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PROPOSITO DEL ESTUDIC 

.a complejidad de ia~ Ci~cunstancias en las que se desen--

1uelven actualmente Jas·.,:empresas,_ ha obligado a los ana---
.. ' "";;· · • ' 

1 is tas de Es ta dos :'Fiha.ri'ci eros '·a .. tomar': susJ·:·decJs iones so- - -

bre bases de ef i cien C'fa' i. no s·~ b·ré'cÓno~Y~:;·~-nt~~;: e~p í ri - - -

cos. 

La mayoría de estas decisiones tomad~s en las empr~sas son 

de inversión y probablemente las más difíciles e importan­

, tes con que se encuentran los altos ejecutivos por varias 

razones: 

1) 

2) 

3) 

Porque se refieren a enormes<:sumas de ·dinero. 
:-:,:'"•'< 

Porque producen ;•'e f ec~os·;,d\J·r·~-~e ros que no pu·~~~n ·corre-

g irse en un; '¡jhik .. :br.e~_~:de' ~;iell1po~ 
; ..... ; ,:_ .-.~~(';¡._~·. <:~~-:--·.:" ,-, ... :-- ' 

Porque .se c_ª.S;ª~S-~~"tt.ª" ~qr .~",· elévado grado::de.incertJ_ 

dumbre y a m~~énudó.eÍ<igen. éstimaciones juici'osá's:-sobre 
~ • ., ~·-:. -·¡. •. " ' . : ' • -· ' , ,. 

":.{ .. ;·.' 

El costo de capf~a<~rt ~·dquirid9 -en la actualidad primor:-­

dial importancia dentr.o:·:del área financiera, la compleji-­

dad y dificultad de sup~ecisión ha despertado el inter&s 
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en su estudio, por lo cual el problema ·de su determinación 

.ha pasado de un ~~mple planteamiento, al de un requerimten ., 
to de pronta so 1 u c.ió n • 

E 1 o b j et i v o de :1 a ét es ente in ves ti g a c i ó n con s i s t irá ·en a na 
- ·,i 1 

1 i z a r e 1 c o s t o ,d e c a p i ta 1 . 'en la . e m p re s a ' re 1 a c i o n á n d o 1 o 

c o n 1 a e s t r u c tu r a d.e · e á p i t a 1 ' e fe c t u a n d o a l m i s m o. ti e m p o u n 

.análisis del métóéib uniforne seguido para su determinación 

e o n 1 o e u a 1 · s e dará respuesta a un a dé 1 as n e·c es id ad es que 

en todas las empresas existen respecto,al.·fJnanciamiento -
···:. .'"·· ' 

mostrandonos l~ conveniencia de u~á ~1~neaci6n financiera 
·:···.·· '. ··.,·: 

a fin de que la empresa obtenga. ei'may.or rendimiento de 

sus recursos. 



CAPITULO 

G E N E R A L I D A D E S 
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l) Funci6n Financiera: 

El campo financiero ha ·logrado en la. actualidad importan-­

tes progresos.en los conceptos analf~icos desatrollados, -

así como en los métodos aplicados a,·l'a materia, de esta ma 
'.' -

nera ha experimentado imp,~rtantes cambios, tanto en el as-
~'.., • • !. • r 

pecto te6rico como ~n el prácifto toma~do siempre en cons! 

deraci6n los factor~s de. ~i~~go i·inseguridad, los cuales 

han desempeñado en la· prá'c~ica un p~pel de suma importan-­

cía en el proces.o de la toma de decisiones • 
. ,• -, :··~ .. ': -~; -~\ . . 

- . 

De lo anterior desprendemÓ,~';:1a.idea1de'que .la funci6n fi--· 

de planificación de la empresa.>-... ,.., . 

=:::~:,_X? ·,~· 

Según Pearson Hunt,' Charles H. \i{illiam.y Gordo.n: 
'-=.:.. . . -· .,., . • "''" ,. ~ 

11 La función .f(h an ctef a< e.~ e l.~i.sJÜe'rzo para pro-.. ·, , ' . ,•' ;~·- .- . . . 

po re i ona r: l,p,:{f pF~~!~.;:,~u~,}~:{fi-f't.an 1 as.empre-­

sa s en las{~~s;ia~or.able~>éond{ciones: a la luz 
A :. ~·· ",- /•) >, • ,. 

de los Óbj~tivos •. def'···négoc.io 11 ~· · 

Según Robert. W ~ .. 'Johnson: · 
.· ·.; 

"La función financiera es el doble objetivo de la ád-

ministración financiera que es el elevar al máximo -
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el valor actual de la riqueza procurandó·que se dis­

ponga de efectivo para pagar las cuentas a su tiempo 

y ayudar en la distribucion más provechosa de los re 
' cursos que se encuentran dentro.de la empresa. 

\ 

Por las definiciones anteriores,· podemos decir que.el obj§_ 

tivo principal y el más: importante de la func.ión financie­

ra con~iste en maximizar las uiilid~d~s a t~avi~ d~_un in-· 

cremento en lo·s ingresos Y. una. minimización. de los costos 
. .• ·-

de acuerdo con los recursos disponibles, al log_rar<isto se 

cumple con una doble fJn:C.~;~:Íl; ·primeramente tenemos>;uti l ida . -·,. ·'",·"··· ' .··-· -
des para los invers:i~ri".1f,1:ta~ .. o accionistas que arriesgan su 

-··:;< ·. ·-: ~'.?~--~,: -~ ·2~:~~.::'.::. <:'.;.,.:_ 

ca pi tal -dentro de l'a·,eriipresa·, y posteriormente ·tenemos una 
·· .. :-·:'. 

empresa p'roduct'jva que cumple con una función social al 

contribuir al desarrollo económico de un país. 

En la función financiera existen 3 grandes pasos a llevar 

a cabo: 

1) Lograr que la empresa cuente con fondos suficientes p~ 

ra cubrir sus deudas corrientes y respaldar sus planes ~ 

de acción futura. 

2) Conseguir los fondos en la mejor forma y bajo las me~~ 
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res condiciones. 

3) Vigilar la torre¿ta utilización de lbs fondos. 

Todo ello podr~ l~evarse a cabo. a trav~s~.de ~na función fi 

nanciera adecuad~~ cuidando además los si~~ientes aspectos: 

a) LIQUIDEZ:• 

Considerándola como .la.capad~~-~- qué:':tiene,la empresa 
- ' ::- ' - ·/' .. : ,_.·_,,_· :: ' ' 

para hacer frente a s-us · obn;9~·c1on·e~?{~dr.to. plazo, -­

manteniendo de la empresa una j~-á~en 6rediti~ia favora 

ble. 

b) RENTABILIDAD: 

En un concepto general nos indica. la .. medida de -eficien . .. •. ~ -

la aptitud que se tiene .. pa~a·l·ob.tener'é.lmáxJm~.de uti-

1; dad, es decfr • i ;';i;,1Jj~~~if~~z>'~'./¡i~f ~Jtg~'t~t.ih va-- -

rias al ternativ:as p~'ff un. proy_ec_to:;de:iJnvers,ión se de-
l~:: <·:_-... : '~::.i::J;,_:/:i"'-:_' ·_ .. :: _//::<~.'.··<_ .. ·.¡:: .... ·_ .. · 

cidirá por la de m~yp~ porcentaje de ~entab~lida~. 

c) SOLVENCIA: 

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

miento de la empresa, indicándonos que parte del acti-
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vo es propiedad de los acreedores y que parte es de -­

los propietarios. 

'., '•; 

Entre rnenor .cap{~,.al ,p_r:,cfpi¿ tep9-a ia .~mpres.a, mayor se­

po re en t~Je;,,~~.eJ~at.1·s'.~ ;·~·e u ti 11 da ~<que:.~ ~··~bt eng a -

su i nve ~s.f;~~,~\LP·d·~\·~on ~ra ..• :mi .entra s:,'.m~yo.r.··ca p; - -

rá el 

sobre 

tal propi.o teng~.lc!°empresa, menor -se'rá :e.r porc~ntaje 

de utilidad que.'obte.nga· sobre· di·cha .inve'r:s.ión: 

d) ESTABILIDAD: 

Cuida que todas las inversiones que re~liia la empresa 

tengan una adecuada distribuci6n dentro de.sus compo--
- "".'< ~:?" 

',• '_.. 

nentes, es decir, que las inversiones s~ realJcen en -

donde se obtenga la máxima eficiencia~ 

Todos los puntos antes mencionados los.pondremos en práct! 

ca llevando una correcta planeación, la cual deberá de ---

aplicarse conforme a las necesidades de la empresa. 
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) Pl2neaci6n Financiera 

~n vista de que la .. plané.:ic{6n juega un papel muy importan-
.,._,. ' . . -, :;·!: :: '.-: ~.. . '·.: ··'. ,:· :, ' ' ' " 

~e dentro de 1a .funci6r(/f;ináncieri·, di'Hemds:qÚe. a través -
· -~:i "· · ··.:_:'.f:i~~:l·:r:::s,~r,>:. ·_-~- ·- -': ·:·· _ · ,: .--- ·= .. --: , :_·_. _··;) ~-~-)·-~ ::;-¡ -· -·. ,_ · 

de e'q la se busca. la el ec.cfó.Íl 'de(l ac·m'ejo'r;'afte'rnat iva entre 
. . - ... -... ~ .. ; _ .. _ ·/;f~~:)_:j-~'./:~\(p/ ... ,- .. " ·:~·.'.·~·- ". _': ._ -"::~/::: .::~~-/. :·::?:::- :-,~{>'.:'·:·.; . ·: .·, ' . ' . - - ' -

1 os diferentes cu r so·s, de·:·a··cc i 6n< con •que''· se~ cuenta para <1 o-.· 

7 ra r la real i zac i ón·,.·;~~.J·J~;;·:~bJ~·Ú vJff.i<J~·do ~'· . 
:i.t/<'- - . ·-;~ . .· 

La pl aneación financierá .. no· debe de··~ftf costosa, sino que 

por el contrario lo más económica posible, puesto que se es 

tar§ buscando elevar al m!ximo la eficiencia de las activl 

dades, pero a la vez, justificando ~iempre el costo. 

Por planeaci6n entendemos que es: "La consideración que -

se hace de una serie de alternativas, para.decidir cual va 

a ser mejor para la empresa". 

Existen 3 grupos principales de planeación: 

:) PLANEACION PERIODICA: 

Llamada también presupuesto, y es el proceso de hacer 

. planes para todas las actividades de la empresa por un 

periodo determinado. (generalment~· p~r un afio). 
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2) PLANEACION DE PROYECTOS ESPECIALES: 

Tiene por objeto .pro.gramar ·o planear activi.dades espe­

cíficas. 

3 ) P LA N E A e 1 o N A LA R G o PL A i o : 
Es el proceso/de''.h;a.¿e'r. ~lanes para período's'·su.periores 

• •• • •, ' • .;, .·-:· ' ' ~T~o' O ' : ' 0 ' ' ' 

Existen una serie de .factores fundamen~áles para· llevar a 
... "-'.--

cabo una pl aneaci.P~ JJnal)ciel"a córrecta: 

a) 

b) 

c) 

i .· ; . (• . ·'·.: ~ •. ,. 

'~. _)· :·: ,·· 

Será necesarip,>éonocer y/evaluar obje~·iva~enté. las ---
. ,- . . ' '.:·'. ¡· ··.::td· . . . 

opo r tu ni da des}a':·!IJ;tu~o con. :q_u e. cu ~~~·:a(nue s t ra empres a. 
, .. ~ ~ - ' - . . .. -.¡,5·~·' ; : . 

'·•· '. :,;'. 

··~_': .. ' . \~:_i>·:···;··' ,.-_.... . ._/,\~:-~,:. 
E 1 adm in is t.rad:Br·e:f:i 11·~nc{e·~'oci:.af'-:pl·~'ri;ear de be rá de tener 

• r . '. ·:,>,; •. •. '"• - . , C:»,. ~" '. >,:--~ "'_;~ . . . . .. - ' 

en cuenta si empre el ti~fup:o;( §~.qu~é todo plan requiere 

de un período\de.tiE!mp'oi,cief~rminado para ser cumplido. 

La planeación d'ebe.rá,.'de.)ener cierto grado de flexibi-
- :~- \~. 

lidad de.taLmanera:que.sepuedan adaptara los erro--

res de lo pro~osficado; a le( que.no pueda controlarse 
' . ,., . - '· . '~ ·:·-·, .; .>: -

así como a 1 a.·; tl·~:~·~.fid ~m'b r~;~ 

' ( d: Para evitar que las decisiones se desvíen del fin fun-
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damental, la planeación deberá de estar correctamente 

coordinada, por .lo<que las p.remisas a nivel empresa d~ 

ben de estar uni.ficadas: .. partiendo de niveles infería-
,, ·: ' 

res y nunca en seriifdo inv~rso. 

e) La forma de selección deberá de ser adecuada a la can­

tidad y tipo de fondos necesarios· para el fin de ·1a em 

presa. 

f) Debe prestarse especJal:·atendóri al entorno en. que se 
' ' •, ·- . . ' ... 

desarrolla la empresa y's_ob~e el .c.uá,l, se. P.laneará, por 
,, . . ,,,·:·.-

1 o que es necesar"io con~i.,d~rar·.ciertos aspectos:, tales 
,. . .. ,. ' :·-·. ,:. 

- .;'.';'·. i~: ";·-:. -;· .·.' ~ - .\_ : . ,:,_ ,. 
: .; y.-.· -¡.·., :: :~>«· -

-·.- '.,·-·~'..··..,--~, ·-r·.-~·- .. -; -~;-\ 
:.. ·' ,-;·:-· ,_. -.·;- :._ ~. ' 

como: 

. POLITICAs:~'.Fls'cAlES; 

IN N ó VA ú·<i~{~<~"6~ ·+ {(; N OLOG l A 
' . ~ '{ '. - - ' - : . ,• 

-... :e:;:·•::~ , - ~ ·" ' . ._-

ASPEC·'.,,9~~j~;~.o~,OM re os 
.,., ... ;- "' - -~-

ASPEcro's ''.sóéIAL ES 
·~-. :, '..--,,..:'.ú • : . • ,_ · .. :---->· 

. ASPECró's.; CULT~RALES' etc. 

~simismo,·dentro de laplaneación. financiera es sumamente 

il'lportante tener presentes lo'.s siguientes objetivos: 

1) La coordinaci6n de los recursos tanto humanos, como --

los técnicos y materiales para poder actuar con armonía. 
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·2 ) La di re c c i ó n ', y a que 1 os di re c ti vos a través de l os - -

planes de acción· podrán dirigir y $Upervisar a todos -
'·' 

los subordinado~. 

3) Y el control a través 1de la compa·ración de lo prograi;12. 

do con lo realizado se podrá controlar méjor a la em--. ' . ' ' ' .· •: ·, 

' ' ' 

presa actuando' por decisiones sobre aquello que varía . 
., . . . ~ ·~ 

De esta manera veremos que es necesario :que sean revisados 

constantemente lo~/planes, para verificar·las desviaciones 
·.·.,';' 

res pee to a 1 objetivo •f 1 ja do ·.in te iál mente o O• de 1 O ioiit ra-­

r i o efectuar los cambios o aHern.ativas,qué s~;consJderen 
pertinentes. 1 as cu a le.,:·s·e ~JaJua fsn> ciiri~1dera11do 1 os as--·~·· :;'.'· ~ i ' ,/ :., " .• 

pectes ne g a t i Vos y .p ~~~itW@~~'~:f :f ¡~~:w}(Ji ente's e u r sos de -

a seguir>para/quede'>.és·a·man~,r·a: se·•puedan llegar a 
.•··, . , .. ' .. ' .... '' acción 

una correcta toma0 de.cde'cis.;'6nes. 
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·J) Mét0dos de Análisis 

Una de las finalidades pfimarias"de·.Jos métodos de análi-­

sis de los estado's fi~ancieros,,.so~ las s,iguientes:· 

1) Simplificar las cifras y sus relaéiones 

2) Hacer posibles comparaCiones 

La tlase de compara~ione~ que podemos hacer con estos m~-­

todos de análisis son de dos ti'pos:· HORIZONTALES y VERTI-

CALES. 

1) HORIZONTALES: 

Son las que se hacen entre los estados financieros pe~ 

tenecientes a varios períodos, en donde el factor tiem 

po es de suma importancia, para conocer los cambios -­

ocurridos en un período de operaciones de la empresa. 

2) VERTICALES: 

Son las que se hacen entre el conjunto de estados fi-­

nancieros pertenecientes a un mismo período, en donde 

el factor tiempo se considera en forma incidental, Gnl 

camente como elemento de juicio, ya que la finalidad -

de este método es obtener la magnitud de las cifras de 
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los estados finan.cieros 1• sus relaciones entre ello·~. 

. . 

Por contra de las;/C:om~·a.raciones''.horizor:itales, el tiempo es 
.,:·• 

de suma importan C:i i\?~ ara é:6 ri_o,c e:r.-1 o.s< éamb i ci.s ocurrid os en 

un per!odÓ de op~1~~~;r*·i·r1d,~;J.lf~Tr;r,-: •... 
La aplicactón.de esto's mét.pd<fs'·~ae'}nálisis;.esu.n buen ele 

mento para s i mp l if fe ar. ; ;l(~~t~~~'f];~'c{f ;¡,; asl como co-

n oc e r sus relaciones enhe·sJ.Waplica.ndo generalmente .los 

métodos más elementales. 

Los métodos que generalmente se aplican para estudiar los 

estados financieros, los mencionamos a continuación, acla-

ramos que no son todos. los que se utilizan para el examen 

de las cifras de los negocios, sino que son los más usua--

1 es, 

METO DOS DE ANA LIS rs> VERTICAL: 

Este método es el/é~tu,dio q'ue se lleva a cabo con los esta 

dos financieros de,''~n. ejercicio particularmente donde el -

factor tiempo s~ co~;i~era· en forma esporádica o su impor-

tancia es secundi~ia. 

~1 objeto de este análisis es buscar y comparar 1as'rela--



ciones que tienen los distintos elementos que integran los 

estados financieros a una ·fecha dada. 

''" ·, 
- J.: 

Es te ,::n5!isis i ne luye el es'-tu~ i o de: los sigti.i e.nte's:' métodos: 

a) 

1 '»'.~· . · 1 

. "',~~, •. ·> ·,; . ":~:' ' 

Reducción de estados financieros o elaboraCjón de por-

cen tajes integral.es: .. < 
,' .. 

Es aplicable en los casos en los cuales·'deX~~amo·s cono-
. . '. '-,_ .· .. ,,_'. '.(' ·,_-~,_:·_:. 

cer la magnitud 

relación con un 

- . ; . . : .. : \. /:_:i/·: 
o importancia que tienen las.partes en 

··~ :. ;--~~·/· '. ·.'.·>,·-~· . .'·_::;)"{;,; - • 

todo, equipar·~ n d;o.~·í a >¿~·nti cfad, total 
.· ,. " .. - ·· .. ·.:~:.(:' \-.· .. '. \(• -·<<· ;·;·_;:.:. ·:: ·:/ ', 

con el 100% y. así se determinará·'.'eY: porcierFto:relativo 
: ·_ .\ . ': . - ._:··: .. ''':· - ' ! .- " 

a cada parte. 

La a pl i cae i ón de este inét.odo, desdJ. ese punto de vis ta 

puede ser total o .pare.ta\. Es total sf 'ei 1ÓO% corre~ 
:~ . '·,. ' - -

pande a la cantidad máxima Jnc1Jrda·'en un estado fina_!! 
.. ·,1; -·.::~;:.).~~<> 

ciero y será parcial si. se. conside~a .como 100% alguno 

de los aspectos parciales· de un est,ado financiero. 
):~ " - '.:. - ' 

La prtmera forma nos induce a pensar que .:el. )~porte de 

esa cantidad es cor\~ tan te·, co s a<i ric i~Y' ta ;YI cint~'a:d i c to 
. "' .. : . .· ··. - -~:-¡··';':,-:::\·~,.<<;· ' -·-<-,-.·-.·-~~:r.'_:-~~:';_~;::·;-:~-->:f· .. -:·-- _· . -

ria a la realidad, ya qué perfodo a pe.río'do}es:' diferé!1_ 

te la cifra de los conceptos que se equiparán a\ 100%. 
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·Para reducir los estados financieros a porcientos, se 

dividirán cada una de )as.partidas .que los integran en 
..... ·.' ,, .. :.·.·.<: 

tre el total multiplicand.o/·e1.:;coC::iente ·por·cien. 

A continuación mostramos un ejemplo de .reducci6n a por: 

centajes del estado de· resul'tados, en donde el 100% co 

rresponde a las ventas totales. 
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COMPA~IA LA MARGARITA, S. A. 

".·¡· 

ESTADO DE RESUL ~~DOS, POR EL EJERCICIO QUE TERMINO EL 31 DE 

DICIEMBRE DE 1983.: 

c o N e •. E. ·. p . T o .. 
... 

VENTAS TOTALES: . 

MENOS! 

REB. Y DEV. S/VENTAS 

·VENTAS NETAS: 

MENOS: 

COSTO DE VENTAS: 

MENOS: 

GASTOS DE VENTAS: 

. :.', 

GASTOS DE ADMINISTRACION 

UTILIDAD NETA A.NTES DEL .I SR 

Y REPARTO DE UTILIDADES: 

•. 

V A L O R. E 's· 

40Ó ,ooo.,dbod)o · 100 
:-·. 

io,000,000:00 > 3 

.. 390,000,oooi.;()O 97 

280,000,000.00 

28,000,000.00 
... 

27,000,000.ÓO 

55,000,000.00 

70 

7 

6 

14 
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COMPAÑIA LA 11ARGt'\R!";"A, S. A. 

::,;'1LMICE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983. 

CONCEPTO 

ACTIVO 

Efectivo en Caja y Bancos 
Clientes (neto) 
Inventarios 

Terreno 
Edificio (neto) 
Maquinaria (neto) 

CARGOS DIFERIDOS 

Gastos de Organización 
SUMA DEL ACTIVO 

PASIVO CIRCULANTE 

Cuentas por pagar 

FIJO 

Crédito Hipotecario 

CAPIT/\L 

Capital Social 
Superávit 

IM P O R T E 

s 60,000,000.00 
480;000,000.00 
216,000,000.00 

s 756,000,000.00 

s 96,000,000.00 
84,000,000.00 

252,000,000.00 ---
$ 432,000,000.00 

s 12,000,000.00 

Sl 1 200 ,ooo ,000. oo 

s 192,000,000.00 

s 120,000,000.00 

s 756,000,000.00 
1 3 2 , o Q-º-1._ o o o . -º-º 

s 888,000,000.00 

5 
40 
18 

8 
7 

2 1 

1 

100 
= 

16 

10 

63 
11 

SUMA DEL PASIVO Y .CAPITAL $1'200,000,000.00 100 
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Este concepto puede usarse a~ecuadamente cuando se efec--­

túan comparaciones:;co.rrm.edidas:fijadas·;d'é an'temano, p~r -­

ejemplo, tendríamos ·a:J~,~--~·~:sUp~~stos ·.v·a1 aparecer las -
';'.,.\' . '•_.., . ··,·, 

variaciones tendríamos las pautas para. proceder a investi­

garlos. 

Con este método los resultad~ii.obte~id~s quedan expresados 
···: .. .,... . 

en porcentajes, encontra~d~¿omo ventaj~~el olvidarse de -

1 as e ifras y comprender con mayor' facilidad'·la i'mportanci a 
' . .· .::. ' . --~- / ·:.' .; 

de cada concepto dentro de un fodo,· por/lo .'que para apl i--
. - ,, . . ~~- -

carla debe hacerse aisladamente, ejercicfo p·or ejercicio, -

sin establecer cornaaraci6n eijtindo preseritar los estados -

financieros uno a continuaci~n del otro, ya que esto indu­

ce a hacer comparaciones hist6ricas y obtener conclusiones 

equivocadas, y para no caer en este error, se deben cono-­

cer las bases de éste méfo,do, su alcance y limitaciones y 

' no olvidarnos que aJ comparar las cifras debemos de tener 

una base en común. 

La reducciórr parcial de los estados financieros, presenta 
" 

un gran número de aplicaciones que pueden servir al ana 1 i•~ 

ta para interpretar fácilmente los renglones que nos pue--

dan interesar de los estados financieros. 
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··JEMPLO: 

~pl icando debidamente es.~~cméto~o·:pod~mos llegar a conocer 
•', .~ - ¡ ~'· .~,~ . -· ·, -

;:: l : ORlGEN:DE RE·CURSOS 

~onsic1eramos .como':.,1§0~%'.p'a,siv.o.totaJ~ ~á.s capital contable, 

e al cu la ndo los po rc~·rdaj·é iF~e sp~;ct{vo s: 
' ·~, ., . ·.,_ ... , .J¡:~/f:;~~{'' ,_ . 

. , 
.... 

MILLONES DE PESOS PORC 1 EN TOS 

Pasivo Circulante ·900.00 23 

Pasivo Fijo .750.00 19 

1,650.00 42 

Capital Contable 2,250~00 58 

S Ul~A DEL PASIVO Y CAPITAL 3,900 • .00 100 
-

De lo anterior expu~s~o podemos ver que del total de recur 

sos con que cuenta· lCI. empresa,. el 58% es propio, y.:ef .42% -

restante proviene dé. p~r·~on,a'.s aj e nas' .1 os pasivos' próximos 

a vencerse se contit~y~:ri'.'~;'~·~l;:·2f%·:¿;1i?cS. de ra·,rgo p'f~zo re-­

: resentan el 19<~. Por lÓ que vemo~:.este es,tucLio del. ori-­

:en del capital es muy0a~~esible y facilita la obtención -

1 :e conclusiones. ,. 
) 

' r 
i 

·· ~· 1 i e a e i ó n d e Re c u r s o s : 
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El to ta l del activo se . con s i de r a como l O O% partiendo de l a 
' . . -~ . . ' . . ' " .. ", .... , .-,'. ,' . . . '... ·. . . ' : ' . 

base de que todos ·lo_s,, .. ·r~cursos -~~teni~os;:por-la empresa es 
' _, :·,,-_··: ;' '.¡·.>;>~-~. ·_, "'. ':. :·;: / \:. :'.·~·~:~;::~~~:~{.::;:;'>/.;.\,·/~::''.:_:_:;,;~ . ::-<~ .... __ >_ >. . -;_i.. ., '.-· ._, ... ··:·_· 

tán aplicados a cUá_l qü:i era 'de :;lcis: reriglones·.del 'a·c_t ivo. 
' ;;·--·-~- .. ·. - ' ,' ·,, ': - ' · ... : ,· . 

Después se obtienen }os·porcepta.jes· de.:cada<uno de sus ele 

mentas. 

Activo Circulante 

Activo Fijo 

-·' .-.·, 

MILLONES DE PESOS 

2,aoo.90 

·s,200.00 

8,000.00 

PORCENTAJE 

35 

_§i 

roo 

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

parte del capital se dedica a coadyuvar el ciclo económico 

de la empresa y la diferencia está destinada al act~.~o fi­

jo que tiene una recuperación en dinero en un ren~l~n se-­

cundario. 

b) Razones Financie~as: 

S u fu n c i ó n s e li m it a a s e r v i r d e a u x i1 i a r p a r a e l e s tu 

dio de las cifras de los negocios, señalando sólo pro­

bables puntos d~biles o aquellas situaciones que pue-­

dan ser notablemente anormales y consiste en la cornpa-

ración de las cifras y conceptos a través de las razo-
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nes y las proporciones de donde veremos que: 

RAZON: 

Es la comparación de dós magnitudes· de la misma espe--

cie. 

PROPORCION: 

E5 la igualdad de dos razones. 

~o existe un namero determinado de razones, ni una aplica­

ci6n para cada caso espectfico, esto queda a criterio del 

analista. Ya que antes de calcular una raz6n debe de pre-

cisar la relación que existe entre los elementos y ver. 

si ésta· es lógica, si las circunstancias no se mani--­

fiestan, el enpleo de la correlación es un poderoso au 

:<iliar para ello. 

~as bases para el uso de las razones son: 

~) A las exigencias de las necesidades prácticas. 

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

tos de la razón. 
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e) A lo lógico de la razón. 

'. ~xisten tres clases de razones según se apliquen a los es­

tados financieros y se pueden englobar en: 

a) ESTATICAS: 

ESTATICAS 

ESTATICAS DINAMICAS 

DINAMICAS 

Establecerán las relaciones que existen entre los ele­

mentos o partidas de un .estado estÚico~ (Balance Ge­

neral). 

b) ESTATICAS DINAMICAS: 

Se aplican a ambos estados financieros según la necesi 

dad de los datos _que se requieran. 

; e) DINAMICAS: 

1 
Se aplican a los estados financieros dinámicos. (Est~ 

do de Resultados). 
¡¡ 

t 
1 

~ 1 _os dos tipos principales de razones son: 

f 
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1) LA RAZON ARITMETICA : 

C:n la que encohtramos .. la relación que existe entre-
:<,' 

dos ~ag~itudes, buscan~o cuanlo ex~~d~~una a la --

Ej. : A-B = C 

2) LA RAZON GEOMETRICA 

En la que se busca la rélación.~e~;;,'~~~·~h· ent~e·dos -
• ·: .' ; , ."' ·:·.:,",

7
.'.;: ;(:'.f1,~;~·-: .. , 

magnitudes con el. fin de encontra~\{ó·~~'tas veces es-
. ~i.:·;' !· .,l '. 

ta contenida una ·en l'a o'trá. Ej.: l. 

A - e· JO et·c·. 8 - -1 

Mediante la aplicación de estas razones podemos esta -

blecer ó determinar la.solvencia,"estabilidad, liqui -

dez y productividad que·tiene'la empresa en u'n momento 

dado. 

A continuación p.resentaremos un análfsis. que. señala 
'•, 

ias razones qUe tienen mayor utiÚd.ad::P,~á.ctica, no 
~ f-. ¡ ! ~ .t· • \ ~.. , ~ : .• \ 

significando que todas ellas debe¡í"de'.apJJcarse;:ya 

que 1 as necesidades de inf orina c i órj0~:r.:?.·iA,;~an·· a. ~ua\ es -

deben recurrirse y que tipo:de ~~'ll,~~a.:r.~:é.ióAdeb~f~;,esta 
b 1 e c e r s e . ,. , , ;,:¡ ·: • 

''' 

Las razones principales las podemos·•engJobar..de'la si-

guiente forma: 
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· azones para Pruebas de Liquidez: 

_stas razones nos sirven para medir la capacidad de pago a 

.orto plazo, de determinada empresa, relacionándolo con ac 

tivos y pasivos corrientes. Tenemos entre ellas: 

RAZON DE CAPITAL DE TRABAJO. 

Es la aportaci6n que dentro del éctivo·corriente mantienen 
,,.,.' 

los accionistas y los acreedores:a·'fargo plazo . 

. _- __ 

Con esta razón tratamos· de mostrar fa liquide.z o capacidad 
•• , ' ·, • _ .. :~-~~ - 4.· ' ' ·,__ 

de pago oportuno que, tiene en un momento dado:(para' poder -

cubrir sus deudas a corto plazo empleando sus recur~o~ dis 

ponibles. 

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

Ejemplo: 

La Compañía La Margarita, S. A., presenta la siguiente si-
r 
~ :uación: 
l. 
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COMPA~IA LA MARGARITA, S. A. 

1 Activo CirculaMte 

·Pasivo a Corto Plazo 

1983: 

' R. C. T. AC 
= 'PE = 

1984: 

R. T. C. AC 
= PE = 

1.983 1984 

39,961.00 57,581.00 

12,374.00 

39,961.00 
12,374.00 

57,581.00 
18,587.00 

= 

= 

18,587.00 

3.22 
= 

3.09 

Variación (Comparativa): 

R. C. T. AC = PE = 

í 
1. 

17,620.00 
6,213.00 = 2.83 

VARIACION 

17,620.00 

6,213.00 
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Si observamos los cocientes anteriores nos ·encontramos que 

en 1983, por cada l peso de pasivo que tentamos, disponf! 

mos de 3.22 para cubrirlo; m§s tarde en 1984, por cada l -

peso de pasivo, teníamos para cubrir. 3.09, a pesar de que 

nuestro activo aumento así lo ,hizo también .el pasivo, sin 

embargo, este últi.f1l~~·~J.o··:hi~o ,ér. mayor proporció~,)p~··esto -

que nuestra capac'fdacká~· pago·.·disniinuyó e;n,:ú3·.cen·.~~·Vos. 
,, '.'' '~·_.::>:.,· '•'• :. - ·.'·.':~_>:<i~~\'~~,: ·i.r';.:.-,,.· '.' ·. 1. ).~~·;: ••• :-..• ;:,·. ;:.·. • • .._·:·;>,·':\.·:,> 

". -·).' ,< -~ . : 

:;-;·'·): . ; . .._· .. ,·., ·-.'·,·:: 
\?:·.::. ·'·' 

Por otra parte, ver~fa<>~· que•tina .. ~~;,·Jas~i1\;:~;:ta.ci,.ories\'más im 
,- :;': .>.<.\"~·.:e~··:_.':· -'.; · ·'.,,'.'r/:;')'';;I '¡ ., ' • 

·. -.'. -. : . . . ·~-.,. - '.-~->: ,_. .··.,. :_:·.·. ;:; '/.':_~ :·}~:~\·:'/< : ·-: ' .- . 
portantes de la razón de, capJt.a'l'.')\de·.trabatió.;,consiste en -

i nvo 1 u c ra r dentro del >a:·cti\o;_r~~~~~·a~te:;.:a~:Í~f,~~·~)~i ones. con -
·: . :_ <"_;:·.1:·~~;,;,_. ·:.~~:.. ... . -" ·-:· . 

grados ~e liquid~i~~~~r lo que se hace necesa--

anal izan~o"·; cÓnd~i~;á:~~é{\los·• d:Herenfes rubros 
:~;' ,• < : ; • •-,-\ ' '' e •• -~"·' C ' •" .• :·.. •, ' '• 

a mejór.es>2~'nc1Ú~.io'n'~s, s'ob~e la l'iquidez de -
·,.:,, 

diferentes 

rio seguir 

para 1 legar 

la empresa. 

Propiedades de la Razón de Capital de Trabajo: 

1) Si se aumenta en la. mism~ propdrción el activo corrien 

te (AC) y el pasi'l;'O corriente (PC), ei Capital neto de 

trabajo (CNT) permanecerá constante. 

EJEMPLO: 



Suponemos que la Compaíl,a La Margarita, S. A., cuenta 
' . .·.:,·' .···. ,,··:;, .. ,. .. ,. ,. :,. .'• 

actualmente cói,;;un A.C',de~<$8Q;'OOO,OOO.OO y un PC de ---
" •.' J .,._;- ,.: .- . ,. .. _1_ ·.~_·,;., .-.;·~~-~, • l • • • ·:• ,,· 

S40 'ooo·, ooo :60.>:,s::a\i~iG···Jt. préstamo bancario a cor to 
r:·' " ·-''•',.. '.,. • ~., ' . . ,,' ·' !.·.~ . - . . ; 

plazo de $20'00,0;·~~0;00·cbri.'er fin de mejorar su liqu_i 

dez. 

DATOS: 

AC 80'000,000.00 

PC 40'000,000.00 

R. C. T. 2 
T 

C.N.T. 

o p E R A e I o ·. rl,tE O: s 

80'000,000+20'000,000 

40'000,000+20'000,000 = 

40'000,000 

60'000,000 

40'000,000 

R.C.T. 100 
60 = l. 66 

Como podemos ver el capital ne~d .de\~rabajo per~anece 

constante, (40'000,000.00) sin emb~~go~ el fndice de -

liquidez disminuye. 

2) Si se disminuye en la misma proporción el AC y el PC -

el CNT permancerá constante, pero eL ,ndice de 1 iqui--

dez aumentará. 

::.JEMPl.O: 

~ i! e o 111 p a ñ í a L a M a r g a r i ta , S . A . , q u e c u e n t a c o n u n A C d e -
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$80'000,000.00 y un PC de ·$40 1 000,000.00, desea incre­

mentar su índice de l.iqúidez.y s~bfendo que tiene exc~ 
. "' . . - : ~ ,·.· 

so de inventarios.: devuehe.·'a.; s.Ú:~\.proveedores~· en >mer--
• ~: '' . \' • • --·.: .. ' .. -e·" · .. _•. ----- ~-. . ·!. ~ ' • 

cancías, s10 1 000,ooo.oo·'¿·ql1~;5ú2éclerá co~ el CNT y con 

el índice de liq~idez? 

DATOS: o p 

AC 80'000,000 .ao,000,000 -

PC 40 1 000,000 40 1 000,000 -

40'000,000 

R. C. T. 80 = 1 
40 2 

E R A C I O N E S 

10'000,000 = 70,000,000.00 

10'000,000 = 30 1 0001000.00 

4 o • o o·o , o o o • o o 

R. C. T. 70 = 2;33 30 -. -1-

Al igual que .en el caso anterior, el capital neto de -

trabajo permanece constante pero ahora el índice. de 1 i 

quidez aumenta cumpliéndose así la propiedad núinero 2. 

Si aumenta· el activo circulante o se disminuye el pasl 

vo circulante como consecuencia de un aumento en prés-

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

tivo fijo; el CNT aumentará y el índice de liquidez au 

mentará también pero e~ mayor proporci6n pagando prés-
' 

tamo a corto plazo que invierta el activo. 
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EJEMPLO: 

La Compañía La Margarita, s; A., .de la cual ya sabemos que 

cuenta con un AC de.'$80'000,000.00 y .un: PC de $40 1000,000. 

ahora su ponemos q ú~ ·.di ~.1ha ':8º:~~~:tñ{Í;~-~\~;t~D:~,:p:Hn~ s para adq u_i 

rir equipo muy 'nuevo .. :y·,¡p:l~ens~.~.n :i:nvert1r la canti--
·· .. ,'· ; \~rt:/Di1:~-;~5~\::.:'.:.·:._.~7::~~r/<-~{ --:;:. ) :-_:_ .... ,._ ~ . _ 

dad de $4 '000, 000 •. oo' ,: pero nec,es'j):at:áYqüe se· le·"i nd i que 
' . . - . - '·:: )/t:t~~~:~-:;)-~~:~¡-.-~~:-_~:::::'·:<~}{:',:)_-'_'.:~·~:._:'.«···.· .. ·: .. '. :. :·~('._;_ '· ·. -. 

q u e a 1 te r na t i va 1 e con v i e ne~ ri)Js ·'· p a ra /su :Ji q u id e.z : 
·:/: __ :·<· /·:~')·._,_-.-. ".; ·-.:-~ 

:;:.:,:)::~-- (;-;:.:".)·:: 
• ·,,\ .:.et~-\!·~·- h.-~.: ' • 

DEBER ·K.co'irrb' PLAZO 
. ,, ... . "'.-

' DEBER A LARGO.<PLAZO 
·,-/'·,. 

Determinar q~e alter.nativá". léfconviene más: 

a) Pagarlo de contado: 

DATOS: 

AC 80 1 000,000.00' 

PC 40'000,000.00 

CNT 40'000,000.00 

R. T. C. 2 
T 

·o P 

80,000,000 

40'000,000 

E R A C. I· O 

4,000,000 

-o-

R. C. T. ili 
46 

N E S. 

= 76'000,000 

= 40'000,000 

36'000,000 

= l. 90 



30 

El capital contable disminuye al igual que el índice -

de liquidez. · 

b) Quedarlo a deber a corto plazo: 

DATOS: O P E R A C I 'O N 'E S 

AC 80'000,000.00 · 80 1 000,000 
. . : ' 

PC 40'000,000.00 40~000,000 + 4'000;000 ~~4,000,000 

CNT 

R. C. T. 2 
T 

40'000,000 .. '36 1 º·ºº ,000 

R. C. T. 80 
44 = 1.81 

El capital contable disminuye al igual que el indice -

de 11(¡idez. 

e) ~Quedarlo a deber a largd plazo: 

~ .. 

... 

~ATOS: O P E R A C I O N E S 

AC 80'000,000.00 80'000,000.00 -o- 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 

R. C. T. 2 
T 

R. C. T. 

40'000,000.00 

80 ' 2 
40 = T 
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El capital contable permanece constante y el índice de 

liquidez tambi§n es co~stante. 

De lo anteri~r·podemos óbservar q~e la alternativa que 

más l e con v ie n' e> a l a C () m p a ñ í a , e s l a te r cera , pu es en 
_,,' ,:,: 

ella su ín.dic~de,liqu'idez se conserva igual que antes 

de a d q u i r. i r j l · e q ú;i p o d e o f i e i n a • 

;AZON DEL MARGEN DE SEGURIDAD: 

La razón del márgen de seguridad (RMS) mide la 'seguridad -

de los acreedores a corto plazo de ver cubiertas sus deu--. ~ ' ' ' 

das a tiempo, e indica el número 

socio y acreedores a largo plazo 

por acreedor a corto plazo. 

EJEMPLO: 

Nuevamente nuestra Compa~ía la Margarita, s. A.~ para la -

cual hemos venfdo'trabajando, cuenta ahora con un·.AC por -
¡. ¡ ' • 

la cantidad de $80 1 ~60,000.00 y un PC de $40'000,000.00, -

d e te r m i n a r l a r a z ó Íi 'd ~ ~a r g e n . de s e g u r i d a d • 

RAZON DE MARGEN DE SEGURIDAD = Capital neto de trabaj_Q 
Pasivo corriente 



DATOS: 

AC 80 1 000,000 
PC 40 1 000,000 

CNT 40 1 000,000.00 
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O P E R A C 1 O N E S 

40'000,000.00 - 40 = 1 
40 1 000,000.00 - 40 T 

De lo anterior podemos ver ,que:.por ·cada :·Ü:nidad dé socios -
,·.)·,.:·· 

.. . ... ,: ~ " \ " 

a p o r t a da , ex i s t e u n a · u n i d ad ~ p o r ta da: por : ~ n a c re e do' r a c o r 

to plazo. 

RAZON DE LA PRUEBA: ~-~~~;ERf'9:,D~y"Ac~rn~/: . 
La razón de la prueb.~.sey~ra,o.>~.71 acidoi(RPS), significa 

• : -·,~i~:·.<- .· < .. -.. ' -· ... ~- .~. - ·-:;.··,. .· , .;,' . ' 
el índice de liqu1de.z.:en su prueba mas. sev_era y además nos 

'•• ,',; ' ·· ... ·, · ..... ,.; '. ,, '.' 

puede dar la pauta d~<uria só'b~~;;. de inventarios • 
. -, .. ~ ( :: . 

EJEMPLO: 

Suponemos ahora que la CompañlaL:a .. ~af;g~rJta, S. A., nuev! 
·.··;. 

mente cuenta con un AC de $129.•ooo;''óoo:o_o: '.pero su PC es -
. .. ... -- .:_:::·.:\·j~:·i. -_'.~· ~;~.;', ··:,;. 

de $60 1 000,000.00 y que dentro/dé fa· Cornp,~ñ'í~. el AC tiene 

$80'000,000.00 de inventario~; 

DATOS: 

AC 120 1 000,000 

PC 60'000,000 

INVENTARIOS 80'000,000 



Fórmula: 

RAZON DE LA PRUEBA DEL ACIDO = AC - INVENTARIOS. - (PAGOS) 
Pasivo Corriente 

Sustituimos: 
RPS = 120•000,000.·;.. ·ao,_,ooo·2ooo ~ 40•000,000 _ .66 

so•ooo;·ooo· -.60 1 000~000 -1-

En este caso veremos que por c.ada unidad ·aportada por un -

socio o acreedor:~~ ;Ja'l:9o·plú.c>' existe .66 unidades aporta-
,,_.,, 

das por un acre~do~ka~corto pl~zo. 

RAZON DE ROTACION DE INVENTARIOS: 

La razón de rotaci6n de 'inventarios RI} es una prueba de 

eficiencia operacional de inventarios 1.a cual nos dtce el 

nOmero de veces que rot~n los inventarios du~ante un perí~ 

do dado, generalmente un año. 

EJEMPLO: 

Supongamos que nuestra.Compañía cuenta con un AC de 

$120 1 000,000.00 y un PC de $60'000,000.00 y un promedio de 

inventarios por la can~idad de $80'000,000.00, asimismo va 

mos a suponer que tuviese un costo de ventas durante el pe 

ríodo de $160'000,000.00 y que la política de los proveed~ 



j <: 

l ·es fuese de 90 dias En base a lo establecido en nuestro 

·1· .. '.·,~ .•. ·.• .. ·. AeJ)·emplo determinar l~ siguiente: 
. La rotación de Inventarios. 

~· B ) Período de re al i z a e i ó n de i n ventar i .os 

~, C) Comparación 

" ~' D) Comentarios sobre la .política de crédito. de los provee-
¡; 
~· 
~· 

t , ... 
[¿ 
~:A) 
~- .. 

~T 
w r 
~· 
I}; 
•i, 
f~· 

'i. 

~: 
~! 
·r¡ 

t· 

dores. 

ROTACION DE INVENTARIOS: 

RI = 
COSTO DE VENTAS 

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 

O P E R A C O N E S 

RI = 160'000,000.00 = 160 = 2 veces al año 
80'000,000.00 -so 

RESULTADO: 

Dos veces al año se lleva a cabo la rotación de inven-

tarios en la empresa. 
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.) PERIODO DE REALIZACION DE INVENTARIOS: 

Para obtener el re~ultado dividimos los 360 días del -

año corner'ci al, entre el. número d.e veces encontrado en la 

rotaci6n de inventarios y para este ¿aso tenemos: 

Período de real izaci6n de Inventarios = 3 ~ 0 180 dí as 

C Y D) COMPARACION Y COMENTARIO SOBRE LA POLITICA DE CRE­

DITO DE LOS ·PROVEEDORES: 

Podemos decir que la empresa tiene,:,sobre inventarios, 

asimismo, observamos que no convie~i:acep~i~ el crédi­

to, por la raz6n de que el período de r;~a.l izacfón de -
";~. ' 

inventarios se lleva a cabo cada.h'aO<días 'y ·Si los pro 
";·, .. '·-.·. . -

veedores nos cúurasen a 1 os 90 d·f~\, · quedaríamo5 mal -
- • • ...... · .i· .· .. : ¡ .,·;·'. 

ya que no tendríamos los fondo~ n~cisiri6s pbra cubrir 

dicho crédito. 

RAZON DE CUENTAS POR COBRAR: 

En esta raz6n, el resultado obtenido se compara. con el re­

sultado de la RCT y se observa, si la di~erencia es grande 

se analizan las cuentas por cobrar. 

EJEMPLO: 

Siguiendo con nuestro ejemplo del punto anterior, conside-
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ramos los mism,os datos, sólo que agregamos ·.a la empresa la 
'' - - •; ,. . 
._;•' -

::antidad de $30 1 Qoo':;Ooo.ob, de -·cuentas .por cobrar (CxC). 

· ·· " - . · ACTIVO CORRIENTE - C. X C 
RAZON DE CUENTAS' P?R~COBRAR .-::·. :,: PASIVO CORRIENTE 

DATOS: 

AC 120'000,000.~0 

PC 60 1 000,000.00 

cxc 30'000,000.00 

Sustituimos la fórmula: 

RCxC = 120 1000,000.00 - 30'000,000.00 = 90 _ 1.5 
so•ooo,000.00 60 - ~1~ 

De acuerdo al índi~e determinado, no.s encOntramos c_on que 
.: ... ·,.. ·:'.\ºi' 

hay una posible .sobre· inversión en cuenta's por cobrar. 
. ' - .-, ~. -

RAZON DE EFECTIVO 

La razón de efectivo··:(R de· E) cdetermina la .. unidad o frac--
, . ' '' . ,'e"' 

ción de una unidad ·cie activ~ JOO% líq-utdo; con. lo que cu en-
, -- . ., ~ . ' ' . . . 

ta una entidad para paga·r cada unidad de pasivo a corto --

plazo. 

EJEMPLO: 
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.. 
enemas que nuestra Compáñía La Margarita, S. A., dentro -

·-e sus activos cuenta con_20•.ooo:,ooo .. oo: en;caja y en ban--

·~os y que en·el .pas.iVO·.a<cogt6. plazo'c~enta>'con 40'000,000 
~ _, . ·, :'_ ",>··-· 

" :1or lo que desea saber>cúal es su razón de efectivo. 

~ 
¡ 

qAZON DE EFECTlV.o .. · _ Efectivo en caja y b,ancos. +V.al ores de inmediata realización · 
PASIVO A CORTO PLAZO 

Sustituímos la fórmula: 

R de E = 20'000,000.00 = .50 
40 1000,000.00 -r-= 

De 1 o anterior podemos ver que 1 a empresa cuenta con el --

50% en efectivo del 100% de pasivo a corto plazo que debe. 

Como última de las razones para pruebas de liquidez tene--

mos: 

ROTACION DE ACTIVO CORRIENTE: 

También conocida como rotación de capital de trabajo. 

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

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

1201000,000.00. Calcular la rotación de activo corriente 



.R de AC) y el período de realización del AC. 

JATOS: 

Ventas= 200'000,00_0.00 

AC = 120'000,000.00 

Fórmula: 

R de AC = Ventas 
A C 

Sustituimos en la fórmula: 

R de AC = 200'000,000.00 = 
120'000,000.00 

l. 66 

El período de realización del AC 

,. 

La rotación del activo corriente 

es 

es 

de realización d É! 1 Activo Corriente 

Razones para pruebas-. de sol vencí a: 

de 360 = 
l. 66 

de 1.66 

es cada·. 

216.8 días 

y el pedodo -
216.e días. 

Primeramente diremos'.,_que la solvencia es .la acción.·y efec-
•' .,.,. 

to de solventar o calidad de solve'nte; es. decir, que una -
' ... , ' . .:. '. 

,,:.: 

entidad tiene capacidacLde' pago en lo que· d.ebe. 

Finalidades de las razones de Solvencia: 1 
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Miden la capacida.d general de p~go de una empresa. 

Miden e 1 a pal a_nca~{~n to, f ;~~ nC'.;ero. (el/ a'pa 1 a.rcam,fe n to 

fin a n c 1 ero como·· ~rivd~udalllie ntoX6· J tnrÚ~j6n · ~·e··8 i~n e ro 
• ·,: > , • - - ·, -' 

ajeno). 
·,-\;~ ·. . . <' ·: 

A travé's de esta"~~~':ión.se ,hace: una .comparación 'entre 
·><)::~~~.'.5'.~,'.:y~- .. ,.~~~,·/~4:\~:.:·~:-_ .:,,:·::;--· :_:··· .. ;' ___ ... -

el activo total (Ar) .Y el 'pas.ivo :total·(PT.) ... ,. ,· . ,·, , .. 

"' .a· razón de solvencia tiene dos Jórmas'_de realización: 

1) FORMA ARITMETICA: 

En este caso el activo total (AT) se le.resta el pasi­

vo total (PT) y la diferencia viene siendo el capital 
. ' 

contable (CC)'o· fondos permanentes de la empr.esa. Tam 
•:; -

bién el activo total y el pasivo· ~ota·l .~e pueden des--
·\ .. -.: ·'.- -', !_··~··i.'~ ·~,'~;<. ··. :;. '. . 

glosar en dos partes para d'etermjnar:~J>AC y e·l activo 

fijo. 

corto plazo y el pas~vo a l'arg'o'. plazo}.'ic?~º a continua 

ción explicamos: 

'..a Compañía La Margarita, S. A., cuenta con un AT de -----

120•000,000.00 y un PT ~e 40•000~06~.oo 
' ~CTIVO TOTAL: 80 1 600,000.00 = AC AT -
t 40'000,000.00 = AF 

PT 
ce 

Millones 

¡ 
t 

20'000,000 = PcP AC = 80'000,000+40'000,000=120'M=AT 
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PASIVO TOTAL: 

20·000,000 = PlP- Pe = 20•000,oooi20•000,ooo = 40'M = Pt 
Cnt ó0 1000,000 20 1000,000 80 11 m -

De lo anterior vemos que en este caso los fondos permanen 

tes son de $80 1 000,000.00 

2) FORMA GEOMETRICA: · 

Para resolver esta forma dividiremos el AT entre el -

PT y así obtendremos e.l índice de solvencia general, 

el cual nos estará indicando el número de unidades de 

activo total ~or"cada unidad de deuda. 

R G S 

DATOS: 

AT 
= PT 

AT = 120 1 000,000 = 120 3 
40•000,000 ~ = T Indice de solvencia general 

Propiedades de la raz6n de solvericia: 

1) Si aumentamos o disminuimos en la misma' proporc"i6n el 

AT y el PT, el ce permanecerá con~tante, pero .el Indj_ 
' ' . -. 

ce de Solvencia disminuirá constante ~i h~y aumento y 

aumentará si se ~isrninuye. 
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EJEMPLO: 

Continuando con nuestra Compa~ía La Mérga~ita, S. A., aho­

ra suponem9s .que cuenta co~~~n AJ de9'Ó•ooo,ooo.oo y un PT 

de 30'000,000.00 y proyectársólicHar'.u~crédit,opor la 

cantidad de 10 1 000,000.00 con.el firi\.d~/'i.n\lerf.fr1os ~n ac­

tivos. 

¿ Q u é s u e e d e e o n e. l c a p ft a ~ c ci n t a b 1 e Y e l í n d i ce de s o l v e n -
. ? c1a .. 

F6rmula y solvericia ictua1: 

R G S = 

DATOS: 

AT 90'000,000.00 

PT 30'000,000.00 

ce 60 1 000,000.00 

ACTIVO TOTAL 
PASIVO TOTAL 

SUSTITUCION DE LA FORMULA: 
_ AT _ 90 1 000 1 000 _ 3 

RGS - P'f - 30'000,000 - T 

O P E R A C I O N E S : 

AT 90'000,000 + 10'000,.000 = 100'000,000 RGS = 2• 5 lOO 
1 40 

PT 30'000,000 + 10'000,000 = 
Cnt60'000,000 

40'000,000 
60'000,000 

De lo anterior podemos observar que el índice de solvencia 
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disminuye pero el ce es contante. La propiedad se cumple. 

Ahora supo nemas , (¡IJ e nui~frf cd~pa ñ ía~~~de'ip iiés. de haber so-
-·"··- -... ·, . _- : ·-,-;~: , ,' .. ;, ·:·: _.,. ' .... ' . ., .... ~. . .:;,:: ·: -. :· " ........ '.: ' . 

licitado el prés.t'a\nó .• d~·2·i(f~-~~gár/cik~úd~~· por la cantidad 
. ,;{~V}\\i·;·.<:·~ :'.'/_,\·:-.:-::.~~:·!.~~!\:~_-:.\~~-~-({;;;/·:· ':_ ·· -. : ;-_::-~-?:;-:._-_:_< __ -,: ._ .. , \' 

de s•ooo,ooo.oo~~·l;\DetermJnar·~.·e1 índice de solvenciá y ver 
',;<,,':~t~'-\:_;)¡.;::'.· :·:: '.- ~-·.·' .!-;_·::'<.,··'~··.;· - . - ;>-· ' . 

que sucede con el c,c,''~,; ' << . 
. -.,:;· 

AT ·90 ~ ooo, ooo - s ··o·o'o .... o:.o.·o :-,~>as· ;o.o o ··.·•·o·· o···o RGS=·_as•ooo,ooo = 3. 4 
' ·. ' t ; ~ ' ' 2 5 1 000 1 000 1 

PT 30•000,000 - s•ooo,ooo(~~~s·ooo,ooo 

ce 60 1 000,000 
RGS = 3 

T 

.·: 60 1 0001 000 

e o m o p o d e m o s o b s e r v a r e n e s t e c a s o q u e e l A T y e l P T d i s mj_ 
-,. 

nuyeron el ce permaneció co'hstante pero; el 1ndice. de sol-,., 
vencia aumentó.· La· propfedad por ·10 tanto también se cum­

P le. 

2) Si se aunenta el AT y/o se :disminuye el PT como conse..: 

cuencia de un a'úmento en capital, aumentará el. capital 

contable y el índice de solvencia, aunque este aumento 

es mayor si hay disminución de pasivo. 

::JEMPLO: 

luestra Compañía La Margarita, S. A., después de pagar pa­

:ivos por 5'000,000 decide emitir acciones por 5'000,000 y 



tiene dos alternativas para invertir los. 5 1 000,000.00 -----

Adquirir nuevos activos o bieri ~aiar pasi~os. 
' ;:',., 

Determinar el índice de solvencia para ambas ái'ternativas: 

. ~.· . . ,•. 

l ' :'(~ ' . 

Primera alternativa: (a.dquirir nuevos.activos). 

FORMULA: 

R G S = AT 
PT 

Soluci6n a la alternativa A 

Invertir en activos: 

AT 90 1 000,000 + 5 1 000,000 = 95 1 000~000.00 

PT 30 1 000,000 

, ce 60 1 000,000 

R G S = 95 
30 

-o- = 30 1 000,000.00 

65 1 000,000.00 

= 3.16 
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El capital contable aumenta al igual que el 1n,dice de sol-

vencía. 

Solución alternativa B 

Pagar pasivos 

AT 90 1 000,000. '."'0- .. - 90 1 000,000.00 

PT 30 1 000,000. 5 1 000,000 = 25 1 0001000.00 

ce 60 1 000,000 65 1 000,000.00 

R G S = 90 = 3.60 25 = 

También en esta propiedad se cumple lo establecido, como -

veremos tanto en un caso como en otro~ el capital contable 

aumenta en mayor proporción cuando disminuye el pasivo. 

3) Si se disminuye el activo total, o aumenta el pasivo -

total como consecuencia de una disminución del capital 
\:~ '<-,¡, -. 

contable, disminuirá e,f'.~;cc .Y. el índice de solvencia p~ 

ro en menor proporc.ión' si/ha.}'. aumento en er·p'asivo. 

EJEMPLO: 

Nuestra empresa ahora decide pagar dividendos por la canti 

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



1 
a) 

b) 

Pagarlos de contado 

Quedarlos a deber: 
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Para la rcsoluci6n de ~ste problema suponemos que nuestra 
": '.. ¡ ·'; ' •' _' ', . . :· . ;';:·:~ 

empresa cuenta, con los mismos activos y pasivos, se.fiala--
. . . . . . 

.; .. · .. 
dos en las propiedades anteriores y además sabemos qua su 

razón geométrica de solvencja es de 3/1. 

Solución alternativa A 

AT 90•000,000 - io•ooo,oob = ao 1 000,ooo.oo 

PT 30'000,000 -O-· ·30'000,000.00 

ce 60'000,000 so•ooq,o'oo:oo 
80'000,000 .,, 

R G S. = = 2 .66 " 30'000,000 -i-· 

El capital contable dismiinuye al T!fual que el índice de --
1 . 

solvencia. 

Solución alternati~a B 

AT 90'000,000 •o- .·- 90 1 000,000.00 

PT 30•000,000 + io 1 000,ooo = 4o•ooo¡orio.oo 

60'000,000 so·· ooo, ooo. oo 

= 90'000,000 - 2.25 R G S 40 1000'000 - -. -¡-

Como podemos darnos cuenta, el capital contable disminuye 

en la misma proporción, en las dos alternativas, pero el -

índice de solvencia es mejor ~n una que en la otra, es 
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recomendable ~ara nuestro ejem~1·0 la primera de. lis dos -­

alternativas, ya que en.esta después .de pagar los~.dividen-
.' ;·:. 

dos nos da mejor índice de solvenc,iá. Cu~Wri~n:d~se'así lo 
.,.. ;·. ': :' ,.,: .... 

establecido en l.a primer,a, la cú.aldice q·u:e .. :a mayor·aumen-

to en el pasivo menor.será la iol:~·enCia.·· 

Segunda razón de 

( : ':~'- ··-: .. '- .- ··' ·. ',• /"-.' .. ( . . . .. 
A esta razón se le. cono.ce con··er\nombre 'de razón de< segu--

:.),<-.:_:: :/· ·;.·_·,._-;: .. -.:,;:::_~r:·':'.·:,_.-_~-- '· ... "<~~: 

ridad total, (RST), se:~carac.te.rizaC'por.mQ~J;rar la .. seguri--

d ad de los acree do res·:.:·\b·~;ál ~ ~-~.~:~~·~j·;/:d~bf:~~ios ·su s>deu das. 
, '-,~~~G· .. ·. . .. · J ... 

"•. ~~~:: _::' .; 

Su índice indica el 'n'dmero de u~'id;ades de ~apita{ o aport-ª. 
: ··:.".'.Y.-">·. ·"'~ 

ción de los dueños en relación a cada unidadCaportada por 

los acreedores. 

R S T = 

EJEMPLO: 

Capital Contable 
Pasivo Total 

--~, 

Supongamos qu~ la Compañía La Margar~ta, S. ~. presenta un 

activo total de 120 1 000,000.00 y un PT de 80'000,000.00 de 

terminar su razón de ·seguridad total e. interpretar su re--

s:;l tado. 



DA TOS: 

AT 

PT 

ce 

RST 

Ic0 1 uoo,ooo.oo 

so 1 ooa,ooo.oo 

40 1 000,000.00 

ce 40 .. ·so 
Pf = 8'0 = -1-

= 

4 7 

En .este caso sabemos que se,est& demeritando la empresa. 

~ST PT 80 
IT 40 = 200% 

En este caso el pasivo representa el 200% en relaci.ón al -

capital contable. 

TERCERA RAZON DE SOLVENCIA: 

La razón de solve~ci;~ nQmero tres, es 11a~ada-también ra-
1 '· • ' 

zón de activos fjj~~~ ~l pro~edi~tento que se si;ue para -
,, ··(:' . ··'. ·, 

encontrar esta '~aÍ6ri ~sel mismoque s'e lleva a cabo para 
"' ·:. ... :,, .. ·:.' ·:. 

determinar la segurida razón de solvencia, con la diferen--

cia de que aquí;,'se sustituye el activo total por el activo 

fijo. 
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::JEMPLO: 

_a Compañía La Margarita, S. A., sabemos que cuenta con un 

3ctivo total de ·120 1 000,000'.oo de los cuales 60 1 000,000.00 

. ---------: o r res po nd en al activo fijo y cuenta ade.más, con un pasivo 
: ' ' . . . . 

total de 40' 000, 000. 00. ·Determinar la razón de activos fi 

jos: 

RAZON DE ACTIVOS FIJOS = ~ o · RAF 

DATOS 

.~T 120'000,000.00 

PT _!Q_'._QOO, OQO. 00 

ce 80'000,000.00 

AF 60'000,000.00 

R A F = ce 
AF = 80 

60 = l. 33 
--

R A F = AF 
Cé = 60 = 75% 80 

AF 
= Cé 

~ 
' Se anal izamos los índices anteriores, veremos que por cada 

¡ Jeso invertido en el capital contable existe .33 invertido 

1 ~n el activo fijo. El ·activo fijo repre.senta un 75% del -
~ 

~- :apital contable invertido. 
í. 



=AZONES PARA PRUEBAS DE RENTABILIDAU 

:_ l o b j et i v o f. un dame n ta 1 de la s p r u e b as de re n ta b i 1 i dad es 

buscar la maximización de l·a empr~sa a favor de los duefios 

'_de los mismos. 

. . 

Existen dos formas principales para determinar ~as pruebas 

de rentabilidad del capital coman. Las- cuaJes son: 

a) Rentabilidad del activo en operaci5n o rentabilidad ge­

neral. 

b) Rentabilidad del capital contable coman •. 

' RENTABILIDAD DEL ACTIVO EN OPERACION: 

Para determinar la rentabilidad del activo en operación di 

· vidiremos la utilidad en operación entre el activo en ope­

ración y el resultado ser§ la rentabilidad de la empresa: 

RENTABILIDAD DEL Acrrvo EN OPERACION = Util.idad de operaci?~ 
Activo en Operac1on 

También se puede determinar mediante el márgen de utilidad 

f en ventas multiplicando por el índice de rotación de los -

~--ti'vos 
1· e - • 

t ¡, 
f, 

f: 
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Rcntabil idad del .activo e~ operaci6r:i = Util ida·d de~· x Vts · N 
#lVentas Netas #¿Activos en Op. 

· # 1 M á r g e n d e u t i Ti d ad : : e ri v en ta s 

#2 Indice de re~ta'.b~;/1Jdad 

2) Para aumento e 'índice d.e rotación del activo: 

- Aumento en 'Venta'~:en una forma superior a un aumento 

en inversión en activo. 

RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE COMUN: 

Para determinar la. rentabilidad del capital ·contable ¿ornan 

dividiremos la utilidad neta coman entre el capital conta­

ble coman y el resultado será la rentabilidad de la empre-

sa. 

Las alternativas para financiar el activo en una empresa -
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s () rl: 

;l) Utilizar el 100% del capital conta.ble común. 

2) Utilizar una parte de·l capcitat:contáble común y otra -

del capital preferente • 

. 3) Utilizar una parte del capital común~ la de pasivo 

(pagar gastos si es que hay ~tilidad)i . . 

'4) Utilizar una parte de capital común, otra de capital -

~referente y otra de pasivo. 

EJEMPLO: 

La Compañia La Margarita, S. A. esta proyectand,o un' ~ctivo 
t' '.·. '.': ;' - . ;,·· 

-'en operación de $100'000,000~00 con yentas cié $200'qoo,ooo 

;utilidad en operación de,$50 1 000,000.00:para fih~nciarese 

'.activo, se proyecta lo .siguiente: 

1) Utilizar el 10.0% de·cap<ital común. 

2) Utilizar el 50% de capital común, ~OX de capital pref~ 

rente con un dividendo de 20% ~nual. 

•3) Utilizar el 501, de capital común, 50% de pasivo y una 

tasa de interés del 20% anual. 

·4) Utilizar el 30· de capital común, el l0% de capital 

preferente, 50~ de pasivo a los mismos costos. 
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Supongamos que la Compañía está gravitando con una tasa de 

ISR y PTU del 50%. Determinar la rentabilidad del capital 

común en las cuatro alternativas, observar los resultados 

para ver cual de las .cuatro 

RENTABILIDAD CAPITAL CO~ÚN 

Sustituimos en la fórmula: 

alternativas es la mejor. 

UTILIDAD NETA' COMUN 
= CAP. CONTABLE COMUN 

RENTABILIDAD DEL CAPITAL COMUN 0.5 = 50% 
= 

La rentabilidad del capital contable común = .• 50% 

La rentabilidad del activo en ope rae i ón :: 50% 
.. 

Márgen de utilidad 25% por 2 vec;es. = 50% 

ALTERNATIVAS: 

1) 100% de capital contable común. 

2) 50% capital contable común y 50% de cjpital preferente 

(Costo fijo, dividendos 20%). (anUal, por lo güe hay -­

que repasar el porcentaje de utilidad para que c.onven­

ga a la Compañía.) 

3) 50% de capital contable común y so;~ de pasii/o y un co~ 

to de 1 2 O:; anua 1 . 



30~ de capital contable coman, 20% de capital preferen 

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

1 2 3 4 

50~~ ccc 50X ccc '. 30% ccc 
CONCEPTOS 100~~ ccc 50~t 'C"":pref,. 50% pasivo 7fñ<T-

20~. pre. 50~:.pasivo 

UTILIDAD DE 
OPERACION 50'000,000 50'000,000 .50'000,000 50'000,000 

COSTOS FI--
NANCIEROS -o- -o- 10'000,000 10'000,000 

UTILIDAD 
GRABABLE 50'000,000 50'000,000 40'000,000 40'000,000 

!SR Y PTU 25'000,000 25 1000,000 20'000,000 20'000,000 



1 2 3 4 

50% ccc 50~ ccc 30% ccc 
CONCEPTOS 100% ccc 50% C.PrP.f, 50'~ Pasivo 20 PrP.f. · 50~~ pas 

UTILID.ll.D DIS-
MINU!BLE 25'000,000 25'000,000 20 1000,000 20 • ooo ,ooo·· 

DIVIDEtlDOS --
PREFERENTES -o- 10'000,000 .;o- 4•690~000 

UTI~IDAD NETA 
COMUN 25'000,000 15'000,000. 20'000,000 . 16'000,000 

RENTABILIDAD 
DEL CAPITAL 25 = 25;; 15 = '30%· 20 = 40% 16 = 533 
CONTABLE CO 100 50 50 30 

MUN 
" ' 

· .. 

En este cuadro la mejor alterhativa
1
esÚcuatro, pues a base de efi-

, • ' "<• •• ••• • ' 

ciencia financiera genera mayor rent~bil i dad. 

Aunque tambi~n en determinado momentb la tercera ~lterna­

tiva la podriamos obtener, ya que vemos q~e hay ~~ 401 de 

rentabilidad es muy aceptable,en cualquier empresa. 

!IETODO DE AMALISIS HORIZONTAL: 

El análisis horizontal es el que permite el estudio v com-
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·jaraci6n de los valores de los estados financieros a dos o 

·; á s pe r ío do s . d i s t i n to s ; e l o b je to e s que a l efe c tu a r l a s -,;:: .• 

nistrativa permitiendo cua·nut.'idar:la deficiencia y las --. ' 

:omparacion·es, nos ·es posible :eva\uar la eficiencia admi--

des v i a c iones , 1 o cu a 1 nos pe rm/{{r á a su vez hace r c. a m b i os 

en las pal íticas de ,.a empresa·~ ';bien en los sistemas. de -
. . ·' '" ., ,,'. '·' 

producción y en general de su's.demás aé:tividades. 

De este modo surge Ja previsión para lograr los objetivos 

en períodos futuros. 

Clasificación del método de análisis horizontal: 

a) Método de aumentos y disminu¿iones. 

b) M€todo de tendencias. 

a) M~TODO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES 

En la aplicación de este método se compararán 'cifras -

homogéneas correspondientes a dos o má~ períodos refe-

rentes a una misma clase de estados financi~~os. 

Los cambios periódicos de la situación financiera de -
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as empresas es posible representarlos mediante esta--

•os comparativos como ... son: El Balance General, Compa-

rativo, Estado d~ Cdsto de Producción y el Estado que 
,' (·' .. 

c::uestra la modificación del capital neto de trabajo, -

. iendo así fácil.mente los aumentos o dismiriÚc,i'ones 'que 

,,xisten en columnas especiales señalando el<i,mporfe 

·1 /o e 1 porcentaje. 
,t.'. -

. . . >·" '·' '.' ._: , -~: . ' .· ' ... :· 

, todos 1 os es tado,s fi nancieros:,,enuric,iadó's'"·ª nteri o.rmen 
' ' .•.. ·,. .... , • ··~···f<':"'''.\<·.ij'.)'/)',•:' ; .. ·.. '. '.·.· ., -

~e, no puede aplfcar'.seles nece's.úiainenteieste' método, 
- ' . ~ :.· . . . . ' . . . ~";>· -.~ .. - ;. ' . . . . ,., :: J •;f . '. ' : :··~· 

,..·.• 

pero sí es recomendable que se forniul,eri, ya que cada -
·:~;:_. \.'<::·~- .__. ,: ... ' .'' , ' . -' . _: ', 

uno de ellos represent~;' un a,sp·e'cto''diferente ·ª la,ad--

'.'.linistración y en>c·~nj~~~o n6~permi.tfrá fa obtención 
.. ¡ 

Jentro de los estados financfe,?o~ se }nclientra el Ba--
• - - '; y· :"'",. ' ~ - ,; 

.anee General comparativo, d'.Yó.()bjE!to es facilitar el 

~studio de los cambios efe~t~ad~j~de un período a otro 
.. ·'. ·'' :_: ' .. -~~ '"' . 

~n 1 a situación financiera de una empres a, bien haya -
~- _: -

Jcurrido_dentro de su activo; dentro de su pasivo o de 

;u capital. 

La interpretación de los estados financieros será m~s 

acertada cuando se cuente con la información necesaria 
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que nos señala el cuanto, el como y el porque de los -

cambios, ya que el éxito o fracaso de los neaocios se 
' presen.ta con·:el transcu.r,so del tiempo y no en un deter 

,.· 
minado período'y el conoci~ientorelat{vo a la tenden-. 

cia del desarrollo de:url'a empresa es en muchos aspee-­

tos mis significativos .que los balances por sf mismos . 

.. . 
Los aumentos y dism.inuciones de los estados financie--

- ,. ·. . 
ros, pueden presentarse en dos formas: en números ab-

solutos y en porcientos ,p.udiendo un. mismo estado repre 
' ,,; ---··.•r·,\.- '.··,..!.'. ·; ... , ' . • -

sentar la diferencia .de<úna ·s6la for~'a o con ambas, co 

mo se muestra en el sigúiente ejemplo: 

MILLONES 

c o N c E p T o s 

ACTIVO CIRCULANTE 
CAJA Y SA~ICOS 

CUENTAS POR CO---
BRAR 

INVENTARIOS 

S U M A S 

SALDOS. AL 
31/12/83 

75 

600 

900 

1,575 

D·E 

SALDOS AL 
'31/12/82 

60 

525 

.930 

1,515 

P E S O S 

AUMENTOS O 
DISMINUCION 

15 

75 

(30) 

60 

PORCIENTOS 

25 

14 

3 

42 
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La interpretación que damos al cuadro anterior es la -

siguiente: 

En caja y bancos' por cada peso' que t.eníamos !'!n 82 se -

tenía 1.25 en 1~83~ en-1a~~cuenta~ por cobrar en 83 se 
' '· '. , .. ·-·,:. . 

tenía l. 14 y· así. pode~os Úc iJrnente re ali za.r un anál i-

sis de la informad6n ·que. tenemos, la cual. nos ~~rvirá 
•' . "''' 

para la toma de decisiQries. 

b) METODO DE T~NDENCIA~: 

,, 

Mu c h a s v e c es, a l a p 1 i_ ca r e l m é to d o de te n d e n c :h d e a u - -
: ~/ .,,,~, 

mentas y disminuciones, las conclusiories.que se. obtie-
...... , 

nen son insufJcientes para- conoce·r la;má.~ctía tuiura --
.. >.,. 

del negocio,·: ya que los períodos que se<·tomtéa~an algu-

nas veces se- ven influenciados.p~_r situacto'ne.~ anorma­

l es .. impidiendo ver con clarid.ad la verd:adera'-'pfoyec--

ci6n de 1 a ~mpresa; p~f/t!(~~'.úvo •.s i~~~rtant~ c.ono· 
cer la marcha du'·ranté'>~a'ri'ot;·:~'er\íodos, d_e aquí es ·don­

de surge_'el método de teridenc::'1~'s, que ayudado mediante 

la representación gráfié:ai:fe ·los conceptos si·gnificat_i 

vos obtenidos, muestra el cambio a seguir por la empr! .. 
sa facilitando el conocimiento de su proyección futura 
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El conocimiento de la historia de una empresa es impar 

t~nte para fundamentar las futuras polfticas adminis-­

trativas, pero la interpretaci6n del sentido de las·-­

tendencias debe de hacerse tomando en cuenta la in----

fluencia de: 

l ) Lo s c a m b i o s c On s t a n t e s i e n 1 a s e:.m p r e s a s : 
.. ,:)\.J''' 

2 ) La s f 1 u c tu a c i 0.11 e s e ri j e) s n i v e,1 es' ge n eÍ' a 1 e s d e pre - -
>/ •"···:·, ,,, . • ,, ." ·, • 

ci os. 

: ; : : s:::::: :: : ad:~ 1 IÍ~iEt~M,~~:~~~~i~~;:· ::;fü e:::·.:~ 
• ,:_;~' -... «; • • e • • 

ligro, si se retr,oc.ede .. much(),.y.fundar asfel futu-

ro de 1 a empresa :sob'~e bases no muy confiables. 

El estudio de 1~ direcci6n del movimiento de las ten--

dencias tiene vital importancia para ~ograr m~y6r exi-
_··: 

to en los negocios, .Por lo siguiente: 

1) Al analizar .las·c.ifras de un ~Jer.cJdo no sé' puede 
·. :.r.·~- .,)· 

)' 

conocer ampl iament.e la posici6n de.•la emprésa •. 
. . 

2) Mediante este método.'se permite. conocer la habili--

dad de la administración.·.· ' , . 

3) Hace patentes los cambios operados en la polftica -

administrativa. 
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AÑOS 

1977 

1978 

1979 

¡~. 1980 

1981 

1982 

1983 

60 

4) La administraci6n actua con conocimiento de causa. 

A continuación nio,sframos un ejemplo .. i:fe,,la aplicación -

de este método donde representamos Ja t~:n~e,ncia de la 

solvencia de una em~resa. 

PORCENTAJE DE 
ACTIVO CIRCULANTE A PASIVO CIRCULANTE B A INDICE DE 

OI t1ILLONES % s MILLONES /O SOLVENCIA 

700.0,0 .10·0 500.00 i'oo ' 
1.44 100 

•' 

819.00 117 610.00' 112 1.34 96 

854.00 122 640.00' ' 128 1.33 95 
. ,. 

' ... 
889.00 127 ·.· 675.00 135 J.32 

:"; 
. 94 

924.00 132 685.00 137 L35 96 . ' . ~ ' :_ ',. ' 

,;··· >" _¡.'. ~ ':, 

966.00 138 690.00 138 1~40 100 

1,001. 00 143 705.00' 141 1.42. 101 

En la gráfica No. 1 mostramos claramente la tendencia 

del índice de la solvencia de la empresa, observando 
' que esta es bastante buena respecto a que no se. pre--

. .::··;; 

'i• 
... :-~ ,. 

.. ' 
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sentan cambios bruscos que descontrolen sus activ,da-­

des, pudiendo hacer frente al _pasivo de pronta reali--

zación. 

TASA DE RENDIMIENTO: 
. ·' 

·;·. 

La tasa de rendimient~ .• e_s. a'qu~lla cap.ac)da~d .. generadora .que 

le da mayor val o~ ·a <nu ~-~~ra e~~f~·s a ~-\'en. Ld,-~(-~eJi:df:<':,·ep ' la 

que nuestras' inv,ersJ~one~. ~b·ú~b,~kn'X~n· ~·a;l·~'r:!¡.f~ri'd.i,aji:ento. 
-~' .,. ·.,, .... ~':'. •• ,·, ·~, ·;: ••• . ' • 1:,' .: '<. 

.• ···: - 'f'-· .. , <;-:, ·~· . .::;:-· .; -
. ; . , .. ·. . -' ' ; -!·;.~: ·.·.: -•, ,!." ·> ··:. '/.J .';·. ,, ' _·,· 

':y_· '· . .:: : : -'J, . - ",· • •. ·· '-~.·.· ..• ·J-.. :,.·,·.'. -.~.·.:.. •... : .1·. •,' 
_1:.-:_· . . :'~\\~~:. . - ~ ·_ 

La tasa de rendimiento.~,ftpoétemos. obterie{Ha.:havés de la -
•. _ ., ~ ' ,, •,'! . • 

siguiente fórmula: 
.;:.··· 

'-.·.,,.·. ¡" -

(•· .. 

MARGEN X ROTAC ION = T AS'A'•DE .RENO I M 1 E NTO. 

En donde tenemos 'que: 

El márgenes la relación'que guarda la U.t·ilidad neta de --
-· ~): . 

operación entre .las>ventas netas y h rotación, es decir, 

es la relación que g~ardan '1.as ventas net~s entre los acti 

vos netos de operación. 

MARGEN = 

ROTACION 

UTILIDAD NETA DE OPERACIONES 
VENTAS NETAS 
VENTAS NETAS 

ACTIVOS NETOS DE OPERACIÓN 
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En la medida que incrementemos la tasa de rendimiento, le 

estamos dan~o más valor a nuestra el'lpresa,.logrando ast 
;.' -· 

que nuestra riesgo sea menor~ 

EJEMPLO: 

La Col'lpañía La .Ma~garita, S. A:~: planea establecer una fe­
/_<"'<':'.¡::·.· •• <·?·. ··~.~· .. ·.··~:<:.·:~-~~'.~~::;.:\e,: , .. :; .. •, 

rretería, basada en/uiú.an'ú.~isi~JHe1 potenCia1 del mercado, 

e a 1eu1 a que 1 as vé·~·t:sxi'n~~·:f~·~x}icenderá n a 
: .. ' .. :-:::·::-~ ~,:'.~~·,:';' '¡ -... -~;·.;< ;,;_ ·:·:_':-'.':·: ':::·.~}";=~::\:· .·:· -

·. !, ::~«',{'•' .;·~ . " 

·. >i:~.;:>.·.;~.r.r.~;:.Jj,:~~.:.- ;· ·· __ ,r·:·,~x> ... 
. . . - - , ·¡ "- ... --..:;-/, -~:. 

$600,000.00. 

l Qué tasa de rendimieht:O obtelldrh sobre los activos?, su 

márgen normal de utilidad de operaci6n para este tipo de -

negocios y tamaño es del 151 y su rotación es del 8%. 

TASA DE RENDIMIENTO = MARGEN POR ROTACION 

MARGEN = 15 '."; 

ROTACION = 8 C! ... 

Sustituimos: 

T R = 1 .. º' :> ·J X 83 = 12~~ 
-

Nuestra tasa de rendimiento sobre los activos netos de OP! 

ración sería del 12~. 
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La CompaHía La Margarita, S. A. planea convertir l~ tasa -

de rendimiento del 12% antes del impuesto, sobre los acti­

vos netos de operación al 10% favor de··1os accioriútas co­

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

impuesto es del 40% y 1 a compañía puede tener fo~n~os.: pres-
:, .. :~--':'. 't'i,l' • .. 

·;_;,;·"/::. .. ' 

tactos al 5%. lQué monto deberá pedir la compañí,,~>para ob-

tener este resultado? 

DATOS: 

Ventas 

Activos netos de operación 

Tasa de rendimiento de opera¿(6n 

Tasa de rendimiento financiero 

Tasa impositiva 

Costo de capital 

Gastos de Operación 

FORMULA: 

= 600,000.00 

= 750,000.00 

= 12% 

= 10% 

= 40% 

= 5% 

= 510,000.00 

T R O P = UTILIDAD NETA DE OPERACION 
ACTIVOS NETOS DE OPERACION 

SUSTITUIMOS: 

U N O P -· T R O P 

U N O P • 12 

U N O P = 90,000.00 

X 

X 

A N O P 

750,000.00 
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ASA DE RENDIMIENTO FINANCIERO = UTILIDAD DESP. DE IMP. 
ACT. NETOS DE OP. :.-x-

TILIDAD DESPUES DE IMPUESTO·= UNOP - Costo de capital 

x- Tasa imp. x (UNOP - cos­

to de capital x ) 

Sustituyendo en la f6rmula: 

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

75,000-X) .10 = 90,000 

75,000 - X = 90,000 

.05x 

.05x 

36,000 

36,000 

.02x 

.02x 

- .1 + .05x- .02x=.90,000 - 75,000 - 36,000 

- .07x~ - 21,000 
' . . 

x= .- 21;000 · 

-.07 

X= 300,000 

or lo anterior diremos que la cantidad que deberá pedir -

restada la compañia, será de $300,000.00. 

ALANCA DE OPERACION Y FINANCIERA: 

21anca Financiera: 

l~ oalanca financiera es la capacidad con la que cuenta --

1r: empresa al utilizar capital ajeno para incrementar las 
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utilidades antes de impuestos sobre las ganacias de cada -

acci6n o capital propio. 

La palanca financiera entonces es la relaci6n .que guarda -

el pasivo total entre el activo total. ' 

PALANCA FINANCIERA PASIVO TOTAL 
= ¡ACTIVÓ TOTAL 

En l~ medida en que se tiene una mayor pr~porti6n de pasi­

vo respecto al capttal prop~o tenemos.una mayor palanca fi 

nanciera. De aquf veremos que existen dos tipos de apalan 

camíento: 

1) Cuando el rendimiento.del • ac.t i vo;•.su p~·ra a f.: co s.to de 1 a 
·• , ''-._¡. ,. ' 

deuda, el apal ancamien,to es 
''··· ,-' 

favorable o positivo. 

2) Cuando el costo d~ la deuda' excede ~obre el rendimien­

to del activo, es desfavorable o negativo. 
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~JrnPLO: 

Tenernos a las Compañías A y B 

CAPIT/\L SOCIAL 

PASIVOS 

A 

1'000,000 

-o-

INVERSION 'TOTAL NECESARIA 'i•ooo.ooo 

ESTADO DE RESULTADOS: 

INGRESOS POR VENTAS 1'000,000 

COSTO DE P"N Y COMERCIALIZACION (500,000l 

UTILIDAD DE OPERACION 500,000 

f NTE RES AL 20;~ S/CRED ITO -o-

500,000 

UTILIDAD ANTES I SR Y PTU. 

IMPUESTO S/RENTA, PTU 50% 250;000 

UTILIDAD NETA 250,000 

PORCENTAJE DE RENDIMIENTO: 

S>J 8 RE EL CAPITAL 250,000 

1'000,000 

= 25% 

B 

600,000 

400,000 

1'000,000 

1 1 000,000 

(500,000} 

500,000 

(80,000~ 

420.,000 

210,000·, 

·210,000. 

210;000 = 

6 1 00 ,000 

35 ~~ 
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·oe lo anterior pd~e'mos ver· qu~ en la. empresa 11 A"9.las,uti-
, \.' ', . 

1 idades obtenidas son mayores, aunque 'el .rendimier:itp es m~ 
,. ¡,_ 

nor, en la empresa 11 8 11
, dfsrllinuyen':~slJ';in~ersióri. propia y -

aumentaron su rendimiento. 

Las fuentes de finan~iamiento tienen un costo en el caso -

de la compañía 11 8· 11 los intereses pagados fueron el costo. 

Ahora· anal izaremos a la compañía 11 8 11 en cuanto a su palan­

ca financiera. Tenemos que: 

PALANCA F¡INANCI ERA 

Activo Circulante 

= -PASIVO TOTAL 
ACTIVO TOTAL 

500,000 

Activo no Circulante 500,000 

1 1 000,000 

PALANCA FINANCIERA 

Sustituyendo: 

P. F = ~~~ = 6 7:~ 

= PASIVO 
CAPITAL 

PASIVO 

CAP !TAL 

400,000 

600,000 

1 1 000,000 

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 ma~eja 67 centavos de -

uédito. 
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Asimismo podrfamos determinar: 
PASIVO 

P. F = ACTIVO TOTAL 

Sustitu1mos: 

P F 400 40~.· • • = 600 = " 

Lo que.significa que el 40% de los recursos que la émpresa 
ma.neja están 

apalancados, es decir, por cada peso que 

maneja la e~presa en su totalidad 40 centavos provie~en de 

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

tasa de apalancamiento habrá mayor posibilidad de optfmi-­

zar la tasa de rendimiento de los propietarios;.,siempre y 
' . .·•·· 

cuando el apalancamiento sea inferior al rendilJlie~.to.de la 
empresa. 

Palanca de Operaci6n: 

La palanca de operaci6n es la forma con que un cam~io de-­

terminado en el volúmen afecta a las utilidades> 

Este refleja la extensi6n con que los costos fijos se usen 
fl las operaciones. 

F r-a analizar el grado de apalancamiento de operación al--
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:anzado se puede recurrir al an§lisis del punto de equili--

brio. 

El grado de apalancamiento de operaci6n veremos q~e es el -

cambio porcentual en el ingreso de operación, que resulta -

de un cambio en la unidad vendida, es decfr, algebraicamen-· 

te.: 

GRADO DE APALANCAMIENTO DE OPERACION ·= % DE CAMBIO EN EL INGRESO DE OP 
· •• 

1 % DE CAMBIO EN LAS VENTAS 

EJEMPLO: 

Para la Compañía La Margarita, S. A .• el grado de apalanca­

miento de operación en 100,000 unidades de producción es: 

I NCREl1ENTO EN UTILIDAD 
UTILIDAD 

GRADO DE APALANCAMIENTO DE OPERACION = INCREMENTO EN LA PRO~UCCION 

56 • 000 - 40 • 000 

GRADO DE APALANCAMIENTO DE OPERACION = 120,006º~º~~0.ooo 
100. 000 

A. OP. 16,000 = 
40:Qoo 
20. 000 

100,000 

.40 

.20 
= ?. • o 

Por lo anterior vemos que el apalanca~iento de operación 

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

qanancias después de los intereses y los impuestos. 

6 

5 Ventaja de la deuda 

Utilidades 4 I por acción Financiación 

4 3 por deuda 

? de last. 
Financiación por 

Ventaja. .. acciones · 

- . 77 
- 1. 00 

---1 

-1. 30 punto de equ i 1 i bri o 
---1 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Ventas millones~ 

De acuerdo .a la gráfica· presen{ada el apalancamiento de op_g 

ración afecta a l.a. porci'ó'n.;.':~íiper.i:or de ésta y el apalanca--

miento financiero a l:a porció'ri inferior, así la Compañía La 
,"'.· .. -.· · .. '' ' 

:1argarita, S. A. tuvderclérnás apalancamiento de operación ,., .... ' ·.' 

sus costos fijos serfan:superiores, su razón 'del costo va-­

riable sería menor en relación a las ventas y las ganancias 

antes de los intereses y de los impuestos variarían con las 
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:entas en mayor extensión. Se produce apalancamiento finan 

r:.:iero cuando desa¡Jarece· el apalancamiento.de ope,r;ación au-­

;71entando aún más el efecto d.é las. ganancias por'a'c"~ión de -

un cambio en el n1vel de venta~. 

Por lo anterior: 

< .~ •• 

~ 

E l a p a l a n c a m i e n. to. de o. p era c ,~ ó n s e c o n o c e a v e c e s c o m o a p a - -

lancamiento de pri.nier:.gra'do,- el apalancaniiento'fj~anciero -
~ , : L-· :;-, 

e s d e s e 'J u n do g r,a do • : 

ANALISIS DE RIESGO FINANCIERO 
;>. ·. 

En ocasiones se ~áce una distinci6rt entre riesgo e incerti­

dumbre cuando se hace esta distinción· el riesgo se asocia -

con aquella situación en la que puede estimarse una distri­

buci6n de probabilidades de los rendimientos de un proyecto 

dado; la incertidumbre se asocia con aquellas situaciones -
·' 

en las que se dispone de ineficientes pruebas para estimar 

una distribuci6n de probabilidades. 

Asf veremos que el riesgo financiero es el riesgo adicional 

de las acciones comGnes inducido por el ·uso del apalanca---
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': rn1ento financiero factor que no nos permite perdernos. en -­

··nuestras deudas, cons .. iderado por'e}lo e.orno un elemento muy 
i ~; . 

ir"portante dentro 'de: la estrUstura financi'era de la empresa 

i>ntro del riesgo tenemos dos.e,lemenfos fundamentales:. 

:.lJ DINERO 

'. 2) TIEMPO 

El tener un apala·ncamiénto.financiero en exceso nos crea un 

riesgo mayor pues provocaría que e.l valor de las acciones -

ne sea bueno dentro del mercado, es decir, entre más pasivo 

tenga es ~ayor el riesgo existente. 

(El riesgo se asocia con la variabilidad del ingreso; cuanto 

: 1~ás variables sean las utilidades esperadas,;de una inver--

1 si6n, tanto más arr.iesgado es la alternativa. 

;Toda decisión de invertir','' o Jo que 'es. lo mismo casi' cual-­

/ quier clase de decisión:comerciaf·implica un pronóstico de 

'utilidades anuales, en una 1 cifra o un punto estimado, llama .. . ' -
~do frecuentemente "El resultado más probab.le", o "la mejor 

estimación". 
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El riesgo es un concepto difícil de. comprender y ha habido 

mucha controversia sobre los intentos de definirlo y de me­

dirlo. 

Sin embargo, la definición más común del riesgo y la que 

es satisfactoria para nuestro objetivo se expresa en tér­

minos de las distribuc~ones dé probabilidades, cuanto más 

apretada sea la distribución de probabilidades de las utí-

1 idades futuras esperadas menos será el riesgo de una in 

versión dada. 

Según esta definición, como podemos ver en la figura No. --

1.1 la inversión "A" es menor arriesgada que la inversión 

"B", ya que la inversión 11 A11 tiene una distribución de -

probabilidades de utilidades mucho más apretada que de la -

inversión "B". 
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PROBABILIDAD DE OCURRENCIA . . 

Proyecto 11 A11 

- -.- - - - - __¡ -

cientos 

,,, ........ 
proyec.t 11Bu 

1 

1 2 3 4 5 6 7 8 11 

corriente de efectivo 
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Para ser muy atil nuestra m~dida de riesgo~dehe;pose~r cier 
, •r 'l ·~': ·:'·;' . 

.to valor definido, necesitamó's una medi~~:Cie1- estrechamien-
.;:1.· .. ·:_·1·' :.: .... . , 

to de la distribución de pro'babi'lfd~de·s· dé utilidades de --
• -~ "'.'.;- •• •• • > ' • • 

los proyectos de inversión .. Una de t~les medidas. y la que 
. ' . 

usaremos más aqui' es la desviación estandar, cuyo símbolo es 

cuanto menos se~ la.di~tribución estandar más estre-

cha será la distribución del proyecto de inversión. 

Así en el caso anterior veremos que la desviación estadar -

del proyecto de inversión "A" es de $63.25, mientras que la 

del proyecto de inversi'Ón "8 11 es de $361.20, en forma análQ 

. ga podrfamos evaluar el. riesgo de otros proyectos de inver­

sión que se ofrecen a la empresa lo que proporcionaría al -
·. '\ ·, 

analista financiero info'r:mac.ión sobre el riesgo y Ta lucra-

· DETERMINACION DE LA O~SVIAC10N ESTANDAR DE UNA DISTRIBUCION 

l} Valor esperado = R = (Ri Pi) 
i = 1 

donde: 
\ 

D. 
.. l es el rendimiento asociado con el resultado i-esimo 

~ pi es la 

tR es el 

i 

probabilidad de ocurrencia del resultado i-esimo 

valor esperado en un promedio ponderado de los -

'· 
f 
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~istintos resultados posibles, cada uno de ellos pond~ 
'.' . . 

rado por la probabflidad de ocurrencia. 
. . ·i.· ... :.···, :'; -

• !." •• 

; ·, ~- :.~··:· ·;· .. 

2) 
Restar el valor ~;.P;~0~1• de ~r~,.~j°r~.~ujtado p~si~le, pa-

ra obtener un conjünto:'.de· desy'i-a·~iones .(f'el .valor·· esper-ª 
'·· ." ;• .:,''.· ':,. ."< . . . . . : .. '"··~«o·:.·'' . . . . 

do. 
"' ·.· 

Desviación = r l = ·• R 
1
· ~ - .R . 

3) Elevar al cuadrado ·cada desviac'ióo, mul tip'l1car la des­

viación elevada al cuadrado por la probabilidad de ocu-

rrencia de su resultado relacionado, y sumar estos pro-

duetos para obtener la varianza de la distribución de -

probabilidades. 

1 
Varianza = ~ = 

i=l 

. 
4) La desviación estadar se encuentra obteniendo la raíz -

cuadrada de la variación. 
. " " 

Desviación estadar = ~ ~l r2i Pi= t1 (:-:i - rf} 2 Pi 

EJEMPLO: 

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

;ión "A". 
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a) El valor esperado a la medida es de $500.00 

b) Rl. R . .2 .2 p· 
- = n.. D._ I..l__l 

400-500-100 10.000 (10,000) ( . 2 ) = 2~000.00 

500-500 o o o ( . 6) - o 

600-500+100 10,000 ,(10,000) ( • 2) = 22000.00 
4,o,oo,~oo 

~a = ~2 A = 4,000.00 = $63.25 

e) Por el mismo procedimiento hayamos la des,viación estan­

dar de la alternativa de inversión "B~. 

Los inversionistas y los gerentes desean evitar ri,esgos por 

lo que si dos· alternativas tienen diferentes grados de ries 

go, es te hecho se debe de tener en, cuenta. 
',;• 

La definición de riesgo tiene. ~~isente la ~orre]ación exis-
"-,:·,·t :'·\-~:~~ ' ,.,. 

. tente entre las utilidades;d,e.:un~/.a'lternafjvá particular y 

de los otros activos existe~'i·es;}~·~poten,~fales de la empresa. 
-~:: ' 1 ' ~ 

,..·'/'·~'-. '<< .. 

Pueden adoptarse difere'ntes ·e·n·:;-~~·~fI'eS' para.'ana1izar el ri es-
... - ~ ' 1 

go pero el más común 'es e.1 méto'cfo del trátam.iento informal. 

~1 rn~todo más común d~ tratar el riesgo, es sobre una base 

~strictarnente informal. Por ejemplo los valores act~ales -
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·dos basados en estimaci·ones de un.s.ólo valor de utilida-­

les y el costo medio de capital de la empresa podrían cal cu 

a rs e. 

La persona que toma las .. deci~fones reconocería que. algunas 

c1lternativas de inverstón·sonmás'arriesgadas q~e.ofrú, si 
; ~;::• ( . 

los valores actuales netos d_e .dos alternativas de in .. ver.sión 
. • , .• ·< .. c..;.~.:' 

'",;-·. 

rnut u amen te exc l uyentes''sori razonab 1 emente pa rec.iAo.~,. Sf:! . es-
: .:: ' · ... 

coge la menos arriesgada; el grado con el que Ü:,.ilte_rnati-
;_:· ' 

va de inversión más arriesgada debe superar ·a1 d'~.,Ta·a;lter­

nativa menos arriesgada esta establecido en l·a~·,:~i9ras so-­

bre decisiones, las cuales son estrictamente in"ternas para 

. quien toma las decisiones. 

Este enfoque puede formalizarse li~erarnente, presentando al 

tomador de decisiones la expectativa .. rnedia y la 'desviación 

estandar de la alternativa de invers·ión, estas proporcionan 

al tomador de decisiones una estimación objettv'a del riesgo 

pero esa persona todavía escoge entre los proyeé-tos de, in-­

versión arriesgados en una forma no específica usán~o fact~ 

res de juicio que no han sido reducidos a una ba.se formal. 



·c,o;PITULO II 

CONSIDERACIONES AL COSTO DE CAPITAL 
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CONSIDERACIONES AL COSTO DE CAPITAL 

El costo de capital en los Qltimos aRos ha sido materia de 

grandes discusiones y de grandes divergencias, r.a·zón por -

la cual ha merecido la atención cada vez mayor de la econo 

mía financiera. 

El costo de cap ita~ es 11n C()nc~pto mu.y di.ncil de precisar 

y por consecuencia, será nec~'~a'r·16:de.firiir'lo y valorarlo -
. •' . ;é;~ .. _.;'.·~?:'..;:/.;º.!:·{ .. ,~~;_'::<:·.:.,·_ "'t.' . ·. :_ .. ".: 

de la manera más exacta pOs;iJ:)l'e,:,P·arcl<que de esa manera --.· -- . ''"' __ .,., .. -'", '. ;., - .. · . 

pueda estar en condici~nesde~:yo:no''c'e·r;1,i{y estar en la posi 

b i l ida d de , t i1 i "ri º. cons,~Jtii,f~,;l{Xli*~'d j ª 1 de •• i g "ª, re~ 
cursos financieros. ynuevas'''atlterña;tiilas.:de inversió.n . 

•. ; ·~ ¿'.7?' •.•.• :'.f;·\J;,!~~~[~~'~t~'é,~~:~~i}.:/:·.: .•. · .... 
Para un mejor ent~n·~{imienio/~fe1 •So.J~'.r1ter'i~rmente :mencionado 

. ' .. '~' -· 't~: ' . ' 

en el presente cáplÚÍloana15i.af.eúno<s.pl~;partes, al costo 
"' .. :·.-: 

de capital: 
'. ''.!. 

" 
Primero estable~eremof la importancia y la necesidad 

de la uti-lización de'l mismo. 

Una vez establecida la necesidad del costo nos enfocaremos 

! definirlo y a establecer los principales procedirnien~os 

=~e se utilizan para su determinación. 



IMPORTANCIA DEL COSTO DEL CA~fTAL 

La importancia de tener corioft~Jerifo del costo de capital 

de nuestra empresa e.svitaJ .·Y.~J/~;Üe; d~'. ello··d~pende que se 
. . - <e>'."''. ·' ·.,'. .-_ , :· . '· .... --:: .. ,:,,· ,-'. -... .' 

torne u na adecua da deci s•i:'.~n\;;;b~:~i~~'.:,\~·tJ"J\~~};f ~t-~nte.s alterna ti -

vas de inversión q_ueLse no~· .. ere:se,.r:i.~~.~;:_p.ar.a el· financia-·---
-~. ' ·~- ··: '·'i:' ,.-, .-·;_; ' 

;/,1--· ~ .·. ,·_·--: '·-.---:--::_:' .. ·,·< -.:~,;:_. ., 
miento que tenemos en: nuesfra·:.C:o111p·añía, · ' , <·>, <· -.' ~ /}. >~;";, :' ":.~-{<,~~-~-; ~cf"'.·::, ,- ' 

"•; • ... ,,'· -_ ,- -'·:: "_"·:·:·-~,-~<>·(: -. 
. .. --:~--~-.: '.~P<:, .')<;,~: ~----: :~,-)::·; __ , .... -; _: __ · :. : ... 

Cuando se nos presen'ta'~un·a. oportunidad de financiamiento, 

debemos realizar un anjlisi~ respecto al costo que nos re-

presentará dicho fi~anciamiento, una vez realizado el aná-

1 is is y de acuerdo con el índice de costo de la deuda que 

nos representa cada Üna de las alternativas presentadas, -

elegiremos la más acertada y provechosa para la compañía. 

Dependiendo de los rasultados de· nuestro análisis y de la 
. ~~ 

elección tomada y resultados:d~\1a misma, 'establecerernos -
, :.' _--~ .. \ 1' -

las medidas de corrección con la· finalidad de obtener el -

mejor rendimiento de e'stas y d~~~aproveéhamiento al menor 

costo. 

Es por ello que el costo de capital reviste una importan--
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cia cada vez mayor,debido en gran parte a la necesidad de 
'. - - . 

/.'' 

elaborar métodos y mecanismos racionaJes 'para la adopción 
,··¡J -,'. 

de decisiones de ihJersión de laémpresa~ 

Estas decisiones'd~::;f~:~,ersi6n<~siempre han estado relacion! 
- ·.'i·/:><~··.<·~:~~':<·.· ::/. ' - ' " ·- t _: 

das con las p'os'ibi.L(d'ade.S.0.de financiamiento ya que no po--

drá objetarse que ·1a':aceptación de una proposición de in--
·. ' 

versión depende directamente de como sea financiada dicha 

proposición a~ inv~~sión. 

Toda decisión de inversión está fntimamente relacionada --

con las alternativas de financiamiento disponibl~s, es de-

1 cir, un proyecto de inversión es aceptado, cuandÓ,la, renta 
' . . ·, ' ' ' -

bil idad que ofrece supera o por lo nienos iguala al'co.sto -

de su financiamiento. 

Por lo que para fines de eval~adión de J~s inversi-0nes el 
' ' . -

costo de capital revist~ una gran importancia ya.que cons-

tituye el criterio·~fni~~ de ca~t~ción ¿ la tasa mfnima de 

rendimiento exigible para las nuevas inversiones de capi--

ta l. 

?or ejemplo: 

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

1) Que 1 a tasa del costo de ca'pital sea inferior a la ta-
"· 

sa de rentabilidad de i'.~n\e,rs'io~:s. 
En este caso la e1:1pr'es~··~e}ó'raJ,sus utilidades y. conse-

"·· : · . . ¡: ·.·,·.-·. ···.' ! ', . · ... 

cuentemente aumenta su·:.v.alcfr en beneficio de los pro--

pi etarios. 

2) Que la tasa del costo de capital sea igual a la tasa -

3) 

de rentabilidad de las inversiones .. 
: 

: 

En este caso se dice que laempré~a es U en el 11 Punto 

de equilibrio 11
, y que no obtiene ni utilidad ni pé rd i -

da. 

- :.i. 

Que 1 a tasa del .costo dé'. c_ap.ftal sea. superior a la ta-
··-:,···· 

sa de rentabilidad/de fa.·· ... s::'illverSiorfosl::'.:: 
;;"• ··;..,·:· :." :.\>> '5~"··~· ... ;;:;·<··.\ . .;,;~;1> :.: :~':.;:<'}~(.' ·~~-· •. :,\'~·,:~·.::·:_).''.:-/:< • ·" . ·'. 

En este ca so ,"J a\.dec rs i ó n .de;;.1 a:Ya dmin.i.s:tra c i.ón re pre- -
>:_y,;_,"·:p?,~.:::_~:r:·:.::·.~<<:·i~;~:.~~~:< ?~~~{/:·-:·:.\<:~-(~f: --~~\'\\~~~;-~v::--;'..<~:·. _::~.:·r/'.··:·:·:··: __ \·"·. : ··/:·: ... , ~- :~ -·-~, .. -·: 

sentará u na. pén~fqa. para,') a 'empre s,a.: y:\c.{)n s e,~uenté'men te 

di smi nu.i rá ~Í .. ~~;~lo~ d~-i~-~ mi ~ma:·e·n ~er:}J; ~fo ·cte 1 os ·_ -
¡ :-

propietari·os~. 
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DEFINICION DEL COSTO DE CAPITAL 

Antes de establecer .una definici~n del costó de- caplta'l.; -

e o n s i d e r a m o s pe r ti n en te¡ d e f i n i r q u e e s e 1 c a p i ta 1 ·d e 1 a e m 

presa desde el punto. d~.vista contable y financiero. 

CONTABLEMENTE: 

"Capita~ es el conjunto de bienes invertidos por el empre­

sario en el negocio, qu.e viene siendo la diferencia· entre 

sus ac~ivos y sus pasivos". 

FINANCIERAMENTE: 

"Capital es toda inversi6n que se hace con fines lucrati-­

vos bien se~ para la producci6n de bienes o servicios, com 

pra venta de ellos o simplemente prestando dinero para pe.r:. 

cibir intereses". 

Por lo tanto desde el punto de vista financiero el capital 

puede ser de dos .ti P.os:. 

1) Capital por endeudamiento. 

2) Capital por aportaciones. 
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Representándonos fondos, ambos tipos, pero con caracterfs­

tícas diferentes.· 

. ; . . - .- . -

El capital por endeu,dámierto .inclÚye::·todos los fondos obte 
",·; .. ·_ ·(~-,~_:::.: ' ~:.:_.· ::~.:.-~; .. '/.'.>,_' .•.' /. ··\: ._· <·-,. '· . ' .·"~ · .. ,· .:':-.', <'t. 

ni dos por p'ré s tamos · (~e pr,e se ntJaó· P.or<l•o.,s, pa s;~o s}~" 
.:.•.::·: '· :.·. :-··-',';'-,<;.··." - ,·:; -~~(~:-::~~:.:·,_-:.: . •.; .. ,_-·-

.:',_.:_-_··-~~~~'..\~::·:~~.\>:~ ::·:··'_-f.··.~,"'~; '\ ' 
' 1::: ; 

El capital por aportaciones son··f~ndos.;ci{or~fad6sipor los -
- ' . . ·.'.: _·" " -"- ".·). :-, : ·'-·' '·' .--,.· .. •' -·/ -

dueños de 1 a empresa (representa'do :por el~.Ú'pltal). 
'. ' · .. '." . 

',• 

Una vez definido el capital de la e!llpresa así como la· for­

ma de obtenerse, procederemos a definirlo. 

Según Myron Gordon: 

"El costo de capital de una empresa es'.~qu~lla tasa de des 
. - . '· ;"~ ' ' 

cuento que reune la propiedad de qÜe(uná inversión con una 
_,·, .. ;·:-

rentabilidad interna superior o inferi~r a es·a tasa, aumen 
. :r 

tará o reducirá el valor de uha empresa.11 
•• 

• ·: ;~ ·_-:- ¡ • • ' - . 

Según Hunt Wi 11 i arns y Dona 1 son:·:'._ 
.. ,,..·'.~ ;:·. ~ ;·· ·~, 

"El costo de capital .es l:a tas{·que hay· que ganar sobre el 
... . 

producto neto, para· suministra~ los el~mentos de.1 costo de 

1 a carga en 1 as. fechas. en qu~ ~e 'vence'~"; 
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SegGn Ueston y Wood: 

:"El costo de capital no .es c.onstante sino una función del 

ni ve 1 de i nv~rs iórt 'de la mts~a •empresa cuy~s,, par&metros de 
. . ·' .· . :, : ··i··' .. ··~ -

penden de la tas:a de dividendos de la reia,ción. ~e,recursos 

propios/recur_sos &.je.nos; de la r.~ntabiÜdad inter.n·a de la - ' ·.· .. · .·.·.· ·.:, ·. ..,. 

inversión y/o otra~:.;variantes.a.la émp~esa 11 • •• 

O t ro s a u t o r e s de f i n e n a 1 c o s to de c a p i ta l . c·o m o {' 

l) La tasa/retorno m'ínima que se espera:.de fos proyectos 

que demandan fondos invertibles. 

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

justificar proyectos que usan fondos. 

3) La tasa de descuento que sirve de límite mínimo para -

la asignación de recursos financieros a nuevos proyec­

tos. 

En este sentido el costo de capital ·es·1a:0·t'ása de re-­

torno que necesita para justificar el uso de capital -

en un proyecto determinado. 

En función de un tipo de inter~s el costo de ¿apital -

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) El costo de c~pital es la proporci6~ mfnima qu~ debe--, . 

mas de obtener sobre los gastos de capital propuestos. 

5) El costo de capital ~roporcion~ l~ tasa 6ptima de equi 

librio o el criterio dé aceptación para los proyectos 

propuestos. 

Los conceptos antes menciona~~~, podemos considerarlos co­

mo similares aún cuando es Un '.d,ados desde diferentes pun-­

tos de vista sin embargo estas definiciones podemos dedu--

cir que: 

E 1 c o s t o d e c a p i t a l e s l a t a s a de re n d i m i e n to ·q u e · d e be d e 

obtener una empresa sobre los proyectos y esto'1a·podemos 

explicar de la siguiente forma: 

,' '· :·· 
·''• 

Si la tasa de rendimiento está por debajo del eo~tó de ca-, ... 

pital dismi.nuye el yalor de la empresa pero st:'e:sta .es su-
.· ...... ·",· 

perior aumenta el valor de la misma, por l.o Únto:la acep-
1·., ·.··'.·. 

taci6n de la misma alternativa de inversi5n debe de ir de 

acuerdo al objetivo de la empresa que e~ el de maximizar -

el valor de las inversiones. 
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r.. s i 111 i s m o , l os e o ne e p tos a n ter i ores res a l tan el va l o r del -

cilpital en función del tiempo, y la tasa de interés repre­

.s e n t a u n p a t r ó n q u e," s e r v i r á d e me d i d a p a r a e s t a b l e. c e r e l -

rendimiento 9ue debe de obtenerse de l~s inversiones reali 

zadas. 

:: ~:: ;:: ::. :: d ::~:e; ;;~:¿~~n:;~~~~:::,¡}¡·~~J~:'•:ít::·;: _ :: 
miento, y que su aceptacJ_ó.ry/.o.''r'.ec.~az()•:d~pende básicamente 

de la forma en que s,erá~-.:~.·i~~;~~}~do~·lo:s·. proyectos. 

DETERMINACION DEL COSTO DE CA~ITAL 

La determinación del costo de capital de una empresa, es -. 
uno de los problemas más complejos en el campo de las fi--

nanzas. Contribuyen a eso los distintos niveles de desa-­

rrol lo de las empresas y sus formas de financiamiento lo -

que da lugar a diferentes clases de riesgo, así como el -­

tratamiento que a.ellos se les da. 

'' : : . . ~ 

Otras de las causas que .. dificultan la dete~mi.nact'ón del --, . ' ' ... ·'' ' . ..·. 

costo de capital es que,, Tos :.f:º~-~os .. empl'ea_do,.Vr.a_ra,.,l/ez .pue­

den identificarse con lá fuenlejd~"1a"i6ual'.p~hv·iel1en~ Ya -
' ' ' '. • ~· ¡ ,. ·.' < ' '· . ': . < ,· • ' • , é' '. ;' • ..... • . • ! ',~! ... · ',' ' ,·. ' 

, :i.ue a medida aue la inversión va generand~\ngre~os, estos 
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~e reinvierten en otros renglones, por lo que la conexi6n 

inicialmente existente entre el activo y s~ fuente especf­

fica de financiamiento.es difícil de· re.lacionar, 

;demás el costo de capital no sólo i~~luye inteieses ··sino : > ,·. 
··~<: ~·.>·.(/ 

~u e también dividen do\.,. ya\;.ciu~ desde ··~r;.pfot_o· d~ {~.i}\ta de 

1 a empres a· 1 os dX·v·i cl~n'dos ;re'~·f·~¿~nt,~ri- i'f:.'.I~'~i·t& :;dil·2ta pi ta 1 

.¡portado por los ··accio'n·i·s•.t .. a ... L . < · .. ··• ::~······ ... 
0 :'.·?'.' 

,-·-· 

' • 1 ·.'·"''. 

Siguiendo el método que en. el ·capítulo inmediato;·icisterior 

se describirá y tomando en consideraci6n 'la estfJctJfa de 
,. .. _._._ 

capital y su relación con el costo de capital y l'is:.dife--

1" e n t e s d i v e r g en c i a s a c e r c a d e e o m o de b e d et e rm i ria r s e , n u e s 
.'\, - -

:, ~ . . . J:· 

tro análisis abarcará la determinación y 6btenci~ri del cos 

to de capital y su funci6n principal qú·e ·es la de aceptar 

/ utilizar el factor obtenido en el prqc~so de 'elegir en-­

tre varias fuentes de fondos q.ue competi;rá_ry entre ;Sf. 

·: .. ·'/.:, .:::J·:',_.'' .. '/: :'· ' '-: '• . - . ' 
~ara 1 a de termina c j ón .de L c·ti·s;f o;i:·d e éa pit;á l; consideramos 

_ -~_·<!_ ·-:. ::·>-~.h~~-;:::-{(_::_·:·.: .· . -~·:'' :·'·>_.--:."~.",.·~-~~ .. -·.; .. :_/X · ·.::.~-~-'~·: · 
pertinente hacer antes una in~erpretación de estado~: finan 

cieros donde veremos tjüe la; importancia del análisis e in­

terpretaci6n de los estados financieros en cuanto a la ela 
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boraclón de proyectos se refiere, se deriva de que la in-­

tcrpretación y el análisis son p:roces,os•:;vita'les en el en--
• J•' ~ 

tend imiento y compren·s.ión de 

narcha de la empresa y de su 

las' .. cifra;F.fndicativas<,de la 
' ! /,~. ' - . 

s'.i tÜdci'.d~'.;~ctúal, e} eón oc i--
- - o :\, .. :, "•' >' • ' 

,-_, .» 

miento y comprensión de esa sftuación·:,~~·r~án la.ba~·e',·,o fun 

camento de donde partirá la elabor.ación:a~·u'npro.Y.'ec·to de 

inversión. 

Toda· inversión motiva un compror:ii so de .fondos con la espe­

ranza de obtener un rendimiento sattsfa·Ct.orio sobre la in­

versión durante un perlado futuro de tie~po, por lo que P! 

ra elaborar un proyecto de inversión se requiere d~;un an§ 

lisis de la situación de la empresa y de una .definición or 

denada del curso de futuro de la misma. 

Todo esto presupone el plerio funcionamiento de un rªgirnen 

de contabilidad eficaz de la empresa qu~ se sujeta.'.a:un --• ., . ..._,¡" . 

estudio de esta naturaleza, ya que de ot~a:'manera .se· care-
- ' .·'..<•,. ' '. 

cerá completamente de la información qu¿¡,;~~;s permitirá 

efectuar el análisis. 

La interpretación. de los estados financieros en la determ.i 

nación del costo de capital es la apreciación subjetiva y 

relativa del contenido de los mismos basada esa aprecia---
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ción en el análisis. 

' . . ' 
En un mundo cambi.ante en a1pe<:t.O económtco y social 

. •.. r, ·,\',. 

el 

inversionista n~ pUedei:'.ciarse·~F:Yufó ct_e:eqµivocarse a1 <le­

c id i r un pr oye e to )¿f~ .. ·'}~~-~rs taA<;~eter~fa, a·do'. E vid en temen te 
. ·. ·.:·. !:·· ~:'.·~~.:,,~,;:~?;.;:;Ij~i~~:.'·~~~;p~~y~;~ :~/:~} ~;-~:~:.~:f~~~:\>(~~i. :~:.~-:\{V'//··t.··t\kc:·¿; ;: · 

n u ne a se 11 ega rá cá·•;ún·a'ifs egu rJ~a·.d::jit(>t'al·9'.•;,::-pero a 1 .real izar -
'. . · .... ~ _. ;~::_-;J~t:~~ii:~~~ir;.X;\(:i.:;·.::;¿:?~y~:t?.i;~~'.>.<:· :~?. '." : : .. \~:'.;~.J-::'.~··' . _ ·_·· ·->· ; . _ _ -

un- análisis ·se red~~~.~i[r;,á·:,\~1·-:pr,cib}.~fílª d~}~\a 0 e9,utvoca_ción, es 
·." ·.' -~- :~~\~~'.-'.·_:.:.:-. :~¡~_~: \~~: ~-:'::·::::: \~~-: . -~> :< \ .:;·::;'.<_':: : ~. '" ; -···;;.':;'J::'.·::;g.;_~~-~ .. :.;; ,:·.-- _-_:::_· ~- . >'.:. / 

también oportuno séñi·i;'airCq Ue" erl::.t'óda :;1 hve r.si:ón; e Xi Ste un -
{;_:;;·: ;1 :-:.j: ,'.;'.:., ' ' . ·'. . .· ' "· "«·\:<~: .-.:_··~.: ' '. . . 

riesgo normal que debe' de ser. acéptado :.pbr .. eh.i nv'érsion is-
. .,._ -. .. , .. , :.~.~ _·_-_;·:~~:'.~:~:~:~:>~~>:·:·,'.,:·>~,, . '~ ··:1¡:.:~ ... ~; 

ta, sin embargo la aplicación de_1,~\~~\~:_i:fl15na:ci6.n.:~~1 cos-

to de capital le será de. gran aytfcfa para'eváluar sü alter­

nativa de inversión. 

Cabe mencionar que el factor tiempo es un elemento impor-­

tante para la determinación del costo de capital y el cos­

to de capital ponderado, .por lo que debemos tomar en consi 

deración dicho factor: para medirlo en el momento más opor-

tuno. 

·. 
Asf tenemos que el cristo de capital podrfa ser calculado -

'"n el presente, en el pasado o en_ el futu.ro~'':u~a veZ:.toma-
__ , .. ,. 

sas en cuenta las inversiones co~ sú~ re:~J~ctivos financi2_ 

·-ientos. 
.. 

En 1 a pres en~ e· i n ves ti g a c i ó n se s ig u e el e r i te- -
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rio de ~edirlo a la fecha del cierre del ejercici~. 

Una vez establecJdo el criterio a seguir, expondremos en -
,·' "<'. ..-. . ' . 

forma poco desarroHa,da los pa;sos seguidos para la determj_ 

nación del costo.:'del.capital:y del costo de capital.ponde-

rado. 

1) Los elementos ·integrantes de la estructura financiera 

de la compañía· son los ·siguientes: 

·. \ ., .. 

a) Crédito Comercial: Es este rengl6n representado 

por los pr_ovii'edores,:uno de.los.Jinanciamientos de 

mayor importancia dadas las características de --­

cualquie~ relaci6n comercial, de~iva~as ést~s prin 

cipalmente de la situación de la liquidez existen­

te en el medio. 

Si en la reTaci6n .comercial: no existe una tasa de 

interés pa:ft~~á:.~~or:'c~é.dHO ~ittend.ido, pero sf el 

ofrecimieh{~'de·~n.descue'nto p'o.r;,pronto pago, el -
·;,'. "• ·. . . 

costo en e§.te· caso no puede ser r.iedido sobre la b~ 

se de un flujo de fondos, ya que representa un sa­

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

ciamient0 será determinado cón .. base en el costo de 

oportunidad, con base anuaJ¿.por los .descuentos por 

pronto pago no aprovechados •. ~ 
',' •'.', .. · , .. ·· ··.· 

Así tenemos la fói~Jj··~\que.nos.ayudará a determi--- . " .. ,~: _··-'..' s~ ;,:> .::-· .. :·: .- _,,, . : , . 

nar el costo del'.~~·~¿\i~ ·comercial: . 

y = (360)~·1oo)~a) 
( 100-a { b-c 

en donde las variables significan: 

y = Costo de oportuni~ad, beneficio anual no apro­

vechado del proveedor 

a = Descuento por pronto pago ofrecido por el pro-

veedor. 

b = Plazo total otr.éc:ido for· el proveedor 
·--;': - ' .. _~,' -

c =Máximo plazo·di~pO~ible para aprovechar el des 

cuento. . :t~- _· 
EJEMPLO: Obtenemos\.uri'.descuento 11 x 11 sobre la fac-

·' ~'-1·'. (~t· 0··~ 

turación, si pag~~m~$}V~·t;es de' los diez días .de la 
.: :·:;,:}~\.;·\ .. /_<.. '. . ~. , ·-

fecha de facturaC'ióh'::o· bien.: tendremos que. pagar ia· 
·: ~ .. -

e a n t i d a a i n d i c a d a e n · la fa c tu ~a a l o s 6 Ó · '.d í a s • 

El beneficio que ~epresenta esta alte~nativa se 

puede considerar en dos: 

•. 
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- El ahorro que se obtiene si se paga antes de los 

diez días. 

- El f.inanciami.ento que SE:! obtiene s.i se escoge P-ª. 

ra pag·ar hasta los seser;ita ·.días. 

Sin embargo cabe: hacer: la:i}regunta .si 'v'ale. la pena 
. "-'.'' ' '. :~:· f, 

aprovechar ese descuento por pronto pago, ~·bieh, 

si es mejor decisi6n usar· los fondos del ,proveedor 

~ pagdr a los sesent~ días. 

Para determinar lo anterior será neéesario calcu--

lar el beneficio anual que representa ese descuen­

to y compararlo con el costo en el que podemos in-

currir si pedimos un crédito para financiar esa --

compra de contado. 

b) L,neas de crédito y préstamo directo: El costo de 

capital de este tipo de préstamos está determinado 

por la comparación del efectivo realmente recibido 

contra el efectivo que será necesario devolver a -

la institución 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 calculo· se·utiliza la fórmula de la tasa -

real de interés. 

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

TRI Cantidad realmente disponible 

Cabe se~alar que la t9Sa de interis real esta cal­

culada antes de impuesto sobre la renta y partici­

paci6n de utilidad a los trabajadores, es decir, -

la tasa de interés disminuye en el momento en que 

los intereses y otros costos se.dedµcen de impues-

tos. 

c) Obligaciones: Para su determinación es necesario 

tomar en cuenta elementos importantes como son: D~ 

terminación del valor 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 emisi6n y colocaci6n 

de dichos valores, por lo tanto, se deberá determi 

nar el valor neto efectivo recibido por la obliga­

ción. 

Cantidad promedio de la vigencia de la emisión: Si 

las empresas colocan las obligaciones bajo la par, 
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se debe considerar que la diferencia deberá ser -­

compensada por el ·valor neto' recibido. durante 'la -

v; gene; a de la em;f siaq .Ya que al ft~a:r{~~J!¡.¡.ai~ 
se tendrá que l"iquidar el valor:beto nbmfoa:l ~m;Üi 

' .. ;· . ' .· ·'' ·. -
úo, por lo que al fioal la.cantidad pro

0

medi.o'.ddspo 
. .• ¡•' ,-

ni ble será igual a la suma de los valores. recJbi(·:. 

dos más los emitidos, divi.didos entre· d~¿:· 

Cantidad a liquidar anualmente por obligación: Al 

importe de los intereses que se tiene pata pagar -

anualmente se le deberá agregar la parte proporciQ 

nal de la diferencia entre el valor nominal o de -

emisión y el efectivamente recibido, para determi­

nar el costo anual por obligación. 

El efecto del impuesto sobre la renta: En virtud 

de que los intereses y los gastos de colocación de 

emisión de obligaciones o de'acciones, son deduci-

bles, para efectos del impuesto sobre la renta, se 

deberá 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 emisión de acciones deberá tenerse 

presente la situaciónen:que quedarán los accionii 

tas actuales, a fi_n de que no se vean afectados 

por una probable disminuci6n .d~l rendifu1enio ~e 
; .. • 

sus acciones, ya que perCibirían un mentir di\iden- · 

do. 

Respecto a los acci~nistas futur~s, invertir§n don 

de obtengan los mayores dividendos, tomando en 

cuenta la incertidumbre de la utilidad, el riesgo 

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

otros factores. 

Con base en lo antérfo~, podemos afir"lar que, para 

la determinación·de:~ste costo\de.capit~·{;intervie 
.: ·':<,.1, -

nen el valor de 1.·a'~·cci6n que estén dispuestos ros 

futuros accionistas a pagar y la utilidad estimada. 

Esta posible utilidad hace que la determinación 

del costo no pueda considerarse como e~acta. 
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El procedimiento para determinar el costo consiste 

1rn dividir la utili,dad· e:,stimada ·por a·cc,ió,n> 'sin -­

e o n s i d e r a r e 1 e f e c t o q u e pu e d a t en e r:· 1 a n u tfra i n - -

versión, entre el valor que el iilversio~ista esté 

dispuesto a pagar pór- la acción (·y.alor,d~l.merca­

do ) descontando las. sal),das de.efectivo ocasiona­

das por la emisión y. cÓlocación .de las acciones. 

Acciones preferentes: 

Estas acciones privilegiadas y no participa~tes ~-

o de voto limitado deberá emitirse cuando .se tenga .· ". ·. ~ " 

la certeza de que la empresa obtendrá uti.t~d,ades -' ,,' -·' - -.1·/:\·;\::: 

El costo de capital determinado será bajo la si--­

guiente fórmula: 

COSTO DE CAPITAL = 
DIVIDENDOS POR ACCION PREFERENTE 
VALOR REC. POR ACCIÓN PREFERENTE 

Al igual que las acciones comunes los dividendos 

pagados son no deducibles para efecto del impues-
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to sobre la renta ya que los dividendos pagados -

no son deduci~les y son pagados despu~s de impue! 

tos. 

A 1 determina r el res u 1t ad o de 1 eje r c i c i o , después 

de haber calculado el impuesto de los trabajado-­

res en las utilidades, los dividendos sobre las -

acciones comunes y preferentes que se paguen en -

efectivo a personas físicas o sociedades, se en--, 

cuentr.an sujetos a la tasa del 55%, excepto cuan­

do sean percibidos por ~nstituciones de· cr~dito, 

de seguros o sociedades de inversión autorizadas 

para operar en el país. 

Por lo que se refiere a las utilidades aeneradas 

a partir del lo. de enero de 1979, no se renten-­

drá el impuesto citado, si los dividendos son pa-
. . 

gados a personas físicas y estas ejercen la op---

ción que menciona la Ley del Impuesto Sobre la 

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, utilizando como fuente de datos .• para és 

tos dos incisos la estructura financiera. 

3) En las siguientes c9lumnas se relacionarán: 

a) El porcent;_aje relativo que ocupa la partida con -

respecto al total de )a estructura financiera, -­

llegando al final a un 100%. 

b) E i costo de cada partida antl:!s y después de imµue~ 
tus. 

c) Se obtiene el porcentaje ponder9do de cada par~i­

da multiplicando el porcentaje relativo que ocupa 

esta por el costo de la misma después de impues-­

tos, llegando finalmente a la cifra relativa bus­

cada: 

"EL COSTO DE CAP.ITAL 11 
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Cabe hacer mención que para .manera de ilustración en cuan-­

to a lo establecido en 'ste capftulo, se establecie~on eje~ 

pl ificaciones en el cápitulo inmediato post~ridr para un me 

jor entendimiento sobre ambo.s. 



CAPITULO rrr .. · 

' . ' ~ > 

COMO MEDIR LOS; COSTOS DE CAPITAL;Y :SU 

RELACION CON LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 
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:;::_uc10;1 EXISTENTE ENTRE EL COSTO DE CAPITAL y su RELACIOf~ 

CON LA ESTRUCTURA DE CAPITAL: 

Co~10 en el capítulo primero mencionámos, el .,concepto de co~ 

to de capital reviste una ,import.ancia cad·a ve~-má.Yor, debi-.. ~ , 
do en gran parte a la necesidad.de elabdrarim~tod:o·J:>y meca-

n; srnos rae; ona l.;' par~ \~ ado~¡~r~~;'.:~;~i\~i~J:~Í~i~Ibd'~~¡nVer- -
sión de la empresa. Estasdects1.ones de'::,,fnv:ensi.on.s1empre· 

han es ta do re 1 ac ion a das:· d'.irec.t~me~ie i.6;~·.;:j~;~{'{j}~{ibil: i.d a des 

de f; na ne; amiento ya que ·Jo ;~o'.d'f~},;:bJe'~·:.p¿~~)~;k'~e·: 1 a '.capta~ - -
--

c i ó n d e u n a p ro p o s i c i ó n d e fny e r si ó n d e p é n dé f n d u d a b l eme n t e 

de cor.io sea financiada esa, prC>posic,ióri de inversión. 

De lo anterior expuesto podremos. deducir que la -función fi­

nanciera tendrá como tarea importante el decidir las formas 

de financiamiento m_ás,conv,enientes para la empresa. Tarea 
,.-.-:,'.',,·-, 

que podrá ser obaeriada ~t~de dos puntos dd vista: . 

. ·:~· . . 

a ) Es true tura de q a p ft ~ ]>' 

b) Costo de Capit~J. 

En el primer punto de vista citado, o sea la estructura de 

Lapital, de~ ser tomado en consideración rara decidir las 
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;armas de financiamiento, por la relación directa que tiene 

_u estudio sobre el costo de las, fuent.es d~' financiamiento 

1 la rentabilidad que pudiera· ofrecer el capital prop.io. 

~Jara estruct~rar adecuadamente el. capital de, úna empresa 

habrá de determinar el punto de eqiJilibrió':ent~e ·1.oi recur-
,'~'....': .' ·:·.: .' :,.;_ 

sos propios (capital con.table) y los·rectirifo's'''.-aJenos:>(pasi-
·. •. ,. ·. :. "' .·~·/ .. '· ,¡~·. . ·... ~-. !.~;<·. 

vo). Dependiendo sienpre esta considerae{ó'ff'}C!~J~.~ipó· de -­

empresa de que se trate y las circunstirnci~s especfa.les del 

·momento. 

·La adecuada estructuraci6ri del capital, constituye en sí mis 
• ' '}' '• • • • L • • ~~ '•' • • • ' ' 

ma un problema financiero; pero}:c~1110 c'ualquier tipo ·ae pr.Q. 
~· ,. . . ' ( . ' . . ' 

.b1ema depende para su' resolución>dé su adecuado.planteamie.!! 

!to. En este planteamiento va muchas veces implfcita la res 

.puesta. 

'.Para establecer el análisis de la estructura>de capital --­

,existe la necesidad de tomar en consideración dos factores 

:básicos a saber: 

1} El efecto de util izaci6n del márgen de crédito en la --

rentabilidad del capital propio. 

... 
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2) El comportamiento.de la rentabilidad del capital a pro­

pio frente al riesgo finandero .. 

A la utilización del márgen ~e crédito se le conoce en el -
'; 'v· ·, 

.·:,:·,. ·_: . '. . . .. 

campo financiero como 11 Püanca·~{inanciera 11 , Ja· utHizaci6n 

del márgen de crédito vieneTr~~}f~ita,:a1: tom~/·.:qU~{e1 costo 

fijo por los pasivos 

de impuestos. 

( i nt~resesr es cfed,Jci:~:j.~~:pa~a\ efectos 
·:·.·-:: .. · ,_.,, 

Ahora bien, el efecto que.producirá la· palanca fin~nciera -

vendrá.a repercuti.r·~:nfon~au~ento d~ la rentabilidad del -­

capital propio, yaqu.e a·medi.~a que aumentemos el. financia­

miento de la empres{·Aé que_'. se trate, con pasivo,·: la ·can--
. . - . ·.; ;-'.· .;:-;.:, 

ti dad de intereses por' deducJt será mayor, situa.ción que --

provocará directamente una. d·isininución del :·monto de los im-. . . . . . . . r , 

puestos por pagar. 

- . ,• 

Pero lógicamente en nuestro aiá.li.s'is tendremos que estudiar el 
' ·_:· . . '. :-· . -: ~ . ·, 

.. •''. - .... •' .. 
comportamiento de la rentabil>jcfad .del;'capfÚL propio frente 

···,·.( , ..... ·.::..::-.-.. ,· .. ,: ' 

al riesgo financiero, porqu1f:?.eho :x.i:stir:este riesgo, a -

;iayor palanca financiera.ma,x.or,-F~ntabilid~d habda del ca--
-·.-\ A•_:·.'.~·1 '. <:-- i :-~-:~<··~t·-. 

::iital propio, y eri estas cir¿~nsiancias la empresa podría -

~royectar hacia el infinito su coeficiente Pasivo Total/Ca-
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'~:tal contable. Así que al tomar en consideración este --­

·riesgo, estaremos en la posibilidad de realizar un an,álisis 

juicioso de} grado de eride~da~iento al que se enfrenta la -

ef'lnresa . 

. E1 riesgo al que ·nos hemos venido refiriendo podría ser co_ll 

siderado desde los si~uientes puntos de vista: 

• 1) Coefici~nte Pasivo/Capital 

'2) Dispersi6n de las utilidades retenida~ 

. Por lo que respecta i\l primer riesgo citado, podemos indi-­

• car que a medida que se incre111entan los financÜ.~úntos con 
-,\_ .·· : ·-~/·." 

;pasivos. aumentarán los intereses y por lo•tªri~o.el índice 
-. .·' ........ ·.,,::,·· - . ·. 

de endeudamiento p,lanteado por la comparac:ión~·-entre pasivo 
·.'· L~ "f. ' } '-' ':.::._: - • C • 

.y capital podrá determinar una posible 1k~J;r'~·~:ricia.';. 
' .,. .. _ .- . ~ - ' 

!'·.<·' .. . :• ' ~ ·;. , 
i., ·2 ._, ;_.;._·,,,.,; .,.,.,,,;.• 

\. e f e c to ne g a t i v o · p a r a el u s o. de " 1 a p a la ne a. H:;i niricfe r'a; y a 
;¡.-··"'"·' : ·_,':';" ' 

~que presentaría una estructura de capit~l rf~sgosa que, co­
l 

¡rn0 consecuencia haría aumentar el costo por la obtención de 
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fondos, llegando un momento en el que disminuirfa la renta­

bilidad del capital propio, .. ver figura 2-1. 
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~la fi9ura 2-1 podremo~ apreciar que la curva de costos -­

por pasivos se mantiene constante hasta cierta utillzación 

de la palanca financiera, o sea, hasta cie·rto.coef:idente -
• '· •• 1- • 

de Pasivo/Capital. A partir de entonces, fos~·,cosfc)s por pa 

si vos (Tasa de interes) tienden a su'bir y: as.{';:8~~· .. ·;~~};~ráfic: 
>ad cernos observar un ascenso en. la curva,,i~ta~i~f·~@rte, -
la curva que representa la rentabilidad de'.,;Cap!ita'.V\µ,ropio -

' ' - ; : '~~·~;j::1:'.;·'._~.~~~~~~;.:~~.:·::\?t;;y· .. ' :·~-. .':· .. <;' .-· 
asciende a medida que se incrementa el uso<·de)11i:a\~:p~·lanca --. ,.,,, .. -. .- . 

financiera llega~do a un punto en donde 1 a:.:~~~;rt~~Ú}f i nan--
. .-- ': ' ;,· 

cons i g~·"un.·a'U'rn~"hfo .. de cos 
--.~.. ~ .->·· --·. -. -

ciera se hace riesgosa, pues trae 

tos, y finalmente produce una disminu.ción,.de Ja rentabili-­

dad del capital propio, por lo que el efecto de la curva --

empieza a ser negativo. 

En conclusión indicaremos que al analizar el efecto.de la -

. utilización del márgen/de crédito en la. re~·tabilidal.del --
- .·_<'•.-.' ,'•) - , 

~ 
r 
~. 

capital propio (pal~Dca financiera), se debefá de .t.éíÍ,er es-
' .. ,,. ,, 

- '· .:. '·, .. ; : -... ~ ·, - . ~- . :1!:-.. - ' 

;:i e e i a 1 e u i da do e n e 1 res u l ta do q u e se o b .ten g .ª a 1 e o m p a r a r -

el pasivo total con el capital contable, para establecer 

una conclusión. 

:iora refir~ndonos un poco al segundo riesgo citado ante--­

• iormente, o sea, a la dispersión de las utilidades reteni-



11 o 

das, podemos indicar que est~ riesgo· se refiere a la disper_ 

sión relativa que .. tenga la utili'dad disponible. para los ac­

cionistas, es decir_;··para reálhar iin an§lisi.,s .tomando en -

consideración este riesgo ser~ necesario contar con el ele­

mento medible de la dispers.ión~. (Una desviación Estandar -
. (.' ·; .... 

por ejemplo). 

Para compararlo con las utiJidades disponibles pa'ra los ac­

cionistas, y en estaJo·rma estar en posibilidades de deter-
" 

minar el coeficiente\~E! variación y calcular así los valo-­

res esperados d~;1a~5~tilidades. Entonces, resumiendo ver~ 

mos que a mayor coeficiente de variación menor valor de las 

utilidades y por consiguiente mayor riesgo. 

Es de vital importancia hacer notar que el riesgo financie­

ro y la estructura de capital pueden variar de empresa a --

empresa. 

Al iniciar la exposición del primer punto de vista a anali­

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

tomada en consideración para l~ decisión de las formas de -

financiamiento por las implicaciones que presenta, en pr1-­

' mer plano en el costo de las fuentes de' financiamiento. 
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Siendo el objetivo principal del presente estu_dio.la deter­

minación del costo de capital 'consid~raii.dÓ:<las ~epercusio­
... <~:'.:<· .. 

nes que presenta la estructu.r.a de.cap}tal·''sobré las fuentes 
' '". ·.· ~ ... ; . ;·. '' . ' . ' . ·\ . . ,. . . '' .. 

y formas de financiamiento}/µ(;:'~ la re~ación· estrecha que --
: .. :· 

guardan con .el costo.de cap'(taJ. 
' . ' . . . 

Esta re l a c i 6 n se re f 1 e ja •en los i n ter es es pagad o s. por 1 os -

pasfvos ya que·en la determinación de los costos por fuen-­

tes de financiamiento los intereses a los que noi·~eferimos 

son un elemento a ponderar para efectos del cál'culo del co~ 

to de capital global ponderado. sien d º 1 º s i n te ;es eS. de d u -

cibles para efectos de. impuestos, técnicamente a mayor pro­

porción de pasivos. 

(Mayor Palanca Financiera) !J1Í!nor':costo de capital~ ya que -

es tos costos (Intereses) . sJ~·~.~·t~~iancdn: .. ::1 os costo~. por fu en 

tes internas (Acciones Co~u1;;~,:~'.~ Utilid~d~s Retenida~), que 

por su naturaleza misma. no se benefician con el efecto im--

puestos. 

Finalmente indic~remos que para cumplir con la tarea de de-

:idir las formas de financimaiento, habrá que tomar en cuen 
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ta que los factores q~e comunmente influyen en la estructu­

ración del capital son: 

1) Deseo de estabi 1 izar 1 as gananc·ias. 

2) Tasas de interés en los pr.éstamos a· corto plazo. 

3) Porcentaje normal 
1de utilidades ot)tenido en el ramo co­

mercial o indu~trial de la em~i:-esa. 

4) Naturaleza de los activos. 

5) Cantidad de c_apital invertido tanto propio como\ ajeno. 
-->" ~ : : ' 

Establecido ya en fo/rna.9eneral el co.ncepto ·estructura de -
~ ;, 

capital y sus repercUsiones sobre las fuentes de:financia-

miento estaremós.~,tj·posibilidad de analizar el segundo pun-
r ... ·_'"!- . 

to de vista o sea\ .. el costo de capital, (punto de vista que ,, ··--. 

analizaremos planteándonos la siguiente pregunta: lCu~l es 

el costo real para financiar una inversi6~ o combinación de 

inversiones?). 

La anterior afirmación se basa en el hecho de que el costo 

de capital se usa en las proposiciones de inversión de di--

versas maneras, tales coma: 

1) Si el rendimiento de una inversión propuesta ofrece 
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penpectivas de superar el .costo de los fondos necesa-­

rios pai:a llevarla a cabo,convendrá aéeptarla; en cam­

bio, si .la 'rentabili.,qad··que. ptJede proveerse del proyec-
. . . ~ 

to es inferior a.f costo de capital, nos veremos en la -

Eíl· otras palabras, 
.,, . 

aceptar un proye'ctb,de·inversión, sfgn.ffica haber deter 
., . '. ' : ·- . ~ ,, ·. -.. ,. 

minado que .la tasa .interna de'rend'imiento del mismo sea 

mayor, al .costo d,p· capital. .. , 

2) Si el valor presente neto descontado a lá'tasa.·del cos-·,, .::v -. ,; :.,· 
to del capital, resulta positivo,· ~1 p'royectoid¿. inver-

sión se aceptará, si es negativo.sé\r.echazará~.Ya que -
. -· .. ·, : ·' -~ .... ,.. ' - ,_ -· ¡ . . ~ . _, ' . 

no se recuperarán 1 os gastos,:.i.J~.fin~-h·(i~:~i.e~ro"'-~>···. 
\ . . .. _._ -.... ·- ;i¡,: '·.::·'.·,· ...•• : .é .. 

_._.;_:·.>~-- ... ;,, 
' ··:. ;<·~ . :,'.··· .- ;< ·-

El modo concreto en que suele.·.· usarse e'l ~O·S~?· de·capital 
' ,; : ' 

como criterio de captación depencfe·: del método 'de 'medición -

que se haya escogido, sin dejar de considerar que estos mé­

todos de empleo de costo de capital pueden llevar a veces a 
' 

decisiones incorrectas, debido a las hipótesis de los mfito-

. aos de tipo de .rendimiento y del valor actual neto con res­

. p-?cto ala invers.ión o al financiamiento de los flujos de ca-

Ja intermedios. 



11'1 

"olvienrlo a nuestra pregunta a analizar, .podr.íamos pensar -
' 1 . . - 'f t, 

JUC el COStO de financiaf'., por ej'emplO CUafquier.~engl6n --
, . . ' -.. ,: .... -· -~ ' . ~ ' ~ - ·. 

ciel activo fijo, mismo que serí:a el Jnt~ .. (e,i·'qú~:se.:pagará -

;:io el p,réstarnc ; a largo plazo; perÓsd;b~m'Ss··cle f'c»mar en 

: : : : : d: :·: ~ ó :º: ;: ":: :: t: :: i::~~i~1Wf ~~~~1{~Jl~~~,r;ii;;~: ·: ~. :~ 
dentro de una estructura de capJta;)';".;.{o:fYe:nd·r'cí;áiia;ic'dificul--

- ·· . ,:.- . :<.-;z:> ~\:(·-f:<.~L.\;.-'.i:::~~~~:~~:!\(;{.FJ~~,:~~'i-~~},}.-'.) ;?:-<:,_:~ 
tar la identificación directa d'e:;1i{fi.ierfte:C'.dé·:;::rfoanc-iamien-

. ·. -, ... :- -_ ·::.>--- ·>-.~)~ ~-,::~r~~~~~ .. ~:~,·:·,_;~t.l~-~~-t;:: ~-~,! }~~~~ ;~<·;; ;. :-~~ .. :--. ·:-- · . 
to con el activo. respectivo, .y esto ·se··'debe'.~a 'qué 'la medida 

. ··¡ f ··.· \·'(:'\,f¡f}:;?,'.:}/i·:<·.:• 
en que las inversiones generan,ingresos;'.~est.o~,se:reinvier-

. -: ; -:-. :.';·~<-:·_':f',:/ _:~;::~:::·:;\<. '·, ' " 
ten en otros renglones por lo que se pie'rd.e. esta identifi--

cación. 

Otra razón que impi.~e 1a identiffca~ci6n dir~cta de la fuen­

te de financimalentb:con e( activo ·respectivo, es que exis­

te una relación entr·e capj.taf·propio y capacidad crediti---

cia, por lo pasivo deberá asociarse con 

el costo ne capit'~fpf~pioque le ha servido de respaldo. 

Conlcuyendó diremos entonces que no es posible .. establecer -

corio costo de una inversión el interés proveniente del prés 

:ar~10, o en caso de que. haya sido aportado co~··:~~·~pital el d~ 
videndo de esta fuente espec,fica. 
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Expuestas estas consideraciones nos veremos en la necesi-­

dad de pensar que' e~¡<un coAc'~pt~fm§'s 'a~plfo para· asf estar 
. . .. ''• _,. : - . -. ' ~. .. . .. 

en 1 a pos i b 1 ida d<de ,:d~,t~rfl,lincar;'.Jqs,míni nios de. r,enta bi 1 i dad 

que de ben o f.rec e r. \.'8,~t~1~~~~¡~4lt~y~~;Ff º'.;d O Este 
concepto más amplio ·que· po~drJr·res.ol,:ver eJ· problem,a .ante---.. ·.-:~-,:.'< :·.'.' ";,'_;~_, •;,-~>·,,,_.,-·.-:',_·P •. • 

. . .• ' : . ' '< .{,; {¡ :. .. • ,'. .•· ... 

riormente planteado en fO'rma,·mas::ó'.meno.s aproximada, se co 
e ' • ... ~ \ ,_· • ' '.\'',, Í-.•;i."e•,,'" ' .'' ,. • ·, • -

nace· con el nqmbre en e'l<q~p~·fi~ancfero' como "COSTO DE -

CAPITAL". 

COSTOS EXPLICITOS, E IMPLIClTOS DE CAPITAL 

Costos Explícitos: 

Cualquier oportunidad de financiamiento al igual' que, cual­

quier proyecto de inversi6n, traef.implícita>una s~rie de -
- -' ..: . ~- : - . . ¡ ; . : .~ ; ' . : ; .. 

flujos de fondos. Cuanto mayor'es~'.se~n,es'.t'os •flujos mayor 

será la oportunidad de financia~i·e~tri.< 

Estas oportunidades de financiamiento pueden ser muy diver 

sas tales como: Préstamos bancarios de descuento de docu­

mentos, venta de cuentas por cobrar (factoring), emisión -

de obligaciones, emisión de acciones preferentes y ordina-

rias y así podrfamos citar una serie continuada. 
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Entre las piedras angulares que constituyen la estructura 

completa del costo de capital se encuentran los costos ex­

plícitos e implícitos de capi~ál. El costo explícito de -

cualquier fuente de capital. (Haciehdo referencia a la 

consideración enunciada en el párrafo anterior). ?~Es la ta 
• · 1.'·, : ·~.", 

sa de descuento que iguala al valor presente de ·los fondos 

pagados con las salidas de caja. Ello equi.v~J;e· a'f;;ti•po de 

descuento que hace e.1 va'lor presente de todos':'·1 os··J.fujos -
,· ,: 

de caja futuros co_rrespondientes a la fuente;: s.ea ;igual a 

la entrada inicial qu~pro~orcion~. 

Diferentes autores han 11 egado al a.cuerdo c.omún de que la 
".,, 

fórmula general del costo explícito de. capital 'de cual--­

quier oportunidad de financiami~rit~ es~ 

Fl ..• ' + 
( 1 +c) 

DONDE: 

Eo = Cantidad neta de flujos recibidos en. el tiempo cero 

F/3 ... Fn - Flujos .de caja en los periodos 1,2,3,n 

c =Costo explicito de capital 

De lo anteriormente expuesto y por la fórmula enunci~da se 
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desprende con toda certeza que el costo explicito de capi­

ta 1 no es otra cos'a que e/'·tipq_'.,:cte,: r,~H.d~-mi.ento-d'e; tqs fl u-
.:. . :· ' • ' _,, ;::. ' .. - ·1.. ~ '~ ., •• ; - ' • .. • 

jos de fondos dedva,dos:-def\_cb_a}quier<fü{~~c:iáfnfonto". Para 

ac 1 arar es te conc~pto d jr~~~; JJ~ ~\.~;~~ff t~~li1~;];~~de un 
préstamo sin. in te reses·· esJ,t9.íJ,al",ª: ce ro!'-P.oY;\· ct~ii-~~·;,;.'ya · que 

e 1 tipo de descuento q ue':\~~,'~l~. e 1 ~!_v:a1)c~'t)'.j'Jr~:s~-~::~~;,-~ ~--. u na -

cantidad futura con. una c~niid.ad,:equivale'n\e·:recibid'a en -
• . ,· ; . , ... , · .• : ... . . . . ;1).- -:,·· '· '. '".·.:. ' ~ , ·, -

el tiempo cero, E!S el-·cero·porO::é:fe-~to .. ,. 

EJEMPLO: 

La Empresa La Margarita, S. A. obtiene un préstamo de----

100,000 (millones) recibido en el t·iempocero;, __ ~l:'eual te.!!. 
\ -'.,···-. 

drá que ·ser reintegrado al final del qui~tb''año Je:h;~berlo ·,-· . ,-, 

recibido. Si recurrimos a la f6rmula citada·ánteriormen 

te tendremos: 

MILLONES 

100,000 = 100,000 
(l+C) 5 

~l descontar de los 100,000 (millones) a entregar al final 

jeJ quinto ano al valor presente, el resultado del plante! 

niento anterior será cero por ciento. 



118 

Por el contrario; supongamos ahora que el mismo préstamo -

será pa~ado al fi.naFdel. quinto- añ~ más.unos··inte,reses de 
. . . ' . . . ~-: : ') ''. . ' ". . . . . . " . ' 

535,ooo.oo (millo.ne-s). El co.sto~.e~~lícito ·s·e~~calculará de 

la siguiente ~anera: 

10.0,000 = 135,000.00 = 
( 1+s )s· 

0.06 

El resultado de. la· op'eración anterior, si ,apli~amos .las ta 

blas de valor presen~e es de e = 0.06 = 6%. 
-.., :·. ·, 

En el análisis de'. los costos expl í~'itos también tendremos 

que tomar en consideración que puede"'(~Ftfners~:ot~os fon­

rlos mediante el ,.incremento de ciertas."part'idas, tales como 
' .. "• ''• .· . . ·' . ~ . >·~;:/'.·).~~!;(::::::;·*~:::t~.~(~~.:··}~:·'.>.:'.·.<· :~-~~-·:· 

las cuentas nor pagar y los impuestqs{v'en·c'idos~\todos los 
--·· ~ ·<. . . · < '. -. -··~> ._.-'.~:< ·. : . . > ~ >. · ·:. ::'·-«.;-_/;;-,~:~~;~·-:-~.t·:~:F:~::'.··~;~·5~~~:;~/\~ :~;:!::".!-:~;~,.;~~<·{:'.-" · , : 

cua 1 es pueden ser cons idera~os: é:omo;;p~ésfamós .,sin interés 
' ,. '"·:.·.--' ';;,.,,, .. :.,.:··.,l.·: .. "< - . 

a no ser que se ln~yfr'~::·en;~:.:9f..f·~-~-~(~:~~'s.0f~;·F:qye ·~e deben de 

a provechar des é:ue~fo s> qu·~ pÚdi ~ raÍi: o;r·i g i na r aumentos en P-ª. 

si vos. 

...:«. 
Hasta el momento nos hemos ~stado refiriendo a los costos 

' ,.' ; .... ,'·" : . . · 

e x p l í c i t o s d e 1 a s d i s t in ta s fu e n t e s e xt e r n a s , a 1 a q u e p u~ 

de recurrir la empresa también hemos esta~lecido una defi­

nición de los misMos, pero cabría ahora preguntarnos sf es 



1 1 <) 

ta definición es apl.icable a los.fondos proporcionados _por 

los accionistas de>1a empreS)i,.según James T. ;Por;ter. Field, 

e?tos fondos q~e· p~eelen ·seri~pottados: en ,diversas '.'.fo.rmas -

ya sea como présta:~os StjSCrib'fe·ndo acciones· ordinarias --
:.· ' ·. -. 

adicionales o comprand'<f actrv&s de ]a compañía;.n~'deben -

ser calculados como los fondos· que provienen· de'.'.per:sonas -

ajenas a la empresa ya que flci1pueden calcularse s?~ra la -
-.-:,:-";:'.,:.·:··.-· 

base de entrada y sal ida de fondos en virtud d~ ·que,,·aque--,_: .. , ·~/· -

llos, simplemente constituyen el costo e .. xpll'cito.'de.;la ---
··-,·. 

oportunidad de financiamiento que haya sido utiHzado por 

los accionistas para proporcionar medios (fondos de.efecti 

vo ) a la empresa. 

Costos Implícitos: 

Hasta el momento hemos estado considerando los costos im--

plícitos en el análisis del costo de capital pero en rea-­

lidad los flujos de entrada y salida de fondos descontados 

o n o a v a l o r p r e s e n t e, r e p re s e n t a n t o d o s l o s c o s t o s e n c u e s 

tión para integrar el costo del capital. 

Si nos ponemos a reflexionar en la pregunta planteada lle­

garemos a la conclusión de que existen otros costos que no 
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ir:1plican flujos de fondos, sino que representan el sacri­

ficio o renunciamiento a la oportunidad·de,i11versión de la 
• ' . . ·: ·• . . - ;~" 1:, • 

que se pudo derivar un beneficio; 1'en/6akcrCie·fr~b~rse deci-
. . ; .. : {-.·-~--.~-~> ···.;r:{;};~[:f.~\-.-;--~.:\:~·:;.;_~:-~{, . _,·· _:·;-> .,·,_, ::~. 

dido por otra alternativa, supohga_mº's{pcn<ejemplo',_que una _., .. ·"'< .. :>;>> ... :~~:;_:.;r-··· .·- ·-,. , . --.. · 
empresa acepta un proyecto qu'e-:Jeng~ por.·establecer.·o bieh · 

. ·, . ' " . - ,.,, . - .· . ' - . ·. '~- . '.· 

' -- ',• .· :·-.. : ,'':- ·.-'./., :'.·•<-.. ·~.:·: .. ~¡- .. ' :_::~'. '· ···. ·,, : ' ',· .,:_. '" .. 

mantiene ocioso e.l efectivéf én-1c'aJa_cuando podría'ln~ertir_ 

lo e~ c_ualquier val~r, sea~de·.renta, fija o va.riab-f~\ Así 
:,· :-:-.'.-:1 

pues 1 os costos imp-1 íC_;tos'Cle.'.capjtal son costos d:é;_:/opor--
- - . ,. . ' 

como sucede, con 1 os c'oStos;< éxpl íc i tos de capital; sfllo que 
• • • L ~ ' • ' •, • i '•,' < ;.: i, • • • • • ' • • - • 

surgen cuando esos f~~d~s 'son 'invertidos o reciben otra --

;tilización. 

MEDICION DE COSTOS ESPECIFICOS POR FUENTES. DE FINANCIAMIENTO 

Dentro de los objetivos_ que persigue·1a administración fi­

nanciera de las empresas', está>el de:·propor<!ionar a los --
.· .'-.: ',:.:¡.>:.·:;\ ... ,--:·:~t.':'.\.~.'~·· · .. ' - ' 

:•ropietarios valores mas a'ftOsJ-~i-su's lnvérsiones y una for 

éla de mejorar la capacida~T~J~'J;J·i,fidades:·~~ las·empr~~as ~ 
e O n S ec U en temen te de -l

3

0:S .~:~~~~:r~·ri~':i~'i)::¿:e~~;:·Jl :_: qll~'·'u·~> ~n V e r-
·- ,,. . . . ' ' ~ .~ · .. 

\ :. ;: : ')~ ' :>'- ·, :' : ~" :•.·_, ~ ; 

:;iones real izadas prop'o'rcione'n:.,'.'una 'reótabil·idad mayor que 
'":;·.;·~:--:~-... ~·~7¡~-~~·:·-,·~-¡' ;:\·_·- ._,--;'.<-'.·'::.~·: ... f.,··.·' ' 

é:l costo de capital émple~do .ep las mis'R1as. 
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Una vez que se haja elegido al~una alternativa que requie-

ra inversión de capital, es nec~sario·· conocer el costo de 

ese capital de acuerdo a la fue~t~.;·~e {~~ci·ri'-~ti{m\'ehtó a la 

que hayamos recurrido y en ocas.i~~~~ .cu~~do'.'1.~s ·Wic·~:sida--
• ~ t •• _ ·;:":<->~ ~-.·'·.'·~-. · .. _:.,: ,_,~.:.:~·:;_i\\~~~:-:;:·~\-~ '. ·_:.·: ·~i; ~;·:f:j_ ~,:).::, 

des son el evadas· y pa,ra efecto de> .. no. modcifrcar;•;.l'a>'estructu 
... : : .... '.':·: < ·<:r:<;¿>f'.· ;;,i!:';f~/:~A,~i{ \:~'.;.u;\r:;·t: . -

ra financiera norma]'. de lá<.el)lp,t~s.a,,:;~es\,:ne.~e's:ar1o!;'~t)l 1zar 

; : : : ~;:: : ~e:::: o d :~·~!~;';~!~~r.:. J::f~!r·~~'.~i·~'.Ós} ·J'~i·tf in a r á 
;·_.,. ' .. 

,.: 
'' 

Algunas de las fuentes a las qu~"podemos recurrir para la­

obtención de capital son: 

1) Utilidades retenidas. 

2) Costo de Cr~dito. Comercial. 

3) Costo de 1 os prestamos bancarios. 

4) Emisión de Obligaciones. 

5) Emisión d (? acciones comunes y preferentes. 

Para elegir alguna de las ·fuentes anteriores, es necesario 
' ..•. -

además de que conozcamos su ~osto, tener presente otros -­

factores como son:· la incertidumbre de la obtención de utl 

l idades; la facilidad o dificultad de proveerse de fondos 

¡1 

'?n el mercado de capital; el deseo de los actuales propie-
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:arios de no delegar el ciontrol de la empres·a;·la determi-·. . '· 

riación del valor del dinero en iurlc'ióii·deL.tJempo,'etc •. 
• • .; ': 1 ( •• '. •.' •• ~ -. - • • •• • 

Es necesario .. que recalquemos la inipo'rt'~/ic:'ia:;d,.e1 C;olloC:imie.!l 
',_·. < ,, .·"';· •• - •• 

to sobre el costo del capital, pues ·una·:e·quJvocicJón:de 

determinación del mismo puede traer co~6¿·~;R'.~~·~~-~~·Via y en 
' • • '1 'r : :-::'.,',;•,:§,:(l\i::.~~:. 

ocasiones hará· que· una empresa progresista·•sefpü.eda ir a -

la r¡uiebra. Ahora si procedemos ·a rea'lfzar""e,1:.cál~tlo de -

cada fuente específica. 

1) UTILIDADES RETENIDAS. 

Aún cuando en nuestro medio no es muy común la reten-­

ción 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--
' '. \ .. 

varo proteger la liquidez de lá 'organizac.ión, y aseg.!:!_ 

rar el pago de dividendos en épocas dif.fciles. 

El criterio sobre el costo de las utilidades retenidas 

ha venido evolucionando, y en un principio se conside­

ró que las utilidades retenidas y reiNvertidas en la -

empresa no tenían un costo, sin embargo esta idea es -
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errónea y persiste actualmente en muchos administrado­

'rés, sin embargo una cosa esqueno e)(fste:la'obligaci.ón de d.i~ 

mi,nuir los meáios de· pago por la. útir'i~acJan ~:~:.:l~s --
... , '.-::; 

utilidades retenidas y.otra cosa es que.no t~ngan un -

costo. 
,'', (. 

Posteriormente se conside.ró. que las utHi~ádes.,reteni-
- -... : ,·''f;~-~~ ·::,;.'·'.·,·~: .. _ r·,. ,:. 

das tienen un costo y est~ es el llamado "t6std.de 

Oportunidad". 

El criterio anterior se basa en considerar que si los 

propietarios retiran esas utilidades, las podrfan in-­

vertir y obtener un rendimiento. Sien·jo este el costo de.las 

utilidades retenidas. 

1 Para determinar el verdadero costo de oportunidad, --­

existen verdaderas dificultades, ya que se necesita ~s 

timar un rendimiento sobre la inversión de los propie­

tarios fuera de la empresa, pero con caracterfsticas -

similares como pueden ser el riesgo de la inversión, -

la incertidumbre d~ las utilidades, el plazo de inver-

sión, etc. 
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~s aconsejable( que determinemos el costo de oportuni-­

dad considerando que ex is te ~n el ·mercado ,.va.J.Ores qu~ 
• ' . . ,· -.. , •. .. ·: ... ·. ·, ' . . >,'->: : . 

proporcionan un ·rendimientO:f,i·jo'.que aumenta;·'.en función 
. •! •.. ,., .. ,, -?·; .. ' . / 4 • • :'•'.' • 

a l a di S p O n i b i1 id ad de la in V e r S Í 6 n q U e f1 U ctú'á de ·Un 

9~~ a un 123 por así :decirlo. 

Un elemento que debemos de tomar en. ·cuenta pa.t·a deter­

minar el costo de las .utilidades reinvertidas en rela­

ción con el costo de op'ortunfdad, es·el que las .utili­

dades reinvertidas rio irlari a para~ en manos de los -­

propietarios en su totalidad, sino en una proporción -

menor, ya que la ley del 'impuesto sobre la renta grava 

las utilidades distribuid.as con una tasa del 55%. 

La fórmula para determinar· el costo de capital de las 

utilidades reinvertidas-es: 

C.U.R. = 

En dónde: 

U.E. I.0; {1-T) 

V.A.A. 
X 100 

~J.E.I.O. =Es la utilidad estimada en inversiones de 

oportunidad. 

T = Tasa del impuesto sobre la renta sobre --­

utilidades retenidas. 
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V.A.A. : Valor actual de la acci6n .. 

Ejemplo: Suponemos que en ·nuestra, compañíá, eL valor -
' . -.,. ' . 

actual de la acción es de 1000.00 'y:.lautilidad en in 

versión. de oportunidad es de $ 100\'oÓ.;>)·J't'~,~Úmo" consi 
· · ·:·.-.·: . ~ ~ '<:~--;·:,:.·:_\~;-_:·~}f:;;~~:t1>~~r-:-:;::-,; --· · _:.·~ <. ·: . -_·:. 

deremos que la tasa del r.endim.iento/sobre:las util idJ-
. ·. ·" . - ; ~- ,t-; -. : . .'.. . • 

des distribuidas es el 55%, el costo::d~:.:tfa··utilidad re 
• -" > .. · 

tenida es de SG4.00. 

2) COSTO DE CREDITO COMERCIAL. 

Para muchas empres~s el financiamiento que les otorgan 

1 os proveedores es sumamente importan te, para u.n j1'ego­

c i o comercial dicho crédito puede significar la exis-­

tencia para artículos de exhibici6n, mientras que para 

una empresa industrial puede significar la posibili--­

dad de trabajar con inventarios de materias primas mas 

altos qu~ reducirían la posibilidad de escasez. 

En toda inversión empresarial el crédito que otorgan -

los proveedores es significativo dentro del conjunto -

de fuentes de financiamiento. 
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?ara introducirr9s en su análisis es necesario que.nos 

;:ilantemos las sig!Jieritespregun.tas: 

·' 

lTiene un costo, ~.eal este financiamiento? 

lQu€ pasa cuando no se aprovecha? 

lC6mo pueden calcularse los beneficios de los des-­

cuentos de los financiamientos comerciales? 

Supongamos que las condiciones de cr€dito que nos d~ -

nuestro proveedor sean de n/30, debemos de pagar las -

facturas 30 dfas despu€s de la fecha de emisi6n. Si -­

nuestras compras :Son 1de 10'000,000.00 promedio mensual 
·'; ,•: 

-< 

tendremos en el fe~g\dn "cuentas por pagar o ·proveedo-

res", un saldo Jg\Jaf:a esas compras por mes. Estos.re-
. . , . 

cursos estan financiando nuestro inventario, y por lo 

tanto, estamos ahorrandonos lo que tendríamos .. que pa_.;._ 
, .,.,,., .. ·, . 

. • .. :" ' 

gar, si por ejemplo, lo financiamos con:pr~stamos.ban-

carios. 

Por otra parte, estos cr~dito~ tomerciales iienen un -

costo de oportunidad en tanto, podrfamos. ~pl·icar esos 

recursos disponibles en una iilversHn. Por lo .tanto, -

cuando calculemos el costo global de la empresa habrá 

/ 
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uue considerar un costo del crédito comercial. 

:P,\ra determinarlo: tenemos dos; al,ternativas: 

· 1) El inte.ré.s que· p~gahí·:amós .si financi.aramos esos re-
r · ... •j•:·'"'w'.' . 

cursos de otra:;·f~:~~'{~K: o bien, 
·~·; ~; ~ ·: - ' 

2) La rentabilidad qu"e(obtendríamos de acuerdo. con las 

dportunidades d~ inV~r~i~n existentes en el m~rca-~ 

do . 

. 
~DESCUENTO POR PRONTO PAGO. 

: Aquí es necesario.comparar los beneficios que se r.eci­

ben por.pronto pago frente a los ~ostos que represent~ 

el hecho de financiar. esas compras de contado.: 

¿qué porcentaje anual representa unAe'.sc:uento .por proD_ 
,:..·. -·~· ' ·'' . -. '"• : .. ' . . . . ·. . . 

; to pago? Supongamos dos' posibles ;¿o'~ci+t'.t"o~e·s: de pago: 
, ,_- . '• . •. ,f.: 

A) 3/10 

B) 2/10. 

·A) Alternativa A: 

n/6.0 

n/30 

Podemos obtener un descuento del 3% sobr~ lo factu-



123 

rada, si pagamos antes de los 10 días de la fecha -

de facturación, o bien tendremos que pagar la canti 

dad indicada en la factura a los 60 dfas. 

El beneficio que presenta .esta alternativa lo pode-, 

mos separar en dos p,artes: :,(, 

1) El ahorro qÜ~'·9~t_:;~dr,-efu'~:~. si se paga·: la factura 
' 1 ~ " 

antes de los;io''drú'~:~ .. ? 
- - ' . ~ -· ~ .. : 

2) El financiamfenj;o q¿e,~()IJtknemos si escogemos P.! 
:•. ··'·'•'· .,_,o·.·:.••., 

gar hasta 1c:isi6ó' dias'i 
";· 

Ahora convendría. ·preguntar si vale la pena el de! 

cuento por proni6 pago, o bien si es mejor decisi6n 

u s a r 1 o s fo n d o s d~ 1 - p r o v e e do r y p a g a r h a s ta lo s 6 O 

días. 

Para ello es necesario que calculemos el benef-icio 
~ -;_' -, - ~?- -, 

anual que representa ese descuento y compararlo con 
' . . .-

el costo en el que podemos incurrir si pedimos un -

c r é d it o p ·a r a f i n a n c i a r e s a 'c o m p r a de ca s i e o n t a do • 

Obtenemos el beneficjo anual de la siguiente manera 
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97 

3 

97 

X 

X 

360 
60-10 

360 
50 

129 

= 

De lo anter.for podemos ver que tenemos la alternati 

va de ahorrarnos uil.3~ o bie~ .• ;utilizar;;'el dinero -
~ •:::·.. . .: , .. ,¡-

por 50 días (60 - {0) con ~i costo de 3% por eso~ -

60 días. 

_·.:·;.: . 

En un año hay 7.2período de'50 d.iasque.:~ult'iplica 
º -:, ·- ,-.. - .. ·. i· ~ ' -

d o S p O r e 1 be ne f i C i 9 ' a lte r n a t i V O , n ({s re SU 1t a n C O n 
·'r;·. 

un ahorro de 21.6%'por un año, si por ejemplo noso-
., ·'--:, 

; .· 

tros tenemos 1.a po«s}bilfdad de conseguir un présta-

mo bancario al 13%.Já mejor decisión será aprove--­

char los descuentos por pronto pago, pues el benefi 

cio que ofrece es mayor que el costo que implica -­

obtener el p~é~tamo bancario. 

B) Alternativa B: 

La alternativa B ofre~e un 36% de ahorro anual, y -

si la alternativa es escoger una situaci~n ¿orno A o 

B, o bien un financiamiento bancario al 151, la res 

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

miento (aprovechar los desc.uentos pór p1~:on'.tó pago), 
:> . ' . - ."!.' ·· •• ·',·;·' 

' ".> J '... ', • •• -.~' ~ "' ·' 

el costo de la misma'es:.igual:aF:cosfd;(d,~J pÚivo· -

in cu rr ido. ( p rés tamo· banca ri1)·, para l ;t~"~~~~a~. a los 

proveedores. 

Por supuesto cuando la empresa n~ ~~~ovecha descuen 
.. 

tos u opciones y decide utilizar el crédito de los 

proveedores, ya hemos visto· Que el costo de oportu­

nidad para la empresa se dete~mina de la misma for-

ma que la anteriormente mencionada. 

3) COSTO DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS 

En este caso para poder determinar el costo s~rá nece­

sario distinguir lo que es la tasa nominal, f lo que -

es la tasa real de interés, o sea, la tasa nom.inal es 

la que se pacta con el banco Y. la tasa real. aso.cía el 

interés pagado al banco·contra. el dinero recibido para 

s u me j o r u s o·. 

Para obtener la tasa real de interés podemos usar la -

fórmula: 
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T R I COSTO DE LOS RECURSOS USADOS (INTERESES, COMISION,ETC) X 100 
CANTIDAD DE DINERO RECIBIDO PARA USO 

Entonces pode~os determinar ~l costo de capit~l. será 

necesario comparar el efectivo realmente 'rec'i,biÚ con-· 
• ' ':' '• • ,1 ¡e ' .',,• 

tra el efectivo que set"á ne.cesarlo devolver/~' J~· insti 

tuci6n' de créditO. .. ' 

Supongamos que se nos otorga un pr€stamo bancari.o por 

$150'000,00b.oo al 14% pagadero a' un año, y el banco -

descuenta los intereses y el neto es entregado a la 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 derivamos que lo realmente recibido, o 

sea, la cantidad de $129'000,000.00 tiene que ganar un 

ingreso adicional de $21'000,000.00 para pode~ pagar -

la deuda de $150'000,000.00. 

Sin embargo, cabe señalar que la tasa de interés real 

está 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 suponiendo que la empresa paga 

un impuesto del 42~ la tasa real del impuesto será de 

9.44:; (16.27''. x 58), y la salida·.~~al de ef~c~}:vo será 

de $12'180,000.00 debido a la decÍÜ.cción 'de. i;~·pu~;stos -

sólo el 58% de los intereses pagado;s se' cónfi~d¿.ra una 
.. :~~· ·. ·: . i ... - ' ... ' . ~- ·_ :¡· 

salida neta de efectivo. ~· . ' 

El costo de C·apital ·ya ajustado serí.a de. 9~44% que de-

terminamos: 

e.e. SALIDA DE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTO X 100 
EFECTIVO RECIBIDO 

e. e. 12'180,000.00 
129'000,000.00 X 100 = 9.443 

= 

4) EMISIOH DE OBLIGACIONES 

Para determinar· el tosto de las obliga~iones es necesa 

rio tomar en cuenta varios elementos", tales como: 

1) El valor neto efectivamente recibido por obligación 

2) La cantidad promedio que se tendrá disponible en el 

plazo de emisión. 
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~.La cantidad anual ajustada que se tiene que ,liqui-­

dar por obligación . ' 

- , El efecto del Impuesto sobre la Renta 

Pr!ra que 

'C i Ón del 

aprecºiemo.s, meJor t~ ~esánfca dela :deÚrmina­

costo de cap'.i~t:~i'.~~/·J~:~>obl.igaciones• ejempl i-
·,·_:... '- «I 

:, '!,:·•·: ·: 

''ficaremos de la sigu'iente··fo'r'ma: 

¡La Compañia La Margarita~;s. A>, cuenta con:. 

~Número de obligaciones.emit~das 

,valor nominal de la obligaci6n , 

Valor de mercado 

:Gastos de emisión y colocaci6h: 

20,000 

200 

190 

100,000 

;Viqencia de la emisión 1 O años 

Tasa de interés 9%' 

Tomado en cuenta los elementos antes mencioriad~s se --

t: 
(Determinación del ~alor neto requerido. Diffcilmente 
!~ 

~as empresas emisoras de obligaciones reciben el valor 
(,'. 

;¡Jl~,.-inal de las mismas sobre todo al considerar los ga~ 
~í 
~:-

~·· 1.' 



134 

tos que origina la emisión y la colocación de dichos 

valores, por lo tanto, ~n este prim~~ p~s6 se deberá -

determinar el valor neto efectivamente recibido por --

obli~ación: 

Valor de mercado de la emisión 

por el nGmero de obli~aciones 

emitidas 

Gtos. de emisión y colocación 

Valor neto recibido 

Valor neto rec. por obligación 

3'800,000.00 

100,000.00 

3'700,000.00 

3'700,000.00 =185 

20,000.00 

Cantidad promedio en la vigencia de la emisión. Si -­

las empresas colo~an las obligaciones baj~ la par, se 

debe considerar que la.diferencia deberá ser ganada --
• 

por el valor neto recibido durante la vigencia de la -

emisión ya que al final del plazo se tendrá que liqúi-
- . 

dar el valor nominal ~~itfclo·,p'o.r·Jó que la'Pcantidad -­

promedio disponible será. igual a.Ja suma de:\los valo-'­

res recibidos más lo·s~·emitidos ,divididós :k:~~re dos. 
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Valor recibido por obligación 185 

Valor a liquidar por obligación 200 

Cantidad promedio 385 2 = 192.f>O 

Cantidad a ·1 iquidar anualmente por obligación. El ir.i--
, • ~ J 

po~te de los int~resesque s~\{ene que>p,agaranu·a·lmen­

te le agrega remos ·.la pa,rte pro-pdrcio-~aVi~:ntre el valor 
... ' . ,. . .. ·., .. 

nominal o de emisión y el efe'ctivamerité,',recibido para -

determinar el costo anual y p~r·~'(),bl .. J,g}2tkn·., 

Inter~s por pagar para c~da 

Parte proporcional de gastos ~e e~i~i6n 

y colocaci6n 

Total de gastos 

Vigencia 10 años 

100,000.00 = 
20,000.00 5 .. 00 

Diferencia entre el valor nominal 

y el mercado por obligación 

'/alor nominal 

/alor de Mercado 

Jifcrencia 

:igencia 10 años 

2_po ;·OO 

190.00 

10.00 

. :osto anual por obligación 

'.· .. : 
18.00 

.50 

~ 

19.50 
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L u f ó r n1 u l a a p l i cada par a , 1 a determina c i ó n del costo · de 

lus obligaciones· será: 

e. e. = C. A. O. X 100 
C. N. P. 

En donde: 

e.e. = Costo de capital 

e.A.O. =Costo anual por obligaci6n 

C.N.P. = Cantidad neta promedio 

Sustituyendo por los valores tendrfamos,que: 

e. e. :: 19.50 
192.50 X 100 - .10.12% 

Costo de capital = 10.12% · 

., 

!\justando el costo de capital tomando en cuenta el 

Juesto sobre la renta: .. 
' im--

~n virtud de que los intereses y los gastos de c61ota-­

:ión de e~isión de obligaciones son deducibles para ---

ccfectos de I. S. R. se deberá de hacer un ajuste fiscal 
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tomando en cuenta la tasa normal de dicho impues.tc, con 

s i de r ando que 1 a empres a paga el l. S . R . , a l a tas a 

del 42~~ el c.osto c1e capitaí' ajustado será de 58:~ del 

costo de capital antes de impuesto. 

El costo de·capital a~tes de impuesto es de 10.12%; 58~ 

del costo anterior =·5.86% de costo real~ 

Lo anterior significa que el 58% de costo dé ~apital 

originalmente determinado equivale a la saHda'real de 

efectivo ya que tendremos un ahorro del ~2:·sqbre el -­

mismo por el hecho de ser deducible para fine~ ,de ISR. 

5) EMISION DE LAS ACCIONES COMUNES Y PREFERENTES 

Acciones comunes para la obtención de recursos· por me-­

dio de la e~isi6n de acciones comunes debemos de tener 

presentes a los accionistas actuales y a los accionis-­

tas futuros, a fin de que los accionistas actuales les 

favorezca, o cuando menos no les perjudique e~el _as--­

pecto financiero, la nueva emisión. Es nec~sir~o que -

el aumento de las utilidades estimadas sea mayor, o ---

cuando menos en la misma proporción que el aumento de -
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capital, para que en forma contraria los accionistas -­

actuales, se verán afectados por una muy probable· dismi. 

nución del valor de siJs· acciones, y además percibirán -

un mejor divid~ndo. 

Los futuros accionistas en el mercad'o ·de valores, ,tie-­

nen varias alternativas de ·invérs.ión·}.:es~ogerán.aque--
. . . . . . . . : ' . . . . . ~ · .. ; ' ' ' :, . . _. . ' 

1 las que les prop.orcionen mayor~s c'fivid~ndÓs, tóma'ndo -

en cuenta la incertidumbre ~n· Ü~ ui{:1~;J~c1es~ el;: riesgo 

de pérdidas y la política dedivi;dendcis/eritre otros --

factores. 

Si se decide inverti.r en.Ta. empl'.'esa. emisora, la empresa 

espera obtener una ~tiJ·idad cuando menos i gua 1 a 1 a que 

le ofrecen otros val~res, con similitud en el riesgo e 

incertidumbre. 

De los anteriores puntos despr.endemos.1a:~~ea de que.-­

los elementos que inter\lien~ri en la de~.~~minación de e~ 
te costo de· este capital son la utilida~ éstimada y el 

valor de la acción que·e~;t,én dlspuestos a pagar los fu­

turos accionistas. 
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La determinación .del costo de capital al emitir accio-­

ries co1!1unes., no puede c'on~.iderarse como exacta, en vir-
~!,> -,,,, 

tud de que intervfen.~1 uilflato·estimado como lo es la PQ 

si ble utilidad .. E1;·proc'edimiento para determinar el 

costo, con'siste en dividir la .utilidad estimatja p9r ac-

ción, sin considerar el efecto que .pudiera t.~-ner la' n1;1~ ·• . . ' •\ 

va inversión, entre el vafor qüe el l'nve~s'ronis.t'a,;e~té 
dispuesto. a pagar por la acció·n· (vill·~/dc·~~'f·~~-cl~)· ~es-

; . -~-'. ·-;_ .. \->~ :·:~ <·· . 

contando las salidas de efectivo oc.asfónad'H por la em.i 
, ... ,' 

sión y colocación de las acciones •.. 

Lo anterior lo podemos demostrar con la siguiente fórmu 

1 a: 

e. e. = 
U. E. A •. 
V. R. A. 

En donde: 

c. c. = Costo de Capit~r 

U. E. A. =Utilidad est.imada por acció.n sin cónsiderar 
~- ;;_:; ·,,,·, 

1 a nueva i nv~'rs'i ón. 

V. R. A. - Valor reCibido por acción comun. ··(neto). 

EJEr1PLO: 

La CompaHfa La Margarita, S. A. espera obtener utilida-
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des futuras a raz6n de 40.00 por acc~ón y estas eit&n -

cotizadas en el mercado a·25.o;oo pero se recibirán a --

2 4 O . O O d e s c o n ta n d o 1 o s g a s tos d e e m ts i ó n y· c o 1 o e a e i ó n , 

· 1 a cietermi nación de 1 costo de capital se ria: 

e. e. 40.00 
240.00 = 16. 66%· 

ACCIONES PREFERENTES:. 

:/ . ! • • 

Estas son acciori~~~privilegiadas ~ no p~rticipantes o de vo 

to 1 imitado, deben de ser emitidas cuando se tenga .la razo­

nable certeza de que la empresa sea·cap~z de obtener las --

u t i1 i d a d e s s u f i e .i en t e s p a r a 1 i q uA·d a r los · ~ iv i d en do s q u e s e 

estipulen y que el valor. de merc·adO de. l~sacciones .. ordina-
:.:¡=·. ,-_'._ 

~·,'. .. - ' . 
rias anteriores, no se vean 

Por lo general estas .. acciones .se ·émlten sin: conocer su fe--
.. '~,; ., ,. 

cha de reembolso. con esta. cara~t~ristfc·~ '~. conoc.iendo ·de -
' ,.,. . . 

antemano el importe•de.Jos divid~ndos, se~p~g~rán a los te-

nedores y el costo de capital se determina.mediante la si-­

guiente fórmula: 

e. e. = O. A. P. 
V. R •. A. P. 



14 l 

Ul DONDE: 

c. c. = Costo de capital 

D. A. P. = Dividendo por Acci6ri Preferente 

V.R.A.P. =Valor recibido por acc.ióil prefer.ente. 

Como en el caso anterio,r·,de las.,.acciones comunes los divi-­

dendos pagados a los t~n~'ri:dbres ·de las accione~ preferentes · .. ·: .- ·.- ,·.· . ;, 

no son· deducibles pará JJ~ttos de I. S. R., es decir, que -

1 os di vi den dos se pagan· después de impuestos por 1 o. que no 
' ' -· .. ·: '1 

•• -·-· ,1 

se tiene que hacer.;ningún ajuste por concepto de impuestos. 

CALCULO DEL COSTO GLOBAL PROMEDIO: 

'· El costo de capital global puede ser cal.culado como un pro-
,',· . 

medio de los costos después de impues,tos ·de Tas diferentes 

fuentes de financiamiento que este utiJizando la ,empresa p~ 

1 ra poder operar. 

1 Cuando se nos presente algGn proye~to de ~nversi6n, debemos 
~ ; . . .... 

f de conocer 1 a estructura de. capital:que ,.tend.rem,os en el mo-

't mento de tomar EFcb;~tb de. cap.ital global -­

: n o s d a r á p a u t a p a r a s a b ~ ~'.~cu~ l se r á e 1 m í n i m o de re n t a b i l i -

·dad que nos brindar& el proyecto pero generalmente se busca 
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r-íl aquel proyecto que nos ofrezca una.mayor rentabilidad -
' . 

ya que existen inversiones no rentables o no ~edib~es, que 

deben de compensarse con aquellas que ofrezcan oportunida-

des de utilidad. 

EJEMPLO: 

La Compañia La margarita, S. A. paga sus impuesto's a razón 

del 50~ y esta financiada po~ las siguientes fuentes: 

MILLONES DE PESOS 

F U E N T E CANTIDAD OBTENIDA PORCENTAJES 

Crédito Comercial 40,000.00 13. 33 

Jbl igaciones 40,000.00 26.68 

\ce iones Comunes 100,000.00 33. 33 

~ce iones Preferentes 40,000.00 13.33 

Jtil idades 40,000.00 13.33 

T O T A L 260,000.00 
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COSTO ANTES COSTO DES PUES COSTO POil 

f U E N T • ..;...E __ ISR ISR O ERADO 

Crédito Come rcf a 1 1 o;~ 5% . 66.~ 

Ob1igaciones 123 6'Y ,, l. 50·;; 

Acciones Comunes 14 ~~ 14% 4. 6 6'.~ 

Acciones Preferentes 1~% 12 ~~ l. 59'_. 
' 

Utilidades Retenidas 8% 8" ,., 1 . o 6 ~~ 

T o T A L 9.5n 

9.57: es el costo de capital global ponderado despufis de -

impuestos. 



CAPITULO IV~ 

EVALUAC ION .. DE. AL URNAJIVAS DE. I NVERS ION 
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ASPECTOS BASICOS 

Al hablar de inversiones nos referimos a. cualquier· forma -

de aplicar n.uestros recursos. para· obtener .. _determtnd.as uti-

1 i dades a 1 · transcur.só, de u~ plazo::.2razonable,.\ ~.Sin. ·embargo -

pare. es ta r en po sJbl~.da des de , es c·o ger Ja)que,.~eJo}«)J ti 1 ida . . -, , . '·"·· ,. : ' -
des nos ofrezca··se lJev.a.rá·a.ca'b.oH:.un.:estudio. medtante. el -

' . 
cual anal izaremos las .diversas./aJternafivas que. existen 

e o n s i d e r a n do q u e t a L . v e z en a 1 g .u no s e a so s .. s e a ne e e s a r. i o 

llevar un estudio de mer.cado:1;·UÍ1 estudio del .efecto que 

produce la inflación,run estudio de ingenierfa, c.ori ·e1 ob­

jeto de llegar al fondo,del anál.isis establecido-y, de esta 

forma tener menos .riesgo de :err.or en la .dec,is.ión ,que se to 

maría al seleccionar.la ·a1t.er.natJva·adecua.da,para ,·la CompE_ 

ñía. 

' .. 
Tomando en c uenta,•lo anterior. pod remo s•cobtene r. •una~ ca de cu a-

da eva 1 uaci.ón, de";; nv.e.r.s iones ;·la 'cuabn~.s:'(di r:á·!q'ué;~proyecto 

tiene mayor rentab,i:lddad que es.do 1 qu~.~,.se%Usca :.para .la -­

a c ep tac i ó n ó rec ha z,o 2de 1 mi smo.,-;;::la .:de ter.mi na c.i ón ·de renta­

b il i d a d s e pu e d e : o b t en e ¡.., p o r. d i v e r s o s ; m é t o do s q u e v e remo s 

más adelante. 
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La aceptación o rechazo dependerá de las ventajas ~ue ---­

ofrezcan cada una de las alternativas presentadas, anal i-­

zando los beneficios que se puedan obtener a un fut~ro, en 

algunos casqs los beneficios que se obtendrán .en, un per~o.­

cio largo de tiempo y h'abrá necesidad de tener Ja· máxima se 

guridad para que este tipo de alternativas de ~~ve~si6n 

sean acepfadas. 

Para e.l logro de esa máx'ima seguridad, se nos; presentarán 

- diversos problemas y es aquf en donde se pres~ntan en jue­

go los conceptos de riesgo e incertidumbre, estableciendo 

que: 

RIESGO: 

Es una situación en la cual los beneficios futuros de cual 

quier proyecto determinado son mOltiples y su probabilidad 

de ocurrencia se conoce de antemano. 

,, I i l C ER T ID U M B RE : 

Es una situación en la que los beneficios futuros tambi~n 

i son múltiples, cuyas dimensiones y distribución .de proba-­

bil idad no se pueden d~termin~r por anticipado. 
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~&sicamente se pueden distinguir cuatro tipos de proyectos 

, ~e inversión y son: 

: ) 

2) 

PROYECTOS NO RENTABLES: 

Estos dep~nderán de las ne~esidádes y frindos que~ten--
·.·«·. 

gala empre.say~u finalidad no ser~ obü'ner una:';utili 
,,··'·' '.'.· 

dad directa, sino que ,servirá para adqü)ir,J:r.·ciert'a con 
' ., .... , ·. ' ",'. · .. ·-.:;·~r:r:- :.:.:.: :.·' ·.' ." :, 'r 

fianza y comod i dacl,~ ejemplo: PersonaJ1.' fe··,Segu'ri dad, 
¡ : _.;,:__~~·~', ·",!· 

Sistema de Alarmas, Estaciona.miento~ .. etc~ 

PROYECTOS NO MEDIBLES: 

En estos las posibles utilidades son difíciles de. pre­

cisar, ya que estas dependerán d.el efecto que 'pro.duz-­

can dichos proyectd~ .de ventas, ejemplo: Investi~a--­

ción de Mercados, P~omoci6n de un Nuevo Prodücto, Pro­

gramas de Imágenes de Compafifa, etc. 

Estos proyectos serán rechazados o aceptados de acuer­

do a las necesidades de la empresa y en base a ~stu--­

d i os de ejecutivos y especia 1 i stas de di cha .empresa. 

- PROYECTOS DE REEMPLAZO DE EQUIPO: 

En estos se toma e~ cuenta el ahorro que se obtendrfa 

al sustituir cualquier equipo, es decir, cuando un ---



equipo es obsoleto y su mantenimiento nos.qcqsiona un 

costo mayor que el costo de un~ posible ~ustitución, -

es conveniente optar por un bue~ proyecto de reemplazo 

ya que eco~ómicamente significa ~ri~ rentabjliaad satis 
. ·, ·' ·, -

factoria en relación con la· inver·sfón que_. esto implira. 

4) PROYECTQ DE EXPANSION: 

Estos son para aumentar la capacid~d ae ~ua~qÜier cm--
\-';,---· 

presa; siendo necesario estudiar las··ufilicí~des que se 
¡-; > ·'.~ ·:- ... / 

van a generar en relación con.,ey'~ca'áJ{al,.~G,~1,t~j~ va a -
";. -

requerir. Se tomará en cuenta .en·;:~{gl.l'~ot·casOs el fac 
.' '·• ' ·_,' ,·,:··,',_-~:::<:.>;' 

tor riesgo ya que en do~;§.roy~ct#~J·fdi/ererites posible-

mente se pueda obtenei uri~_misma··re·nt'abilidad e inclu­

so un mismo período de recuperación de la inversión, -
' ~ ' 

sin embargo, se deberá escoger aquel proyecto que ---­

ofrezca un porcentaje menor de riesgo. 

INFORMACION CUANTITATIVA Y CUALITATIVA 

En cualquier proyecto de inversión debemos tomar en cuenta 

los resultados cuantitativos y las ventajas cualitativas, 

es decir, no solamente tomaremos en cuenta la rentabilidad 

aue ofrezca el proyecto aunque este sea nuestro princtpal 



objetivo para la aceptación del proyec,to, sino que. también 
. . . 

e s n e e e s a r i o e s tu d i ar 1 o s e fe c t o s q ~ e s e p r o d u z c a n · en· e l -

personal, en la:soc'Íedacf ell>rá.{llfágen: de.la elilPte·s;a', etc. 

Esta informa ció ~;:;:cuah_~\·¡:.t i \l~:;·y. cu~ 1i ta tf·v:a se c'l;n:¿~'er á a 

través de 1 estu~Í6;'ri~~t~;!;f;:\\ q;;~ s{ ha gi'd~ .. cUd·l~~ fe; a 1-

tc rna ti va de illver'siórG· 
.\:',., ~: : .. ~.\~~::{:;.~·;·: -

: Í· 

A continuación s·e.: e~stab)eúran.· las formas 'de obtener dicha 
"' 

información: > - ..... _, 

·.'·' 

ANALISJS DEL COSTO/BENEFICIO:· 

En los an51 is,(s.de alter.nativas de inversión son fact.Q. 
'.'..·;:::: ·- ... : .~~: ... ;. ~ ' 

res relevantes::12;¿>cosfos. y los· beneficios futcros. -
•:.¡· ~ 

Este ·análisi~:·s~/b~sa.rá sie'!'pre en una comparación en-
-· - .~ 

tre los costbs.:yi-)();,:·beneficios comparados con la in--
~ ··-· ·. (',: ._. - . -· : -

El resultado' de e'ste aná(i~fs.será .la rentabilidad que 
•• ':_:~-:;_.: .. ·.~:-__ :: .:'· "·_ .. :"_,_ - •• ;:.:·:·,~::; ¡" -:,·. ' ' - ~ -

ofrezca el próyefto la 'cuál: será determlnaite pa rá 1 a -

aceptación o rechazo del mismo.· 

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, ejeraplo: Si tenemos un terreno 1 que no utill 

zamos y que silo rentamos para un .costo de bportunidad 

sería el ingreso que obtendríamos al ren.~arlo; De la 

~iisma manera en una decisión de inver:sió~ el'costo de 
,. -·: 

oportunidad será los benefi.cios que·deja.mo!s\d.e perci--
,--_. 

' ... 
bir por esc~ger otro proyecto ~if~re~te~ · 

3) ; cos'ro POR INTERESES:. 

Los intere.ses van a. representar el costo del :dinero -­

que obtenganos paracualquier iJ1versión~ •·· ·El·c'ofto del di-

ne ro que se va a i nv ert ir deberá ·se r,:méno.r';'b~mpa rado -

con la rentabilidad que se pued~ o~~-h~~t~~;~;~;~c~ue un -

proyecto ¡¡u ed a ser acepta dó ',•cs.:. d é.c'j,f.~~:.:Ja s<:iJ'til ida des . ; ... -~ . - . ' .·. ~ -~ ... ,, ' ,., , ' 

.. :' :.~ i·:,: .. ~' .'-~.-> ·_·-\,.;.~/./-~F:·~:·:.':~;-~~<-:.·:~.~; __ ~..,-\.:, 
del proyecto deberan ser mayores>deU:•costo 1 .del dinero 

invertido, ya que es difíc·il a'c.eptar .. ún''.·p-royecto que --­

ofrezca una rentabilidad deL.8%:.tenjendo un costo del 

r.IETODOS DE EVALUAC ION DE INVERS'IONES 

Jna vez obtenida la información necesaria sobre una o va--

~ias alternativas de inversión, tenemos que llevar a cabo 

un an~lisis que nos conduzca a la tomad~ una decisi6n que 
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er5 la aceptación o rechazo de la alternativa de~endicndo 

e las ventajas que ésta nos .ofrezca. 

: u ando se nos pres en tan di versa s. al terna t i vas de in ve r s i ó n 

•S difícil de,cidir cual es la mej,or O cual nos es~a:·ofre--

iendo un mayor be:h,~'~i~ió, nanciéro hará lo'g'rar 
• .,;'. ••• ; -- '. : "' •< - ~ 

versión es la meJÓr·:,'/·J'tiA,iza 'd.ixersos métodos de ·evalua---.-· ·. ,· ,· . . , 
.·'. :, 

ción de inversion~s: 

Los principales métodos que utiliza son los siguierites: 

l) Valor Actual 

2) Porcentaje del Devolución 

J) Tasa Promedio de. Rentabi'lidad 

'1) Período de Recuperac.ión de l.a Inversión 

~ ~ continuación veremos más det~nida~en~e cada uno de estos 

' métodos: 

l) VALOR ACTUAL 

Este método cons~dera el valor del dinero con relición 

al tiempo, compara los ingresos con la inversión neta. 
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)i el valor actual calculado es mayor· que ;la inversión 
·. ' ; 

1eta, eso significa que la recuperació6.esmá'yor que -
:, ':: '. "·''. --~ : . 

?1 costo de capital, es decir, de' llev~·;..s:'e a cabó la -

inversión se obtendrían utilidades.'. En'cambio:s:(el 

·alor actual calculado es menor que la inversiéi;l'foeta 
• '.·_ . -: ''· »'"-.... '. : ','~'., 

1·equerida, la recuperación deberá ser me~~r'tjj~i/kr· ces 
' .:\''··, -

~o de capital y no se puede llevar a cab·o la iriv~rsión 

' sin sufrir p€rdidis. 

~or consiguiente la rentabilidad exigible deberá ser -

:rayor o por lo menos; igual 'al costo de capital de la 

empresa que realice la inversión. 

- .:· ~-: " -,~-
: .. :~.: ·~~·', ·.'~.'!.', -

A continuación y a"maf1era'de ilustración se expondrán 

·del proyecto se utilizará la tabla IV~2. 

a) Se tiene un proyecto en el cual vamos a invertir 

S60,000.00 con un costo de capital del 10~. Los be 
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neficios serán de $20,000.00 ror año, durante 4 ---

años, sienílo el valor actual el siguiente: 

( 1 + l)n 20,000.00 = Valor Actual 

EN DONDE: 
,. ' 

(1 + i)n =Factor éri la tabla, IV- 2 
·,.: . 

= Costo de capital 

n = Años de vida.d~l proy~cto 

AL SUSTITUIR TENDREMOS: 

(1 + 10) 4 20.000.00 

3.170 (20,000.00) ~· $63,400.00 

Valor Actual = $63~40~.oo 

Beneficio = $3,400.00 

En este ejemplo es visible que el valor actual es ~ 

mayor que la inversión requerida, por 1o que ~icha 

alternativa nos ofrece un beneficio acept~bl.e: 

b) Se nos presenta un proyecto de inversión en el cual 

s e v a a i n v e r t i r S 7 5 , O O O . O O e o n u n ·e Ó st cP .. d e e ap i t a l 

del 8~. Los beneficios será los siguientes: 
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;: ,. i me r año $35,000,00 

Segundo año 10,000.00 

Tercer año 10,000.00 

Cuarto año 25,000.00 

Quinto año 115,000.00 

·,,,. 

El valor actual .se c~lcu.iar(de· m·anera.diferente y 
.~.:'.;;;; .. ' ·-:~}.. ' ,. '/, ... 

sobre la tabla•Jv:.;.l :por lo ·A"u.erTi&'s jngfescis son di-

ferentes cada 

3 5 , o o o . o o ( 1 + • o 8 }1 +'.1 ~ ' o dh. o o (i + ; o 8 ) ?. + 1 o;; o f) o ·. o o o.+ ~ o 8 ) 3 

+ 2 5, 00 o. 00 ( 1 + .'o~:)4.;~:;~·~68~;~ oo{u:~08) 5;v ~ 1 n r 'a c tlia 1 • 

AL SUSTITUIR TENDREMOS: 

35,000.00(.926)+10,000.0b(.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 = $2,510.00 



Este ejemplo nos muestra que también el valor ----­

actual es mayor que la inversión a realizar, )rnr lo 

que dicha alternativa puede ser aceptada ya' que nos 

esta ofre¿iendo un beneficio. 

) PORCENTAJE DE DEVO.LUCIO'N: 

Este método se usa para indicar el:porcentaje de devo-

lución anual esperado que puede obte'.n'erse.:de.una inver 
';. ·.-' 

sión, el cálculo se compara eón el ;;costo'i·ci~tcap\tal, -
¡ ·, ,>, ,~ " \ \ , ' \ -~ • -. ' ' • ' 

ya que es obvio que·no aceptaríamos.}i~~vé~tT~ f¿~do's --
- ' 1. ; :~ • . .• ,_ . 

':-~ 

cuyo rendimiento sea menor que el .costcrC!eClos,mismos. 
' , ; - ~-- . 

Para calcular el porcentaje de devolucf6n conocemos la 

inversión requerida y el ingreso füturo 1 deseando sa-­

ber el rendimiento. 

Para saber el rendimiento vamos a encon~rar utilizando 

l a s ta b l as a n tes· me n c i o nada s en 1 os e je m p l os a n ter i o - -

res. 

Se nos presentan dos alterna,tivas de inver'sión y· nos -

interesa saber cual nos ~frece mayor pord~~taje d~ de-

; volución, las alternativas son: 
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,¡ l t e r n a t i v a A : 

Inversión requerida para la compra de una casi de ----

$100,000.00, que nos va a redituar $30,000.00 anuales, 

durante 5 años. 

Alternativa B: 

La misma inversión que.la alternat.iva anterior, con in 

gresos en cinco años como son: 

Primer año $10,000.00 

Segundo año 20,000.00 

Tercer año 30,000.00 

Cuarto año 40,000.00 

Quinto año 50,000.00 

Procederemos a calcular primeramente el porcentaje de 

devolución de la alternativa A, utilizando la tabla --

IV-2, pues sus ingresos son constantes: 

Alternativa A: 

INVERSION REQUERIDA = 
INGRESO F a e to r Ta b 1 a = '; 

AL S U S T I TU I R TEN D REMO S : . 
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3.333 

El 3.333 es el factor que se buscará en la tabla IV-2, 

sobre 5 aHos pues es la vida del proyecto, sj .no en-­

centramos dicho factor exacto~ buscaremos: él que. más -

se aproxime. Ejemplo: 3.333 15% 

", ' . ,-

Se procederá a ver.iffcar ·sJ''el porcentaje es_ correcto: 
~ : ' 

3.333(30,000.00} ~;_$99,990;0d 
.<(... . . . 

·:. ·,·:··_ .. ,. 

de_.,-_devoluc i ón ya -Se e o n s i de r a c o rF~~:éo 
';:- ... 

. ; -~:. ··>~·: ;.· ~ 

que la diferencia/conlos:!sio·o,:ooO.oo es de s610 -----

s10.oo, por lo qÚ'e~:{'~,e-dedúc~.~iq~e:;El ~orcentaje de De-
:··--->-,·~ ,: - ·' ~-.·i,,·:._;::·r~-:~:.·: ... ···; : . 

vol u ció n del p roye(;~:fo. A ;. ->lg:%-':> 
' ¿,"-, . ~ . 

Alternativa B: 

Para esta alternat.iva nos basaremos. eh el 15:~ para sa­

ber s i no s p ropo r c fon a l a i n ve r s i ó n re qué r i da , p a r a l o 

cual usamos la tabla IV-1, ya q~e los ingresos son di­

ferentes por cada fto. 

15 .=10,000.00(.870)+20,000.00(.756)+30,000.00(.65~ )+ 

~a.ooo.oo(.572)+50,000.00(.497)= Inversión Requerida 
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TENIENDO: 

8,700.00+15,120.00+19,740.00+22,880.00+24,850.00 = 

$91,290.00 

Se puede observar que no se llega a l'a inversión requ~ 

rida con el 15% por lo queseprocederá.a buscar un 
. . - . 

porcentaje_ menor en este caso:cutfl izar.emos el 12%. 

i 2'.>1 o. ooo. oo ( . 893) +20 ,ood ;:oo (;797.)+.3 o, ooo. oo ( .112) + 

4 O , O O O . O O ( . 6 3 6 ) + 50 , O O O '. ~ §;(k5 6 7)·=; I n ver s i ó n Re q u,ef f da • 
,,,·:~ ').' ... :·: :/·;· 

TENIENDO: 
' .. .· 

a, 93o.oo+15, 940·. 00+2.1, 360\oo-1:2s ,'440. 00+28, 350. oo = 

Con el 12~ hemos~ 1.1 egado a 1 a inversión r'E!quer.jda por 

1 o que se concluye que: PorcentaJe .de·'Devolu.cf5n del 

Proyecto o Alternativa B ~ 12%. 

Por consiguiénte, comparando los 2 pioyectos que tie--
. ' ' ' 

nen los mismos riesgos, seleccionafl'anios· 1a alternati-

va A que nos proporcion~ el 15% contra la alternativa 

B que sólo ofrece una devoluci6n del 12%. 
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Procederemos a ilustrar un ejemplo en el que ser§ necesa-­

rio interpolar para obtener el porcehtaje correcto de Devo 

lución. 

Se tiene un proy~cto.en el cuaJ<.s~va .. a invertir $52,500.0 
'.·\, 

obteniendo un benefic.io de $1s·;cfoo~oo anua.les durante s --

años; obten~r el pro2~n{aje de Devóluci6n . 
. . '. :~· .· ' 1 

52,500 = 
15,000 3.500 

Observando en la tabla IV-2 sobre el rengl6n d~l quinto 

año, se tiene: 

3.433 = 14% 

EN DONDE: 

3.433 (15,000) = $51,49.5.00 

En lo expuesto anteriC>rmente .se: puede observar .que::'no lle­

ga a la inversión req~ertdá por•fo·::que tíllscaremos un por--
·.' d ;."- .>' . : ' . :-· ' 

e en taje menor siendo e1~:12%i teni~ndo:~ 

3.605 (15,000) = $54,075.00 
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En este caso se puede pbservar que sobrepasa la inversión 

:;or lo que procederemos a interpolar, teniendo: 

Diferencia en porcent~je~: 

12 % 14~~ . = 2 % 

Diferencia en valores· actuales .. calculados:· 

$54,015.00 - $51~495.60 = $2,580.00 
.. . '.'11¡' •, 

','',, 

Diferencia de valores actuales ·calculados a inversión re--

querida: 

$54,075.00 - $52,500.00 - $1,575.00 

Tendiendo: 

1,575.00 
2,580.00 (. ·}2) = 1.22:~ 

12% + 1.22% = 13.22% 

El porcentaje de devaluci6n para nuestra.alternativa será 

de: 

13.22% 
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~ TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD 

Este m~todo se basa en procedimi~ntos ~ontables de f! 

cil obtené:ión, se .relacionan las utilidades netas en­

tre el monto de la inversión inicial. Una vez que se 

obtiene la tasa promedio de rentabilid•d se compara -

con la tasa m'nima exibida por la Ch~pañfai y enton-­

ces se ve st la alternati~a se acepia ·o se rechjia. 

A manera de ~lustrar este ~ªtodo se expondr~ eJ si--­

guiente ejemplo: 

a) Se desea comprar una maquina~ia prir la .cantidad -

de $40,000.00, la depreciaci6n .. es;,geHnea·recta, 
.· ' ':; ,, •:' · .. ' ' 

-¡.,--

se espera depreciar en 4 · ~ños,;.la.:~asa de impues-

to sobre 1 a renta es del 42%, los beneficios se -

van a recibir en el tercer y cuarto año por un im 

porte de $28,000.00 cada.uno. 

INGRESOS - DEPRECIACION =·UTILIDAD 

ENTONCES: 

56,000.00 - 40,000.00 = $16,000.00 
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I. S. R. 42~ de S16,000.00 = $6,720.00 

TENIENDO: 

Utilidad Neta _ 9,280 _ 23 0 T p R 
Monto de l a In ver s i ó n I n i c i a 1 - 40, 000 - " · · • 

b) Tenemos ptro proyecto, observando una ütflidad de 

S 10,000.00 con una i~versi6n. inicial de 5ja,ooo. 

Tasa Promedio de Rentabilidad = 10,000 = 25;.~ 
38,000 

4) PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (P.R.I.) 

El objetivo de este método es indicar en que se va a 

recuperar la inversión 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 elección de alternativas cuya 

recuperación de fondo$ no es muy prolongada, a la em-

presa que no cuenta con suficientes fondos para inver 
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tiren alternativas muy prolongadas. 

Como forma de 41u~traci6n se preséntan los siguientes 

ejemplos: 

a) Tenemos una alternativa en l~ cüal hay que inver­

tir $45 ,000. 00 los cual es• nos reditúan un ingreso 

anua) de $15,000.00 por cada ~uatro años •. 
. ' 

Tenemos en términos aritm~ti~os lo siguiente: 

P R I = INVERSION NETA REQUERIDA 
INGRESOS NETOS POR AÑO 

EN DONDE: 

P R I = 45,000 
15,000 = 3 años 

::ste ejel'lplo nos nuestra que de aceptarse la alterna­

tiva, nos llevaría 3 ·años recuperar nuestra inversión: 

:i) Se tiene un proyecto en el cual vamos a invertir 

$40,000.00 durante los cuales vamos· a tener ingr~ 

sos por $10,000.00 anuales durante 5 años. 
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P R 1 
40, 000 
10,000 

16-l 

= 4 años 

La inconveniencia de este método es que no se toma en 

cuenta el dinero a través del tiempo, ni tampoco nos 

indica la rentabilidad del proyecto; no obstante es -

usado en muchas compañfas para una adecuada toma de -

decisiones. 

Para un mejor entendimi~nto de los métodos antes men­

cionados proced.eremos a\;ifstar ejemplos a los cuales 
: . ' ~- \. . . ' ' 

se les aplicará los 4 métodos y asf decidir cual de -

ellos es el mejor. 

ALTERNATIVA "A" 

* f Compramos una ma~uinaria por la cantidad de $35,000.0 

la depreciaci6n es de lfnea recta, se depr~ciará en 4 

años, la tasa de impuesto sobre 1 a renta será del· 42% 

los beneficios los vamos. a: récibir en el tercer:Y 

cuarto año. de $25,000.00 cada uno. 

\LTERNATIVA 11 8 11 

~ampramos una maquinaria por $35,000.00~ la deprecia­

. ión es de línea recta, con una vida probable de 5 --
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años, impuesto sobre la renta del 42'.'~, los ingresos 

los vamos a obtener de SlO;OOÓ.OO anua.les durante 5 -

a ñ o s . El c o s to de cap i ta l p a"r a l a s do s a lt e r'n a ti va s 

es del 8%. 

a) VALOR ACTUAL. 

ALTERNATIVA "A" 

25,000.00 {.794) = $19,850.00 

25,000.00 (.?35) = $18,375.00 

$38,225.00 De valor actµal 

AL T~RNATIVA 11 8 11 

10,000.00 (3.993) = $39,930.00 de valor actual 

b) PORCENTAJE DE DEVOLUCFON 

ALTERNATIVA ºA" 

Se calculará con el 10% .. 

i o~ = 2s, 000(.. 751)+25·,ooo(. 683)=18, 775+ 17 ,.075=35 ,850 .• oo 
., ,,. ..... . . . . ' . 

Como la canti_;clad. anterip~",~e pasa de la inversión 

neta se busca un nuevo porcentaje mayor: 
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Teniendo: 

12: = 2~,000(~712)+25,000(.636)=17,800+15,900=$33,700.00 . 
Como en este caso la cantidad es inferior a la inve.r 

si6n netp, ~rytónc~s procederemos a interpolar: 

12% '$33,700 $35,s"so 

10% . '35 ~850/ ,}3'~.'~000 

2% s 2~1s·a. .. $, ·. 850 Diferencias 

~i~o (.002) = .0007 = 10.7% de porcentaje de dev. 

ALTERNATIVA "B 11 

En esta aUernativa se to'mará el 14% 

14: = 10~000 (3.433) = $34,330.00 

Como se puede observar la cantidad. es .. más baja --
"· 

que la inveisi.6n neta buscaremo~ üna tasa m~nor: 

123 = 10,:ooo' (3.605) = ,$3S~050.00 ' 

Con dicho.porcentaje tampoco nos da la cantidad -

adecuada por lo que interpolaremos: 
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14% $35,300 $35,000 

12% 36,050 36,050 

2% s 1,750 $ 1,050 

1050 
1750 (.oo2) = . 0012 = 13.2% de % de devol~c . 

• 

e) TASA PROME~IO DE RENTABILIDAD 
·:: .. 

ALTERNATIVA 11 A11 

Ingreso - Depreciación = Utilidad 

50,000 ~5.ooo = $15,ooo.oo 
r. s. R. del 42% = $ 6.,300.00 

UTILIDAD NETA_ $8,700 ·-
INVERSION NETA- 35 ,000 - 24% de tasa promedio de rentabi-

1 idad 

ALTERNATIVA 11 6 11 

50,000 - 35,000 = $15,000.00 de utilidad 

l. S. R. del 42%= $ 6,300.00 

8,700 = 
35,000 24% tasa promedio de rentabilidad 
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d) PERIODO DE RECUPERACION'DE LA INVERSION 

Cuando los beneficios no son constantes,, se suman 

los ingresos anuales~y·en el año que'se llegue a 

la inversión neta, .se habrá.Jl~~~d"6 .. ~a'Í<afio·de re­

cuperación de lo .in.v'e?ti·d6,"·~'s;:8,ecir{(e/esta a 1 -
. ' .. '. 

ternativa latnversióri. se.'recuperarl.hasta el 

cuarto año. 

Esto fue en cuanto a la alternátiva "A": 

A L T ER ~I A T I V A " B 11 

35,000 
10,000 

= 3.5 = 4 años 

Por los beneficios que se reciben a final de año, 

esta alternati.v.a tiene una recuperación de inver­

sión de 4 años.' 

Anal izando las. dos alternativas a través de los -

diferentes métodos encontramos que las dos prese~ 

tan las mismas perspectivas en la tasa promedio -

de ~entabilidad y en el per,odo de recuperación -
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de la inversión, pero l_a alternativa B tiene un va­

lor actual y porcentaje de ~evciluti6n rnayor que -

en l a al terna ti va A· por con s i g u 1 e rl te ante estas -

circunstancias nos·~ecidirfamos a aceptar la al-­

terna ti va B. 

4) 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 

inversi6n el que mejor convenga a la empresa. 

Mediante un ad~.~uado· análisis el Fin~nciero pod~á --­

seleccionar co,nun .. alto grado 'de s~gu'r1~ad la:álter--
··.:·, ~ ' ' > '· 

nativa que bé1riefoi.'Ú6 mejor a la cornpañl'a/ya que con 
.. ·,:··· ' . . . , . . ' .. . ·:'' . ._ .. 

análisis mal r:ealizado se tendrá;,elpeli.~ro de llevar 

a la er.presa· a .obtener grandes pªrdidas e inclusive -: 

llegar a la quiebra. 

La importancia~~ e~aluar correctamente las diferen-­

tes alternativas de inyersi6n se debe a que~las utili 
' ' 

dades globales que tenga la empresa dependerán de las 
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utilidades que se obtengan de cada inversión, es de-­

ci r, los resultados finales financieros 'dependerán de 

la habilidad que tenga la empresa para escoger las me 

jores alternativas de inversión que Je sean presenta­

das, y de esta manera dar una acertada y provechosa -

toma de decisiones en cuanto a lo que convien~ a la -

empresa. 

Por dicha razón se recomienda que se tenga un extrema ,.. .· -
do cuidado tanto en la selección de los métodos de --

evaluación, como en la alternativa que se ~elecciona-

r& para un mejor rendimiento de nuestra compa~fá. 



e o N e L u s I o N E s 
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Plantear las conclusiones :no es una tarea fácil, sino por -

el contrario, ,es una ~t.area ard.~,ª,Y difícil que·requ.iere ex­

periecincia y capacidad para abo~dai:·~l .. p:roblema en cuestión. 

;,. ·,I ~:-"·>; • .·~·,\ ~ ~-

~:::::: ~:: ~ ::: :::::~:1~i~t~I~1!f :!:;~:::::;º :::~!!~: :::: '. _ 
contrándonos con la.nec~~'ic1ict:de ·su'po'ner,cler.t'as situacio--

. - ;· -'(:·-:.!>~·' -.', ·< • • • 

nes como podemcs ob~é~~a'r err el análisis real izado 'por lo -

que no descartanÍ~s\··;~\?~:b~~bilid~dd-e que los resultados ob-

tenidos en algunos c~sos sean fnci~rtos, por falta de infor 

mación. 

En el presente trabajo, ,~cis ,h~ryios ocupado de la teoda del 

costo de capital y sus~implicacion~s en la práctica¡ hemos 
. ::.•_t,:_,:,,:.,._< ,,·¡ 

definido en forma más o menos aprOx"i~1ada ... el .Signi,ffc-acto de 

este concepto y su uti)iiación~ ~n ef proceso de la inver---

sión. 

~emes relacionado el costo de capital con la estructura de 

:apital efectuando' nuesfros análisis con las bases de esta 

-·e 1 ación. 



173 

;, lo largo de la investigación· hemos considerado los diver-
, ' . . - ; ' ~· . . ' ' . . :'1,, ... . ' . 

sos problemas que se nos han idq pl~·~ntean·ao·;,. para. la deter-

minación y resolución, ~n losliie.~~'~'~es~~'is·osplanteados, 
determinando e i e rta s pe ~s p ec t fl/a.·s···;a:,fa· :1 b·~ra ~·::1 a pres en ta- -

ción adecuada en los procedfm.ii~~i1a~:.:¡e.guid~·~ ·en el _.cálcul~ 
y medición del co·sto de capit~1." 

.: ... 

Considerando lo a9.tés.m~n~1~§ad·~"-:•sólo nos resta obtener -­

las conclusiones· p'ert.inénfes°Td~;(tqdo el e.studfo reali'zado. 
. . :: . . ~:· , · .. ;, ·:".·:;: --. \.'.· ··-·:, , ·,;-s_ . :- . ( , " ·.1 

· ··,. ·Y<:· .. 1·· ;'. : : .. ·:,'.·~: .. 
. " -~·.,_ ·.· . ' .'.- ~-·. ~:.,· 'i\' .. 

Primeramente en r'el ación a ··la•· función f fríahc<iera, diremos -

: : : : :: : : : : : ~ ::d ::::e::~~:;:: :~:'i!!~l!1~u;~~~1Jl~~;~;~j'.¡:~d: e: 
su costo de capital~ 

'··. 
~~-:. 

Podemos considerar al costo de ',capita.l como. el costo,expl í­
:·!,, 

cito de una oportúnidad de finanC:iamiento com·o el .costo- im­

pl l'cito de una determinada oportunidad de·~tiJ.iiación de -­

fondos, oudié.ndolo concebir también· como un;m~dode selec-­

c i o na r i n v é r si o ne s , l o que nos da r'i a di re et a mente la p a u ta 

para aceptar o rechazar proyectos de inversión. 
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Debe realizarse un análisis juicioso del ·grado de endeuda-­

m·iento de la empresa asícomo La situación económica actual 

del país (altas tasas de iriflacióh y riesgo de devaluación 
. . .,., . ,, '• - : ~. . . . ' 

de la moneda),. para valuar eFgl-ado de riesgo al que se en-
l·'.-.-:.:.·,;,_,.... . ,· 

proyectos tomaremos como ·base<l/:~éoerab'ón interna de re--
.. • .· < ·.\·::··::·:::º;(':'.:'.·,:~·:;~/~> . · __ \ ... .,· 

cursos y la cons~t0~ión de nye~~~f~nd~s ~e forma proporciQ 

nal a la estructura de capita·f,;':(.:-~n"~lÚakd~ asiínismo'el com-<. . ·. :·:_·:.;:_~·::~;~:::;~~~'.!;{;~ ... ~.'.~,:::: .. >:·.·.'. · .... ·-.(<.·:::::· . ..~:· -._ ',. . ::· ::. -:-.. :·..,:<.< 
portamiento de·. 1 a rentabilida.cJ;¡.g_ei)::apJta·l\pr.opio'frente al 

·.-_.· .!",''(:'~::\~·:·~ ·<·-.-1 (>·~·.· . 

riesgo fin a n c i e ;o, :-~(f~uef/d_ejt~._~:·;Af<;~.;:\s;~}E'.t~ n~s .. enbon t~a remos 

con que a mayor. palanca finanC::Jeñ·a,\mayor. >p~{~nc·J~·;{,,~e uti--
• j • • •• , __ ,.. --~= ;:~º-:,_'._>,_U~~;-):~?:;;, __ :',;; .. ::.'"§f;{~\(/.i~; ·:.<: -· · = ·.:. ::);~~~,_:::::/> •· .- ; ', :.<~ 

l idades y en estas.ci,rcGHstaricü~'s:;i.a::e'mP-reS~ pi:oye'gtarfa --

hacia e 1 infinito su·~~~'~\~'ji'~;'.~1'~.~liG'.(;,ri~p; ¿12Qntab 1 e. 

•"'.'' .... 

Las utilidades como fúehte de':tinan"ciami'ento, son el ren---
,. ': . ' : : ; . ,' : "; 

: __ :·:·-.. ,, · .. '.' .• '~ .: .. ··: ·,,· ·.:. :~ !.,. ·:·>;: -'. .. . . . . . . : 
glón más importante;d'en~ro.,'.Ael:flujo de recursos, monetarios 

de la empresa y' de e'l1os 'e~~na:·jos medios económ{cos para -
·. .. . . :..-:.:(·~ .·· .. ; ·".·»'::~~-~·. :.:-::···) <>· ' ' ' ·'·.'- . 

cubrir los compromiso's·'~:ontr.ai'~os para la operación de la -

empresa en SU
0

expans.i6n:y .. desarf~lfo futuro, así como para 
• :· ' • • l • • • • 1 • " •• ' • ' ~ • • 

liq~idar dividendos a<1os inversiol1is'~as,yépfra··cubrir to-­

dos los conceptos. De a~í la gran importancia de su adecu~ 

da distribución por lo que recomendamos se observe buena --
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rte con frecuencia política estabilizadora la reinversión 

i_:c una buena parte de utilidades ~üe se 9bténgán. 
, .. :·. ~ ~ '' ·':·:' 

.,_·,;,. 

··': ' 

"'."cdos los diversos métodos de:evaluat)ó'n de in.ve.rsiones tie 
• :~ '. - " - ••• ·;·: :; • .-" ,': '"' • • . ¡ _,.~ 

nen un a especia 1 f ormá d.e :apJ"it.aé~i;~riK)'.á.~'p
1

e~cii eW.do' de 1 · p·r.o- -
'' - . . _.: ./' ;·><:-'.(:'· :~~\:,~-;.;~:~¡.:,;~.?t;:;·-~~;/.~::."-;.;_~-~--~· .. _,·· .. "' ' ·: ';_'._ ~..: -,_· /' _. 

ye. c to que se estudie.· .. 17-ec on o'~;~n:de:~~q,u ere l gr.upo. ,de mé,tod os 
·, ·-~ •:.": ·r~·:•,I•.~~,: ,~·::;::·.'," •.' .· '' ' 

ql e consideran el valor. del ·dinero .en función del tiempo 
;h l .-

S ( n los mejores y ·por. ,lo'·ta'nt~'.. ·.1~s más recomendables~ 
- • " -~ . . : . . . ' . ' 1 

' /"¡·., ; \ ,,_. 

Todo proyecto de inve~~·fóri· ác'e'ptado<:lleva<en sí un coho im 
' - - ' . ._, .· 

p ícito pues significa·.Jn,,r.enuric·Ía,mi.ento'a otr,ci' proyedo al 

ql e se ha renunciado Y~ •. ;~J. cÚal s·~ .de
0

~i~a ·.un ~;~ri·~f ~·c i~:, 
·._::·,_:·'.:/_· . -_:~;~:·\>~-~-;' '." - . ,. 

•'o., , ' ·_. ,; •: ~~ ~· .:: ;.'~ 7 e·: ,,. • ' ' .;:_.' ·.·'.~,_.•· •. 
.:·~ ,,.·, .. .,__,,, ... -.',.·i"::•.'' ·: 

~;·<:·:.···: :,.'·~.' ·' '. :_·e'. .·: :.-·-..· .. :i;(~:'.;:·'.~:'.:- :J.:.:.·,~ ;)i:·l~~~?:c\:· --. '·. '.." _' -".·¡ ~ 
E' objeto fundamental;'faunque. no_ el únic'Ch élé;i;iú'ríEip~róyéctó de 

~ --- -::::-..:;:·\.:.·: ._... : . · · "'-._.,.- .. . ·:·"::~.-/: · ;: :~~~~~::~?:tr:~\~\.;/;~-~.~:?·~' ·\::-.·~:--,~~~. 
i1 versión es obtener _un buen rendimiento par~.JJ.o's inversio-

n stas, combinand.o adecuadamente las ·~l.lent~~.~;d~-f'i,nancJa.,.--
; m· ento. Para el .. los es necesario cui.dah,~:ie;,l·ci·.}nvertido --

. . .- ' . .,., 

justifique en todo momento en cuanto a un.monto o destino y 
' . ' ·,-· 

diración en funci6n ~e .los objetivos de los propios inver--

s onistas. 

!\demás de mantener las normas existentes en una empresa, es 

,?cesaría que los objetivos tengan la responsabilidad de in 
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ovar crear y modificar.continuamente estas normas buscan-­

:10 alternativas.de'd~versión, pues. de lo contra~io la empr~ 

sa podría ser de.~p;lazada del mercado por ·una empresa progr~ 

si~ta que consiante~ente busque mejorar sus estandares de -

trabajo. 

Los métodos de eVa.lUac:ión financiera son.Üria'ayuda para la 
'. ' .. ~;¡,,-". . . ~ .... ·:; ·~ -· . ' '. - . ; . - . 

selección de a'l f~·~·,h·afi'vas··de ;iri~e.r.~ión;·' 

.·· -· 

las dec is i on e s. d~;;~¡ri'.~~Q~/? t/i;º"¡;tá~ más '.9§~p)'eJ as pe ro 
vez de las más irrip.ot,.fcú1fés qu~ eJ!•g'rúpo>dire.ctivo:::debe 

a su 

to--

mar. Son 1 as má·S,·d'~~~\.;cad.~'.s;",~of'~u~.:iaú,n'l'.c~á~.do ·norma 1 rnen te 
·:.-.::~:~ ·. ".~·:·;\·: ~ ... /~·:::~~~ ...... \'. .. :.~·\:.--.~~\-.: ~·:c~.~,'.¡~i; ,~~\'.1::·~?-:' -~ :(·:··. .. ~-~ . -~"'./·-:-./~:: ;.-~-: .. ~ .. : - .· -- -

es posible estima;r::el<rnoii;to ... d·e,\i,'.n,Yersión::.es difiC:Jl 'calcu--
1 . -,~<:!.::x:·- ~:·_.) .. , .• /,~~ .'.;;?\-~i-\: ;;;~!)f1~,-_::,._::_;;;~~~1~~~ti!Ui// _ .-> -.~: i~~-·-; __ ;-~ ~ ,: _'>:\. . ,_ -, . _~. -.::<\ , .... ~~ .. 

l ar 1 as u ti 1 id a de s~l;q_iú~;:1,:s e\o b{~~:d ~'(n.; To:: cu al~ e;s . i rnP.() rt ante 
. ». ·-: · '3~<-i'~::~·:.::~/-~::\>\>:·:··: .:: .. ~~-:~~:.·,;.>~·~ ... :;~~1>: .. :;:~/~;·~~~t::/:'.~:~·r:>··~·r·.'/:: . ..,·:_~-:~:;;\~~~/; .. j :·<. ~.-· .. ; .. ~,;\:·~,,.·~\>>· 

ya que 1 os i nver:-stoJÍJ.stas':,,.que&s'e)1aéen:;t'Jeríen 1 una)in'f.1 uen--
' ·, .:~::.) .. '·'' ~~·.<ff:·.-. ..... ~. ·~ /-.·_".:;.'·{'.<,:>·.:;. ·<'. ' . . :.';";,\'-~".: .. .i, . 1 

c i a i mp or tan te··· ~::3·.l f:~·{:;.Pgª~·~º~:;s~{;f u§~f;f f'~.de;,·1.a· e,mpre sa y -

consecuentemente/1.sp~<bási,ca's~.Pªra• el bfenestar de1· 1argo --
,, .~.. ,. . . ' . - ~ 
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'iCJTA ACLARATORIA: 

En el Diario.Oficial.publicado·el ~ía .. 31,de· 0~\.cJembre de --

1 982 , queda es ta ble;c.,i do r·qu.e a·, partir :del.·~ {a':.16'~. de. en e ro -
:: ... _. > .. ~ ·:_ : .... <·,:·:~/> .-> :;>·,-/,':"_; \;:' ··:·. ;~:.-: _' ,_· .. ,_ '."· ·.: .. ;"~'.-~ ;> ·: ... · ··: .. -~--":·-·: .. <) ·~ ', : - ·, 

de 1983 .los ·divide'ndos~·:pagádos~:::y,:d,i..v;idendo,s,Jre.c·ib'idos·qJOr -
: ~-<~,;:·: ~.-\::?; .,_: .. \ /: :·._,_::·!_.(.-.. ,: ;.:.):<.;_,~-:(:'.:·:·,/·_:/. (_;?:~·~~::·::-~~-~'.;.:.;;~.?: .. ··:·.:-~(-~'..-X\~.:.-:.:_'-·.-· ,,; .. ;. 

s ocie dad es me rea t ile_s~·~oñ déd u ci ble s'.<;pa na'/e.f é_é:to s. de 1' Im- -
• • ••• '. ':· ~ •• •• '> ·._ • '' /' •• ', '.·:~ .; 

pues to Sobre 1 a enta} ·· 

__ ,.· 
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CUADRO IV - I 

1 X 2 X 3 X 4 X 5 X 6 X 7 X 8 X 9 X 10 X 12 X 14 X 15 X 

MO 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100· - ! 

l .990 .980 .971 • 962 .952 .943 .935 .926 .917 .909 .893 .877 .870 
2 • 980 .961 .943 .925 .907 .890 .873 .857 .842 .826 .797 .769 • 756 

·3 . 971 .942 .915 .889 .864 .840 .816 • 794 • 772 .751 • 712 • 675 .658 
4 .961 .924 .889 .855 .823 • 792 .763 . 735 .708 .683 .636 .592 .572 
5 . 951 .906 .863 .822 • 784 . 747 . 713 .681 .650 .621 • 567 .519 .497 
6 • 942 .888 .838 . 790 .746 .705 .666 .630 .596 .564 .507 .456 .432 
7 • 933 .871 .813 • 760 .711 .665 .623 .583 .547 .513 :452 .400 .376 
8 .923 .853 ,789 • 731 .677 .627 .582 .540 .502 .467 .404 .351 .327 
9 . 914 .837 . 766 • 703 .645 .592 .544 .500 .460 .424 .361 .308 .284 

10 • 905 .820 . 744 .676 .614 .558 .508 .463 .422 '.386 .322 .270 .247 

11 .896 .804 . 722 .650 .585 .527 .475 .429 .388 .350 .287 .237 .215 
12 .887 .788 .701 .625 .557 .497 .444 .397 ;355 .319 .257 . 208 .187 
13 .879 .773 .681 .601 .530 .469 .415 .368 .326 .290 .229 .182 .163 
14 .870 .758 .661 .577 .505 .442 .388 .340 .299 .263 .205 .160 .141 
15 .861 .743 .642 .555 .481 .417 .362 .315 .275 .239 .183 .140 .123 
16 :853 .728 .623 .534 .458 .394 .339 .292 .252 .218 .163 .123 .107 
17 .844 .714 .605 .513 :436 .371 .317 .270 . 23l .198 .146 .108 .093 
18 .836 .700 .587 .494 .416 .350 .296 .250 .212 .180 .130 .095 .081 
19 .828 .686 .570 .475 .396 .331 .276 .232 .194 .164 .116 .083 .070 
20 .820 .673 .554 .456 .377 .312 .258 .215 .178 .149 .104 ,073 .061 
25 • 780 .610 .478 .375 .295 .233 .184 .146 .116 .092 .059 .038 .030 
30 • 742 .552 .412 .308 • 231 .174 .131 .099 .075 .057 .033 .020 .015 

16 X 18 X 20 X 24 X 28 X 32 X 36 X 40 X 50 X 60 X 70 X eo x 90 X 
· AÑO 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 J..QQ_ 

1 .862 .847 .833 .806 .781 .758 • 735 . 714 .667 .625 .588 .556 .526 
2 • 743 .718 .694 .650 .610 .574 .541 • 510 .444·' .391 .346 .309 .277 
3 • 641 .609 .579 .524 .477 .435 .398 .364 .296 .244 .204 .171 .146 
4 .552 .516 .482 .423 .373 .329 .292 .260 .198 .153 .120 .095 .077 
5 .476 .437 .402 .341 .291 .250 .215 .186 .132 .095 .070 .053 .040 
6 .410 .370 .335 .275 .227 .189 .158 .133 .088 .060 .041 .029 .021 
7 .354 .314 .279 .222 .178 .143 :116 .095 .059 .037 .024 .016 .011 
8 .305 .266 .233 .179 .139 .108 .085 .068 .039 .023 .014 .009 .006 
9 .263 .226 .194 .144 .108 .082 .063 .048 .026 .015 .008 .005 .003 

10 .227 .191 .162 .116 .085 .062 .046 .035 .017 .009 .005 .003 .002 
11 .195 .162 .135 .094 .066 .047 .034 .025 .012 .006 .003 .002 . 001 
12 .168 .137 .112 .076 ,052 .036 .025 .018 .008 .004 .002 .001 .001 
l3 .145 .116 .093 .061 .040 .027 .018 . 013 .005 .002 .001 .001 .000 
:4 .125 .099 .078 .049 .032 .021 .014 .009 .003 .001 .001 .000 .000 
:s .108 .084 .065 .040 .025 .016 .010 .006 .002 .001 .000 .ooo .000 
:6 .093 .071 .054 .032 .019 .012 .007 .005 .002 .001 .000 .000 
.7 :oso .080 .045 .026 .015 .009 .005 .003 .001 .000 .000 
.3 .089 . 051 .038 .021 .012 .007 .004 .002 .001 .000 .000 
.:1 .080 .043 .031 .017 .009 ,005 .003 .002 .000 .000 
•. J .051 • 037 .026 .014 .007 .004 .002 . 001 ·ººº .000 

::. .024 .016 .010 .005 .002 .001 ·ººº ·ººº 
.t..: .012 .007 .004 .002 .001 ·ººº ·ººº 



CUADRO IV - 2 

~,¡¡Q !X 2X 3X 4X 5X 6X 7X 3X 9X lOX 
-- -100 lüo -100 ~ 100 ~ 100 ·150 -mo -Too-

1 0.990 0.980° o. 971 0.962 0.952 0.943 0.935 0.926 0.917 0.909 
2 l. 970 1. 942 l. 913 1.886 1.859 1.833 ) .. 808 l. 783 1.759 1.736 
3 2.941 2.884 2. 1329 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 
B 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 8.384 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 U.938 1 l.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 8.365 
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 l.SX 20X 24X 28X 32X 36X 
AAO 100 100 _j_QQ_ 100 100 _lQQ_ _JQQ__ _j_QQ_ __jQQ_ 

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 I.528 1.457 1.392 1.332 1.276 
3 2.402 2.322 2.246 2.174 2.106 1.981 1.868 l. 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 2.181 
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 3.242 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 5.468 5,008 4.611 3.962 3.459 3.061 2.740 
15 6.811 6.142 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 3.104 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 
25 7 .843 6.873 6.097 5.467 4.948 4.147 3.564 3.122 2. 776 
::o 8.055 7 .003 6.177 5.517 4.979 4.160 3.569 3.124 2.778 
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