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PRQOPOSITO DEL ESTUDIC

.a complejidad de: las 1rcunstanc1as en 1as que se desen--

Juelven actua]mente“las empresas, ha obl‘gado a 1os ana---

listas de Estados n f'” ff i ‘ ’;1’ eci: “ones 50---

bre bases de ef1c1encia‘y no- sobre’conoc1m1entos emp1r1---

cos.

La mayorfa de estas decisiones tomadas en las empresas son
de inversidn y pfObablemente las mds dificiles e importan-
tes con que se encuentran los altos ejecutivos por varijas

razones:

1)
2)

dial 1mportanc1a.dentro ei‘érea?f1nanc1era, la comp1e31--

dad y dificultad de su préci51on ha despertado el interés



en su estudio, por lo cua] e] problema -de su determ1nac1on
.ha pasado de un s1mp1e planteam1ento, al de un requer1m1en

to de pronta so1uc16n.5

E1 obJetivo deﬁﬂa Lesente jnvest1gac1on consist1ra en ana

lizar el costo de cap1ta1 n’]a empresa, re]ac1onéndo]o --

con la estructura dé'Cap1ta1 efectuando a1 m1smo t1empo un

ana11s1s del metodo un1forne semﬂdo para su. determ1nac16n

con to cual se dara respuesta a.una de 1as neces1dades que

en todas las empresas ex1sten respecto' 1 f1nanc1am1ento -

mostrandorios la conven1enc1a de una‘p]aneac16n financ1era

a fin de que 1la empresa obtenga e] néyor rend1m1ento de -

DR

SUsS recursos.



 CAPITULO I

GENERALIDADES




1) Funcién Financiera:

E1 campo financier6 ha«10grado en.]aQaéthalidéd importan--
tes progresos. en los conceptos ana17tiéds désaﬁro11ados, -
asi como en los métodos ap]icados a 1a materia, de esta ma

nera ha experimentado 1mportantes cambios, tanto en el as-

pecto tedrico como en el préctf oitomando siempre en cons1
deracifn los factores de. riesgo e 1nsegur1dad 1os cuales

han desempefiado en 1a préctica‘un pape] de suma 1mportan—-

cia en el

proceso"de 1a ma de decis1ones

porcionar. . an las empre--

sas en la

Segtin Roberfjw .Johnson::-
“La funcféﬁ”fknaﬁéiefé es éijddble objetivo de la ad-

ministracidén financiera que es el elevar al mdximo -



el valor actual de la riqueza procurandd que se dis-
ponga de efectivo para pagar las cuentas a su tiempo
y ayudar en la distribucién mds provechosa de los re
cursos que se encuentran dentro.de la empresa.

Por las def1n1c1ones anter1ores, podemos dec1r que e] obje

tivo principal y el mis. 1mpbrtante de la func16nvf1nanc1e-

ra consiste en max1m1zar las ut111dades a través de un in-"~

cremento en los 1ngresos y una n1n1m1zac1oh de 1os costos

des para los 1nve s o accionistas que arr1esnan su

capital dentro de 1>‘ mpresa, y posteriormente tenemos una

empresa product1vaﬁ que. cumole con una func1on soc1a1 al

contribuir al desarrol]o econémico de un pais.

En 1a funcidn financiera existen 3 grandes pasos a llevar

a cabo:

1) Lograr que la empresa cuente con fondos suficientes pa
ra cubrir sus deudas corrientes y respaldar sus planes

de accidn futura.

~>
~—

Conseguir los fondos en la mejor forma y bajo las meic



3)

res condiciones.

Vigilar lakcdrrééﬁaFUti]izaéién de 1bs“f6ndos.

Todo ello Dodra llevarse a cabo. a traves de una func1on fi

nanciera adecuada, culdando ademas 1os sigu1entes aspectos:

LIQUIDEZ::

Cons1der§ndola como 1a capac e 1a empresa

para hacer frente a sus ob orto plazo, --

manteniendo’ de 1avempresa unafjméden} rediticia favora

ble.

RENTABILIDAD:

En un concepto general-hbs 1nd1ca la médjda*deaeficieg

cia que t1ene la empresa;e"
la aptitud que se tr
lidad, es,decyr,
rias a]térh@figgs;pd

cidird por la de mayor porcentaje de rentabilidad.

SOLVENCIA:
Este concepto va dirigido a la capacidad de endeuda---

miento de la empresa, indicdndonos que parte del acti-



vo es propiedad de los acreedores y que parte es de --

los prop1etar1os.3"

Entre menohﬁq#éf a

hipi:pio:iénga la empresa. mayor se-
ri el porcéﬁtaj ida e
sobre su invéf i6
tal propio teng la empresa,’menor seré e] porcentaJe

de utilldad que obtenga sobre d1cha 1nver516n.=-~

d) ESTABILIDAD:

Cuida que todas las invers1ones oue reallza la empresa

tengan una adecuada d1str1buc16n dentro de su
nentes, es decir, que las 1nvers1ones se realwf

donde se obtenga la mixima ef1c1encia..-"“'

Todos los puntos antes mencionados los-pondremos en préacti
ca 1levando una correcta planeacién, la cual deberd de ---

aplicarse conforme a las necesidades de la empresa.



) Planeacidn. Financiera

“n vista de que. la p]ané cién Jue;a 'n pape] muy 1mportan-
-e dentro de 1a func16n i |
de ella se busca la'
los diferentes curso

qrar la rea]izacién*d

La planeacidn f1nanc1era no debe de sgr costosa, sino que
por el contrario lo mis econdmica posib1e puesto ‘que-se es
tard buscando elevar al mdximo la ef1c1cnc1a de las activi

dades, pero a la vez, Just1f1candof51empre'e] costo.

Por planeacidn entendemos que es: "La COnsideracién;que -
se hace de una serie de alternativas, para.decidir cual va

a ser mejor para la empresa".

Existen 3 grupos principales de planeacidn:

i) PLANEACION PERIODICA:
Llamada también presupueéto, y es el prbceso de hacer
“planes para todas las actividades‘dE*1&fgﬁpresa-por-un

periodo determinado. (generalmenfé«bbr‘ﬁh:aﬁo).




2) PLANEACION DE PROYECTOS ESPECIALES
Tiene por obJeto programar o planear act1V1dades espe-

cificas.

3) PLANEACION A LARGO'PLAZO

Es el proceso;de hacer planes para per1odos super1ores

a un afio 0 un ej

as? como a;laf1n¢ert1dumbre;

. d} Para evitar que las decisiones se desvien del fin fun-
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damental, la p]aneac1on debera de estar correctamente
coordinada, por 10 que 1as prem1sas ‘a n1ve1 empresa de
ben de estar un1f1cadas, part1endo de n1ve1es 1nfer1o-

res y nunca en sent1do inverso.

La forma de se]eccion debera ‘de ser adecuada a la can-
tidad y tipo de fondos necesarios para el fin de Ta en

presa.’

Debe prestarse espec1a1 atenc1on a] entorno en: que se

desarrolla la empresa se planeara, nor

1o que es necesqf rar c1ertos'aspectos, ta1es

como:

‘n‘?NNOVACIONE; ElTECNPLOGIA”7

Asimismo,-dentro de 1a p]aneac16n financ1era es SUmamente

importante tener oresentes los s1gu1entes obJetivos

1)

La coordinacidn de los recursos tanto humanos, como --

los técnicos y materiales para poder actuar con armonia.



ye 10S d1rect1vos a través de 1os

v La direccidn, ya q
n d1r1g1r Yy superv1sar

planes de acci@nippdra a todos -

os subordinadﬁ%.fv~

ol a traves‘de la- comparac1on de 10 programa

'3) Y el contr
a controlar meJorfa al

n 10 rea11zado se podrd
s1ones sobre aquello qué varwa.

a em- -

do co

presa actuando por dec1

remos que es necesar1o que sean FEV1SGdOS

| De esta manera ve
r1f1car 1as desv1ac1ones

planes, para ve
n1c1a1mente, o desloxcontra--
ue se cons1deren

:constantemente 10”

o al obJet1vovf13ado 1
s .0 a]ternatlvas

respect

jo efectuar 1o0s camb1o

pertinentes,
pectos,negationJy"”

accion a seguirs par
d dec1s1ones.,, J“’_}

una correcta tomﬁ
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'3) Métodos de Andlisis

Una de las f1na11d'des pr1mar1as de 1os metodos de ané11--

sis de los estado"_1nanc1eros, son 1as siguientes::

1) Simplificar 1as c1fras,yfsus relaciones

2) Hacer pos1bles comparaciones

La ¢lase de comparaciones que podemos ‘hacer con estos mé--
todos de andlisis son de’ dosat1pos:, HORIZONTALES y VERTI-
CALES. | o

1) HORIZONTALES:
Son las que se hacen entre los estados financieros per
tenecientes a varios periodos, en donde el factor tiem
po es de suma importancia, para conocer los cambios =--

ocurridos en un periodo de operaciones de la empresa.

2) VERTICALES: ’
| Son las que se hacen entre e1‘qbnjunto de estados fi--
nancieros pertenec1entes a.un mi#ﬁo periodo, en donde
el factor tiempo se considera en ?brma incidental, ani
camente como e]ementb de juicfo, ya que la finalidad -

de este método es obtener la magnitud de las cifras de
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los estados financieros ) sus relaciones entre ellos.

Por contra de 1as‘comparac1bﬁe§fhorizontales} el tiempo es

de suma 1mportanc*a para:; conocer‘los cambios ocurr1dos en

La aplicacidn. defestoﬁfmétdd e andlis: e n buen ele
mento para s1mp11f1car y compa ar.las cifras. as1 como co-

nocer sus relaciones entre~s 7p11cando generalmente los

métodos mds elementales.

Los métodos que generalmente se aplican para estudiar los
estados financieros, los mencionamos a continuacidn, acla-
ramos que no son todos los que se utilizan para el examen
de las cifras de los negocios, sino gue son los mads usua--

les.:

METODOS DE ANALISIS VERTICAL'-

Este método es e] s_ud1o dfe se lleva a cabo con los esta

dos f1nanc1eros de un: eJerc1c1o part1cularmente donde el -

factor tiempo- se conSJ,era»en forma esporddica o su impor-

tancia es secundariaQ"'

1 objeto de este andlisis es buscar y comparar las rela--



ciones que tienen los distintos elementos que integran los

estados financieros a una fecha:

Este cnilisis incluye el estudio dei los siguientes:métodos:

a) Reduccién de estados financieros o elaboracién de por-

centajes integra}éﬁ:i};ij{

. Es aplicable en los casos eh‘los cuales deseamos cono-
cer 1a magnitud o importancia Qq,5'   ] S partes en
relacidn con un todo, eqpi?aféﬁdﬁ a t ‘éﬁa] -
con el 100% y asf se‘detégmibarév

a cada parte.

ria a la rea]idad ya quesper1odo~a'periodo\e4‘diferen

te la cifra de los conceptos que se equ1par&n al 100%.
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"Para reducir 1os estados f1nanc1eros a porc1entos,'se

dividirdn cada- una de 1as'part1das‘que‘los 1ntegran en

tre el total mu1t1o11can 03

A cont1nuac1on mostranos un ejemplo de- reducc16n a por
centajes del estado de resu1tados, en donde el 100% co

rresponde a las ventas totales.



COMPARIA LA MARGARITA, S. A,

% EL EJERCICIO QUE TERMINO EL 31 DF

3%

v A L o R £ s
)400 ooo ooo 00jg~.1oo

VENTAS TOTALES: -
HENOS : | o & e
REB. Y DEV. S/VENTAS‘?1 _f~ o 10 000 000?”*‘1 |
CVENTAS NETAS: 55390 ooo 000? 0o

97

MENOS ; | S
COSTO DE VENTAS: ’f'zéo,bbdiodo;ba}T 70
ME NOS : SR

BASTOS DE VENTAS: AT fﬂéatodo;qu§§b .

o <

GASTOS DE ADMINISTRACION ©27,000,000.00

UTILIDAD NETA ANTES DEL ISR | |
Y REPARTO DE UTILIDADES 55,000,000.00 14
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COMPARIA LA MARGARITA, S. A.

SALANCE GENERAL AL 31 DE DlCIEMBRﬁbDE 1983.

C 0O N CE P T O

ACTIVO
Efectivo en Caja y Bancos

Clientes (neto)
Inventavrios

F1J0
Terreno

Edificio {neto)
Maquinaria (neto)

CARGOS DIFERIDOS

Gastos de Organiiacién ‘
SUMA DEL ACTIVO

PASIVO CIRCULANTE
Cuentas por pagar
FIJO0

Crédito Hipotecario
CAPITAL

Capital Sécia]
Superdvit

SUMA DEL PASIVO Y CAPITAL

I'MPORTE

$ 60,000,000.
480,000,000.
216,000,000,

00
00

S 756,000,000.

S 96,000,000.
84,000,000.
252,000,000.

00

co
00

$ 432,000,000.

$ 12,000,000.

00

00

$1'200,000,000.,

00

$ 192,000,000.
S 120,000,000.

S 756,000,000.
132,000,000.

00

00

00
00

$ 888,000,000.
$1'200,000,000.

00
00

S & o]

—
o
o

16

10
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Este concepto puede usarse adecuadamente cuando se efec---

'medidas f"

'antemano, por --

tdan comparac1ones co

ejempio, tendriam@sv uestos'ynal aparecer ‘las -

variaciones tendriamos las

autas?parasproceder a investi-

garlos.

Con este método los resu]tados'obtentdos quedan expresados

en porcentajes, encontrando como ventaJ"

e] o]v1darse de -

las cifras y comprender con mayor fac111dadi1a 1mportancia

de cada concepto dentro de un todo, por 1o‘bue para ap11--

carlo debe hacersea1s]adament";éjert1c1o por eJerc1c1o, -

sin establecer comaracidn ev1tando presentar 1os estados -
financieros uno a cont1nuac1on de1 otro ya que esto indu-
ce a hacer comparacxones h1stor1cas y obtener conc]us1one<
equivocadas, ¥y para no caer en este error, se deben cono--
cer las bases de este método, su a]cance Yy limitaciones ¥
no 01V1darnos que a] comparar 1as cifras debemos de tener

una base en comun.A‘ -

La reduccion parc1a] de los estados financieros, presenta
un gran numero de ap11cac10nes que pueden servir al analisg
ta para 1nterpretar fac11mente 1os renglones que nos pue--

dan interesar de los estados financieros.



; S0S COn que cuenta l

' 3 vencerse se cont1tg'
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“JEMPLO:

G
™

“plicando deb1damente este'metodo

'odemos 11egar a- conocer
1 , ORIGEN DE'RECURSOS e

égipdpjﬁéjfc¢hfable,

calculando los pofcgn}aags respec

MILLONES DE PESOS PORCIENTOS

;Pasivo Circu]éntez‘;. R 900 00 23

Pasivo Fijo . 750,00 19
| . 1,650.00 a2
%Capita] Contable e 2,250.00 | _58
' SUMA DEL PASIVO Y CAPITAL  3,900.00 100

~

' De 1o anterior expuestogpodemos ver que del total de recur

émpresa, el 58% es prop1o y5e1 42% -

' restante proviene de personas aaenas, Ios oas1v05 prox1mos

cresentan el 19%. Por.

en del capital es muy”acces1b1e y fac111ta 1a obtenc16n -

22 conclusiones.

-2licacibébn de Recursos:



20

omo. 100% part1endo de la

E1 total del act1vo se. consxdera

mentos.

MILLONES DE PESOS PORCENTAJE

Activo Circulante = - ' 2 800 00 35
Activo Fijo o - 7-’5,200.00 65
| 8,000.00 100

En este ejemplo mostramos que un poco mds de la tercera --

parte del capital se dedica a coadyuvar el ciclo econdmico

de 1a empresa y la diferencia estd destinada a]¥5éfi§o fi-

jo que tiene una recuperacidn en dinero en un renglén se--

cundario.

b) Razones F1nanc1eras.
Su funcidn se 11m1ta a serv1r de auxiliar para el estu
dio de las c1fra$ de los negocios, sefialando s6lo pro-
bables puntos débi1es b aquellas situaciones que pue--
dan ser notablemente anormales y consiste en 1a compa-

racion de las cifras y conceptos a través de las razo-



o T AR AT TR, e e s
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nes y tas propdrciones’de_donde,yeremps que:

RAZON: e Y |
Es la comparacifn de d6§ ﬁ§gni£ude$wdefia misma espe--

cie.

PROPORCION:

Es 1a igualdad de dos razones.

No existe un nimero determinado de razones, ni una aplica-
ci6én para cada caso especifico, esto queda a criterio del

analista. Ya que antes de calcular una razon debe de pre-
cisar la relacién que existe entre los elementos y ver.
s5i ésta -es ld6gica, si.Ias circunstancias no se mani~--
fiestan, el enpleo de 1la correlacidn es un poderoso au

xiliar para ello.
Las bases para el uso de las razones son:
x) A las exigencias de las necesidades prdcticas.

©) A la clase de dependencia existente entre los elemen--

tos de la razén.




fc) A lo 18gico de la razén.

. Zxisten tres clases de razones segn se-apliquen a los es-

gtados financieros y se pueden englobar en:

ESTATICAS h
: ESTATICAS DINAMICAS |
DINAMICAS

- a) ESTATICAS: | | |
Establecerdn 1as relac1ones que existen entre 105 ele~
mentos o part1das de un. estado estatico (Balance Ge-

neral).

| b) ESTATICAS DINAMICAS:
Se aplican a ambos estados financieros segdn la necesi

dad de losvdatos_que se requieran.
. c) DINAMICAS:
Se aplican.a los estados finanﬁieros dindmicos. (Esta

do de Resu1tados).

_os dos tipos principales de razones son:
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1) LA RAZON ARITMETICA :

cn la que encontramos la re]ac1on que EXIStE entre-

dos magnltudes, buscando cuanto exc‘de una a 1a --

EJ.: AB = C

2) LA RAZON GEOQOMETRICA :

En ta que se busca la relac10n ;engkeﬁdos -

magnitudes con e] fin de encontra t§§¥§étes‘es-
ta contenida una ‘en la otra Ejg{
A 30
B C 5T .Vetc.
Mediante la ap]1cac1on de estas razones podemos esta -
blecer 6 determinar la: so]vencxa, estabi]1dad Tiqui -

dez y product1v1dad qugatiene 1a empresa en un momento

dado.

A continuacién presentaremos un andlisis que sefiala

blecerse.

Las razones principales las podemos: englobar. de:la si-

guiente forma:



" azones para Pruebas de L1qu1dez
© _stas razones nos ‘sirven para medlr la capacidad de pago a
" ~orto plazo, de determ1nada empresa, relaciondndolo con ac

" rivos y pasivos corrientes. Tenemos entre ellas:

p RAZON DE CAPITAL DE TRABAJO.

' s Ta aportacidn que dentro del actlvo‘corriente mant1enen

. los accionistas y los. acreedoreA rgo plazo

‘ Con esta razdn tratamos de mostrar “‘capac1dad

; de pago oportuno que t1ene en un:: momento dado_para poder -
. cubrir sus deudas a corto p]azo empleando sus - recursos dis

ponibles,

‘ R ACTIVO CIRCULANTE
RAZON DE CAPITAL DE TRABAJO = PASIVO A CORTO PLAZO

Ejemplo:

La Compafiia La Margarita, S. A,, presenta la siguieﬁte 5i-

cuacidn:



COMPARIA LA MARGARITA, S. A.

1983 1984 VARIACION

fctivo Circulante 39,961.00 57,581.00 17,620.00
sasivo a Corto Plazo  12,374.00 18,587.00  6,213.00
1983

£ R.C. T, AC 39,961.00 . 3.22

ll

PC 12,374.00

1984
? R, T. C. _ Agr _ 57,581.00 _ 3.09
A PC ~ T18,587.00 e
Variacién (Comparativa):

R. C. T. AC 17,620.00 2.83

|

o
(!

6,213.00




Si observamos los cocientes anteriores nos ‘encontramos que
en 1983, por cada 1 peso de pasivo que teniamos, disponia
mos de 3.22 para cubrirlo; més tarde en 1984, por cada [ -

peso de pasivo, tenfamos para cubrir‘3.09, a pesarjde que

nuestro activo aumento asi lo hizo también .el pasivd, sin

,§obre;1a 11qu1dez de -

la empresa.

Propiedades de 1a-Réibﬁgd§jcapftél,de Trahajo}

1) Si se aumenta en 1aﬁm1sma proporc1oh e1 act1vo corr1en

te (AC) y el pas1vqlcorr1ente (PC) e1 Cap1ta1 neto de

trabajo (CNT) permanecera constante.‘,ftﬁj”

EJEMPLO:



2)
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Suponemos que }a_CompaﬁTa La Margahita, S. A., cuenta

actualmente co ‘pb;QQQ;OO y'uh PC de ---

S40'00d,000}QQ/ Jeitarun bféééémo‘bancaffo'a-corto

plazo dé'$205000 QQOfQ ibbﬁfeT fih‘de_mejorar su liqui

dez.

DATOS o OPERACTO N

AC 80'000,000.00  80'000,000+20'000,000 = 100000,000

PC 40'000,000.00 40'000,000+20'000,000 = 661000,000

C.N.T.  40'000,000 ~140'000,000

R.C.T.

=]~
b=}
[gp]

.
—'
fe—
o
o

"

s

o

(02}

Como podemos ver el capitaiynetdé&f{;képado permanece
constante, (40'000,000.00) sih embdﬁgo; el indice de -

liquidez disminuye.

Si se disminuye en la misméﬁprqpobciSEJel AC'y el PC -
el CNT permancerd constantéffpérbbe,indice de liqui--

dez aumentara.

ZJEMPLO:

-& Compania La Margarita, S. A., que cuenta con un AC de -



cancias, $10?000;QOHQQO,_V edera con- e] CNT 'y con

el

DATOS : ;3_~»3"{ ) P ERACIO NES

AC 80'000,000 80 000 000 -.10!' 000 000 70,000, 000 00
PC 40'000,000 _740 000,000 - 10'000,000 = 30‘000;000.00;
140'000,000 . 40'000,000.00

rof—

To—:

Al idgqual que en e1 caso anter1or. el cap1ta1 neto ‘de -
trabajo permanece constante pero ahora e] 1ndvde de 1i

quidez aumenta cump11endose asfi la prop1edad numero 2,
. ER , , _

i aumenta‘e1~activo'c1rcu1ante 0 se disminuye el pasj

Vo c1rcu1an€e como consecuencia de un aumento en prés-

tamo a largo plazo en capital, o una disminucidn en ac

tivo fijo; eT CNT aumentard 'y el indice de liquidez au

mentard también pero en mayor proporcidon pagando prés-

tamo a corto plazo que invierta el activo.
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EJEMPLO:

La Compafifa La Margar1ta, S, A,; de 1a cua] ya sabemos que

"Esso ooo 000,00 y u 1Pdee 540 000,000.

cuenta con un AC'd

Determinar que alternativa le conviene mds:

a) Pagarlo de contado:

DATOS: o 0 R A o 1 ONES
AC 80'000,000.00 " 80,000, ooo - 4 ooo ooo = 76'000,000
PC 40'000,000.00  40'000, ooo - Zo- = 40'000,000
CNT 40'000,000.00 S 364000,000
R. T. C. 2 R. C. T. 76 .

£ s 10
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E1 capital contable disminuye al igual QUe,el indice -

de 1iquidez. °

b} Quedarlo a deber a corto plazo:

DATOS : . __O0PER Aic‘ffb*ﬁkéfsfy

AC 80'000,000.00  80'000,000 o  i: " qu”
PC 40'000,000,00  40'000,000 + 4'000, ooo -;44 000,000
ot | 40'000,000 .36 ooo 000

slo

et o m
, T-I'SI

e :

E1 capital contable d1sm1nuye al igual que e] 1nd1ce -

de haMez

¢) _Quedarlo a deber a 1aﬁq5fpjazd;*'

PATOS :  0PERACIO N- E 5
AC 80'000,000,00 80'000,000.00 '”;oa" 80 000,000, 00
PC 40'000,000.00 40'000,000,00 -o- - 40'000,000.00

* CNT 40'000,000.00  40'000,000.00 40'000,000.00



das a tiempo, e
socio y acreedores a 1argo p]azo por cad, f‘

por acreedor a corto p]azo
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E1 capital contable permanece constante y el indice de

ligquidez tamb1en es c0nstante

De lo anter1or podemos observar que la alternativa que

mids le conv1ene a 1a Compan1a, es la tercera, pues en

ella su ind1cegd‘;11qu1dez se conserva igual que antes

de adquirir elequipo de oficina.

:AZON DEL MARGEN DE SEGURIDAD:

Lta razdén del mirgen de segur1dad (RMS) m1de la segur1dad -

indica el ndmero de un1dades 'rxadas por

EJEMPLO:

Nuevamente nuestra Compan1a La Margar1ta, S. A ; para la -

la cantidad de $80'000

determinar la razon

RAZON DE MARGEN DE SEGURIDAD =

FEs

rabaJando, cuenta ahora con un AC por -

OOO 00 y un PC de $40 000 000.00, -

hemos venido’

argen de segur1dad

Capital neto de trabajo
Pasivo corriente
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DATOS: OPERACIONES

AC 80'000,000  RMS = 40'000,000.00 _ 40 _
PC 40'000,000 i 40?000;600.00 70"

CNT 40'000,000.00 - °

]

De lo anterior podemos ver que por cada idad de socios -

aportada, existe una’ un1dad aportad~ ﬁtkegdﬁf'a cor
to plazo. ‘ ' £
RAZON DE LA PRUEBA.SEVERA ,
La razdn de la prdé (RPS), sign1f1ca

el indice de liquidA envsu prueb: mas severa y ademés nos

puede dar la pauta de una sobre nvers1on de 1nventar1os.
EJEMPLO: :
Suponemos ahora que. la. Compéﬁ”
mente cuenta con un AC de $1
de $60'000,000.00 y que dentro‘ Compqn1a; e1 AC t1ene

$80'000,000.00 de znventar1os,,_¢li7“jmkf"'

DATOS:

AC 120'000,000
PC 60'000,000
INVENTARIOS 80'000,000



Formula:

_ AC - INVENTARIOS - (PAGOS)

RAZON DE LA PRUEBA DEF eCIDQ: Pasivo Corrfente

Sustituimos:

120'000,000. -v80 000 000 40 000, 000 -+66

"es s 607000,000 ~ -~ 607000,000 "

1

En este caso veremos.que por cada un1dad aportada por un -

socio o acreedqr&' ) fp]azo ex1ste .66 unidades aporta-

das por un acreedor a,cbkto plazo.

RAZON DE ROTACION DE INVENTARIOS:

La razdn de rotacidn de- 1nventar1os K RI) es una prueba de
eficiencia operac1onal de 1nventar1os 1a cual nos d1ce el
nimero de veces que rotan los 1nventar1os;durante;un perio

do dado, generalmente un afo.

EJEMPLO:

Supongamos que nuestra Compaﬁ1a cuenta con un AC' He —-——-
$120'000,000.00 y un PC de 560'000 000 00 y ‘un promedio de
inventarios por la cant1dad de $80'000 000.00, asimismo va
mos a suponer que tuviese un costo de ventas durante el pe

riodo de 5160'000,000.00 y que ta politica de los proveedo
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~es fuese de 90 dias. En base a lo establecido en nuestro

‘ejemplo determinar 1o siguiente:

La rotacién de Inventarios.
Periodo de realizacidn de invén{dfids‘ .
Comparacibn i | ,J‘t  ‘  ‘h‘/ ‘
Comentarios sobre 1é;p§1fticq;ae56}édifdjdé.]Q%fpfovée—

dores.

ROTACION DE INVENTARIOS:
COSTO DE VENTAS

RI :
PROMEDIO DE INVENTARIOS

- DATOS:

~AC 120'000,000.00
PC 60'000,000.00
INVENTARIOS  80'000,000.00
COSTO DE VENTAS  160'000,000.00
0P ERACIONES

RI _ 160'000,000.00 _ 160 _ 2 veces al afio
80'000,000.00 80

‘RESULTADO:
Dos veces al ano se 1leva a cabo la rotacién de inven-

tarios en la empresa.



Y

PERIODO DE REALIZACION DE INVENTARIOS

Para obtener e1 resu]tado d1v1d1mos ]os 360 dias del -
ano comerc1a1,xentre gl;numero de veces encontrado en la
rotacion de 1hVentariosiy pa}a este caso tenemos:

Periodo de realizacidn de Inventarios = ggg - 180 dias

D) COMPARACION Y COMENTARIO SOBRE LA POLITICA DE CRE-
DITO DE LOS: PROVEEDORES

Podemos decir que la empresa t1ene *obre~inventarios,

asimismo, observamos que no convwene aceptar e] cred1-

to, por la razdén de que el perjpd" de rea11zac1on de -

inventarios se lleva a cab0'cad as- y s1 los pro
veedores nos cobrasen a, 105 90 dia’s; quedar1amos mal -
ya que no tendr1amos 1os fond05~nece ar1os para cubr1r

dicho crédito.

RAZON DE CUENTAS-POR COBRAR ;
En esta razon, el resu1tado obten1do se compara con e1 re-
sultado de la RCT y se observa, 59 1a d1ferenc1a es grande

se analizan las cuentas por cobrar

EJEMPLO:

Siquiendo con nuestro ejemplo del punto anterior, conside-
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ramos 1os mismos datos, so]o que agregamos ‘a la empresa la

cantidad de 330'00 000'00 de cuentas por cobrar (cxe).

o ACTIVO CORRIENTE - C. X C
S PASIVO CORRIENTE

RAZON DE CUENTAS:

DATOS: e
AC 120'ooo,boo.qu15f'
PC 60'000,000.00
CXC 30'000,000.00

Sustituimos la formula:

Rcxc - 120'000,000.00 - 30'000,000.00 . 90 _ 1
60'000,000. 00 6

o

I

"f ”th que

De acuerdo al Tnd1ce determ1nado,.nos en'”'”

hay una pos1b1e.so’ or cobrar.

'Jnvers1on en cuentas;

RAZON DE EFECTIVO -

‘un1dad o frac--

La razén de efeétivo

eterm1na ,

cion de una un1dad de act1vo;100' 11q:3do con: 10 que cuen-
ta una entidad para pagar cada unidad ue,pas1vo a corto --

plazo.

EJEMPLO:
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-enemos que nuestra Compan1a La Margar1ta, S. A., dentro -

'000 000.00 en caJa Yy en ban--

s activos cuenta con'20
con 40‘000 000

Te su
co,to p1azorcuenta

cos y que en-el pas1vo"

qor 1o que desea saberhcua1 es su razén de efect1vo.

caaa y bancos * Valores de
inmediata realizacifn
PASIVO A CORTO PLAZO

JAZON DE EFECTIVO =¢Efect1vo en

Sustwtuimos 1a formu\a

20'000,000.00 _ -
=___r___————-———"-"—.=
R de E = 357000,000.00

| *‘\:2

De lo anterior podemos ver que 1a empresa cuenta con el

507 en efectivo del 100% de pasivo a corto plazo que debe.

s razones para pruebas de 1iquidez tene--

Como Gltima de 1a

mos .

ROTACION DE ACTIVO CORRIENTE

También conocida como rotacidn de capital de trabaJo

EJEMPLO:
En la Compafiia La Margarita, S. A., tenemos que sus ventas

aumentaron a 200 *000,000.00 anuales, y su AC es de =-==-=-

120'000,000.00. Calcular 1a rotacién de activo corriente



‘R de AC) y el periodo de,rea1izac16n del AC.

JATOS:

Ventas = 200'000, 000 00
AC = 120'000, 000 00
Formula:

R de AC = Ventas
AC

Sustituimos en la formula: R
120'000,000.00 o

R de AC =

— 2

E1 periodo de reé]izaciénidei AC-éélde 360 _ 916.8 dfas
- . X : ": 1. 6 *

La rotacidn de1 activo corr1ente es de 1. 66 y el perfodo -

de rea11zac1on de] Act1vo Corr1ente es cada 216 g d1as

Razones para pruebas.de solvencia: ‘

Primeramente d1remos que 1a so]venc1a es . 1a acc1onny efec-

to de solventar o ca11dad de so1vehte, es dec1r, que una -

entidad tiene capacwdad Ye>pago en’ 10 que debe.

Finalidades de las razones de So]vencia:
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) Miden la capac1dag:genera1:dejpago de una empresa
'} Miden el apalanc nancie | ;
financiero qoﬁ
ajeno). ”’v
1) A través de é;

el activo total’

.a-razdn de solvencia tiene dos..formas de .realizacidn:

1) FORMA ARITMETICA: ; i
En este caso el activo tota] (AT) se Ie resta el ‘pasi-
vo total (PT) Y 1a ‘diferencia v1ene sxendo e1 cap1ta1

contable (CC) 0 fondos permanentes deyladempresa.‘.Tam

corto p1azo y elfpa§]y93a:]q

cion explicamos:.

ta Compafifa La Margdrita, S. A., cuenta con un AT de -----

120'000,000.00 y un PT de 40° ooo ooo 00 . T
80'000,000.00 = AC - AT - PT 'M.= Millones
40'000,000.00 = AF ce o

ACTIVO TOTAL:

20'000,000 = PcP AC = 20'000,000+40'000,000=120"'M=AT
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PASIVO TOTAL:

20'000,000 = PIP- Pc = 20'000,000,20'000,000 _
tnt  307000,0001207000,000

0|+
o|o
3=
tn
o
o

De lo anterior vemos que en este caso los fondos permanen

tes son de $80'000,000. 00

2) FORMA GEOMETRICA:
Para resolver esta forma d1v1d1remos el AT entre el -
PT y asi obtendremos e1 ind1ce de so]venc1a general,
el cual nos estara 1nd1cando e] numero de unidades de

activo total por cada un1dad de deuda.

o
w
1
'ul‘2>'
=

R

DATOS:

AT = 138:888:888 = 1§8= % Indi?g’de'sdjyenciaVgepéral

Propiedades de la razon de so]venc1a'  j

1) Si aumentamos o d1sm1nu1mos en la mfsma.proborc1on el
AT y el PT, el CC permaneceré constante, pero e] Ind1
ce de Solvencia disminuird constante s1 hay aumento y

aumentara si se disminuye,
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EJEMPLO:

Lontinuando con nuestra Companla La‘Margar1ta, S.

iQué sucede con»qi{tépfiéijédntable yfé1 ?ﬁ§f£éfdé3so1Ven-

cia?.

Férmula y solven;ﬁqtd¢tdalzt
ACTIVO TOTAL

RE&S = PAsTVO TOTAT
DATOS: SUSTITUCION DE LA FORMULA:
' " pee - AT _ 90'000,000 _ 3
AT 90°000,000.00 RES = 51 = 34000008 © 3

PT 30'000,000.00

CC 60'000,000.00

OPERACIONES:

000 - 2.5 100
100'000,000 RS = 12 5

AT 90'000,000 +'10‘000,QOO

PT 30'000,000 + 10'000,000 40'000,000
Cnt60'000,000 60'000,000

De 1o anterior podemos observar que el indice de solvencia
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disminuye pero el CC es contante. La propiedad se cumple.

Ahora suponemos q
licitado e] pré
de 5'000,000.0

que sucede con el

. e 85'000,000 _ 3.4
AT 90'000,000 - 5'000, 51000, 000 RGS‘zs *000,000 -

1

PT 30'000,000 - 5{090;00\ 125'000,000

CC 60'000,000 . ~60'000,000
RGS =3

N r—-t

ple.

2) Si se aunenta e1 AT y/o se. d1sm1nuye el PT como conse-
cuencia de un aumento en cap1ta1, aumentaré e] capital
contable y el indice de solvencia, aunque este aumento

es mayor si hay disminucidn de pasivo.
SJEMPLO:

luestra Compafiia La Margarita, S. A., después de pagar pa-

iivos por 5'000,000 decide emitir acciones por 5'000,000 y




tiene dos alternativas para. invertir 10s.5'000,000.00 -----

Adquirir nuevos activos o bien pagar pasivos.

Determinar el fndice de solvencia para ambas alternativas:

Primera alternativa: (adquirir nuevos activos).

FORMULA:

[Ve)
n
ke

R G

Solucifn a la alternativa-A

Invertir en activos:

AT 90'000,000 + 5'000,000 = 95'000,000.00

1
o
1

t

PT 30'000,000 30‘000;00@.00

. CC 60'000,000 , ‘ 65'000,000.00

w
[0
wlto
olo:
u
w
—
o

I

R G
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£1 capital contable éumenta‘al igual que‘e1,7nﬁipg‘de so0l-
vencia. | o ' o
Solucién alternativa B

Pagar pasivos . ;

90'000,000.00

25'000,000.00

AT 90'000,000. -0~

n

PT 30'000,000. 5'000,000

CC 60'000,000 65'000,000.00

RGS = 92 =

(3]
o
o

También en esta propiedad se cumple lo estab]ecidp,'como -
veremos tanto en un caso como en otro, el capital contable

aumenta en mayor proporcidn cuando disminuye el pasivo.

3) Si se disminuye el actiVthbfal, 0o aumenta el pasivo -
total como consecuencia de una disminucién del capital

contable, disminuifé“éﬂ "y.el indice de'ﬁolvencia pe

ro en menor proporcién si‘hay aumento en-el*pasivo.

EJEMPLO:

Nuestra empresa ahora decide pagar dividendos por la canti

dad de $10'000,000.00 y proyecta dos alternativas:



2) Pagarlos de contado

b) Quedarlos a deber.k' :

Para la resoluc1on de este problema suponemos que nuestra-

empresa cuenta, con los mismos act1vos y pas1vos, se
dos en las propiedades anteriores y ademds sabemos~quef$u

razdn geométrica de solvencija es de 3/1.

Solucion alternativa A

AT 90'000,000 - 10'000,000

80'000,000.00

PT 30'000,000  -o0-- 30‘000 000 0°'fji
CC 60'000,000 S 5°'°°°,°°° °°f}l
_ 80'000,000 PO
RGS. = 36‘666‘666

E1 capital contable dismnnuye a] _Qﬁa1fdhé él indice de --
solvencia. ‘ o |
Soluciodn a]terhéfffa#B  o
' ‘90'0067000 00 °
40'000 000 00

AT 90'000,000 ~?"’;o:__:§;

ll

PT 30'000,000 + 10'000,000 =

60'000,000 so'ooo 000,00

) 90"000 000 _ 2.25

RES = qomooo, 000 ~ '1;;,,

Como podemos darnos cuenta, el cap1ta1 contable disminuye
en la misma proporcidn, en las dos alternativas, pero el -

indice de solvencia es mejor an una que en la otra, es
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recomendable para nuestro eJemp1o la pr1mera de 1as dos --

d1v1den-

|

alternativas, ya que en esta despues de.pagar_]o

(RST), se

ridad total,

dad de los acreedor

Su indice indica e] numerv,

cién de los duefios en re]ac16n a cada un1dadaaportada por

los acreedores,

Capita1 Contab1e_

R ST Pasivo Total

EJEMPLO:

Supongamos qu<= la Compafiia La Margar1ta, S. A presenta un
activo total de 120' 000 000.00 y un PT de 80 000 000.00 de
terminar su razdén de ‘seguridad tota] e interpretar su re--

sultado,
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DATOS:
AT 120'000,000.00
PT 80'000,000.00

CC  40'000,000.00

En este caso sabemos que se.estd demeritando la empresa.

RST  PT

= 2008

[@p!

-bloo

SO
[

En este caso el basiVQ repreéénta_e] 200% en re]aciﬁn al -

capital contable. %%[{j‘fV

TERCERA RAZON DE SOLVENGIA:

e e ST R
La razdn de solygngjq“‘numero tres, es ]1amada“tamb1en ra-

z6n de activos3f$jo proced1m1ento que ‘se s1gue para -

encontrar esta razon es,e] m1smo que se lleva a cabo para

determinar 1a seA a razon de solvenc1a, con la d1feren--
cia de que aqu1 se sust1tuye el activo total por el activo

fijo.
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ZJEMPLO:
.a Compafiia La Margar1ta. S. A., sabemos que cuenta con un
activo total de '120' 000 000 00 de Tlos cuales 60'000,000.00

—
-orresponden al act1vo f1JO y cuenta ademas, con un pasivo

total de 40'000, oob oo'

"De'erm1nar 1a razén de act1vos fi

jos:
RAZON DE ACTIVOS FIJOS = £f o RAF = 8%

DATOS
AT 120'000,000.00
PT _40'000,000.00

cC 80'000,000.00
AF  60'000,000.00

Se analizamos los indices anteriofes, veremos que por cada
seso invertido en el capital contable existe .33 invertido
2n el activo fijo. E1T1'activo fijo representa un 75% del -

capital contable invertido,



~AZONES PARA PRUEBAS DE RENTABILIDAU
£1 objetivo ﬁundamenta] de las pruebas de rentab111dad es
' buscar la maximizacion de- 1a empresa a favor de -10s duefios

> de 1o0s mismos.

; Existen dos formas pr1nc1pa1es para determ1na

:Jas pruebas

' de rentabilidad del cap1ta] comin., Las cua]es son

. a) Rentabilidad del activo en operacidn ofréhfabflfdéd ge-
nera] :

. b) Rentabilidad del capital contable comun
 RENTABILIDAD DEL ACTIVO EN OPERACION:

- Para determinar la rentabilidad del activo en operacidn di
j vidiremos la utilidad en operacidn entre el activo en ope-
. racion y el resultado serd la rentabilidad de la empresa:

Utilidad de operacidn
Activo en Operacidn

 RENTABILIDAD DEL ACTIVO EN OPERACION =

. También se puede determinar mediante el mdrgen de utilidad
f-en ventas multiplicando por el indice de rotacidn de los -

= 2~ tivos.
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Rentabilidad del actlvo en operacién = Utilidad de op. x  Vts N
i #1Ventas Netas #2Activos en Op.

rentabili

2) Para aumentoi»
- Aumento enj

en inversién en a¢t1vo
RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE COMUN:
Para determinar la rentabi]1dad del cap1ta1 contab]e ‘¢omiin
dividiremos la ut1]1dad neta comln entre el capita] conta-

ble comin y el resultado serd la rentab1l1dad de Ia empre-

Sa.

Las alternativas para financiar el activo en una empresa -
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Utilizar el 100% de] cap1ta] contab]e comun

Utilizar una parte del cap1ta1 contable comun y otra -

del capita] preferente REReE
Utilizar una parte del cap1ta1 comun y 1a de pa51v0 --
(pagar gastos si es que hay utjlldad); ' '

Utilizar una parte de capital;comdh;~ofr§~de Capita] -

preferente y otra de pasivo,

BEJENPLO:
;La Compafiia La Margar1ta,_$ A. esta proyectando un activo

Zen operacidn de $100'000 000 .00 con ventas de $200 000 ,000

.....

gut1l1dad en operacidn de $50 000, 000 00 para f1nanc1aryese

ctivo, se proyecta lo s1gu1ente'*ff

Utilizar el 100% de’ cap1ta] comun‘ :

Utilizar el 50” de cap1ta1 comun, bO% de capltal prefe
rente con un d1v1dendo de 20% anua] |

Utilizar el 50% de cap1ta]tcomun3 SO%Jde‘pa§TVO'y_una
tasa de interés del 20% anual. R
Utilizar el 30~ de capital comln, el 20% de’c$bital --

preferente, 50% de pasivo a los mismos costos.



Supongamos que la Compaiifa estd gravitando con una tasa de
ISR y PTU del 50%. Defefminar la rentabilidad del capital
comin en 1as cuatro a1ternat1vas,’observar los resultados

para ver cual de 1as cuatro a]ternat1vas es la mejor.

: UTILIDAD NETA' COMUN

Sustituimos en la f6rmu1a:

RENTABILIDAD DEL CAPITAL' COMUN =123 = 0.5 = 503

La rentabilidad del cap1tal contab1e comun ‘= 50%

La rentabilidad del act1vo en operac16n = 50%
Mérgen de utilidad 25% por 2 veces.i  :15’<'= 1503'
ALTERNATIVAS:

1) 100% de capital contable comun REART ;
2) 50% capital contab]e .comiin y 50» de cap1ta1 preferente
(Costo fijo, d1v1dendos 20h) (anua], por: 10 que hay --

que repasar el porcentaae;deﬁup111dad;para”qug_cpnven-

ga a la Compaifa.)

3) 50% de capital contab]e comun y 5 de pasivo y un cos -

to del 29 anual.




4 : 30% de capital contable comin, 20% de capital preferen

te, 50% de pasivo, al 20% anual. -

1 ' 2 3 4
. 50 CCC 50% €CC - 30% CCC
. (ONCEPTOS 100% CCC  50% c. pref. 50% pasivo 20% pre. 50%pasivo

| UTILIDAD DE

OPERACION 50'000,000 50'000,000 .50'000,000 50' 000,000
. COSTOS Fl-- R

NANCIEROS -0- -0~ . 10'000,000 10' 000,000
- UTILIDAD 4
 GRABABLE  50'000,000 50'000,000 40'000,000 40'000,000

L ISR Y PTU 25'000,0C0 25'000,000 20'000,000 20'000,000



1 2 3 e

,ccc 50 CCC 304 CCC
CONCEPTOS 100% ¢CC  50% C. Pref, 507 Pasivo 20 Pref. 50% pas

<

[#2]

s

UTILIDAD DIS- ‘ g
MINUIBLE 25'000,000  25'000,000 20'000,000 - 20'000,000°

DIVIDEMDOS -- T T o
PREFERENTES -o- . 10'000,000 - =o-  #4'000,000

UTILIDAD NETA N e .
COMUN 26'000,000  15'000,000. 20'000,000 - 16!000,000

RENTABILIDAD :
DEL CAPITAL 25 _ oge -

CONTABLE CO 10
MUN

En este cuadro la mejor alternat1va (3 1a cuatro, pues a base de efi-

ciencia financiera genera mayor rentabilidad

Aunque también en determ1nado momento la tercera alterna-
tiva ta podriamos obtener, ya que vemos que hay un 40” de

rentabilidad es muy - aceptab]e en cua]qu1er empresa.,

HETODO DE ANALISIS HORIZONTAL:

£1 andlisis horizontal es el que permite el estudio y com-




~aracién de los va]ores de 1os estados f1nanc1eros a dos o

hds periodos. d1st1ntos, e] obJeto es que a] efectuar las -

somparaciones, nos es pos1b1e uar ]a ef1C1enc1a ‘admi --

q1strat1va perm1t1endo cuant1f1ca 5]a def1c1enc1a y 1as --

desv1ac1ones, 1o cual nos perm & a su vez hacer: camb1os

en las politicas de ]a empresa 1en en los s1stemas “de -

R

produccidn y en genera] de sus~demés act1v1dades.‘

De este modo surgeﬁiggbrévisidn'para lograr los bbjetivos

en periodos futuros.
Clasificacin del método de andlisis horizontal:

a) Método de aumentos y disminuciomes = -

b) M8todo de tendencias.

a) MLTODO DE AUMENTOSﬂY,DISMINUCIONES
En la aplicacidn de este metodo se compararén c1fras -
homogéneas correspondientes a dos o mas per1odos refe-

rentes a una misma clase de estados f1nanc1eros.n.

Los cambios periddicos de la situacién financiera de -



'as empresas €s posible'representarlos mediante esta--

10§ comparativos como son: ‘E1 Balance Geheral,»Compa-

rativo, Estado de Costo de Produccidn y el Estado que

astudio de 1os camb1os efectuados de un per1odo a otro
an la situacibn f1nanc1era3de una empresa, bien haya -
ycurrido dentro de su activo, dentro de su pasivo o de

su capital.

La interpretacién de los estados financieros serd mas

scertada cuando se cuente con la informacidn necesaria
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que nos sefiala e] cuanto, el como y el porque de los -

cambios, ya que e] ex1to 0 fracaso de 105 negoc1os se

presenta con:%"7ranscurso del twempo Y no en un deter

minado per1odo”y e] conoc1m1ento re]at1vo a la tenden-

cia del desarrollo de una_ 'presa es en muchos aspec--

tos mas s1gn1ficat1vos, e los balances por.: si m1smos

Los aunentos y . d15m1nuc1ones de 1os estados f1nanc1e--

ros, pueden presentarse‘en;dos formas -en numeros ab-

solutos y en*pdrcjehtb dﬂendo'un ‘mismo estado repre

sentar la diferencia de na;séla forma 0 con ambas, co

mo se muestra ehféjnsjg”;ente eJemp]o
MILLONES DE PESOS

 SALDOS AL~ SALDOS AL OAUMENTOS 0
CONCEPTOS 31/12/83 31/12/82 DISMINUCION  PORCIENTOS

ACTIVO CIRCULANTE

CAJA Y BANCOS 5 & . 15 S
CUENTAS POR CO--- - .

BRAR 600 o 55 75 14
INVENTARIOS 900 - 930 (30 3

SUMA S 1,575 1,515 60 42



La interpretaci6n que damos al cuadro anterior es la -

siquiente:

En caja y bancos por cada peso que ten1amos en B2 se -

tenia 1. 25 en:1983 enilasfcuentas por cobrar en 83 se

tenfa 1.14 y- as : odemoskf5C11mente rea11zar un an511-

sis de la informac16n que tenemos, 1a cua]lnos

para la toma de dec151ones.,’
METODO DE TENDENCIAS:

Muchas veces a] ap11car el metodo de tendenc1a de au--

mentos y d1sm1nuc1ones, 1as conc]us1one qué’se obt1e-

de surge el metodo>de ten que ayudado mediante
Ta representac16n gréf1ca de los conceptos s1gn1f1cat1
vos obtenidos, muestra el camb1o a seguir por Ta'emprg

sa facilitando el conocimiento de su proyeccibn futura



£1 conocimiento de la historia de una empresa es impor
tante para fundamentar las futuras politicas adminis--.
trativas, pero la interpretacidn del sentido de las}-F
tendencias debe de hacerse tomando en cuenta la in----

fluencia de:

1) Los cambios constantes en 1as empresas.

2) Las f]uctuac1ones’en Jos: nﬂveles genera]es de pre--

ro de la empresa sobre bases no muy conf1ab1es.

E1 estudio de la direééién'de1 movimiento del]aé ten--

dencias tiene vita] 1mportanc1a para 1ograr mayor ex1-

'/'.*

to en los negocios, por 10 s1gu1ente.‘5

2) Mediante- este metodo sefpermite conocer 1a hab111--

dad de 1a adm1n1stracio, e ’
3) Hace patentes los camb1os operados en la po11t1ca -

administrativa.
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4) La administracién actua con conocimiento de causa.

A cont1nuac1on mostramos un eJemplo a_apl1cac16n -
de este método donde representamos 1a tendenc1a de 1a

solvencia de una empresa.

: , PORCENTAJE DE
ACTIVO CIRCULANTE A 'PASIVO CIRCULANTE B A INDICE DE

1977

MILLONES _§ﬁ fHLLONES - % _B SOLVENCIA

700.00 - 1200 500.00 100 1.44 100

1978

819.00 17 61000+ 112 1.34 %

1979

854.00 122 640007 128 1.33 . 95"

1980

889.00 - 127 675.00 1% 1.32 94

1981

924.00 132 685.00 197 135 . %

1982

966.00 138 690.00 138 100

1983

1,001.00 143 705,000 141 1.42. 101

En la grdfica No. 1 mostramos claramente la tendencia
del indice de la solvencia de la empresa, observando

que esta es bastante buena respecto a que no se pre--
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NDICE D E SOLVENCTIA
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sentan camb1os bruscos que. descontro]en sus activ1da--
des, pud1endo hacer frente al pas1vo de pronta real1--

zacion.

TASA DE RENDIMIENTO: =~/

La tasa de rendimiei _podemos obtener a; través de la -

siguiente férmula:

MARGEN X ROTACION = TASADE RENDIMIENTO.

En donde tenemos que

E1 mdrgen es 1a re]ac1on.que ouarda 1a ut111dad neta de --

operacidn entre 1asi'entas netas y 1a rotac1on, es decir,

es la re]ac1on que guardan 1as ventas netas entre los acti

vos netos de operacidn.

UTILIDAD NETA DE OPERACIOMNES
VENTAS NETAS

. VENTAS NETAS :
ROTACION = RCTIVOS NETOS DE OPERACION

MARGEN =
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tn la medida que incrementemos la tasa de. rend1m1ento, le
estamos dando mds. valor-a nuestra empresa, 1ogrando a51 --

que nuestro riesgo sea menor.,

EJEMPLO:

La Compaiia La.MaFg: ‘1anea establecer una fe-

rreteria, basada en-un:-andlisis del potenc1a1 del mercado,

calcula que las Vi scenderdn a  $600,000.00.
¢Qué tasa de rendimignto-op;endrya;sobre los activos?, su
mirgen normal de uti1idéd“défdhéﬁécién:paré este'tipb de -

negocios y tamaio es del 15% y su rotacisn es del 8%.

TASA DE RENDIMIENTO = MARGEN POR ROTACION
15%

MARGEN

ROTACION as

Sustituimos:

TR = 15% X 8% = 129

Nuestra tasa de rendimiento sobre los activos netos de ope

racidén seria del 12.
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fLa Compafifa La Margarita, S. A. planea convertir.la tasa -
de rendimiento del 12% antes ‘del impdesﬁo, sobréj]és‘acti-
vos netos de operaci6n al 10% favor de'los acdfbh?ﬁfaﬁ co-

munes, despuds de considerar el efecto fiscal. La tasa de

impuesto es del 40% y la compaiiia puede tener f
tados al 5%. ¢Qué monto deberd pedir la compqﬁ

tener este resultado?

DATOS : |
Ventas SRR =j600,000.00'
Activos netos de operacién’i;; 'l = 750,000.,00
Tasa de rendimiento de opéragfﬁh = 12%
Tasa de rendimiento fiﬁanciéfq  . = iO%v
Tasa impositiva - “’? . = 40%
Costo de capital ' .= 5%
Gastos de Operacién = 510,000.00
FORMULA:
TROP UTILIDAD NETA DE OPERACION

ACTIVOS NETOS DE OPERACION
SUSTITUIMOS:
UNOP = TROP X ANOP
UuNOP = .12 X 750,000.00
UunNoP = 90,000.00 



. UTILIDAD DESP, DE IMP,
ASA DE RENDIMIENTQWFINANFIERO = ACT. NETOS DE OP. - %

TILIDAD DESPUES DE IMPUESTO = UNOP - Costo de capital

x- Tasa imp. k_(UNOP - COS-

to de capital k;i)j,a

Sustituyendo en la férmula:

.10 = 90,000, - .05x - .4 (90,000-,05x)"
75,000 = X

( 75,000-X) .10 = 90,000 - .05x - 36,000 - .02x

75,000 - X 90,000 - .05x - 36,000 - .02x
- .1 + .05x- .ozvago.ooo:;iis,ooo - 36,000
- .07x=_;’zi{Qdd'- |
*?Aéﬁﬁbd'
R
. 300,000

o
]

Por 10 anterior diremos que la cantidad que débéré,pedir -

prestada la compaiiia, serda de $300,000.00.

PALANCA DE OPERACION Y FINANCIERA:

P:Tanca Financiera:
L= palanca financiera es la capacidad con la que cuenta --

i-: empresa al utilizar capital ajeno para incrementar las
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utilidades antes de impuestos sobre las ganacias de cada -

accién o capital propio.

La palanca financiera entonces ‘es la: re]ac16n que guarda -

el pasivo total entre e] act1vo tota1 ‘;‘ , f75

o PASIVO TOTAL
PALANCA FINANCIEBA = AEVOTOTAL

En 1a medida en que se tiene una mayor proporcién de pasi-
vo respecto al capital propjo tenemos una mayor palanca fi
nanciera. De aqui veremos que existén_dos tipos de apalan

camiento:

1} Cuando el rend1m1ento de] activ ralwcosto de la

deuda, el apalancam1ento es;___orable o pos1t1vo
2) Cuando el costo de 1a deuda’excede sobre ‘el rend1m1en-

to del activo, es desfavorab]e 0 negat1vo
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FJEMPLO:
Tenemos a las Compafifas A y B

A s

CAPITAL SOCIAL . 1'000,000 600,000
PASIVOS o e- 490,000
INVERSION‘TOTAL‘NEcgéARiAf'iiooo,ooo | 1'000,000
ESTADO DE RESULTADOS:
INGRESOS POR VENTAS 1'000,000 1'000,000
COSTO DE P*N Y COMERCIALIZACION (500,000) (500,000)
JTILIDAD DE OPERACION 500,000 500,000
INTERES AL 20% S/CREDITO -0- _ __(80,000)
| 500,000 420,000
CUTILIDAD ANTES ISR Y PTU ‘fl |   12 
IMPUESTO S/RENTA,'quisbiq | zsb;doo,  210}0¢§;;f

UTILIDAD NETA 250,000

PORCENTAJE DE RENDIMIENTO . , S
SOBRE EL CAPITAL 250,000 = 25% . 210,000 = 35%
1'000,000 - 6°00 ,000
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‘De 1o anterior pddemos ver que en la empresa “A", 1as uti-

1idades obten1das son mayoresf,aunque’e1‘rend1m1ento es me

nor, en la empresa "B" d1sm1nu1en su 1nvers1on prop1a y -

B

aumentaron su rend1m1ento

Las fuentes de financiamiento tienen un costo en el caso -

de la compafiia "B" los intereses pagados fueron el costo.

Ahora-analizaremos a la compaiifa "B" en cuanto a su palan-

ca financiera. Tenemos que:

PALANCA FIINANCIERA = ~FASIVE TOTAL

Activo Circulante 500,000 - PASIVO . 400,000

Activo no Circulante 500,000 CAPITAL 600,000
1'000,000 1'000,000
PASIVO

PALANCA FINANCIERA = =rprrar

Sustituyendo:

- 400 _ ..o
P. F = £00 - 67%

Lo cual nos indica que la empresa tiene una palanca finan-
ciera de 67 centavos por peso, es decir, que cada peso in-
vertido por los socios, la empresa maneja 67 centavos de -

crédito.
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Asimismo podriamos determinar:

F - _ PASIVO
ACTIVO TOTAL

Sustitufmos:

Lo que.significa .que el 40% de los récursos queﬁa émpresa

maneja est&n apalancados, es decir, por cada peso que

maneja la empresa en su totalidad 40 centavos prov1enen de

un crédito. Resumiendo veremos que, entre mis alta es la

zar la tasa de rendimiento de 1gs propletar1os, s1empre ¥

cuando el apalancamiento sea 1nfer1or al rend1mlento de Ta
empresa,

Palanca de Operacign: , : S

La palanca de operacidn es la forma con que un- camb1o de--

terminado en el volumen afecta a Tas ut111dades.

Este refleja 1a extensidn con que los costos fijos se usen

€1 las operaciones.

Fira analizar el grado de apalancamiento de operacion al--
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zanzado se puede recurrir al andlisis del punto de equili--

brio.

E1 grado de apalancamiento de operacidn Veremos;QQe'es el -
cambio porcentual en el ingreso de operaciﬁn. qué§ne§u1ta -
de un cambio en la unidad vendida, es decir, algebraicamen-:

te.:

' ~_ % DE CAMBIO EN EL INGRESQ DE OP
GRADO DE APALANCAMIENTO.DEVOPERACION * T DF CAMBI0 EN LAS VENTAS

EJEMPLO:
Para 1a Compania La Margarifa; S. A., el grado de apalanca-

miento de operacidén en 100,000 unidades de produccidn es:

INCREMENTO EN UTILIDAD

' W = UTILIDAD
GRADO DE APALANCAMIENTOQ DE OPERACION = TNCREVENTO EN LA PROJUCCION

56,000 - 40,000

o 40,000
GRADO DE APALANCAMIENTO DE OPERACION = tyr—rar=>Trr=ro
100,000
A. OP 16,000 =
40,000 .40 = 2.0
20,000 .20 =
100,000

Por lo anterior vemos que el apalancamiento de operacién --

zfecta a las ganancias antes de los intereses y los impues-
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tos, mientras que el apalancamiento financiero afecta a las

ganancias después de los intereses y los impuestos.

Ventaja de la deuda

Utilidades 4 | /f

por-accion - “ Financiacifn
l 3 ] por deuda

'2~Ventaja, de lasT'

Financiacién por
—— acciones .

lﬁpcciones cn
Q. :
[ | . L e N - - e e = . -
- .77 E
-1.00 :
-1.30 | punto de equilibrio

1 2 3 4 5 6 7 8 ‘9

Ventas millones T'

De acuerdo a la gréfi;§ présenﬁ§dé{e]'apaiancamiehio_de ope

racién afecta a la parcidnisuperior de &sta y el apalanca--

miento financiero a .la.porcidn inferior, asi la Compaiifa La

Margarita, S. A. tuviera mds apalancamiento de operacién --

sus costos fijos serian’superiores, su razén del costo va--
riable seria menor en relacidn a las ventas y las ganancias

antes de los intereses y de los impuestos variarian con las
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sentas en mayor extens1on. Se produce apalancamlento f1nan

ciero cuando desaparece e] apa]ancam1ento de op’ c1on au--

mentando adn mis el efecto de 1as gananc1as por asc16n de -

un cambio en e] n1ve1 de ventas.

Por 1o anterior:

El apa1ancam1entd’de*operac1on se conoce a veces como apa~-

0. f1nancwerc -

lancamiento de pr1mer'grado,‘e1 a a1ancam1ent

es de sequndo grado

ANALISIS DE RIESGO FINANCIERO

En ocasiones se hacé una d1st1nc16n entre r1esgo e incerti-
dumbre cuando se hace esta d1st1nc10n e] r1esgo se asocia -
con aque]1a situacidn en-]a,que puede est1marse una distri-
bucidn de probabilidades de Tos fendimientos de un proyecto
dado; la incertidumbre se asocia con aquellas situaciones -

en las que se dispone de ineficiéntes pruebas para estimar

una distribucién de probabilidades.

Asi veremos que el riesgo financiero es el riesgo adicional

de las acciones comines inducido por el uso del apalanca---
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miento f1nanc1ero factor que no nos perm1te perdernos. en --

L huestras deudas, conSIderado por el]o como un elemento muy

irportante dentrOvde da estructura f1nanc1era de la empresa

Centro del riesgof;§W§ﬁG§,db§?€JghéhﬁagiqudaﬁehtaTes}f".v
 DINERG R R T :

2) TIEMPO

El tener un apa]ancam1ento f1nanc1ero en exceso-nos crea un

riesqo mayor pues provocarla que el va]or de 1as acc1ones -

nc sea bueno dentro del mercado, es decir, entre mas pasivo

tenga es mayor el riesgo ex1stente.

E1l riesgo se asocia con 1la variabi]idad de]fingreSo;fCUanto

mds variables sean ]as utilidades esperadas, de una 1nver--

si6n, tanto més arr1esgado es la alternat1va1

Toda decision de 1nve t1 io 1o§que ‘es lo‘mlsmo cas1 cua1--

guier clase de dec1s1on comerc1al;1mp11ca un pronost1co de

utilidades anuales, en una c1fra 0 un. punto est1mado, llama

1do frecuentemente "“E] resu]tado mas probabJe";‘o "]a;meJor

- estimacidn®.
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'El riesgo es un concepto d1f1c11 de comprender y ha hab1do

mucha controvers1a sobre Tos 1ntentos de defin1r1o y de me-

dirlo.

Sin embargo,‘1a defihicién mds comin del riesgo y la que

es satisfactoria para .nuesfro objetivo se expresa en tér-
minos de las distribuciones de probabilidades, cuanto més
apretada sea la distribucidn de probabilidades de las uti-
lidades futuras esperadas menos serd el riesgo de una in

version dada.

Segln esta definicidn, como podemos ver en la figura No. --
1.1 la inversidn "A" es menor arriesgada que la inversidn
"B", vya que la inversion "A" tiene una distribucibén de -
probabilidades de utilidades mucho mds apretada que de la -

inversion “B".



cientos
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Para ser muy dtil nuestra med1da de_r1esgo debe poseer cier

to valor definido, del estrechamlen-

to de la distribuciﬁﬁ défPr_ bilidades de ut111dades de --
Tos proyectos de 1nvers1oﬁf__Una dé ta]es medldas Y la que
‘usaremos mas aqu1 es’ la desv1ac1on estandar, cuyo s1mbolo es
cuanto menps-sea 1a;djstr1buc1on estandar maS;estre-

‘cha serd la distribucidn del proyecto de inversidn. .

Asi éh el caso anterior veremos que la desviacidn estadar -
del proyecto de inversifn "A" es de $63.25, mientras que la
del proyecto de inveréfﬁh "B" es de $361.20, en forma andlo
-ga podriamos evaluar el riesgo de otros proyectos de inver-
‘<1on que se ofrecen a la empresa 1o que proporcionaria al -

=ana11sta f1nanc1ero 1nformacjon sobre el riesgo y Ta lucra-

t1v1dad esperada de.; gyectos de capital.

 DETERMINACION DE LA DESVIACION ESTANDAR DE UNA DISTRIBUCION

{1) Valor esperado = R = ———— (Ri Pi)
i

jdonde:

- P es el rendimiento asociado con el resultado i-esimo

]

]

L Pi es la probabilidad de ocurrencia del resultado i-esimo

‘% = es el valor esperado en un promedio ponderado de los -
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distintos resultados pos1b1es,_cada uno de ellos ponde

rado por ]a probab'

‘fdad:de ocurrenc1a , 37-_{

2) Restar el vaidﬁfes esultado,p051b1e, pa-
ra obtener uh[éghjhht k 1or espera
io -

Desviacion =“r]'; R]44{Rf

3) tlevar al cuadrado cada desviacién, multipticar 1a des-
viacidn elevada al cuadrado por la probabilidad de ocu-
rrencfa de su resultado relacionado, y sumar estos pro-
ductos para obtener la varianza de 1la distribucidon de -
probabilidades.

q n
Varianza = N = “fé;r—— r2i pj

4) La desviacién estadar se encuentra obténiendo 1a raiz -
cuadrada de la variacién.

- n n -
Desviacidn estadar = <q 55 rzi Pi = :Z (u1 - )2 Pi
EJEMPLO:

Calcular la desviacién. estandar para el proyecto de inver--

316n

llAll.
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a) El valor esperado a la medida es de $500.00
2.2 | Tir

b) Ri - R=riri”ri" Pi |
400-500-100 10,000 (10, 000) (.2) = 2;od§;001
500-500 0 0 ( 0 ) (.6) - ;q;f
soo-soo+1oo_10,000;(10,000)‘(.2) = égaob.ob-g

S 4,000..00
Nas= WA = 4,000.00 = $63,35ﬂ

¢) Por el mismo proced1m1ento hayamos 1a desv1ac1on estan-

dar de la alternativa de!1nvers1on “B“ 5',.

Los inversionistas y los gerentes desean evitér riesgos por

To que si dos alternativas tlenen d1ferentes grados de ries

go, este hecho se debe de tener en cuentaf"“

La definici6n de riesgo tiene,' esente"la corre]ac16n exijs-

- tente entre las uti]idédeé‘dé ]te na 1va part1cu1ar y

de los otros activos existel s‘de 1a empresa.

Pueden adoptarse d1ferentes enfo ues para ana11zar el ries-

go pero el mds comun es el met‘ ‘11i'ﬂam1ento 1nforma1

1 método mds comiin de tratar el riesgo, es sobre:una base

s2strictamente informal. Por ejemplo los valores actuales -
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~«tos basados en estimaciones de un sdlo valor de utilida--
“les y el costo medio de capital defiélemﬁreéa,pddkiah,calcg

‘arse.

La persona que toma: 1as dec1510nes reconoceria que. algunas

«lternativas de invers Jn son mas arr1esgadas que otras, Si

los valares actuales netos de dos alternativas- de 1nvers1on

nmutuamente excluyentes son razonab]emente parec1dos,1"”

coge la .menos arr1esgada, e] grado con el que 1 1ternat1-

va de inversidn mas arr1esgada debe superar a Ta: &1ter-

nativa menos arrIesgada-esta establecido en.Ta reg]as SO~~

“bre decisiones, las cua]es son estrxctamenteIInternas para

‘quien tema las decisiones.

Este enfoque puede formalizarse ligeramente, presentando al
tomador de decisiones la expectat1va media y 1a desv1ac1on
pstandar de la alternativa de 1nvers1on, estas oroporc1onan

al tomador de dec1s1ones una est1mac1on obJet1va de] FIESQO

- cero esa persona todav1a ‘escoqge entre los proyectos de Hine--

version arr1esgados en una forma no espec1f1ca usando facto

- res de juicio que no han sido reducidos a una. baSe forma]

ST R R T S e S R e e



CAPITULO I

CONSIDERACIONES AL COSTO DE CAPITAL
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CONSIDERACIONES AL COSTO DE CAPITAL -

£l costo de cap1ta1 en 1os u1t1mos anos ha s1do mater1a de
grandes d15cus1ones y de grandes divergenc1as, razon por -
la cual ha merec1do la aten¢1on cada.vez mayor'de,la econg
mia financiera. | | -

'

El.costo de cap1ta1 es un concepto myy d1f1c11 de prec1sar

y por consecuencia, seré ne

de la manera mas exactai

cursos f1nanc1erp§.‘ uevas s:de inversidn.

Tormente menc1onado

por: partes, a1 costo

- Primero estab]eceremos 1a 1mportanc1a y la neces1dad --
de 1a ut111zac1on del m1smo.' ' ‘ g,

Una vez establecida la necesidad del costo nos enfocaremos

1 definirlo v a establecer los principaleé procédimienﬁos

tue se utilizan para su determinacidn.



IMPORTANCIA DEL COSTO DEL CAPITAL..

ento del costo de capital

de nuestra empresa es vital: e de-ello dépéﬁdéque se

tome una adecuada decisid asiidiferentes alternati-

miento que tenemos e
Cuando se nos pregénti,quyopgrﬁaﬁidéd‘de financiamiento,
debemos realizar unFéhéiiSj%f;éSbecto al costo que nos re-
presentard dicho fiﬁgﬁéiémiénto, una vez realizado el ani-
lisis y de acuerdofﬁﬁﬁ?el indice de costo de la deuda que
nos representa cadé’ﬁﬁa de las alternativas presentadas, -

elegiremos la mds acertada y provechosa para la compahia.

Dependiendo de 1los reSu]tado§“q¢;nuestrq‘anélisis y de la

eleccién tomada y resultados:de-la misma, estableceremos -

las medidas de correccidn con 1a finalidad de obtener el -
mejor rendimiento de estas y de Unaprovechamiento al menor

costo.

Es por ello que el costo de capital reviste una importan--
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cia cada vez mayor. deb1do en gran parte a 1a necesidad de

elaborar metodos y mecan1smos rac1ona1es para la adopcidn

de decisiones de»1nversnon}de—la¢empre§a;5
Estas decisionéﬁ di 1empre han estado relac1ona
das con las pos1b,; dades de f1nanc1am1ento ya que no po--
drd objetarse que 1a aceptac1on de una propos1c10n de in--

version depende d1rectamente de como sea f1nanc1ada dicha

proposicién de inversién.

Toda decisidn de invefsién estd Tntimamente re]aciohada --
con las alternativas de f1nanc1am1ento d1spon1b1es, es de-
cir, un provecto de 1nvers1on es aceptado, cuando ]a renta
bilidad que ofrece Supera 0 por 10 menos 1gua1a a] costo -

de su f1nanc1am1ento.

Por 1o que para f1nes de evaluac1on de las 1nvers1ones el

costo de cap1ta1 rev1'te una gran 1mportanc1a ya que cons-

tituye el cr1ter1o m1n1mo de captac1on o,la tasa m1n1ma de

rendimiento eng1b1e para las ‘nuevas ‘inversiones de capi--

tal.

for ejemplo:

Zgando comparamos el costo de capital con el rendimiento -
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de las inversiones, se pueden presentar tres casos:

2)

3)

Que la tasa de1~ddsf6 e Cabﬁta] ‘sea. 1nfer1or a la ta-
sa de rentab111dad de~ rs. nes.~ ’ ‘

En este caso la enpre ora sds ut1l1dades y conse-
cuentemente aumenf S »uaiorren:benefic1o de’ los pro--

pietarios.

‘Que la tasa del ‘costo de capital ‘sea- igua] a la tasa -

de rentabilidad de las~ 1nvarsiones,;f‘“
En este caso se d1ce que da empresakesté en el “Punto

de equ111br10"; y que no obt1ene n1 ut111dad ni perd1-

propietariﬂs;;fgvﬁ.



85

DEFINICION DEL COSTO DE CAPITAL

Antes de establecefﬁhha def1n1c1on de] costo de cap1ta1 -
consideramos perfihénfe def1n1r que es el cap1ta1 de la em

presa desde el punto,de v1sta ‘contable y f1nanc1ero

CONTABLEMENTE:
"Capital es el céhjuntp.de bienes invertidos por el empre-
sario en el negocib; que viene siendo la diferencia entre

sus activos y sus pasivos”.

FINANCIERAMENTE: ’

"Capital es toda inversi6n que se hace con fjnes\iﬁ?rati--
vos bien sea para la produccidn de biébeﬁ'OZSéfoEios;}com
pra venta de ellos o simplemente prestando dineﬁbip{fggpeﬁ

¢ibir intereses"

Por 1o tanto desde.e]vpunto de visfa finahciero é13capita]

puede ser de dos tipos:.
1) Capital por endeudamiento.

2) Capital por apoftaéfones.
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Representdndonos fondos, ambos tipos, pero con caracteris-

ticas diferentes .

o

Una vez def1n1do el cap1ta1 de la empresa asi coholla for-

ma de obtenerse, procederemos a def1n1rlo.

Segéin Myron Gordon; .

"E1 costo de capital de una empresaféﬁ'“dﬁéjié;tasa de des

cuento que reune la prop1edad de qu' ﬁé‘fnvefsién con una
rentabilidad interna super1or o.in er or’a esa tasa, aumep

tard o reducird el valon de;una

Segin Hunt w111iams‘y50655156n

"E1 costo de cap1ta1 es ia‘tasa:que ha";que ganar sobre el

producto neto,~para suminlstrar os e]eméntos de] costo de

la carga en las fechas en. que se vencen,f“
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Segldn \Weston y. Hood

ME1 costo de cap1ta1 o es constante sino una func1on del

nivel de 1nvgr51o” de 1a misma‘empresa cuyos pa metros de

u

penden de la tasa de d1v1dendos de 1a re]ac16n_de recursos

La tasa/retorno minima que se esperq“de%lbsgpﬁqxectos

gue demandan fondos invertibles.

2) La tasa deseada de retorno que debe de supeiarSé para

justificar proyectos que usan fondos.

3) La tasa de descuento que sirve de limite minimo para -
la asignacion de recursos financieros a nueyps;proyéc-

tos.

En este sentido el costo de cap1ta1 es ]a tasa de re--
torno que necesita para Just1f1car e] uso de cap1tal -
en un proyecto determinado. | o

En funcidn de un tipo de interés e) costo de cabital -
puede definirse como la tasa que hay que ganar sobre -

el producto neto para suministrar los elementos del --
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costo de la carga en las fechas en que. vencen.

4) E1 costo de caplta] es: 1a proporc16n m1n1ma que debe--

mos de obtener sobre los gastos de cap1ta1 propuestos

§) E1 costo de capital pfqporéioﬁ§21§;tasavéptima,de equi
Tibrio o el criterio'dé aﬁéppa#iad para Tos broyectos

nropuestos,

Los conceptos antes menc1onados, podemos considerarlos co-

mo similares adn cuando est&n dados desde diferentes pun--

tos de vista sin embargo estas def1n1ciones podemos dedu--

cir que:

ET costo de capital es la tasa de rend1m1ento que debe de

obtener una empresa sobre los proyectos y estouio'podemos

explicar de la siguiente forma

Si la tasa de rendimiento estd por debajo dé] CO§£b de'ca-

pital disminuye el valor de la empresa perd”sf eétaﬁés su-

perior aumenta el valor de la misma, por lo. tanto»]a'acep-

tacién de ta misma alternativa de 1nver516n debe de ir de
acuerdo al objetivo de la empresa que es el de maximizar -

21 valor de las inversiones.
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Asimismo, los conceptos anteriores resaltan el valor del -
capital en funcidn del tiempo, y la tasa de interés repre-
senta un patrén que servird de medida para estab]ecer el -
rendimiento que debe de obtenerse de las 1nvers1ones reali

zadas.

En resumen, podemos decir
td intimamente relacionada

miento, y que su aceptacté

de la forma en que serd "haq;jad§§i1Q§fbkbyectos.

DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL

La determinacidn del cdsfo de capital de una empresa, es -
uno de los problemas més‘comp1éjos en el campo de Tas fi--
nanzas. Contribuyen a eso los distintos niveles de desa--
rrollo de las empresas y sus. formas de financiamiento lo -
que da lugar a diferentes c1§$es de riesgo, asi como el --

tratamiento que a.ellos se les da.

Otras de las causas ouv~d1f1cu1tan 1a determ1nac1on del
costo de capital es que 1os”fo

den identificarse con- 1a fuente}w

' que a medida aue la 1nversién va generando 1nqresos, estos
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e reinvierten en otros renglones, por 1o que 1a conexién
inicialmente existente entre el activo y. su fuente espec1-

fica de financiamiento.es dificil de relac1onar

idenis el costo de capital no solo 1ncluye intereses 'sino

iportado por los’ accionistas.

Siguiendo el metodo que en. el cap1tu10 1nmed1atofpo$ter1or

se describird y tomando en cons1derac16n la. estructufa de

capital y su relacidn con el'costo de capita] y 1aspd1fe--

rentes divergencias acerca de como debe determ1narse,_nues
tro andlisis abarcard la determinacidn.y. obtenc1on de] cos

ro de capital y su funcidn pr1nc1pa1 qde es 1a de aceptar

y utilizar el factor obten1do en el proceso de eleglr en--

tre varias fuentes de fondQquue,competl an. entregsf.

"ara la determinacidn del. cc

_erpretac1on de estados: finan

[N

cieros donde verenos que 1a 1mportanc1a de] ané]1s1s e in-

terpretacidn de los estados f1nanc1eros en cuanto a 1a ela
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boracibn de proyectos se ref1ere, se der1va de que la in--

terpretacion y el anal151s son proceso_ '1ta1es en el en--

tendimiento y comprens1on de}]as.c1 nd1cat1vas de la

tuaﬂ ;e] conpc1~-

damento de donde partird la e]abanCJOnng»un”p}qxgqtp de

inversién.

Toda "inversidn motiva un compron1so de fondos con la espe-

ranza de obtener un rend1m1ento sat1sfactor1o sobre 1a in-

versidn durante un perlodo futurorde:tiempo,,por ]quue pa
ra elaborar un proyecto de inversién-se requiere de’un ani
lisis de la situacion de la empresa y de una definicion or

denada del curso de futuro de la misma.

Todo esto presupone el p]eno func1onam1ento de un- reg1men

de contabilidad eficaz de la empresa que se su3etak'
estudio de esta naturaleza, ya que de otr
cerd completamente de la 1nformac1on que;nos perm1t1ra

efectuar el andlisis.

La interpretacidn.de ‘l1os estados financieros en la determi
nacién del costo de capital es la apreciacién subjetiva vy

relativa del contenido de los mismos basada esa aprecia---
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cién en el andlisis.

En un mundo camb1ante en aspecto econom‘co y soc1a1 , el

inversionista- no;ﬂ“h
cidir un prpyggt
nunca se 1]egé;5
un andlisis se red
también oportuno se
riesgo normal que debel

ta, sin embargo la ap11cac1on de la determi atiﬁh del cos-

to de capital le serajdewgran_ayudgsparqﬁevaTuéf su alter-

nativa de inversifn.

Cabe mencionar que el factor.tiémpo es un elemento impor--
tante para la determinacién'dél costo de capital y el cos-
to de capital pondergdd,Apor‘1o que debemos tomar en consi
deracidn dicho factdglpgré medirlo en el momento mds opor-

tuno,

AsT tenemos que. el costo de cap1ta1 podrla‘ser ca1cu1ado -

an el presente, en el pasado o enfe17fu uro,

7as en cuenta ias 1nvers1ones con sus respect1vos f1nanc1a

~ientos. En la presente 1nvestigac1on se sfgue eI cr1te-~
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rio de medirio a 1a fecha del cierre del ejercicio.

Una vez estab]ec1do e] cr1ter1o a. segulr, expondremos en -
forma poco desarro1lada Ios pasos segu1dos para la determ1
nacidon del costque]gcngta]fy.de]ﬂcosto de capital:ponde-

rado.

1) Los elementos 1ntegrantes de la estructura f1nanc1era

de la companTa son los - s1gu1entes.

a) Crédito Com;fCIal Es este reng]én representado --
por los proveedores, uno de- 1os f1nanc1am1entos de
mayor 1mportanc1a dadas las carac;grjst1cas de ---
cualquie}rreJaCiSn comercial,:dé?i?édsﬁléstas prin

cipa]mente,dé la situacion de la 1iq5jd92kexisten-

te en el medio.

*”xiSte.una»tasa de

' xtendldo, pero si el

ofrec1m1ento _ehun descuento por pronto pago, el -
costo en e,te caso no puede ser HEdldO sobre la ba
se de un f]uJo de fondos, ya que renresenta un sa-

crificio o renunciamiento a la oportunidad de apro
vechar el descuento.
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En virtud de lo anterior, el costo de éste finan--

ciamientc serad determlnado con base en e1 costo de

oportunidad, con Dase anua] p_ os descuentos por

pronto pago no . aprovechados

Asi tenemos la- : QSanudaré a determi--

nar el costo del.crédito comercial:

_ (360) (100 ) (a)
Y T100-a ) { b-¢c )

en donde las variables significan:

y = Costo de oportunidad, beneficio anual no apro-
vechado del proveedor
a = Descuento por pronto pago ofrecido por el pro-

veedor,

b = Plazo tota]_ofkéiﬁﬁé‘hﬁrzel,broveedor

c = Méximo'p1azd{§i§b 'fﬁléfﬁara aprovechar el des

cuento. jw> S
EJEMPLO: Obtenenm éSq@gntd "x" sobre la fac-
turacidn, si p;"  13105 d1ez dTas -de 1a

fecha de facturacién 0 1az

cantidad 1nd1cada enkla factura.”;ibgﬁsbkg1as.

E1 beneficio queffépresenta esta‘alte}nativa se --

puede considerar en dos:



b)

- E1l ahorro que se obtiene si se paga antes de los
diez dias.
- Bl r1nanc1am1ento que se obt1ene s1 se escoge pa

ra pagar haata 1os sesenta dlas..-

Sin embargo cabe hacer7ln pregunta s1 va]e 1a pena

aprovechar ese descuento por pronto pago,‘

si es mejor dec1416n usar Tos fondos de] proVeedor

.y pagar a los sesenta dias.

Para determinar lo anterior serd necesario calcu--
lar el beneficio anual que representa ese descuen-
to y compararlo con el costo en el que podemos in-
currir si pedimosvun crédito para financiar esa --

compra de contado.

Lineas de crédito y préstamo directo: EV1 costo de
capital de este tipo de préstamos esta determinado
por la comparacidén del efectivo realmente recibido
contra el efectivo que serd necesario devolver a -
la institucidn de crédito; Esto es, considerar --
que tenemos una tasa normal que es la que se pacta

con el banco y una tasa real que incluye interés y
otros gastos.
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Para su ca1cu10'se‘uti1iza 1a formula de la tasa -
real de interds.

Costo de los recursos usados
(intereses, comisiones, etc)

TRI = tantidad realmente disponible

Cabe sefalar que la tasa de interés real esta cal-
culada antes de impuesto sobre la renta y partici-
pacion de utilidad a los trabaja¢ores, es decir, -
la tasa de interés disminuye en el momento en que
los intereses y otros costos se deducen de impues-

tos.

Obligaciones: Para su determinacidn es necesario

tomar en cuenta -elementos importantes como son: De
terminacidn del va1of recibido: Dificilmente se -
recibe en las empresas emisoras de obligaciones el
valor nominal de las mismas, sobre todo al conside
rar los gastos que origina la emisidn y colocacifn
de dichos valores, por lo tanto, se deberd determi
nar el valor neto efectivo recibido por la obliga-
cibn.

Cantidad promedio de la vigencia de la emisidn: Si

las empresas colocan las obligaciones bajo la par,
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se debe cons1derar que ]a d1ferenc1a deberd ser --

ia; Cantidad‘proméd1o

do, por 1o que al f1na1
nible serd igual a la suma de Tos va]ores rec1

dos mds los emitidos, d1V1d1dOS entre dos.»ig 

Cantidad a liquidar anualmente por obligacién: Al
importe de los intereses que se tiene para bagarf;
anualmente se le deberd agregar la parte proporcio
nal de la diferencia entre el valor nominal o de -
emisién y el efectivamente recibido, para deterﬁi--

nar el costo anual por obligacidn.

El efecto del impuesto sobre la renfa:‘ En Virfud

de que los intereses y los gastos de colocacidn de
emisi6n de obligaciones o de ‘acciones, son deduci-
bles, para efectos del impuesto sobre la renta, se
deberd hacer un ajuste fiscal tomando en cuenta la

tasa normal de dicho impuesto.
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Acciones comunes y preferentes:

Acciones comunes:
Al efectuar una emiSfﬁhrdevécciohes deberé'tenersef
presente la situacion en que quedaran los acc1on1s

tas actuales, a f1n de que ‘no se vean afectados g

por una probab]e d1sm1nuc16n del rend1m1entofde -5-

sus acciones, ya que perc1b1r1an un menor*d1V1den—~

do.

Respecto a los accibnigtas‘futUros; anért1r5n ddg
de obtengan 1os mayores dividéndbs; tomando en ---
cuenta la incertidumbre de la utilidad, el riesgo

de pérdidas y la polftica de dividendos, entre ---

otros factores.

Con base en lo anterior, podemos af1rmar ue para‘

la determ1nac1ok ”"’ 'ere cap1ta1 intervie
nen el va1or de la;actiﬁn que esten dispuestos tos

futuros acc10n1stas a pagar y 1a utw]idad estimada

Esta posible utilidad hace que la determinacién --

del costo no pueda considerarse como exacta.
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€] procedimiento para determ1nar el costo consiste

en dividir la ut111dad est1mada por accqon"SHh --

considerar el efecto que pueda tenerVIf

nueva 1n--

version, entre e] va]or que el 1nver51on1sta este
dispuesto a pagar por 1a acc1on'( valor delﬁmerca-

do ) descontando 1as salldas de efect1vo ocas1ona-

das por la emisidn y. co]ocac16n'de 1as acc1ones.

Acciones preferentes:

Estas acciones privilegiadas y*ho'participdﬁtés«f--

o de voto limitado deberé em1t1rse cuando 'fenga;;*

la certeza de que la empresa obtendré v L&dés;-"

que puedan cubrir el dividendo esth

E1 costo de capital determinado serd bajo la si---

guiente férmula:

_ DIVIDENDOS POR ACCION PREFERENTE
€OSTO DE CAPITAL =  YATGR REC. POR ACCION PREFERENTE

Al jgual que las acciones comunes los dividendos

pagados son no deducibles para efecto del impues-
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to sobre 1a renta ya que los dividendos pagados -
ng son deducib]es y son,pagadps después de impues

tos.

Al determiharAeI resultédd del ejercicio, despuds
de haber.é§1EUIado:e] impuesto de los trabajado--
res en las utilidades, los dividendos sobre las -
acciones comunes y preferentes que se paguen en -
e%ectivo a personas fisicas o sociedades, se en--
cuentran sujetos a la tasa del 55%, excepto cuan-
do sean percibidos por instituciones de crédito,

de seguros o sociedades de inversidn autorizadas

para operar en el pais.

Por 10 que se refiere a las utilidades generadas

a partir del lo. de enero de 1979, no se renten--
drd el impuesto citado, si los dividendos son pa-
gados a personas fisicas y éstas ejercen la op---
cidn que menciona la Ley del Impuesto Sobre 1la --

Renta.

2) Se integra en la siguiente columna el importe corres-

pondiente a cada una de las partidas mencionadas an--
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teriormente, ut111zando como fuente de datos, para és

tos dos 1nc1sos la estructura f1nanc1era

En las siguientes columnas se relacionardn:

a)

E1 porcentaje relativo que ocupa la partida con -
respecto al total de Ja estructura financiera, --

1legando al final a un 100%.

El costo de cada partida antes Yy después de impues

tos.

Se obtiene el porcentajé ponderado de cada parti-
da multiplicando el porcentaae relativo que ocupa

esta por el costo de Ta misma después de impues--
tos, llegando finalmente a la cifra relativa bus-

cada:

"EL COSTO DE CAP.ITAL"
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Cabe hacer mencidn que para manera de ilustracidn en cuan--
to a 1o establecido en este cap1tu10, se estab19c1eron ejem
plificaciones en el cap1tu1o 1nmed1ato poster1or para un me

jor entendimiento sobre ambos.
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SELACION EXISTENTE ENTRE EL C0STO DE CAPiTAL Y SU RELACION

CoH LA ESTRUCTURA DE CAPITAL:

Como en el cap1tu10 pr1mero menc1onamos, e1 concepto de cos

to de cap1ta1 rev1ste una 1mportanc1a cada vezymay'h, debi-

ci6n de una proposic1on de‘1n'ers1on depen e'1ndudab1emente

de como sea f1nanc1ada esa propos1c1on de 1nvers16n

De lo anterior expuesto podremos deduc1r que la funcién fi-

nanciera tendrd como tarea 1mportante e] dec1d1r 1as formas

de financiamiento mas conv'nlentes para la empresa. Tarea

que podrd ser observada'de de dos puntos de v1sta.

a) Estructura de CapltaT

b) Costo de Capita] , 5’ .“

En el primer punto_de}%ista‘citado,'o sea la estructura de

Lapital, deBe ser tomado en consideracidn para decidir las




105

‘ormas de frnanc1am1ento, por la re]ac1on dlrecta que tiene
:u estudio sobre el costo de 1as fuentes de f1nanc1am1ento

Z , la rentabilidad que pud1era ofrecer e] capita] propio.

‘Para estructurar adecuadamente e] cap1ta1’“efuna§emghesa -

E blema depende para su- reso]uc1on:de su adecuado planteamien
ﬁto. En este planteam1ento va muchas veces 1mp11c1ta la res

Fpuesta.

Para establecer el analisis de ]a estructura de cap1tal ---

aeylste la necesidad de tomar en cons1derac1on“dos factores

bas1cos a saber:

1) El efecto de utilizacién del mirgen de crédito en la --

rentabilidad del capital propio.
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2y 01 comportam1ento de ]a rentab111dad de] capwta] a pro-

pio frente a] r1esgo fJnanc1ero

A la uti]izacién'delrmSYgen?de cred1to se 1e conoce en el -

campo financiero comof"PaTd ”1aﬂutr11zac16n

1nanc1era
del margen de cred1to v1ene
fijo por los pasivos (1nteh

de impuestos.

tidad de intereses poradedu' era mayor,. S1tuac1on que --

provocard directamente una d15m1nuc1on de] monto de ]os im-

puestos por pagar,

Pero ]6gicamenteenrweshm m,lf‘1s tendremos que estud1ar el

aital propio, y:éhféSf hc as.lalempresa podr1a -

i zroyectar hacia el infinito su coeficiente Pasivo Total/Ca-
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»ital contable., Asi que a1~tomar‘en>cbnsiderac16n~este’-~-

g riesgo, estaremos en- 1a pos1b111dad de rea]1zar un ana1151s
b iuicioso del grado de endeudam1ento a] que se enfrenta la -

L enpresa.

E F1 riesgo al que nos hemos venido refiriendo podr1a ser con

E siderado desde Tos s1gu1entes puntos de vista.f

E 1) Coeficiente Pasivo/Capital

f 2) Dispersion de las utilidades retenida$~7

-fPor lo que respecta a] prlmer rlesgo c1tado,,podenos 1nd1--

efecto negativo: para el uso de la palanca nanc1era, -ya

que presentar1a una estructura de cap]tal_rjesgosa,que, co-

4 L.
mo consecuencia harfa aumentar el costo por la obtencién de
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fondos, 1legando un-momento en el que disminuirfa la renta-

bilidad del capitaT prqpié,“yerifiguraxz;l.

ESTRUCTURA DE! CAPITAL

£ €OSTO DE PASIVOS

U | RENTABILIDAD DEL CAPITAL
T I PROPIO

X FIG. 2-1
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nla figura 2-1 podremosg apreciar que la curva de costos --

por pasivos se mantiene constante: hasta c1erta ut11lzac1on

tos, y finalmente produce una disminucién-de 1a rentabili--

' Jad del capital propio, por lo que e]vefecpxédETiéfgurva --

empieza a ser negativo.

En conclusidn 1nd1caremos que al anal1zar e] efecto de la -

utilizacion del margen de crédito en 1a rentab1l1dadwde1 --

¢ capital propio (pa]anca fwnanc1era), se de ‘ré:de’tener es-

j necial cuidado en e] résu]tado que se obtenqa a] compdrar -
; el nasivo total con el cap1ta1 contab]e, para estab]ecer --

una conclusidn.

' ‘nora refiriéndonos un poco al segundo riesgo citado ante---

“iormente, 0 sea, a la dispersién de las utilidades reteni-
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das, podemos indicar que .este rieng'se refiere a la disper

sion relativa que. tenga 1a ut1]1dad d1spon1h1e para 1os ac-

cionistas, es dec1r, para rea11zar un an511s1s tomando en -

consideracifn este r1esgo seré necesarlo contar con e] ele-

mento med1b1e de la dlspers1on;z_(Una desv1ac16n Estandar -

por ejemplo).

Para compararlo con las util1dades dispopibles para los ac-

cionistas, y en es;, uorma estar en posibilidades de deter-

minar el coeficiént 'gjyar1ac1on y calcular asf los valo--
res esperados de la vft111dades. Entonces, resumiendo vere
mos que a mayor coeflclente de variacién menor valor de las

utilidades y por,consxgu1ente mayor riesgo.

£s de vital importancia hacer notar que el riesgo financie-
ro y la estructura de capital pueden variar de empresa a --

empresa.

A1 iniciar la exposicion del primer punto de vista a anali-

zar o sea la estructra de capital, indicabamos que debe ser

. tomada en consideracién para la decisidn de las formas de -

» financiamiento por las implicaciones que presenta, en pri--

.mer plano en el costo de las fuentes de' financiamiento., --
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Siendo el objetivo pr1nc1pal de] presente estud1o la deter-

y formas de f1nanc1am1ento, ‘fﬁ a relac1on estrecha que -

guardan con el costdﬁdé'dééitgj}

Esta relacibn se refleJaoen Tos 1ntereses pagados por los -
pasivos ya que en la determ1nac1on de los costos por fuen--
tes de financ1am1ento los intereses a los que nos refer1mos

son un elemento a ponderar para efectos del ca]cul*

to de capital global ponderado. Siendo los 1ntereses dedu-
cibles para efectos de impuestos, tecnwcamente a mayor pro-

porcién de pasivos.

(Mayor Palanca F1nanc1era)tmenor costo de cap1ta], ya que -

estos costos (Intereses)vs ﬂlos costos por fuen

tes internas (ACC1ones~Comqpe fUtwlldades Reten1das). que
por su naturaleza misma no se benefician con el efecto im--

puestos.

Finalmente indicaremos que para cumplir con la tareaLde de-

' cidir las formas de financimaiento, habrd que tomar en cuen



112

ta que 1los factores que comunmente lnfluyen en 1a estructu-
racién del cap1ta1 son.
1) Deseo de estab111zar 1as ganancqas

2) Tasas de 1nteres en . 105 préstamos a corto plazo.

3) PorcentaJe norma1 de ut111dadeslobten1do en e] ‘ramo co-
mercial o 1ndustr1a] de 1a empresa
4) Naturaleza de 105 act1vos.t

5) Cantidad de,capjtqlujpxertjdo~tantbupropiq;c6mﬁ“ajeno.

capital y sus re:e‘,

¥ f‘costo de capital, (punto de vista que

analizaremos p]anteandonos la siguiente pregunta.: iCudl es

inversiones?).
La anterior afirmacién se basa en el hecho de que e1 costo
de capital se usa en las propasiciones de inversidn de di--

versas maneras, tales como:

1) Si el rendimiento de una inversidn propuesta ofrece ---



113

perspectivas de superar-e]*cbst0~de'1os fondos necesa--

rios pacga 1]evar1a a cabo;iconvendr& aceptarla,/en cam-

bio, si Ta~ rentabllldad que puede”proveerse del proyec-

to es 1nfer1or a cbsto de capita] nos veremos en la -

necesidad’ de rechazar{e] proyecto. En otras ‘palabras,

aceptar un proyecto de 1nvers1on, slgn flca haber deter
minado que la tasa 1nterna de rend1m1ento del mismo sea

mayor,_al.costo dp cap1ta1

2) Si el valor presente neto descontado a la tasa del cos-

to del capital, resulta positivd;'

E1 modo concreto en que
como criterio de captac1on depénde de] metodofde,med1c1on -
- que se haya escogido, sin dejar de cons1derar que estos mé-
todos de empleo de coStogde capital pueden 1levar a veces a
decisiones incorrectas, deb;dd a 155 hipotesis de los méto-
- ass de tipo de,rendimiento y del valor actual neto con res-
pecto ala inversidn o al financiamiento de los flujos de ca-

"ja intermedios.

~
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‘olviendo a nuestra pregunta a ana]1zar,.podr1amos pensar -

en que las 1nvers1ones generan Jngﬁes

cacibn.

Otra razén que fmpi'é 1é fdéﬁil( cacién d1recta de la fuen-

te de financimaiéhfb on el’ act1vo respect1vo, es que exis-

te una relac1onientre cathaTtprpp1o y capac1dad crediti---

-

cia, por lo qué costovde un pas1vo debera asoc1arse con

el costo de cap{talbp op3o que 1e ha servido de respa]do.

{cnlcuyendo d1remos entonces que no es pos1b1 §t§51ecer -

como costo de una 1nver516n el 1nteres.prpy del prés

tamo, 0 en caso de que, haya sido apoftad§ ¢oﬁ;qab1£éT el di

videndo de esta fuente especifica.
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txpuestas estas cons1derac1ones“nos*veremos en la neces1--

dad de pensar que;e15° [f ff"' as'amp11o para a51 estar
en la posiblidad;déi r
que deben oﬁrecéf; Este

concepto mds amplio’

riormente p]anteqddf? menos_aprox1mada, se ¢0

noce con el nqmbreAéﬁ;e13§§mp f1nanc1ero ‘como "COSTO DE -

CAPITAL™.
COSTOS EXPLICITOS E IMPLICITOS DE CAPITAL -
Costos Explicitos:

Cualquier oportunldad de f1nanc1am1ento a] 1gua] que cual-

quier proyecto de 1nver516n, trae

mp11c1ta'una 7eﬁ1e;de -

flujos de fondos. Cuanto mayorgs '\’f 1QJo§fmayor

serd la oportunidad de f1nanc1am1e

Estas oportunidades de financiam1entq pueden ser muy diver

sas tales como: Préstamos bancarios de descuento de docu-
mentos, venta de cuentas por cobrar (factoring), emisidn -
de obligaciones, emisidn de acciones preferentes y ordina-

rjas y asi poedriamos citar una serie continuada.
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Entre las piedras éngulares que constituyen la estructura
completa del costo de’cabité]‘Se.encuentran,Ios costos ex-
plicitos e implicitos de{cap}§é1r‘ E1 costo exp]fcitb de -
cualquier fuente de cépﬁfal " (Haciendo referenc1a a la --

consideracidn enunc1ada en el pérrafo anter1or)’ la ta

sa de descuento que 1gua1a al valor presente‘de lTos:-fondos

nagados con las sa11das de caJa Ello equ1va‘ jtlpo de

descuento qué hace e] va]or presente de todo 65’}]%505 -
de caja futuros correspond1entes a-la fuente»;§pé;ﬁgba1 a

la entrada 1n1c1a1 que proporc1ona.

Diferentes autores han l]egado al acuerdo comun de que la

F F F

E - +z+3...‘

° (1ee) (1e)® (140 (1+c)"

DONDE:
Eo = Cantidad heta dé,f1uj05-he¢ibidos en.e1 tiempd cero

F1F3...Fn

F]ugos de caJa en ]os periodos 1, 2 3,n

[gp]
it

Costo expl1c1to de caputa]

De lo anteriormente expuesto y por la féormula enunciada se
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desprende con toda certeza que e] costo exp11c1to de capi-

no es otra cosa que”

el tipo de descuento que- Jasel:va res: de una -
cantidad futura con. una V

el tiempo cero, és e] cero por: c1énto»¢k;,.,.»

EJEMPLO:

La Empresa La Margar1ta, S. A obt1ene un prestamo de -
100,000 (millones) rec1b1do ‘en el t1emp cer eus

drd que ser reintegrado al final de1‘qu1n

recibido. Si recurrimos a la f6rmula ‘citada anteriormen

te tendremos:

MILLONES

100,000 = 100,000
(1+¢) 3

A1 descontar de 1os’100,000 (millones) a entregar al final
lel quinto afio al valor presente, el resultado del plantea

niento anterior serd cero por ciento.
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Por el contrar1o, supongamos ahora que e] m1smo prestamo -

serd pagado al f1na1 del qu1nto aﬁo"ma” ynos 1ntereses de

§35,000. 00 (m11]ones);ﬁ;E1 costo exp11c1to se calculara de

la siguiente nanera. R
100,000 = 135,000. oo{‘_].j_= 0,06
(145 )%

E1 resultado de la operac1 h‘antekio¥,‘sirjpii¢amds las ta

o 06.= 6%~ -

blas de valor presenﬁe es de C

cuales pueden ser'consfderado‘ 'é sfnvfnterés

a no ser.que se ncurra ehgravamenes. ue se ‘deben de --

aprovechar descuentos ‘que pudieran o 1g1nar'aumentos en pa

sivos.

Hasta el momento nos hemos estado r’f1r1endo a los costos

explicitos de las dlstintas fuentes‘externas, a la que pue
de recurrir la empresa también hemos estab]ec1do una defi-

nicidn de los mismos, pero cabria ahora preguntarnos si es
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ta definicidn es apl1cab1e a 105 fondos proporc1onados por

los accionistas de la empresa,segun James T Porter£F1e]d,

ortados en- d1versas formas

estos fondos que pue; en;serﬁ

ya sea como prestamos suscr1b1endo acc1ones ord1nar1as -

adicionales o comprandd actTvo fde ]a compan1a, no deben

ser calcutados como los fondos que prOV1enen de perSOnas

oportunidad de financiamiénio que haya sido utilizado por

los accionistas para proporcionar medios (fondos de efecti

vo ) a la empresa.
Costos Implicitos:

Hasta el momento hemos estado considerando los costos im--
plicitos en el andlisis del Eosto de capital pero en rea--
lidad 1os flujos de entrada y salida de fondos deScontados
o no a valor presente, representan todos los costos en cues

tién para integrar el costo del capital.

Si nos ponemos a reflexionar en la pregunta planteada 1lle-

garemos a la conclusidn de que existen otros costos que no



iriplican flujos de fondos, sino que representan el sacri-

ficio o renuncxam1ento a Ia oportun1dad de,1nvers1on,de la

que se pudo der1var un benef1c1o

surgen cuando esqs] ondos'son'1nvert1dos 0 rec1ben otra --

itilizacion.

MEOICION DE COSTOS ESPECIFICOS POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Dentro de 1los obJeu1vos‘que persngue']a adm1n1strac1on fi-

nanciera de 1as empreéaéf
aropietarios va]ong§~mas
ma de mejorar 1é'c;b§élqa
consecuentementefdéylb

. siones realizadas prop

. &1 costo de capital empleado.en las mismas.
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Una vez que se haya eleg1do alguna a]ternat1va que requ1e—

Algunas de las fuentes a 1as que podemos recurrlr para la-

obtencién de capital son:

1) Utilidades retenidas.

Costo de Crédito Comercial.
Costo de los prestamosibéntéfﬁbé.
Emisign de Obligaciongg;" "'

Emisidn de acciones comunes y preferentes.

”~:qs fuentes anter1ores, es necesario

’ }su costo, tener presente otros --

factores como son'*lq,

ncert1dumbre de la obtencidn de uti

é lidades; la facilidad o dificultad de proveerse de fondos

2n el mercado de capital; el deseo de los actuales pronije-




etc

Es necesario- qﬁe reca]quemos la 1mp’ pﬁbéimieg
to sobre el costo del cap1ta1, pues una /0C ;ﬁ;dg --
determinacidn del mismo puede traer bo,
ocasiones hard-que una empresa progreéjgfé
la quiebra. Ahora si procedemos a reajf%ﬁfﬁélqdilgﬁlb de -

cada fuente especifica,
1) UTILIDADES RETENIDAS.

Alin cuando en nuestro medio no es muy comin la reten--
ci6n de utilidades, ya que no se lleva a cabo bajo un
plan financiero determinado, se puede afirmar que los
objetivos principales de esta fuente son: A) Incremen-
tar el desarrollo de la empresa, B) Asegurar conser--

var o proteger la 11qu1dez de 1a organizac1on, y asegu

rar el pago de dividendos en épocas dif1c1les.

EY criterio sobre el costo de las utilidades retenidas
ha venido evolucionando, y en un principio se conside-
ré que las utilidades retenidas y reinvertidas en la -

empresa no tenian un costo, sin embargo esta idea es -

t
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errGnea y pers1ste actua]mente en muchos adm1nlstrado-

res sin embargo una cosa e:queno ex1ste1a ob]19ac1on'de d1s

minuir los medios de pago por 1a,_[’

ut111dades reten1das y otra cosa es que no tgngan_un -

costo.

Posteriormente se considero.que 1as ut111dade reteni-
das tienen un costo y este es e1 11amado

0portun1dad".

El criterio anterior se basa en con51derar que si 1os
propietarios retiran esas utilidades, las podrTan 1n--
vertir y obtener un rendimiento. Siendp este el costogdeﬁlas

utilidades retenidas.

Para determinar el verdadero costo de oportunidad, =~--
existen verdaderas dificultades, ya que se necesitavég
timar un rendimiento sobre la inversidn dé los propie-
tarios fuera de la empfesa, pero con caracterfsticas -
similares como pueden_sér el riesgo de la inversidn, -
la incertidumbre dévléé utilidades, el pltazo de inver-

sion, etc.
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Zs aconsejable'que determ1nemos el costo de oportunm--

dad considerando que exfsté

en e] mercado‘va]ores que

proporcionan un. rend1m1ento'f jo que,aumeﬁta en.ﬂmc1on
a la d1spon1b1]1dad de ]a 1nver516n que f]uc ua de -un

% a un 12% por a51 dec1r1o ;

Un elemento que debemos de tomar en cﬁenta para deter-
minar el cesto de las util1dades reznvert1das en rela-
cion con el costo de oportun1dad, es: e] que las utili-
dades re1nvert1das no 1rian a parar en manos de los --
propietarios en su tota]idad, 51no en una proporcidn -
menor, ya que la 1ey de] lmpuesto sobre la renta grava

las utilidades d1str1bu1das con una tasa del 55%.

La formula para determ1nar el costo de capital de las

utilidades rewnvert1das eS'*~'i

X100

C.U.R. U.£.1.0. (1 T)A
V A.A.:
En ddnde:
J.E.1.0. = Es la utilidad estimada en inversiones de-
oportunidad. '
T = Tasa del impuesto sobre la renta sobre ---

utilidades retenidas.
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V.ALA. Valor actual de la accidn..

Ejemplo: Suponemos que en nuestra compan1a, e] valor -

actual de la accidn es de 1000 00

“ut111dadfen in

versidn. de oportunidad es de $ 1 mismo‘cons1
deremos que la tasa del rend1m1ento V
des distribuidas es eI 55m, e] cos to: fﬁiiridad re

tenida es de $54.00.
COSTO CE CREDITO COMERCIAL.

Para muchas empresas el financiamiento que les otorgan

los proveedores es sumamente importante, para‘gﬁﬁ:
cio comercial dicho crédito puede significar la exis--
tencia para articulos de exhibicidn, mientrés‘qué%para
una empresa industrial puede significar Ta posibili---
dad de trabajar con inQentarios de materias primaé'mas

altos que reducirian la posibilidad de escasez.

En toda inversidn empresarial el crédito que Otorgan -
los proveedores es significativo dentro del conJunto -

de fuentes de f1nanc1am1ento



Para 1ntroduc1rnos en.su ana11sxs es necesario que nos

nlantemos las - s1gu1entes preguntas.

- ¢Tiene un costo real este financiamiento?

- &Qué pasa cuando no.se aprovecha?
- ¢Como pueden-caitularse los beneficios de los des--

cuentos de los financiamientos comerciales?

Supongamos que las condiciones de crédito que nos da -
nuestro proveedor sean de n/30, debemos de pagar las -

facturas 30 dias después de la fecha de emisidgn. Si --

nuestras comprasf§5n aéJ10'000 000.00 promedio. mensual

tendremos en el ﬂeng'6n‘“cuentas por pagar o proveedo-

res", un saldo- 1gua5~a°esas compras por mes3[£spos;re-

cursos estan f1nanc1ando nuestro 1nventario ,yjbpr‘lo

tanto, estamos ahorrandonos 10 que tendr1amo  qué"pa4-
gar, si por eJemp1o, lo f1nanc1amos con prestamos ban-

carijos.

Por otra parte, estos creditos comerc1a1es t1enen un -

costo de oportunidad en tanto, podr1amos' PT Car,esos
recursos disponibles en una inversién. Por"10*tantoj -

cuando calculemos el costo global de 1a empresa habra
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wue considerar un costo del crédito comercial.

 para determinarilo: tenemos dostalternativas:

:1) E1 interds que pa
cursos de otra:fuer o;bien,

;2) La rentabi]id&i que obtendr1amos de acuerdo con 1as

oportunidades de 1nvers16n exlstentes en e] merca--

do.
| DESCUENTO POR PRONTO PAGO.

{ Aqui es necesario comparar los beneficios que se‘reci-

?ben por pronto paéo-fpente a lTos costos que representa

el hecho de finaﬁéiékﬁeéas compras de contado i

i Qué porcentaJe anual representa un;descuento por pron

£ to pago? Supongamos dos pos1b1es cond
A) 3/10 ,f.‘~ n/60 .
B) 2/10, o n/30

A) Alternat1va A

Podemos obtener un descuento del. 3% sobre 10 factu-
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rado, si pagamos antes de los 10 dias de la fecha -
de facturacién, o bien tendremos qué'pagar la'canti

dad indicada en la factura a.los 60 dias.

El beneficio que presenta eStagaLtefnativéjlbypode-;‘

Ahora convendr1a pféguntar si vale la pena el des

cuento por pronto pago, o bien si es mejor dec1516n'=

usar los fondos del proveedor Yy pagar hasta los 60

dias.

Para ello es necesar1o que . calculemos e] benef1c1o

anual que representa eserdescuento Yy compar_

el costo en el que?podemos 1ncurr1r si ped1mos un -‘ 

crédito para f1nanc1ar esa compra de cas1 contado. -

Obtenemos el beneficjo anual de la siguiente manera



por 50 d1as-(60 r;fﬂtijf'i
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3, 360
97 60-10

= x 380 . 2160 %
97 50

De lo anter1or podemos ver que tenemos 1a a]ternat1

va de ahorrarnos un”3 0 bJen ‘ut111za “e1,d1nero'-
sto de 3% por esos -

60 dias.

En un afio hay 7 2'periodo dey50 u t1p11ca

dos por el benef1‘ ,aTternat1vo,.nos resu]tan con

un ahorro de 21.6% por un aﬁo, s1 por eJemplo noso-

tros tenemos la‘bb fi11dad de consegu1r un présta-

mo bancarijo a] 13% meJor decisidn serd aprove---
char 1los descuentos por pronto pago, pues el benefi
cio que ofrece es mayor que el costo que implica --

obtener el préstamo bancario.

A]ternat1va B. C ; .

La a]ternat1va B ofrpce un 36“ de ahorro anual y -
si la alternatlva es escoger una s1tuac1on como Ao
B, o bien un financiamiento bancario al 15%, la res

puesta es definitivamente aprovechar ese descuento.
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Cuando la empresa opta por esta forma de financia--

proveedores

Por supue§to cuando Té'eﬁb;¢s§}ﬁa;55;6Y§Eha descuen
tos u opciones y decide ut%1f?§§ge1'¢rédito de los

proveedores, ya hemos vistb*daéfe] costo de oportu-
nidad para la empresa se determina de la misma for-

ma que la anter1ormente menc1onada.
COSTO DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS

En este caso para poder determinar el costo serd nece-

sario distinguir lo que es la tasa nominal;“y*io'nue -

es la tasa real de 1nteres, 0 sea. 1a tasa nomina] es

la que se pacta con e]fb nco y 1a tasa real asoc1a el .

interés pagado al banc  ”ontra el d1nero rec1b1do para

su mejor uso.

Para obtener 1a tasa reéi‘de,interésfpodemos,uSSE la =

formula:
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COSTO DE LOS RECURSOS USADOS (INTERESES, COMISION,ETC) X 100

TRI= CANTIDAD DE DINERO RECIBIDO PARA USO

Entonces podemos determinar él.costo de capita], serd

necesario comparar e] efectlvo rea]mente rec1b1do con-

tra el efectivo que sené neces TIO devolve -arla 1nstr

tucién de créd1to.;

Suponéamos que se nos otorga un préstamo‘bancarfb por

$150'000,000.00 al 14% pagadero a un afo, y el banco -
descuenta los intereses y el neto es entregado a‘Ia em
presa, es decir, $129'000,000.00 por lo que el interés
real es de 16.27%. (21'000,000.00/129'000,000}00).

De lo anterior derfvamos que lo realmente recibido, o
sea, la cantidad'ﬁe $129'000,000.00 tiene que ganar un
ingreso adicional de $21'000,000.00 para poder pagar -
la deuda de $150'000,000.00.

Sin embargo, cabe seflalar que la tasa de interés real
estd calculada antes de impuesto, es decir, la tasa de
interés disminuye en el momento en que los intereses y

otros costos se deducen de impuesto.
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Siguiendo el ejemplo y supon1endo que la empresa paga

un 1mpuesto de] 429 1a tasa rea] de] 1mpuesto sera de

¢.44; (16.271 x 58), y la sal1da?fea1:dexefed;‘yo serd

de %12 180 000.00 debido a la deducc1on{d“;beQ§§tos -
sgolo el 58% de los 1ntereses pagad”‘ ; &

salida neta de efectlvo

E1 costo de capital‘ya'ajGStédofséfi;ﬁdé;9§4vgidﬁé de-

terminamos:

_ SALIDA DE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTO y ;o0
EFECTIVO RECIBIDO | :

12'189,000.00

1297000,000.00 100 = 9.44%

EMISION DE OBLIGACIONES

Para determinar e] costo de 1as ob11gac1ones es necesa

rio tomar en cuenta varios e1ementos, tales como:

1) E1 valor neto efectivamente recibido por obligacidn
2) La cantidad promedio que se tendrd disponible en el

plazo de emisidn,
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Siguiendo el ejemplo y suponiendo que la empresa paga

un impuesto del 423 1la tasa. réalfﬁejliﬂbuéstd~5éré de

.44 (16.27% x 58), y la sa11da“': l:de efect’vo serd

de $12° 180,000.00 debido. a la deducc1on d ,mpqutos -
sglo el 58% de los 1ntereses pagado

salida neta de efect1vo., o
E1 costo de capita]‘ya'adetédo7Sérié7dé,9}44$ dde de-
terminamos: ' ’ - S

_ SALIDA DE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTO X 100
EFECTIVO RECIBIDO ‘

_12'189,090.00 :
1297000.000.00 * 100 9.44%

EMISION DE OBLIGACIONES

Para determ1nar e] costo de 1as ob11gac1ones es necesa

rio tomar en cuenta varios e1ementos, tales como:

1) E1 valor neto efectivamenfe recibido por obligacidn
2) La cantidad promedio que se tendrd disponible en el

plazo de emision.



"fi, La cantidad anual ajustada quevse,tiene que liqui--
dar por obligacién |

B £l efecto del Iﬁpue§t6 §obre‘TafRéhta'

‘La Compaiifala Margékfta;;sj A;;fﬁQeH£a}con§, k7

 Nimero de ob]igaciones[emiﬁﬁﬁasi;:?,__‘20;000;

Fvalor nominal de 1a obligacitn .. 200

Valor de mercado 7 190
Gastos de emisién y colo@aciqﬁ&f i ~ 100,000
Yigencia de la emisién : ,“ - 10 aﬁos

Tasa de interés R 9%

Tomado en cuenta los elementos antes mencionados se --
tiene que:

£

Determinacion del valor neto requerido. Dificilmente

empresas emisoras de obligaciones reciben el valor

rinal de las mismas sobre todo al considerar los gas
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tos que origina la emision y la colocacion de dlchos -
vatores, por lo tanto, en este pr1mer paso se deberd -
determinar el valor neto efect1vamente.rec1b1do por --

obligacién:

Valor de mercado de.la emisidon
por el nimero de obligaciones

emitidas o ; ﬁnu~v:ﬂ ' 3'800,000.00

Gtos. de emisidn.y co]ocac16n [ - .100,000.00

Valor neto rec1b1do xQ*gI-”’ fl"‘ 3'700,000. 00

Valor neto rec.ypor,ob]igaciénfl - 3'700,000.00 _,q
BT 20,000.00

Cantidad promedio-eﬁ:iafvigenﬁia_de 1afgﬁi§16n. Si --
las empresas colocan las oblfgaciones bajbzia par, se

debe considerar quealg;diferencia deberd ser ganada --
por el valor neto'fééibido dufante'la vigencia de la -

emisidén ya que. a] f1nal del plazo se tendra que. 11qu1-

dar el valor nom1na 2 ' Jo que'la dant1dadr--

promedio dlspon1b1e ferét1gua1 a. ]v””';,, os va]o-_

res recibidos mds 1

”os,emit1dos d1v1d1dos ntre dos,_
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Valor recibido por obligacidn 185
Valor a liquidar por\obegaéién 200
Cantidad promedio = L 385 & 2 = 192.50

Cantidad a 11qu1dar anualmente por ob11gac1on ’E1 im--

porte de los 1ntereses que se t1ene qu af anualmen-

te le agregaremos 1a parte proporc;ona ‘ ntre el valor

nomlnal o de emisidn y el efectlvament

e¢1b1do para -

determinar el costo anua] y po‘

Interés por pagar para cadakob11gac1o

~18.00
Parte proporc1ona] de gastos de em151onf,j¥{ .
¥ colocacidn s ; |
Total de gastos . 100 000 00 5.00
»000.00 N .50
Vigencia 10 afios
Diferencia entre el valor nominal
¥y el mercado por ob]1gac1on
‘ator nominal 200 00“7H
Jalor de MercadO'ff,plgg;QQ,f
Jiferencia 0.¢
~Jigencia 10 éﬁoé;fffji{f ‘ - o _ 1.00

losto anual por obligacién | 19.50
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La formula ap11cada para, la determ1nac10n de] costo de

Tas ob]1oac1ones sera
100
En donde:

C.C. = Costo de capjfa]

C.A.0. = Costo anual por obligaéién

C.N.P. = Cantidad neta promedio

Sustituyendo por los valores,féndriamqsﬁqUEif

1950 : = | f"f'ﬂq 7
C.C. g 192.50 X 100 . 107121~ .
Costo de capital = 10.12%77

Ajustando el costo de capital tomando en cuenta el im--

Juesto sobre la renta
'3

0 virtud de que’ ]os 1ntereses y 105 gastos de coloca--

tidn de emisidn de ob11gac10nes son deduc1bles para -

»fectos de I. S. R. se deberd de hacer un ajuste fiscal
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tomando en cuenta la tasa normal de dicho impuestc, con
siderando ddé 1a empresa paga el'l S. R. i‘avla tasa --
del 427 e] costo de cap1tal aJustado serd de 58“ de] --

costo de cap1tal antes de 1npuesto

El costo de- capwtal antes de 1mpuesto es de 10 1 ﬁ;_q %

del costo anterwor ;-5 85% de costo real

originalmente determinado equ1va1e a 1a sa11da rea] de

efectivo ya que tendremos un ahorro del 42“ Sbbre el --

mismo por el hecho de ser deduc1b1e para f1nes de ISR,
EMISION DE LAS ACCIONES COMUNES Y PREFERENTES

Acciones comunes para la obtencidn de recursos;por‘me--
dio de la emisibn de acciones comunes debemos devtener
presentes a los accionistas actuales y a 105 acc1on1s--

tas futuros, a fin de que los accionistas actua1es les

favorezca, o cuando menos no les perJudlque en eJ as---

pecto financiero, la nueva emisidn. Es necesarxo que -
el aumento de las utilidades estimadas sea mayor, 0 ==~-

cuando menos en la misma proporcidn que el aumento de -
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capital, para que en forma contraria los accionistas --
actuales, se'Verén'afectados por una:mdy‘probébTeidismi

nucién del va]or de sus acc1ones, y ademas percxbxran -

un mejor dlvwdendo.

Los futuros acc1on1stas en e] mercado de*va]ores, t1e--

nen varias alternativas de 1nvers16n scoger&n aque--

1las que les proporc1onen'mayOrQSdeVJdendqs’stomando )
en cuenta la i"certidumbrg  et 8
de pérdidas y la po}itica'dél  : n.r :_

factores.

Si se decide invertir“Eh' ‘“émpreSa‘emisora. la empresa

espera obtener una ut 11dad cuando menos 1gua1 a la que

le ofrecen otros valores, con 51m111tud en e] rlesgo e

incertidumbre. ' “ﬁf"

De los anter1ores puntos desprendemos~1a fdea de que --

los elementos que 1ntervienen en la determ1nac16n de es

te costo de este: caoxta] son 1a ut111dad~est1mada y el

valor de 1la acc1on queuesten d1spuestos a nagar los fu-

turos acc1on1stas.-l~ :
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La determinacibn del costo de capltal al emitir accio--

,\,.~

nes comunes, no puede*cbns1derarse como exacta, en vir-

tud de que 1nterv1en ato est1mado como 1o es la po

sible utilidad. Elyproled1m1ento para determ1nar el --

costo, consiste en div1dir la utllldad estlmada por ac-

cién, sin considerar el" efecto que pudiera tenervldanue

va inversién, entre el valor que e1‘r"
dispuesto. a pagar por la acc1on (vq
contando las salidas de efectivo ocasionadas;por la emi

sion y colocaci6én de las acciones.. .=~

Lo anterior lo podemos_demoStrar'cohi1a,sigUiehte formu

la:

En donde:

c. C. =

U. E. A, = Ut111dad est1mada por accidn s1n consrderar
V. R. A, - Va]or rec1b1do por accion comun.\ (hefo).
tJEMPLO

Lz Companfa La Margarita, S. A. espera obtener utilida-



des futuras a razdn de 40.00 por acciﬁn'y estas estin -
cotizadas en el mercado a 260 00 pero se rec1b1rén a --

240.00 descontando 1os gastos de em1‘

1on y colocac1on,

la determ1nac1on del costo de cap1ta1 serla

ACCIONES PREFERENTES:. -

Estas son acciones or1v11egiadas y no part1c1pantes 0 de vo

to limitado, deben de ser em1t1das cuando se tenga ]a razo-

nable certeza. de oue 1a empresa sea capaz de obtener las --

utilidades suf1c1entes para liqu V1dendos que se

estipulen y que el va]or»de mercaﬁoed' ”as actrones ordina-

rias anteriores, no se vean afectadas por nﬁdemérito.
Por lo general estas acc1ones s in édnbcer su fe--

cha de reembo1so, con esta caracte_lst1ca / conoc1endo de -

antemano el 1mporte de 105 diVikendos, se p garan a los te-
nedores y el costo de cap1ta1 se determ1na med1ante Ia sj--

guiente férmula:
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Eﬂ DONDE:

c. C. = Costo de capital

D. A, P, = Dlv1dendo por Acc1on Preferente
V.R.A.P, = Valor recibido por;qqg]anprefgrenté.

Como en el caso anterior 6cibnes‘cbmuhes~1os divi--

e 1as acc1ones preferentes

dendos pagados. a 1oslfenen brres.
no son deduc1b1es-par efectos de I S. R.. os decir, que -
Jos dividendos se paga: despues‘de 1mpuestos por 10~que no

se tiene que hacer n1ngun aJuste por concepto de impuestos.
CALCULO DEL COSTO GLOBAL PROMEDIO:

. £1 costo de cap1ta1 g]oba] puede ser calcu]ado como un pro-

. medio de los costos deSpues de - 1mpuestos d flas d1ferentes
. fuentes de f1nanciam1ento que este ut111zando‘1a empresa pa

. ra poder operar,

- Cuando se nos presente a]gun proyecto de 1nvers1on, debemos

 de conocer la estructura dewcapitalwque%tendremos en; e1 mo-

vsfo‘de éapital global --

. mento de tomar unaﬂdgc?
‘' nos dara pauta para:sébé :cua] sera el minimo. de rentabili-

" dad que nos brindaréd el proyecto pero generalmente se busca



142

rd aquel proyecto que nos ofrezca una.mayor rentabjlidad -
ya que existen inversiones no rentables o no medib]es, que
deben de compensarse con aquellas que ofrezcan oportunida-

des de utilidad.
EJEMPLO:

La Compaiifa La margarita, S. A. paga sus impuestos a razdn

del 509 y esta financiadakporflas_siguiéntés'erntéS:

 MILLONES DE PESOS

FUENTE _ CANTIDAD OBTENIDA  PORCENTAJES
Crédito Comercial | 40,000,00 o 13.33’
dbligaciones 40,000.00 2668
Acciones Comunes 100,000 00 ©33.33
icciones Prefereﬁteé"   - 40,000.00 13.33
Jtilidades o _40,000.00 13,33

TOTAL  260,000.00
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COSTO ANTES COSTO DESPUES COSTO POi

FUENTE. ISR ISR DERADQ
Crédito Comercial 102 % .66.
Obligaciones 12% 6%» 1.60%
Acciones Comunes 145 14 8.66%
Acciones Preferentes 12%“ 7{ % : 1.59%
Utilidades Retenidas ,‘18% Ca 8% 1.06%
TOTAL | | 9.57%

9.57% es el costo de capjtal g]obé] ponderado después de -

impuestos.



CAPITULO IV

EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE INVERSION -
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ASPECTOS BASICOS

Al hablar de inversidnes~nos:referimbs»a~cUa1quiéanorna -
de aplicar nuestros recursos para obtener determ1ndas uti-

lidades al transc‘rso de un Mazo;nazonable

para estar en pos1b11dades de escoger 1 ue: meJor ut111da

des nos ofrezca:se: llevara a c;bo un estud1o mediante el -
cual ana11zaremos las dlversasfalternat1vas que existen .-
considerando que. ta] vez: en algunos casos sea necesario -~
1levar un estudio de mercado. un estudio del. efecto que --
produce la 1nf1ac1on, un: estud1o de ingenierfa, .con el ob-
jeto de 1legar a]:fpngOgdelianéIJsms establecido -y de esta
forma tener menoswﬁiéégb?déﬁerhor:enalafqecjsﬁén;qué se to
maria al seleccionaﬁgia=a1tennéfivaxadgcyﬁﬁAApakawla;Compg

fita.

Tomando en. cuenta lo anter1or podremos*obtener u @zadecua-

da evaluacidn. de 1nvars1ones 1a cuaJ;nos difafqu
tiene mayors rentabi]ndad que es ]o‘qu e busca para da --
aceptacidon o0 rechazo del m1smo,wka-determ1nac16néde renta-
bilidad se puede obtener por d1versos métodos que veremos

mas ade]anten
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La aceptacién o rechazo dependeré de 1as ventaJas que ~—--

ofrezcan cada una de las a]ternat1vas presentadas, analij-«-
zando los beneficios que se puedan obtener a un5futuro, en
algunos casos los beneficios que se obtendrén'én‘un perio-

do largo de tiempo Yy habra neces1dad de tener 1a max1ma se

guridad para que este t1po de alternatlvas def,nwgrsqén --

sean aceptadas.

Para el logro de esa méx1ma segur1dad se - no r'téséhtarén
diversos problemas: y es aqu1 en. donde se presentan en Jjue-
go los conceptos de riesgo e 1ncert1dumbre, estab]ec1endo

que:

RIESGO:
k' Es una situacién en la cual los beneficios futuros de cual
: quier proyecto determinado son miltiples y su probabilidad

¥ de ocurrencia se conoce de antemano.

INCERTIDUMBRE : _
- Es una situacién en la que los benef1cios futuros tamb1en
;ison mdltiples, cuyas dimens1ones y dlstr1buc1on de proba--

;.b1]1dad no se pueden determwnar por ant1c1pado
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~i&sicamente se pueden distinguir cuatro tipos de proyectos

inversidn y son:

PROYECTOS NO RENTABLES

Estos dependeran de- 1as neces1dades y fondos que‘ten—-

fianza y comod1dad _’jemp]p. Persona] d Segur1dad -

Sistema de Alarmas, Estac1onamiento. et

PROYECTOS NO MEDIBLES' . T
En estos 1as pos1bles ut111dades son d1f1c11es de pre-
cisar, ya que estas dependeran de] efecto que produz--
can dichos proyectos de ventas, ejemplo: Invest1ga---
cidn de Mercados,APromoc16n de un Nuevo Producto, Pro-

gramas de Imagenes ~de Compaiiia, etc.

Estos proyectos serdn rechazados o aceptados de acuer-
do a las nece51dades de la empresa y en base a estu---

dios de ejecutivos y especialistas de»dichg,gmpresa.

PROYECTOS DE- REEMPLAZO DE EQUIPO
En estos se toma en cuenta e] ahorro que se obtendria

al sustituir cualquier equipo, es decir, cuando un ---
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equipo es obsoleto y su mantenimiento nosxqcasiona un

costo mayor que el costo de ‘una poSib]e.suétitucién, -
es conveniente optar por un buen proyecto-de reemplazo
ya que ecohémicamente.significa-Qﬁé.féﬁtgﬁj]iaad satis

factoria en relacidn con la inversidn que:esto implia.

PROYECTO. DE EXPANSION

ier em--

Estaos son_ para aumentar la capac1dad de cu 1

presa, s1endo

requerir, Se

tor riesgo ya

SO un mismo perTodo de recuperacion{de 1a 1nvers1on. -
sin embargo, se deberé escoger aquel proyecto que .-

ofrezca un porcentaje menor de r1esgo.

INFORMACION CUANTITATIVA Y CUALITATIVA

En cualquier proyecto de inversidn debemos tomar en: cuenta

los resultados cuantitativos y las ventajas cualitaﬁivas,

es decir, no solamente tomaremos en cuenta la rentabilidad

aye ofrezca el proyecto aunque este sea nuestro principal
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objetivo para la aceptac1on del proyecto,'51no que tamb1en

es necesario estud1ar los efectos “ue se produzcan envel -

personal, en 1aﬁsoc 'etc
Esta informacidn
través del estudi
ternativa de inver
A continuacién,s gestab1gcé?§n§1@S”formas5ﬁé‘obteneﬁbdicha

informacidn:

1) ANALISIS DELSCOSTO/BENEFICIO
En los an511 ”lternativas de inversidén son facto

.y los' beneficios futuros, -

aceptac16n 0 rechazo del mlsmo.

~2) COSTO DE OPORTUNIDAD:
Es costo de oportunidad la pérdida de un beneficio que

se pudo haber obtenido en caso de haber escogido otro
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proyecto, ejemplo: Si tenemos un terrenquue no utili

zamos y que silo rentamos para un costo de oportun1dad

serfa el ingreso que obtendriamos a]~ren' ~De la

misma manera en una dec1s1on de 1nvers1on_elﬁcbsto de

oportunldad seré Jos benef1c1os que deJamo

‘de perci--

bir por escoger otro proyecto dlfer nye.f>

3) . COSTO POR INTERESES‘

Los 1ntereses van a representar e] costo del'dlnero -~

que obtengamos paracualqu1er ignversw‘{’ -
nero que se va a 1nvert1r;dgberaq$e
con la rentabilidad‘qUeﬁsé'pQéaé‘oB
proyecto nueda ser aéeptéaﬁ;

del proyecto deberdn ser mayores de

invertido, ya que escthc1]iacepx :oyécto que ---

ofrezca una rentab1]1dad de] 8”;ten1endo un ‘costo del

10%.
METODOS DE EVALUACION DE INVERSTONES
Jna vez obtenida la informacidn necesafia sobre una- o va--

rias alternativas de inversidn, tenemos que llevar a cabo

gn andlisis que nos conduzca a la toma de una decisidn que



erd la aceptacidn o rechazo de la alternativa denendicndo

~e las ventajas que ésta nos ofrezca.

Luando se nos presentan d1versas a]ternat1vas de . 1nvers1on

¢s difficil dec1d1r“cua1f a2 meJor*o'cual nos. estaiofre--

fJnancmero >hara

iendc un mayor benefﬂcno “Jograr --

una buena de¢jsidr
~versidn es la mej wza d1yersos metodos de eva]ua---

cibn de inversiones
~Los principales métodos4QUe hti]iza son los siguientés:
51) Valor Actual

?3) Porcentaje de] Devo]uc1on

Tasa Promed1o de Rentab111dad

p o (W]

Periodo de RepupgraCJpn‘de;la;inveksién

A continuacidn veremos mis detenidamente-cada uno de‘estos

- métodos:

1) VALOR ACTUAL
Este metodo cons1dera el valor del dinero con re]ac1on

al tiempo, compara Tos 1ngresos con la 1nvers1on neta.
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>1 el valor actual calculado ‘es mayor que ila 1nvers1on

reta, eso significa que la recuperac' 'es mqypnfque -

21 costo de capital, es deciﬁ

inversidn se obtendrianfutilidades.gth

'alor actual calcd]ado-es menor que Ta

to de capital y no se puede llevar a cabo la 1nver516n

sin sufrir perdldas.

Por consiguiente Ia_rentabilidad exigfb]e deberd ser -
rayor o por lo médoggiQUalfalfcosto de capital de la -

. cmpresa que realice.la inversign.

E A continuacién y a de 11ustrac1on se expondran

{ cjemplos; cabe menci

?tab]as que

ar que se ut1]1J

52 incluirdn al fin
siendo que, cuandc
' tes en cada aﬁo'é’

- los ingresos anuales séan lgua1es en. los afios de v1da
F . :

del proyccto se ut111zara 1a tabla IV-2,

- a} Se tiene un proyecto en el cual vamos a invertir --

360,000.00 con un costo de capital del 10-. Los be




neficios serdn de $20,000.00 por ano, durante 4 ---

anos, siendo el valor actual el siguiente:
(1 +1)" 20,000.00 = Valor Actual

EN DONDE;

(1 + )" = Fac#o} en 1a tab]a IV -2

un

i Costo de. cap1tal

n = Afios de v1da de] proyecto ‘

AL SUSTITUIR TENDREMOS:

(1 + 10)* 20, 000.00

3.170 (20,000. 00) 563 400 00

Valor Actual = 563,400,00

Beneficio = $3,400.00

En este ejemplo es visible que el.valor;acﬁdaTjés*-
mayor que la inversién requerlda, por lo que d1char

alternativa nos ofrece un beneficio aceptab]e.~

Se nos presenta un proyecto de 1nvers1oh en;é] cua1
se va a invertir $75,000.00 con: un costo “ektéb%faT

del 84. Los beneficios serd los s1gu1entes:
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rimer afo $35,000,00
Segqundo afo 10,000.00
Tercer aifio 10,000.00
Cuarto afio -~ 25,000.00

Quinto afo fS,OOb.OQ L

ferentes cada fio. |

10,000,000 1+, 08)?+10 ono oo(1+ 08)

35,000.00(1+.08)

+25,000.00(1+§O8  ‘,08 -Va]nr actua1
AL SUSTITUIR TENDREMOS
35,000.00(.926)+10, 000 00( 857)+10 000 00( 794)

25,000.00(.735)+15,000.00(.681) .

TENIENDO:

32,410.00+8,570. 00+7 940 00+18 375 00+10 215 00 $77,510.00
Valor actual = $77,510, 00

Beneficio = 52;510.00



Este ejemplo nos muestra que tambhién el valor -----
actual es mayor que la invers{ﬁnva realizar, por lo
que dicha alternativa puede ser aceptada ya que nos

esta ofreciendo un beneficio.

PORCENTAJE DE -DEVOLUCION:

Este método se usa para indicar eTQprcéhtajg §e qevd-

Para calcular el porcentaje de devolucidn conocenos la

inversidn requerida y el ingreso,futuro;]dééeando s5a--

ber el rendimiento.

Para saber el rend1m1ento vamos a encontrar ut111zando
las tablas antes menc1onadas en los egemplos anter1o--

res.

Se nos presentan dos alternativas de inversién y nos -
interesa saber cual nos ofrece mayor porcentaje de de-

volucidn, las alternativas son:



Alternativa A:
Inversion requerida para la compra de una casa de ----
$100,000.00, que nos va a redituar $30,000.00 anuales,

durante 5 afios.

Alternat1va B: Ih
La misma 1nvers1on que 1a a]ternat1va anter1or, con: in

gresos en C1I"lC0 BHOS como SOﬂ

Primer afio S 510,000.00
Segundo afio :i'QO;OdOfOQ
Tercer afio 30,000.00
Cuarto afio 40,000.00
Quinto afo 50,000.00

Procederemos a calcular pr1meramente e1 porcentaJe de
devolucidn de la alternat1va A, ut1112ando la tab]a --

1V-2, pues sus 1ngresos son constantes

Alternativa A:

INVERSION REQUERIDA _ i
INGRESO = Factor Tabla = %

AL SUSTITUIR TENDREMOS: -



100,000.00 _ .
30,000, 00 - 9-333

E1 3.333 es el factor que se buscara en ]a tabla Iv-2,

sobre 5 adfos pues -es la v1da del proyecto, si no -en--

contramos d1cho factor exacto, buscaremos e] que mas\-

se aproxime. EJemplo" 3‘3337; -15%

que la diferenci

$10.00, por Io'd

volucidn del prqyeqﬁp

Alternativa 8:
Para esta alternatlva nos basaremos en el 15: para sa-

ber si nos proporc10na 1a 1nvers1on requer1da, para lo

cual usamos la tabla IV- 1 ya que 1os 1ngresos son di-

- ferentes por cada fo.

15.=10,000.00(.870)+20,000.00(.756)+30,000.00(.SSF )+

JD,OO0.00(.572)+50,000.00(.497)= Inversidn Requerida



TENIENDOQ;
8,700.00+15,120.00+19,740.00+22,880.00+24,850.00 =
$91,290.00 |

Se puede observar que no se 1lega a la ‘inversidn reque

rida con el 15% por lo que se procederé a buscar un --

porcentaje menor en este,pas ;utlljzanemos el 12%.”

12%=10,000. 00(‘893)+20 00
000'

40,000.00¢(. 636)+50,

TENIENDO:

lo que se conc]uye que PorcentaJe'de Devoluc éh del

Proyecto o A1ternat1va B 1 12”

Por consiguiénte,. comparando los 2 proyectos que tie--
nen los mismos r1esgos, se1ecc1onaf”amos la alternati-
va A que nos proporc1ona e] 15 contra 1a alternat1va

B que s6lo ofrece una devo]uc16n del 121%.



159

Procederemos a ilustrar un ejemplo en el que serd necesa--

rio interpolar parafbbtener e]~bbrcehtajé correcfd¢de Devo

lucion.

Observando en la tabla IV-2 sobre;e]'rehglén del quinfo --

ano, se tiene:

3. 433 14% |
EN DONDE:

3.433 (15,000) = 3551,495;005115“

En To expuesto anteriormente se puede obéervar;que noille-

ga a la inversién requerxda por lo'que: buscaremos un por-—

centaje menor s1endo e1.12 "‘w

3.605 (15,000) $54,075.00
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“n este caso se puede pbservar que sobrepasa la inversidn

sor lo que procederemos a interpolar, teniendo:

Diferencia en porcentajes: -

12% - 149 = 29

Diferencia en valores actuales calculados:

$54,075.00 - $51,495.00 = §

2,580,00

RSN |

Diferencia de valores actuales calculados ‘a inversién re--
querida:

$54,075.00 - $52,500.00 = $1,575,00
Tendiendo:

,575. N e
;,2;07%% S (.22) = 1.22%

12 o+ 1,228 = 13.22:

E1 porcentaje. de devolucién para nuestra alternativa serd
de:
13.22%
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TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD

Lste método se basa en proced1m1entos contab]es de fi
cil obtenc1on,vse re]ac1onan las ut111dades netas en-
tre el monto- de la inversidn 1n1c1a1 Una vez que se
obtiene la tasa promed1o de rentab111dad se compara -
con la tasa min1ma exigida por la Cqmpan1a, ,.gnton--

ces se ve si l1a alternativa se acepta o se rechaza.

A manera de 11ustrar este metodo se expondra e] ;1---

guiente eJemp1o'»'“

a) Se desea comprar una mady‘g’:"‘ “‘J]a cant1dad -

de $40,000.00, la deprééﬁaci@f de“11nea recta,

se espera depreciar en 4 aﬁos tasa~de 1mpues-
to sobre la renta es de] 42&, los benef1c105 se -
van a recibir en el tercer y cuarto ano por un im

porte de $28,000.00 cada uno.yi‘*f
INGRESOS - DEPRECIACION UTILIDAD

ENTONCES o P
56.000.00 - 40,000.00 = $16,000.00



4)

b)
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I. S. R. 42% de 516,000.00 $6,720.00

TENIENDO:
Utilidad Neta 9,280 _

Monto de 1a Inversion Inicial - 40,000 = 25 T-P-R.

Tenemos otro proyecto,‘obsehvandd una‘vtiiidad de

$ 10,000.00 con una ‘ipversidn inicial de $38,000.

—

o g 000 L s
Tasa Promgﬁjq:de.Rgnfiilljdgd-~ 38,000 - 26%

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (P.R.I.)

El objetivo de este método es indicar'en que se va a

recuperar la inversidn neta requerida.

Este método se utiliza para elegir entre varias alter

nativas que se nos presenten igualmente en perspecti-

vas de rentabilidad y riesgo.

Dicho método ayuda a la eleccidn de alternativas cuya

recuperacién de fondos no .es muy prolongada, a la em-

presa que no cuenta con suficientes fondos para inver



tir en alternativas muy prolongadas.

Como forma de ilustracién se preséntan los siguientes

ejemplos:

a} Tenemos una a]ternatlva en la cua] hay que inver-
tir $45, 000 00 los cua]es'nos red1tuan un 1ngreso

anual de $15,000,00-POh;qua¢pugtro §nos.5

Tenemos en términos aritméticos lo siguiente:

INVERSION NETA REQUERIDA

PRI = INGRESOS NETOS POR  ARO
EN DONDE:

_ 45,000
PRI = 15.000 3 afios.

iste ejemplo nos nuestra que de acéptarse Ta alterna-

tiva, nos llevaria 3-afios recuperar nuestra inversidn.

3) Se tiene un proyecto en e] cua] vamos ‘a 1nvert1r
$40,000.00 durante los cuales vamos a tener 1ngre

sos por $10,000.00 anuales durante 5 afios.
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40,000 _ -
10,000 4 afos

PRI
La inconveniencia de este. metodo es que no- se toma en
cuenta el dinero a través del t1empo, ni tampoco nos
indica la rentab111dad del proyecto, no obstante es -
usado en muchas compafifas para una adecuada toma de -

decisiones.

Para un mejor'entendimiéhtq\déllos;métodOS antes men-

cionados procederemos Stér?éjémpIOS a los cuales

se les apl1cara 1os 4 metodoé y asi decidir cual de -

ellos es el meJor

ALTERNATIVA "A" _

Compramos una maqu1nar1a por la cantidad de $35, 000 0
la depreciacidn es de‘11nea_recta,.se deprbc1ara»en'4
afios, la tasa de impUesto Sdbre'1a renta seré déT*42”
Tos beneficios los vamos a rec1b1r en e] tercer y --l

cuarto afio de $25, 000 00 cada uno.

ALTERNATIVA "B"

.ompramos una maquinaria por $35,000.00, la deprecia-

:i6n es de 1inea recta, con una vida probable de 5 --
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anos, impuesto sobre la renta de] 42 sy los. 1ngresos -
lTos vamos a obtener de 510 000 00 anua]es durante 5 -
anos. E1 costo de cap1ta] para 1as dos a]ternat1vas

es del 8%.
a) VALOR ACTUAL =
ALTERNATIVA "A" ‘

25,000.00 ( 794)
25,000.00 (.735)

= $19,850.00

$18,375.00 7 |
$38,225,00 ’De va]Or‘acﬁua]

e ———————
————————————

ALTERNATIVA "B o e
10,000.00 (3.993) = $39,930.00 de valor actua)

b) PORCENTAJE DE DEVOLUCEON
ALTERNATIVA "A"

Se calculara con e] 10%;4;;_

107 = 25,000(-. 751)+25 000( 683) 18 775+17 075 35,850, 00

Como 1a cant1d d anterior se pasa de 1a inversisn

neta se busca un nuevo porcentaJe mayor
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Teniendo:
12% = 25 000( 71g)+25 000 636) 17,800+15,900=$33,700.00

Como en- este caso 1a cantldad es1nfer1ora Ta inver

sidn netg,fR:tqnces procederemos a interpolar:

129 '$33,700  $35,850

- Diferencias

g?go (.002) ;".0007_;f10,7%‘de“porcéntaje de dev.

ALTERNATIVA. “B" i
En esta alternat1va se tomara el 14
14% 10 000 (3 433) $34 330. 00

Como se’ puede observar la cant1dad es més baJa --

que la 1nver516n neta buscaremos una tasa menor

12% = 10;660 (3 sos) sas oso 00

Con d1cho porcentage tampoco nos da 1a cant1dad -

adecuada por 10 que 1nterp01arem05'
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14%  $35,300 $35,000

124 36,050 36,050
2% $1,750 $ 1,050 .

[ Y
~NO
oijon
QIO

1050 (gp2) = .0012 = 13.2% de % de’ devoluc.

TASA PROMEDIO -DE' RENTABILIDAD

ALTERNATIVA "A" o
Ingreso - Depreciacién #}:Utflidad L
50,000 - 35,000 = $15,000.00

I. 5. R. del 422 = § 6,300.00
UTILIDAD NETA _ $8,700 _

UITILIUAL LA - - °/.  “ . vf'.‘ L .-
TNVERSION NETA 3s,ooo~:~,24~ de tasa prqmedjo de r?“ﬁ:&;

ALTERNATIVA. 8"

50,000 - 35,000 = §15,000.00 de utilidad
I. S. R. del 42%= $ 6,300.00 o

3%;%%% = 24% tasa promedio de rentabilidad =
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PERIODO DE RECUPERACION 'DE LA INVERSION

Cuando los beneficios no. son constantes, ‘Se suman

los ingresos anua]es Yy enre] aﬁo‘que:se_llegue a
- I 'no;de~re-
n esta al-

ternativa. 1a 1nvers16n ‘se recuper,ra hasta el .-

cvarto afo.
Esto fue en cuanto a la a]ternat1va "A"

ALTERNATIVA "B""

(%]
w
=
o
o
n
Tl
E-S
o
=
o
w

,.3.5 

—
(o]

-
o
o
(=]

Por los benef1c1os que se rec1ben a f1na] de ano,
esta alternat1va t!ene una recuperac1on de 1nver-

sidén de ¢ aﬁos

Analizando las. dos-alternativas.a través de los -
diferentes mé&todos encontramos que las dos presen
tan las mismas perspectivas en la tasa promedio -

de rentabilidad y en el periodo de recuperacidon -
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de la inversién, pero-la q}térnatiyq B tiene un va-
lor actua1 y porcehfajebde”dé§6ih616n mayor que -
en la a]ternat1va A por cons1gu1ente ante estas -
c1rcunstanc1as nos dec1d1r1amos a aceptar la al--

ternativa B,

IMPORTANCIA DE UN ADECUADO ANALISIS EN LA EVALUACION
DE INVERSIONES: |

Posiblemente uno de los principales problemas para el

- Financiero es el de.elegir entre varios proyectos de

inversién el que mejor convenga a la empresa.

Mediante un ad ‘r’do ané1151s e] F1“u:"

se]ecc1onar con un: alto grado de segur1dad’1a a]ter--

nativa aue bi =Q1o meJor ala com aﬁaa,v

andlisis ma1‘rea11zado se tendré e] pe]1gro de 1lev«r

a la eworesa a obtener grandes perd1das e 1nc1u51ve -

1legar a la qu1ebra

lLa 1mportanc1a de eva]uar correctamente las dlferen--
tes alternat1vas de 1nvers1on se debe a que 1as utili

dades globales que tenqa 1a empresa'dependerén de las
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utilidades que se obtengan de cada inversidn, es de--
cir, los resultados finales financieros"depéndéfén de
la habilidad que tenga la empresa para escogef las me
jores alternativas de inversidn que le sean presenta-
das, y de esta manera dar una acertada y provechosa -
toma de decisiones en cuanto a ]o‘qqe conviene a la -

empresa.

extrema

Por dicha razon se recom1enda que se tenga u 

do cuidado tanto en Ia seleccion de los metodoé de --

evaluacidn, como en la alternativa que se selecc1ona-

rd para un meJor rendimiento de nuestra compan1a.



CONCLUSIONES
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Plantear las conclus1one§ no es: una tarea fac11 'sino por -

el contrario, ,es una tarea ardua y d1f1c1} que requ1ere ex-

periéncia ¥y capac1dad para abor a ,enfcuest1on.

las dificultades_dﬁe es'ta nvesthaC16n traJo consigo, en--

contrdndonos con.la dad,de suponer CIertas srtuac1o--

nes como podemcs. ob en;e] ané]1s1s rea11zado por lo -

que no descartﬁhdé*]h ,031b111dad de que los- resu]tados ob-
tenidos en a]gunos casos‘sean 1nc1ertos, por fa]ta de infor

macion,

En el presente trabaao,'qlvﬂ

costo de capital y susl1mp11cac1ones enz”é”pféctﬁta5;hemos

definido en forma mas'o menos aprox1mada 1 51gndf1cado de
este concepto y su ut111zac1on'en’elrprocesofde 1a 1nver~--

sidn,

iemos relacionado e1vcbsto~dé capital con la estructura de
zapital efectuando nuestros andlisis con las ‘bases de esta

~2lacion.



A lo largo de la 1nvestlgac1on hemos cpns1derado los dlver-

30§ prob]emas que se nos han 1do p anteando, para la deter-

minacion y reso]uc1on, en 1os;;

plicito de una determlnada oportun1dad de util

zac1on de --

fondos, oud1endolo concebir: tamb1en como un‘ odofde selec—-

cionar inversiones, lo que nos: dar1a d1rectamente la pauta

para aceptar o rechazar proyectos de 1nvers1on.
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Debe realizarse un ana1151s Ju1c1oso de] ‘grado de endeuda--

miento de la empresa as1como la 51tuac1on econdmica actual

del pafs (altas. tasas de‘lnf1ac1on"y r1esgo de devaluacwon

de la moneda), para;yaluqr.",,. dqédg,r1esgo al que se en-

lidades y en. esta‘ i sa tarfa --

hacia el 1nf1n1to 5 ‘_bithqf¢pntab1e.

nanc1am1ento, son el rens--

gIUJO detrecursos monetarlos

de la empresa y de;e] )S ' eman 'os med1os econom1cos para -

cubrir los comprom1so" ontra dos para 1a operacdon de la -

empresa en su expans16n y desarro]]o futuro, as1'como para

liquidar d1v1dendos aa]bs 1nvers1onnstas »para{cubrvr to--
dos los conceptos. De ahi la gran 1mportanc1a de su adecua

da distribucidén por lo que recomendamos se observe buena --
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carte con frecuenc1a p011t1ca estab1]1zadora la re1nver51on

cd una buena parte de ut111dades q'é»ééfobteng

dos los d1versos meuodos de eva]uac on-de 1nyer§johes tie

" nistas, comb1nando adecuadamente 1as fuentes'de

iento. Para ellos es necesar1o cu1da

3

jjust1f1que en todo momento en- cuanto a un monto o de‘t1no y

i_durac1on en func16n de ]os obgethos de ]os prop1os inver--

- sionistas.

Ademds de mantener 1as normas existentes en.uha empresa, es

1gcesario aque los objetivos tengan la responsabilidad de in
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ovar crear y modificar continuamente estas normas. buscan--

i0 alternativasidef'nvekSién,;pUeS‘de lo contrario~1a empre

sa podria ser des 1azada de] mercado por ‘una empresa progre

sista que constantemente busque mejorar sus. estandares de -

trabaljo.

Los métodos deféval dcﬁon f1nanc1era 50n una ayuda para la

seleccidn de a]ternat1vas~de nveysién.

las decisiones de‘inversidn;son.las.mis complejas pero a su

mar. Son las md

es posible estim

plazo de la mlsma  v_:: %ﬂﬁiJ“
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“OTA ACLARATORIA:

En el Diario Oficial publicado‘el dia.3

1982, queda esfabfé |
de 1983 los dividendo

sociedades mercanti

puesto Sobre 1a'é¢h;an
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CUADRO IV -~ 1]

11X 2X 3X 4X 5X 6X 727X 8X 9X 10X 12X 14X 15X
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100.
t
.990 .980 .971 .962 .952 .943 .935 .926 .917 ,909 .893 .877 .B70
.980 .961 .943 .925 .907 .890 .873 .857 .B42 .826 .797 .769 .756
.971 .942 .915 .889 .864 .840 .816 .794 .772 .751 .712 .675 .658
.961 .924 .889 .855 .823 .792 .763 .735 .708 .683 .636 .592 .572
.951 .906 .863 .822 .784 .747 .713 .681 .650 .621 .567 .519 .497
.942 .888 .838 .790 .746 .705 .666 .630 .596 564 ,507 .456 .432
.933 .871 .813 .760 .711 .665 .623 .583 .547 .513 .452 .400 .376
.93 .853 .789 .731 .677 .627 .582 .540 .502 .467 .404 .351 .327
.914 .837 .766 .703 .645 .592 .544 .500 .460 .424 ,361 ,308 .284
.905 .820 .744 .676 .614 .558 .508 .463 .422  .386 .322 .270 .247
.896 .804 .722 .650 .585 .527 .475 .429 .388 .350 .287 .237 .215
.887 .788 .701 .625 .557 .497 .444 397 .356 .319 .257 .208 .187
.879 .773 .681 .601 .530 .469 .415 .368 .326 .290 .229 .182 .163
.870 .758 .661 .577 .505 .442 .388 .340 .299 .263 .205 .160 .141
.861 .743 .642 ,555 .481 .417 .362 .315 .275 .239 .183 .140 .123
.853 .728 .623 .534 .458 .394 .339 .292 .252 .218 .163 .123 ,107
.844 714 ,605 .513 (436 .371 .317 .270 .231 .198 .146 .108 .093
.836 .700 .587 .494 .416 ,350 .296 .250 .212 ,180 .130 .095 .08}
.828 .686 .570 .475 .396 .331 .276 .232 .194 .164 .116 .083 .070
.820 .673 .554 .45 .377 .312 .258 .215 .178 .149 .104 .073 .06l
.780 .610 .478 .375 .295 .233 .184 .l46 .116 .092 .059 .038 .030
.742 .552 .412 .308 .231 .174 .131 .099 .075 .057 .033 .020 .015
16 X 18X 20X 24X 28X 32X 36X 40X 50X 60X 70X 80X 90X
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
.862 .847 .833 .806 .781 .758 .735 .714 .667 .625 .588 .556 .526
.743 .718 .694 .650 .610 .574 .541 .510 .444" .391 .346 .309 .277
.641 .609 .579 .524 477 .435 .398 .364 .296 .244 .204 .171 .146
.552 516 .482 .423 .373 .329 .292 .260 .198 .153 ,120 .095 .077
476 .437 .402 .341 .291 .250 .215 .186 .132 .095 .070 .053 .040
.410 370 .335 .275 .227 .189 .158 .133 .088 .060 .041 .029 .02}
.354 314 .279 .222 .178 .143 .[116 .095 .059 .037 .024 .0i6 .01l
.305 .266 .233 .179 .139 .108 .085 .068 .039 .023 .014 .009 .0C6
.263 .226 .194 ,144 ,108 ,082 .063 .048 .026 .015 .,008 ,005 .003
.227 .191 .162 .116 .085 .062 .046 .035 .017 .009 .005 .003 .002
.195 .162 .135 ,094 .066 .047 .034 .025 .012 .006 .003 ,002 .00}
.168 .137 .112 .076 ,052 .036 .025 .018 .008 .004 .002 .001 .001
.145 116 .093 .061 .040 .027 .0i8 .013 .005 .002 .001 .001 .000
.125 .099 .078 .049 .032 .021 .014 .009 .003 .00l .001 .000 .0QO
.108 .084 .065 .040 .025 .016 .010 .006 .GO2 .00 .000 .0OO .000
.093 .071 .054 .032 .019 .012 .007 .005 .002 ,(.001 .0OO .00O
.080 .080 .045 ,026 .015 .009 .005 .003 .001 .000 .000
.089 .051 .038 .021 .012 .007 .004 .002 .001 .000 .00O
.080 .043 .031 .017 .009 .005 .003 .002 .00O .000
.051 .037 ,026 .,014 ,007 .004 .002 .001 .00Q .00O
.024 .016 .010 ,005 .002 .001 .00O .00O
.012 .007 .004 .GO2 .001 ,000 .000



CUADRO 1V - 2

501X 2X 3x 4x 5X 6X 7X 8X_ 9% 10X
1000 T 100 T 100 100 100 ~ 100 100 100 {00~ 100
1 0.990 0.980 0.971 0.962 0.952 0.943 0.935 0.926 0.917 0.909
2 1,970 1,942 1,913 1.886 1.859. 1.833 1.808 1,783 1.759 1.736
3 2,941 2.884 2.829 2.775 2.723 2.673 2.624 2.577 2.531 2.487
4 3,902 3.808 3.717 3.630 3.546 3.465 3.387 3.312 3.240 3.170
5 4,853 4.713 4.580 4.452 4,329 4,212 4,100 3.993 3.890 3.791
6 5.795 5.601 5.417 5.242 5.076 4.917 4.766 4.623  4.486 4.355
7 6.728 6.472 6.230 6.002 5.786 5.582 5.389 5.206  5.033 4.868
8 7.652. 7.325 7.020 6.733 6.463 6.210 5.971 5,747  5.535 5.335
9 8.566 8.162 7.786 7.435 7.108 6.802 6.515 6.247 5,985 5.759
10 9.471 ,8.983 8.530 8.111 7.722 7.360 7.024 6.710  6.418 6.145
11 10.368 9.787 9.253 8.760 8.306 7.887 7.499 7.139  6.805 6.495
12 11.255 10.575 9.954 9.385 8.863 B8.384 7.943 7.536  7.161 6.814
13 12,134 11.348 10.635 9,986 9.394 8.853 8.358 7.904  7.487 7.103
14 13,004 12,106 11.296 10.563 9.899 9,295 8.745 8.244 7,786 7.367
15 13,865 12.849 11.938 1I.118 10.380 9,712 9.108 8.559  8.060 7.606
16 14,718 13.578 12,561 11.652 10.838 10,106 9.447 ~ 8.851  8.312 7.824
17 15.562 14.292 13.166 12.166 11,274 10.477 9.763 9.122  8.544 8.022
18 16.398 14.992 13.754 12.659 11.690 10.828 10.059 9.372  8.756 8.201
19 17.226 15.578 14.324 13,134 12,085 11,158 10.336 9.604 8,950 &.365
20 18.046 16.351 14,877  13.590 12.462 11.470 10.594 9.818  9.128 8.514
25 22,023 19.523 17.415 15.622 14,094 12,783 11.654 10.675  9.823 9.077
30 25.808 22,397 19.600 17,292 15.373 13.765 12.409 11.258 10.274 9.427
12X 14X 16X 18X 20X 24X 28X 32X 36X
AR 100 100 100 100 _ _100 100 100 100 100
1 0.893 0.877 0.862 0.847 0.833 0.806 0.781 0.758  0.735
2 1.690 1.647 1.605 1.566 1.528 1.457 1.392 1.332  1.276
3 2.402 2.322 2.246 2.174 2,106 1.981 1.868 1.766  1.674
4 3,037 2.914 2.798 2.690 2.589 2.404 2.241 2.096  1.966
5 3.605 3.433 3.274 3,127 2.991 2.745 2.532 2.345  2.18l
6 4.111 3.889 3.685 3.498 3,326 3,020 2.759 2.534 2,339
7 4.564 4.288 4.039 3.812 3.605 3.282 2.937 2.678  2.455
8 4.968 4.639 4.344 4,078 3.837 3.421 3.076 2.786 - 2.540
9 5.328 4.946 4.607 4.303 4.031 3.566 3.184 2.868  2.603
10 5.650 5.216 4.833 4,494 4,193 3,682 3.269 2.930  2.650
11 5.988 5.453 5.029 4.656 4.327 3.776 3.335 2.978  2.683
12 6.194 5.660 5.197 4,793 4.439 3,851 3,387 3.013 2.708
13 6.424 5.842 5.342 4,910 4.533 3.912 3.427 3.040  2.727
14 6.628 6.002 5.466 5,008 4.611 3,962 3.459 3.061 2,740
15 6.811 5,142 5.575 5.092 4.675 4.001 3.483 3.076 2,750
16 6.974 6.265 5.669 5.162 4.730 4.033 3.503 3.088  2.758
17 7.120 5.373 5.749 4,222 4.775 4,059 3.518 3.097  2.763
18 7.250 6.467 5.818 5.273 4.812 4,080 3.529 3.108 2,767
19 7.366 6.550 5.877 5.316 4.844 4,097 3,539 3,109  2.770
20 7.469 6.623 5,929 5.353 4.870 4.110 3.546 3.113  2.772

e

7.843  6.873 6.097 5.467 4.948 4.147 3.564 3.122 2.776
8.055 7.003 6.177 5.917 4,979 4,160 3.569 3.124 2,778

1
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