. Costo de Capital
	Capítulo 4. Proyectos de Inversión
	Capítulo 5. Desarrollo de un Caso Práctico
	Conclusiones
	Bibliografía



