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INTRODUCCION

La finalidad de todo proyecto de inversidén en
nuestra economia, salvo aquellos proyectos que
son de beneficio social, es el de generar uti-
lidades. La participacién de las finanzas en
esta &rea, es la de proporcionar wmétodos parm
evaluar y calificar los proyectos en funciodn
de su potencial para generar utilidades.

Anteriormente el juicio intuitivo, era sufi-

ciente para evaluar un proyecto, ahora en nues
tra actual época inflacionaria, cuando las em-
presas se enfrentan a grandes reducciones de -
productividad, aumentos desmedidos en sus cos-
tos y a grandes presiones para mantener bajos
los precios de venta, .se requiere de técnicas

més elaboradas para medir con mayor precisiébn

la conveniencia econdémica de un proyecto.

Dada la jmportancia que reviste ya una buena
toma de decisiones en cuanto a proyectos de in
versién, el presente trabajo pretende analizar
los métodos que mos ayudarén a encontrar la me
jor alternativa de inversién.

Ya que el procesgso en las decisiones de inver-

sibén es bastante largo, también se comentan
los estudios previos a un proyecto, las fuen-
tes de financiamiento a las que puede recurrir
la empresa para llevar a cabo el proyecto y el
costo financiero de cada una de estas fuentes.

Cabe sefialar que los aspectos tebdricos como
précticos que se presentan estén elaborados en
forma sencilla, con el deseo sincero de que
sean de utilidad a quienes de alguna maners
requieran conocer los aspectos sobresalientes
que se presentan en el proceso de la toma de
decisiones en proyectos de inversién.




CAPITULO FRIMERC

CONCEFIOS GENERALES

I. DEFINICION DE PROYECTOS DI INVERSION

La evaluacidén consiste en juzgar las dicstintasz alternati-
vas de inversidén que se nos vrezentan y eszcogser aquélla -
que de acuerdo con sus caracteristicas se adapte =z lag vo-
liticas y necesidades de la empresa.

Por proyecto podemos entender al conjunto de escritos y -
cAlculos que se realizan para llevar a cabo una obra.

Se entenderéd por inversién a cualquier aplicacién de recur
sos actuales destinados a obtener beneficios futuros; por
lo tanto, podemos concluir que la evaluacidén de proyectos
de inversién consiste en escoger la mejor alternativa de -
un conjunto de oportunidades encaminadas a destinar recur-
sos ghora, con la esperanza de obtener beneficios (moneta-
rios o no monetarios) en el futuro.

IT. CONCEPTOS BASICOS PARA LA EVALUACION FINANCIERA

Uno de los objetivos fundamentales del &rea de administra-
cién financiera consiste en obtener un rendimiento acepta-
ble sobre las inversiones de los accionistas,

Antes de efectuar un presupuesto de inversidén habra que de
finir los objetivos y necesidades preszentes y -futuras de -

la empress e investigar cudles son les oportunidsdes que -
el medio ambiente ofrece para el logro de dichos objetivos.



Investigadas las oportunidades de inversiér habri que eva-
luarlas y seleccionarlas cegin los criterios ae acciédn de
la empresa (por ejemplo: de servicios, crecimiento, renta
bilidad, calidad, comercializacién, etc.). De esta selec-
cién se deriva un proceso de inversibén que descansa funda-
mentalmente en proyecciones detelladas acerca de condicio-
nes futuras que traigan ganancias econémicas que Justifi-
quen el desembolso importante de fondos que se hace al ini
ciar o en el transcurso del proyecto.

La parte més importante y diticil de un presupuesto de in-
versién, es determinar los datos que servirén de base para
el mismo en términos de flujo de fondos, ya que trabajamos
con datos que estimamos ocurrirén en el futuro, porque la

recuperacién de los recursos estéd condicionada a un plazo

més o menos largo.

Por esto, una buena evaluacibén de un proyecto es la visua-
lizacién de lo que va a ocurrir una vez hecha la inversién,
la cuantificacibén en lo posible de los beneficios que se -
obtendrén y la comparacién de nuestra inversién inicial -
con la corriente constante o por lo menos periédica de in-
gresos que recibiré la empresa durante cierto tiempo.

Traténdose de hechos que deben ocurrir en el futuro exis-

ten dos factores importantes que afectan las estimaciones:
la incertidumbre y el riesgo. La ‘ncertidumbre es el des-
conocimiento de eventos futuros y el riesgo e€s la probabi-
lidad de que los acontecimientos del futuro no sean como -~
se han supuesto.




Cuando seguimos un proceso adecuado y tomamos la decisiédn
6ptima para invertir, mejoramos la capacidad de produccidn
de la empresa y genecramos empleos. De ezsta forms se puede
llegar a satisfacer las necesidades de la poblscidn, con -
lo cual se contribuye a broporcionar el bienestar genersal
del pais.

Otras de las razones por las cuales tiene especiul impor-
tancia un estudio, para tomar la mejor decisién posible en
esta 8rea, son las siguientes:

1. Un error cometido difficilmente puede ser corregido; es
decir, que una vez que se ha invertido es dificil dar mar-
cha atrés,

2. Losrecursos que se invierten en estos proyectos general-
mente tienen una recuperacién muy lenta.

3. Frecuentemente encontramos que este tipo de estudios -~
se elaboran para la adquisicidén de activos permanentes. -~
los cuales representan més del 50% del activo total de la
empresa.

III. FACTORES QUE DEBEN CONSIDERARSﬁ EN TODA EVALUACION

Los factores que deben considerarse en la evaluacién del -
proyecto, estén determinados por las necesidades y politi-~
cas de inversién de cada empresa en particular. En forma
general podemos mencionar entre otros los siguientes:

1. Planes y politicas de la empresa a large plazo., Un -~
crecimiento deseable y consistente, por lo general, es el




resultado de una planeacidén a largo plazo propia y adecug
da. Para lograr el crecimiento deseado en una forma orde
nada, el principio esencial es comprender exactamente que
es la empresa y hacia donde se dirige especificamente.

Por ejemplo: una de las formas de crecimiento de una em-
presa es elaborar planes dirigidos a buscar nuevos produc
tos o mejorar servicios para tener una mayor aceptacidén -
en el mercado.

2. Aspectos tecnoldgicos., Los constantes avances tecno-
1l6gicos son motivo de que los equipos o bienes adquiridos
tengan una corta vida, més por obsolescencia que por poca
durabilidad., Por otro lado los productos que ahora tie-
nen una buena demanda pueden ser substituidos por otros,
debido a un proceso de fabricaciédn diferente que tengan -
un costo més bajo. Estas dos situaciones hacen que se -
exija una mayor rapidez en la recuperacién de la inver- -
sidn. ]

3. Anélisis financiero. Los medios de financiamiento
que una empresa escoja constituyen una importante deci-
sibén sobre el proyecto, ya que algunas veces el punto - -
principal no es si se debe o no iDVeftir, sino la forma
en que se financiarid la opersacién. RBasados en cuidadosos
estudios generalmente se escogen las fuentes que tienen -
un menor costo con los mismos resultados esperados.

4, TFactores de riego. Todo proyecto de inversién trae -
'
implicito unriesgo, el riesgo que los acontecimientos del
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en la evsluacidn del nreyecto. Para lograrlc veie~osg
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liarnos del aunélisis de sensibilidad cie % ~onent. er el

capitulo tercero.

Antes de efectuar los cédlculcs gue nos indlesrdn .41 al-

ternativa de inversidn results mAs conveniente segin las -

técnicasg estudiadas en el capitulo tercero, recesitancs

considerar los aspectos siguientes:
a) El costo de capital para la empresa

b) E1 rendimiento minimo aceptatle

c) Los beneficios, costos y gastos se deben considerar - -
gsiempre desde el punto de vista "flujo de fondos"; o sea,

movimientos reales de entrada y salida de efectivo

d) El dinero invertido tendré un valor que aumenta con el

tiempo

e) La evaluacidn financiera debe hacerse en forme indernen-

diente de sus recursos de financiamientc

IV. CLASBIFICACION DE PROYECTOS LE INVERZIOL

Con base en zu avlicscidn, Loz wroysctos de inve:ss T Ar
clasifican en:

O
[}
a

3

1. Proyectos que generan .%ilicsdes = rec
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a) Substitucién de equipo obsoleto

b) Fabricacién de un nuevo producto

¢) Ampliacién de la planta para satisfacer aumento de -~
mercado

2. Proyectos que no generan utilidades directas

a) Equipo de oficina

b) Mejorar condiciones de trabajo

¢) Cumplir una funcién social dentro de la comunidad en
que la empresa ge desenvuelve

Los proyectos de inversibén se clasifican en funcidén del -
tiempo en:

1. Proyectos a corto plazo. Son aquellos en que la ob-
tencibn de beneficios se espera en un perfiodo menor de un
afio; se pueden considerar aquéllos que se utilizan para -
financiar el activo circulante o capital de trabajo; por
ejemplo: inventarios, cuentas por cqb;ar, ete.

2. Proyectos & largo plazo. ©Son asquellos que se reali-
zan con la intencién de mantenerlos por un periodo mayor -
de un afio, y que sus rendimientos serén a través de varios
afios,

Los proyectos de inversidén en cuanto a criterios de acepta
cibén o rechazo se clasifican en:

a) Proyectos productivos. Son aquellos que a través,de un
proceso, generan bhienes y servicios y cuya evaluacidén se -
hace generalmente utilizando criterios empresariasles de -
utilidad y rentabilidad. Por ejemplo: los proyectos ine-
dustriales (Sector Privado).




b) Proyectos no productivos. Consisten en obras para -
crear instituciones que fortalezcan nuestra estructura -
econémico-social y su evaluacién se hace por andlisis be-
neficio-costo. En el sector privado el objetivo de estos
proyectos no es el de obtener utilidad directa, sino pro-
porcionar un servicio a la empresa, por ejemplo: instala
cién de un comedor, estacicramiento, etc.

c) Proyectos no medibles. Son aquellos que estén disefia
dos con miras a obtener una utilidad cuyo- monto es diff-
cil de determinar. Por ejemplo: gastos de publicidad, -
investigacién de nuevos consumidores, etc,

d) Proyectos de reemplazo de equipo. Son aquellos que se
plantean en términos de tiempo; es decir, que aquél equi-
PO que tiene un costo de mantenimiento mayor que un equi-
po nuevo, gutomiticamente pasa a ser obsoleto y los gho-

"rros en costos de un equipo a otro significan una renfabi
lidad satisfactoria a la inversién.

e) Proyectos de expansién. Son aquellos que estén disefia
dos para aumentar la capacidad ya existente. En este ca-
s0 es definitivemente necesario estimar las utilidades fu

turas y su relacibén con el capital que requiere la inver-
8ién.
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V. ESTUDIO DE PREINVERSION

Antes de iniciar cualquier proyecto, es conveniente efec-
tuar un estudio de preinversién el cual daréd a conocer al
inversionista el destino y los beneficios de su capital -
antes de invertirlo, proporcionéndole asi{, una mayor segu
ridad de su inversién.

Los inversionistas modernos deben conocer la viabilidad -
técnica, econdémica y financiera del negocio que se piensa
emprender, asi como la manera de obtener la mejor locali-
zacién de la planta, la més adecuada tecnologia y la nmas
eficiente organizacién a emplear, ya sea que esté en pro-
ceso de formacién de una nueva empreesa, ampliacién de su
planta, introduccién de un nuevo giro, etc,

En el estudio de preinversién podemos distinguir tres eta
pas principales:

1. La preparacién de varias soluciones alternativas. -
Uno de los papeles del &rea financiera, es mejorar los es
téndares existentes de tal modo que la compafiia pueda man
tener o sumentar sus utilidades. En este papel es necesa
rio generar alternativas. Este papel es vital, debido a
que cualquier compafifz que se conforme sélo con mantener
sus esténdares existentes declinaré a causa de la presiébn
de la competencia y del wmercado.

El primer paso en el proceso de presupuesto de capital -
consiste en elaborar una lista de las nuevas inversiones

propuestas, junto con los datos necesarios para evalusrlas.




Como apuntamos anteg, 1a buena formulacién de los datos -
“en las alternativas de inversién es esencial para tener -
buen juicio en la evaluacidn. ILsta no es una tarea admi-
nistrativa rutinaria que ha de efectuarse mecinicamente,
sino que requiere de continuo estudio y evaluacién de las
estimaciones por personas competentes para hacer tales -
evaluaciones, por ejemplo: contadores, economistas, ingg
"nieros y otras personas calificadas.

Preparar soluciones alternativas implica, ante todo esco-
ger un numero limitado de propuestas que deben analizarse
con mayor detalle para clasificarlas en orden preferen-

cial de acuerdo con los beneficios estimados que se obten
drén.

A continuacién sefialamos algunos puntos a investigar en -
la seleccibén de las propuestas:

a) Investigacién de mercado. La investigacién de mercado
deberé dar respuesta a las siguientes preguntas: &(Qué -
magnitud de produccidén se empleard y a qué precio deberé
venderse? Cantidad ¥y precio se relacionan mutuamente.

b) Estudio técnico. E1 propésito del estudio técnico se-~
T4 determinar las condiciones técnicas de realizacibn del
proyecto; los requerimientos de materia prima, agua, ener
gia, mano de obra, las instalaciones y el equipo.indispen
sable, la posible ubicacién, el tiempo para determinar el
proyecto y otros factores.

También podria hacerse una previsién de la tendencia de -

la productividad como resultado del progreso técnico de -
la industria.
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¢) Condiciones fiscales y crediticias. Se establecerén -
una serie de supuestos en particular, referidos a la si-
tuacién impositiva y crediticia. Durante las etapas pre
liminares, las hipétesis serin muy simples: sistema impo
sitivo uniforme, tasa de interés Gnica pera el capital sg
licitado en préstamo a fin de financiar el proyecto; es-
tos supuestos se compiicarén més conforme se conozcan we-
jor las caracteristicas del proyecto.

d) Recursos humanos y flexibilidad administrativa. Los -
diversos proyectos pueden tener diferentes requerimientos
administrativos. Asi para establecer una nueva industria
cabe escoger varias plantas pequeflas o un gran conjunto -
industrial. Este Gltimo requerira més personal de direc-

cién especializados y técnicas més refinadas de produc- -
cién.

De manera similar, los distintos procesos de construccién
de las instalaciones o de fabricacién, pueden implicar di
ferentes necesidades de personal de supervisién y de tra-
bajos especializados.

2. La comparacién de las soluciones y la seleccién final
de una de ellas. Concluida la primera etapa serd posible
comparar la tendencia de los ingresos y los gastos corres
pondientes a cada una de las soluciones del proyecto.

Surgen entonces dos preguntas que se deben contestar des-
de otros tantos puntos de vista: el de la entidad v .,el -
de la sociedad.
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Las respuestas pueden ser diferentes pars une nisma solu-
cibén segin la perspectiva que se adopte: Ie las solucilo-
nes posibles, cuél es la mas ventajosa o ls que presenta
la més alta tasa de beneficios. éla solucidbn que ofrece -
la mejor tasa de beneficio, es suficientemente lucrativa
como para justificar la decisidén de seguir adelante, a 1ls
vista de las oportunidades de inversidén en otros proyec-
tos y la escasez de capital y mano de obra especiaiizada?

Contestar las preguntas anteriores exije definir previa-
mente los criterios que permitan medir el valor de un pro
yecto en término de otro, desde el punto de vista tanto
del organismo como de la sociedad.

Establecidos los criterios, las personas responsables po-
drén llegar entonces a una decisibébn fundada en ¢l pleno -
conocimiento de los hechos. Aqui surgen tres posibilida-
des:

a) Rechazar el proyecto al menos hasta que no aparezca un
nuevo factor importante (nuevos mercados, etc.)

b) Hacer estudios adicionales, ya sea para lograr informa
cién més detallada, o para examinar nuevas soluciones cu-
ya viabilidad se haya derivado de los datos del proyecto.
Para los estudios complementarios se fijard un limite de

tiempo y un presupuesto

¢) Aceptar una de las solucionez o alternativas del pro-
yecto



12

3., La ejecucibébn del proyecto. Una vez tomada la decisién
de realizar el proyecto, se empezard la etapa final, la -
de la ejecucibédn, la cual deberd incluir entre otros ele-
mentos, los siguientes:

a) Estudios técnicos preparados con la ayuda de especia-
listas tales como, consultores de disefio y proveedores de
equipo

b) Negociaciones con los inversionistas y las institucio-
nes de crédito a fin de determinar las modalidades Jjuridi-
cas y financieras para obtener el capital

c) Negociaciones entre los inversionistas y las autorida-
des para establecer qué ventajas estén dispuestas a conce-~
der; protecciones arancelarias, exencidén de impuestos, bo
nificaciones o subsidios, etc.

d) Contracién y entrenamiento de mano de obra especializa-
da y en particular la preparacién del équipo dirigente

Para concluir el presente capitulo mencionaremos algunas -
de las decisiones que podemos evaluar con los métodos de -

proyectos de inversifén que se mencionan en el capitulo ter
cero:

-~ Compras de maquinaria y equipo
-~ Expansién de lineas actuales de produccién -
- Creaciétn de nuevas lineas




Producir o comprar
Reponer o construir
Comprar o arrendar
etc.
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CAPITULO SEGUILO

ESTRUCTURA FINANCIERA Y COSTO DE CAPITAL

I. ESTRUCTURA FINANCIERA

1. Conceptos

Como indicabamos en el capitulo anterior, el objetivo prin
cipal y el més importante de la funcidédn financiera consig
te en maximizsr las utilidades a través de un incremento
en los ingresos y una,minimizacién de los costos, de - -
acuerdo con los recursos disponibles, al lograr esto, se
cumple con una doble funcidén, primeramente obtenemos uti-
lidades para los inversionistas o accionistas que arries-
gan su capital dentro de la empresa y posteriormente tene
mos una empresa productiva que cumple una funcidn social
de contribuir al desarrollo econbémico de un pais.

Cuando se han determinado las necesidades financieras de
un proyecto, el siguiente paso consigte en procurar que -
estos fondos se tengan disponibles. EI1 capital necesario
puede obtenerse de diversas fuentes, ya sean internas o -~
externas.

En el presente capitulo vamos a examinar la estructura fi
nanciera de la empresa, es decir, vamos a estudiar las ca
racteristicas de las diferentes fuentes para saber en un
momento dade cufles de ellas representan la mejor opcidn
de financiamiento.
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Seglin Weston y Brigham:

"Estructura financiera se refiere al lado dere-
cho del balance general, la financiacién de los
recursos adquiridos por la empresa. Estructura
del capital es la financiacidén permanente de la
firma, representada principalmente por deuda a
largo plazo, acciones preferentes y acciones cg
munes, pero excluyendo todo crédito a corto -~
plazo" (1)

De lo anterior podemos deducir la gran importancia que -
tiene la funcidbén de financiamiento, entendiéndose por fi-
nanciamiento la obtencién de fondos en la forma més conve
niente y en las mejores condiciones posibles.

Un buen financiamiento es esencial para el éxito de toda
empresa., Hay que gastar en materiales la cantidad correc
ta de dinero; conseguir suficientes préstamos bancarios;
proveerse de suficiente activo fijo; es decir. terreno. -
edificio, mAquinas y equipo; otorgar créditos prudentemen
te y mantener las operaciones de la empresa a un nivel -
compatible con les fondos disponibles.

2. Objetivos

La funcién financiera deberéd cuidar otros objetivos espe-
cificos, que son:

a) Liquidez. Es la capacidad que tiene la empresa para -
hacer frente de sus obligaciones a corto plazo, la liqui-
dez de la empresa mantiene una imagen crediticia favora-
ble, ayuda a cumplir con las obligaciones fiscalés, ete,

(1) J. Fred Weston, Eugene F. Brigham, Administracién TFi-
nanciera de Empresas (3a. Edicién, Editorial Interame
ricana) pag. 374




b) Rentabilidad. En un concepto general nos indica la me
dida de eficiencia que tiene la empresa; en proyectos de
inversién, es la aptitud que se tiene para obtener el ma-
ximo de utilidad; es decir, si a la empresa se le presen-
tan varias alternativas para un proyecto de inversidén se
decidiré por la de mayor porcentaje de rentabilidad.

¢) Solvencia. Este objetivo va dirigido a la capacidad -
de endeudamiento de la empresa, nos indica qué parte del

activo es propiedad de los acreedores y qué parte es de
los propietarios.

Entre menor capital propio tenga la empresa mayor seré el
porcentaje relativo de utilidad que se obtenga sobre su -
inversién, por contra, mientras mayor capital propio ten-
ga la empresa menor seré4 el porcentaje de utilidad que ob
tenga sobre dicha inversiénm.

d) Estabilidad. Este objetivo trata de que todas las in-
versiones que realiza la empresa tengan una adecuada dis-
tribucién dentro de sus componentes, es decir, que las ip

versiones se realicen en donde se obtenga la mixima efi-
ciencia.

3. Apalancamiento_financiero

La estructura financiera de una entidad se refiere a la -
relacién que existe entre el capital propio de la empresa
Yy el capital aportado por acreedores o terceras personas,
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La relacidén de pasivo a capital es llamada "palanca finap
ciera", la cual nos indica que a mayor proporcién de deu-
da a favor de terceros, es més grande el riesgo para la -~
empresa, pero a la vez es mayor la oportunidad de aumen-
tar el rendi@iento del capital contable, Lo anterior es-
ta4 intimamente relacionado con el costo de capital que -
mas adelante se comenta, ya que en el momento que la em-
presa se compromete a pagar intereses sobre ¢l monto ori-
ginal de la deuda en un plazo estipulado, esta deuda en
la estructura financiera se convierte en un costo para la
empresa.

Para ejemplificar esto, tenemos el proyecto de inversioén
de la empresa A y B, la empresa A estéd financiada comple-
tamente por sus propietarios y la empresa B acude a fuen-
tes externas para cubrir sus necesidades de produccidn.

A B
DATOS ADICIONALES:
Capital social $1,000,000 $ 600,000
Crédito ' - 400,000
Inversién total ne-
cesaria $1,000,000 $#1,000,000

ESTADO DE RESULTADOS:

Ingresos por ventas $1,000,000 $1,000,000
Costos de produccidn ,

y de comercializacién _( 500,000) (_500,000)
Utilidad de operacién § 500,000 # 500,000

Intereses al 20% so- !

bre el crédito - (__80.000)
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A B

Utilidad antes de ISR
y PTU $ 500,000 $ 420,000

Impuestos sobre la
Renta y Participa-
c¢ién de los trabaja-
dores en las utilida

des 50% 250,000 210,000

Utilidad neta $ 250,000 $ 210.000

Porcentaje de rendi~
miento sobre el ca-

pital 250,000 _ 210,000 _ .
17000000 = 2% —go0.000 = 3%

En la empresa A las utilidades obtenidas son mayores aun-
que el rendimiento es menor, en la empresa B disminuyeron
su inversién propia y aumentaron su rendimiento.

Las fuentes de financiamiento tienen un costo, en este ca
80 los intereses®que pagd la empresa B fue su coste de fi
nanciamiento,

La palanca financiera es la razén que existe de:
Crédito
Capital

Ejemplo: La estructura financiera en la empresa B estéd -~
integrada por:

Activo circulante 500, 000 Pasivo 400.000
Activo no circulante 500,000 Capital 600, 000

1,000,000 1,000,000
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Determinamos la palanca financiera, de esta manera:

Pasivo 400
Capital 600
Nos indica que la empresa tiene una palanca de 67 centa-
vos.por peso; o sea, que de cada peso invertido por los
socios, la empresa maneja 67 centavos de crédito.

da- misma razfn de apalancamiento se puede determinar divi
diendo:

Crédito 400

= = 40%
Activo total 1,000 '

Nos indica que el 40% de los recursos de la empresa estén
apalancados; o sea, que por cada peso que la empresa mane
Jja en su totalidad, 40 centavos provienen de crédito.

Mientras més alta es la tasa de apalbncamiento,mayor posi
bilidaed hay de optimizar la tasa de rendimiento de los -
propietarios, siempre y cuando el costo del apalancamien-
to sea inferior al rendimiento de la empresa.

Podemos concluir diciendo que la estructura financiera -
adecuada es aquella combinacién de pasivo y capital que -
proporciona mayor rendimiento a la empresa y por consi- -
guiente a los accionistas, utilizando preferentemente el
dinero de los acreedores, sin afectar riesgosamente la -
existencia de la empresa.
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4, Tuentes de financiamiento

— . e Gaan  emt S ey e e mo | mm  —

Al hablar de estructura financiera de una empresa. nos re
ferimos al total de pasivo y capital y a la relacién que
guardan entre si.Estos dos elementos representan lasg fuen
tes de financiamiento a las cuales puede recurrir una em-~
preca para poder operar y cumplir con objetivos propios -
de su mismo giro.

Seglin su fuente, los recursos financieros pueden clagifi-
carse de acuerdo con el siguiente cuadro:
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oRZEm=Eri-a=2p2HS

1. Mercado de dinero

2. Mercado de capitales

1. Reinversién de utilidades

(4. Arrendamiento financiero

1.1,

1l2l
1.3,

2.1.

2.2.
1 2.3,
2.4,
2.5.

Proveedores
Particulares

.

Instituciones de
crédito

Créditos de habilita-
cidén o avio

Créditos refaccionarios
Préstamos hipotecarios
Emisién de obligaciones .

Fmisibén de acciones

2.5.1.
2.5.2.

Préstamos directos, en
blanco o quirografarios

Descuento de documentos

Créditos simples o en
cuenta corriente

Préstamos prendarios

Reportos

Comunes

Preferentes



A continuacién explicamos las caracteristicas de cada una
de estas fuentes:

1. El mercado de dinero incluye todas las formas de creé-
ditos a corto plazo. Estos financiamientos se obtienen a
través de:

1.1. Proveedores. BSon los mé&s sencillos y féciles de ob-
tener, estén constituidos por mercancias o servicios, no -
se incluyen las operaciones de préstamo efectuadas en dine
ro o en titulos de crédito. Este financiamiento también -
conocido como crédito comercial se obtiene fhcilmente. Al
gunos proveedores conceden plazos dé treinta, sesenta y no
venta dias para liquidar el importe del crédito que gene-
ralmente no causa interés.

1.2. Particulares. Son los recursos que se obtienen me-
diante anticipos por parte de los clientes contra mercan-
cias o servicios que se realizarén en el futuro segin con-
tratos u 6rdenes de compra.

1.3. En el mercado de dinero existen formas de crédito -
que se obtienen a través de instituciones de crédito:

1;3.1. Préstamos directos. DPuede considerarse como la -

operacidén clésica del crédito bancario, ya que para su otor

gamiento no se exige més garantia que la que ofrece el su-
jeto de crédito como persona y consiste en que los bancos
pueden conceder a los clientes, que comprueben sgu capacidad
econémica y moral -previo establecimiento de una linea de
crédito-, préstamos documentados mediante pagarés directos
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llamados también préstamos en blanco o guirografarios que
representan el compromiso gque adgulere el cliente con un
banco de pagarle a su vencimiento, la cantidad respectiva,

Los pagarés directos son renovables una o mas veces hasta
un méximo de 360 dias a partir de la fecha de otorgamiento.

En el articulo 12 la Ley General de Instituciones de Crédi
to y Organizaciones Auxiliares nos indica que:

"Se entenderd renovada una operacién cuando a su
vencimiento se prorrogue, o también cuando se 1i
quide con el producto de otra operacién de crédi
to en la que sea parte el mismo deudor, aunque -
se haga aparecer la liquidacién en efectivo y se
amortice parcialmente 13 deuda'.

1.3.2. Descuento de documentos. Consiste en un anticipo
que los bancos hacen a sus clientes de crédito, por el wva-
lor de letras o pagarés a cargo de otras personas y con -~
vencimientos posteriores a la fecha en que se efectia el
descuento.

La ventaja del descuento de documentos consiste en recupe-
rar por anticipado el efectivo de las ventas que la empre-
sa realiza a plazos.

Los intereses se calculan al tipo convenido entre el banco
y el cliente y se descuentan del valor de la letra o paga-
ré entregéndosele al cliente el producto ya descontado. -~
Los documentos son tomados por el banco "salvo buen cobro'.

1.3.3. Créditos simples o en cuenta corriente. Consisten
en la firma de un contrato mediante el cual el vanco auto-~




24

riza al cliente a disponer hasta por determinada suma en
una cuenta corriente y en cualquier momento. dentro de la
vigencia del mismo. Estos créditos se conceden en forma
"revolvente" o sea, que cuando el saldo o parte de ézte -
es liquidado, autométicamente queda facultado el cliente
para volver a girar hasta por el lirite total autorizado.

Estos contratos pueden ser renovados indefinidsmente - -
cuando ambas partes estén de acuerdo con celebrarlos, -
siempre gue el plazo no exceda de 180 diss por cada reng
vacién.

Los intereses se pagan sblamente por los saldos deudores
que aparecen en los libros del banco, representandole al
cliente un tipo de interés reducido.

1.3.4, Préstamos prendarios. Llamados también pignora-
ticios, es el crédito que para su otorgamiento se exige
una garantia real no inmueble. Se documenta mediante un
pagaré en el cual debe quedar ademés descrita la garantia.

En este tipo de préstamos, aun cuando la garantis de la
operacibén se apoya fundamentalmente en la prenda. los -
bancos no dejan de tomar en cuenta la capacidad de pago
del acreditado por las dificultades que generalmente im-
plica la realizacibén de la prenda.

En banca de depbésito, los préstamos prendarios se otorgan
por un importe que no exceda del 80% del valor de la = -
prenda.




En lo relativo a financieras estos préstamos no excederén
del 70% del valor de la garantia, a menos que se trate de
bienes de consumo duradero o de créditos pignoraticios so-
bre granos y otros productos agricolas, cuyo consumo o ex-
portacibén se califique de interés pablico a juicio del Banp
co de México.

En el articulo 334 de la Ley de Titulos y Operaciones de -
Crédito estéd reglamentada la forma en que se constituye la
prenda.

1.3.5. Reportos. Es un contrato que consiste en la com-

pra de valores que los bancos hacen a sus clientes, siem-

pre que dichos valores se encuentren debidamente autoriza-
dos por la Comisién Nacional de Valores; el precio al que

se adquieren lo fijan de comin acuerdo el %banco y el -
cliente.

Estas operaciones se efect@an a un plazo méximo de cuaren-
ta y cinco dias aunque es posible renovarlo indefinidamente.

Ia ventajg de estos contratos consiste en que cuando se -
tenga gran cantidad de inversiones en valores pero no quie
ran vender, los bancos pueden otorgar un préstamo, obligén
dose a devolver estos valores con las mismas.caracteristi-
cas al finalizar el contrato.

Fl interés es el mismo que en cualguier operacién de cré-
dito.
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2. El mercado de capitales esté formado por agieilss - -
fuentes de financiamiento que dan origen a obligaciones

de mediano y largo plazo. Tenemos los siguientes tipos

de financiamiento:

2.1. Créditos de habilitacién o avio. "En virtud del -
contrato de crédito de habilitacién o avio, el acreditado
queda obligado a invertir el importe del crédito precisa-
mente en la adquisicién de las materias primas y materia-
les, y en el pago de los jornales, salarios y gastos di-
rectos de explotacidn indispensables para los fines de su
empresa”. (Art. 321 Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito).

La garantia estd constituida por las materias primas y -
con los frutos o artefactos que se obtengan con el mismo
crédito.

La ventaja de este tipo de crédito es que se pueden adqui
rir materias primas y materiales a un precio mas bajo, pa
ra utilizarlos cuando hayan aumentado en el mercado, 0 pa

ra asegurar con estas materias primas la produccién futu-
ra, )

2.2. Créditos refaccionarios. "En virtud del contrato -
de crédito refaccionario, el acreditado queda obligado s
invertir el importe del crédito precisamente en la adqui-
sicidén de aperos, instrumentos, dtiles de labranza, abo-
nos, ganado o animales de cria; en la realizacidén de plan
taciones o cultivos ciclicos o permanentes; en la apertu-
ra de tierras para el cultivo, en la compra o instalécién
de maquinaria y en la construccidén de obras materiales ne
cesarias para el fomento de la empresa del acreditads'.
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(Art. 323 Ley General de Titulos y Overaciones de Crédito).

Este crédito queda garantizado con los bienes adquiridos,
con los frutos de los mismos y en general con todog los -
bieres que posee la empresa.

Ambos créditos, tienen la caracteristica fundamentsl de -
ser destinados al fomento de produccidén. Pero en tanto -
que el avio se aplica directamente al proceso inmediato de
la produccién, a la accién inminente de producir, el refac
cionario se aplica en una operacidén més a fondo, en prepa-
rar a la empresa para el fenbémeno productivo.

Estos créditos se conceden usualmente a personas fisicas,
agrupaciones o sociedades cuya actividad se encuentre com-
prendida dentro de sectores econdémicos productivos como -
son la industria, la agricultura y la ganaderia; ya'que -
los profesionistas, particulares o empresas tipicamente co
merciales cnentan con otro tipo de créditos.

En su art;cu10'125, la Ley General de Instituciones de Cré
dito y Organizaciones auxiliares nos indica que para estos
dos tipos de crédito (avio y refaccionzrio) el contrato -
respectivo se consignaré, "segin convenga a las partes y -
cualquiera que sea su monto, en escritura piblica o en con
trato privado".

2.3. Préstamos hipotecarios. Por su propia mnaturaleza. -
este préstamo debe estar gsrantizado coxn un tien inmyetle.
Generalmente los bancos no admiten en garantia simples te-
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rrenos urbanos ni rasticos, la garantis sélo puede consti-
tuirla una casa, un edificic, un condominio o inclusive -
una edificacién de tipo industrial o comercial,

El articulo 124 de la Ley General de Instituciones de Cré-
dito y Organizaciones Auxiliares, noc indica gque las hipc-
tecas "deberdn ser inscritas claramente en el Registro Pi-
blico de la Propiedad del lugar o lugares en que estén ubi
cados los bienes".

Los préstamos mencionados anteriormente que se obtienen a
través de instituciones de crédito no representan la tota-
lidad de créditos, ya que la banca privada tiene un mayor
nimero de operaciones activas y servicios a la clientela -
como son entre otros los siguientes:

-~ Descuentos de créditos en libros

- Préstamos personales

~ Préstamos para,la adquisicién de blenes de consumo dura-
dero )

- Créditos comerciales de importacién y exportacién
Fideicomiso

Futuros‘

Tarjeta de crédito

Etc.

2.4. Emisiébn de obligaciones. La obligacidn, como la ac-
cién, pertenece a la categorifas de los valores mobiliarios,
o sea aquéllos titulos que son objeto de negociaciones en
los mercados llamados bolsas de valores. Es un titulo de
renta fija, porque produce intereses a una tasa predéterm;
nada.



Lias sociedades anénimas, dice el art.208 de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, pueden emitir obliga-
ciones, que representsrdn "la participacidn individual de
sus tenedores en un crédito cclectivo a cargo de la socie-
dad emicora".

Cualguier emisién de obligaciones debe hacerse mediante ez
critura piblica que debe protocolizarse ante notario e ins
cribirse en el registro plblico de la propiedad, ademas de
be contarse con estados financieros dictaminados por un -
Contador Piblico y con presupuestos de operaciones a largo
plazo.

2.5. Emisién de acciones. Las acciones representan cada
una de las partes en que se encuentra dividido el capital
social de una enmpresa.

Quien adquiere una aceidn no conoce los frutos o ganancias
que habréd de producirle, pues éstos dependen del resultado
de los negocios que realice la sociedad, y de los acuerdos
de la asamblea para la distribucién de dividendos, es por
esto que decimos que las acciones son de renta variable, -
ya que dependen de las utilidades obtenidas.

Basicamente existen dos tipos de acciones: Las acciones -
comunes y las acciones preferentes.

2.5.1. Acciones comunes. Confieren a sus tenedores los -
mismos derechos y les imponen las mizmas obligacioneg. -
Los propietarios de estas acciones se convierten en copro-
pietarios de la empresa emisora y tienen derecho a interve
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nir en la direccién de la misma, inclusive a participar -
en las utilidades asi como en las pérdides que tenga la -
empresa, hasta por el importe de sus aportaciones.

2.5.2. Acciones preferentes, Con el fin de atraer capi-
tales, las sociedades andénimas pueden emitir acciones pre
ferentes, que son aquellas que sbélo otorgan al titular el
derecho de voto, cuando se trata de ciertas reformas a la
escritura constitutiva. En compensacién, dan estas acciog
nes derecho a dividendo fijo y acumulativo; es decir, si
en un ejercicio no hubiese utilidades, el dividendo que -
se haya fijado se pagara cuando se produzcan las utilida-
des, y se acumularidn y pagarén las que hubieren correspon
dido al dividendo fijo en los afos sin utilidad.

Como pudimos observar algunas de las diferencias entre ac
ciones y obligaciones son las siguientes:

a) Las acciones son valores de renta variable; las obliga
ciones son de renta fija '

b) Las ac¢iones dan derecho a un dividendo proporcional a
las utilidades del negocio, las obligaciones dan derecho
a un interés, que no depende del resultado de los nego- -
cios de la sociedad, y que se deberan pagar aun cuando -
los resultados arrojen pérdidas

c) La accién confiere a su tenedor la calidad de socio de
la empresa y la obligacién sbélo incorpora un derecho de

R . L
crédito contra la empresa emisora
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d) Los accionistas comunes intervienen en la administra-
cibén de la empresa y en cierto grado los poseedores de ac
ciones preferentes; en cambio, los obligacionistas no in-
tervienen en la administracidn

3. Reinversidén de utilidades. Se obtiene cuando las uti
lidades que genera la empresa por sus operaciones norma-
les son reinvertidas, con esto el accionista deja de per-
cibir dividendos, aunque aumenta el valor de su participa
cién en la empresa.

Esto representa una fuente interna de financiamiento.

4, Arrendamiento financiero. ZEl arrendamiento consiste
en usar mediante un contrato una propiedad durante cier-

to tiempo pagando rentas sin que se trasmita la propie-
dad al usuario.

Existen basicamente dos tipos de arrendamiento con dlver
sas modalidades: Arrendamlento real o puro y arrenda- -
miento financiero.

El arrendamiento real o puro consiste en que el arrenda-
dor tiene el titulo de propiedad y los derechos absolu-
tos del bien; asimismo, es responsable de los riesgos de
la propiedad del mismo.

En este tipo de contratos el arrendador (proﬁietario del
bien) tiene un gasto por concepto de depreciacidn. rl -
arrendatario (persona que hace uso del bien) carga direc
tamente a sus gastos las rentas ccntractuales.
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kn el arrendamiento financiero el arrendador goza de los de
rechos de propiedad, pero el arrendatario tiene la garan
t{a real de titularidad de la propiedad del bhien.

El arrendatario efectiia la depreciacién del activo arren
dado, de acuerdo con los porcentajes y reglas que para -
este tipo de operacién se establecen en la ley del im- -
puesto sobre la renta. El arrendador debe tratar los in
gresos provenientes de sus contratos de arrendamiento fi
nanciefo, va sea considérando el total de la operacidén -
pactada en el contrato como ingreso del ejercicio, o bien
acumular Gnicamente lo QUQ efectivamente hubiese cobrado
en el ejercicio con deduccidén del costo correspondiente.

Las autoridades fiscales establecen que el arrendamiento
financiero debera sujetarse a lo siguiente:

- Deberé existir contrato escrito

- Las partes deberén sujetarse a un plazo inicial for-
2080 .

~ Los pagds considerados en su totalidad deberan exceder
del costo de adquisicién del bien

- E1 arrendador deberd seilalar en el contrato la tasa de
interés que se considere para fijar los pagos de las can
tidades convenidas

Al concluir el plazo inicial forzoso, el .arrendata-
rio podré elegir alguna de las opciones siguientes:
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a) Adquirir el bien a un precio inferior al valor de mer-
cado al momento de la opcidn

b) Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el -
cual los pagos deberin ser por um monto inferior al conve
nido durante el plazo inicial

c¢) -Participar en el importe de la enajenacidén del bien a
un tercero

A continuacién analizaremos en términos generales las dig
tintas modalidades del arrendamiento financiero.

- Arrendamiento neto. Es aquel en el cual se estipula -
que el arrendatario cubre todos los gastos inherentes al
aprovechamiento del bien; tales como gastos de instala- -
c¢ibén, impuestos y derechos de importacidn, seguros de da-
fos, mantenimiento y reparacidén, etc. Un ejemplo seria -
el arrendamient& Jde una maguinaria donde el arrendatario
cubre desde los gastos de importaciéh hasta los gastos de
instalacién y wantenimiento etc. y el arrendador sélo cu-
bre el costo de la adquisicién de la méaquina.

- Arrendamiento global. En estle tipb de ar-endamiento to
dos los gastos antes mencionados son por cuenta del arren
dador y éste los repercute en el monto de las rentas pe-
riédicas. Un ejemplo seria el arrendamiento de computado
ras electrénicas que usualmente dentro de las anualidades
incluyen los cargos normales y los cargos por servicio.




~ Arrendamiento total. Esta modalidad permite al arrenda
dor recuperar el costo total del activo arrendado, adicig
nado por el interés del capital invertido, a través de las
rentas pactadas durante el plazo inicial forzoso del con-
trato. Esta caracteristica es fundamental en el arrenda-
miento financiero, ya que los arrendadores elaboran sus -
planes de arrendariento y cotizaciones al cliente de tal
manera que el costo y el interés sesn cubiertos a través
de las mensualidades pactadas.

- Arvendamiento ficticio. También se conoce como "venta

de arrendamiento ficticio". Esta meodalidad es una opera-
cién inversa al arrendamiente clésico general. A través

del arrendamiento ficticio una empresa vende un activo de
su propiedad a una arrendadera que a su vez le renta el -
mismo activo a la empresa vendedora. De esta forma una -
empresa puede recibir dinero en efectivo y emplearlo en =~
otras operaciones del negocio. Adewds aun cuando ha deja
do de ser.el propietario del activo,continfia utilizéndolo
mediante el pago de las rentas correépéndientes.

Todo administrador financiero antes de tomar una decisién
sobre alguna fuente de financiamiento, deberéd considerar
el efecto fiscal de cada fuente, ya que cada una de ellas
representa un costo el cual afecta las utilidades de la -
empresa generando un pago menor del impuesto sobre la ren
ta y la participac¢iédn de los trabajadores en las utili- -
dades.

Muchas veces los costos fiscales son superiores o los cos
tos financieros, los primeros estén determinados por las
diferentes leyes fiscales, como la Ley del Impuesto sobre
la Renta.




Especificamente en el arrendamiento financiero, el arren-
datario tendréd ciertas limitaciones para deducir el costo
del contrato del arrendamiento, ya que la Ley del Impues-
to sobre la Renta establece reglas para amortizar la in-

versibén total de esta operacién, Esto se indica en los -
articulos 48 y 49 de la citada ley, los cuales copiaremos
a continuacién:

Art. 48: "Traténdose de contratos de arrenda-
miento financiero, se consideraré como monto
original de la inversidén, la cantidad que re-
sulte de aplicarle al total de pagos conveni-
dos para el fermino forzoso inicial del con-
trato, el porciento que conforme al cuadro -
contenido en este articulo corresponda, segin
el nimero de afios del plazo inicial forzoso -
del contrato y la tasa de interés aplicable -
al primer afo del plazo pactado".

La tabla abarca contratos hasta por treinta afios o mas -
con tasas de interés iguales o mayores a un 40%.

Art, 49: "El saldo que se obtenga después de
restar al total de pagos convenidos para el -
plazo inicial forzoso del contrato, la canti-
dad que resulte de aplicar a dichos pagos el
porciento de monto original de la inversidn -
que corresponda conforme al cuadro estableci-
do en el articulo 48 de esta Ley, se deducira
en anualidades iguales durante el plazo ini-
cial del contrato. Esta deduccidn se ajusta-
r4 cuando varie la tasa de interés aplicable
al primer afio de plazo.

Si el contrato concluyere antes del plaZc pac-
tado, se deberé considerar como partida dedu-
cible en el ejercicio la diferencia entre los
pagos efectuados y las cantidades deducidas -
en los términos del parrafo anterior".
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Tomandc en cuenta lo anterior, el arrendatario cargesra a
sus resultados una cantidad mayor o mercr deperdiendo del nl-
mero de afios y tasa del interés pactado en el contrato de - -
arrendamiento financieroala que le corresponderis a la dg
preciacién en linea rects por compra del equipo. Cuando
la .empresa tiene cargos adicionales a resultados, ya sea
por intereses, por mantenimiento, o por el efecto del -~
arrendamiento financiero tendré oportunidad de diferir -
impuestos como consecuencia de la amortizacién de la in-

versidn.

Eate diferimiento de impuestos tiene un efecto muy impor
tante si consideramos el valor del dinero a través del

tiempo.

Es por esto qué en cualquier proyecto de inversibén, al -
analizar las fuentes de financiamiento debe darsele efec
to a las repercusiones fiscales, determinando los flujos
de efectivo que esto genera, traer a valor presente es-
tos flujos y ver en este punto cuidl es la fuente de fi-

nanciasmiento que més beneficie a la empresa. .

Para evaluar un proyecto también seré necesario conside-
rar el efecto financiero donde encontramos que algunas -

ventajas de obtener financiamientos zon laz sigulentesz:




a) La conservacién del capital de trsbajo de 1la emprezs

es un punto importante, ya que el direro que se splics -
para la adquisicién de los bienes se puede utilizsr para
la compra de materia prima o para la liquidacidn de pa-
sivos, obteniendo por esto un ahorro de intereses en el

caso de la cancelacién del rpasivo.

b) Es bien sabido por el administrador financiero que -
trabajar con capital ajeno es una muy buena medida finan
ciera, ya que aumenta el rendimiento de los accionistas,
siempre que se guarden los limites aceptables de apalan-
camiento financiero y se eviten riesgos inttiles,

IY. COSTO DE CAPITAL

1. Conceptos

Las decisiones de inversibén siempre han estado relaciona-
das directamente con las posibilidades de financiamiento.
Como 1o mencionamos anteriormente, el administrador finan
ciero tiene la responsabilidad de seleccionar la fuente -
de financiamiento que resulte mds adecuada de acuerdo con
las caracteristicas del proyecto.

Para poder decidir entre las alternativas que el mercade
de dinero o de capitales y su estructura financiera inter
na le ofrece, el administrador financiero deberia tomar en
cuenta principalmente el costo de cada uns de ellassy ade-
més deberid evaluar las repercusiones que tiene en su ni-
vel de apszlancamiento, impacto en las utilidades, eic,

\
La problematica a resolver serd la de decidir i financia
un pruyecto, suspendiendo un dividendo, aumentsndo el ca-

.
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pital, solicitando un préstasmo a los tancos, emitiendo ~
obligaciones, solicitando un arrendamiento, etc,

En todos los casos los factores més importantes que se de
ben tomar en consideracién son:

a) Costo financiero

b):Impacto en la estructurs financiera

c) Impacto en las utilidades por accién y consecuentemen-
te en el predio del mercado

d) Aspectos operativds.

A continuacidn explicamos el concepto de costo de capital.

$i queremos donocer cudl es el costo real de financiar -
una inversién especifica, por ejemplo de activo fijo, de
acuerdo al interés proveniente de determinado préstamo, -
nos resultaré supamente dificil, ya que ese sctivo especi
fico est4 situado dentro de un conjunto de activos y el a.
crédito a largo plazo dentro de una estructura de capital;
lo que vendria ‘a dificultar la identificacién directa de
la fuente de financiamiento con el activo respectivo, y -
esto se debe a que en 1la medida en que la inversidén gene-
ra ingresos, éstos se reinvierten en otros renglones, por
lo que se pilerde esa identificacién.

Considerando lo anterior, nos vemos en la necesidad de -
pensar en un concepto més amplio para tener posibilidad de
calcular el minimo de rentabilidad que deben ofrecer,los
nuevos proyectos de inversibén. Este concepto més amplio
que nos ayudaré a resolver el probléma es el llamado "cog
to de capital'.
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De entre los principales conceptos del costo de capital
se encuentran los siguientes:

~ Tasa de descuento que sirve de limite minimo para la -
asignacibén de recursos financieros a nuevos proyectos

— Es una tasa que nos sirve de base para aceptar o recha-
zar inversiones

- Es el costo de oportunidad de los fondos empleados en -
un proyecto de inversibn

- Es la tasa 6ptima de equilibrio o el criterio de acepta
cién para los proyectos de inversibn propuestos

- Desde el punto de vista de valor presente el cual se ex
plica en el capitulo tercero, el costo de capital es la -
tasa a la cual se deber&n descontar los flujos generados
por los proyectos

Bi el valor presente neto de un proyecto es positivo dado
este costo de capital, aumentard el valor de mercado de -
la empresa, si se acepta el proyecto,

Asimismo, el costo de capital puede utilizarse como tasa
minima en la aceptacibén o rechazo de proyectos, cuando se
evalaen proyéctos de inversién conforme al método de tasa
interna de rendimiento, el cual también se explica en el
capitulo tercero.

2. Importancia

Como comentamos anteriormente, el costo de capital nos -
sirve de parametro para saber cudl es la inversidn m%s -
aceptable, ya que se utiliza como tasa minima en la acep-
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tacibén o rechazo de proyectos, 8i la tasa de rendimiento
esperada para el proyecto supera al costo de capital, los
accionistas resultarin beneficiados desde el punto de vig
ta financiero si el proyecto se lleva a cabo.

Una vez que se haya elegido alguna alternativa que requie
ra inversién de capital, es necesario conocer el costo de
ese capital de acuerdo con la fuente de recursos a la que
se recurra, en ocasiones cuando las necesidades son eleva
das y para efecto de no modificar la estructura financie-
ra normal de la empresa, es necesario utilizar diversas -
fuentes de financiamiento lo que nos ocasiona precisar el
costo de capital ponderado, el cual seri comentado més -
adelante.

3. Medicidn_de costos de capital por fuentes de_financia
Existe un cdsto que no implica flujo de fondos, sino que
representa el sacrificio o renunciamiento a la oportuni-
dad de inversién de la que se pudo derivar un beneficio,
en caso dg haberse decidido por otra alternativa. Por -
ejeuplo, cuando se manttivo el dinero ocioso en caja, -
cuando se podria haber invertido en valores de renta fija
Y ganar un interés.

Esto es lo que llamamos costo de oportunidad que definire
mos como los intereses que se estén dejando de obtener -
por no invertir el dinero en algo productivo.
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Este costo no se presenta cuando se buscan fondos, sino -

que surge cuando los fondos son invertidos o recihen otra
utilidad.

A continuacidén mencionaremos la forma de determinar el -
costo de algunas fuentes de financiamiento:

a) Costo del crédito comercial. ZEste renglén representa-
do por los proveedores es uno de los financiamientos de -
mayor importsncia dadaslas caracteristicas propias de - -
cualquier relacidén comercial, derivadas éstas principal-
mente de la situacién de liquidez existente en el medio.

Si en la relacidn comercial no existe una tasa de interés
pactada por créditc extendido, pero si el ofrecimiento de
un descuento por pronto pago, el costo en este caso no -
puede ser medido sobre la base de un flujo de fondos, ya

que representa uy sacrificio o renunciamiento a la oportu
nidad de aprovechar el descuento.

En virtud de lo anterior, el costo de este financismiento
serd determinado con base en el costo de oportunidad, con
base anual, por los descuentos por pronto pago no aprove-
chados.

Asi tenemos la siguiente férmulas que nos ayudsré a deter-
minar el costo del crédito comercial:

) (360) (1003 (a)
(100-a) (b - ¢)
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Las variables significan lo siguiente:

y = Costo de oportunidad, beneficio anual no aprovechado

del proveedor

Descuento por pronto pago ofrecido por el proveedor

b

Plazo total ofrecido por el proveedor

Maximo plazo disponible para aprovechar el descuento

Ejémplo: Obtenemos un descuento del 3% sobre lo factura-
do si pagamos antes de los diez dias de la fecha de factu
racidén o bien, tendremos que pagar la cantidad indicada -
en la factura a los sesenta diss.

El beneficio que representa esta alternativa se puede se-
parar en dos partes:

- E1 ahorro que se obtiene si se paga antes de los diez
dias

-~ E1 financiamiento que se obtiene si se escoge para pagar
hasta los sesenta dias

Ahora éaﬁéwﬁfégﬁnﬁafhds 8i vale la pena aprovechar ese -
descuento por pronto pago, o bien, si es mejor decisibén -
usar los fondos del proveedor y pagar hasta los 60 disas.

Para ello, es necesario calcular el beneficio anual que -
representa ese descuento y compararlo con el costo en el

que podemos incurrir si pedimos un crédito para financiar
esa compra de casi contado.

De acuerdo a nuestra férmula, el costc del c¢rédaito comer-
cial anualizado es el siguiente:



=
o

) (360) (100) (3)
7 (100-3) (60-10)

1,080

y..
4,350

y = 22.3%

Es decir, que tenemos la alternativa de ahorrarnos un 3%
o bien, utilizar el dinero por cincuenta dias (60-10), -
con el costo de 3% por esos cincuenta dias,

En un afio el beneficio seré de 22.3%. Por ejemplo; si no
sotros tenemecs la posibilidad de conseguir un préstamo -
bancario al 20%, la mejor decisibén seré aprovechar los -
descuentos por pronto pago, ya que el beneficio que ofre-

ce es mayor que el costo que implica obtener el préstamo
bancario.

b) Costo de los préstamos bancarios. El costo de capital
de los préstamos-bancarios esté determinado por la compa-
- racién del efectivo realmente recibido contra el efectivo
que seré necesario devolver a la institucién de crédito.
Esto es, considerar que tenemos una tasa normal que es la
que se pacta con el banco y una tasa resl que incluye ade
m4s los intereses y otros gsstos.

Para calcular el costo del préstano se utiliza la férmula
de la tasa real de intereses:

Costo de los recursos ugedos |

(intereses, comisiones, etc.)
TRI =

Cantidad reslmente disponitle
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Cabe sefialar que la tasa de interés real esté calculada
antes del impuesto sobre la renta y participacidn de uti
lidades al personal, es decir, la tasa de interés dismi-
nuye en el momento en que los intereses y otros costos -
se deducen de impuestos.

c¢) Costo de las obligaciones. Para determinar el costo
de' las obligaciones es necesario tomar en cuenta varios
elementos, como son:

Determinacién del valor neto recibido. Dificilmente las
empresas emisoras de obligaciones reciben el valor nomi-
nal de l4s mismas, sobre todo al considerar los gastos -
que origina la emisibén y colocacidy de dichos valores, -
por lo tanto se deberi determinar el valor neto efectiva
mente recibido por obligacibn.

Cantidad promedio en la vigencia de la emisién. Si las
empresas colocan las obligaciones bajo la par, se debe -
considerar que la diferencia deberé ser compensada por -
el valor neto recibido durante la vigencia de ls emisién,
ya que al final del plazo se tendri que liquidar el va-~
lor nominal emitido, por lo que la cantidad promedio dig
ponible seréd igual a la suma de los valores recibidos -
més los emitidos, divididos entre dos.

Cantidad a liquidar anualmente por-obligacién. Al impor
te de los intereses que se tienen que pagar anualmente -
se le deberéd agregar la parte proporcional de 1la diferen
cia entre el valor nominal o de emisibén y el efectivamen

te recibido, para determinar el costo anual por obliga-
cién.
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El cfecto del impuesto sobre la renta. En virtud de que
los intereses y los gastos de colocacidén de emisidn de -
obligaciones, son deducibles para efectos del Impussto -
sotre la Renta, ce debersd hacer un ajuste fiscal tomando
en cuentsa la tasa normal de dicho impuesto.

d) Costo de las acciones comunes y preferentes. Accio-

nes comunes. Al efectuar una emisidén de acciones debe-

mos tener presente la situacidén en que quedarén los ac-

cionistas actuales a fin de que no se vean afectados por
una muy probable disminucidédn del rendimiento de sus ac-

ciones, ya que percibirian un menor dividendo.

Respecto a los accionistas futuros invertirén donde ob-
tengan los mayores dividendos, tomando en cuenta la incer
tidumbre en las utilidades, el riesgo de pérdidas y la -
politica de dividendos, entre otros factores.

Con base en lo anterior, podemos afirmar que para la de-

terminacién de este costo de capital intervienen el wvalor
de la accidén que estén dispuestos a pagar los futuros ac-
cionistas y la utilidad estimada. Esta posible utilidad

hace que la determinacién del costo no pueda considerarse
como exacto.

El procedimiento para determinar el costo consiste en di-
vidir la utilidad estimada por accién, sin cconsiderar el

efecto que pudiera tener la nueva inversién, entre el va-
lor que el inversionista esté dispuesto a pagar por la ac
cién (valor de mercado), descontando las salidas de efec-

tivo ocasionadas por la emisién y colocacidén de las ac~- -
ciones.
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Acciones preferentes. Estas acciones privilegiadas y no
participantes o de voto limitado deberén emitirse cuando
sc tenga la certeza de que la empresa obtendra utilidades
gue puedan cubrir el dividendo estipulado.

El costo de capital se determinard efectuando la siguien=
te proporcidn:
Dividendos por accién preferente

Costo de capital =
Valor recibido por accién preferente

Al igual que las acciones comunes los dividendos pagados

son no deducibleg para efecto del impuesto sobre la renta.

ya que los dividendos se pagan después de impuestos.

Al determinar el resultado del ejercicio, después de -
haber calculado el impuesto sobre la renta y la participa
ci6n de los trabajadores en las utilidades, los dividen-,
dos sobre acciones comunes y preferentes que se paguen en
efectivo a personas fisicas o sociedades, se encuentran -
sujetos a la tasa del 21%, excepto cuando sean percibidos
por instituciones de crédito, de seguros o sociedades de
inversién autorizadas para operar en el pails.

Por lo que se refiere a las utilidades generadas a partir
del 12 de enero de 1979, no se retendré el impuesto cita-
do, si los dividendos son pagados a personas fisicas y és
tas ejercen la opcidén que menciona la Ley del Impuesto sg
bre la Renta.
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L, Célculeo del costo global vonderaio

Habiendo calculado los costos ecspecifico: de cada renglén
de la estructura de capital, es mnecesario hacer una ponde
racién de los mismos para obtener el costo ponderado de -
capital.

El objeto de determinar un costo ponderado de capital es
que, si el financiamiento de cualquier oportunidad de in-
versidén se hace en las mismas proporciones determinadas -
por la estructura financiera de la empresa y si dichos -
proyectos generan un rendimiento mayor que el costo ponde
rado de capital, el precio de mercado de la accién aumen-
tara,

Fl costo de capital ponderado es un costo conjunto, es un
promedio de los costos de las diferentes fuentes de finan
ciamiento que esté utilizando la empresa para poder ope-
I‘arl

A contiruacidén presentamos un ejemplo muy sencillo del -
calculo del costo global ponderado en donde tenemos:

(1) Las fuentes de recursos

(2) Cantidad neta de recursos obtenidos de cada fuente
(») Nos indica el porcentaje que representa cada fuente
del total general de recursos. ©Se obtiene dividiendo -

los recursos obtenidos por cada fuente entre el total -
de recursos disponibles.
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(4) Esta columna indica las erogaciones de efectivo que -
son necesarias para obtener esos montos de recursos de ca
da fuente

(5) En esta columna se indican los porcentajes que repre-
sentan el costo de cada tipo de financiamiento. Se obtie
ne dividiendo la columna cuatro entre la colurna dos

(6) El1 porcentaje que represents el costo de cada tipo de
financiamiento después de impuestos nos lo indica esta co
lumna

Finalmente el costo ponderado se obtiene multiplicando la
columna (3) y (6) y sumando estos datos.

Hemos considerado que nuestra empresa paga sus impuestos
a razbén del 50% y estéd financiada por las fuentes mencio-
nadas.




(5) (6
. (4) _ _ COSTOS EN % _ _ _
1) (2) (30 COSTO EN 4 DESPUES (7
A CANTIDAD PORCENTAJE  ANTES DE  ANTES DL DE coso
PUENTE OBTENIDA RELATIVO IMPULSTOS IMPUESTOS  IMPUESTOS  PONDERADO
Crédito co-
mercial $ 30,000 13.64% $ 23,000 10 0.68
Obligaciones 70,000 31l.82 8,400 12 6 1.91
Acciones co- -
munes 90,000 40,90 12,600 - 14 5.72
Acciones pre
ferentes 30,000 13.64 3,600 - 12 l.63
$220,000 100.C0% $ 27,600 9.94%

9.94% = Costo de capital global después de impuestos




CAPITULO TERCERO

METODOS PARA TA LEVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

I. CONSIDERACIONES GENERALES

En 1z actualidad la inflacidén ha alcanzado niveles muy -~
considerables en la mayoria de los paices del wmundo. Mé-
xico no ha escapado a este fenbémeno, siendo mayor su im-
pacto a partir de 1973.

A la inflacibén la podemos definir como un aumento en pre-
cios, debido & un exceso del poder de compra que va mis ~
alléd de la oferta de un bhien o servicio. En forma gene-
ral, la inflacién se identificard con un aumento de pre-
cios y costos de la mayoria de bienes y servicios.

El efecto de la inflacidn sobre el valor real de las uti-~
lidades futuras de un proyecto, no debe confundirse con -~
la tasa de interés prevaleciente en el mercado o con el -
costo de capital deferminado para la empresa,

Un peso que se tenga en la mano tiene un poder adquisiti-
VO mayor que un peso que genere un proyecto el préximo -
afio.

Un peso que invierta hoy a una tasa de interés determina-
da produciré un peso més intereses el préximo afio.

Cusndo se considera la inflacién en la evaluacién de pro-
vectos, la inflscidén se incluye como un parédmetro més del
impacto sobre los resultados.




Los ejemplos que se indicaxn en los capitulos terceroy -
cuasrto estan presentados bajo la suposicibébn de que el -
efecto de la inflacidén fue considerado dentro de los pre-
supuestos que sirven de base para la evaluacién del pro-
yecto.

Existen varios métodos para evaluar los proyectos de in-
versién los cuales los agruparemos en:

Perfiodo de recuperacidén de la inversién

Métodos’ - . C
tradicionales Tasa promedio de rendimiento
Tasa simple sobre el rendimiento
Valor presente
Métodos . - ..
mnodernos Tasa interna de rendimiento

Indice de rendimiento

I1. METOBOS TRADICIONALES

Por utilizarse desde hace tiempo, los dénominaremos tradi
cionales. Su fécil aplicacibén y su uso comln en las em-
presas permite de manera superficial conocer si son acep-
tables o no dichos proyectos, con la salvedad de que no -
reconocen el 'valor del dinero en el tiempo, lo cual en la
presente época inflacionaria representa una limitacidn pa
ra la confiabilidad en su resultado.

1. Periodo de_recuperacién de_la inversibn

G oo s e G — —— . — o —— ——— vo— — ooa— o — —

Es el nimero de afios requeridos para recuperar el desem~
bolso inicial. Método méhs sencillo de apreciar por parte




52

del hombre de empresa, ya que al arriesgar su dinero pre-
fiere que en el menor tiewpo posible lo recupere, redu- -
ciendo asi el factor riesgo.

El nimero de afios que serén requeridos para recuperar una
invereidn, cuando los beneficios son uniformes en todos -
los ejercicios del proyecto, se obtiene wmediante el uso -
de la siguiente ecuacién:

I
P =
B
P = Plazo o periodo de recuperaciédn de la inversién
T = Inversién neta
B = Flujo periédico de efectivo o beneficio

Cuando los beneficios presupuestados no son uniformes du-
rante los afios de vida .del proyecto, se prepara un cuadro |
de flujos de efectivo acumulativo para determinar en qué
momento estos beneficios igualan a la inversién.

Para ejemplificer lo mencionado anteriormente desarrolla-
remos el ejemplo siguiente:

Inversién por Flujo de efectivo
Atio recuperar del afio acumulado
0 $ 5,000
1 $( 300) ¥( 300)
2 5,300 0 ( 300)
3 5,300 1,500 1,200
4 3,800 2,500 3,700
5 1,300 2,600 6,300
6 (1,300)




Inversién para recuperar $1,300
— = 50% del Gltimo afio
Flujo de efectivo del afic $2,600

Como podemos observar el flujo del efectivo nos indica -
gque en el sho 1 hubo mayores egrescs en §300; en el afio 2
no hubo diferencia entre ingresos y egresos; hasta el afno

3 empieza a recuperarse la inversién que termina el afio 4
y parte del ato 5.

La proporcién nos indica cudl es el porcentaje del afio en
el cual se recupera totalmente el dinero. En este caso -
la inversién seria recuperada en cuatro afos y medio.

Ventajas:

a) Una ventaja es la sencillez y facilidad con gue se cal
cula, ya que sdlo habré de dividirse el valor de la inver
91ién original entre los flujos de efectivo generados por
la misma y el resultado nos darid el nlmero de afios que le

rd

tomard a dicha inversidén ser recuperada’ por la empresa.

b) Es un método rapido para seleccionar entre diversas al
ternativas de inversidén. Si la empresa lleva politicas -
en cuanto a fijar periodos madximos de recuperacién por -
ser incosteable emprender inversiones muy prolongadas, es
te método es de gran utilidad.

Desventajas:
a) No toma en cuenta ningﬁp flujo de efectivo generado -
con posterioridad a la recuperacién total de la inversién
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gte rétodo ze conoce tartién cor el nombre de rendimien-
ilidad sobre la inversién promedio, y como método

iste zmétcin estd ~constituico vor la relacidn que existe -
sntre el prowedio anual <Ze utilidades netas, después de -
impueztos y le inversidén promedio del proyecto.

Su aplicaczibn seris:

Utilidad neta anual promedio
TPR

Inversibén promedio

La 1tili<dac neta anual promedio se determinari sumando el
resultado de los. ejercicios y dividiéndolo entre el ntGme-
ro 1e sv .0z que durard el proyecto. La inversién promedio
sera ls inversidn inicial dividida entre dos.

Se gurone el ciguiente cuadro de resultados por tres alios

.

rcon uns inversidn total de $150,000.
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Concepto Uno Dos Tres
Ventas $40,000 $4%5,000 $53,000
Depreciacién y awortizacién 10,000 10,000 10,000
Otros costos 6,300 7,500 8,200

Utilidad antes de Impuesto so-

bre la Renta y participaciédn
de utilidades 23,700 27,500 34,800
Impuesto sobre la Renta y par-

ticipacibén de utilidades (11,850) (13,750) (17,400)
Utilidad neta $11,850 $13,750 $17,400

Utilidad neta anual promedio

Inversibén promedio

(11,850 + 13,750 + 17,400) + 3 14,333
150,000 + 2 75,000

i
L}
,—J
R}
L ]
bt
]

El resultado nos indica la tasa promedio de rentabilidad

que estéd produciendo este proyecto, que en este caso es -
del 19.11%; es decir, que por cada peso invertido se ob-

tienen aproximadamente $0.19 de utilidad.

Ventajas:
a) Este método es muy fécil de aplicar, ya gue usamos in-

formacién de facil obtencidn en los presupuestos respecti
vos

'b) Es de fécil interpretgcién el porcentaje obtenido, ya
que este se compara con un minimo ya establecido por la

empresa y con base en este resultado se acepta o rechaza
el proyecto
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Decventajas:

a) No toma en cuenta el tiempo en que los desembolsos y -
los ingresos tienen lugar; esto significa que ignora el -
valor del dinero a través del tiempo

b) Esté basado en la utilidad generada por todas las in-
versiones realizadas en la empresa, lo cual no permite co
nocer 1o que genera un proyecto en particular

3. Tasa_simple sobre el rendimiento

— o e s s oty i ama -

Este método tiene como objetivo mostrar el rendimiento -
que produciré una inversién en un perfiodo determinado.

Esta tasa se obtiene por la relacidén que existe entre el
rendimiento neto en efectivo anual promedio, descontando
el valor de recuperaciéh del capital del proyecto y su in
versién inicial.

De acuerdo con lo anterior la férmula séria:

A-B
Tasa csimple sobre el rendimiento -
I
A = Rendimiento neto en efectivo anual promedio
B = Recuperacién del capital
I = Inversién inicial de capital

Existe otra aplicacidén de este método que considera la in
versién promedio:
A -B

Tasa siuple sobre el rendimiento -
I

2




A = Rendimiento neto en efective anual promedio
B = Recuperacidén del capitel
I = Inversibn promedio de capital

Se entiende por rendimiento en efectivo anual promedio a
los ingresos que genera un proyecto deduciéndole los cosg
tos e impuestos.

La recuperacién de capital resuita de dividir la inver-
sién inicial de capital entre la vida esgtimada del pro-
yecto.

La inversién promedio serd la inversidn inicial entre dos:

Ejemplo:

Suponemos que se tiene en proyecto una inversién de - -
$300,000 - con una vida productiva estimada de.cinco - -
afios. También se espera que la inversidén rinda un ingre-
so de efectivo neto anual promedio de $#75,000.

75,000 - 60,000

TSSR -
300,000

La recuperacién del capital se determiné de la siguiente
forma:
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Inversién 300,000
—— - 60,000
Afios del proyecto 5
El resultado indica que la tasa simple sobre el rendimien
to seréd de 10%; es decir, que por cada peso invertido, se
obtendrin $0.10 de utilidad.

Ventajss:

-- Una ventaja como se menciond en el método anterior es -
la sencillez de su aplicacién y la obtencidén de los datos
necesarios

Desventajas:
a) No toma en consideracién el valor del dinero a través
del tiempo

b) No puede aplicarse a las inversiones de capital que se
prevé que van a tener movimientos en efectivo desiguales '
v por lo general las inversiones de capjtal tienen flujos
de efectivo irregulares.

Estas técnicas que acabamos de ver, aunque son de facil -
aplicaci6én y comprensién, son poco recomendables en pro-
yectos a largo plazo, ya que como lo indicamos, no consi-
deran el valor del dinero a través del tiempo.

Considerando que en la actualidad, la inflacién lejos de

disminuir va en aumento, adquiere especial importancia el
tiempo, ya que el dinero pierde su poder adquisitivo - -
creando una utilidad o pérdida por posicidn monetaria de-
pendiendo de los activos y pasivos que mantenga la empre-
sa y que pierden su poder adguisitivo con la inflacién.
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*n los métodos que acabamos de ver, al determinar la ren-
tabilidad, no se consideran factores de valores presentes,
lo cual hace poco confiable la informacién que de ellos -
resulte.

I1TI. METODOS MODERKOS

Cuando se reconocieron las fallas de los métodos tradicip
nales, se comenzaron a buscar métodos para evaluar proyec
tos que reconocieran que un peso recibido hoy, es preferi
ble a un peso recibido a cierta fecha futura. Este reco-
nocimiento condujo a la creacién de técnicas que tomaran
en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Estas consideraciones son muy importantes, ya que los de-
sembolsos de capital implican inversiones a largo plazo,
como son erogaciones por terrenos, edificios, equipé, y -
por adiciones permanentes al capital de trabajo (eépeciag
mente inventarios) asociados.con la cxpansién de la em-— -
presa.

Los métodos a las cuales nos referimos son:
- Valor presente

- Tasa interna de rendimiento

- Indice de rendimiento

Para comprender estas técnicas que indican la rentabili-
dad de invertir a largo plazo se hace necesario conside-
rar primero la teoria del interés compuesto.
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Fr. aquellias transacciones que abarcan un periodo largo,
el interés puede ser manejado de dos maneras:

A intervalos establecidos, el interés vencido se paga me-
diante cheque. El capitai que produce los intereses per-
manece sin cambio durante el plazo de ls transaccién. En
este caso, estamos tratando con interés simple.

A intervalos establecidos, el interés vencido es agregado
al capital (cuentas de ahorro). En este caso, se dice -
que el interés es capitalizable o convertible en capital
y en consecuencia, también gana interés. El capital au-
menta peridédicamente y el interés convertible en capital
también aumenta peridédicamente durante el periodo de la -~
transaccién. La suma vencida al final de la transaccién
es conocida como monto compuesto. A la diferencia entre
el monto compuesto y el capital original (también llamadc
principal) se le conoce como interés compuesto .

Por lo tanto, en el interés compuesto hay tres conceptos
importantes: el capital principal, la tasa de interes -
por periodo.y el nimero de periodos de conversién duran-
te todo el plazo de la transaccibén. Esto es:

Principio Beneficio obtenido
Afic del afho durante el afo Fin del afio
0 1.
1 0.10 1.10
e 1,10 0,11 1.21
2 l.z21 0.12 1.33
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1. = Capital original o principal
10% = Tasa de interés
1.10 = Monto (principal més intereses)

La situacién anteriormente presentads puede esquematizar-
cse de la siguiente forma:

El capital es invertido El monto final es paga-
en este punto dero en este punto
il
AV AVE ey,
0 i e é it %
Periodos de tiempo

El interés se acumula y asgrega al capital en cada uno de
estos puntos.

-Definiendo los simbolos que se presentan en el diagrawma -
anterior, podemos desarrollar la férmula del interés capi
talizable:

i
p = la suma principal que se acumula a up interés (i) por
periodo capitalizable

la tasa de interés por periodo de tiempo

i

n = el ntmero de periodos durante los cuales la suma prin
cipal acumula a un interés dado

m = el monto a que asciendé una suma principal a interés
capitalizable




Usando los simbolos anteriores, la férmula para determi-~
nar el monto (m) de una suma principal (p) a interés capi
talizable a la tasa de interés (3.) por perfodo durante -
(n) periodos estid dada por:

m=p (L + 1i)®

El monto de $#1 puede ser calculado para cualquier valor -
dado a (n) y a (i) mediante las tablas que han sido elabo
radas de tal manera que es posible localizar el factor -
por simple referencia a la linea y columna apropiada en -
la tabla.

1. Valor presente

Hemos repasado la teoria del interés simple y del interés-
compuesto que son fundamentales en la evaluacibén de inver
siones, ya que el tiempo de la recepcidén de ingresos y -
egresos tienen un efecto importante en el valor de los di
versos compromisos y consecuentemente en la valuacién de
los activos y pasivos resultantes. Por lo tanto, las de-
cisiones de inversidén deberédn hacerse después de un cuida
doso andlisis de los valores relativos de los desembolsos
y entradas de efectivo previstas.

Ante estas circunstancias, el administrador financiero se
encontrard con un nimero de situaciones en los que una me
dida objetiva de lo que ha pasado, depende de una evalua~-
cibén presente de perspectivas futuras. Por ejemplo una -
cuenta por cobrar representa una serie de entradas futu-

ras a caja, los préstamos provenientes de una institucién




de crédito reflejan el valor actual de la promesa de la

empresa de efectuar una serie de pagos futuros del capi-
tal e interés. A fin de resolver esto, el administrador
firanciero deberd ser capez de medir el valor presente -
de lae futuras entradas y salidas de caja. Esta medicién
requiere una cabal comprencsidén del interés capitalizsable.

Dado que muchas decisiones de negocios se basan en el va-
lor actual de las futuras entradas y salidas de caja, el

concepto de valor presente es aplicado'més ampliamente en
contabilidad que el concepto de acumulacién (interés com-
puesto).

En este orden de ideas hallar los valores presentes (o -~
descontar, como se llama cominmente) es simplemente lo in
verso de hallar el interés compuesto y lo podemos esquema
tizar de la siguiente forma:

BSe desea saber el valor Se prevé un mento de di
presente de un monto nero en este punto

m

v el s

Periodes de tieupo

El interés se acumula y se suma al capital en estos pun-
tos. :
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La férmula para descontar o hallar valores actuales es el
reciproco del factor de interés del valor compuesto.

Por ejemplo, el valor compuesto de $1,000 que son in-
vertidos durante cinco afios al 4% de interés capitaliza-
ble anualmente serd de:

m=1p (1 + i)?

m = 1,000 (1.04)7
m = 1,000 (1.217)
m = 1,217

Se desea saber cuAnto tengo que invertir para que trabajan-
do al 4% al término de cinco afios tenga $1,000 Por -
lo tanto el factor de interés del valor presente debe ser
el reciproco de 1,217.

1

- -82?
1,217

Beglin férmula para el valor presente de cualquier monto -
futuro (m) tenemos que:

m
p = ~———
(1 + i)®
Est :
sto es 1,000
p:
(1.04)°
3,000
P =
1,217
p = 822




El factor de 0.82¢ puede encontrarse en las tablas finan-
cieras también,

Se puede deducir que el monto del interés capitalizable
debe ser mayor a tasas crecientes de interés (i) y pars
nimeros zrecientes de perfodos (n). ya que entre mas acu-
mule el capital mads crece, y entre mas alta es la tasa de
interés mayor seréd el monto futuro. ILa situacién contra-
ria se verifica en los valores presentes. Entre més pro-
longado sea el periodo de tiempo (n), o mias alta la tasa
(i) de interés, menor seré el valor presente de cualquier
suma futura. Esto indica que un prospecto lejano tiene -
menos valor que uno préximo futuro, y que entre més alta
sea la tasa de interés que puede ser obtenida en una can-
tidad presente menos valioso serd el prospecto de recibir
una cantidad de dinero en el futuro.

El método del valor presente consiste en calcular, a una
determinada tasa, el valor presente de los ingresos que -
se estima generara el proyecto, comparada con el valor -
presente de las inversiones mediante el uso de tablas fi-
nancieras de valor actual.

Ta tasa de uso més frecuente es la del costo de capital -
de la empresa, pero puede utilizarse también la del costo
de oportunidad, o la establecida por politicas de inver-
sidén por la empresa.

El célculo del valor presente neto de una serie de movi-
mientos de fondos consta de tres etapas:
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a) Formular la lista prograwada de movimientos de fondos
b) Hallar el valor actual de cada uno de los movimientos
de fondos del programa. multiplicdndolos por el factor -
del valor actual

¢) Sumar los valores actuales de los ingresos, para obte-
ner el total al que se restarad el valor actual de los - -
egresos. El resultado final sera el valor neto actual de
la proposicién. Si este valor actual neto es positivo el
proyecto debe aceptarse, si es negativo debe rechazarse
Bésicamente el valor presente se puede plantear bajo dos
circunstancias:

A, El valor actual de un pago. La tabla A, que se pre-
senta al final de este capitulo, muestra el valor actual
de un peso que debe recibirse en distintas fechas futuras,
a distintas tasas de descuento. Por ejemplo, la primera
cifra bajo la columna de descuento de 10% es de 0.909, y'
quiere decir que $#1 que se va a recibir.dentro de un afio
tiene un valor actual de $0.909. En otras palabras, - -
usando una tasa de 10%, $0.909 disponibles hoy equivalen
a #1 prometido para dentro de un afio; $0.826 (la siguien
te cifra en la columna de 10%) en nuestro poder, equiva-
le a $#1 por recibirse dentro de dos afios; $0.751 actuales,
equivalen a $1 a tres afios de plazo, y asi sucesivamente.
Las cifras de la tabla A fueron computadas de la férmula
(en 1a que (i) es lu tasa de interés y (n) el nimero de
afios):

m

(1 + )"
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Puede ser Util para la mejor comprensién de estas cifras,
el seguirlas una a una hasta el final. Por ejemplo, usan
do la misma columna de 10%, ver que resultaria si se in-
virtieran $0.909 hoy, al 10% de interés. Al final de un
afio se habria devengado un interés por valor de $0.909 y,
por lo mismo, la cantidad total aumentarfa a $0.999, de -
hecho a $1 (la diferencia de $0.0001 proviene del re-
dondeo de decimales en la tabla). También, si hoy inver-
timos $0.826 al 10%, el interés devengado en el primer -
afio seria de $0.0826 y, por lo tanto, la inversién aumen-
taria a $0.9086; durante el segundo afio se devengaria el
10% de esta Gltima cantidad; o sea, $0.09086, y al final
del segundo afio el total habria aumentado a $0.99946, - -
précticamente $1. Siguiendo asi, con cualquiera otra ci-
fra de la tabla A, se llegara al mismo resultado, esto es
que la cantidad final sera $1.

B. El1 valor actual de una serie de pagos. La tabla B -
gue también se inecluye al final de este.capitulo, nos - =
ofrece una serie de cifras de valores actuales que son -~
mads convenientes de utilizar en muchos problemas, que las
de la tabla A. La tabla B muestra el valor actual de una
serie de pagos de $1, que deben recibirse anualmente al -
fin de cada uno de los siguientes afios. Las cifras de la
tabla B se obtienen por medio de acumulaciones de las ci-
fras de la tabla A.

Por lo tanto, la tabla B puede usarse directamente para -
encontrar el valor actual de una serie de pagos iguales -

que deban recibirse al fin de cada afio por cualquier ntme
ro de ailos.
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En resumen, las tablas pueden usarse para encontrar el va
lor actual de las siguientes cantidades:

Tabla A. Un solo pago a recibirse N afos después de ahora
Tabla B. Una serie de pagos uniformes a recibirse al fin
de cada afio por un plazo de N afios

Ejemplo 1:
Tenemos una inversién de $150,000 cuyo costo de capital

es de 15%, con ingresos anuales fijos durante cinco afios -
de $#54,000.

Para efectos de nuestro ejemplo consideramos estos datos -
aunque en la préactica es muy difficil que en un proyecto de
inversién 1o0s ingresos anuales sean fijos excepto cuando -
se trate de inversiones de renta fija cuyo riesgo es minimo.

Egresos _ Valor pre-
a Ingresos sente de un Valoxr pre-
valor anuales peso al ‘15% sente de los
Periodo presente netos factor (1) ingresos
0 $150,000
5 - § 54,000 3.352 $181,008
Valor actual de los ingresos 181,008
Valor actual de los egresos (2) 150,000

$ 31,008

(1) Este factor se localiza en la tabla A de valores pre-
sentes a la tasa del 15% el cual multiplicado por los in-
gresos anuales netos nos da el valor presente de los in-
Te80S

%2) El valor actual de los egresos es de $150,000, ya que
se ubica en el punto O, o sea cuando el proyecto nace
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Como el valor actual neto es positivo, el proyecto es acep
table,

Ejemplo 2:

Se desea conocer el valor presente neto de un flujo de -
fondos, producido por una inversién de $150,000 a un pe-
riodo de cinco afios, con ingresos anuales netos de:

AROS INGRESOS ANUALES NETOS
1 $60,000
2 58,000
3 52,000
4 45,000
5 36,000

Para descontar estos ingresos a valor presente, es necesg
rio elegir la tasa de interés a que dichos ingrésos serin
descontados. Para efectos de nuestro ejemplo se conside-
ra que el costo de capital de la empresa es del 15%.

Valor pre-

Egresos Ingresos sente de un Valor pre-
a valor anuales peso al 15% sente de los
Perfodo presente netos factor (1) ingresos
0 $150,000
2 $ 60,000 0.870 $ 52,200
2 58,000 0.756 43848
3 52,000 0.658 34,216
i 45,000 0.572 25,740
5 36,000 0.497 17.892
$173,896

(1) Idem. pigina 68
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Valor actual de los ingresos $173,896
Menos valor actual de los egresos (2) 150,000
$ 23,896

Como el valor actual de los ingresos es superior al valor
actual de los egresos, se considera aceptable el proyecto.

Ventajas:

a) Considera el valor del dinero en funcién del tiempo
b) Nos indica si la rentabilidad deseada o propuesta por
la empresa es superada por la rentabilidad real del pro-
yecto, lo cual se logra cuando el monto de la inversién
se ve superada por el valor actual de los ingresos

¢) Nos indica el remanente o utilidad neta que obtendré
el proyecto

Desventajas:

a) No determina la tasa o tasas a las cqales se pueden -
reinvertir los flujos de recursos generados durante la vi
da del proyecto

b) El proyecto en cuanto a las estimaciones del flujo de
recursos lo hace con mucha seguridad, lo que no sucede en
realidad, ya Que no es posible predecir exactamente di- -
chos flujos

2. Tasa interna de rendimiento

La tasa interna de rendimiento se define como la tasa de
interés que iguals el valor presente de las entradas de -

(2) Idem. phgina 68




7]

efectivo que se espera recibir en el futuro con el costo
de la salida efectuada para hacer la inversién.

Este método no supone ninguna tasa de interés, la cual -
se obtiene por el procedimiento de prueba y error, consis
tiendo en descontar losg flujos de fondos a una tasa toma-
da al azar, que buscada en las tablas de valor actual nos
proporcione un factor de descuento, que multiplicado por
los ingresos netos de cada periodo, obtengamos su valor -
actual.

La suma de estos valores actuales la compararemos con 1la

inversién inicial y si el resultado es igual, indicara -
que la tasa que tomamos al azar es la tasa interna de ren
dimiento, si fueran distintos los resultados buscaremos

las tasas mis cercanas, entre cuyos valores resultantes a
través de interpolacién obtengamos la tasa interna de ren
dimiento. )

Podemos esquematizar esto de la siguiente forma:

Flujos de Factores de Valor presente
efectivo durante descuento a de los flujos
Inversidn el proyecto ciertas tasas de efectivo

X ye xV?
X Ve xV"
x Ve xv"
X v xV2
Valor Valor

presente presente




Cusndo la suma de los valores presentes de la inversién

es igual a la suma de los valores presentes de los flu-

jos de efectivo hemos localizado la tasa a la que traba-
ja el proyecto.

A continuacién se presenta un ejemplo que indica la de-
terminacidén de la tasa de rendimiento que presenta un -
proyecto bajo el método de la tasa interna de rendimien~
to.

El primer cuadro corresponde a los presupuestos, tanto -
de inversidén como de flujo de efectivo esperado durante
los sels afios del proyecto "Génesis".

Este ejemplo estéd elaborado bajo las siguientes bases:
a) Se presupuesta en funcién del volumen de ventas

b) En el Gltimo afio de la vida del proyecto el terreno y
el activo circulante se recuperan

c) E1 calculo de la depreciacién es eminentemente finan-
ciera

Como hemos mencionado la tasa de rendimiento bajo este -
método se obtiene a través de prueba y error, el primer

experimento, el cual se presenta en el segundo cuadro su
pone una tasa del 10%.

Para traer a valores presentes, tanto la inversién como
los flujos de efectivos nos vamos a la tabla A que se en

cuentra al final de este capitulo en donde, considerando
un rendimiento del 10% obtenemos los factores del afio 1,
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2 y 6 (1979, 1980 y 1984 en nuecstro ejemplo). FEL valor -
presente del ano 1978 es de 1 perser el afio cuando se ini
cia la inversidn,

Los valores presentes del flujo de efectivo se pueden cal
cular aplicando ailo con afio al factor que indica la tabla
A, pero pars ghorrar operaciones aritméticas cuando se -
presentan anualidades uniformes durante varios afios del -
proyecto utilizamos la tabla B que estéd calculada de tal
forma que nos indica el valor actual de $#1 a recibirse al
finalizar cada uno de los aflos durante el tiempo en que -
esté vigente la inversidén, a diferencia de la tabla A que
indica el valor presente de $#1 en cualquier afio.

Para tres anuslidades uniformes el factor indicado en l=a
tabla B es de 2.487., Para determinar el factor del wvalor
presente de las siguientes tres anualidades uniformes es
necesario en la misma tabla B localizar el factor para -
seis afios (4.355) y restarle el de tres.afios, ya que las
anualidades se presentan a partir del ano 4, 5 y 6.

Una vez obtenidos los factores de valor presente se multi
plican por la inversién y por el flujo de efectivo para -
tener a valores presentes los presupuestos elaborados.

Como puede observarse en nuestro ejemplo, en el primer ex
perimento, la suma de los valores presentes del flujo de
efectivo es superior a la sura de los valores presentes -
de la inversién,
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Para localizar répidam=nte la tasa internz de rendimiento
se debe considerar lo siguiente:

Cuando la suma de los valores presentes de los flujos de

efectivo es inferior a la suma de los valores presentes -
de la inversién, la tasa real cel proyecto seré inferior

a la utilizada en el experimento que se analiza.

Cuando la suma de los valores presentes de los flujos de
efectivo es mayor a la suma de los valores presentes de -
la inversién, la tasa real del proyecto serid mayor a la -
utilizada en el Gltimo experimento.

Considerando lo anterior, aumentamos y disminuimos la ta-
sa hasta encontrar que el 18% iguala el valor presente de
la inversidén con el flujo de efec¢tivo. En este momento -
hemos encontrado la tasa interna de rendimiento.a la que
trabaja nuestro proyecto.




DETERMINACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO DEL PROYECTO
"GENESTS" POR EL METODO DE LA TASA_INTER{JA DE RENDIMIFNTO

Presupuesto de Inversidnm Necesarla Presupuesto de Flujo de Efectivo Esperado
‘para e{ Eroyegto "Géne51c" 1978-1983 del Proyecto "Génesis" 1978-1983
B Prestamoe oancarios
. SO Resultado Flujo de
Descripeién de la Principio del afio Fin del en el afio de neto seglin efectivo
inversién 1978 1979 1980 afic__ 1978 1979 1980 presupuesto k total
Terreno a adquirir 500 1978 83 17 100
Planta a construir 500 1979 83 100 ( 83) 100
1980 83 100 86 (169) 100
Maquinaria y equipo 500 343 1981 83 100 86 731 1,000
1982 84 100 86 730 1,000
1983 84 100 85 731 1.000
Inversién en efectivo
inventarios y cuen-
tas por cobrar 157
1,000 500 500 500 500 343 1,957 3,300
L= EEEXEIED = ] p
ler. Experimento al 10% 22 Experimento al 35%
Valor Valor Valor Valor
Valor presente presente presente Valor presente presente presente
in del Flujo de de la flujo de - de la flujo de
afio Inversién efectivo Tabla A Tabla B inversién efectivo Tabla A Tabla B inversién efectivo
1978 1,000 0 1.00 1,000 1.00 1,000
1979 500- - 100 0.909 455 0.741., . 371 ‘
1980 500 100 0.826 2.487 413 249 0.549 1.696 275- 170
1981 100 o
1982 1,000 sg'aﬁ'o = 2335 62 afo =.2.385
32 afio = 2. 32 afio = 1.696
: T.8¢ 6% 1,868 6‘%815 . 689
1983 1,000
1984 ( 657) 1,000 - 0.564 (371) 0.165 ( 108) .
1,343 3,300 1,497 2,117 1,538 ° -5859
32 Experimento al 20% 49 Experimento al 18%
Valor Valor Valor Valoxr
Valor presente presente presente Valor presente presente presente
de la flujo de ‘ de la flujo de
Tabla A Tabla B inversién efectivo ‘ Tabla A Tabla B inversidn efectivo
1.000 1,000 » 1.000 1,000
0.833 417 0.847 - 424
0.694 2.106 349 0.718 2.174 359 217
%g afio =.g.igg &2 afio = 3.498
9 gfio = 2, 32 aflo = 2,174
1.220 . 1,220 1.32 1,324
0.335 (_220) 0.370 (243)
1,544 1,431 1,540 1,541
EETCIR AT BTRTIRETES ) ] Lo ]

efectivo

,a8 tablas se encuentran al final de este capitulo
.o tasa interna de rendimiento es el 18%, ya que la suma de los vulores presentes de la inversidén, iguala al valor presente del flujo de



El criterio que se seguird para la aceptacidén o rechazo
del proyecto, seré comparar la tasa resultante (18%) con-
tra el costo de capital o cualquier otro que la empresa -
considere como rentabilidad wminima.

En este caso, ¢i la tasa que la empresa considera como ml
nima, es inferior a la tasa interna de rendimiento de es-
te proyecto, éste se aceptarijen caso contrario, se recha
zara,

Ventajas:

a) Considera el valor del dinero en funcién del tiempo

b) Permite la comparacién del proyecto en distintas dura-
ciones y con distinta periodicidad, ya que el descuento -
hace posiblé dichas comparaciones al relacionarlas en una
misma fecha de valuacién.

Desventajas:
- Supone que los ingresos de efectivo generados por el -

proyecto se reinvertirén a una tasa igual a la tasa inter
na de rendimiento.

3. Indice de rendimiento

Se considera como una herramienta para usar mejor el méto
do del valor presente.

El indice de rendimiento de un proyecto de inversibn es -
el cociente resultante de dividir el valor presente de -
las entradas de efectivo-después de impuestos que éste ge
nera, entre el valor presente de las salidas de efectivo
requeridas para llevar a cabo la inversién.




Se obtiene de la siguiente forma:

Valor presente de los ingresos
IR =

Valor presente de los egresos

Siempre que el Indice de rendimiento es igual o mayor que
uno, el proyecto de inversidén es aceptable, pues esto in-
dica que el proyecto produce por lo meros la rentabilidad
exigida por la eupresa,

Este método es muy G%il cuando los fondos destinados para
inversiones son escasos y existen varios proyectos. Por
lo que la empresa aceptaré aquellos proyectos que propor-
cionen el méximo rendimiento.

Ejemplos:
Cuél sers el indice de rendimiento de un proyecto de in-
versién, cuyos datos son los siguientes:

Ingresos netos = 80,000 (a valor presente)

Egresos netos = 75,000 (a valor presente)

80,000
Indice de rendimiento = ~——— = 1,06
75,000

El resultado nos indica que se recupera la inversién y -
nos queda el 6% de utilidad.

Ventajas:

z) A diferencia del valor presente y la tasa interna de -




rendimiento, que nos exprecsan cifras absolutas, el método
del indice de rendimiento nos expresa cifras relativas, -
lo cual agiliza la tcma de decisiones.

b) Toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo

¢c) Se pueden comparar diferentes proyectos de inversién -
gobre la zisma tase

Desventajas:

- Ignora las tasas a las cuales se reinvertirén los flu-
jos positivos generados por la inversién a través de su -
vida Gtil.

Iv. ANALISIS DE GENSIBILIDAD

Decisién es la conclusién de un proceso racional de anéli
sis para lograr objetivos predeterminados.

El proceso racional de la toma de decisiones implica las
fases siguientes:

Diagnosticar el problema
Hallar las alternativas mAs adecuadas

Analizar estas alternativas y compararlas
Seleccionar ls alternativa m&s conveniente

L}

La teoria estadistica de las decisiones se divide en dos
campes:

- Toma de decisiones en grupo
- Toma de decisiones individuales
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Las dec ' siones a su vez pueden ser tomadas en condiciones
de: certidumbre, riesgo e incertidumbre.

a) La toma de una decisién ocurre en condiciones de certi
dumbre, cuando el curso de accidén tomado conduce hacia un
resultado ya conocido de antemano

b) Ocurre en condiciones de riesgo, si cada alternativa po
sible nos conduce hacia una serie de resultados conocidos.
con probabilidades conocidas de que se presenten

c) Se nos presenta una decisidén en condiciones de incerti
dumbre,cuando las probabilidades de los varios resultados
especificos son totalmente desconocidos o carecen de sen-
tido

Uno de los medios para contrarrestar la incertidumbre con
siste en determinar como se modifican los resultados que'
ofrece un proyecto al alterarse alguna de sus variables.
Esto indica cual variable tiene mayor impacto en los re-
sultados para concentrar la atencidén en ella.

A esta herramienta de la toma de decisiones se le l1llama -
Anélisis de sensibilidad.

Sensibilidad es la variacién porcentual que experimentan
los indices de medicibén de un proyecto al alterar alguna
de las variables (una a la vez).

Por ejemplo, como se verad afectado el valor presente neto
sl el precio de venta disminuye un 5%, la sensibilidad -
siempre estd referida al valor original del indice.
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Entre mayor sea la variacién porcentual, mayor sers la sen
sibilidad del proyecto a la variatle afectada.

Los parémetros que tienen mayor impacto en los resultados
son: volumen de ventss; precio de venta; inversién fija y
vida del proyecto.

Los indices de medicién més usados para analizar la sensi-
bilidad, los encontramos en el valor presente neto y la -
rentabilidad interna.

Para calcular la sensibilidad es necesario seleccionar pre
viamente el indice de medicién y los parémetros a utilizar.

V. COMENTARIOS A LOS METODOS ESTUDIADOS

Como hemos venido sefialando los criterios de rentabilidad

que incluyen el valor del dinero en el tiempo, son los m§s
adecuados para determinar la bondad econémica de los pro-

yectos de inversién. '

De los métodos que nosotros llamsmos modernos. destacan -
dos que son: la tasa interna de rendimiento y el valor -
presente, ya ‘que dichos métodos nos permiten reconocer las
diferencias de los flujos de efectivo a través del tiempo.
para las diferentes propuestas de inversién.

En general la tasa interna de rendimiento y el valor pre-
sente conducen a los mismos resultados por diferentes pro
cedimientos; esto es: +tasa interna de rendimiento. Cada
empresa tiene un costo de capital especifico, si un pro-
vecto da un porcentaje mayor que el costo de capital para
esa empresa, el proyecto mejoraréd las utilidades y serd -
atractivo.




Valor presente. Se efectla el cédlculo del valor presente

a un interés descontado equivalente al costo de capital pa-
ra la empresa. Asi, si el valor presente de los ingresos a
lo lergo de la vida del proyecto es mayor que el valor pre-
sente del efectivo gastado es una operacidn que rendiré un
porcentaje mayor que el porcentaje base de la compafiia y de
be ser visto favorablemente.

Pero debemos recordar que los criterios de rentabilidad ex-
puestos en el presente trabajo no constituyen por si mismos
criterios absolutos de decisidn.

No existe un criterio singular que resuma todos los particu
lares objetivos de la empresa, es por esto que los proyec-
tos deben juzgarse por su eficiencia para cumplir con un -
conjunto de criterios de rentabilidad, asi como estrategias
que se consideren pertinentes.

El administrador financiero es finalmente quien debe juzgar
sobre la viabilidad del proyecto de inversién auxiliado por
los métodos que hemos estudiado.




TABLA A
VALOR PRESENTE DE ¢ 1.00

Afos

0., .
50,.....

1% | 1% [ 4% [ 6% | 4% | 10% | 1%
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0197
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18%

0847

aolo

0,001

0%
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0444
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0.008
0.09
001
0017
0012
o

0.00)
0.002
0,002

0,001

FUENTE: R.N. Anthony, Ia Contabilidad en |8 Administracién de Empresas; Textos y Casos

México: UTEHA 1974, Pdg. 707
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CAPITULO CUARTOQO

CASO_PRACTICO

Es importante analizar distintas alternativas de financia
miento, ya que cada una de ellas tiene un reflejo econdémi
co importante en la empresa y la decisién que se tome, -~
tendréd un efecto diferente en la situacién financiera,

En el caso priactico que se presenta en este capitulo tene
mos tres alternativas de financiamiento para la adquisi-
cidén de maquinaria de una empresa dedicada a actividades
agropecuarias:

- Préstamo bancario
- Arrendamiento financiero
- Compra

Esta compafila planea adquirir magquinaria con un valor de
seils millones de pesos; dicha maquinaria tiene un valor -
de desecho de $#600,000.

Para la adquisicién de esta maquinaria tiene que decidir
entre las sigulentes formas de financiamiento:

Pedir un préstamo bancario por seis millones con intere-
ses del 25% anual sobre saldos insolutos pagaderos en -
cuatro afnos.,

Arrendar el equipo por $2,462,500 anuales durante cuatro
atios. Bajo este convenio la empresa paga una tasa de in
terés del 25% anual que es la tasa que gana el arrenda-
dor, dentro de les anualidades pactadas se incluye el -
costo de mantenimiento.
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Al final del contrato de arrendsmiento la erpresas ejerze
la opcidén de compra psgando un iuporte de $100.

Comprar el equipo de trancporte cuyo precic es de - - -
#6,000,000 mas $100,000 anuales que se deberén pagar por
concepto de mantenimiento.

El costo de capital de la empresa es del 20%.

1. Financiamiento por medio del crédito bancario
Monto del financiamiento: $6,000,000

Tasa de interés: 25% anual

Plazo: Cuatro afios

Célculo de los intereses en miles de pesos. Usando la -
férmula para determinar los intereses sobre saldos inso-
lutos tenemos que:

c
1 = txn(c+ )
- 2

- Intereses

1

Tanto por uno
ntmero de afios

o B o =
il

n

capital

Substituyendo tenemos:

6 000
T - 0.25 x4 (6,000 + 4 )
- 2

r - 1 (2,500




[§ 8]
M

Yste cartidad ls verificarezos con la tabl:z de amortiza-
cién de los intereses insolutos, la cusl incluimos a cor
tinuacién er. miles de pesos.

Periodo Pagos snuales Saldo insoluto 25% intereses

1 afio £ 1,500 #€,000 ¢ 1.500
2 afio 1,500 4,500 1,125
3 afio 1,500 3,000 750
4 afio 1,500 1,500 395

$ 6,000 $ 3,750

Con los datos anteriores elaboraremos el cusdro de egre-
sos del préstamo bancario por los cinco ejercicios como
sigue:




PRESTAMO BANCARIO

(Miles de_pesos)

M"aga de

Amortivzacién Mante- Valor de Ventaja Flujo descuento  Valor
Ao capital nimiento Intereses Depreciacidén desecho tiscal neto 200 presente
1 $1,500 $100 #1,500 $1,200 (1) $1,400(2) $1,700(3) 0.833 $1,4106
2 1,500 100 1,125 1,200 1,713 1,512 1.528 2,310
3 1,500 100 750 1,200 1,025 1,325 2.106 2,790
S 1,500 100 375 1,200 838 1,137 2.589 2,944
5 B 100 1,200 $( 600) 350 ( 850) 2.991 (2.542)
$#6,000 $500 $3,750 $6,000 $( 600) $4,826 $4.,824 $6,918

(1) 6fOOO x 20% = 1,200 segin articulo 45 fraccién XI inciso b) de la Ley del lmpuesto sobre la
Renta

(2) 100 + 1,500 + 1,200 = 2,800 x 50 %(4) = 1,400

(3) 1,500 + 100 + 1,500

1

3,100 - 1,400 = 1,700
(4) 4% de ISR y 8% de PTU

48
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2. PFinanciamiento por medio del arrendamiento financiero.
La depreciacién para fines fiscales es més répida cuando
la maquinaria se adquiere en arrendamiento financiero, ya
que de acuerdo con la Ley del Impuestc sobre la Renta en
sus articulos 48 y 49, nos permite gque del importe total
de lz operacidén se determine un costo de adquisicidn, el
cual se calcula aplicando al total de pagos el porcentaje
gue le corresponda segin la tabla del articulo 48 que va
de acuerdo con el plazo y tasa de interés del contrato, y
la diferencia que resulte se amortizaré en anualidades -
iguales durante la vigencia del contrato.

En nuestro ejemplo la amortizacién del arrendamiento fi-
nanciero quedaria de la siguiente forma:

a) Determinacién del monto original

Considerando el total de pagos convenidos 2,462,500 x 4 =
9,850,000, Aplicamos el 58% que es el porcentaje indica-
do en el articulo 48 de la Ley del Impuesto sobre la Ren-
ta para un arrendamiento a cuatro afios con una tasa de in
terés implicita del 25%.

Monto original 9,850,000 x 58% = 5,713,000

La taca de depreciacidén fiscal aplicable al monto origi-
nal de la inversién es del 20%, ya que asi lo indica la -
Ley del Impuesto sobre la Renta en su articulo 45 frac- -
cidn XI inciso b.



%) Amortizacidn de la diferencia

Total de pagos. convenidos = 9,850,000
Monto original de la inversiénm = 5,713,000
4,137,000

Esta cantidad se deduciréd en anualidades iguales durante
el plazo inicial del contrato.

Depreciacién del  Amortizacién de Total deducible
Afio monto original (1) la diferencia (2) del ISR . PTU

1 $1,14% $1,035 $2,178
2 1,143 1,034 2.177
3 1,143 1,034 2,177
4 1,142 1,034 2,176
5 1,142 1 142

#5,713 #4,137 #9,850

Para elaborar el cuadro de flujo de efectivo considera-
mos los datos ya mencionados anteriormente.

Monto del financiamiento: 6,000,000
Tagsa de interés implicita 25% anual
Plazo: Cuatro atios

Interés: 3,750,000

Con los datos obtenidos el cuadro de flujo de efectivo -
seria:

(1) 5,712,000 x 20% = 1,142
(2) 4.127

1
2 ,00 + 4 = 1,034

o
43
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO

(Miles de_pesos)

Tasa de

Arrvenda- Deduccidn Ventaja Flujo de descuento  Valor
Afio miento fiscal fiscal fondos 20% presente
1 % 2,463 # 2,176 $ 1,089 $ 1,089 0.833 $ 907
¢ 2,463 2,177 1,089 1,089 1.528 1,664
3 2,462 2,177 1,089 1,089 2.106 2,293
4 2,462 2,176 1,088 1,088 2.589 2,817
5 1,142 571 571 2.991 1,708

$# 9,850 # 9,850 % 4,926 $ 4,926 $ 9,389

3. Compra del equipo de transporte

Costo de ls sdquisicién 6,000,000
Mantenimiento 100,000
Valor de desecho $#600,000




FINANCIAMIENTO CON REGCURSOS TNTTRNOS

(Miles de_pesos)

Tasa de
Valor de Ventaja Flujo de descuento Valor

Atio Capital Mantenimiento Depreciacién degecho fiscal fondos 20% presente
0§ 6,000 $ 6,000 $ 6,000
1 $100 $1,200 $ 650 (  550)

2 100 1,200 550 ( 550)

3 100 1,200 650 ( 550) 2.589 ( 1,424)
4 100 1,200 650 ( 550)

5 100 1,200 $(600) 3150 ( 850) 0.402 ( U2)

$500 $6,000 $(e00) $ 2,950 $ 2,950 $ 4,034
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El valor presente de las diferentes alterrativas fue el -
siguiente:

Préstamo bancario 6,918
Arrendamiento financiero 9,389
Compra 4,234

De acuerdo con los resultados obtenidos en cada una de
las alternativas de financiauwiento presentadas, podemos
concluir que el orden de conveniencia estd representado
por la alternative que tenga el menor valor presente,de
acuerdo con los flujos de efectivo obtenidos.

Por lo tanto, la conveniencia para invertir en alguna -
de ellas, es la siguiente:

o

1
2

32 Arrendamiento financiero

Compra del equipo de transporte
. Préstamo bancario

10




CONCLUS IONRE

1. E1 objetivo fundamental, aunque no el iinico, de un

presupuesto de inversibén, es obtener un buen rendimien-
to para los inversionistas, combinando adecuadamente -
las fuentes de financiamiento. Para esto es necesaric

cuidar que lo invertido se justifique en todo momento -
en cuanto a monto, destino y duracién en funcién de los
objetivos de los propios inversionistas.

2. Ademés de mantener las normas existentes en una em-
presa, es necesario que los ejecutivos tengan la respon
cabilidad de innovar, crear y modificar continuamente -
estaz normas buscando alternativas de inversién, ya que
la empresa podré ser desplazada del mercado por una em-
presa progresista que constantemente busque mejorar sus
estandares de trabajo.

3. Las decisiones de inversién son las més complejas,
pero a su vez de las més 1mportantes que el grupo direc
tivo de la empresa debe tomar. ©OSon complicadas porque
aun cuando normalmente es posible estimar el monto a in
vertir, es$ dificil calcular las utilidades que se obten
drén, lo cual es importante, ya que las inversiones que
estamos haciendo tendrén una influencia determinante en
las operaciones futuras de la empresa y'consecuentemen-
te son bésicas para el bienestar a largo plazo de la -
misma.

4, Los métodos de evaluacién financiera son una ayuda
para la seleccién de alternativas de inversién. De es-
tos métodos destacan dos que por considerar el valor -
del dinero en el tiempo, nos ofrecen una evaluacidn mas
real. Estos métodos son la tasa interna de rendiniento
y el walor presente. Recomendamos emplear el valor pre
sente como criterio fundamental, ya que al considerar -
una misma tssa de inversién para todos los proyectos te
nemos una base de comparacién consistente y uniforme -
mientras dicha tasa sea una representacidén de la renta-
bilidad esperada para futuras inversiones.
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