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1 NTRODUCCION 

Este tr·abajo se refiere <l las técnicas anrtlítioas q'.le 

,•es1Jltan útlletl en el proceso de la torna de decisiones, R2_ 

cien·~emen~e se han logrado avances si~lificativos en el 

uso de t!".les he·rr'otm.lentFis. S:b emh<i.rgo, la litel:'atura que 

~("';J.~8. :rnbre e3t0}3 ad•3la:'lt0:~ os a veces d'9 uso linitado, -

pue.:ito que está enfoca19. hRola las áreas contables-ad:ninis 

t rat1vr:t:'1 1 pu:1 iénrl,)i~e <rein et t:rn.vé:3 d1ü t:Lempo que los prOC,!l 

di. 11·i.:il1~os r!nn~::i.b1.es por sí solos han demostrado su insufi

cienoia p8.ra suministrar una hase para la. pl9.neaci6~ y el 

:::011tr0l de proyectos :le i::wer::iión, pudiéndose eoncluir q'..le 

dicha l ite-ratu:ca eGtá ri i ri:~:i.118. al estudioso de finanzas en 

vez de estarlo al prlfcsionul. 

El tema :due con:Ji:l.era,ncrn incluye algo más ql1e los nue 

vos avri.11.ces fi·'l~rrini::lci:3, Muo:.1an :;écnicas analíticas, popu-

1.r:re:3 por l::irgo tiempo entn' Los analL=itas financie·ros,son 

';u·lTfÍ'l. impo:·i;a.nl;eu y s¡;rán •J·.1me·1L1•las en fo·::-1111. 6P-neral. -

i',):C cijemp'.o ei :;ináli:=ii.·1 .la 1·a.,,one3 y los análisis del pun

to de equilibrio h'm resistid::> "!.a prueba del tiempo. Estas 

fo·c111Ho fo análbi:~ p1·oporui '.man ::a informaci6n .nece1JariA. -
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pura la porsonn qu0 toma las decisiones y son de aplicaoi6n 

relatlvame1te simple, 

A1mque Gste estUllio ectá tUrigi•.lo básic:a.mente a los A.2, 

tun:'ios, también puede re:Jultar 1le utili.:lad en los cursos -

académioos quo se ocupan ele la. Toma de Ueciflionen Financie-

ra:3 ., 

Otro elf:'lmflrlto importante a consid.erar es que este tra

bajo pretende ser un texto de consulta sobre la valoraoi6n 

d·~ pc0y·-~ct:>a de inversi6n de capital, que en el .'lspecto ec,g, 

i1óm leo noa m;b conciso que la¡:¡ obras tradic ion ale:!. 

All(•rná.n de n.bat'l.JA.r los métodos analHic.:is funnamentales, 

tt·a!;;.i ,1•0.::e1iilll:Lent.os l;écni:-!O'l pa:::-c.. el análisin •ltmntitativo 

le lM problem11s dr: invarsión que entrañan riesgos e inoer

tir1111nbre. Casi todas es t;as técnicas son de aplicaci6n dire.Q_ 

ta con '.m u:3o muy extenso, no obFJtante, se presentan aquí -

nlg . .mas de ellas que pueden resultar pr:-ovechosas, si el pr.Q_ 

fesionFtl en finanzas se esfuerza en ampJ.iar lo que tengan 

:ic útl.les. 

El contenido de este ·~:ca.bajo es pr-esen~r:ido a través de 

:Jeis ..-:n11ítulos. En el Capít·.t1,o I, se hace u:'la recopilaci6n 

d0 los ,31em•~nl;os contables básicos, qu.t~ servlr.án para el d~ 

sarrollo de los slguientas uapítulos, teniendo como objeti

vo oervir ele introducción para la mejor comprensi6n de este 

estudio. En el Capít.1ll.o II, tomamos como objetivo fundamen

l;a1. 1.r-i. rleterminaci.ó11 clel C()sto explícito de fuéntes especf 
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fioas de financiamiento, dividiendo para ésto el capítulo -

en tres partes; primero Costo de Capital obtenido externa-

mente, segundo Costo de Capital obtenido internamente y en 

base a éstas, 0.eterulinar el Costo global de la empresa con! 

tituy'endo así lA. tercera parte, Los .Capítulos III y IV se -

refieren a la Evaluaci6n de Proyectos Bajo Certeza, tratán

do en '31 III los métodos tradicionalas de evaluao:l6n como -

son el Método del Valor Actua:l Ne·to, la Tasa Interna de Re!!, 

dimiento, eta·. y en el IV se trata la Evaluaci6n de Proyec

tos pero con restricciones, como sería el Racionamiento de 

Capital. En el Capítulo V; se verá. la Evaluaci6n de Proyec

tos pero Ba]o Condiciones de Incertidumbre; incluyéndose en 

éste, métodos tales como Teoría de la Utilidad, Y por últi

mo en el Capítulo VI, se hará la aplicaci6n de lo visto ª.!l 

teriormente por medio de la Técnica de Simulación, haciendo 

uso de datos "reales", 

No queremos pasar por alto que el desarrollo de este -

trabajo ha. ~ido influenciado principalmente por las eicpe--

riencias y opiniones reóopiladas en el sal6n de clases y en 

las ensefianzas obtenidas de varios maestros, es por esto 

q·..iP. nuestra pretenci6n al elaborar el presente estudio, fue 

b1lScar que todos aquellos que habiendo leído las presentes 

líneas reflex:lonen sobre el contenido de las mísmas, para -

que no olviden sus ideales universitarios tendientes a la -

transfor-rn11ci6n de l::i comunidad, 



l. ESTRUCTURA DE CAPITAL 

1,1 ESTRUCTURA FINANCIERA, 

Antes de empezar a hablar de Eetruotura de Oapital,de

bemos explicar y ahondar un pooo en lo que ea la Estructura 

Financiar~ de una firma, pues de este modo se podrán enten

der más fácilmente los conceptos que iremos manejando a tr! 

vés de este capítulo, 

Primeramente habremos de precisar cuáles son los ele-

mantos carao;terístioos de la situaci6n financiel,'a de una e.!J!. 

presa, un método sencillo para esto ea el de estudiar los -

componentes de ui1 Balance: (Ver cuadro 1,1.1) 

Definici6n del Balance: 

"Es el documento que expresa la situación financiera -

de un negocio, en un momento determinA.do,"(1) 

(1) • PRIE·ro, Alejandro.. "Prinoipioe de Contabilidad"• Deoimo~er
oera Edioi~n. Editorial Banoa y Comeroio, S.A. 1968, P&g, 
s. 
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Clasificación del Activo, 

El activo está formado por un conjunto de bienea que -

se manejan rientro del t1egocio, incluyendo a las cuentas pe!!_ 

dientes de cobro, maquinaria, dinero en el banco, pago por 

seguros contra incendio, etc. De manera que el activo es -

une. lista de propiedaries, créditos e inversiones todas de -

naturaleza distinta. 

Las inversiones que se hagan en activo, deben ser, en 

p.~imer lugar susceptibles de recuperaci6n y, en segundo, d~ 

ben tener la cap;-i.cidad de producir un beneficio. Es decir, 

siempre se deben tener en cuenta las ideas de recuperación 

y productividad al hablar del activo, 

Activo Circulante. 

Ea el conjunto d8 bienes o valores que pueden ser ·tran~ 

form11do2 rápidJ:Lment'e en disponibilidades. Está constituído -

tanto por los •ralo.re:;¡ que pueden ser transformados inmedia

t9.mente en dinero, como por las sumas de dinero que han si

do depositadg,s en bancos o retenidos en caja, 

Activo Fijo. 

En contraposición a las circunstancias que caracterizm 

el activo circulante, pero atendiendo también a las posibili_ 

dades de recuperaci6n y productividad de la inversión, exi~ 

te el segundo grup0 del activo, llamado activo fijo o de ill 

versiones permanentes, el cual se define como el conjunto -

de bienes de cualquier naturaleza, muebles o inmuebles, cor 

perales o incorporales, adquiridos o creados po~ la firma, 

no para destinar.se a 111 especulaci6n, sino p~.ira ·ser utiliz_!! 
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do3 de una forma duradera co:no instrumentos de trabajo den

tro del negocio. 

Ca.rgos Diferirlos. 

Las inversiones con que se forma el activo pueden ref~ 

rirse ta.nhión n oe.rvicioa pagalos por adelantado, por ejem

plo; pólizas de seguros, ciertos arrendamientos, adquisici6n 

de materiales destinados a propaganda -folletos, listas de -

precios, etc.-,etc.; cuando estas adquisiciones son cuanti~ 

sas y representan servicios o utensilios que han de usarse 

durante determinado tiempo. 

Este g:cupo del activo se asemeja mucho más al activo -

fijo que ~l activo circulante, puesto que representa invor

sion0s cuyo importo debe distribuírse a través de operacio

nes realizadas rluran~e un tiempo determin11do más o menos -

largo. Estas c~racteristicas de aplicaci6n diferida a las ~ 

peraciones hace que el grupo del balance que nos ocupa reci 

ba el n::imbre de cargos diferidos. 

Clasificación del Pasivo. 

Al hablar de pasivo, estamos hablando de los recursos 

1}on que cue:1t1. la empresa, específicamente de cómo éstos -

son obtenidos, estos recursos los podemos clasificar en dos 

g:ca:ndes c::rtegorías: 

a) Recursos o fondos propios; de los cuales veremos -

más adelante, ya ¡ue fornan el capital. 

b) Recursos ajenos; son aquellos de que la empreaa -

dispone durante un cierto tiempo, contrayendo h -

obligaci6n de p~gar unos intereses y reembolsar el 

principal. Son las deudas a terceros. 
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La clasificaci6n del pasivo resulta mucho más fácil, -

puesto que todos sus renglones son de la mísma naturaleza; 

siempre se refieren a acreedores, Es por esto que basta ha

cer una sepriración agrupanrlo, en primer lugar, a los acree

dores cuyos adeudos deban pagarse dentro de un plazo relat,i 

vamente corto, que generalmente se fija en un año a partir 

de la fecha del balance; y en segundo término, a los acree

dores que representan adeudos a un plazo mayor. Estos dos -

grupos se conocen con los nombres de pasivo circulante, fl.Q. 

tente, exigible a corto plazo y pasivo fijo, consolidado¡ o 

a largo plazo respectivamente. 

Cuando por algún motivo, se hacen cobros por adelanta

do a los clientes, las cantidades recibidas en estas condi

ciones no particip~n de las características de un pasivo ti 
pico, ya que su importe no debe restituírse en dinero sino 

en servicios, 

Estas cantidades constituyen un producto para la empr~ 

sa; pero solo en la época y proporci6n en que la mísma em-

presa: suministre el servicio cobrado. En consecuencia la a

plicación del producto representado por estos cobros debe -

diferirse, por lo cue;l a este grupo del balance se le conoce 

con el nombre de créditos diferidos. 

Clasificación del Capital. 

Como vimos antes, los fondos propios de la empresa; e! 

tán constituídos casi en su totalidad por el capital, y son 

éstos los que asumen el riesgo de la firma. 

El capital -aporbaci6n él.el, o de los dueños de un neg.Q. 

cio-, también se clasifica dentro del balance •. 
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Cu:mdo se trata de un comercian~e individual, la expr.s_ 

sión "capital", substituye a su nombre propio, y cuA.nfo la 

empresa se ha constituído con varios capitalistas o socios 

se tratara obviamente de una sociedad, y entonces nos refe

riremos al capital, llamándolo capital social. 

En el balance nr>s resulta muy útil distinguir entre el 

capital que representa la aportación original hecha por el 

duefío o por los d.uefíos, y la cantidad que pertenezca a los 

mísmos por concepto de utilidades o beneficios ne~os obteni 

dos com1 resultado de las actividades del negocio, la cual 

recibe el nombre de "Superávit". 

En caso de que no hnya habido utilidades en el negocio, 

sino por el contrario, pérdidas, es conveniente agruparlas 

por separado, como una disminución al capital original, ba 

jo el nombre de "Déficit", 

Cu;:idro de Clasificación del Balance. 

El cuadro sinóptico 1.1.1 nos represen-ta la clasifica

ción del balance, señalanio las características de cada uno 

de los grupos que le componen y mencionando los conceptos -

que con mayor frecuencia figuran en el balance de una nego

ciación,(2) 

Da esta manera, hemos visto cuales son los recursos fi 

nancieros con qup, cuenta la empresa, cómo se obtienen y có

::10 se invierten. Asimismo se '.'tan dejado en claro los conce.E. 

tos de activo, pasivo y capital; los cuales serán usados a 

lo la~go del presente trabajo. 

(2) • PRIE'rO, Alejundro.- Op. cit., P~gina 17. 



BALANCE GENERAL 

Vocumento en que 
4e due!Uben lah 
.inveJU..lonu de la 
emp11.ua. !! .ea 6 Oll. -
ma en· que 4e obtu. 
VO el c.a.p.(;tai .in-: 
veJr.ti.do. 

ACTIVO 

Conjun.:tc de b.i.e11u en 
l.o4 que 4e encuelttlla 
.lnveJL:Udo el Mp.lt.al 
ILeun.ldo pOIL lo4 due
fío-6 IJ a.C11.eeda1r.u • 

PASIVO 

La. paJLte del ca.p.lt.al 
pOllpo/tCÁ.ona.do polL l.o4 
ae1teedo11.u. 

CAPITAL 
La pMte del ca.p.lt.al 
apoJt.tado polL l.o4 du.e
ifo4 del negoclo. 

CIRCULANTE: 
lnveJU.ionu duti.nada.ti al tJi.4.6.lc.o 
del negado. PJr.Odu.c.en utlU.dadu 
o pélr.cüda-6 y 4u 1teeupeJr.ae.lt5n 6e 
/tac.e en una. 40.fu opeJtac.J.t5n, !.Iª -óea 
de ven.ta, ya de c.ob11.o. 

FIJO: 

... 

¡ lnventa/f..la de meJr.c.anc..úu.. 
AdiudaJ.i a. 6avo~ de la emp!l.eAa.. 
V.foe.~o en e6 ec.tlvo. · 

'"liWet..-6.illnU dutlna.da4 al u1.io de la 
emp11.ua. Su 1te.c.uepJr.a.c..lt5n 6e hac.e en { 
p1¡op01te.lt5n al. .tiempo du.l[a.nte el c.ua.l Mueblu, eM e11.u, equ.ipo, ma-

. .f.01.i b.ienu que 11.ep11.uen.ta.n utM .in- qu.iruvúa, e.te.. 
veM.lonu 4on c.a.pac.u de 11.end.lll. un 
1.i eJr.v.le.io e6,lc.a.z. 

OTROS A<;TIVO~: . . { Adeudo6 po!t c.oblta.IL a. la.Ir.ge p.fuzo. 
InveM-<.o~u .que no PM;líc..tpen de la6 Vept54.u04 en gaJUtnUa. de c.on.tll.a..to4. 
c.~c..te4Utlc.M del cUr.c.ula.iite !I del Patentu, dvr.ec.ho6 de pJr.Op.i..edad U-
6-<.JO • .teJr.a!t.la, e.te.. 

CARGOS V1FER1VOS: { 
A1iti.upo6 poi!. 4ell.v.ic..lo4 que clebellán Pago6 po!t c.onc.ep.to4 de 1ten.ta4, 4egu-
Ji.ec..lb.iMe dupul.6 de la 6ec.ha del ba. lto-6, e.te. IM.taf.ae.ionu 1J a.daptae.io 
la.ne.e. - nu l.oc.a.lu. Co4t.o de papeleJúa., e-= 

6ec..to4 de uc.JrJ.,t.oJi..lo, e.te. 
CIRCULANTE: 
Ae1teed0Ji.u a. plazo 1tela..t.lva.mente c.olL { Adeudo6 a. 6a.vo1t de p11.oveedo1Lu de 
to !Un año l . - meJr.ea.nc,úu.·, o a.e1teed0Jtu en geneJtal.. 

FIJO: 
"TcileedoJi.u a. plazo ma.yOJt del. ct6.lgna.- { Adeu.do6 a. 6a.vo1t de p1Wveedo1r.u o a-

do pa.Jta el pa..s.<.vo cM.c.u.t.ante. (M~ de e1tee.do11.u a. plazo .fa.Jiga. 
un a.iio) • 

CREVlTOS VlFERlVOS: 
CíiiiUcládu pe.11.cl.b.ldtu a cuenta. de 
4ell.v.lc1o4 que de.belr.4n p1Wp01Lc..lonalL6 e 
dupu.l.6 de la. 6eelut del batanee.. 

. CAPITAL l/JICIAL: 
Apoll.ta.e.ionu del, o de l.o4 due.i'Col. al. 
utablec.e.M e el negoc1o. 

SUPERAVIT: 

{ 
RentM o euotal. poi!. 1.e11.v.lc.J..o4, c.ob~ 
da!. a.litle.ipa.dame.nte.. 

{ 
Ve un 4olo p!l.Op.lel.alr.i.o: ComeJteúlnte. • 
Pe va.ll..lo4 p1tope.lt.alt.lo1.: Soúe.da.d 

Me1tcantll 

Uiltldádu ob.ten.ldtu y no 1te:Wtadtu hal.ta la 6eeha. del bal.a.nc.e.. 
VEFICIT: 
~ 1.u611..ldal. hMta .la. 6eeha del. ba.t.a.nc.e.. 
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1, 2 ESrRUCTURA DE CA"PITAt, 

En esta secci6n se examinar!ID los conceptos y teoría -

fundamen~ales de la estructura de capital, así como la rela 

ción entre estructura y costo de capital. Primeramente se -

estudiará la definici6n de h estructura de capital, tipos 

de capital, diferentes melidas de dicha estructura, y para 

finalizar se verá la teoría de la estructura de capital, 

Definici6n. 

"La estructura de capital es la relación proporcional 

entre los valores de mercado de las obligaciones y acciones 

en circula•;i6n O.e 113. co'llpañía. "(3) 

Tipos de Capital, 

Básicamen-';e son d0s los tipos de capital: capital por 

endeudamiento y capital por aportaciones de los dueños (re

cursos ajenos y propios, respectivamen·be), los cuales tie-

nen diferencias características a pesar de que ambos repre

sentan fuentes de f ontlos para la empresa, Todos los renglo

nes en el pasivo de la empresa son fuentes de capital, con 

excepci6n de los pasivos circulantes, En el balfl.11.ce simpli

ficado que ne presenta a continuación, se indica la descom

posición básica del financiamiento a largo plazo de la em-

presa en sus co:np:mentes de deuda y ca pi tal. 

(3), MAO c. T., Jamss.
Ed.i toriol El Ateneo 1 

"An~lisia Finanoiero11 , P.l'imera Edioi6n, 
1978. Pág. 365, 



BALA~CE G?!NERAt 

Pasivo Circulante 

Deudas a largo plazo 

Capital Contable 

8 

{ Ca pi tal por deuda 

ACTIVO Acciones preferentes{ Capital de aporta-

Acciones com..mes ci6n 

Superávit 

Capital por deuda. 

Está formado por cualquier tipo de fondos a largo pla

zo que se adquieran por préstamos. 

Capital de aportaci6n. 

Está formado por los fondos a largo plazo que son apo~ 

tados por los dueffos de la empresa, A diferencia de los an

teriores que se deben cubrir en un tiempo determinado, este 

capital se espera que permanezca en la empresa por un perí~ 

do indefinido de tie1npo. 

Lss tres fuentes principales de aportaciones de capital 

para la empresa son: Acciones preferen·bes, Acciones comunes 

y Utilidades retenidas, las cuales veremos detenidamente -

más adelante. 

Nuestro interés principal en esta secci6n no es tanto 

por los tipos específicos de aportaci6n de capital, sino -

más bien por la relación eviden-l.;e entre deuda y aportacio-

nes de capital. 

Hay que tomar en ouen'ta que cualquier apor~aci6n de C,!! 

ni tal asume una posici6n secundaria al capital por deuda en 

lo que respecta a la distribuci6n de utilidades y a la 11--
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quidación dé activos en caso de bancarrotét. En general esto 

provoca que los rendimientos sobre aportaciones de capital 

sean más inciertos que l_os renümien toa sobre ca pi tal por -

deuda y, por lo tanto más riesgosos. Sin embargo, este ma-

yor riesgo se compensa con los rendimientos previstos m&s -

altos. 

Diferencias entre deuda y aportaciones de ca pi tal. 

Las diferencias fundamentales entre endeudamiento y a

portaciones de capital son tres. Se refieren a la cantidad 

de tiempo que los fondos están a disposición de la empresa, 

a los derechos de los accionistas y prestamistas sobre los 

activos e ingresos y a la voz de cada uno de ellos en la ad 

ministración. 

1.- Vencimiento. Los pasivos a largo plazo tienen una 

fecha 1le vencimiento fijada en la cual debe cubrirse la su

ma principal obtenida en pr,stamo. El capital no tiene ven

cimiento; se presume que su vida es infinita. El tenedor de 

capital puede ceder su propiedad a un negociante interesado, 

pero no se le asegura que pueda recuperar su inversión ini

cial. 

2.- Derechos sobre ingresos y activos, El acreedor ti~ 

ne un derecho pr~ponderante sobre los ingresos, así como s~ 

bre los activos de la empresa, pese a que su derecho sobre 

los activos es significativo únicamente en caso de liquida

ción, Los pagos que se hacen habitualmente a a.creedores son 

fijos y deben hacerse con anticipación a la distribución de 

fondos a los accionistas. Existen algunos tipos. de capital 
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que tienen rendimientos establecidos, pero no se certifica 

el que reciban estos rendimientos en un período dado. Los -

pagos a tenedores de capital no son forzosos. 

3,- Voz en la administración. Regularmente el tenedor 

de una deuda a lnrgo plazo no tiene.voz en la elecci6n de Ja 

junta directiva o en la administración de la empresa; pues

to que los verdaderos duefios de la empresa -accionistas co

munes- tienen la única voz en la a.dministración por su der_2 

cho al voto. Se dan algunos casos en que suele darse algún 

derecho al voto a los accionistas preferentes, a los acree

dores se les ~uede otorgar voz en la dirección o represent! 

ci6n en la junta directiva siempre y cuando la empresa no -

hF.tYa cump+ido los términos del convenio de deuda. 

Medidas y Consideraciones acerca de la Estructura de -

Capital, 

A continuación se hará un breve repaso de las razones 

de deuda, reservas y deuda-capital en el mercado, debido a 

que la estructura de capital de la empresa afecta claramen

te estas razones, 

-Raz6n deuda-capital contable.- Esta razón indica la -

relación existente entt-e.·i el. pasivo a largo plazo y el capl:, 

tal contable, Cuanto mayor sea esta razón, mayor será el a

palancamiento financiero de la empresa. 

-Razón deuda-capitalización total,- Es similar a la r! 

zón anterior, con la diferencia de que la deuda a largo pl! 

zo de la empresa se dá como porcentaje de la capitalización 

total de la empresa, esto es, el capital contable más la -



deuda a largo plazo, Niveles altos de esta razón indican 

grados altos de apFtlancamiento financiero y viceversa, 

11 

-Veces que se lrn ganado en interés,- Mide la capaci-

dad de la empresa para cubrir sus cargos fijos por interés, 

Se dice que tiene menos riesgo finan~iero una empresa cuan

to más cubra los careos fijos, Una corpor!lción puede tener 

reservas altas para intereses y también apalancamiento alto, 

pero usualmente las corporaciones con razones altas de deu

da tienen razónes bajas dá reservas, 

-Reserva para deuda total.- Mide la capacidad de la e~ 

presa para cubrir no solo sus obligaciones por interés, sino 

también cualquier pago re fondos de amortización o abonos al 

saldo principal. Nos permite conocer el riesgo financi.ero -

en el sentido de que mientras menos capacitada esté una fi! 

ma: para cubrir estos cargos r es decit;· mientras más b_aja sea . 

la raz6n , más riesgo financiero tiene. 

-Razón deuda-capital valor de mercado,- Esta raz6n fue 

presentada anteriormente pero solo se consideraban los val~ 

res en 1 ibro,s de la deuda y el ca pi tal. Mide el valor de -

mercado de la deuda y el capital de la empresa. Su ecuaci6n 

es: 

Razón deuda-capital Valor de mercado de la deuda,(1) 
= 

valor de mercado Valor de mercado de capital 

Esta razún mide el apalancamiento de la empresa de la 

misma manera que lo hacen los prestamistas en perspectiva y 

existentes. 

Teoría de la Estructura de Capital. 

Esta teoría está muy relacionada con el costo de capi-
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tal de la empresa. Al ver la literatura financiera existen

te nos damos cuenta que existen infinidad d.e discusiones a

cerca de la existencia de una estructura 11 6ptima11 de capitaL 

A aquellos que defienden la existencia·de una estructura 6~ 

tima de capital se les conoce como ~radicionalistas, en tan 

to que a los que creen que no existe est~ estructura se les 

conoce como modernistas, que son los partidarios del m6todo 
M M. ( 4) 

A continuación oe examinan varias suposiciones y func,!J 

nes de costo que forman parte de la teoría tradicional de -

la estructura de capital, esto es con el objeto de dar al~ 

na idea de lo que. es una "Estructura ~ptima de Oapital~"(5) 

Suposiciones. 

1.- Financiamiento con· obligaciones y acciones. 

Supone que las fuentes de financiamiento que utiliza -

la empresa son obligaciones y acciones, sin distinguir los 

tipos específicos de éstas. 

2.- Pa~o de dividendos en un cien por ciento. 

Supone que la empresa reparte todas sus utilidades en 

forma de dividendos. Obviamente esta suposición elimina al 

superávit como posible fuente de financiamiento; apoyando -

la anterior. 

3.- Ausencia de impuestos sobre la renta. 

En esta suposici6n los impuestos sobre la renta no se 

toman en cuenta para así simplificar el análisis, pero la -

falta de estos no desvirtúa las relaciones generales. 

(4) • 

( 5) • 

Este m~todo se ba11tiz6 así debido al nombre de sus inioiadoree 
Franco Modigliani y Merton H. Millar. ' 
Aqu! solo trataremos la teor!a tradioionalieta 1 m«s adelante 
entraremos en detalle con el modelo M Mo 
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4.- Utilidades constantes antes de intereses e impues

tos (UCAII). 

Aquí las utilidades se supone permanezcan constantes -

para que de esta forma pueda determinarse con mayor rapidez 

una estructura 6ptima de capital; 

5.- Riesgo comercial constante, 

Este riesgo permanece constante suponiendo que todos -

los activos adquiridos sean de tal naturaleza que la línea 

de negocios de la firma permanezca invariable. Esto provoca 

que se puedan determinar los efectos del riesgo financiero 

(apalancarniento financiero). 

6.- Cambios en el apalancamiento financiero. 

rara disminuir el apalancamiento financiero la firma 

vende auciones y utiliza el producto resultante de esta vea 

t~ para retirar obligaciones. Para aumentar el apalancamieu 

to se hace lo inverso, es decir, se emiten obligaciones y -

se usa el producto para retirar acciones. Esta supo.sioión -

estfr fuertemente apoyada por la número dos, puesto que a.l -

mantener constante el tot~l financiero se determinan más fa 
t -

cilmente los efectos de ·una estructura de capital variable 

sobre el valor de la empresa. 

Todas las suposiciones anteriores son restrictivas pe

ro son necesarias para presentar un modelo sencillo que d~ 

a.lguna:"idea"auerca de la. teoría de la estructura de capital. 

Algunos modelos basados en suposiciones menos restrictivas 

serán vistos más adelante. 

Funciones de Costo necesarias para encontrar el valor 

de la empresa. 
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Para determinar el valor de la empresa por el m&todo -

tradicional, se tiene que sumar el valor de mercado del pa

sivo de lA. empresa al valor de su capital de mercado, Una -

vez que se ha establecido el valor de mercado de la empres~ 

ce p~ede determinar el costo total de su capital (tasa de -

capitalización total), 

1,- Valor de la deuda de mercado, 

Este valor se puede calcular para una cantidad dada de 

apalancamiento, como el financiamiento total de la empresa 

se supone que sea constante, el costo de la deuda permanece 

fijo a medida que se aumenta el apalancEf1iento, hasta que -

llega a un punto en que los prestamistas creen que la empr! 
1 

sa está adquiriendo riesgo financiero. Ef3 aquí, cuando el -

costo de la deuda K. aumenta. Este costo'. de funci6n' de deu-
1 1 

da se· presenta gráficamente en la figura'. 1.1.1.. El apa.lanc_! 

miento se mide sobre el eje :it·, por la rat6n de valores de -

mercado de la deuda B, al valor de mercado de capital, A. -

La B y la A.representan obligaciones y acciones respectiva

mente. El valor de mercado de la deuda e¡ sencillamente el· 

valor pendiente de ésta en efectivo. Cuan~o éste aumenta, -

también aumenta el costo de la deuda. En la fig. 1.1.1 la -

función K., representa el costo promedio de la deuda.para -
l. 

varios grados de apalancamiento, 

2.- Valor de mercado del capital. 

Este valor no es tan fácil de determinar como el ante

rior, esto es por la gran discrepancia que ex~ste entre el 

valor de la empresa en libros y en el mercado. La relaci6n 

general entre apalancamiento y costo de capi ta.1,. K
8

, se pr,! 

santa en la fig. 1.1.2, Cuando aumenta el apalancamiento --
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también aumenta el costo de capital, pero más rápido que el 

costo de la deuda, Este aumento en el costo de capital ocu

rre porque los participcultes en el mercado comprenden que -

las utilidades de la empresa deben de descontarse a una ta

sa mayor a medida que aumente el apa.lancamiento, para com-

pensar el grado más alto de riesgo financiero relacionado -

con la empresa, 

El valor de mercado del capital de la empresa se cale:!!, 

la ca pi talizanJJi )las utilidades a disposición de los accio

nistas comunes (UDAC) durante un tiempo ilimitado. Debido a 

ciertas propiedades matemáticas, una corriente infinita de 

utilidades iguales se puede capitalizar a una tasa dada di

vidiendo las utilidades anuales entre la tasa de capitaliza 

ción, K (en este caso el costo de oapi tal)(~) En el cuadro-
e 

l. l. 2 se ilus bra el ,11odelo liásico para calcular el valor de 

mercado del ca pi tal de la empresa. La inexistencia de impU.\!3 

tos y la técnica que se utiliza para capitalizar las UDAC -

deben quedar claro en este cuadro. 

3.- Costo total del capital. 

Esta tasa de capitalización total K , se determina pri 
o -

meramente por el valor total de la empresa, V, y 'en seguida 

utilizando V y las UCAII de la empresa para así determinar 

la tasa a la que deben de haberse capitalizado las UCAII p~ 

ra que el valor de la empresa sea igual a V. A continua--

ción se presenta una ecuación simple p~ira el valor total de 

la- empresa, V. 

( 6) • 

V= B + A • •••• ( 2) 

El t~rmino oapitalizar se utiliza usualmente para' referir~al 
prooeso de oonvertir una serie futura de flujos de caja en su 
valor presente, esto se haoe simplemente para descontar los -
flujos de oaja al costo pertinAnte o tasa de oapitalizaoi6n. 
Esta tasa es en gran parte funoi6n de la.forma en que el mero! 
'do considera el riesgo de la empresa. 
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Donde: 

V = Valor de la empresa. 

B Valor de mercado de las obligaciones de l~ empresa. 

A Valor de mercado de las acciones de la empresa, 

La expresión para la tasa de capital-izaci6n de la em--

presa es: 

K o 
..... (3) 

Como ya vimos que las UCAII se suponen constantes, la 

ecu8.ción ( 3) nos proporciona la tasa a la cual las UCAII d~ 

ben haberse descontado durante un tiempo para dar como re-

sul tado el valor en el mercado, V. 

En la fig. 1,1,3 se muestra la funci6n para el costo -

total (o promedio) del capital de la empresa~B) También indi 

ca el costo de la deuda de la empresa y el costo de las fun, 

ciones de capital. El punto"M"representa el apalancamiento 

"Óptimo" para la empresa, pues es en este punto donde la t!!; 

sa de capitalizaci6n total de la empresa, K, alcanza· un mí 
o -

nimo, En el pLtnto "M" el valor de la empresa alcanza un má-

ximo, Esto se demuestra despejando V de la ecuaci6n (3): 

V - !!Q&! - K 
o 

..... (4) 

Puesto que las UCAII son constantes, mientras más bajo 
sea el valor íle K , m!s alto eerá el valor de la empresa; -

o 
por lo tanto la estructura ~ptima de capital es aquella en 

la cual K se minimiza. 

(7) • 

( 8) • 

o 

Este enfoque eo sencillamente u.na tdonica matem~tica para en~ 
centrar el valor presente de u.na perpetuidad, la cual ea u.na -
anu~lidad de vigencia infinita. • 
F,l costo de capital y el promedio eon igu~lee. 
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KI • Función (apalanoaml1nto) 

Apa lancaml1nto 

Figuro.1.1.1. Costo de la función dt la deuda. 

K• • P'unclÓn (apalanca111l1nto) 

Apalanoa111l1nto 

Floura.1.1.2. Costo dt la funclon del capital. 



Cuadro. l. l. 2. 
Modelo para calcular el valor de mercado 

de capl tal. 
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·~~~~~~~~~~~-

UCAII Utilidades constantes antes de intereses e im
puestos, 

-1 Interes0s sobre obligaciones. 

UDAC Utilida1es a disposici6n de accionistas comu-
nes. 

_º1JAC = Valor de mercado de las acciones, A 

K 
e 

- Ko a 

" e 
a K¡ 
j 
e • u .. o 
~ 

o 
1i o u 

M Apalancomlenlo 

FhJura.1.1. 3. Costo total d• la función de capital. 
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l. 3 FUENTES 08 FINANCIAMU:N'rO. . 

CJomo hemos visto has ta ahora las fu en tes de fbancia

miento (recursos o fondos) con que cuenta la empre:Ja pueden 

ser tle dos tiporJ: internos o propios y externos o ajenos, -

por lo cual esta aecci6n la dividiremos eu Qos parteo, en -

la primera analizaremos las fuentes internas estudi<tndn ca

d1:1. uno 1la Gns componen~es y posteriormente en la uegundF.I. 

parte veremos detal lad11mente las fuentes 1le financiación e_! 

ternas, su clasificación y ccmponenteo, 

"Este apartado se dedica a las dos fuentes de capital -

propio negociado para la firma, es decir Acciones preferen

~es y Acciones cornune:3, así como el Superávit que es otra -

fuen ~e !le n.portacione:3 de capital. La utilización de la Ac

ció11 p•.•:ife1'ente y especialmente de la Acción común para con, 

seguir aportaciones de capital, es necesaria para la exis-

tencia continuada de una corporación. 

Bstf3 estudio del Costo de Capital que se hará en el si 

guiente capítulo, pondrá de manifiesto que la Acción prefe

rente nor111almen~e es una fuente de financiamiento men·os co!:!_ 

tosa que l~ Acción común. El menor costo de la Acción pref~ 

rente se puede atribuir al hecho de que sus dividendos son 

fijos, Se encontrará también que el costo de la Acción com~ 

depende del riesgo de la empresa. En el estudio de la Eatru~ 

tura de Capital se hizo énfasis en la necesidad de una base 

de capital suficientemente grande para permitir que la fir

ma consiga deuda suficiente a bajo costo para cimentar una 

est.r:uctura 6ptima de capital. 

En esta secci6n se estudiarán las c~racterísticas, ve!! 

tajas y desventajas de Acciones preferentes y comunes. El -
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fin que se persigue es tlar una idea acerca de las for11as de 

finanelamie11t0 a lar~o plazo a disposición de una corpora-·

ción. Par.u lograr e.Jto tendremos que hacer cuatro subdivi-

siones. La p:..'lmera irn dedfon. a un e:3tudio de la aportaci6n 

Lle capital como alternativa del capital por endeudamiento. 

La scg1m1ln pr13ncnta los rl:wechos frn1damentl,\lcs, modalidades 

especiales y ventajas y :l11:Jvenbajas de Acciones praferentes. 

La tercera estudia las característinas, valores, ventajas y 

desventajas de la Acci6n coralin como fuente de financiamiP.n

to a larGo plazo. 19. subdi visi6n final presenta un estudio -

del superávit cor:io ffümte de apo·rtación de capHal. 

Naturaleza del Capital Social. 

El ~apital Social difiere en diversas fornias específi

cas del capital por deuda. Estas diferenciae se 1leben consl 

iler8.r al estudiar la utilización del Capital Social en con

tr~s te al capital por deuda para conseguir fondos. Ya hemos 

visto varias diferencias entre el capital por deuda y capi

tal 300 Lll en. la se:~1üón ante.dor. Aquí haremos solamente -

énfasis en las diferencias funcla'!lentales entre estos dos ti 

pos de capital a largo pla.2:0. Las tres diferencias se refi!!_ 

ren a la propiedad de l~ emp~esa, los derechos de los acciQ 

nistas sobre las utilidades, activos y el vencimiento de -

los dos tipos da acciones. 

Derechos de Propiedad. 

A diferencia de los acreedores, los accionistas prefe

rente:3 y comtmes son los dueños de la empresa. La inversión 

de los tenedores de capital (accionistas). no vano.e en una -

fecha futura, sino que representa el capital permanente que 
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se espera que permanezca indefinidamente on los libros de -

la empresa. Los tenedores de capital normalmente reciben e! 

tos derechos, Solo en el caso de que la empresa no haya 

cumplido los términos de un convenio do préstamo o una es-

cri tura de oblieaciones y tambi~n cuando la empresa esté -

en dificultades financieras, pueden recibir los acreedores 

voz de alguna naturaleza en la administración. 

Reclamaciones sobre utilidades y activos. 

Los accionistas tienen una reclamación sobre las util! 

dadas y activos, que está sujeta a las reclamaciones de los 

acreedores de la empresa. Cada una de estas reclamaciones -

se estudia brevemente a continuación. 

Reclamaciones sobre utilidades. 

Las reclamaciones que sobre utilidades se hagan no se 

podrán pagar a los accionistas hasta después de haber sati~ 

fecho las demandas de todos los acreedores, Estas demandas 

incluyen el interés y el capital, no haciendo caso de si el 

pago del ca~:i.tal es en forma de un pago a un fondo de amor

tización. Una vez que se hayan cumplido estas demandas, la 

junta directiva de la firma decidirá si se distribuye una -

parte de los fondos restantes a los dueftos de la empresa. -

Algunos propietarios pueden tener preferencia sobre otros -

con respecto a la distribución de las utilidades. Es de vi

tal trascendencia subrayar que la capacidad de una empresa 

para hacer estos pagos puede estar restringida por su si tu.!! 

~ión financiera. La firma puede tener utilidades suficientes 

pero no tener fondos, y la disponibilidad de éstos es la que 

permite que la empresa distribuya utilidades a los duefios. 
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Reclamaciones oobre activos, 

J,a reclamación de los accionistas sobre los activos de 

la firma también está sujeta a la8 demandas de sus acreedo

res. Esta reclamación do los accionistas sobre los activos 

se hace principalmente cuando la emp~esa se declara en qui~ 

bra. Cuando esto P"ªª• se liquidan los ac~ivos y el produc

to neto se distribuye primero a los trabajadores, al gobier 

no enseGuida 1 después a los acreedores garantizados, acree

dores ordinarios y finalmente a los accionistas. 

La empresa debe compensar a los proveedores de capital 

social en mayor medida que a los proveedores en capital por 

deuda, puesto que los proveedores de capital social asumen 

un riesgo mayor, Este riesgo resulta de las reclamaciones-· 

.subordinadas a los accionistas de capital social sobre las 

utilidades y activos de la empresa. A pesar de que es más -

costoso, el capital social es imprescindible para que la e~ 

presa crezca y alcance madurez. Al iniciar cualquier nego-

cio lo principal es capitalizarse con alguna clase de capi

tal contable. 

Vencimiento. 

Como ya hemos visto el capital contable es una fuente 

permanente de financiamiento; no vence, y por lo tanto no -

se requiere la cancelaci~n del capital inicial. Sin embargo, 

los accionistas frecuentemente pueden liquidar sus valores

por medio de las diferentes Casas de Bolsa. Como el capital 

social no tiene vencimiento y se liquida únicamente en caso 

de quiebra, el accionista debe tener en cuenta que aunque -

pueda existir un mercado fácil para sus acciones_, el precio 

al que puede venderlas varía con las utilidades actuales y 
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esperadas de la empresa. El precio de mercado en fluctuacién 

del capital social hace que el rendimiento total para los -

dueños sea adn más incierto. 

Acciones, 

"Las acciones de capital representB.ll; títulos de propi.!!_ 

dad, no son pagaderos en una fecha determinada; la inversión 

no esté. respaldada por una garantía específica; en caso de -

disoluci6n de la compañía, se pagará al accionista dnicame!!_ 

te después que a .todos los acreedores; los dividendos se P! 

gan sobre las acciones; y la omisi6n de pagos de dividendos 

no conduce a la transferencia de la propiedad a favor de los 
(9) 

accionistas." 

Tradinionalmente las acciones se clasifican en Prefe-

rentes y Comunes, cada una de las cuales veremos detallada

menta a continuaci6n. 

Acciones Preferentes, 

"Se conoce como acciones preferentes aquellas que re-

presentan una parte del capital social de una compañía, p~

ro que, tienen su rendimiento o dividendo garantizado y a -

cambio de este privilegio tienen limitaciones en la partici 
. 6 d 1 d . . t . 6 d 1 ( 

10
) pac1 n e a a m1n1s rac1 n e a empresa." 

Principales derechos de los Accionistas Preferentes. 

Derecho de Voto. 

Como el derecho de voto es uno de los privilegios bás! 

(9) • K~EDY, Richard y MC.MULLEN 1 S.Y.- "Finanoial Statemente Form1 

Analysie and Interpretation". Seoond Edition. E~U.A., Copy
right D. Irwin, Inc. Home Wood Illinois. 1978. P4g. 131. 

( 10). COSS BIT, Raúl,- "An!Uisie y Evaluaoi6n de Proyectos de Inve_!'. 
ei~n"• Primera Edioicfo, F.ditorial Limu~a. 1982, Ptlg. 185. 
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cos de los aceionistaf', no pueden ser privados de este priyi 

legio, a menos de que previnmente se haya llegado a un aCU..!!f' 

do sobre una limitación específica, En consecuencia, las A2,. 

ciones preferentes tionen derecho al voto, a menos de que -

se les haya denegailo explícitamente, Sin embargo, las acci,2_ 

neo preferentes en su gran mayoría carecen de voto, excepto 

en los lugares donde las leyes exigen que tienen derecho a 

él. 

Distribuci6n de Utilidades, 

Los accionistas preferentes tienen prioridad sobre los 

accionistas comunes con respecto a la distribución de utili 

dades,si no es declarado el dividendo de acción preferente 

por la junta directiva, no puede haber pago de dividendos a 

los accionistas comunes, Es esta prioridad en la distribu-

ción de dividendos la que hace que los accionistas comunes 

asuman verdaderamente el riesgo con respecto a la rentabil,i 

dad esperada, Los accionistas, incluyendo a los tenedores -

de acciones preferentes, no tienen derecho a dividendos, a 

menos de que existan utilidades, actuales o acumuladas, di~ 

ponibles para la declaración de dividendos y que el Consejo 

de Administración de la compaflía los haya decretado, 

En c,uanto a la distribución de Activos en caso de di

solución de la sociedad, los tenedores de acciones que ten

gan preferencia al Activo de la compañía tienen derecho a -

recibir dividendos de liquidaci6n iguales al valor a la par 

de sus acciones antes de que sean pagados los tenedores de

acciones comunes, lo mismo sucede en caso de liquidación c~ 

mo resultado de una quiebra. Aunque el accionista preferen

te deberá esperar hasta que las reclamaciones de todos los 

acreedores se hayan satisfecho. 
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Acumulac i.611. 

A rne11os ,1ue se exprese explícitamente que no son acum]! 

lativas, las acciones preferentes sí lo son, en cuyo caso -

los dividendos no pagados en años anteriores, deben ser de

clarados y p:i.gaíl.os o proveerse de otra forma, es deci.r, to

dos los dividendos atrasados se deben pagar antes de pagar 

los cJivi:lencl.os a ac;::ionistas comwrns. 

Los cliv!..d<:indos no se acumulan en la mísma forma en que 

se acumulan los intereses, ya que es necesario que el Cons~ 

jo de Actministraci6n declare for:na.lme.nte los dividendos an

tes de que constituyan obligaciones de la compaffía. 

Las acciones preferantes que no sean de dividendo acu

mulativo no tienen derechos a los diviiendos de afias prece

dentes, a menos que pueda probarse el delito de fraude. 

Ventajas y Desventajas de las Acciones Prefel'ontes. 

Es difícil generalizar acerca de las ventajas y desve!!, 

tajas de las acciones preferentes; esto es debido a las di

ferentes características que pueden o no estar incorporadas 

en Wla emisi6n de acciones preferentes. 

El atractivo de las acciones preferen-t;es también se a

fecta por las tasas de interés corrientes y por la estruct:!! 

ra de capital existente de una empY"esa. Sin embargo, se pu~ 

den discernir algunas ventajas y desventajas fundamentales. 

Ventajas. 

Las ventajas básicas de estas acciones son: su capaci

dad para aument;ar el apalancamiento, la flexibilidad de la 

obligación y su uso en .fusibnes. y adquisiciones. 

Mayor Apalancamiento. 

Puesto que las Acciones preferentes obligan a la empr~ 
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sa a pagar dividen~os fijos a sus t~nedores, su presencia -

ayuda a incrementar el apalancamiento financiero tle la em-

presa. Es la obligación de pagos fijos de Acciones preferen, 

tes lo que permite q<.rn l;rn accionistas comunes le la empre

sa reciban mayordG rendimientos cuando las utilidades sobre 

el capital total sean mayores que el costo de las Acciones 

preferentes, 

Flexibilidad. 

No obs·cante que la acci6n preferente ofrece apalanca-

mien co adici:mal casi igual al que ofrece un bono, difiere 

de éate en que el emisor puede no pagar el dividendo sin S:!!, 

frir las consecuenc ia.s que se pr1rnentan cuando no se cumple 

un pago de intereses, La. acción preferente permite que el~ 

misor mantenga su situación de apalancamiento sin correr -

gran riesgo de verse fuera de mercado en un a.ffo improducti

vo, como sucedería si no se cumpliera con los pagos de int~ 

rés sobre la deuda, 

Utilizaci6n en ·fusiones y adquisiciones. 

Las ac9iones p:17e.fer.e11t9s se han usado con mucho éxito 

para adquirir o fusionar: empresas, frecuentemente las ac~ 

ciones preferentes se cambian por las acciones comunes de 

ütl.a. empresa adquirida y el dividendo preferente se coloca 

en un nivel equivalente al del dividendo histórico de la -

empresa adquirida. Esto hace que la empresa que hace la a~ 

quisici6n instaure en este momento un dividendo fijo. To-

das las demás utllidades se pueden reinvertir para garant! 

zar el crecimiento de la empresa fusionada, Generalmente -

las acciones preferentes que se usan para adquisiciones y 

fusiones son convertibleo. 
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Desventajas, 

Las dos mayores desventajas de las acciones preforen-

tes son la prioridad de las reclamaciones de los. tenedores 

y su costo. 

Prioridad de las reclamaciones'de los Tenedores. 

Como los accioni'ltas preferentes tia.nen preferencia S.Q. 

bre las comunes en lo referente a la distribución de utili

dades y activos, la presencin de Acciones preferentes de al 

guna .forma compromete los rendimientos de los Accionistas -

comunes. Al affadir acciones preferentes a la estructura de 

capital de la empresa se dá origen a demandas adicionales -

anteriores a la de los accionistas comunes. Si la utilidades 

de la empresa después de impuestos son muy variables puede

verse reducida seriamente su capacidad de pagar por lo menCB 

di videni!os pare iales a sus acc ionist8:s e omunes, Esto puede -

verse reflejado en el valor de mercado de las Acciones com_!! 

nes, 

Costos, 

El costo de financiamiento de Acciones preferentes por 

lo gimeral es mayor que el costo de financiamiento de la -

deuda. Esto es porque el pago de dividendos a los accionis~ 

tas preferentes no está garantizado, eñ cambio el pago del 

interés sí lo es. En vista de que los accionistas preferen

tes se arriesgan a comprar acciones preferentes en vez de -

deuda a largo plazo, debe tener compensación con un rendí-

miento más alto. 

Otro factor que provoca q~e el costo de las acciones -

¡l;'eferentes sen mucho mayor que el q~. la. deuda a largo pla~· 

zo flS el hecho de. que el int~rés sobre la deuda'.a largo,pl!, 

zo es:deducj.ble de impuestos, en. tanto que los dividendos -
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preferentes se di:iben de pagar de utilidades después de im-

pnostos. 

~1 conolusi6n, la convenienoia de utilizar acciones -

preferente:J como fuente de financiamiento depende no solo -

de la estructura de la empresa en su pn.rt.e financiera y del 

est11do de los meroados financieros , sino de las alternati

vas entrB el costo, riesgo y control de formas alternativas 

de financiamiento a largo pla~o, es decir, se deben consid!l, 

rar los costos y los beneficios a largo plazo de financia-

miento de acciones preferentes en comparación con las vent~ 

jas y desventajas de la deuda a largo plazo y del financia

miento de acciones comunes. De igual forma debe tomarse en 

::rnenta como va a ser la acci6n; acumulativa, no acumulativa, 

con participación o sin participaci6n, amortizables o no a

mortizables y convertible o no convert±ble. Como generalmen. 

te la decisi6n acerca de acciol1FlS preferentes es bastan·te -

difícil, de las fuentes internas de fondos a largo plazo es 

la que menos se utiliza. 

Acciones Comunes, 

"El .Cap"i. tal Común e[d;J:Í, formado por las aportaciones de 

capital y/o de especie de los accionistas. Estas aportacio

nes por parte de los accionistas son generalmente motivadas 

por cualquiera de las siguientes razones: 

- Percepción de dividendos. 

Especulación, es decir, las acciones son compradas -

con la intenci6n de venderlas posteriormente y obte

ner una fuerte· utilidad en la venta. 

- Obtención de fuente de trabajo, esto es, con la ad--
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quisioi6n de acciones comunes se puede aspirar a un 

puesto (consejero, asesor, etc,) con el cual se ob

tendría un sobre-sueldo y parte de los gastos del 
. (11) 

accionista serían absorbidos por el negocio," 

Los dueños verdaderos de la empresa son los accionistoo 

comunes puesto que usualmente invierten su dinero en lR. em

presa a causa de sus espectativas de rendimientos futuros, 

Puesto que el accionista común acepta lo que queda después 

de haber satisfecho todas las otras reclamaciones o deman-

das sobre las utilidades y activos de la empresa, está 0012 

cado en una situaci6n bastante rieegosa en lo que se refie

re a los rendimientos de su capital invertido, OOmo conse-

cuenoia de tal situación, espera que se le compense con di

videndos adecuados y gananc1.as en bienes de capi'tal. 

A continuaai6n estudiaremos las características di:l las 

acciones comunes-, la forma en que los derechos de .la.e acci2 

nas se pueden utilizar para conseguir capital adicional, --
' los valores fundamentales de la aooi6n común y algunas de -

las ventajas y desventajas principales de financiamiento c1e 

la acoi6n común, 

Características de la Aooi6n Oomún. 

Una emisión de este tipo de acciones posee va.rifle oa-

raoterísticas principales. El entendimiento de estas oarao

terístioaa nos dará un panorama. amplio acerca de la. na.t11M-· 

(11) • COSS BU 1 Radl,- Qp, oit,, P•gina 187, 
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leza del fin<U1Ciamiento de la acción com1in. Veremos los va

lores a la par, la acción emitida y suscrita, derecho al v~ 

to, división de acciones, dividendos, readquisición de accio 

nos y la distribución de utilidades y activos. 

Valores a la par, 

La acción común se puede vender con o sin valor a la -

par. Este valor es generalmente bajo, y se dá a la acción -

en forma arbitraria, al fijar muy bajo el valor a la par, -

digamos en el orden de SL-, la posibilidad de que la ac-..

ción se vanda por m,mos de su valor a la par es mínima. Nor. 

malmente las empresas emiten acciones sin valor nominal, en 

cuyo caso pueden asignarle o darle entrada a libros al pre-· 

cio por el cual se vendan. 

Acciones omitidas y suscritas. 

En un acta de emisión, se deben establecer el número -

de acciones comunes que la empresa está autorizada a emiti~ 

No todas la~ acciones emitidas están suscritas necesariamen 

te. Por lo general las empresas tratan de autorizar más ac

ciones de las que planean suscribir, esto es porque es difi 

cil reformar el acta de emisión, para que se autorice la e

misión de acciones adicionales. Es posible que la firma te~ 

ga más acciones comunes emitidas de las que corrientemente 

están suscritas si ha readquirido acciones. Eatas acciones 

se denominan como acciones de tesorería. 

Derecho al Voto. 

Usualmente cada acción ordinaria dá derech~ .al tenedor 

a ~1 voto en la elección de directores o en otras elecciones 
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especialos, Esbo:3 votos son transferibles y deben de depos,i 

tarse en la na;:imblea anual de accionistas, Da vez en cuando 

se emiten acciones comunes sin derecho al voto cuando los -

dueffos actuB.l~s de la corporación deseen conseguir capital 

con lq venta de acciones comunes poro no quieren renunciar 

a cualquier derecho al voto, Hay tres aspeotos de la vota-

ción, que por su importancia, requieren atención especial: 

apoderados, votación mayoritaria y votación acumulativa, 

Poderes,· 

En virtud de que la gran mayoría de los pequefios acci,2 

nistas frecuofl'tements no pueden asistir a las reuniones a-

nuales para votar por sus acciones, pueden suscribir una d~ 

olaración por poder, transferiendo sus votos a un apoderad~ 

ocasionalmente cuando la propiedad de la empresa se encuen

tra repartida, personas extra!'ias pueden "tratar de obtener c~ 

trol enfrascándose en una ºbatalla de poderes". Esto requi~ 

re la solicitud de un número suficiente de votos para echar 

abajo l~ administración existente, Para ganar una elección 

corporativa se requiere una ~ayoría de acciones que voten, . 
no las que estén suscritas, 

Votación Mayoritaria. 

En este sistema cada uno de los accionistas tiene dar! 

cho a un voto por cada acción de capital de su propiedad, ·

Los accionistas votan por separado por cada puesto en la jt.n 

ta directiva y a cada accionista se le deja que vote por 

sus acciones para cada director que favorezca. Se eligen 

los directores que tengan la mayoría de votos. De·esta man! 

ra es posible que los intereses minoritarios elijan a un di 

rector, ya que cada accionista puede votar por sus acciones 

a favor de todos los candidatos que desee. Mientras la admi 
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nistración mantenga control de una inayoría de los votos pu.!!_ 

de elegir todos los directores, 

Votación Acumulativa, 

Este sistema dá un número de votos idéntico al número -

de directores que se vayan a elegir por cadn acción de capá, 

tal comím. Estos votos se pueden dar a cualquier director o 

directores que desee el accionista. La ventaja que tiene e~ 

te sistema es que dá oportunidad a los accionistas minorit~ 

rios de elegir al menos algunos directores. 

División de Acciones. 

Esta división se utiliza por lo general para rebajar el 

precio de mercado de las acciones de la empresa. Esta divi

sión frecuentemente se hace antes de una emisión nueva para 

acrecentar la facilidad de mercado de las acciones y para -

estimular la actividad de dicho mercado. Una división de a~ 

cienes no tiene efecto en la Estructura Financiera de la e!!!, 

presa., únicamente aumenta el número de acciones suscritas y 

reduce el valor nominal de la acción. 

Dividendos. 

El pago de dividendos de la empresa queda sujeto a la 

decisión del Consejo de Administración. Estos dividendos -

pueden pagarse en efectivo, o en especie; aunque de estos -

·ao~: los dividendos en efectivo son los más comunes. Antes 

de pagar dividendos, a los accionistas comunes, deberá..'1 sa

tisfacerse las demandas de todos los acreedores, del gobie~ 

no y de los accionistas preferentes. 
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Readquisici6n de A•)Ciones. 

Como ya se ha):>Ía mencionado anteriormente las acciones 

que haya readquirido una empresa se llaman Acciones de Tes~ 

rería. E~to lo hace la empresa algunas veces para cambiar -

su estructura de capital o para aum~rltar los rendimientos -

para los dueños, La readquisici6n de acetonas es bastante -

común e11"tre empresas de gran liquidez sin oportunidad de in, 

versiones atractivas. 

Distribución de Utilidades y Activos, 

Como ya se ha mencionado, el tenedor de acciones comu

nes no tiene garantía de recibir ninguna clase de dividen-

dos, ni tampoco tiene ninguna clase de garantía en caso de 

liquidación, es por esto que el accionista común corre el -

riesgo de no recibir absolutamente nada como resultado de -

un proceso de quiebra. Pero de lo que sí puede estar seguro 

es de que mientras pague más que el valor a la par de la ac 

ci6n, no puede perder más de lo que haya invertido en la 

firma, En r~sumen, no tiene alguna garantía, pero la recom

pensa por suministrar capital de riesgo puede ser grande. 

Derechos de tanto de acciones. 

Estos derechos dan privilegios de compra de algunas a~ 

ciones comunes a los accionistas existentes, son una herra

mienta muy útil para el financiamien·to de acciones comunes, 

ya que sin ellas los accionistas correrían el riesgo de per 

der su control proporcional de la corporación. 

VFJntajas y Desventajas de la Acción Común.'. 

Como las acciones preferentes, las acciones comunes --
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tambi'n tienen varias ventajas y desventajas básicas. A co~ 

tinunci6n estudiaremos Algunos factores que hay que tomar -

muy en cuenta al considerar el financiamiento de la acción 

común. 

Ventajiw, 

Las ventajas básicas se enlistan a continuaci6n: 

lo, Es una fuente de financiamiento que casi no impone 

restricciones a la empresa. 

2o. Su financiamiento es bastante atractivo, puesto -

que no hay que pagar dividendos y en caso de omi-

tir su pago no se compromete el recibo de pagos -

por parte de otros tenedores de valores. 

3o. La acci6n común no tiene vencimiento, eliminando -

así cualquier obligación futura de cancelación, 

4o. Incrementa lA. capacidad de préstamos de la empresa, 

esto es debido a que mientras más acciones comunes 

venda la firma es mayor la base de su capital con!a 

ble, y por lo tanto se puede obtener financiamien

to de deuda a largo plazo más fáoilmenlie y a menor 

costo, 

Desventajas. 

lo. Dilusi6n del derecho al vo·to y las utilidades,- E,!i 

to se evita solo cuando los derechos se ofrecen y 

los accionistas los ejercen. 

2o. Financiamiento costoso.- Como ya se indic6 la apo!: 

taci6n de acciones comunes es la forma más costosa 

de financiamiento a largo plazo, esto ·es debido a 

que los dividendos no son deducibles de impuestos 
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y porque la acci6n común tiene mucho mayor riesgo 

que la deuda o la acción preferente. 

Suporávi t, Utilidades Retenidas y Dividendos, 

Para cualquier corporaci6n el Superávit es la fuente -

principal de recursos de generación interna a largo plazo. 

Proporcionan capital a la firma de la misma manera en que lo 

hacen los préstamos a largo plazo, las obligaciones y las 

acciones preferentes y comunes, estos recursos no son libres 

puesto que son los que se otorgan a los dueños de la empre

sa en fonna de dividendos, es evidente que existe relación 

recíproca entre las utilidades retenidas y los dividendos. 

Una vez que la empresa satisface sus obligaciones con· 

acreedores, gobierno y accionistas preferentes, puede rete

ner cualquier utilidad remanente, distribuírlas o dividir-

las entre utilidades retenidas y dividendos. Si no se tuvi~ 

ran utilidades se tendría que conseguir por medio de otras 

fuentes de financiamiento a 111rgo plazo, fondos adicionales. 

Para poder entender la mecánica e importancia de la d! 

cisión de dividendos, se deben entender la manera en que 

las utilidades retenidas son una fuente de fqndos a largo -

plazo para la firma, los procesos para pagar dividendos y, 

~o más importante, algunos puntos de vista teóricos refereu 

tes a la importancia de los pagos de dividendos. 

Utilidades Retenidas como fuente de financiamiento. 

Son .consideradas como fuente de financiamiento porque 

la distribuci6n de utilidades como dividendos a las accio--

nea comunes, trae como consecuencia la disminución del acti 

vo de caja. Para aumentar nuevamente estos activos, la em--
l··:i,.. 
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presa debe obter1fir deuda o finnnciamiento de capital conta

ble udicionalen, Al renw1cim a.los pagos de dividcnJos y ~ 

tilidatied retenidaa, la empresa evitaría el tener que cona! 

guir un monto dado de fond00, o podría eliminar ciertas fU,!!1 

tes de fina...~ciamiento existentes. De cualquier for~a la re

tención de utilid1'.ilcrn es una fuente de fondos necesaria pa

ra la er.1presa, 

Procedimientos del Pago de Dividendos. 

Este pago de dividendos lo decide el Consejo de Adminia 

tración. Normalmente los directores tienen una reunión de • 

dividendcs trimestral o semestral en la que-se evalúa la .e

jecución funcionaria del último período para determinar si 

se deben pagar dividendos y su monto. También debe estable

cerse la fecha de pago de los dividendos, si se declaran. 

1.4 APA.LANCAMIENTO FINANCIERO. 

El término "apalancamiento" nos describe la capacidad 

de la empresa para utilizar activos o fondos de costo fijo 

que incrementen al mW<:imo los rendimien-tos en favor de los 

pl'opietarios. Este incremento aumenta también la incertidllfil 

bre e11 los rendimientos y a] mismo tiempo aumenta el ·volu

men de los posibles rendimientos. El apaláncamiento se pre

senta en grados diferentes; a mayor grado de apalancamiento, 

mayor riesgo, pero también mayores rendimientos previstos. 

Al hablar de "riesgo" nos referimos al grado de incertidum

bre relacionado con le. capacidad de la empresa para cubrir 

sus p~gos y obligaciones fijos. 
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I,9. cantidad de apuluncamiento en la estructura de la -

empresa nos muestra el tipo de alternativa de riesgo -rendl 

¡r.iento que tiene-. Normalrnen Le las empresas tienen dos ti-

pos de apalencamionto: operativo y financiero, En esta sec

ción estudiA.remos cada Ul10 de estos tipos. 

Los dos tipos de apnlancamiento pued.en definirse mejor 

con rnferencia al estado de ingresos de la. empresa, por eji!ft' 

plo, el apalancamiento operativo (A.O.) está determinado -

por la relaci6n entre los ingresos por venta de la empresa 

y sus utilidades antes de intereses e impuestos; ol apalan

cnmiento finexiciero (A.F.) está determinado por Ja relaci6n 

entre las utilidades de la empresa antes de intereses e im

puestos y las utilidades disponibles para accionistas comu-

nes. 

Apalancamiento Operativo.- Este apalanca.miento provie

ne de le. existencia de gastos fijos de operación en el flu

jo de ingresos de la firrr.a, yá que estos costos no varían -

con las ventas y deben pagarse sin tomar en cuenta el monto 

de ingresos disponibles. El costo de ventas y los gastos de 

operación se componen de costos fijos (C.F.) y costos vari~ 

bles (C.V.) .de operación. Algunas veces, los costos espec.!, 

fiaos pueden tener elementos fijos y variables. Cada uno de 

estos tipos de costos se definen a continuación: 

Costos Fijos (C.F.).- Son en flllnción de tiempo y no de 

ventas, generalmente son pactados. Obligan al pago de una -

cantidad cada período contable, 

Costos Variables (C.V.).- Estos costos varían en rela

ción directa con las ventas de la empresa, son función del 

volámen y no del tiempo. 



Costofl semivariablos.- Son fijos en parte y variables 

en parte, también so leri conoce con el nombre de semifijos; 

un ejemplo de eRte costo podrían ser las comisiones de los 

vendedores. Estns :::omisiones pueden ser fijas hasta un cie! 

to límite de volíunen y aumentar a niveles más altos en vol~ 

menes superiorec, 

La figura 1.1.4 describe gráficamente cada tipo. 

Costo semlvarlable 
Costo variable 

-
Costo fijo 

Ventas (unldodts) 

Figura. l. l. 4. Tipos de Costos. 

Punto de equilibrio.- El análisis del punto de equili

brio o análisis del costo-volúmen-beneficio, está muy rela

cionádo con el apallillcamiento operativo,. Permite que la em

presa determine el nivel de operaciones. que debe mantener -

para cubrir todos sus costos de operaci6n y evaluar la ren

tabilidad o falta de ésta a diferentes niveles de ventas. -

Una fo·.r.ma más sencilla de explicar esto es diciendo que el 

punto de equilibrio se logra cuando la empresa vende lo ju! 

to para no tener pénliuas ni ganancias. El análisis del P'..l!l 
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to de equilibrio puede llevarse a cabo al~ebráicamente o grj 

ficamente. 

M'todo Algebráico, 

Tomando las siguientes variables; 

X = Volúmen de ventas en unidades. 

P -- Precio de venta por unidad, 

F Coeto fijo de operaci6n por período, 

V = Costo variable de operaci6n por unidad, 

Entonces la ecuaci6n quedaría: 

UAII = P ; X - F - V , X 

Simplificando quedaría: 

UAII = X (P - V) - F 

Donde: 

..... (5) 

..... (6) 

UAII "' Utilidad antes de intereses e impuestos. 

Rntonces podemos definir el punto de equilibrio como: 

"El punto de equilibrio de la empresa se define como el ni

vel de ventas con el cual se cubren todos los costos de op_!! 

raci6n fijos y var:i.able~ ... ( 12
) 

Con la definici6n anterior podemos decir entonces, que 

el p1mto de equilibrio es el nivel en el cual las UAII son 

iguales a cero. Poniendo UAII igual a cero y resolviendo la 

ecuaci6n (6) por el volumen de vente.a de. la empresa, X, re

sulta: 

(12) • 

Jt' X=--- ••••• ( 71) 
p - V 

GITMAtr J, 1 Lawronoe,- "Fundamentos de Adminietraoi6n Finan 
oiera". Segunda EdioiiSn, Editorial Harla 1 S.A. de c.v. 1974, 
Pdg, 86, 
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M~todo Grái'i.co. 

El punto de equilibrio de la empresa puedo calcularse 

también gráficamente. La figura 1.1.5 ilustra un análisis -

gráfico del punto de equilibrio. 'riene dos ejes coordenados 

en donde se representan en el eje d~ las "x" las ventaG en 

uniíl.ades y en el eje de llls "y", el impoi:te de las ventas, 

El punto de equilibrio es aqu61 donde el costo total -

de operación es i<,rual a los ingresos por ventas. El costo 

total de operación lo definiremos como la suma de costos -

fijos y variables. 

• o 

! 
"' e 

' .. 
i 
o 

lnQrt101 por venta1 

1 

Costo total de operación 

' Costos varlablu dt operacion 

\ 

Costos fijos de operación 

J___ _________________ ,... 

1 Venia• ( unldad11 l 
1 
.¡_.... 

VenlCll ( t ) 

Figuro. l. l. 5. Analisls grOflco de 1 punto de equilibrio 

Siguiendo con la notación que hemos venido utilizando, 

se puede resolver la ecuación del costo total de operacio-

nes como sigue: 

Costo total de operaciones = F + V X 

El punto de equilibrio está sujeto a infinidad de va-

riables, específicamente a 'costos fijos de oper~ci6n, prec:X> 

·de venta por unidad y costos variables de operación por un.!, 
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dad, Los efectos de los aumentos y disminuciones de estas -

variables l'.)S elCainlnaremos a continuación. 

Cambios C•l ül p1',JOio J.e venta unitario, 

Una disminución en el precio de venta, baja el punto -

de equilibrio, y un aumento de éste lo sube. 

Cambios de los coBtos va.riables de operación por tmided. 

Un aumento en estos costos aumenta el volúmen de equi

librio de la empresa, mientras .que una rebaja en el mísmo, 

disminuye el punto de equilibrio. 

Variación de los costos fijos de operación. 

Un aumento en estos costos sube no solo el punto de e

quilibrio, sino también el apalanoamiento operativo de la -

empresE, Lo contrario también es válido; es decir, una dis

minución de los costos, baja el punto de equilibrio y redu

ce el apalancamie11"to operativo. 

Aunque generalmente se utiliza el análisis del punto -

de equilibrio en las empresas, dicho análisis ti.ene un gran 

mímero de desventajas, las cuales provienen principalment~ 

del hecho de que asume una forma lineal, de su método de 

clasificación de costos, de la dificultad para aplicarlo a 

productos múltiples y tle su característica de ser solamente 

a corto plazo. 

Apalancamiento Financiero. 

Este apalancamiento proviene de los cargos financieros 

fi,ios on el flujo a.e utilidades de la empresa. Estos cargos. 

no varían con las UAII; tienen que pagarse sin tomar en con 

;3ideraoión el monto de las UAII disponibles para cubrirlos·•· 
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De fin ic ión. 

"El apalancamiento ·financiero se define como la capac! 

dad de la empresa para utilizar sus cargos fijos y financi~ 

ros para incrementar los efectos de cambio en utilidades El.!!, 

tes de intereses e impuestos sobre las ganancias por nocio

nes (GPA). 11 (
13 ) 

En esta definición se toman en cuenta las GPA en vez -

de las utilidades a disposición del capital ordinario, por

que las GPA determinan los rendimientos disponibles para C! 

da accionista, 

El apalancamiento financiero opera en doble sentido y 

se presenta cuando una empresa tiene cargos financieros fi

jos, El efecto de este apalancamiento es tal, que un aumen

to en las UAII trae como consecuencia un aumento proporcio

nal en las Gl'A, en tanto que una disminución en las UAII -

trae como consecuencia una ·.disminución más que proporcional 

en las G:PA. 

Otra manera de determinar el apalancamiento financiar~ 

es por medio de la siguiente ecuaci6n: 

Cambio porcentual en GPA 
Cambio porcentual en UAII > l ..... (8) 

Cuando el cambio porcentual en GPA, que sea a consecu~ 

cia de un cambio porcentual dado en UAII, resulta mayor que 

el cambio porcentual en UAII, existe el apalancamiento fi-

nanciero. 

(13) • O!'lMAN J., Lawrenoe.- Op. oit., Página 93. 



43 

Riesgo Operativo, Financiero y Total, 

Tanto el apn.lrrncmniento financiero como el operativo, 

llevan implícitos ri.eseos qll(' He preoent11!1 en la. empresa. -

Obvie.mente el operativo tiene riesgos de operaci6n, y el fi. 
nanciero tiene niveles diferentes d~ riesgo financiero. Al 

efecto combinado ae estos dos tipos de apalancamiento se le 

conoce comunmente como apalancamionto total, que a su vez -

lleva implícito el riesgo total de la empresa. 

Riesgo dporativo. 

Es el riesgo de no tener la capacidad para cubrir los 

costos de operación. Se ha visto que ha medida que una ero-

presa aumenta sus costos fijos de operación, también aumen

ta el volúmen de ventas necesario para equilibrarlos, es -

por esto que el punto de equilibrio es un buen índice del -

riesgo operacional de una. firma. Cuanto más alto sea el PU!!:. 

to de equilibrio de una empresa, será mayor el grado de 

riesgo operacional. Los riesgos operativos en aumento pue-

den justificarse tomando como base el incremento en los -

riesgos de ?Peración que se esperen como resultado de un a~ 

mento en las ventas, 

Riesgo Financiero. 

Es el riesgo de no poder cubrir los costos financieros. 

Al estudiar el apalancamiento financiero vimos que a medida 

que aumentan loR cargos fijos, también aumenta el nivel de 

la.s UAII necesario :para cubrir los cargos financieros de la 

empresa. Un aumento del Etpalancen:iento financiero ocasiona 

un r:i.esgo creciente, puesto .que los pagos fihanoieros mayo

res hacen que la empresa deba mantener un nivel alto de um 
pare .. poder seguir operando. Una vez que se alcanzan niveles 
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más altos de lo neceuario pHra. sobrevivir, se h1wen evidentes 

los beneficjos del nrnlF1ncamiento financiero, Mientras lFt em

pre se. pueda hacer frente a sus cargos fimmcieros, los benef!_ 

cios pm·a los dueños son mayores ele lo¡:¡ que hubieran sido en 

caso contrarJo. 

Rinsgo Total, 

Lrn apa.lanoamientcs financiero y operativo, están íntim~ 

mi:·11te relncicnaclos a pfü1ar de que nfectru1 aspectos diferentes 

de la.s opE ra.ci one u a e ln empresa.. Cmrr~clo la empl'esa. tif:ne co !! 
tos fijos de opera.ci6n y finar1deros, al efecto total de estoo 

costos sobre sus operaciones se le llama su apalancamiento t~ 

tal. El apalanc!lllliento operativo y financiero al to, evidente

mente hace que el s.palancamiento total de la fi1ma también lo 

sea, lo contrario es cierto tambibn, 

1. 5 VALUACION :DE LP. ESTRUCTURA DE CAPITAL. 

L1:1 importancia que uno le dé a la estructura de capi te.l 

como variable de decisi6n depende de que se concuerde con Mo

digliani y Mill er en que lfl. estructura de ce.pi tal y el valer 

son independientes, o con los autores tradicionales en que la 

nstructure. de capitel sí influye sobre el valor. Como la. va-

luaci6n es ub. aspecto fundamental de la política financiera., 

en lH presente secci6n trataremoi:: el modelo MM; puesto que se 

basa en suposiciones men.os restrictivas que el tradicional. 

Modolo MM. 

Los profesores Modigliani y Millar (aludidos por las le

tras WiM) formularon dos proposiciones referidas a un mundo de 

competencili pura y perfecta, ein impuestos. 

Formulaci6n de la Proposici6n l. 

El eje de esta teoría. comiem~e. supon.ie.ndo que las empre

cas pu.eden clasificarse en clases homogáneas de riesgo, de m~ 

nera. que las ganancias de todas las empresas pertenecientes a 

una ele.se de riesgo específica se ce.pitalicen según la misma 



tasa. Es decir: 

Donde: 

V= x· 
p 

V = Valor de la. empresa. 
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..... (9} 

P ~ Tasa adecuaaa de capitaliza?i6n para la clase de -

riesgo. 

X = Ingreso operativo neto anual. 

Como X se ca1 cula antEs de deducir los gastos por inter~ 

ses, el modelo MM Jo considera. independiente del efecto del -

ape.lancamiento de la estructura de capital. Además como P, se 

considere. taml>i6n independiente del efecto del apalancamiento, 

el vá.lor total de la empresa no depende en absoluto de la me~ 

cla pe,rticular de tipos de segur:idad que caracterizan la es··

tructura financiera de la umpresa. 

Podremos ver otro aspecto de la proposici6n 1 si denomi

namos L y S los valores de mel'cado de las obligaciones y las 

acciones, respectivamente. Por definición, entonces V = L + s. 
Después, definimos ki como el rédito efectivo de los intere-

ses de las obligaciones de la firma, y k como el r6dito espe e . -
ra.do de las ganancias de las .acciones de la empresa, Cerno no 

estamos toma'r1do en cuent.a los impuestos, el ingreso operativo 

neto es igual al interés de la deuda más las gananci8-s deriv!! 

de.s de le.s acciones ordinarias: 

X= kiL + keS ..... (10) 

Dividiendo esta ecuación por V obtenemos: 

P ""kiwl + kew2 ..... (11) 

Donde: 
w
1 

y w
2 

::: Porc:entf1.je de obligaciones y acciones en la es 

tructura de capitel de la firma (L/V y S/V). 

En consecuencia, el segundo miembro de la ~cuaci6n (11) 
es el costo promedio ponderado del capital para.la finna 1 y 

1 
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on este caso, los porcentejes de las obligaciones y las accio 
nes actúa.r. como factores de ponderaci6n. N6teae que si w1 = o, 
P = ke' eu decir, ~i una empresa no tiene obligaciones, au ºS!3 
to promedio de capital es por definici6n la tasa de capitali
zaoi6n G.e una pura. corriente de a.ccionHs de su clase, Pero Mo 

digliani y Millar llegan más lejos~ puesto que sostienen que 
P e.e be cer si empre igual a k

0
, evaluando w1 = O. En consecue!! 

cia le. proposi ci6n 1 pu o de interprestarse también en el sent;!;_ 
do de que el costo promedio a e ca.pi tal para una 1::mpresa es i~ 

dependiente de su estructure de capital, y más aún su valor re 

id~ntico e. lEl tasa de capi te1izaci6n de ln corriente de aoci2, 
nes de su clase de rietigo •. En la figura Ll.6 se representa P 

en el eje de las "Y" y L/V en el eje de las "x", y se descri
be la proposj.ci6n l mediante la linea horizontal HM. 

H 
M 

T 

o 

FiQura.1.1.6. Relactón en1re Py L/V 

Dos t6nninoa de esta formula.ci6n de la propoai oi6n l re

quieren v.na explioaci6n más cuidadosa: el ingreso operativo.

·neto esperado de una empresa y la clase homog6n~a de riesgo e 
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,la. cual la emprecc pertenece, El concepto de rentabilidad o in 

greso onporado constituyo el m~todo err.pleado por Modigliani y 

Mil1 er para renum:i.r el ingreno incierto de una firma mediante 

una sola cifra representa ti va. Se supone que una empresa gen!;_ 

ra una corriente de ingresar< fonnnda por x1 , x2 , •••• , X!i en 

los pe1·iodos de tiempo 1 1 21 •••• , n,. respectivamente. Se su

pone qun los inversior..istas de títuloe conciben las ~ (t = 11 

2, •..• , n) como variables aleatorias con una distribuci6n -

conjunta conocida de probabilidades f(1i, 1 x2 , •••• , :xn>· Por 

consiguiente, definimos así una nueva variable aleato1·ia X: 

#f 
1 '\"'I 

x = l !m -n l4 14 
I=~ 

(12) 

Como la distribución de probabilidad de X está detenninada so 

lo por lE distribuci6n conjunté'. de probabilidades f(Xl' x2, • 

• • , , ~), los invers:i.onistas pueden calcular el valor espera

do de X. fü;.te valor esperado de X, denominado '.i!'., ha sido des .. • 

crito por Modigliani y Miller come la rentabilidad esperada -

de los activos de una firma. 

Modiglian:i y Miller utilizan la expresi6n "clase hcmogé

nea de riesgo" para especificar las características de riesgo 

ele unu empresa. Si tenemos que dos empresas "i" y "j" perten!:_ 

cen a la mis~a clase de riesgo , sus ingresos después de re~ 
lizado el ajuste por diferencia de escalé exhiben las mismas 

cara.cterísticas de riesgo. Es decir, las dos em_Eresas est~ -

en la misma clase de riesgo si los índices ~/ ~ y X/' Xj 

tienen idénticas distri buc:iones de probabilidad, representan

do X. y X. las ganancias de las empresas y Y. y X. las me---
1 J -~ J . 

dias de las ganancias. En el caso de un inversionista que a--

precia las rentabilidades de las inversiones exclusivamente -

sobre ln. base de su valor espe1·ado y su varianza, las corrie!2 

tes de ganancias de do~ empresas cualesquiera con id6nticas -

características de riesgo y estructuras de capital son susti

tutos evidentemente perfectos. Pero Modigliani y'. Mil.le~ van -
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más allá de esta posi ci6n aceptada generalmente, curu1do afir

man que le. co1Ti ente de glllmncias de dos cmprosns cuulesr¡uie

ra en una clase dada de riesgo son sustitutos perfectos y por 

lo tanto tienen los mismos valores de mercado, "al margen del 

grado de efecto de pn.J enea que oc observe en suu estructuras 

de capital", Enta ü1dependenoia del yalor y la estructura fi

nancfrra. es la e::rnncia misma de la propoeici6n 1 y distinbrue 

la teoría de le. valuación de Modigliani y Miller tle la teoría 

tratli ci onal. 

Formul::i.c~6n do lA. Proposici6n 2. 

La segundo. prcposi ci6n de Modigliani y Miller conGist0 -

en una f61mula que expresa el co::itc de lRs Hcciones ordinarias 

ke' como funcjÓn del costo promedio del capital, P, la tasa -

efectiv8 de interés, ki' y el índice de endeudamiento L/S (=.i.): 

..... (13) 

En la. teoría. de Mc·digliani y Miller, P es una constante, ind~ 

pendi en·te de la estr110tura de capital de la empresa. Por con

eiguiente, la ecuaci6n (13) afirma que para. cualquier empresa 

el costo de las acciones ordinarias, k
8

, es igual al costo -

promedio "constante" 6.el capital, V, más una sobrecarga rela

cionada con 'el riesgo de.l efecto del apalancamiento financie-

ro, (P - ki) J.. , 

Parr, reducir la. ecuación (13), par'\.imos de la siguiente 

expresión de P, el costo promedio de capital: 

..... (14) 

donde w1 y w2 representan, respectivamente, L/V y S/V, las -· 

p:c0porciones de ca:pita.l de la empresa, ajeno y propio, en su 

estructura de capital. Como J. es igual a L/S, la ecuaci6n (14) 

puede escribirse también así: 
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••••• (15) 

Esta Última ecuación implica que ke = p + (P - ki) J. • De esta 

derivación se desprende clarruner1te que ln relación funcional -

de la ecuud6n (13) es vál:ida al margen de ln teoría específ.:!:_ 

ca de lr, VP.luaci6n a la cual uno adhiere. El empuesto de un -

costo promea::o "cor.stantE- 11 del capital, P, distin'gue la inte::, 

pretaci6n de Modig1iani y Miller de esta relación definitoria 

básica. 

NOTA: 
En el presente capitulo se expuso la clasificación -

tradicional del balance, debiéndose aclarar que en la ac

tualidad ha habido algunos cambios con respecto a estos -

conceptos. Dichos cambios se encuentran especificados en 

el boletin B.-10. Principios de Contabilidad "Reconocimie!! 

to de los Efectos de la lnflaci6n en la Información Finag 

ciera", Editado por el Instituto Mexicano de Contadores 

Públicos, A.C. Consejo Nacional Directivo, México 1983. 
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11. COSTO DE CAPITAL 

2 .1 UEFINICION. 

Para toda empresa es preponderante discernir acerca -

del costo de capital, ya que esto encaminará a la firma a -

una aproximación de los costos de las diferentes fuentes de 

financiamiento para llevar a cabo cualquier esti11aci6n eco

nómica y financiera, y poder asi tealizar sus proyectos de 

inv<~ rsión. Además teniendo conocimiento de como influye el 

i:i.pal::mcacüento financiero en el costo de capital podremos -

tomar 1i1ejoreo decisiones en cuanto a la estructura financi~ 

ra de la empresa. 

S1~ define como costo de capital al importe desembolsa

do por una corporación por los fondos captados de sus fuen-., 
tes fina:-icieras, las cuales como ya se mencionó en el capL 

tulo anterior, pueden ser de dos tipos: 

a) E:dHrnas 

b) Internas 

Lo trascendental para nosotros es elucidar una metodo-
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logia descriptiva que no3 P'~rrai ta aquilatar el costo de ca

da una de lao dif0r0ntes fuentes de financiamiento que uti

liza la firma para fi.nancLar sus proyectos de inversión. 

Por lo tanto el propósito fundamental de este capitulo es -

exponer un perfil claro de como es evaluado el costo de ca

pital de cada fu611te de financiamiento. 

En vista de que las teorias acerca de como se determi

na el costo de capital divergen, éste se ha convertido en -

un tema polémico dentro del campo de las finanzas, eapecifi 

cam8'l~e en el área de la estructura financiera 6ptima, don

de se pueden observar dos corrientes: los tradicionalistas 

encabezados por Solomon y Durand, quienes sostienen que --

existe un bFJ.lance óptimo entre fondos via pasivo y via capi 

tal, o bien los modernistas tipificados por Modigliani y M! 

ller, quienes afirman que el costo de capital es constante 

e independiente de la estructura financiera de la empresa. 

Como ya se mencion6, hay que desarrollar una rnetodolo

gia, para lo cual es aconsejable investigar el concepto de 

costo marginal de capital, pues es irrebat.ible que general

m·,,rite, en forma esencial el nuevo capital {valor incremen-

tal con reopecto al capital anterior) será el que subvenci.Q. 

ne nuevos proyectos. Cuando se adopta este enfoque del ºº!! 
to de capital, los flujos de fondos se descuentan a una ta

sa quo contempla tanto el futuro como el riesgo. 

A pesar de que los fondos usados e invertidos provie-

nen de distintas fuentes, no es válido relacionar un proto

tipo de fondos de capHal 1:1. un proyecto definido, esto ea -

justa.ne11te porque la firma administra su capitai como una -
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entidad ya que l·{s .fuentes especificas de fondos se modifi-

can con e~ tiempo. 

Por lo anterior, se debe emplear un costo de capital -

po;iderado, en al que cc,idu una de las fuentes de financiamie!! 

to sea promediada según su participac~ón en el financiamien

to de la firma. 

Nuestro enfoquti en el presente estudio es hacia los CO.f! 

tos de capital 'presente y futuro, y no hacia loa costos his

tóricos puesto que lo que fundamentalmente nos interesa ea -

el nuevo costo incremental de capital y no como éste afecta 

la capacidad de colocar nuevo capital. 

El co~1·t;o de capital habitualmente es cons-iderado como -

una taea tope y para el caso de mercado perfecto, donde el -

abastecimiento de fondos es total~ente flexible, la tasa to

pe de decisión de inversión es el costo de capital por estar 

en co;idiciones de certidumbre. El presupuesto 6ptimo de ca

pi ttü en circunstancias de incertidumbre demanda la adopción 
' 

del enfoque de manejo tipo portafolio y el régimen de inver

sión y financiamiento como decisiones interdependientes. 

Si se presentara un racionamiento de capital, entonces 

el enfoque a seeuir es el manejo de rendimiento de las inve! 

siones marginales, que en caso de incertidu:nbre se transfor

ma de una constante a una variable aleatoria con u.na distri

bución de probabilidai. 

Globalmente nuestro interés principal es la determina-

ci6n del costo explicito de fuentes especificas qe financia

miento, el cual se puede definir como una tasa de descuento, 
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que equipara el valor presente de los fondos recibidos por -

la firma al principio del análisis, con los egresos que se -

tendrán en el futuro debido al repago de estos fondos inicii;: 

les. La determinación de esta tasa de descuento se puede -

efectuar mediante la utilización del valor presente de flu-

jos intertemporales de múltiples periodos, de acuerdo con la 

siguiente fórmula: 

d6nde: 

= c0v
0 + c1 v

1 + ... + c1 v
1 

n t 
"- Í:'CtV 

t•O 
.................. 

P ·- fondos netos recibidos por la empresa 

en el periodo t. 

00= costos de emisión y colocaci6n de fon 

dos en el periodo t ~ O. 

2.1 

Ct= costos futuros debidos a recibir P hoy, 

en ~os periodos t=0,1,2, ••• ,n. 

k = costo explicito de la fuente de finan

ciación analizada. 

2.2 cos•ro DE CAPITAL OBTENIDO EKTERNAMENTE. 

~1 haular de financiamiento externo debemos tener muy -

en cuenta que por su uso debe cubrirse un precio al que gen~ 

ralmente se le llama interés, asimismo se da un plazo de ve~ 

cimiento o madurez. 
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Este financiamiento puede ser a corto o a largo plazo, 

clasificándose en: 

Cuadro 2.2 

Fuentes de 

finnnciamien-

to externo. 

a) Proveedores 

b) Créditos Bancarios 

Directos 

Prendarios 

De habilitación 

Hipotecarios 

e) Bonos y obligaciones quirografarias 

a) Costo de financiamiento por proveedores. 

Estos costos se hacen presentes cuando los descuentos -

que por pronto pago ofrecen algunos proveedores, no se apro

V<Jchan. El siguiente diagram·a de flujo ilus·tra este costo: 

Plazo de ducuenlo. 

Poc¡o aprovechalldo el c1t1cue1110 

P = F ( 1 - % dese. ) 

Plazo drJl~anciamlento 

X 
Pa90 •111 aprovechar e I 

cle1cuento. 

F 

Por co'.1siguiente el costo para 11x11 días de financiamie!J_ 

to se determina como sigue: 
F ,,P{ 1+ kpr )x 

::::? kp,""" ( :r· -' 2.2 
sustituyendo el valor de P; 

l 1 JI/ X • 
kpr = !1- 'i duc.f - 1 . ••• 2.2.1 
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Ahora necesitarnos la tasa anual, la cual se obtendrá me 

diante la siguiente igualdad1 

l+k =(l+k )360 P pr 

kp=( L--) 360/x_ 1 •••••••• 2.2.2 
· -r::r,desc • 

Como los descuentos por pronto pago no utilizados son -

deducibles de impuestos, debemos considerar una tasa Te de -

impuestos, con lo que el costo anual efectivo después de :im

puestos, de no· aprovechar el descuento, está dado por: 

kp=¡!-Te({-(~-~d~135º/x - 1 ,,,, 2.2.3 
1- dese~)-

b) Créditos Bancarios. 

Corto plazo.- dentro de los cr~ditos a corto plazo ten! 

mos los créditos directos, los prendarios y los de habilita

ción; este tipo de crédito generalmente se otorga en forma -

directa, esto es, sin ninguna garantia real y después de que 

la institución que otorga el crédito considera que la empre

sa es sujeto de éste. 

Lo que nos interesa desarrollar en este punto, es la t~ 

sa de interés efectiva después de impuestos, an~alizada, --

cuando los pagos de intereses por el crédito son hechos más 

frecuentemente que los periodos de comparaci6n. 

Empozaremos considerando las siguientes variables: 



p Monto del préstamo 

I = Tusa de interés que genera la cantidad solicitada 

GB ·- Gastos bancarios por el crédito 

RE = Nivel promedio en cuenta de cheques en co:npensa-

ci6n 

x ~ Tiempo que dura el préstamo 

kcr= Costo del financiamiento 

Entonces: 

P - I - GB - RE = P - RE 
(l+kcr)i 

kcr =( P - RE )l/x - 1 
P - I - GE - RE 

••••• 2. 2 ,4 

Pero como se mencion6 anteriormente, lo que nos intere

sa es la tasa anualizada, es decir: 

kc =(--~E-· -)
12

/x_ 1 • , • 2.2.5 
P - I - GB - RE 

Ahora considerando que algunos de los gastos en los que 

se inciden en un préstamo bancario son deducibles, tomaremos 

en cuenta U.".la tasa Te de impuestos, con lo que la fórmula ..__ 

queda como: 

c ... 2.2.6 k'=( p - RE )12/x_ 1 
p-::-r(l-Te)-GB(l-Te)-RE 

NOTA: 

Se debe aclarar,. que cuando se trata de 'financia---
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miento a corto plazo, como en el caso de proveedores, no es 

necesario tomar en cuenta la tasa de inflación, la cual si -

se utilizará en el financiamiento a largo plazo. 

Largo plazo.- el más representativo de los créditos a -

largo plazo es el crédito hipotecario, cuya definición es: 

Crédito hipotecario es aquel que se otorga a un plazo -

mayor de un afio, la garantía para la devolución de este pré_!! 

tamo la constituyen los activos de la empresa que lo solici

ta. En este tipo de crédito deben considerarse impuestos e 

inflación. 

Las consideraciones que deben hacerse para este tipo de 

::rédito son: 

P Monto de la cantidad solicitada 

GT Gastos totales que origina el préstamo 

n ·- Plazo po:tra pagar el préstamo 

i = Tasa nominal de interés sobre saldos insolutos 

khr = Costo del financiamien~o 

khr por lo tanto será la tasa que satisfaga la siguien

te ecuación: 

P - GT = P a l:!l 1b .. .. .. 2, 2 • 7 aro i r 

dónde P puede expresarse como una renta anual (RA) 
--(fiñT 

P - GT ,, 2.2.8 
t(m.•hr 



Como lo anterior es susceptible de amortización, a con

tinuación se presenta el renglón j de una tabla de amortiza

ción: 

Pago Capital Insoluto. Capit~l contenido Interés con te-

en el pago. nido en el pa-

go. 

RA O.n-:j+ll 11ir RA vn-j+l RA(l-V~-j+l) 

Considerando que l~ firma paga impuestos a una tasa Te, 

la parte del pago que se deduce de impuestos es la ~orrespoá 

diente al interés y kh será la tasa que satisface la siguiell 

te ecuación: 

P - GT(l-Te) == f RA( (1-v1'.1-j+l) (l-Te )+vi:i-j+l)Vkjh. 
J·• l l 

~ n-j+l] j = ¿RA(l-Te+TeV i Vkh 
J·• 

p - GT(l-Te) -#.RA(l-Te+Tev~-j+lJv~h ...... 2.2.9 

Si ahora consider9.mos una tasa de inflación ii 

( ) ~ 1 (l.- j + l 1 j j P - GT 1-Te - L RA 1-Te+TeV 1 V li V khii 
h• . 

... 2.2.10 

donde ii es constante. 

Cabe acl~rar que en este tipo de crédito pueden hacerse 

otras consideraciones, como una tasa de inflación.variable, 
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tasas flotantes de interés o cambios de paridad; pero será -

en casos especificas, pudiéndose agregar dichos factores a -

la fórmula anterior, según las necesidades que se tengan, 

c) Bonos. 

El bono es el tipo de obligación utilizado más comúnmen 

te, por lo que nos enfocaremos principal~ente a éste, 

En general se puede definir un bono como un documento -

de crédito emitido por un gobierno o una entidad particular 

a un plazo dete'rmimtdo, y que devenga intereses a intervalos 

regulares de tiempo. 

Para determinar el costo de financiamiento por medio de 

bonos, se resuelve u..~ problema en el cual se iguala el valor 

real recibido por la venta del bono' al valor de los flujos -

de salida que se pagan a los compradores del bono, 

Definamos las siguientes variables: 

P Valor neto real que r8cibe la empresa por la ven

ta del bono. 

F Valor nominal del bono para ser pagado al venci-

miento del mismo. 

kb = Costo de financiamiento del bono después de im---

pues tos. 

n = Plazo de mndurez o vencimiento del bono. 

Cpi Costo 9eri6dico de emisi6n del pago de intereses. 

r = Tasa nominal 1'le interés anual. 

x Número de periodos de pago de intereses por año. 

GV = Gastos de venta del bono. 

Te = Tasa efectiva de impuesto sobre la renta. 
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Cu>:indo se anal.iza el proceso de colocación de un bono, 

puede observarse que 6ste normalmente se vende a un precio 

menor que su vulor nominal y entonces (F-P) es un valor amo!: 

tizable lo que se tr&Juce en un ahorro de impuestos en el f~ 

turo, de igual manera durante la vida.del bono se pagan int~ 

reses al poseedor del mismo y finalmente al vencimiento del 

mismo se paga el valor nominal del bono. Eatos valores se -

pueden plantea~ mediante la siguiente ecuación: 

P = F(F/P,kt~ 1 n)+\Cpi+F(r/x))(l-Te)(P/Cpiikt/~ 1 xn) 
- l/n{F-P+GV)Te(P/Cpi'kb%,n) 

que también puede expresarse como: 

Si resolvemos esta ecuación por el método ensayo error, 

obtendremos el valor de k o sea el costo de financiamiento 

del bono, pero como este procedimiento es muy largo, podemos 

utilizar la siguiente fórmula, que nos dará una aproximación 

muy aceptable: 

••••• 2 .2.11 

2.3 COSTO DE CAPITAL DE ACCIONES. 

En es·ta sección determinaremos el costo que representa 

para la empresa el financiarse por medio de accio~es, espeo! 

ficamnnte. por acciones comúnes y preferentes, laa cuales ya 
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han sido ampliamente definidas en el capitulo I. 

Costo de financiamiento por Acciones Preferentes, 

Este costo tiene dos diferencias fundamentales con el -

financiamiento via pasivo: 1) El intérés de la deuda puede -

deducirse de los impuestos, lo que no puede hacerse con los 

dividendos preferentes. 2) Los pasivos hienen fecha de mad~ 

rez, lo que no ocurre con las acciones preferentes. 

Si tomamos en cuenta como consideración básica que los 

dividendos que se pagan a. este tipo de acciones son siempre 

constantes, se puede calcular el costo de financiamiento de 

esta fuente de la siguiente manera: 

p = Precio de mercado de la acci6n. 

d ::: Tasa de dividendos. , = Valor nominal de la acción. 

IB = Ingresos brutos r~cibidos de la emisión. 

GT = Gastos de colocación, emisión, etc. 
' 

kp = Costo de financiamiento de la acción. 

Como los dividendos son constantes, entonces: 

D = Fd 

donde D = dividendo percibido por el poseedor de la acci6n. 

Ahora: 
(Jl 

.P -V Fd = O 
L.<1+iépl"1 
1=1 

P - lim Fd 1-Vi = O 
1-a:i kp 
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p - Fd = o k-p 

=?kp = D 
p ' ...... ' ... ' .. 2.3.1 

.. 

Si consideramos impuestos, y seguimos el procedimiento 

anterior: 

~B-GT(l-Te) - ~ D O 
¡:;¡' (l+kp) J 

kp= D 
IB-GT(l-Te) 

donde Te= Tasa de impuestos. 

kp =Costo del financiamiento después de impuestos. 

Si además se considera una tasa de inflaci6n promedio -

ii quedarfo: 
(X) 

IB-GT(l-Te) -'\""D 
!_J 
J=I 

l+ii)j = o 
l+k'' j p 

ir:P '= _ __PL.t1+iiL -
IB-GT{l-Te) 

kp'= Costo de financiamiento después de impuestos e inflación 

Costo de financiamiento por Acciones Comunes. 

Para calcular este costo se debe hacer una clasificación 

entre empresas estáticas y las que no lo son, entendiéndose 

por empresa estática aquella gue a partir de sus activos exi~ 

tentes, se espera que genere un ingreso neto anual cte. y cu

yo valor presente no se incrementará debido a inversiones fu

turas. 



En este caso el costo de financiamiento será: 

donde E = dividendo decretado para la acción 

P = precio de mercado de la acción 

2,3,4 
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Puesto que de manera global existen tres tipos diferen

tes de acciones comunes; nueva emisión, suscripción privile

giad~, y, utilidades retenidas; es necesario determinar el -

costo de financiamiento para cada uno de estos casos. 

- Nuevas Emisiones. 

Cuando nos encontramos en esta situación debemos suponer 

que e 1 capitaJ. ea obtenido vendiendo una nueva emisión al pú 

blico, sin tomar en consideración el derecho de prioridad de 

los actuales accionistas, por lo que el costo de capital que 

se obtenga estará en función de la distribución de las nue-

vas acciones entre los nuevos y antiguos accionistas; es por 

esto que se pueden presentar los siguientes tres casos: 

Caso l. La emisión es comprada por los accionistas ac

tuales. 

Caso 2. La nueva emisión es comprada por nuevos accio

nistas. 

Caso 3, La emisión se coloca de manera mixta entre los 

nuevos y actuales accionistas. 

Para fines de desarrollo posterior, se definirán las s! 

guientes variables: 
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Aa No. de acciones actuales. 

Na No. de nuevas acciones vendidas a accionistas ac

tuales. 

Nn No. de nuevas acciones vendidas a nuevos accioni~ 

tas. 

AT No. total de acciones después de la nueva emisión 

AT = Aa+Na+Nn 

P = Preqio de mercado actual. 

P' = Precio de venta de la nueva emisión. 

Mnc = Monto del nuevo capital colocado 

Mnc (Na+Nn) (P') 
' 

d = Descuento sobre el precio 

d = P-P' 

ke = Costo del financiamiento. 

Tra = Tasa de rendimiento requerida por los accionistas. 

E = Dividendo pRgado por acción. 

Tne = Tasa de rendimiento de la nueva emisión. 

CASO l. 

Cuando la emisión es comprada por los actuales accioni~ 

tas; se observa que el costo de capital ke, no se ve afecta

do por el descuento al que se venden las nuevas acciones ya-

que: 

_f'Tne = P' 
Tra 

•••••.•••• 2.3. 5 

lo que nos indica que Tne debe ser igual a Tra, es decir, 

ke = •.rra y la Tra se medirá como: 

Tra = _JL 
p 



65 

En la fórmula 2.3,5 P'Tne representa las utilidades -

por la amis.i6n ele uu~v:ota acciones, 

CASO 2. 

En este caso se tiene que el nuevo capital obtiene una 

renta.\3ilidad esperada Tne despu~a de impuestos y las utilid~ 

des Don: 

AaE+NnP'Tne 

lo que nos indica claramente que los antiguos accionistas -

comparten las utilidades con los nuevos accionistas, por lo 

que se tiene: 

E = AaE+NnP!Tne 
Aa+Nn 

qm1 s-,rán las utilidades totales debido a la antigua y nueva 

emisión. 

Basándonos en que Tne = ...!_ podemos concluir que: 
P' 

Como ya vimos que para una empresa estática Tra = ...!_ 
p 

~E == TraP por lo que sustituyendo tenemos: 

donde _t_ = grado de precio actual de mercado que excede al 

P' 
precio real por la emisión de nuevas acciones. 

1 
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CASO 3, 

En aste en Jo el nuevo capital obtiene umt rentabilidud 

esperada Tne anual, una vez deducidos los impuestos¡ por -

lo tanto las ganancias anuales para los tenedores de acoio-

nes comunes serán: 

EAa+Mnc 

de la.3 cuales ~(EAa+Mnc) corresponden a los nuevos acci2_ 
AT 

nistas. 

Si capitalizamos el incremento de los ingresos a una t~ 

sa constante Tra; tendremos que el valor de la inversi6n de 

los antiguos accionistas aumenta en: 

{(EAa+MncTne)Aa+Na - EAa} 1 -w Tra 

Puesto que este incremento representa un desembolso de 

AaP' para los antiguos accionistas, la transacci6n actual -

tendrá un efecto neutral sobre la riqueza de los antiguos -

accionistas solo si: 

{(EAa+MncTne)Aa+Na - EAa,_1_ = AaP' ••••• 2,3,9 
AT Tra 

Desarrollando operaciones, queda la siguiente ecuación: 

Mnc(Aa+Na.\= TraAaP '+~ 
AT} AT 

donde NnEAa mide la forma en que los nuevos acc.ionistas Pª! 
---¡w-

ticipan en las ganancias de la empresa antes de 

la financiación. 
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Basándonos en la ecuación anterior tenemos que Tne y 

por éonaiguiente ka (costo de la acción ordinaria) se medirá 

con la fórmula: 

ke = _AaNn Tra _g_ + NaAT Tra ••• 2.3,10 
(Aa+Na) (Na+"Nn) P' (Aa+Na) (Na+Nn) 

donde cada térm~no corresponde a las definiciones anteriores 

la ecuación 2.3,10 puede reducirse a: 

ke = Tra; si Nn = O 

ke = Tra _t_ ; si Na = O 
P' 

Por lo tanto loa casos l·y 2 son caeos especiales de e~ 

te modelo. 

NOTA ACLARATORIA: 

La consideración básica para el cálculo del costo de c~ 

pital interno de la empresa, tradicionalmente fue que los d! 

videndos pagados a los accionistas NO aran deducibles de im

puestos, sin embargo, para 1983, de acuerdo con la ley del -

impuesto sobre la renta, en el articulo 22, fracción IX ya -

se contempla esta posibilidad, por lo que para el caso de -

proyectos en M~xico, este costo se debe afectar por el fac-

tor (1-Te), donde el valor de Te (tasa de impuestos), se ob

tiene de la tabla del articulo 13 de la citada ley. 
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- Suscripci6u Privilegiada. 

En base a la ley, en la mayoria de los paises, los ac-

cionistas de una empresa tienen prioridad en la suscripoi6n 

de nuevas emisiones de acciones, en proporción con sus tenen 

cias actuales. El tenedor recibe un derecho por cada acción 

que posea. 

El número de derechos n8cesarios para suscribir una nu~ 

va emisión, se denomina indice de suscripci6n,Is. 

El valor de un derecho correspondiente al precio de me! 

cado de una acción de acuerdo con el derecho está dado por: 

donde Pm = 

Ps = 

Is = 
Vd = 

Vd = Pm - Pe 
Is+l 

precio de mercado 

el derecho. 

••••••••••••••••• 2.3 .11 

de la acción de acuerdo con 

precio de suscripción. 

indice de suscripción. 

valor de un derecho. 

Cuando todos los accionistas actuales ejercen sus dere

chos, nos encontramos en el caso l antes mencionado, es de-

cir; ke = Tra, 

En caso de que loa antiguos accionistas suscriban Na -

acciones nuevas y vendan los derechos restantes, de manera -

que extraffoa compren Nn acciones nuevas, estaremos en el ca

so 3, con una peque~a diferencia, que consiste en que aqui -

los accionistas venden sus derechos a extraaos y como el di

nero originado de esta venta se invierte, la tasa m1nima de 
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rentabilidad que la firma necesita, se reduce en la propor-

ci6n del ingreso originado en esa inversión, 

Con esta diferencia la :fórmula 2,3,9 del caso 3 se m2 

difica de la siguiente ID!lnera: 

MncTne(Aa+Na) 
AT 

= NnEAa + (NaP'-NnlsVd)Tra ,,,,,,,, 2.3.12 
AT 

Con esta ecuación podemos obeervur que la riqueza de los 

accionistas no tendrá cambios si la participación de los in

gresos incrementales que les corresponde es suficiente para: 

1.- Mgntener los ingresos por acción que las antiguas -

acciones tenian antes de la financiación. 

2.- Suministrar la tasa requerida de rentabilidad sobre 

el exceso de capital invertido en las nuevas accio

nes por los antiguos accionistas, respecto del cap! 

tal que reciben de la venta de sus derechos a extr~ 

ños. 

La ecuación 2.3.12 implica que el costo de la acción 

ordinaria se mide por: 

ke = AaNn Tra...1._ + AT(NaP'-NnisVd) 
(Aa+Na)(Na+Nn)- P' (Aa+Na)(Na+Nn)P' 

Tra •••• 2.3.13 

- Utilidades Retenidas. 

Para poder determinar este costo, debe tomarse en cona! 

deración que: 
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a) La empresa no es propietaria de estos fondos, sino -

los propios accionistas, 

b) Existe un costo de oportunidad para estos fondos, -

que es sencillam,mte el costo para los accionistas -

por haberlos dejado fuera de sus propios ingresos. 

De acuerdo a lo anterior, se puede suponer que si estas 

utilidades fueran pagadas a los accionistas en forma de div,i 

dendos, éstos, ~i los volvieran a invertir en acciones de la 

empresa, tendrian un costo k0 • 

Si por otro lado, la empresa invirtiera estas utilidades 

en cualquier otra empresa, el costo m1nimo que desearía obt~ 

ner, seria precisamente ke, pues este seria su costo de opor 

tunidad de inversi6n. 

Por todo lo anterior, se puede concluir que para la em

presa, el costo de financiarse por medio de las utilidades -

retenidas a los accionistas, es igual al costo de capital p~ 

ra las acciones comwies de la misma. 

- Costo de Financiamiento de Acciones Comunes bajo Condicio

nes de Expansi6n. 

Definiremos co:no empresa en expansi6n aquella cuya tasa. 

requerida por los ncoionistas es igual a Tra, más un factor 

que representa el crecimiento potencial de la misma. Sin -

embargo, hay que diferenciar entre una mera expansi6n y el -

verdadero crecimiento, puesto que este último necesita opor

tunidades para que los beneficios se incrementen. · Por cona! 

guiente una empresa en crecimiento es aquella que posee opo~ 
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tunidades especificas para invertir fondos a una tasa perpe-

tua de rendimiento, Tne después de impuestos, mayor que Tra. 

donde e 
, •, Tne = TraxC 

factor de crecimiento. 

2.3.14 

Existen tres modelos que analizan el costo de financia

miento para este tipo de empresas: 

1.- Modelo Solomon 

2.- Modelo Modigliani - Millar 

3.- Modelo Gordon - Shapiro 

1.- MODELO SOLOMON. 

El creador de este model,o fue Ezra Solomon, se bae6 pa

ra des~rrollarlo en el enfoque de evaluación de oportunida-

des de inversi6n, definiendo P como el precio de mercado de 

las acciones de una compañia resultante de dos componentes. 

Vu = valor presente de las utilidades por -

acción. 

Vb = valor presente de los beneficios por -

acci6n adicionales provenientes de la 

habilidad de la empresa para invertir 

los fondos a tasas de rendimiento atra2 

ti vas. 

°=? P = Vu + Vb ••••••••••••••• 2.3.15 

Vu = .JL ; Vb = (--º.J( Tne-Tra J 
Tra Tra-i Tra 
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"' ( 

donde f=fracción de las utilidades retenidas. 

p ..!._ + f__:f!_) (Tne-Tra) 
Tra \ Tra Tra 

..... 2.3.16 . . 

puesto que 

Tne=Trax C y Trax C > l 

2.3.17 

que describe la situación simple de crecimiento. 

La ecuación a.nterior puede reexpresarse de la siguiente 

forma: 

haciend6 E(l-f)=Dl 

. 

Tra = E H:.fl + gQ 
p p 

Tra = _Qh_ + fEC 
p 

....... 2.3.18 

Resulta obvio que el caso de falta de crecimiento es un 

caso especial de este modelo, pues la ecuación 2.3.17 se r.2. 

duce a: 

Tra = E cuando C=l -p-

2.- MODELO MODIGLIANI - MILLER. 

Este modelo se diferencia del anterior en que aqu1 se t2 

ma en cuenta que la inversión se incrementa en funci6n del -

tiempo, es decir: 

P = Vu + Vb 



donde ahora: 

y 

Vu::: _!_ 
Tra 

Vb == \ fE } {Tne-Tra\ 
TrÜ:fTñ; -Tra-
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valor neto del po
tenoial de crecí-
miento de la empr~ 
ea. 

Por consiguiente: 

P-_!_+ 
Tra { fE }{Tne-Tra} 

Tra-fTne Tra 

~ P = E(l-f) 
Tra-fTne 

•••• 1 •••• 2.3,19 

que es la fórmula de Modigliani y Miller para describir su -

modelo de crecimiento. 

Si hacemos D = E(l-f} ; dividendo por acci6n en el pr! 

mer año; y sustituimos en la f6rmula 2.3.19: 

p ::: D ..•.••.• 2 .3 .20 
Tra-fTne 

, , Tra = D + fTne 
T 

....... 2.3.21 

que representa la capi.talizaci6n de los ingresos de la empr! 

sa como resultado del rendimiento del dividendo actual m~s -

la tasa a la que se espera el crecimiento de loa ingresos, -

los dividendos y las reinversiones, 

Si comparamos los resultados en ambos modelos de creci

miento, podemos observar que la tasa de capitaliz~ci6n ·es --
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igual al rendimiento actual del dividendo más un factor cuyo 

valor está en función del potencial de crecimiento de la --

empresa. 

3 ,- MODELO GORDON - SHAPIRO, 

En este modelo se siguieron las mismas bases o princi-

pios que en el de Ezra Solomon, con la única diferencia que 

aquí el crecimiento ae mide en términos del valor en libros 

de las acciones y no en función del precio de mercado como -

sucedió en el modelo Solomon. 

Por consiguiente siguiendo el mismo procedimiento pro-

puesto en el modelo Solomon, nos resulta la siguiente ecua-

ci6n: 

Tra = .Jll._ + fE~C-1} ..... 2.3.22 
P VL 

donde VL representa el valor en libros de las acciones comu-

nea, 

2,4 COSTO MEDIO Y COSTO MARGINAL DE CAPITAL. 

Una vez que se determina el costo individual de cada -

una de las diferentes fuentes de financiamiento que forman -

el capital de la empresa, se puede calcular el costo ponder~ 

do de capital. 

Conociendo las fuentes de financiamiento que se van a -

c~ptar, sus costos después de impueatos y el porcentaje que 

cada una representa del capital obtenido, entonces, el costo 

ponderado de capital estar1a dado por la expresi6n: 



donde: 

. . . . . . . . . . 2.4 .1 

k Costo promedio ponderado de capital. 

ki~ Costo despu~a de impuestos de la fuente. 

Xi= Porcentaje que la fuente i representa del total de 

fondos próximos a recabarse. 

n =No. de alternativas de financiamiento próximas a -

obtenerse. 

Costo Marginal de Capital. 

Para explicar este costo consideremos una serie de pro

yectos A,B, ••• ,H en los que la corporación tiene oportunidad 

de invertir, y que además cumplen con los siguientes requisi 

toa: 

1) Los proyectos son independientes entre si. 

2) Cada proyecto tiene una tasa interna de rendimiento 

única, y el conjunto de proyectos se puede ordenar -

de mayor a menor de modo que: iA>iB> ••• >iH 

Tomando un enfoque marginal puede construirse 

te gráfica de dicho conjunto de proyectos. 
Toso 'f· 2 4 1 de A Gra 1ca ... 
lnter~• 1-----1 

la siguien 

1 B _____ e.u.e. 
e 

Proy. A. Proy.e. 

C.P.C. 

1nv1rll6n 
acumuladQ 
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donde: 

CMC = Costo mi1rginal de capital. 

cPO = Costo promedio de capital. 

01 = Oportunidades de inversión. 

Analizando la gráfica se obtienen las siguientes concl~ 

aiones al comparar los costos promedio y marginal de capital 

con la tasa interna de rendimiento: 

a) El CMC crece más rápidrunente que el CPC. 

b) Si se toma como tasa de descuento al CPO y ea menor 

que el CMC, entonces se está aceptando un proyecto -

que disminuye el valor de la empresa, pues no se es

tá llegando al punto de equilibrio del costo de cap! 

tal. 

o) El presupuesto 6ptimo de capital para la empresa, se 

obtiene en el punto de intersección entre la curva -

OI y la curva CMC para la misma. 

d) Ya que los proyectos de inversi6n de la empresa es-~ 

tán financiados con nuevos fondos, y dichos proyec-

tos deben aumentar el valor de la empresa y no dism! 

nuirlos, es aconsejable que el enfoque para la cona! 

deraci6n del costo de capital a utilizar en su anál! 

sis, sea el de considerar como tasa minima de des~-

cuento o de comparaci6n al CIC para la empresa. 

Este enfoque marginal nos lleva, trabajando matemática~ 

mente el valor de la empresa, a que el rendimiento por el -

efecto del capital marginal eea el siguiente: 

r ~lene + Po (kno-koc) ••• 2.4,2 y¡¡:-
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donde: 

knc = Nuevo costo de capital por el incremento del fi--

nano iamiento, 

l{oc = Costo original de capital. 

Po = Valor O!.'iginal de la empresa, 

Vaf = Valor del aumento del financiamiento, 

r - Valor mínimo del costo marginal de capital de la 

empresa. 

2. 5 EFECTO DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO. 

Con esta sección pretendemos analizar los resultados -

del efecto del apalancamiento financiero sobre la magnitud y 

la variabilidad de los ingresos residuales de los acoionis~

tas ordimirios. 

Efecto sobre el importe de las ganancias residuales, 

Para poder analizar este efecto, consideremos una nueva 

empresa que requiere una inversión C que se espera que gene

re un ingreso operativo neto a la tasa X. Los promotores e~ 

tán considerando dos planes alternativos de financiación. 

El plan uno, que implica la financiación totalmente por me-

dio de acciones y propone la adquisición de n 1 acciones· ordi 

narias a un precio P por acción, siendo n1P = c. El plan -

dos que utiliza una combinación de obligaciones y acciones, 

propone la adquisición de n2 acciones ordinarias a un precio 

P por acción y la venta de un monto L de obligaciones a ex--· 

traffos, es decir L+n2 P = C. Si ki representa la tasa de in-
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ter~s de la deuda y Te la tasa de impuestos, las ganancias 

por acción (gpa) ordinnria de acuerdo con los dos planes es

tán dadas, respectivamente, por las siguientes f6rmulas: 

x 1 = X(l-Te ~ 
n1 

••• ' •• 1 ••• 

x 2 = (X-kiL){l-Te) 
n2 

2.5.2 

Despubs, si x 1 = x2 , podemos resolver para el nivel del 

ingreso operativo neto, X, que determinará los mismos ingre

sos por acción de acuerdo con los dos' planes. 

Hay que aclarar sin embargo, que si bien las fórmulas -

anteriores son inequivocas, no es posible delucidar los m~ri 

tos relativos de los dos planes de financiación simplemente 

mediante la comparación de las dos x,. Los dos planes difi~ 

ren por el n!unero de acciones que poseen los promotores y -

por la magnitud de los fondos invertidos por ellos. Asimis

mo de acuerdo· con el plan dos la empresa afronta un riesgo -

mucho mayor de insolvencia de fondos y sus ingresos residua

les soportan una variabilidad mayor, y ambos factores influ

yen sobre la tasa de capitalización de los ingresos en el -

mercado, El grado exacto del efecto del apalancamiento fi-

nanciero sobre la tasa de capitalizaci6n es el eje de contr2 

versia entre Modigliani y Millar y los autores tradicionales • 

. Efecto sobre la variabilidad de las ganancias re.sidualee. 

Sin importar si el apalancamiento financiero afecta o -

no la valuaci6n, no hay duda de que "magnifica" l~ variabil,i 
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dad de loa ingresos netos de los accionistas or\iinarios. P~ 

ra explicar este proceso de magnificaci6n, desarrollaremos -

un conjunto de elasticidades que relacionen lea ventas con -

el ingreso operativo neto, el ingreso operativo neto con loa 

réditos imponibles, y los réditos impbnibles con las ganan-

cías residuales. Se demostrará que el producto de estas --

elasticidades separadas es la elasticidad de las ganancias -

residuales con.respecto a las ventas. 

A continuación se presenta una lista de s1.mbolos que se 

usarán en este an~lisis; 

S = Ingreso de las ventas, medido en l. 
P =Precio por unidad del producto. 

Q = Número de unidades veñdidas. 

v = Costo variable por 'unidad del producto. 

F; = Gastos operativos fijos. 

X = PQ-vQ-F1 (es decir, ingreso operativo neto)~ 

F2 = Interés de la deuda. 

A = X-F1 (réditos imponibles). 

Te = Tasa de impuestos a los rbdi tos. 

E = A(l-Te) ganancias totales de los accionistas ordi-

narios. 

e1 = elasticidad de X con respecto a s, o elasticidad -

operativa. 

e2 = elasticidad de A con respecto a X, o elasticidad -

financiera.. 

e1 = elasticidad de E con respecto a A, o elasticidad 

impositiva.. 
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e1 , se define como el índice entre el cambio porcentual del 

ingreso operativo neto y el cambio porcentuRl de las ventas 

que lo determinRn. 

Es decir e1= w. 
supondremos que el precio es constante y la cantid::id de ven-

tas es la única fuente de variaci6n, 

Como: 

X=Q(P-v)-F1 ;Á X=ÁQ(P-v) 

se deduoe que: 

S=PQ y 6 S=PllQ 

e1 == AQ(P-v)/tQ?-v)-F,J_ = Q(P-v) 
ll Q Q Q(P-v)-1"1 

En caso de empresas em mar·oha, Q(P-v)>F1> o, de manera -

que e1>1. Más aún, a igualdad de los dem~s factores, e1 va

ria directamente con F1 , de modo que cuanto más elev~dos son 

los gastos operativos fijos, mayor es el cambio porcentual -

de X en respu~sta a un· cambio porcentual dado de s. Aqui F1 

es el punto de apoyo para determinar el efecto de apalanca-

miento de las ventas sobre el ingreso operativo neto. Es -

por esto que a veces se alude a e1 como el grado del efecto 

de apalancamiento operativo. 

De igual manera se define la elasticidad financiera e2 

como el indice entre el cambio porcentual de los r~ditos im

ponibles y el cambio porcentual del ingreso operativo neto -

que lo origina, Es decir: 

......... ·.2.5.5 
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Como: 

A=X-F2 y D.A=AX 1 se deduce que: 

e 2 = ....!_ = _ _.X.__ ......... 
A X-Fz 

En caso de empresas en marcha, X>F2 >O, de manera que 

e2> l. Más aún, e2 varia directamente con F2 , lo cual signi

fica que el cambio porcentual de A, varia directamente con -

la magnitud de los gastos fijos de intereses. Por esta ra--. 
z6n, tambi~n a e2 se le considera como el grado del efecto -

de apalancamiento financiero, 

Pinalmente, la elasticidad impositiva, e3 , se define c~ 

mo el indice entre el cambio porcentual de las ganancias re

siduales y el cambio porcentual de los réditos imponibles -

que lo determinan. Es decir: · 

Como: 

!i.E=ll-Te')AA y E=(l-Te)Af donde Te' y Te son, -

respectivamente, las tasaQ marginal y promedio·del impuesto 

a los réditos de las sociedades anónimas, se deduce que: 

e3 = il-Te')AAil-~2! =~- ........ 2.5.8 
AA/A 1-Te 

Generalmente para las sociedades anónimas Te= Te', y 

por consiguiente el valor d~ e1 =1. 

De lo anterior se desprende que: 
1 

ne¡=~ ••.······· 
/=I ASlS 

por lo que se concluye que el producto de las tres diferentes 

elasticidades es la elasticidad de E con respecto a S. 
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En este capítulo se exponen las t6cnicas de análisis 

más usuales, para estudiar la conveniencia econ6mica que --

ofrezca un proyecto de invers~6n bajo certeza. 

Para este fin se debe presumir que el proyecto cumple -

con las llamadas "condiciones básicas de mercado y certidum

bre", las cuales son enunciadas a continuaci6n: 

1.- Debe' existir un mercado perfecto de capitales y un 

suministro de fondos ilimitado. Esto es, los pre-

cios de mercado no deben verse afectados por ningún 

motivo y no debe haber racionamiento de capital. 

2.- Habrá total certeza en relaci6n a los flujos del 

proyecto. Es decir, deberán conocerse en su total! 

dad las condicionee presentes y futuras que afecta

rán al proyecto. 

J,- Los proyectos de inversi6n son indivisibles. El -

proyecto debe ejecutarse en su totalidad, por cona! 

derarse como una entidad funcional. 
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4.- Los proyectos de inversión son independientes. La 

rentahilid~d que tenga un proyecto determinado no -

deber~ verse afectada por la de otro proyecto de la 

misma corporación, 

'l'EOREMA DE SEPARACION, 

Otra consideración básica que debe hacerse al evaluar -

este tipo de pnoyectos es la que nos dá este teorema que se 

refiere a las posibles oportunidades de inversión de la fir

ma, se define de la siguiente manera: 

"El nivel óptimo de producción de una empresa, es inde

pendiente de las posibles selecciones que ésta haga de su n! 

vel de endeudamiento en el mercado de capitales". 

Demostración. 

Oportunidades producción-consumo de la empresa. 

La empresa puede obtener dinero ya sea de ahorros o de 

pedir prestado en el mercado de capitales, lo· cual define -

una posición de riqueza (valor presente neto) de la misma, -

llamándosela también flujo intertemporal de fondos. 

Otra manera ~n que la firma puede incrementar su posi-

ci6n, es por medio de la compra de "Bienes Intermedios de C~ 

pital", con los cuales logra incrementar su riqueza al ele-

var sus utilidades en lo que podemos llamar "Oportunidades -

de Producción". 

Si' la firma logra invertir fondos en dichas oportunida

des de inversión (proyectos) y después producir consumo con 

las herramientas que compró, en una estructura intertemporal 
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(t~O,t==l), cada proyecto productivo j(j=J ,2, ... ,n) implica -

un rer.dimforto oobre la inverEi6n de la unprern •le 

Dondr;: 

i"j :.- [6_J.L-b..'fL] ==r~Y,i-1 ..... 3.1.l 
~Yo j b..Y.1 j 

(~ Y0 ) j Inverni6n d e;l proyecto j en t=:=O. 

(ll.Y1 ) j == Flujo neto del proyecto j en t=l. 

ij = Rentabilidad sobre la inversión (RSI) del pr2 

Yecto j. 

Si colocamos todos Jos proyectos en orden decreciente -

de su RSI, y los graficamos mediante sus flujos acumulados -

)::{ll.Y0 )j y l:(l:IY1 )j, obtenemos lo que se denomina la "Linea de 

Oportunidades Productivas", Y si tambi~n consideramos que -

la firma invertirá en proyectos a partir de los fondos disp2 

nibles por su ahorro interno, esta linea invertirá su pen--

diente, y su representación gráfica seria la siguientei 

lilercodo dt capital" ( pendi1nt1 = ~(I+ L) ) 

Con1umo Pre11n1t (l:Ol, t 

Gráfico. 3.1.1. L1'nea de Opotlunidodes Productivos Y. Meicodo de Capital. 



De aquí apreciamos que si la firma ahorra Yw-Yo y lo -

invierte tendria las siguientes alternativas: 

Alternativa de Inversi6n 

Mercado de Capitules 

Compra de Bienes Proa.uctivos 

Flujo Neto en t=l 

Y1' 

:L(AY1 ) 

Viendo ~stas, se sigue que es preferible invertir di-

chas fondos en la compra de bienes productivos pues produ-

cen un valor de consumo mayor en t=l; sin embargo para sa-

ber qué monto de ahorro (Yw-Yo) se debe invertir, si obser

vamos la gráfica, mientras la pendiente de la linea de opor· 

tunidad sea mayor que la del mercado de capitales, la alter 

nativa 6ptima es la inversi6'n en bienea productivos, o sea, 

la porci6n WR' de la' linea WR• Z (oportunidades producti--

vas); vex· gráfica 3 .1.2. 

Ahora bien, la elecci6n del punto de inversi6n-produc

ci6n de la firma, se hará donde se maximice la utilidad de 
• 

la miema, siendo este punto donde la linea de oportunidades 

productivas es tangente a alguna de las curvas de indife-

rel'!cia de la firma (punto A') con lo que el valor presente 

de la misma, se incrementa de Yw a Y~ , como se muestra en 

la gráfica 3,1,2. 

Siguiendo con el análisis de esta gráfica, podemos apr! 

ciar que si nos movemos sobre la linea del mercado de capi

tales, es posible incrementar el valor de la firma por me-

dio del endeudamiento y llegar al punto A'', que nos produ

ce el nuevo valor. de YJ/, que es el máximo a lograr para la 

firma en este proceso. 
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Con los antecedentes dados·, podemos concluir que este 

proceso de inversi6n en bienes intermedios se compone ento~ 

ces de los siguientes pasos: 

Paso l. Ahorro en ·t=O de la cantidad Yv
1
-(Y

0 
)R 

Paso 2. Endeudamier1to por la cantidad Y~ '-(Y
0 

)B' de 111! 

nera que el ahorro neto usado en la compra de dichos bienes 

sea YVr-Yó '. 

De aqu1, llegamos a la oonclusi6n de que. e.ate proceso, 

nos permite maximizar la utilidad de la empresa, maximizan

do el valor presente neto Y~' de la misma, con 19 que oom-

probamos que el punto 6ptimo de la firma en lo relativo a -
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. 
su producci6n, es independiente del monto de dinero que és-

ta maneje en el mercado de capitales, 

3, 2 METODOS DE EVALUACION, 

La claeificaci6n de los métodos de análisis econ6mico 

para la evalua.ci6n de proyectos de inversi6n se ilustra en 

el siguiente cuadro sin6ptico: 

Métodos 
usuales de 
análisis 

Cuadro.3.2.1. 

Determi
nisticos 

Sin valor 
del d:l,nero 
en el tiempo 

Con valor 
del dinero 
en el tiempo 

Periodo de recupera
ci6n de la inversi6n 

Rendimiento sobre la 
inversi6n 

Flujo de efectivo s~ 
bre la invel'si6n 

Valor actual neto 

Relaci6n beneficio/ 
Costo 

Tasa intorna de ren
dimiento 

Pron6sticos conservadores 

Tasa de descuento ajustada por rie~ 
go 

Probabi Análisis de sensibilidad 
listicos 

Modelo de simulaci6n Monte Carla 

Arboles de decisi6n estocásticos 

Equivalente bajo certeza 
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Los métodos q~e se dEsarrollarán en la presente sección 

son: 

a) Rendimiento sobre la inve1~i6n. 

b) Periodo de recuperaci6n de la in~e~si6n. 

c) V~lor actual neto. 

d) Relaci6n beneficio-costo. 

e) Tasa interna de rendimiento. 

a) Rendimiento sobre la inversi6n (RSI). 

Es una evaluaci6n porcentual generalmente anualizada, -

que relaciona la utilidad bruta o la utilidad neta según sea 

antes o después de impuestos, con el monto de la inversión -

efectuada. 

RSI= Utilidad >< 100 3.2.1 
Iriv~rsi6n 

Parn el ca.so ñe proyectos desarrollados para venta, pre 

sen ta algur..os problemas el cáJ.culo de este indicador, tanto 

por l~ determinación de la utilidad como por el horizonte en 

que esta se genera, qu~ po~ lo general es mayor que el hori

zonte en el cual se recupera la inversión. 

Corno un método conservador se propone la siguiente f6r-

mula: 

RSI= ![tilidad total ªel proyecto xlOO 
Inversión totall(Plazo de recuperación de la utilidad 

Donde: 

Plazo de recuperación 
de la utilidad 

••• 3 .2.2 

= Tiempo en afios transcurridos -
desde el inicio del proyecto -
hasta el periodo en que se te~ 
mina de pagar. 



89 

Cono podemos advertir, esta fórmula nos da un rendimieg 

to promF.c1.io dura.nte lti vida del proyecto, y no el rendimien

to real para cada uno de los periodos del mismo. 

b) Periodo de recuperación de la inversión (PRI). 

Se i;uede definir como el plazo de tiempo requerido, me

dido desde el injcio del proyecto, en el cual la suma de los 

ingresos se iguala a la inversión realizada, esto es, llega 

a ser igual a cero. 

Matemáticament;e se define de la siguiente manera: 

~at = º .......... 3.2.3 
t=t 

donde at = flujo de efectivo para los periodos t=O,l, ••• ,PRI 

Este método, por lo general, es más comúnmente usado C.2, 

mo un limite de selección que como un criterio directo, pue~ 

to que por el origen de su definición no nos deja apreciar -

loa flujos posteriores al punto de equilibrio ingreso-inver

sión. 

Este uso del método como limite, nos permite rechazar -

en primera instancia, aquellos proyectos cuyo plazo de recu

pe1·a.ci6n de la inversión sea mayor que el parámetro normal -

de la firma que se esté analizando, o que el que ésta ya ha.

ya definido. 

El criterio de decisi6n del PRI puede expresarse de es

ta manera: elegir el proyecto que tenga un valor mínimo de t. 

Ademlia este criterio, ampliamente utilizado, hace resaltar -

la importancia de los resultados tempranos. 
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Taea de Rendimiento en el PRI. 

Supongu.mo::; que una err.presa analiza un proyecto con las 

siguientes caracteristicas: 

l= 

P = Inversión inicial en t=O 

F = Valor de rescate en t=n 

n Vida útil del proyecto 

(l.= Flujo de efectivo uniforme generado por el proyecto 

al final de cada periodo. 

t Tiempo en periodos (t=O,l, ... ,n) 

Presentando lo anterior en un diagrama de flujo tenemos: 

. r r r r u: l....___I ~2 __.__3 -1 { n-1 t=n 

p 

Si quisieramos encontrar el valor anual uniforme equiV!:!; 

lente a eete flujo, llegaríamos a la siguiente expresión: 

A = (P-F) l t(l+)t ~ Pi 
l+i -~ 

= (P~F) 1 + Fi 
l'fin-

Si el valor de rescate es despreciable, entonces nues

tra expresión se puede simplificar a: 

A = p = p 1 3,2.5 
0ñ1 

como A =(l, para nuestro ceso tendríamos: 



..!_ = Íil+i)n-fi]······· •••••• 3.2.6 o. l i(l+i) 

entonces, para nuestro flujo uniforme P.ttl = PRI 

PHI = [ (l+i )n-11 
i(l+i)Il 

........ 3.2.7 

Esta ecuación nos lleva a una tasa efectiva de interés 

i que nos asegura no solo la recuperación del capital ini--

cial, sino también el interés sobre los saldos insolutos del 

capital a esa misma tasa. A esta tasa la llamaremos "Tasa -

efectiva de rendimiento de la recuperación del capital". 

Por otro lado si PRI = o/O. , tendriamos que l/PRI =M 
que seria la tasa de recuperaci6n de capital por periodo. 

De acuerdo con lo precedente, si la tasa efectiva de 

rendimiento en la recuperación del capital es mayor que la -

tasa marginal minjma atractiva para la empresa, entonces el 

proyecto debe ser aceptado, pues se está asegurando en este 

caso la recuperación del capital más el interés sobre el ea! 

do insoluto de la inversión en cada periodo. 

c) Valor actual neto (VAN). 

Este método es uno de los más utilizados para comparar 

proyectos optativos. El t6rmino valor e.ctual significa una 

cantidad de dinero en una fecha inicial que sea equivalente 

de una rrogramación particular de ingresos y/o desembolsos, 

en estudio. Cuando solo se trata de desembolsos, la mejor -

éxpresi6n es valor actual del costo. 

Consid~rese un proyecto que origina ingreso~ b1 , ••• ,bn 
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al final de los 8flos O, ••• ,n. Si el costo de capital es k, 

el vol or actrnü de. loe. inp:resoA B, esta'rá da.do por: 

n 
B =~ b 

¿ (1+k)1 
t=O 

............ 3.2.8 

Si además suponemos que los egresos asociados con el -

proyecto son~ 1 ••• ,c 0 al final de los afies o, ... ,n el valor 
' actual de los egresos será: 

n 
e= ~ e, 

L...dl+k)' 
............ 3.2.9 

t=• 

Por lo tanto se define el valor actual neto (VAB) del -

proyecto como: 

P(k) = B-C = 

~ P(k) = 

n v b1 ..:e, 
¿(l+k)1 
t=• 

~al 
¿(i:¡:k)r 
t=• 

•••• 1 ••• ' 3.2.10 

donde(lt representa los flujos netos de efectivo en el afio t 

Mientras podamos conocer las cantidades de las entradas 

anuales de dinero, la interrogante de que uri proyecto indiv! 

duAl determinad.o sea econ6micamente satisfactorio puede re-

solverse por medio del VAN. El criterio aplicado a la deci

sión es que un proyecto será aceptado mientras.su YA:li sea -

mayor que cero; de igual manera, todo proyecto cuyo VAN sea 

menor que cero, se debe rechazar. 
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Esta regla puede generali~arse para proyectos múltiples 

que pueden r.o ser indepe1;dientes. Si se presentara este ca

so, pueden forrr.arse conjur.tos independientes de proyectos y 

entonces escoger el conjunto que presente el mayor VAN. 

En base a lo anterior podemos da'r entonces una segunda 

regla: Cuando dos proyectos o combinaci6n de ellos sean mu-

tuamente exclusivos, se debe aceptar aquel que presente el -

mayor VAN, sie~pre y cuando se cumpla también con la primera 

regla. 

Características del VAN. 

Como ya vimos la funci6n que define al VAN es: 

P(k) ~ fi't 
L.J"\i+k)f" 
t..-1 

Tomando en consideraci6n que en la mayor parte de los -

proyectos0.0<0 y que(lt >O, con n determina.da y conocida, el 

VAN puede expresarse como: 
1 

P(k) = -0..+0., (l+kY1 + •.• + (l~l+kY" ... 3,2.12 

Si suponemos que k es una función continua entonces 

P(k) es también continua y diferenciable, por l,o que obte---

niendo la primera derivada. tenemos: 

¡jp(tl_ :: 0.1 - g{h_ - ... - (~q~"'' . . 3.2.13 
-fTi+k) (l+k)2 (l+k)1 

que como se puede observar es negativa en cualquier valor -

del intervalo -l<k<+oo 
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Obteniendo lu segunda derivada tenemos: 

.J(1'(kL .:.. ~.o.\-+ A 1 ... + n ri+l) 
a l+k)T (l+k) {ltk)4 l+k n+2 

••••. 3, :2.14 

que a su vez es siempre positiva en el intervalo -l<k<+Cll 

Con este análisis se puede concluir que P(k) es una f~ 

ci6n monot6nic.nmente decreciente y convexa y si además cons,;h 

deramos que si k-1, P(k)-oo, veremos que la curva es asint6ti 

ca en k=-1. 
De igual forma, si k~+oo , P(k)--a0; la gráfica corres

pondiente a este análisis será: 

z 
<( 

> 

Esta gráfica nos muestra un punto especial, donde P(k)=O 

que es el punto de indiferencia para la. selección por este -

método. A la te.sa de interés que produce esta si tuac i6n la 

llamaremos "Tasa interna de rendimiento 11 del proyecto, y la 

representaremos como r 0 , 

Puesto que el procedimiento usual para determinar el 

VAN es determinar P(k) para alguna tasa de interés dada o a~ 
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puesta, un principio de costo de oportunidad nos conduce a -

que solo se acepten aquelJos proyectos que no disminuyan la 

riqueza futura de le empresa y este principio nos dice que -

la tasa mínima é\e interés por e:onsiderar, sea el costo m8.rgJ:. 

nal de capital de acuerdo con nuestras condiciones básicas -

de certidumbre, lo que constituye la base fundamental de aná 

lisis del VAN. 

¿Cuál Método de Análisis Econ6mico Conviene Usa.r? 

Ya que los métodos que hemos visto hasta ~hora a.rrojan 

resultados uniformes para una. condición especifica. de uso, -

es lógico tratar de averiguar cual método convendria usar en 

general. Básicamente, la respuest'a. debe ponderarse con nia-

yor profundidad, en función de la preferencia personal, esp2 

cialmente la de quienes toman las decisiones, a la luz de -

los resultados de los estudios. 

Sin embargo, si se dá por sentado que todas las opcio-

nes sele.ctiva.s comparada:.:i se originan en diferentes fechas y 

han de retirarse en alguna fecha en común, el método del VAN 

es el más fácil de aplicar. 

El método de la tasa interna de rendimiento (TIR), que 

estudiaremos en una próxima secci6n, puede preferirse siem-

pre que se desee saber no solamente cual es la mejor opci6n 

selectiva, sino más bien cuál es la tasa de lucro. Aunque -

por lo general es más dificil com¡1utar ésta que el VAN, tie

ne la. ventaja de que se expresen en ella los resulta.dos en -

los términos deseados,' los que son más fáciles de comprender 

pare. muchas persona.a que toman decisiones¡ es decir, torr.ando 

el lucro como porcentaje del capital invertido, 
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d) M6todo de la relaci6n teneficio-costo (B/C). 

Este m~todo, como eu ncmbre lo indice, relaciorG los b! 

neficios del proyecto con el costo del miDmo, Pudi6ndose e! 

presar estR relaci6n de laP siguienLes tres forwes: 

dl) Relaci6n Beneficio-Costo (B/C) 

d2) ReJ.eci6n Neta Beneficio-Costo (NE/C) 

d3) Relación Beneficio-Costo de Eckstein (EE/C) 

dl) B/C, . 
Se define como la relación de los beneficios presentes 

totales al costo presente del proyecto. 

Si: 

Pj = VAN de los flujos de efectivo del proyecto j en 

t=O, 

Cj = Costo presente en t=O. 

d2) NB/C. 

= _!.¡_+ 1 .... 3.2.15 
Cj 

Esta relF..ci6n se obtiene entre los w.lores ·actuales de 

los beneficios y el costo 'en t=O. 

d3) EB/C. 

NB/C = P · -J.-
C j 

.••••.... 3.2 .16 

Es la relación entre el valor actual de los ingresos y 

el valor actual de los egresos. 



Si: 

B = 

c = 

Cio: 

0.= 
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¿ bt (l+i)-t VAN de los ingresos con t=l,, •• ,n 

¿et (l+i )-t VAN de loo egresos con t=l, .•• ,n 

Costo inidal del proyecto en t:::O 

B-C = VAN del beneficio 

EB/C = _C\_±._g_ 
CI + C 

neto 

••.•••••• 3 .2 .17 

De ecuerdo con las definiciones anter·ior~s, las reglas 

de decisión a seguir son: 

Si B/C 

>l 

=l 

<l 

Si NB/C 

>0' 

=0 

<0 

SI EB/C 
>l 

=l 

<l 

e) Tasa interna de rendimiento (TIR). 

Rl':GLA 

Aceptar 

Indifere.r..te 

Rechazar 

Cuando se quieren hacer comparaciones económicas mediar: 

te el método de la tasa interna de rendimiento (TIR) se deben 

calcular una o más tasas de rendimiento, asi como comparar-

las con un estándar minimo requerido (es decir, con la tasa 

mínima deseable). 

En el cálculo de la. TIR pa.ra un proyecto individual se 

necesita hallar el tipo de interés mediante el cual el VAN -

de las entradas de dinero {ingresado o a.horrado) es igual al 

VAN de las salidas de dinero (desembolsado o ahorros en din~ 

ro que no se han aprovechado). Es decir, se trata de encon

trar el tipo de interés en el cual el valor actual de las ee 
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trndas, manos el valor uctual de las salidas de dinero es -

igual a cero; o bicm en el cual el valor actual del 111ovimien 

to neto de dinero es irual a cero. 

n 

,.._..,!\ a (l+rº )n-t= o ......... 3.2.18 
. . .4 t 
l=-0 

Donde: 

0.1 = flujo del periodo t del proyecto 

r 8 = tasa interna de re~dimiento del proyecto 

Corno e.e puede observar, la expresión a.nterior es una -

ecuación polinomial de grar1 c n, lo cual implica hacer prue-

bas o "tanteos" hasta hallar la tasa o hasta poder hri.cer in

terpolaciones con ella. 

Entonces se puede definir a la. TIR en términorJ económi

cos como el porcentaje o la tasa de interés que se gana eo-

bre el saldo no recuperado de una inversión. 

El criterio que generalmente se aplica es que una inver 

sión debe aceptarse si su TIR es superior al costo de capi-

te.l para la empresa. En cafJO de tener más de un proyecto de 

inversión se escogerá aquél que tenga la TIR más alta. 

El método de la TIR asi como la relación que ésta guar

da con el VAN puede aprnciarse en la gráfica 3.2.3; dond.e -

se puede ver que si T.Marg.>rº el VAN del proyecto será neg~ 

tivo y estamos en la región de rechazo del proyecto¡ y si -

T.Marg.cr0 entonces el proyecto es aceptable. 

Como la TIR no mide el re~dimiento de la inversión ori-



ginal, se podría por.sar que dos o más proyectos no deben com 

pararse entre si para establecer preferencias por medio de -

este método, pues: 

a) La TIR de un proyecto soli?-mente mide el rendimfonto 

que genera la inversi6n po1 recuperarse en cada pe-

riodo, pare ese proyecto, y con ese flujo de efecti-

vo. 

b) La TIR es independiente del nivel absoluto de inv~r

si6n en el proyecto, y solo tiene eignificado cuundo 

este nivel se asocia a los otros flujos del proyecto. 
+ 

GPÓflco.3,2.S 

En consecuencia, la comparaci6n de la TIR de dos o más 

proyectos, no toma en cuenta el nivel absoluto de inversi6n 

de los mismos, sin embar·go, para resolver esta diferencia en 

niveles de inversi6n, podría considerarse el posible rendi-

miento de los fondos no utilizados en el proyecto de menor -

inversi6n aplicados a algún otro proyecto posible para igua

lar la inversi6n, y entonces selecciona.r bajo este cri tei·io, 

consolidando la alternativa de merlOl" inversi6n más la rein-

versi6n de fondos no utilizados, contra el proyeoto de mayor 

inversión. 
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Entonces cuando se comparan proyectos aplicando este m! 

todo y hay que escoger (en su caso) un solo proyecto, convie 

ne no olvidar dos principios que son: 

1,- Todo incremento al capital invertido debe basarse -

en sólidas razones, es decir, una tasa suficiente -

de rendimiento de ese incremento. 

2.- Comparar un proyecto de inversión más alta con uno 

de inversión menor solo en el caso de que éste últi 

mo ofrezca más ventajas, 

A continuación mostraremos que el método de l~ TIR arr2 

jará siempre resultados totalmente en consonancia con loe -

que se obtengan aplicando el VAN. Sin embargo, la TIR puede 

dar un rango diferente, al orden de conveniencia de los pro-

yeotos independientes al del VAN. Para esto veamos la si--

guiente gráfica (3,2,4) en la que se ilustra la relaci6n de 

la TIR respeoto al VAN de dos proyectos, conocidos como X y 

Y, que no se excluyen entre si. 

z 
e 
> 

o 

VAN de Y 

Gráfico, 3.2.4 .. 

)( 

Ta a lllin1111a 
ai:1111aMt de rendlmltnto 

111 d• y 
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La TIR de cada proyecto es el punto en que su v~lor ne

to es cero. El VAN de cada proyecto se muestra pRra una ta

sa de rendimiento típica, Para eFte caso hipotético Y tiene 

la TIR más alta, mientras que X tiene el VAN más grande an -

t;odas las tasas de rend1rnif!nto mencres que la tasa en la --

cual son 1gusles los vuloreb netos actuales. Esto ilustra -

un caso en que el método de la 'rIR si di por resultado una -

"jerarquizaci6n" diferente de las opciones, comparada con el 

VAN. No obstante, en vütud de que los dos proyectos tuvie

ron un VAN>O, y de que la TIR de ambas es mayor.que la del -

rendimiento mínimo, la decisión que se tome acerca de que 

sean aceptables lo:: el.os, puede deri w.rse de cualquiera de 

loa dos métodos. 

Al analizar la. reü1dón en !.re lof, criterios VAN y 'rIR -

se debe hacer una distinción Gntre las inversiones simplP8 y 

no sim¡:les. Una inv¡,rsión e imple es aquella. cuyo flujo ti!. to 

de fondos adopta la pauta de un desembolso inicial seguida -

exclusivamm:te por ingresos en efeetivo. En cambio, una in

versión no simple tiene desembolsos netos en efectivo que no 

se J.imi tan al periodo inicial, y por el contrario se ir; tero!! 

lan con flujoa r..13tos de fonC.os durante toda. la vida del pro

yecto. 

Tomando en cuenta las caral teris'ticas del VAN asi como 

el criterio de la TIR podernos afirmar que existe una equiva

le~cia de los métodos VAN y TIR para las decisiones de acep

tación-rechazo quo im¡.lican wversiones simples. 

En el caso de proyecto~ no sim~les la presencia ue desem 

bolsos nAtos de fondos subsigulentes al desembolso inicial -

del OBpital puede plantear problemas especiales al c~iterio 

T IR. En si tuac lon1rn extrc·imas incluso es posible que un su lo 



102 

proyecto tenga varias tasa e internas de rentabilidad, Por .:. 

lo ti:.nto, a continuación se oxpondrá un método pnra colcular 

tasas internas de rendimiento mdltiplee. 

Para este tipo de tasas se puede utilizar un método al

ternativo llamado "Tasa interne de rend.imien.to r1odificada 1• -

que elimina la exiEt1.;neia de las tasas múltiples, 

Este método consiste en c~pitalizar al último periodo -

del proyecto los flujos posjtivos del mismo a una taea de -

descuento segura que permita :las coberturas de, liquidez neo~ 

sarias, con lo que todo el flujo se convierte en dos valores 

uno positivo en el periodo "n" del proyecto, y uno negativo 

en e 1 periodo "0" del mis1rco, con lo que e .l problema. se c'on-

vi.e rte en la determinación d.e l::i taf'.u única de interés Üt' un 

flujo simple, uti.J.izando l;.:1 f6rmula: 

"1 FV v--PV 
- 1 ••• 1 •••••• ..3. 2. 19 

3,3 CLASIFICACION Y ANALISIS DE LAS INVERSIONES. 

Las inve,rsiones pueden clasificarse, eomo ya v:i.mos, de 

acuerdo a su flujo de efectivo en simples y no sjmplee. A -

su vez las no simples se clasifican en purRs y mi.xtas (ver -

cuadro 3,3,1), lo cua1 ("8 fundan;e1.tal para comprend• r el se!! 

tido de la TIR. 'ua entender L~ejot' eeta distinc 16n se debe 

introducir el concepto de snldo del proyecto de una inver--

si6n a.l fina). de un periodo da.do t. Consideremos una inver

sión que genera flujos netos de fondos "º , a, , ••• , ª" al fi--
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nal de los años 0 1 1 1 ••• ,n. Si suponemos que la ta3a de ren

tabilidad es i, el valor futuro de esta serie al final de -

cualquier año t está dada por la oxpresi6n: 

St{i) = a 0 {l+i)t +a, {l+i)t-1 + ••• +a1 

{O~t~n) 

3,3.1 

Este valor se definirá como el saldo del proyecto de la 

inversi6n al final del año t. En particular, el saldo del -

proyecto al finai de la vida de este, está dado por la expr~ 

si6n: 

que denominaremos valor futuro del proyecto. 

Clasificacion 

de las 

Inversiones 

Simples 

No simples 

Cu ad ro 3.3.1 

Inversiones Puras y Mixtas. 

Puras 

Mixtas 

..... 3 ,3 .2 

Si suponemos que la. ta.sa de rentabilidad de una inver-

si6n es independiente del costo de capital para la em¡:resa, 

entonces es necesario hacer una distinci6n entre tnversior..es 

puras y mixtas para determinar si es válido o no este supue~ 

to. 

Se define como inversi6n pura aquella en la oue.l los --



saldos del proyecto, calculados en la TIR del mismo, son 

cero o negativos a lo largo de la vida del proyecto, o sea 

la inversi6n es pura en el sentido de que la firma no reci

be demasiada de su rentabil.idad en ningún punto y por conEJ.!_ 

guiente no está endeudada con el proyecto, 

Entonces, una inverni6n es pura: 

# St(rD )~O para t=O,l, ••• ,n-1 ,,3,3,3 

En contraste, una inversi6n es mixta curuido: 

St(r•)>O para algunos valores de t 

y St(r1 )SO para los restantes •••••••• 3,3,4 

El significado de esta distinci6n reside en el hecho -

de que solo en el caso de las inversiones puras hay un con

cepto d.e tasa de rentabilidad interna del proyecto. En ca

so de inversiones mixtas, las rentabilidades tienden a va·

riar con el costo de capital para la empresa. Como veremos 

el fen6meno de la TIR múltiple se manifiesta solo en el ca

so de las inversiones mixtas. 

Se debe tener muy presente que como a0 <0 1 se puede lo

grar que cualquier inversi6n satisfaga St(i) para t=O,l, .. n 

simplemente elevando la tasa del interés compuesto i a un -

. va.lar critico que se denominará rm1n 

Si se calcula Sn (rm1n) podrá observarse que el result~ 

do será positivo, negativo o cero. 
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tal que Sn (rº )=O 

Si se calculan los ~aldos del proyecto con rº se obti! 

. ne: 

St (rº )~O para t~O,l; ••• ,n-1 

por cor..siguiente la inver~ü6n es pura, 

tal que Sn(rº)=O 

Si se calcularan los saldos del proyecto'con rº algu-

nos St(r1 ) serian mayores que cero y por lo tanto la inver

sión es mixta. 

En conclusi6n uné. inversi6n es pura si Sn (rmtn )~O y es 

mixta si Sn(!m1n)<O. 

Método de Cálculo de la "Rentabilide.d" del Capl tal· In vertido 

Para el caso de un8 inversión mixta, la empresa consa

gra fondos al proyecto parte del tiempo, y en lo restante -

tiene un "préstamo" proveniente del proyecto. Entonces --

aqui necesitamos distinguir entre r, la rentabilidad del c~ 

pital invertido (RCI), y k, el costo del capital tomado en 

préstamo. Cuar.do el saldo del proyecto es negativo debe 

calcularse el interés compuesto a la tasa r; y cuando el 

saldo es positivo debe calcularse el interés compuesto a la 

tasa k. En el caso de la inversi6n pura, k no participa en 

el proceso de interés compuesto; por lo tanto, la RCI, es -

independiente de k. 

En el caso de una inverei6n mixta, la RCI varia direc-
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tamente con k, Esta relación se deduce del hecho de que d! 

dos los flujos de fondos a~iociados con una inversión n.üta, 

mientraa ~ds elevado os el valor de k, más reducida es la -

fracción de los flujos netos de fondos que representan pr6! 

tamos y mayor lu fracción de estos flujos que repreeentan -

rentabilidades de la inver~i6n, 

El procedimiento más directo para determinar la rela-

ci6n funcional entre r y k de una inversión mixta es trans

cribir la expresión para el valor futuro del proyecto, indi 

cado por Sn(r,k) que es una función de dos variables. N6te 

se que si el proyecto concluye al final del afio t y si k es 

el costo de capital para la firma entonces St(r,k) ee la su 

me. adicional que la empresa debe recibir en el año t ·pura -

obtener una rentabilidad del capital invertido, Como se su 

supone que el proyecto concluye al final del año n, Sn(r,k} 

igue.l a cero es la condición necesaria para que la empresa 

realice una RCI, suponiendo que el costo de capite.l es igual 

e. k. Igua1ando a cero Sn (r,k) se define uria i·elad6n :iniplic,i 

ta enhe r y k, que es lEt función buscada. Si arbitr&.l'fa.-

mente igualamos r a k, el procedimiento descrito anterfor--

mente es el mismo que se utiliza para calcular rº (la 'i'IR -

del proyecto). Por lo tanto, para las inversionRs mixtas -

la TIR es sencillamente la RC 1 (r) cuando el cor; to de capi

tal k, es igual a r. 

El situiente algorHn:o desarrolJ ado por Ja.nms C. l\'lao ·· 

nos marca los pasos precisos para detern:inar r, co1·rer>pon-

d iente a un costo dado de capital k=r, 

Paso J.) Hallar rm1n por el método de tanteo. 



Paso 2) 

a) 

b) 

Paso 3) 

Paso 4) 
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Hallar Sn (rm1n) 

Si Sn (rm1n)<O 1 el proyecto es una inversión pu-
ra. 
(1) He.llar r• , tal que S (rO )=0 n 
(2) Se com11le.ta el algoritmo 

;Ji Sn (rm1n)<O, el proyecto es una inverr:i6n 
ta. 

Stlponer que el costo de capital es igual a 

Se calcula s,(r,k) do acuerdo con la regla: 

So (r, k) = 110 

S1 (r,k) = So (l+r) a; 
s. (l+k) ª1 

. 
Sn (r,k) = Sn-1 (l+r) t "n 

= Sn·I (l+k) t •n 

si So (Q 

si 150 >O 

si Sn-1< O 
ei Sn-1 >O 

mix 

k 

Paso 5) Se deternina el va.lor de r resolviendo la ecua 
ción: 

Sn(r,k):::O 

De todo lo anterfor podemos concluir que el método ge·-

neral de cálculo de la RCI no!:' sirve para determinar la -r-
existencia de inversiones pure.s no simples. También pode-

mos ver que cuar.do se combinan dos inversiones puras sim--

ples la inversión compi,;.esta reoul tan te es también una inver 

si6n pura. Sin embargo, la nueva inversión pura no es nece 

sariamente una inversión simple. 

Por otro lado tratándose de inve1·siones mixtaEi ya sea 

que tengan una TIR única o múltiple, dicha TIR d.epende fun

cionalmente de k, el costo de capi ta.l para la empre se,, De 

manera que si el adjetivo "interna" se interpreta rigurosa

mente como una rentabilidad calculada independientemente de 

k, podrá incluso afirmarse que las inversiones mixtas no 
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tienen tasas internas de rentabilidad. Por lo que podemos -

decir que la TIR de un proyecto mixto es una medida de renta 

bilidad solo en condicio~es muy especificas, 

NOTA: 

Existen programas pura calcular la TIR y el VAN, que -

han sido desarrollados con prop6sitos especificos, algunos -

de los cuales son descritos a continuación: 

1.- Análisis de riesgos en inversiones ~e capit~l apl1 

cadas a bienes raices. 

Con este programa se determina la distribución de la -

TIR y el VAN de inversiones de capital, sujetos a ingresos y 

desembolsos inciertos. en periodos hasta de 50 años, las in-

certidumbres pueden ser uniformes, sesgadas normales 6 inmu

nes a fluctuaciones. Este programa se destina específicamen 

te a inversiones en bienes raices, aunque puede modificarse 

facilmente para contener cualquier inversi6n de capital. 

La fuente de este programa es: IBM 360. Catálogo de p~~ 

gramas número 360D-A. 1-002. 

2.- Valoraci6n econ6mica de movimientos descontados de 

dinero. 

A través de la aplicaci6n del método del VAN, ofrece el 

medio de generar la informaci6n financiera para alquilar el 

valor económico de inversiones potenciales de l~s empresas. 

Se emplea el descuento instantáneo para hallar el valor pre

visto y el tipo de interés del rendimiento. El valor actual 

y la fecha de desembolso pueden determinarse para cada una -



de tres tasas especificas de descuento y, por lo tanto, un 

análisis de rB1v.::cione11 a estímulos que muestra gun puede -

generarse la repercusión de la tasa de deHcuento. El re-

sultado BR com~leto para todos los dutos supueGtos del c6! 

culo, Pueden evaluarse los proyectos que contienen movi-

mientos previstos de dinero, de 1 a 20 affos. 

La fuente de este programa ss: IBM 360. Catálogo de 

programas número J60D-15. 1-006, 
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IV. EVALUACION DE CONJUNTOS DE -
PROYECTOS CON RESTRICCIONES. 

En el ce.pítt1lo anterior examir1amoE las decifüont-•s de in

versi6n suponhrido la independennia de los prayectos y la dis 

ponibilidad ilimita.da de ce.pit~1l entre otn.s condiciones, En 

be.se a esto, juzgamos lmi ir1verniones individuaJmente, sü1 r~ 

fenncia a. cualquier otrn. inversi6n; es decir, solamentE• se ~ 

naliza.ron las deciE.i ones de aceptar o. rechaz.ar una it1ver~.i6n , 

Pero las invc-,rfiones en la rca.Jidad, no siempre satisfa

cen los supuestor; E:nter:i ores, La.s empresas deben elegir Ei. me

nudo en·~re inversiones c1ue oe excluyen mutuamente y quH oon -

mucha frecuer1eia solo tier.en e,cceso limitado al merca.do de CF.J. 

pit&lcs. Cuando estaE1 condieionos prev·alEicen, el proeedimien

to 6ptimo de decisi6n f:xige que se juzgue cada inversi6n no -

s6lo por f'.US propios mérj tos, sino también en relaci6n c:on o

tr·¡.:.s inversi enes competidorE.B. 

4.1 DEPENDENCIA ENTRE PROYF.CTOS Y RACIONAMIENW DE CAPITAL. 

Dos proyectos son depemlientes cuando los resul t~1dos de 

uno afectan al otr·o; a continuaci6n se dan a cor1ocer breverr.en 

te vurias a.e las cate15orías pdncipales de deper.dnncia. En le, 

realids.d, los gre.dos de dependencia entre proyectos pueden º!: 
presarse como une serie continua, partiendo de ur. requisito -
previo basta llegar a "proyectos que ue excluyen entre sí", -

como son las apreciaciornrn de grf:l.dos denomine.das 11 oomi1lemenio", 

"indep13r"dencia mutua" y "susti tuci6n11 , t¡;¡l cor.;o se mucst1·a. E:n 



] a. figura 4. l. l. 

Cuadro. 4.1.1. Grados de dependencia entre proyeclos. 

"Si los resul

tados del primer 

proyecto fuesen 
__ por el hecho 

de aprobar el se

gurJdo proyecto •• , 

T6cnica.mente fi;,c

tibles o si sus -

resultados fuesen 

solo beneficios, 

aumentar los bene 

ficioa. 

tales que no se a 

fecten. 

disminuir los ben e 

ficios. 

imposibles o que -

no produzcan ben e-

fieios. 

. , , en ese ca.so 

se di ce que el 

segundo proyecto 

es 

ro". 

un requiPito pr~ 

vio. 

un complemento. 

independj.ente. 

un sustituto. 

mutuamen 1;e ex--

elusivo respec-

to. 

( 1 ) 
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Ejemplo, 

Aparato a.e re.dio pa

ra coche, fe.ctible -

cólo'si se compra el 

coche, 

Comisiones de arras

tre adiciomLles, más 

ventajoso si se com

pran máquinas car·ga

doras automáti oas. 

Un nueve to1·no auto

mático y une. V!:l.11 e -

alrededor de lH bode 

gti. 

Una máouina que haga 

pe.rte del -trabajo de 

mi torno nwwo. 

Un edificio de ladri 

llo o uno de madere. 

pa.ra se.tisfacer al-

gún requisito. 

( 1) ·• CANADA, John R.- 11 InLermecliate Economio Analyaia for i~e.~aga-
ment and Eneineering. 11 E¡·UfA1, C.opy~·ight p.rentioe-Hall, Ina. 
Englewood Cliffa, 1971, P4g. 165. 
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" en 

Requl•ito Previo 

lndependlent• 

SI HOIU~tn entre 11. 

FiQUra. 4.1.1. Serie continua d1 r¡rado1 d1 dep1nd1ncia entre parejas d1 
pro ye et 01. 
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Al desarrollar una proposición de un proyecto que ha de 

presen·tarse a revisión y a aproba.ci6n, el presupuesto debe i!! 

clulr cualesquiera proyectos complementarios que parezcan co!! 

venientes como parte de un solo 11lote" de proposiciones, De .!. 
gual manera., si un proyecto propuesto ha de ser susti tutó PªE 
cial de cualesquiera proyectos sobre los cuales la· empresa ha 

adquirido compromisos o se hallan en estudio, estas circuns-

tancias deben asentarse en la proposición. 

En los casos en que, al hacer los planee, la elección de 

un proyecto se considera suficientemente importante para que 

la decisión final se dicte en los niveles adminifJtra.tivos su

periores, debe someterse lR. proposici6n del proyecto en forma 

de conjunto de opciones que se excluyen mutuamente. 

Otra si tuaci6n que se presenta muy usualmente, es el ac

ceso limitado al mercado de capitales. En este "raciona.miento 

de ca.pi tales", las limitaciones pueden ser iinpuest9.s por oir

cnnstancias internas o extern~s. 

El racionamiento interno puede presentarse por las si--

guientes causas: 
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a) La gerenuia decide limitar los fondos totaleo para i~ 

ver8i6n a una cantidad fija para un período dndo. 

b) La gerencia define una tasa de selección de proyectos 

que es ms.yor que el co1':to de ce.pi tal. 

El racionamiento externo se presenta cuando la empresa m 

puede obtener fondos suficientes a un precio que la mism·a con 

sidere económico. 

Puesto que en la realidad, la disponibilidad de fondos i 

limitados no existe, se debe pensar en unn relación entre el 

costo de capital y su monto disponible como lo marca la. si--

guiente gráfica: 

Monto dt Capl ta l. 

GrÓfica.4.1.1. Relacio'n entre el costo y monto del capital. 

De acuerdo a esto, podemos establecer un nuevo criterio 

en cuanto a la toma de decisiones: 

Algunos proyectos con la TIR cercana al costo de capital 

no serán aceptables. 

Otro concepto que debe tomarse en consideración para la 

selección de un conjunto de proyectos, es la indivisibilidad; 

se tiene que aceptar o rechazar un proyecto en su totalidad, 

por lo que puede presentarse el problema de que si se acepta 

un proyecto grande aislado, se excluyen automática.mente otros 

más pequeños que podrían traer un valo:r• agregado mayor a la -
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empresa, 
Por estas tres condiciones quo se han mencionado, se re

quiere la comparaci6n entre proyectos para decidir cuales de
ben ser aceptados y cuale¡; rechazados, 

4, 2 METOOOLOGIA DE COMPARACIONES E INCONGRUENCIA ENTRE DIFE

RENTES CRUERJOS. 

cuando la a.dministraci6n de una corporaci6n debe elegir 
entre inversiones competidoras, no s6lo necesita una regla -
que le permita clasificar las inversiones en proyectos a.cept!:!: 
bles o inaceptables; sino también una metodología para selec
cionar del conjunto de proyectos aceptables lá cartera de és
tos que maximiza el valor actual neto de la firma .. 

Este problema de seleoci6n de una cartera óptima de inv~ 
sienes admite dos enfoques: 

l.- Método de Ordenamiento. 
2 .- ~étoélo de Programaci6n l'l!e.temátioa. 
De acuerdo con el primer método, todos los proyectos co~ 

petidores se clasifican por orden decreciente, sobre la base 
de sus respectivas TIR, VAN o B/C. Luego, se aceptan en ese -
orden los proyectos hasta que se agota el presupuesto de cap~ 

tal de la. empresa. 
Al aplicar este método se pueden presentar dos problemas: 
En primer lugar, dado un conjunto de proyectos competid2 

res, su orden de preferencia de acuerdo con el criterio TIR a 
veces difiere del que se est~blece de acuerdo con el criterio 
del VAN. Como veremos más adelante, esta aparente inconsecue~ 
cia del ordenamiento puede imputarse a los diversos supuestos 
que realizan los dos criterios de clasificación acerca de los 
índices de reinversi6n. Si se supone una tasa común de reinver 

si6n, esta inconsecuencia desaparece. 
El segundo problema que se pv.ede presente.r t~ene su ori

gen en la indivisibilidad de los proyectos. Cuando no hay r~ 
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cionemiento de capital, esta inclivisj bilidc:.d no representa un 

problema. Pi;ro cuando se tiene racionamim1t.o de ca.pi tal, la~ 

ceptaci6n de un gran proyecto puede excluir lo. ojccuci6n de y:. 
rios proyectos más reducidos, 

De cualquiBl' mtmera, el método de ordenami1,11to es un en

foque dtil de la selección de pr0yectoé en muchas situaciones 

prácticas. Sin embargo, si las inversiones indivisibles son -

elevHdas compara.das con el presupuesto de capital, la ind.i vi

sibilidad se convierte en un problema erave, que debe tenerse 

en cuenta en las decisiones de inversi6n. 

El segundo método consiste en relacionar el conjunto óp

timo de proyectos a base de programación ente~a 0-1, con la -

idea de maximizar un criterio de interés para la empresa, su~ 

to a una serie de restricciones como presupuesto y liqu1.dez, 

etc. 
Volviendo al problema de la inconsecuencia entre loa cri 

terios VAN y TIR, este dltirno tiene la ventaja de que se mani 

fiesta con claridad al sentido común. En cambio, una ventaja 

importante del cri ter:i.o VAN es su relaci6n directa con el ob

jetivo básico de la administraci6n finl:ll'l.ciere. (elevar el va-

lar a.ctual neto de lA. empresa), Hasta a.hora. se ha Visto que -

los criterios TIR y VAN son equivalentes, siempre y cuando la 

tasa de rentabilidad se interprete como la tasa interna de -

rentabilidad ( TIR) en el caso de inversiones puras,. y como la 

rentabilidad del capitel invertido (RCI) en el c·a.so de ias i!! 

versiones mixtas. Pero en el caso del método de ordenamiento, 

se presenta el problema de la inconsecuencia, el cual puede·~ 

cibir el .nombre de "problema de la tasa de reinversi6n", pues 

como ya se ha mencionado, la. causa puede imputarse a los dif~ 

rentes supuestos que se realicen en cada uno de los cri terioa 

acer~a de la tasa de reinversión. 

Ottando este es el caso, la cuesti6n tiene grandes impli

caciones para cualq1Jier empresa que posea un presupu¡¡sto fijo 

de capital y que deba elegir entre diferentes inversiones. 
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4. 3 TASA DE REINVERSION IMPLICITA EN I.OS CRHERIOS VAN Y 'l'IR. 

Efecto de la tasa de reinversi6n en el m6todo VAN. 
En un mercado perfecto de capitales, el VAN de una inver 

si6n se ciücula descontando los flujos netos de fondos del -
proyecto al costo de capital para la empresa. El ordemun·ionto 
de los proyectos por su VAN implica que los fondos liberados 
por los prcyectos pueden reinvertirse al costo de capital. P~ 
ro como el mercado normal de capitalAs no es perfecto, y es -
típico que lHs empresas operen con racionamiento de capital; 
cuando la corporación tiene un presupuesto fijo de ca.pi tal, el 
principio del costo de oportunidad exige que el VAN se calcule . 
descontando 1os flujos netos de fondos de acuerdo con la ren-
tabilidad de la inversi6n marginal (RIM). Por lo tanto, cuan
do existe capital limitado, el ordenamiento de los proyectos 
de acuerdo con su VAN implica que los fondos liberados por loe 
proyectos pueden reinvertirse con una rentabilidad igual a la 
Ril'! de la empresa. 

SUp6ngase que se tienen dos proyectos competidores A y B. 

El proyecto A cuesta a0 pesos ahora y renta ªm pesos al final 
de m afias. El proyecto B cuesta a0 pesos y renta a~ pesos al 
final de n afies, siendo: 

Ahora supongamos que k representa la RIM de la empresa y 
j la tasa de reinversi6n para el período entre las fechas ter 
minales de los dos proyectos. 

En base a estos datos, las siguientes son las expresiones 
v~idas de los VAN de estos dos proyectos: 

ªm 
VAN de A = ---

(1 + k)m 
..... (4.3.1} 
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ª' VAN de B = n - a0 .... ,(4,3,2) 
(l+k)m (l+j)n-m 

Debe notarse que miontras el VAN de A se calcula descon

tando el flujo futuro de fondos de acuerdo con la tasa k, el 

VAN de B se calcula descontando el flujo futuro de fondos de 

acuerdo con dos t1:JSas, k J j, Según se~ caJ.r.ule, ge:neraJ.mer.te 

el VAN de B tendría el valor 11cert1;1do si k = j. Po1· c:ornügui~ 

te, el ordenamiento de los proyectos do actte1·ao con tius VAN -
supone implícitamente que los for1dos liberados por los proyeE_ 

toa de vida más breve se reinvierten según la RIM de ln empr! 

sa, es decir k. Si la RIM se acept1;1 como un cálculo l'E:<.omible 

de la tasa de reinversión, j, de la empresa, ~odemos conside

rar la f61mula~ 

f-(-;.-.t +_k_)_t 
~=(1 

..... (4.3.J) 

como válida en generEtl para cle.sifi car proyectos según el or

den de rentabilidad. 

El efecto de la tasa de reinversión en el método TIR. 

Puesto que el p~oblema de le. reinversión por lo general 

aparece en las decisiones de inversión, podemos preguntarnos 

si en todos los casos es posible ordenar acerte.damente los -

proyectos en ·base a sus TIR. Let respuesta es afirmativa. siem

pre y cuando se satisfaga cierto supuesto. Comencemos repre-

aentando gráficamente las relaciones funeionales entre el VAN 
y la Rill e.e la empresa, para. dos proyectos dados, A y B, los 

cuales tienen una vida. idéntica de 10 afios, cuesta cada uno -

ll.00.00 y aportan una rentabilidad anual de 15 y 20% respect:!:, 

vamente; con tll'l costo de capital. del 10%. 
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Gráfico. 4. 3.1. lnler11cciond'Fisher. 

En la gráfica. 4.3.1 estas dos fui1ciones tienen pendiente 
descendente y poseen una intersecci6n única. en el 13.8 %. Pu~ 
to que la TIR es lH i•e.sa que iguala. a. cerc el VAN, A corta el 

eje horizontal (O,k) en el t.ü~h y B lo corta en el J 5%. Como -
podemos observar en J.a gráf:i <:8. 1 el VAN cla.sific.:a a1 proyecto 

B en un lugar superior e.l proyecto A s6lo cuando la. RIM de la 

empresa y por consiguiente su tasa de reinversi6n és supf;rior 

el 13.8%. En el 13.8% los eles prorectos tienen VAN iguales, y 
por lo tanto el mismo ordenamiento. 

La gráfica. 4, 3.1 nos muestre. un importante supuesto e.ce!::_ 

ca de le. tasa de reinversi6n cuando se clasifican los proyec
tos de acuerdo con su TIR; si le. tase de reinversi6n supere. -

el 13.8% el VAN del proyecto A supera al ctel proyecto B. En 

este caso, las clasificaciones de los proyectos de acuerdo con. 

sus VAN coinciden con las que se obtienen de acv.erdo con su -
TIR, 

El 13.8% se calcula hallimdo la tase. de descuento que e

·quipa1'a los VAN de los dos prc.oyectos. Este es el concepto que 

Irwin F:l.sher denominó "Tasa de rentabilidad sobre el costo" -

el cual se tratará. un poco más adelante, 
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Pe dcrno s comüuir, que el ordenrnr.ien to de los pn·;<¡eetos éb 

acuerdo con su TJR oupone implíd te.mente que lo;-< for1dos li11e-

rado(~ por los proyectos pueden reinvEJrtirse con una rentnbili 

dad más elev~da que la tasa de ren~abilided oobre el costo de 

Fh1her, 

La Intersección de Fh1her, 

CUando las funcfonr.fl VAN de dos invel'dones intersecte.n 

en el intervalo (O,r" ), donde rº es lFi más pequeña de laf' des . m m 
TIR, la TIR es un L·ri terio válj do de orCenrunienf,o s6lo si la 

RlM de la empresa, supera lEt tasa de rentª-bilidad do Fishrfr, 

Tal es en esenvia lo ccmprobac::.6n de lfl svbse~ci6n anterj cr. 

Le<. presencia Ct la ausencia. de la intersección de Fisher 

muestra si los proyectos deben ordenarse mediPnte la TIR con 

o sin referencia a la. tasa. de reinversión. El prop6sito de e!! 

ta. subsecci6n ee estudiar lo'" prc:blemas acerca de lA. ini;erae2 

ci6n en cuanto a su rele.ci6n con le.s inve:rsiorrns pura.s ccn ta 

se.s pe oi U.vas de rentabilidad. 

No hay Intersecci6n. 
Existen cloa si tuacicnes en 1~1f: que se puede afirmar que 

no hay intereecci6n de Fisher en el ir!'\;eorvl:!lo (O, r~). Pe.re. -

identificarlas, consideremos que se tienen que cla.sif:i. c1s.r dos 

inversiones pura.a C y D. Designamos el VAN del 'proyecto C cono 

c(k) y el VAN del pro;recto D como d(k), dontle k es la RIM de 

la empresa. 

Hay que notar que c(k) y d(k) sor. fur:.ciones continuas de 

k, en el i:;eni;ido de que si c(k) y d(k:) se presentan gráfica.--· 

mente, no habrá "huecos" en le.s curvas que representEm estas 

fU!lciones. Más aún, ambas curvas tiener1 pendiente descendEmte 

lo que signif:i ca que el VAN disminuye a medida que aummita k; 

·y son c6ncavas en sentido ascendente, es decj.r ambas curvas -

se extienden por E:ncima de sus timgentes. Esta última conclu

sión se deduce del conocimiento de que: 
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1.- La funui6n VAN de una j¡wersi6n !:Jimple tit,ne si empre 

pendiuirte descenc.1en1..e y es c6ncavu en :1en-'.,idc escen

denth 

2 .- UnH invE-rd6n pura. puede cor;cebirse como la suma de 

dos o más inverEiones simples, 

Le. TIH del proyecto C ne representará como r~ y la del 

proyecto D co~o r~. Pcr definici6n: 

r~ = mín (r~ , rd,) ; es decir 

r~ es la meno1· de la.s dos 'l'IR. 

Las funoior.es VAN c(k) y d(k) no tendrán" inter~;ección en 

el intervalo (O, r~) si se satisfaeen al mismo tiempo 1ns si-: 

guientes tl:'es condiciones: 

c(O} > d(O) e' > d' para O ~ k á r~ ; r~ > r~ ••••• ( 4. 3. 4) 

donde e' y d' son las prime1·e.s derive.das de c(k) y d(k); 

c(O) y d(O) son lor~ v!:IJ.ores respective~' de c(k) y d(k) 

cuando k = O; y loo demás Mrrninos se definiTán eomo a~ 

tes. 

La fonnula.oión anterior puede demostra.rse por vía. de con 

tradicci 6n: 
Si se construye una nueva funci 6n: 

f(k:) = c(k) - d(k} 

y o(k) y d(k) interi::.ectau en k0 en (O, r~), tenemos: 

como o' < d' , f' ( k) < O 
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Esta.s dor> cor.elusionlrn implican que f(k) <O para. k > kc, 

Sobre todo p!lra. k = rd_ ; f(rd) <O y d(ra_) ::: O. 

Pcr lo ta11toi 

Puesto que r~ > ra, se deduce quo: 

c(r~) < c(rd) <O 

lo que contra.dice el eupuesto de que c(r~) = O, 

Lo qt!e nos demuestra que c(k) y d(k) no intereectan en el 

intervalo (O,ra)· 

Refomulando las condidonAs de (4,J.4); si: . 
1.- A la tasa de descUlmto cero el VAN de C es más P.leva 

do que el de D. 

2.- En respuesta a ur. aumento de k, la. disminvui6n del -

VAN de C SÜ\mpre es mH.yor que la correspor.dieute dis 

minuci6n del VAN de D. 

J,- La TIR de C es más elevada que ln de D. 

En tal caso las dot~ fur:cioncE' no teni3.rán j nt.crsecci6n ae 

Fisher, En lFI figura 4,3,2 se ofrece umi descripción grá.fice. 

de esta situación. 

VAN 

Grdfica. 4. 3. 2 . 

,. 
e 

k 



Exü1te unu segunda si tuaci6n cm ln qtrn es evidente la i

nexistencia de ln intersecci6n de Fishnr, a saber, cuando se 

satisfacen simultánenrr,ente las dos condiciones sif,Uienteo: 

c(O) > d(O) c'> d' para Oák;i,r~ ..... (4,3,5) 

donde los términos correspor.den a las definiciones anteriores. 

Pa.ra demoEtrar esta formulnci 6n se constl'Uye lf1 funci 6n: 

f(k) = c(k) - d(k) 

que tiene la propiedad: 

f(O)>O y f'(k)>O. 

Puesto que f(k) no intersecta el eje horizontal, no pue
de haber intersecci6n entre c(k) y d(k) en el intervalo (O,r~), 

donde r; = ra_. 

Reformulando las condicior.Bs de 4.3.5; si: 

1.- En la tasa cero de descuento el VAN de C es más ele~ 

de que el é.e n. 
2.- En respuesta a. un in0rem1~nto de.do de k la disminución 

del VAN de C siempre es mr:inor que la correspondil-mte 

disminuc:i!6n del VAN de D. 

En este caso la.s dos funciones ne tendrán intersección en 

el intervalo (O,r~). 

Gráficamente: 

VAN 

Gráfica. 4. 3.3. 

,. 
d 

,. 
o 



Intersección "ónioa. 

E:xürte una internecci6n única cuando 8(') satisfacen simul 

táneameúte las tres conc.icionee sir;tiient(s: 

c(O)>d(O) r'b>rj c'>d' ..... (l\.J,6) 

donde todos lot1 términos se definen como antes. 

Pa.ra. demo1:1trer e oto se com>trnye la función: 

f(k) = c(l<) - d(k) 

N6tese quo como f(k) eE contintJa, f(O) >O y· f(r~) <O. 

f(k) debe intersectar el eje horizontal en cierto punto 

del intervalo (o,r¿). Más todavfa, come• f'(k) >o, lo qUEi sig

nifica que f(k) aume.11':a de mnrrnra rigurosamente monot6nica, -

f(k) puede intersectar el eje ho1•izontal una Mla vez, Lo que 

demuestra que hay una jntersección única entre c(k) y d(k) en 

el intervalo (O,r~); donde r~ = r6· 

Refonnulm1llo las con di oi cines de 4, 3. 6; si: 

1.- En la tasa. cero de desCUl'nto el VAN ae C es más ele\0. 

do quH ü de D. 

2 ,- La TIR de D és inferior que la. de c. 
J,- En i·espuesta a un aumento dado de k, la disminuci6n 

del VAN de C es siempre mEiyor que la correspondiente 

disminución del VAN de D. 

En ese caso, habrá una intersección única entre lF.s dos -

funciones, 

Gráficambr:'.te: 

,, 
Gráfico. 4. 3. 4. 

r• e 
,. 

d 
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Posibles Intersecciones Múltiplrn, 

Si lr~s funci onns VAN c(k) y d(k) no satisfacen Jan condi 

oiones especificadas en (4,3,4); (4.3.5) y (4.3.6); en este -

caso según 18s famas funcionalns de c(k) y d(k) pueder. hnber 

cualquier núm•al'o de interseccion.-)f; de Fislrnr. En ls.s siguien

tes gráficas se p1·esentan ejemplos de conjuntoc de funciones 

VAN con una, dos y tres int·ersecci onos respectivamentCJ, 

VAN 

Gráfica. 4.3.:1. 

Gr~tico. 4. 3.6. 
rf r' r• r"

11 f el 

r• r • 
e d 
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VAN 

Gro t ica. 4. 3. 1. 

Cuando son posibles las intersecciones múltiples es difi 

cil realizar generalizacion¡rn acerca de la intersecci6n de F_i 

sher, y por lo tanto el procedimiento recomendado para ordenar 
proyectos en el empl€o del cri ter:i o VAN o el método de progr~ 

maci6n matemática. 
Hay que hacer notar que como el análisis rniter:i or supone 

que las funciones VAN tif:r_E:n penC.üi11·te descendente y son c6n
cavas en sentido ascenrenle, las conclusioneE son e.plicables 

s6lo al ordenamierti.o de inversiones puras. En el caso de in-

versiones mixtas las funciom1s VAN no son monot6nicas ni c6n

cavas,,en sentido ascendente, y por consiguiente las genera.li
zaciones acerca de la intersección de Fisher son todavía más 

difíciles. En general 1as inversiones mix.tas deben ordenarse 

utilizando el método VAN o el de programación matemática. 

4, 4 PROCEDIMIENTO INCREMENTAL DE EVALUACION DE PROYECTOS. 

Pe:.ra llevar a cabo una selecci6n 6ptima de alterna.tivas 
de inversi6n, es recomendable manejar el p1·incipio económico 

'de igualar loe beneficios y costos marginales. 
Por medio de este principio se establece que los proyec

tos se aceptan al nivel de inversión marginal hasta que el ~ 

timo proyecto en un conjunto de proyectos aceptables, presen-
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ta unP. tasa de rr.rn:imi en ~o inorr.mr,ntal (marginal) qt<E es mayor 

o igual a ln tasa de reinversi6n marginiü, la que E·ri condici~ 

neEJ de mercRdo perfecto de capitules, es tamb:..én igrn1l al co~ 

to marginal de capi trü ¡rnra ln er.1presa. 

Este método conocido como "método de la tasa de rendimim 

to incremenl:al"; es aplicable cuam'lo !:ay quE decicljl' cual de 

las alternativas muturo:mente exclusivas de un conjunto de pro

yectos debe ser seleccionada. 

EJ procedimifmto a seguir es: 

Paso 1.- Calculnr la TIR de cada alterns.t:iva y elimjnar de -

consideracionAs posteriores aquélla quo tenga una -

TIR menor que el costo m;,1rginal de capital. 

Paso· 2 .- OrdenEtr los p1·oyectos condicionalme¿te aprobados de 

acuerdo a su inversi6n ascendente y empezando por -

lA. invers:l 6n más baja, calculnr la tasa de renclimi~ 

to incremental en cada adioi6n de inversi6n. Si la 

tasa de rencimient;o incremental para. un proyecto epi 

petidor es mayor que el costo de capital, retener -

el proyecto competidor y cor.sidera.rlo como el más -

deseable actualmente; de otra fo:rma rechazarlo y e~ 

tinu~.r al siguiente incremento mayor de inversi6n. 

Paso J.- Recursivam8nte aplicar el procedimiento del pnso 2 

hasta analizar todos los proyectos del conjunto, de 

bUndose aceptar aquél que haya quedado al fina] del 

pro ceso cotr.o la. alternativa más deseable. 

Este método,sin embargo, puede fallar si el flujo de ef~ 

tivo incremental entre los dor-i proyectos mv.tuamente exclusivos 

no tiene;saluci6n,o tiene soluciones múltiples, 

Para. evitar esto, así como para simplificar opere.cienes, 

es más deseable usar el método del VAN máximo, que produce el 

mismo ordenamiento de prnyectoe: que la tasa ma.rginu.l de rendi 

miento. 

En este caso tener proyectos con ree:tr)ccionos, para la 

seleoci6n de la mejor a.1 ternativa, Martín Weingartnflr propuso 

un método de programaci6n entera para manejar dependencia en-
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tre proyectoe y Gerald Fleisoher propuso un método manual del 

mismo para manejar dicho concepto, 

Todo lo que se ti1me que hacer, propone Fleischer, es a

grupar los proyectos en paquetes mutuam<mte exclusivos, fin!'-!!, 

cieramente económicos, y entonces calcular la tasa de rendi-

mi en to incremental en lfl invcrsi6n di ferenoj al entre paquetes, 

El paquete que presente lFI última tasa de rendimiento increm,!l 

tal mayor que el cot~to de capital será lEl soluci6n 6pUma, y 

contendrá el subcon~tmto 6ptimo de proyectos. 

El procedimiento usado po:r· Fleischer es: 

Paso 1.- Identificar las inversiones y flujos de efectivo p~ 

ra cada una de las oombina.oiones po::r.ibles del con-

junto de proyectos, 

Paso 2.- Ordenar todos los paquetes en orden de la inversión 

ascendente de cada uno de ellos. 

Paso 3,_ Aplicar el método incremental para. determinar el me 

jor paquete del proyecto. 
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En loe capituJ.os III y IV se han supuest~ decisioneB de 

inverei6n bajo condiciones de total oerteza. Implie:rwdo con 

este supuesto que el valor actual net.o (VAN) de cuaJ.qv.ier i!!, 

versi6n no es una variable ale~toria sino una cantidad fija, 

Por consiguiente pw~de afirmarse inequívocamente que une. in

versi6n es aceptable si su VAN es mayor que cero. Pero la -

realidad se caracteriza por el cambio y la incertidun~re, y 

los ejecutivos financieros están ccnoientes de que no todo -

lo saben bajo este aspecto, es por esto que en el mundo de -

los negocios se han desarrollado varios métodos para reducir 

tal incertidumbre ya que no es posible que la firma elimine 

del todo e. ésta. 

En ausencia de la cert.idumbre total, el directivo deja 

de visualizar una relaci6n ud.voca entre cursos al ter-nativos 

de acción y sus resultados. Se ha propuesto que los proble

mas de decisión en condiciones de "no certidumbre" se clasi

fiquen como toma de decisiones en condiciones de "riesgo" o 

como toma de decisiones en condiciones de "incertidumbre". -

Si el directivo puede calcular en forn:a "obJetiva" la proba-



bilidad de ur: determinado curso de ecci6n, oe dice o,ue la 

toma de decisiones tiene lugar en condiciones de "riesgo -

objetivo", Si, Jior el contrario, el directivo no cuenta -

con una base objetiva para el cálculo de las probahilideclee 

que corresponden a las diferentes combinaciones de acci6n

resul tado, pero posee alguna sensación intuitiva en cuanto 

a la magnitud aproximada de estas probabilidailt:s, se dice -

que la toma de decisiones tiene lugar en condiciones de --

ºriesgo subjetivo". Si el directivo no puede calcular (ni 

objetiva ni subjetivamente) las probabilidades asociadas 

con las diferentes combinaciones de acción-resultado con 

que trabaja, nos hallamos frente a una situaci6n de toma de 

decisiones en condiciones de "incertidumbre 11
• 

Sobre esta be.se entonces, cuando se desea congruencia 

en la toma de decisiones la posici6n subjetivista resulta -

claramente superior a la objetivista. Esta afirmaci6n eos -

respaldada por el hecho de que: 1) Las situaciones comp,rci!!, 

les no siempre se caracterizan por la repetitividad de eveu 

tos y 2) No parece en ning(m momento deseable el ql;.erer for, 

zar el acuerdo entre individuos razonables. 

Debemos también tomar en cuenta que el hecho de a.é'.op-

tar la posición subjetivista nos por.e en situac:i6n de solo 

poder preveer una base para e.escribir las condiciones de -

incertidumbre que rodea potencie.1es elecciones. 

Es por esto que dado un problema de decisión en condi

ciones de riesgo subjetivo, los criterios que se pueden uti 

lizar para elegir entre diversos cursos de acci6n son: 
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1) Corrección por Riesgo. 

2) Valor Esperado. 

3) Equivalente bojo Certeza. 

4) Teoria de la Utilidad y Preferencia. 

En torno a los cuales gira el presente capitulo, 

5 .1 CORRECCION l)OR RIESGO. 

Para ilustrar los casos en que f.'le aplica .la corr·ección 

por riesgo, supongamos que el resultado de dos alternativas 

se mide con la fórmula(:
1 
/ngreso neto= ingreso bruto -cesto, 

donde el ingreso bruto es una variable aleatoria. Supo--

niendo que se conoce lfa media de le. distribuci6n del ingre

so bruto, el directivo le aplicará un factor de corrección 

antes de ca.lcular el ingreso neto. La magnitud y el senti

do de la corrección dependerá de una 1redida de dispersión y 

de la actitud del directivo hacia el riesgo. 

En teoria, se pueden identificar tres actitudes posi-

bles hacia los riesgos: el deseo d.e correr riesgos, la ave,r 

sión y la indiferencia. Los que buscan los riesgos son los 

que los prefieren; dada una elección entre inversiones más 

o menos arriesgadas, con beneficios monetarios esperados -

idénticos, quienes buscan riesgos escogerán la más arriesg~ 

da, Frente a la misma elecci6n, los que sienten aversión -

por los riesgos, escogerán la inversión menos arriesgada. -

(1) .• Este concepto, de origen contable, es equivalente a la defini
ci~n eoon~mica de ingreso total: ambas expresiones indican el 
monto de ventas de la empresa. 
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Las personas indiferentes a los riesgos, lo son también a 

las inversiones que realizan, Indudablemente hay algunos -

que prefieren los riesgos y otros que son indiferentes a -

ellos; sin embargo, tanto la 16gica como le. observaci6n su

gieren que los directivos de los negocios y los accionistas 

sienten aversi6n al riesgo de manera predominante, 

Volviendo con nuestro eupuesto anterior, si el direct,;h 

vo desea evitar el riesgo, el factor de correcci6n será ne

gativo, y tanto mayor cuanto más elevado sea .el grado de -

dispersión, Para una persona con preferencia por el riesgo 

el factor de oorrecci6r. será positivo y aumentará a medida 

que lo haga la dispersi6n. En cuHlquiera de ambos casos se 

obtiene un valor únic.o de ingreso bruto y se ce.lcula el in

greso neto para ambas al ten·iativas. Aqu&lla que dé el va-

lor máximo de ingreso neto será la elegida. Este enfoque -

de la toma de decisiones se conoce corr.o método de la "co-

rrecci6n por riesgo". Aunque admitimos q_Ut> este ejemplo es 

simple, nos funciona para demostrar el hecho de que los in

dividuos no siempre actúan de igual forma en circunstancias 

idénticas. Además, aunque en este caso se emplea el ingre

so neto como criterio de decisión se enuncia en términos de 

un valor único y existen variables aleatorias que forman 

parte de la definici6n de este oriterio, el método de co--

rrecci6n por riesgo suele ser de gran utilidad. 

Es lamentable que no existan técnicas establecidae pa

ra la puesta en práctica de este procedimiento. Un direct! 

vo que quiera aplicar este método no cuenta con pautas para 

determinar si su actitud es de preferencia o aversión. Po-
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dría decirse que se concentra en una distribución de proba

bilidades buscando una variable aleatoria y luego de un pe

riodo suficiente aparece, sin darnos cuenta, el f~ctor de -

"correcci6n", Aún si un directivo está see;uro de que su ª.2. 

titud es de aversi6n al riesgo, no se le ofrece ninguna --

idea de la magnitud del factor de correcci6n. El individuo 

por último, nunca está totalmente seguro, al pasar de una -

decisi6n a otra, de que su aplicaci6n de la corrección por 

riesgo sea congruente, Una forma de evitar estos diversos 

conflictos es emplear un criterio neutral al r,iesgo. Este 

criterio se denomina "Optimización de.l Valor Esperado 11 y es 

el que veremos a continuaci6n. 

5.2 VALOR ESPERADO. 

Otro enfoque empleado por los empresarios o directivos 

para juzgar las inversiones arriesgadas, es el méto.do del -

valor esperado o valor monetario esperado. Este método ººE 
cibe el flujo neto de fondos originado en una inversión en 

cada periodo como una variable aleatoria capaz de asumir -

uno cualquiera de muchos valores posibles. Luego, se cale!! 

la el valor esperado para cada una de las v~riables aleato

rias y se juzga la inversi6n como si se tuviese la certeza 

de que se obtendrán los flujos netos esperados de fondos. 

El método del valor esperado es fácil de desarrollar, 

pero tiene la desventaja de que no utiliza plenamente toda 

la inform~ci6n disponible acerca de los riesgos. El enfo-

que del valor esperado promedia los elementos positivos y -
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negativos de una situación sin ofrecer una medida explicita 

de riesgo de la inverei6n. Esta ~upresi6n de la informa--

ci6n acerca del riesgo puede no representar una desventaja 

grave en las decisiones que se refieren a pequeñas inversi2 

nes. 

El concepto de valor esperado se ilustrn mejor hacien

do referencia a lo siguiente: Para describir una perspecti

va aleatoria A, supongamos que una variable aleatoria X pu.!!_ 

de adoptar los vulores discretos 1,2,3, •.. ,n con probabili

dades p ,p 1p , ••• ,pn, tal que: 
1 2 l 

n 
Í:Pi = 1 ............ 5.2.l 
/•1 

Si existen resultados monetarios asociados con los va

lores de la variable, es decir, si hay sumas S1 ,S2, ... ,Sn, 

el valor esperado de la perspectiva aleatoria se define co

mo: 
n 

E1· = L p· S· 
l•I 1 1 

Si se están considerando un número de perspectivas, se 

ha de preferir, por sobre todas las demás, aquella que ten

ga el mayor v~!lor e aperado. 

Paran propuestas con valores esperados 1,2,3,,,.,n, -

la propuesta de ma.yor preferencia tiene Ei en valor máximo 

. y la menos preferida tiene Ei en valor mínimo. El valor es 

perado de una combinaci6n de proyectos es igual a la suma -

de los valores esperados de las propuestas contenidas en la 

combinaci6n. Considerando dos combinaciones cualesquiera, 
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la preferida tiene el mayor vulor esperado. 

Por consiguiente es perfectamente concebible, puerto -

que no se ev~lón directamente el riecgo, que frente a dos -

inversiones que tienen rentabilidad y riesgos distintos, -

una empre·sa pueda elegir la que exhibe ln ganancia maneta-

ria esperada máe bajn, supuesto que también teng8 acociudo 

a ella el riesgo m¿s bajo. En tGles casos, la adhes16n ri

gurosa al método de apreciación del valor esperado puede -

conducir a decisiones de inversiór: no óptimas. 

5,3 EQUIVALENTE BAJO CERTEZA. 

Cuando se utiliza el método de equivaler.te bajo certe

za, el valor actual neto de una inverei6n se calcula descog 

tando los flujos aleatorio~ de fondos a la tasa de interés 

sin riesgos (es decir, pura). El valor esperc:ido y la va:ri!,! 

ci6n del VAN obtenidos se convierten en su equivalente bajo 

certeza, es decir, se obtiene el valor en efectivo con el -

riesgo eliminado. Esta cifra de equivalente bajo certeza, 

determina la rentabilidad de la inversi6n. 

En condiciones de incertidumbre, la inversi6n y la fi

nanciaci6n son decisior.oa interdependientes que deben adop

tarse simultáneamente porque la rentabilidad de una inver-

si6n no puede determinarse mientras no se conozca la pauta 

de financiación, y esta pauta a su vez depende de los ries

gos inherentes a la inversión. Los riesgos atribuibles a -

una invorsi6n son de dos tipos: operativo y financiero. El 
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riesgo operativo es la parte del riesgo total que es inhe-

rente a la inversi6n, mientras que el riesgo financiero (si 

existe) es la parte qun Ja administración introduce median

te la financiación con deuda o con acciones prufHrentes. El 

modo de rntroducir el riesgo financiero en el cálculo ei;tá 

determinado por el método de análisis de la i11versión que -

se usa. En el enfoque del equivalente bajo certeza, el --

riesgo fin3nciero se incorpora al análisis definiendo el -

flujo de fondos como el flujo después de las transaeciones 

ocneionadas por la deuda o laa acciones preferentes, también 

bajo esta definición, el indice entre el valor esperado y -

la varianza del VAN, variará con el im~orte de la financia

ción. 

El análisis actual de este método se verá limitado con 

siderando la decisión de acepte.r o rechazar una sola inver

sión arriesgada. Los riesgos de la inversión se cuantifica 

rán con referencia a la media y la varianza del valor ac--

tual neto. Esta información probabilística es necesaria P§: 

ra calcular el equivalente bajo certeza de las rentabilida

des inciertas originadas en cualquier ~nversi6n arriesgada, 

En condiciones de incertidumbre, puesto que las renta

bilidades futuras originadat1 en una inversión son variables 

aleatorias su flujo descontado en el momento actua.l también 

es una variable aleatoria. 

La expresión VAN se utiliza aquí para indicar esta su

ma incierta. En esta sección derivaremos f6rmula.s para ca.:!:, 

cular el valor esperado y la varianza del VAN para una sola 
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inversi6n. 

Valor Esperado del VAN. 

Si consideramos unu inversi6n con loe flujos de fondos 

A0 ,A1 , ••• ,An al fina.l de los años 0,1, .•. ,n, respectivamen

te, donde cada una de las Ai{i=O,l, ..• ,n) es una variable -

aleatoria con una mediaÁy una desviación estándar de&;. 

El VAN de la inversión indica~o en este caso por W, está r! 

presentado entonces por la fórmula: 

W = Aa + A1 + ... + 
(l+k) 

donde k es la tasa pura de interés. Considerando la expect~ 

tiva en ambos miembros de la ecuación 5,3.1 obtenemos la 

fórmula del valo1· esperado de w. 

E(W) =..,/(.. + _./{_ + ... + .,/In_ ..... 5,3,2 
• { l+k) { l+k")!l 

Es decir, para calcular el VAN esperado, solo se nece

sita reemplazar las variables aleatorias Ai en la fórmula -

5,3,1 por sus respectivos valores esperados, Hay que ha-

car notar que la fórmula 5.3.2 del valor esperado es váli 

da al margen de que las Ai sean o no independientes entre -

si. 

La Varianza del VAN. 

En la presente subsecci6n ilustraremos el problema de 

la varianza mediante un análisis de tres casos especiales: 
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1) Cuando los flujos de fondos entre los periodos son 

independientes unos de otros, 

2) Cuando loa .flujos de fondos entre los periodoio os-

tán perfectamunte correlacionados, 

3) Cuando la oituaci6n es mixta, es d0cir, cuando una 

parte de los fondos están perfectumente correlacio

nados y la otra parte son independientes. 

Cuando están implicados más de dos per iod.os, los flu-

jos de fondon 110 pueden exhibir todos una per:iecta correla

ción negativa mutua, Este hecho explica porque limitamos -

el an!Hisis al caso de lP.. correla.ci6n positiva. 

1) Flujos netos independientes de fondos. 

Para poder derivar la varianza de los VAN, considere-

mas en primer lugar el caso simple de los flujos netos ind!!_ 

pendientes de fondos. Si las Ai son todas indepen~ientes -

entre sí, la varianza del VAN, .representada como V(W), está 

dada por la f6rmula: 

/J.2 /l! 
+ ~+ ... + ~ 

(l+k) (l+k) 

Es decir, para calcular la v&i.rianza del VAN, primero -

multiplicamos la varianza de cada A1 por el cuadrado de su 

coeficiente en la ecuación 5,3.1. La suma de estos produ~ 

tos es el valor de V{W), 



2) Flujos de fondos perfectamente correlacionados. 

Ahora consideremos cuando los flujos netos periodicos 

do fondos (es decir, las Ai) están perfectamente correlFcio 

nados. Se comprendcrh mejor eete supuesto si ae recuerda -

que dos variables aleatorias Ai y Aj están perfectamente co 

rrelacionadas si y 6nicamento si: 

También hay que recordar que si el coeficiente de co-

rrelaci6n entre dos variables aleatorias Ai, Aj es igual a 

uno, Ai y Aj deben mantener entre si la siguiente relaci6n 

funcional lineal: 

Ai = ai Aj + b 

oA; 

Aj == {!Aj Ai + b' 5,3,6 

(J'Ai 

donde b es una constante y b' = - ~- b, y todos los re~ 
(JAi 

tantas términos se ajustan a las definiciones anteriores. -

Inversamente, si A1 es una funci6n lineal de Aj, las dos v~ 

riables aleatorias están perfectamente correlacionadas, con 

1 como coeficiente de correlación. 

En este caso, la correlaci6n perfecta entre las Ai si~ 

nifica que el flujo neto de fondos en cualquier periodo es 
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una funci6n lineal del flujo neto de fondos en cualqui.er --

otro periodo. Esta relación funcional nos permite calcular 

toda la secuencia de flujos netos de fondos una vez que con~ 

cernos el flujo neto real de fondos en un periodo cualquiera. 

Más especifica.mente si Ai tiene el valor real dvflp.i + t ai, 

podemos calcular el valor correspondiente de Aj reemplazando 

el valor de A¡ en la ecuación 5,3,6. 

.. .• 5,3,7 

Pero .~i + b' es simplement~, el valor esperado de 
¿¡-¡;:¡---

Aj• Por consiguiente: 

.......• 5 ,3.8 

Este análisis nos muestra que i:.i factores aleatorioe d~ 

terminan que Ai se desvie de su valor medio según las desvi~ 

ciones estándar t, los mismos factores determinarán que Aj -

se desvie de su media en la misma direcci6n según las desvi~ 

ciones estándar t. 

Esta es, por lo tanto, la interpretaci6n económica del 

supuesto de la correlación perfecta entre los flujos netos -

periodicos de fondos. 



Para desviar la varianza de W, consideremos una inver-

si6n cuyos flujos netos de fondos concluyen ~on A2 al final 

del afio 2. El VAN, W, de esta inversi6n está dado por la -

f6rmula: 

W::: Ao + _h..L_ +_A~ •••.•• , .. 5,3,9 
. (l+k) (l+k) 

y por coneiguiente la vari~nzn de W, V(W) es: 
{)))J. AJ)J2 kt.) 2 

V(W) ={7
0 

+ i:.L + ,1. + _2_ Cov(Ao ,A1) 
(1+k)2 (l+k) (l+k) 

+ 2 Cov(Ao 1 

(1+k12 

Az) + _g Cov(A1 1A2) ••• 1 •• •••• 

1

5.3.10 
T1+k)l 

puesto que las Ai están perfectamente correlacionadas; 

Cov(Ai,Aj) =6ftf, y por lo tanto la ecuación 5,3,10 puede 

escribirse alt0rnativamente como: 

/(JpZ /(f)2 /(Jpz ~ /(jp/(jp -;/f!/(f' 
0
/tf/tf 

V (W) = Uo + (A + Ql. + f!....tL& + ~ + ~ 
(1+

1
k)2 (lt~ (l+k) . (l+k) (l+k)( 

1 

=(f!J:+ fi + fi )
2 

#, D (l+k) (l+k)2 
5,3.11 

Es decir, para calcular la varianza de W en el caso de 

los flujos netos de fondos perfectamente correlacionados, -

primero multiplicamos la desviación estándar de cada Ai, por 

su coeficiente en la ecuación 5,3,9, El cuadrado de la suma 

de estos productos es el valor de V(W). 

La varianza de la ecuación 5,3.n puede generalizarse -

para el ca.so en que el flujo neto de fondos de una inversión 

no concluye hasta el final del aflo n. Para una inversi6n de 
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este tipo: 

V (W) - ( ' . #.ri) /Oi> )" (¿t , + ... + l.7n .. º l+k) (l+kr 
.•••••. 5 ,3 .12 

3) Ca so Mixto. 

En general, hay muy pocas inversiones en las cuales los 

flujos netos de fondos sean por completo independientus o se 

correlacionen perfectamente. La inversión típica probable-

mente se encuentra en un punto intermedio entre estos dos s)¿ 

puestos extremos. 

Para ilustrar una situación simplificada de este tipo, 

consideremos una inversión cuyo flujo neto de fondos Ai pue

de dividirse en dos componentes: AI y Ai donde Af es la par

te de Ai que varia independientemente, y Ai es la parte de -

Ai que está perfectamente correlacionada con Ac en cualquier 

otro periodo, En el caoo especial en que el flujo neto de -

fondos originado en una inversión termina con A2 al final -

del año 2, el VAN de la inversión, W, está dado por la expr~ 

si6n: 

w =Aj + AL+ ú +A~ + _-fil:_+ ~ .• 5,3.13 
'(l+k} ~ (l+k) (l+k)2. 

Aplicando la fórmula 5,3,3 a los tres primeros términos 

y la fórmula 5,3,12 a los tres 6ltimos, obtenemos la siguiee 

te fórmula de V(W), la varianza de w. 
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+ ..¡_y_JJi.J. 12 
( l+k }

2 
•••••••..• ' •.. ' ••••••• 5 ,3 ,14 

Es decir, para calcular la varh.:..nza de W, primero calcu

lamos por separa•lo las varianzas de los componentes indepen-

dientes y los componentes perfectamente correlacionados de 

los flujos netos de fondos, La suma de estas subvarianzas es 

la varianza del VAN de l~ inversi6n. La f6rmula 5,3,14 puede 

extenderse a una inversi6n que tiene una vida econ6mica de n 

años. Para esa inversi6n: 

V(W} = V(A~} + V(Af~ + ... + Y1~) + /v(Aj) + 'ffi(Af) + 
(l+k . (l+k1" l+k) 

+ ... + -lii~~ \
2 

• • .. • .. .. • • • .. .. • • .. • .. • • 5 ,3 .15 
(l+k ), 

Debe observarse que la f6rmula 5,3,15 se reduce a 5,3.3 

si las Ai son totalmente independientes, y que se reduc~ a -

5.3.12 si las Ai están perfectamente correlacionadas. Por 

consiguiente, la f6rmula 5,3,15 es una expresi6n general gue 
( 2) 

abarca las fórmulas 5,3,3 y 5.3.12 como casos especiales. 

Por otro lado, el permanente debate de los problemas de 

la toma de decisiones en condiciones de riesgo ha llevado a -

numerosos economistas a postular la aversión al riesgo como -

(2) • Recu~rdeae que en el caso de una inversi6n pura, el VAN es po
sitivo, sí y solo sí la TIR de la inversi6n 1 r 1 supera la ta
ea de descuento, k. Por lo tanto, d~do el valor de k1 la pro
babilidad de que el VAN de una in•·ersi6n proyectada sea poai ti 
vo es exactamente igual a la probabilidad de que la TIR de la
inverai~n, r 1 supere a k1 ea deoir: 

P (VAN>O/kJ • P (r'>k) 
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supuesto de comportamiento, La esencia del enfoque del equi

valente bajo certeza es que supera el supuesto de que en tér

minos monetarios las pre.ferenc ias son lineales, Considerernos 

un directivo que se encuentre ante una rlistribuci6n de proba

bilidades de ingreso noto resultRnte de una propuesta duda, 

Si la media de la distribución de probabilidad representa el 

valor esperado y la deav!Rnión est6ndar representa l~ disper

sión, decimos que el directivo es renuente al rieago si¡ para 

igu~l valor de la media, prefiere una desviación estándar re

ducida a otra mayor, o si; para fo misma desvi¡tci6n estándar, 

prefiere el valor m~s al to de la media. Además, según que su 

''aversión" por el riesgo sea fuerte o débil, preforirá un va

lor medio (o modal) más elevado, combinado con una dispe1•si6n 

mayor, o puede ser que.prefiera lo contrario. Basándose en -

estos supuestos, podemos IJresenta1· 1m conjunto de curvas de -

indiferencia al riesgo, de medias J/{ y deaviaciones estándar 

(}, Suponiendo que a medida que cr;;oe la desviación están-

dar se req~iere un mayor aumento de compensación en.uf(, las -

curvas de indiferencia al riesgo serian c6ncavas hacia el eje 

de la~ como se indica en la gráfica 5,3,1, Esta gráfica -

revela también una linea limite o conjunto eficient8 de pro-

puestas de decisión, basadas en el :mp~esto de que el direct,! 

vo tiene aversión al riesgo. Esto se obtiene considerando -·

que el plano(}:-~ontiene muchos puntos, cada uno de los cua

les corresponde a una propuesta diferente. 

La comparación de cualquier punto ubicado entre la "li-

nea limite" y el eje vertical con cualquiera de. los puntos de 

la linea limite nos revela que estos últimos tienAn un máximo 
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,/~ara un valor dado de {!J'y un minimo de{%aru un valor dado 

d~~ Por ende, cualquier punto no perteneciente a una li-

nea limite propuecta que tenga un,A~~iayor para el valor dado 

de &o un (!}~enor pura el mismo,Jtfserá un punto ubicado so-

bre el linli te, 

En la gráfica 5,3,1 la propuesta representada por el -

pw1to P es 6pt ima. El punto N, conJlf=- ON, es la suma equi

valente bP.jo certeza de esta propuesta, pues éf= O en este -

punto. Desde luego, un conjunto diferente de curvas de ind! 

ferencia al riesgo modificará el punto 6ptimo P y su equiva

len·te, Pueden plantearse diversas objeciones al enfoque de 

equivalencia de certidumbre o a la forma en que se le aplica. 

La p1•imera y más contundente concierne a la forma exacta. en 

que se hace una elecci6n entre propuestas ubicadas f30bre la 

linea limite, El supuesto usual sobre la actitud hacia el -

riesgo es de aversi6n al mismo y una tasa marginal decrecien_ 

te de sustitución devl(por&', Esto implica curvas c6ncavas 

de indiferencia al riesgo y una linea limite como la repre-

sentada en la figura 5,3,1, 
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Por grande quo sea el acuerdo existente entre la forma 

de las curvas, no se hace intento alguno por especificar mé

todos para deducir un conjunto de curvas{!f-;:,,,~de indiferen

cia al riesgo para 1m individuo. En efecto, no hay form~ de 

elegir entre l~s propuestas ubicadas sobre la linea limite. 

La elección habitual de aversión al riesgo como ~ctitud .·nes

pecto a éste en si cuestionable se torna en una objeción en 

cuanto a la forma más generalizada de aplicación del crite-

rio de equivalencia bajo certeza (o de certidumbre). Parece 

haber un concenso bastante generalizado en el lilentido de que 

la mejor descripción de la actitud más común de lo~ directi

vos hacia el riesgo, es que consiste en una combinaci6n de -

preferencia y aversión por este elemento. Es decir, que pa

ra determinadas gamas de resultados el ejecutivo puede.exhi

bir una preferencia por el riesgo, en cambio que para otros 

su posición será de rechazo. 

5,4 TEORIA DE LA UTILIDAD Y PREFERENCIA. 

Esta teoria que vamos a citar fue elaborada por John -

Von Neumann - Mo:cgenstern, nos dice que 11 ••• la utilidad es 

el número utilizado por el responsable de la decisión para -

medir el valor de las retribuciones monetarias de diferentes 

grados de incertidumbre. Cuando las retribuciones moneta--

rias asociadas con dishntos actos tienen una certeza menor 

que el cien por ciento, el responsable de la decisión alcan

zará. su más elevada escala de preferencia si sigue el curso 

de acción que ma;<imiza la utilidad esperada". (3) 

(3) • MAO C. T., James.- Op. oit., Página 45• 
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Existen varioa criterios con rc8pecto al concepto del -

indice de la utilidad expuestos por vnrios autoreo, pero el 

concepto moderno de utilidad elnbor;ido por Von N<Jumarm - Mor 

gestern r,e originn cuando ellos trsi.tan de crear una teorfa -

con reJpecto al comportamiento rauional del consumidor. Asi 

para cualquier f~ncionario cuyas prefarencias son suscepti-

blos de descripción por medio de una utilidad de Von Neu:nann 

- M::>rgenstern, la elección entre alternativas aleatorias se 

hace sobre la baJe de utilidad esperada, 

Si, por ejemplo, tenemos dos perspectivas - A1 con re-

suJ.tados a1 , a2 ,.,,, ª" cuyas respectivas probabilidades son 

P1 , p2 , ••• , Pn y B, con resultados b1 , bz, ••• , bn y probabi

lidades~, q2 , ••• , qn -, se elegirá A1si: 

n 
L UiPi > UB 
j-.:1 

donde los Ui son las utilidades de los :re::mHados. Este pr.9., 

cedimiento de asignar utilidades a los resultados y seleccio 

nar entre alternativas aleatorias sobre la base de la utili

dad máxima esperada se denomina "máximo de utilidad espera--

da", 

Siendo de particular significación que el procedimiento 

para obtener una utilidad de Von Neumann - Morgenstern no re 

quiere que el directivo especifique la utilidad de alguna su 

ma de dinero. Todo lo que se necesita es que especifique 

cuál es la cantidad d9 dinero cuya percepción segura le re-

sul taria indiferente con reopecto a la perspectiva aleatoria. 

Es decir, que la utilidad de Von Neumann - Morgcnstern no se 
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fundamenta en njnguna cantidad subjetiva que pueda estable-

cer el directivo por reflexiones intuitivas. 

Aunque 111 controversia en torno a la naturaleza de 1a -

utilidad de Von Newnann - Morgenstern pareceria haber finali 

zado, el concepto de utilidad esperada no ha tenido acepta-

ción universal. Por suerte, y como ya hemos mencion~cto, su~ 

le presentarse como una consecuencia del comportamiento ra-

cionul. Muchos economistas aceptan esta posici6n sin mayor 

dificultad; las más s6lidas objeciones al concipto de utili

dad esperada parecen provenir de la observaci6n del, co:nport!!; 

miento de individuos aparentemente racionales, As1, se ha -

visto que, en situaciones comparativamente simples, los indi 

viduos no se comportan de una manera congruente con dicho -

concepto, 

El concepto de utilidad esperada brinda Al res~onsable 

de las decisiones un m~todo por medio del cual conoce sus 

propias preferencias, y un :necanismo para hacer que tales 

preferencias influyan en su elección. Si el directivo actúa 

infringiendo la utilidad máxima, no es consecuente con las -

pref.:irencias que ha enunciado, 

Si los directivos fueran siempre racionales - es decir, 

si quisieran ser consecuentes con sus preferencias y pudie-

ran siempre hacer elecciones coherentes en situaciones comp~ 

rativamente simples -, la máxima utilidad esperada seria un 

sistema descriptivo y predictivo. Por otra parte, cuando -

los problemas se toman con seriedad y se entienden de manera 
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correcta, parece manifestar un deseo de coherencia y raciona 

lidad frente a la incertjdumbre, 

En el corazón de la teoria de la utilidad se encue~tra 

la idea de la disminución de la utilidad marginal del dinero. 

Si una persona sin dinero recibe x cantidad de pesos, podrá 

satisfacer sus necesidades más inmedi~tas. Si recibe a con

tinuaci6n la misma cantidad x de dinero, podrá utilizarlos, 

pero esta segunda cifra no será tan necesaria para él como -

la primera. Asi pues, la "utilidad" de la segu¡ida o "margi

nal", es menos que la de la primera cifra, y asi sucesivame!! 

te para los incrementos adicionales de dinero, Por consi--

guiente, podemos decir que la utilidad marginal del dinero -

disminuye, 

En la figura 5,4,1 se muestra una gráfica de la rela--

ción entre los ingresos o la riqueza y su utilidad, donde la 

utilidad se mide en unidades llamadas "útiles", La curva A, 

la de más inter~s, se aplica a alguien con una utilidad mar

ginal decreciente para el dinero. La utilidad marginal de -

cada incremento sucesivo de los ingresos es menor que las -

precedentes y, por ende, podemos decir que la utilidad marg,;h 

nal de un individuo para los ingresos de la riqueza, disminu 

ye, 

La mayor parte de los directivos parecen tener una uti

lidad marginal decreciente para el dinero y esto afecta di-

rectamente su actitud hacia los riesgos. 
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e Utilidad mal'Qinal creolenlt del dinero: para quienn 
bu1c11 n lo• rln~• 

• Utilidad marginal con1tant1 del diMIO: 
para loa lndlferent11 a los rleagoe . 

Utilidad marginal decreciente 
A del dinaro1 para qulent1 evitan 
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lnor1101 o riqueza. 

Figura, :5.4.1. Relaciones entre el dinero y su utilidad. 

En esencia se entiende por riesgo la probabilidad de -

que un resultado dado sea menor que lo esperado, Puesto que 

un individuo· con utilidad marginal decreciente para el dine-

ro sufrirá más "dolor" por la pérdida de x pesos que "placer" 

al ganarlos, se opondrá firmemente a correr riesgos. Asi, -

necesitará beneficios muy elevados sobre cualquier inversión 

que esté sujeta a muchos riesgos. 

Una vez establecidas las implicaciones normativas de la 

teoria de la utilidad, debemos investigar las posibles pro-

piedades de las funciones de utilidad, El análisis preceden 

te de los modelos de equivalente bajo certeza suponia como -

hip6tesis corriente la aversi6n al riesgo. 

La elección de inversiones tradicional, en condiciones 

de riesgo tal como emplean Irving Fisher y Harry M. Marko--

wi tz, postula la preferencia individual por aquell~s inver-

siones que prometen altas tasas de rendimiento y ofrecen po

co riesgo, Las curvas de indiferencia que reflejan esa pr.e
ferencia, que aparece en la figura 5,4,2, se inclinan hacia 
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arriba y a la derecha, reflejando la utilidad positiva de 

los rendimientos más a~tos (preferencia por la riqueza) y la 

desutilidad de un riesgo mayor (aversi 611 al riesgo), E¡;tán 

típicamente curvadas a la derecha suponiendo tasas maq~i.na-

les decrecientes de sustitución aunque esto no es esencial -

para el análisis. Las curvas que están más bajas y a la de

recha representan niveles más altos de preferencia. 

o 
Toao. de , rendimiento espero~~ 

Figura. 5.4. 2 

La función de utilidad total del inversionista está da

da en primer lugar por: 

U = f(We,~ 

en donde We indica la riqueza esperada y a indica la desvi~ 
ción estándar pronosticada para We. La preferencia por la -

riqueza implica que oU/BWe = O y la aversión al riesgo impli 

c·a que au;aa<o. La utilidad del inversionista se puede ex

presar también más convenientemente como una función de la -

tasa de rendimiento eeperada..J!" •. 
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u = g f r?,(!!j v;• e 

puesto que la tasa de rendimiento que se espera de determi

nada inversión se define como: 

....... ' 

o bien 
••• 1 ••• 5 ,4 ,5 

en donde Wt es la riqueza total acumulada a partir de la ri-
' queza invertida W1 1 y que resulta estar directamente relaci~ 

nada co~, La desviación estándar prevista par~, desi~ 
nada por~, es la medida del riesgo. 

RIH90 t!l: 

o 
Tata rendlrnl1nto •• . .fi 

Floura. 5.4. 3. 

Todos los conjuntos de oportunidades de inversión disp~ 

nibles están representados por puntos situados dentro del -

~rea sombreada de la figura 5,4,3, Se supone que todos +os 

planes implican algún riesgo ya que de otro modo el área so~ 

breada tocaría el eje horizontal. Al elegir el mejor plan, 
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acorde con sus necesidades, los inversionistas eucoeerán el 

que corresponde al pu~to B que loa sitüa en la curva de indi 

ferencia más alta I2, _:iue es posible lograr. Pueden tonmr -

sua decisiones en dos etapas: primera, determinar que planes 

son eficientes en el sentido de que ningOn otro alternativo 

ofrece una tasa de rendimiento igual con menos rie3go o un -

rendimiento más al to con el mismo rfosgo; oegunda, elegir un 

plan entre aquellos que son eficientes, ya que cualqufera 

que esté situado adentro en algún punto P, estará dominado -

por los del limite; por ejemplo, los situados in los puntos 

C,D y E. La curva ABCDEF, que represent~ todos los planes -

eficientes, se llama "curva de oportunidades de inversi6n". 

La presencia de cualesquiera activos disponibles car en-

tes de riesgo se puede incorporar al modelo tomando en cw.m-

ta que la ausencia de riesgo implica una desviaci6n estándar 

de cero ({f=o). Por lo ~a.nto un activo sin riesgo debe ---

existir en el punto K situado sobre el eje horizontal, como 

se indica en la figura 5,4,4, La distancia horizontal OK d~ 

be ser también (por definici6n) la tasa de interés pura. Si 

el inversionist& divide su riqueza entre activos que no ofr~ 

cen riesgos (punto K) y activos que si lo ofrecen (puntos), 

en la proporción --(alfa), su tasa de rendimiento esperada -

será: 

y; ~~ + (1--=-lf. ....... 5,4.6 

La des~iaci6n estándar de esta combinación será: 
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en donde~, es el coeficiente de correlación entre los dos 

planes. Puesto que &e~ ,,(), la expresión antarior se reduce 

a: 

...... ' .. 5,4 .8 

Ringo e V 

o I< 
Ta1a de rendlml1nto11111rada. 

Figuro.~. 4.4. 

De aquí se puede inferir que cualquier combinación de -

activos con y sin riesgo deben tener valores dt?: y(!}/ si-

tuados sobre una linea recta entre los puntos K y S. Todas 

las combinaciones de~ y~ se pueden obtener a.lo largo de 

la linea KS prestando algún dinero a la tasa de interés pura 

e invirtiendo el resto en alguna combinación de activos que 

ofrezcan riesgo. Asimismo, las combinaciones situadas a lo 

largo de la linea KR se puede lograr prestando algón dinero 

a la tasa pura del punto K e invirtiendo alguno a la tasa -

con riesgo del punto R. De todas esas posibilidades el plan 

de inversiones del punto~' donde el radio que parte del PU!! 

to K es tangente a la curva de oportunidades de inversión, -

serA el que domine. 
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Un inversionista que tom~ :linero prestado a ln tasa de 

inter~s pura K e invierte los fondos en máo del plan S po--

dria lograr las combinaciones de inversi6n de los pw1tos que 

como el T, están a lo largo de la linea KS. Tomar prestado 

a l~ tasa pura equivale a desinvertir en el valor K que no -

ofrece riesgo. El efecto causado en r,r y /(J) se putide hallar Jé (/~ 

asig:iando valores negativos ac...-en las ecuacion9s 5,4,6 y --

5,4,7, El inversionista que pueda tomar prestada la canti-

dad que desee a la tasa :le préstamos, comprará de todos mo-

dos la combinación del punto ~, y la curva de 9portunidades 

de inversión coincidirá ahora con la linea K~V. Si la curva 

de oportunidad no es originalmente una recta, el inversi.oni~ 

ta puede elegir primero la combinación óptima del punto </J y 

luego prestar o tomar prestado para llegar al punto preciso 

sobre KV donde una curva de indiferencia es tangente. 

Cuando el riesgo entra en juego, la maximizaci6n de los 

valores actuales de mercado de la empresa deja de ser una -

consecuencia de la maximizaci6n del valor actual neto de sus 

beneficios esperados (ingresos netos). Tanto la teoria de -

mercado de capitales como la evidencia empírica .indican que 

existe un intercambio entra el rendimiento esperado y el --

riesgo sistemático. El valor de mercado se puede acrecenta.r 

ya sea mediante incrementos de loe beneficios esperados o m~ 

diante disminuciones de riesgo. El valor de mercado de equl 

librio de la empresa se relaciona tarito con los rendimientos 

esperados Re como con el riesgo~? (desviación estándar), de 

acuerdo con la ecuación: 

V = Re - .>. 9Í:! ..... , . , . , 5 • 4 • 9 
i 
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en donde i es el costo de oportunidad del consumo actual o -

la tusu de interés libre de riesgo, .i, es un valor constante 

de riesgo impuesto por el mercado de capitales a todas las -

empresas que están en el mercado. (La fracción ·V6f' para el 

mercado de capi triles se conoce como el precio de la rcüuc--

ci6n del rit=isgo). El término .>. c{!f, llamado p1 ima por r i.esgo 

seria igual a cero si no existiera el riesgo, La componente 

del riesgo c{'.9; se identifica con la empresa individual. 

La ecua.e i6n 5. 4. 9 se puede expresar también en términos 

de la tasa de capitalización de utilidades r de la empresa, 

sustituyendo el valor V en la ecuaoi6n de definici6n r=Re/V 

r = i + .>.C(~ª) 5,4,10 

La administración del beneficio y el riesgo no es apro

piada para todas las empresas y en todo momento. !¡o será -

únicamente cuando las utilidades de la empresa estén muy co

rrelacionadas con las de otras empresas, lo que ea un hecho 

en la mayoria de los casos. Esto implica que el coeficiente 

de correlaci6n, e, de las ecuaciones anteriores que relacio

nan la variRc~6n dP l~s util1ciuJ~a de lH au~reua cun LHs de 

todas las de:rif..:-; Hnprcsr:w del <'11Y1'r:ad), t.1.u\o.' 1m v1:J.lor cercano 

a la unidad. Mientras más se a::0rr.1ue C a la unidad, mayor -

será la influencia que ·;jer1::an e;1 V l!:ls reducciones de la -

desviación estándar&e;. Mientra:3 más º~ acerque a cero me-

nos se ganará con las reducciones de~ y más convendrá a la 

firma concentrarse en maximizar las utilida.des esperadas. 

··•1 ' 
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La empresa que tenga un V!:tlor elevado de C puede prac-

ticar la administraci6n del riesgo buscando aquellas activi

dades que tengan mayores rendimientos de los gastos que se -

destinan a reducir riesgos. 

No queremos decir con esto que quienes deben toma~ deci 

sienes tienen que deducir funciones de utilidad. Lo que si 

proponemos, sin embargo, es que si los directivos quieren -

ser congruentes con sus propias preferencias deben estar di~ 

puestos a dedicar algún tiempo a la deducci6n .de sus funcio

nes de utilidad. La importancia de esto reside en el hecho 

de que las curvas de irtdiferencia al riesgo no pueden obte-

nerse con ninguno de los métodos conocidos. Una vez dejado 

de lado la presunci6n de aversi6n al riesgo y hecho un inten 

to por definir métodos para la medición de preferencias, de

be admitirse también la aversi6n a.l riesgo, la búsqueda de -

éste o alguna combinaci6n de ambas actitudes. 
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VI. SIMULACION DE PROYE·CTOS. 

Con el advenimiento de la computadora dig1tal a princi-

p ioe de loe n.fioe 50 'e, se han d13sarrollado una gran cnnt idat.l. 

de herramJ.0m taG A.nal1 t icas que h¿m tenido w1 11rofundo i:n11a.cto 

en el campo científico. Una de estas herra.niontt~s ria lJr·~cis~ 

mente la si:nulaci6n, m~yos usos y aplic~c.L:mes se lr:i.n oKt;ind_! 

do significativamente en los últimos aííos, asi pues, ahora e3 

muy común eneontrar aplicaciones de simulaci6n 011 á.roau t,ll·~s 

como: Economía, Finanzas, S:La tofll"3.S de In venta1·ios, Análisis ~· 

EvalJ.ación de Inversionss, S~.stemas de Colas, etc, Es por e~ 

to que en el presente capitulo se h;:tce énfasis en el uso de -

esta herramienta, aunque por falta de tiempo de máquina, en -

el caso práctico que se presentará a lo largo de este c:itiitu

lo, solo se utilice para. o:il:::ular lfl Tilt del pro;nicto, debié!! 

dose aclarar que aunque aquí no se presente, puede usarse con 

cualquiera de los otros métodos que se han estudiado anterior 

mente. 

La met,dologia a seguir es: 

1.- Una pequefia. introducción en la cual se definirá lo -

que es 113. simulación, asi como las etapas que hay --
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que oeguir pr.ra r:u desarrollo, 

2.- Una Lreve exposición de la manera en que se aplica -

la simulación a proyectos de inw1·si6n. 

3.- Un caso práctico, en el que se apliquen las técnicas 

ya vistas, tanto contables como financieras, inclu-

yendo en éste un análisis completo de la situ3ci6n -

de una empresa "hipotética", debHndose aclarar quo 

los datos se apegan e la realidad. 

Consideramos nis cesario aclarar nuevamente, que la -

técnica de simulación solo será utilizada, en la pr~ 

sente sección, para el cálculo de la TIH por consid! 

rar que t<SttJ método es de los más laboriosos y por· -

cona iguiente cona ti tuye urJ e jem:¡::lo clf.iro de los P.1-

cances de la simulación. 
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6,1 INTRODUCCION. 

El uso moderno de la palabra simulación data de 1940, 

cuando los científicos Von Neumann y Ulam que trabajaban en 

el proyecto Monte Garlo, durante la segunda guerra mundial, 

resolvieron problemas de reacciones nucleares cuya solución 

experimental seria muy cara y el análisis matemático dem!l-·· 

siado complicado. 

Con la utilización de computadoras en experimentos de 

simulación, surgieron incontables aplicaciones y con ello, . 
una mayor cantidad de problemas teóricos y prácticos. 

Definición. 

Hemos empezado a utilizar la palabra simulación sin ha 

bar dado previamente una definición de ella. Por lo tanto, 

antes de proseguir ahondando en este tema, consideramos co~ 

veniente describir algunas de las definiciones más acepta-

das y difundidas de la palabra simulación. 

Thomas H. Naylor la define asi: 

"Simulación es una técnica numérica para conducir exp~ 

rimen tos en una computadora digital. Estos experimentos -

comprenden ciertos tipos de relaciones matemáticas y 16gi-

cas, las cuales son necesarias para describir el compol'ta-

miento y la estructura de sistemas complejos del mundo real 

a través de algunos periodos de tiempo". 

La definici6n anterior tiene un sentido muy amplio, -

pues puede incluir desde una maqueta, hasta un sofisticado 

programa de computadora. En un sentido más estricto tene--

moa: 
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Ro'bert E. Shannon, que define simulación como: 

"Simulación es el proceso de dise!'iar y desarrollar un 

modelo computarizado de un sistema y conducir experimentos 

con este modelo con el prop6sito de entender el comporta--

miento o evaluar varias estrategias cor.i las cuales se puede 

operar el sistema", 

Etapas para realizar un estudio de simulaci6n. 

Se ha escrito mucho acerca de los pasos necesarios pa

ra realizar un estudio de simulaci6n. Sin emba~go, la may~ 

ria de los autores opinan que los pasos necesarios para 11~ 

var a cabo un ex:per.i:nento de simcilaci6n son: 

a) Definid6n del sistoma. 

Para t"l":1Hr ma def.lrlici6n exacta del siste;na que se d~ 

sea simular, es necesario haeer un análisis del :ni:H10, con 

el prop6si to de de·terminar la interacci6n del sistema con -

otros sistemas, las restriceiones del sistema, 19.s variables 

que interactúan dentro del sistema y sus interrelaciones, -

las medidas de efectividad que se van a. ut.llizar para defi

nir y estudiar el sistema y los reaultadof3 que se espeTan -

obtener del estudio. 

b) Formulaci6n del modelo. 

En la form1üaci6n del modelo es necesario definLr to-

das las vari-i.bles que :'or11a.n parte de H, sus relaciones lé_ 

gicaa y los diagramas de flujo que describan en forma com-

pleta al modelo, 
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c) Colección de datos. 

Es mllY importante que se definan con clarida<i y eiCacti

tud los datou que el modelo va a requerir para producir 10s 

resultA.dos desoadon, Generalmente, la informad6n requerida 

por un modelo se puede obtHner 1e registros contables, de 

6rdenes de traba jo, de órdenes de compra, de opinione11 de ª25. 

pertas y si no huy otro remedio po1' experiment'l.ción. 

d) Implementación del modelo en la computadora. 

Hay que decidir si se utiliza algún lengu~je como for-

tran, basic, algol, etc., o se utiliza algún paquete como -

GPSS, '3imula, siinscript, etc., para procesarlo en la co:oput,!! 

dora y obtener los resultados deseados. 

e) Validad6n. 

A t1'av,fo de irnta e tapa es posible detallar deffo i·rncias 

en la formulación del modelo o en los datos alimentados al -

modelo. 1'9.s formas más comfü1es de valichr un modelo son: 

l.- La opinión de expertos sobre los :::•es1ütados de la -

simulac i6n. 

2.- La exactitud con que se predicen datos históricos, 

3 .- La exactitud en .:!.r-i. predicción del futuro. 

4.- La comprobación de falla del modelo de simulación -

al utilizar dat)s que hacen fallar al sistema real. 

5.- La aceptación y confianza en el modelo de la perso

na que hará uso de los resulta.dos que arroje el ex

pe:rimento de sirnulaci6n. 

f) Experimentaci6n. 

La experimentación con el modelo se realiza deopuós de -
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que éste ha sido validado, La experi:nentaci6n consiste en -

generar los datos deseados y en realizar análisis de sénsib1 

lidad de los indices requeridos. 

g) Interpretaci6n. 

En esta etapa de estudio se interpretarán los resulta-

dos que nrroju la simulr-tci6n y en base a esto se tom:< :ina d~ 

cisi6n. 

h) Documentaci6n. 

Dos tipos de documentaci6n son r!lqueridos para huco·r un 

mejor uso del modelo de simulaci6n. La primera se refiere a 

la docwnentaci6n técnica, es decir, a la docwnentRci6n que -

el departamento de procesamiento de datos debe tener del mo

delo. La segunda se refiere al :nanu~l del usuario, con el -

cual se facilita la interacci6n y el :.lSO del modelo desarro

llado, a través de una ter!llinal de computadora. 

Fac·tores a considerar en el desarrollo del modelo de simula

ci6n. 

Puesto que la simulaci6n está basada principalmente en 

la teoria de probabilidad y estadistica, én matemáticas, en 

ciencias computacionales, etc., es conveniente decir algunas 

ideas de como intervienen éstas áreas en el desarrollo y far 

mulaci6n del modelo de simulaci6n. 

J.,- Generaci6n de variables aleatorias no-uniformes. 

Si el modelo de simulaci6n es estocástico, la simula--

ci6n debe ser capaz de generar variables aleatorias no uní-

formes de distribuciones de probabilidad te6ricas o empiri.--
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cae. Lo anterior pued9 ser obtenido si se cuenta con un ge

nerador de números uniformes y una funci6n que transforme e~ 

tos nómeros en valores de la distribución da probabilidad d! 

seada. 

2.- Lenguajes de prograrnaci6n. 

Hay un mome~to, en que se debe de describir el modelo -

en un lenguaje que sea aceptado por la computadora que se va 

a usar. En esta etapa se tienen dos curaos de acción a se-

guir si no se tiene nada de software sobre oimi,ilaci6n: 

1.- Desarrollar el software requerido para estudios de 

simulación. 

2 .- Comprar softwa~e (lenguF.L jes de programación de pró

p6sito especial), 

3.- Condiciones iniciales. 

Es necesario establecer claramente las alternativas o -

cursos de acc~6n que existen para resolver el problema que -

generalmenbe se presenta en la etapa inicial :lel modelo, el 

cual consiste en la presencia de es·bados transitorios los -

cuales no son t1picos del estado estable. Algunos autores -

piensan que la forma de atacar este problema seria a través 

de: 

- Usar un tiempo de corrida lo suficientemente grande -

de modo que los períodos transitorios sean relativa-

mente insignificantes con respecto a la condición de 

estado estable. 

- Excluir una parte apropiada de la parte inicial de la 

corrida. 
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- Utilizar tii:nulación regenerativa, 

Obviamente, de las tres alternativa:J presentad::i.s, la ·-

que tiene menos desventRjas es el uso de simulación reganar~ 

tiva. Las otras alLernativas pre3entan las desvent:ijas de -

ser prohibitivam<:inte excesivas en costo, 

4.- Tamafio de la muestra. 

Es·te es uno de los factores principales a C!Onsiderar en 

un estudio de simulación. La selección de un ¡;amaño de mue!! 

tra (nmnero de corridas en lR computadora) apropiado que ase 

gura un nivel deseado de precisión y a la vez minimice el -

costo de operación del modelo, es un problema algo dificil -

pero ·muy importante, Por consiguiente, es necesario que u~ 

análisis estadístico sea realizado para determinar el tama.fio 

de muestra requerido, Dicho tamaño de muestra puede ser ob

tenido de dos maneras: 

- Previa e independientemente de la operación del mode

lo. 

- Durante la operación del modelo y basado en los r·:isul 

tados arrojados por el modelo. Para esta alterna~iva 

se utiliza la técnica estadística de inter-.ralos de -

confianza. 

5.- Diseño de Experimentos. 

El diseño de experimentos en estudios de simulación pu~ 

de ser de varios tipos, dependiendo de los propósitos espec! 

ficos que se hayan planteado, Existen varios tipos de anál.:!:, 
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sis que pueden ser requeridos, Entre los más comu:1es e im

portantes se pueden mencionar los siguientes: 

Comparaci6n de las medias y varü\nzaa de las al terna.

tiv~s analizaduu, 

- Deter:ninac i6n de la importancia y el efecto de di fe-

rentes vctriables en loe resultados de la simulación, 

- Búsqueda de los valores 6ptimos de un conjunto de va

riables, 

6,2 LA SIMULACION Y LOS PROYECTOS DE INVERSION, 

Existen en la práctica una gran cantidad de proyectos -

de inverai6n donde la incertidumbre con respecto a loa flu-

joe de efectivo que el proyecto genera a las tasas de inte-

r~e, a las tasas de infla~i6n, etc., hacen dificil y a veces 

imposible manejar anaHticamente este tipo de problema.a. Pi:!; 

ra este tipo de situa~iones el uso de simulación es amplia-

mente recomendndo, 

La tarea más importante de un ejecutivo es tomar e im-

plantar decisiones. Muchas decisiones, 'triviales e importe.u 

tes, deberán ser hechas dia a dia para encruninar o dirigir -

la organización hacia el logro de sus metas. Algun~s de es

tas decisiones requerirán personal 1~ltamente capacitado y -

grandes inversiones en dinero. Tales decisiones podrian ser 

desarrollar un nuevo producto, introducirse en una nueva 

área geogr!fica, comprar uns compañia, adquirir nuevo equipo 

etc. Este tipo de deciaiones normalmente requiere un aná.li-
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sis más detallado, y el buen desarrollo de la compaHla re--

quiere que la mayorla de estas decisiones sean hechFls corre.s, 

tamente. 

Es obvio que muchos problemas de decisi6n tienen en co

mún una gran c•l.ntidad de elementos. Por ejemplo, inherente 

a todo problema de decisi6n son los diferentes cursos de ac

ción de entrl:l los cuales se deberá seleccionar el filás adecu~ 

do. Estos cursos de acción pueden ser comparados de a 811erdo 

a algún criterio econ6mico. Criterios de este.tipo podrian 

ser: retorno sobre la inversi6n, tiernpo requerido para recu

perar la inversión, valor presente, tasa interna de rendi--

miento 1 etc. También la incertidumbre en los resultados que 

se obtendrán en el futuro es común a muchas decisi·:>nes, y es 

a menudo posible expresar esta incertidumbre en forma de d,Él 

tribuciones de probabilidad, 

La gran similitud en los diferentes elementos que inter 

vienen en el proceso de toma de decisione3 1 facilita el des~ 

rrollo de una metodología general de simulación, la cual en 

este caso seria aplicada al análisis y evaluación de proyec

tos de inversión (ver figura 6.2.l), 
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Ran91. 

H Dec111Ón 1 

Finura 6.2 1 Dia9ran¡a de flujo general para almular un proyecto d1 
,... · · · lnvtrslon. 
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6.3 CASO PRACTICO. 

·En las secciones m1teriores 1 se hi:.n ex.plica do y ar,uliza

do los conceptos y herramientas básicas requeridas por un.es

tudio de simulación, Por conaiguiente 1 ahora ya r.stamos pre

parados para empezar a clisct:tir el papel tan importante c;,ue. -

los modelos de simul~ci6n juegan en el análisis y estudio de 

varios tipos de sistemas, 

Loe modelo¡; de simukci6n presentan la. venta ja de poder 

ser manipulados en diftmrntes formas, que se-rian imposibler., 

imprácticas y demasiado costosas si se realizaran a través de 

otra ruetodologia. Por ejemrlo, se ~uede simular la operaci6n 

de un sistema sin que 8ste aún exista, tambHn a través del -

uso de simulfei6n determinai· el sitio de localizaci6n de ur, -

almacén, determinar poli ti ca s 6ptiman de invl:ntarios cm r.ao -

k demanc'!.a y t.ien1r.c ele entre[a sen L'::.tod.t.lccr.; etc. En e.;cr.~ 

ral, se puede·decir que los modelos de simul2ci6n se usan pa~ 

ra: 1) Análisis de sistemas, 2) Diseflo de sistemaa, 3) Sinte

sis de sistemas y 4) Entrena.n;iento. 

La presente sección tiene c:omo objetivo preser.tax· un --

ejemplo a tmvés del cual se pueda observar todo lo quE:J impl! 

ca el anUisis y evalue.ci6n de un pro;yecto, para poder tornar 

asi la mejor decisi 6n de inversión, lo cual implica el uso de 

la gran mayor1a de las herramientas que han sido expUL'Stas d);! 

rante el presente trate jo, y de otras más que HurJqt,;.e rw han -

sido comentedaa,por considerar que los conceptos básicos de -

dichas herramientas son ccnocidos por la gran mFJ.yor1a de los 

estudiosos de finam,as, y profur.dizar en loa mismos c.on.sti--

tuir.ia un tema de investigación aparte, son necesariaE1 pa1·a -



una mejor visión de li:. situación del proyecto, siendo un l:lje!!l 

plo de esto el estudio de mercado. 

I. PLAW!'EAMlENr:::'O GENEHAL DEL PROYECTO. 

,A, OBJETIVO PRINCIPAL 

la empresa "X" S.A. es urJa Empresa que quiere dedi·-· 

carse a Ja manufactura y comerciu1izaci6n de vehicu

loH recreotivos y publicitarios dirigidos a una gama 

de empre¡;ms nacionales de divtlrsos giros, 

B. IDENTIFICACION DEL PRODUCTO 

El producto a fabricar será un vehículo de motor e. -

escale a base de fibra de vidrio. 

C. CARACTl!.RIZACION DEL PRODUCTO 

e.) Ne.turaleza: Se trata de un proyecto nuevo del 

sector priva.do consistente en la. construcci6n y 

opera.ci6n de unidades de producci6n de vehículos 

a escala, con carácter predominantemente econ6mi 

co. 

b) Importancia: Este proyecto contempla una produc

ción inicial de 1020 vehiculos al afio con i.m ere . -
cimiento anual de ur. 121", con u~~. vida útil del 

proyecto de 5 años en su primera etapa, existien 

do la posibilidad en un futuro de ampliar eu du

ración dependiendo de los resul te.d.os obtenidos -

en la primera etapa. 
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II, ESTUDIO DE FACTIBILIDAD O PROi~CTO DEFINITIVO. 

A continuaci6n se presenta. el estudio de factibilidad c 

proyecto definitivo, presentando las conclusiones de -

los Estudios de Mercado, T~cnico, Financiero, Det~rmin~ 

ci6n del Costo de Capital y Evi:.luaci6n Financiera dél - .. 

Proyecto. 

1) ESTUDIO DE MERCADO 

A. El Producto en el Mercado 

El producto que se rr.e.nejará tiene le carecter1!!_ 

tica principal de eer un vehicu10° e. escala con 

fines publicitarios en primera instancia, diri

do a empresas productoras de bienes o prestado

ras de un servicio con el fin de pron:ove :t" sus -

productos c servicios. 

Posteriormr;nte se concibe como un vehiculo re-

creativo con las siguientes ventajas: gran ee~ 

ridad, rendimiento, duración y de ur1 fácil JT1i:.11-

tenimiento y manejo, 

Se considera que este producto tendrá una gran 

rnobilidad en el merca.do nacional al no existir 

productos similares en corr.petencia en este mer

cado. 

Adicionalmente presenta la ventaja de poder CO!)! 

petir en precio en el extranjero, debido fur1da

mentalmente a que let mano de obra en Mhico e13 

más econ6mica. y pueden alcanzarse niveles nive-
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les elevados de ce.1idad, siendo esto un atract;!;, 

vo importante para los rr.ercacloE de EstaélM Uni

dos y Latinoamérica. 

B. Comportamiento de la Demanda 

El alcance comercial ei:iperado se obtuvo en base 

a une. serie de enci.,;estas practicadas a toda W1e. 

gamr.. de personas, habiéndose obtenido el siguie!! 

te resu1tado: 

·a) La ma;y-orie. de la. gente encue;tada cor..test6 

que ur. vehículo como el que pretende este -

proyecto, econ6mico y con grar1des espacios -

pu1a la colocación de logotipos comerciales 

y leyenda¡; publicitarias cor. colores llama

tivos, de fácil transpor1.aci6n y manteni--

mi ento, seria ur.. éxito en México. 

b) La aceptaci6n de articules a base de plást! 

coa reforzados está actualmente muy limita

da pues se teme que EU durabilidad sea cor

ta o que se puedan dañar facilmente. Esto 

se debe al desconocimiento que existe de e~ 

te material, siendo necesaria uria carnpnfía -

publicitad.a. muy intensa para dar a conocer 

el producto y lograr su aceptaci6n. 

e) Se obtuvo que el consumo esperaclo, en :¡:rom.2. 

dio, será. de 4 vehículos diarios. 



172 

c. Estimacion de la Demanda Futura 

Esta estimación fue hecha. para la. primera. etapa 

de vida del proyecto. 

Pronóstico de Venta.a 1986-1990 

Año 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

Volumen en 
unidad e e 

. 960 

1075 

1204 

1349 
1510 

5998 

El incremento en volún,en de unidades a vender -

está considerado en un 12% anual. 

El mercado potencie.l y sus indices de crecimie!!_ 

to están determinados por la demanda resultante 

de las necesidades de los conswnidorea. 

Existe la posibilidad en el futuro de ampliar -

el mercado domlietico a travlis de una buena, cam

paf'la de promoción y hacia. mercados internAcion~ 

les, principalmente Amlirica Central y del Sur -

debido a que EU crAcimiento econ6mico es muy s! 

milar al de Mlixico y por ende sus necesidades -

serian similares. 
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D. Comportamiento de la Oferta 

a) Estructura del Mercado: La eEtructura del ~ 

mercado es imperfecta, siendo de tipo mono

pólico, por lo qtw se considere que siendo 

un solo productor er. el Mercado Nacionnl de 

este tipo dE vehiculoe a escala para fines 

puUicitnrior.-; y recreativos se puede augu-

rar un buen éxito, 

b) Estime.cien de la Oferta Futura: Esta estima . -
ci6n fue hecha para la. primera etapn de la 

vida del proyecto 1 considerando la :probable 

capacidad instalada. 

Pronóstico de Producción 

Afio 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

Volume.n en 
Unidad.es 

1020 

1142 

1279 

1433 
1605 

6479 

Este pronóstico considera un incremento en 

volumen de unidades a producir del 12% ---

anual y una capacidad instalada de 1680 un! 

dades, 
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E, Determinación del Precio del Producto 

Conaiderando tanto l¡:¡ estructura del mercudo, 

asi como las caructeriRticus y tipo del produ~ 

to que se deseo co~ercializer se estimó al pr! 

cio de venta por un lapso de 5 años, en la pri 

mera etapa de vidf; del proyecto, 

1986 

186,795 

0,45 

15 ,026 

0.28 

960 

231 

A continuación se presentan los factores que -

se aplice.ror.. para obtener el precio de venta -

anue.1 1 p1·oyectado a cinco afias. 

Fórmula; ( C+RFe )/U 
P "' --r:m -

donde: 

C Costo Total 

R = Rendimümto Deseado 

Fe = Inversión Fija de Capital (miles de $) 

Ve = Inversión Variable de Capit.al 

U = Unidades a Vender 

P ~ Precio (miles de 8) 

1987 1988 1989 1990 

357,516 615,344 1,019,857 1,591,173 

0,42 0.40 0.38 0.38 

26,856 41,463 59,934 80,743 

o. 28' 0.28 0:28 0.28 

1,.075 1,204 1,349 1,510 

389 591 865 1,202 
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2) ESTUDIO 'rECNICO 

A. Capacidad InstRlada del Proyecto 

El vol6men de producción anual de vehículos por 

el lapso de 5 años dumnte le. primera ct::q1n del 

proyecto, considerando 240 dias al afio él.e oper~ 

ción, en un solo turno de 8 hrs. diarins e in-

c1uyendo a partil' del segundo año el pnt_{o de ho 

ras extras para cumplir con el incremento en ··

producción de unidades del 12% anual, es el si

guiente: 

Afio 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

Programa de Producción 

Volumen 

en Unidades 

1020 

1142 

1279 

1433 
1605 

% Capacidad 

Utilizada 

61 

68 

76 

85 

96 

Capacidad 

Instala.da 

(Unidades) 

1680 

1680 

1680 

1680 

1680 

La capacidad instalad~. está determina.da en fun

ción de 7 vehículos di~rios con base a 240 dias 

de operación, que se considera el máximo de ca

pacidad con el turno con que se trabaja y con -

la mHquinaria y equipo con que se cuenta. 

B. Proceso de Transformación 

El proceso tecnológico edoptado ser~ el de ensam 

ble y subensamble, mismo que permitir! operar -
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económicamente con la ca.pacido.d utilizada. 

Estado Inicial 

Insumos Físicos 

- Colchon6ta Fibra de 

Vidrio 

- Motor 

- Volante 

- Asiento 

Chumaceras 

- Llantas 

- Rines de Acero 

- Pintura 

- Calcomanías 

- Materiales y 

Accesorios 

- Etc. 

Proceso Técnico 

Tecnología 

1) Chasis 

2) Suopem1i6n 

3) Dirección 

4) Transmisión 

5) Frenos 

6) Carrocería 

7) Llantas 

8) Acabados 

Instalaciones y Equipo 

- Nave industrial y 

Oficinas 

- Sierra Circular 

- Fresadora Uni Vt!!'Sal 

- TalF..dro Vertical 

- Dobh,dora Mecánica 

- Soldadora Autógena 

- Etc. 

- Muebles y Enseres 

Personal 

Estado Final 

Producto 

-Vehículo de Mo

tor a escala, de 

fibra de vidrio 

para fines publ1, 

citarios y recre~ 

ti vos. 

MeeÉmicos, Soldadores, 

Cortadcreo, Ayudantes, 

Almacenistas, Control Calidad, 

Etc. 
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O, Localización del Proyecto 

Se ha determinado que la planta debe ectablecer

se en las ufueras de le ciu~ud en Naucalpan de -

Juárez, Estaco de México, obteniéndose lHs sir-.:. 

guientes ventajas: 

a) Extensión d.e terreno suficünte para eetable 

cer la planta (neve industrial). 

b) Fácil acceso mediante buenas vias de comuni

cnción. 

c) 

d) 

. 
Facilidad en el abastecimiento de lll!•t8riales 

principales y auxiliares en el proceso. 

Ventajas de tipo fiscal por establecerse en 

esa zona. 

e) Disponibilidad de rt1 curso a hum:.mos. 

f) Disponibilidad de recursos materiales como -

combustibles, lubricant8s, electricidad, etc. 

D. Análisis de Coíltos 

a) Costo Total de la Inver·si6n Física 

Terreno 

Construcción 

Maquinaria y Equipo 

Muebles y Enseres 

Total 

Inversión Inicial 

(miles) 

4,ooc 
21,930 

6,505 

1,520 

33,955 



b) Costo de Producci6n 

198G 1987 1988 1989 1990 

(Miles) 

.Materias Primas 163,670 320,682 574,645 96~' 754 1,514,340 

Mano de Obra Directa 7,017 11,391 18,499 26,94~ 37,421 

Gastos de Fabricación 6,323 10, 411 16,oe1 23 '776 33,478 

Depreciaci6n 942 1,846 3,307 5,556 8, 716 

Totales 177,952 344, 330 612, 538 1,022,030 1,593,955 

3) ESTUDIO FINANCIERO 

A. Necesidades Totales de Capital 

a) Capital Fijo.- En este rengl6n se está con

siderando los gastos de estudios, investig~ 

ciones preliminares, adquisici6n de paten-

tes, ·pago de permisos y licencias, compra -

de terreno, gastos de construcción de obras 

fisice.s, comp·a de maquinaria, equipoH, ap~ 
. . 

ratos, l'ltiles, instru1;wntos, gastos de trHn.§_ 

porte y monte.je y costo de la puesta en ma!: 

cha del proyecto por $35,000,0CO.OO. 

b) Capital en Giro.- En eete renglón se consi

dera el márgen de liquidez que se requiera 

para iniciar la operación del proyecto por 
. .. . 

$20,000,000.DO. 

B. Recursos Financieros para la Inversión .. 



a) Aportacior.es de los accio

nistas (Fuente Interna de 

Financiamiento) 

- Capital Social Suscrito 

y Exhibido, 

(Aplicación a Capital Fijo) 

b) Fuente Externa de Finnnciamiento 

- Préstamo Bancario 

(Aplicación a C~pital en Giro) 

(Plazo de un año, tasa de int! 

r~s 39% anual en 1986) 
Total 

Capital 

(miles) 

$ 35 ,ooo 

$ 20,000 

s 55,000 

c. Análisis y Proyecciones Financieras 
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Una vez determinadas las necesidades totales de 

capital y los recursof;I financieros pEtr'fl la in-

versi6n en este Proyeeto, se prepararon las si

guientes proyecciones financieras: 

a) Balance General Proyectado al Primero de -

Enero de 1986. 
b) El Estado de Resultados Proyectado por 5 -

afíoe, de 1986 a 1990, durante la primera -

etapa de vida del Proyecto. 

e) El Flujo de Efectivo Proyectado por 5 afios, 

de 1986 a 1990, con los siguientes supuestos: 

- El plazo de recuperación de las ventas s~ 

rá. de 30 dias. 

- El plazo otorgado por los proveedores pa

ra las compras de ma. terias primas será ñe 

60 días. 
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- Las tasas para !SR y rut serán de 421" y 8% 

respectivamente. 

- El cálculo de los pagos provisionales para 

el !SR será del 80% del impuesto anual, -

quedando por liquidar en marzo el 2ofo'res

tante. 

- El préstamo bancario ee liquidará en un -

año (1986) con una tasa de interés del 391" 

anual. 

4) DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL 

A, Fuentes de Financiamiento Internas-Vía Capital 

- ACCIONES 

a) 50 Preferentes con valor 
en libros de $100.00 c/u 

b) 200 Comunes con valor en 
libros de $150.00 c/u 

Capital Social Ini-

Dividendos 
Importe Por Acción 
(Miles) 

$ 5,000.0 . $ 8.00 

$30,000.0 $18.00 

cial. $35,000.0 

- CAµCULO DEL COSTO VIA CAPITAL 

a) Acciones Preferentes 

Fórmula Kp = Fd/P 

P=$100.- = F 

d=$8.00/100=.08=8% 

,Kp = 8% 

Kp=lOO.,... 08/100 

Kp=.08 

.08 



COMPA~IA "X", S.A. DE C.V. 

BALANCE GENERAL PROYECTADO AL 10 DE ENERO DE 1986 

(Miles) 

Activo Pasivo 

Activo Circulante Pasivo Corto Plazo 

Caja y Bancos 20,000 Préstamo Bancario 

Suma del Circulante 20,000 Suma el Pasivo 

Activo Fijo Caeltal Contable 

Terreno 4,000 Capital Social 

Construcción 21,930 

Maquinaria y Equipo 6,505 Suma el Capital 

Muebles y Equipo de Ofna. 1,520 

Suma el Fijo 33,955 
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20,000 

20,000 

35,000 

35,000 

Activo Diferido 

Gastos de Instalación 

Suma el Diferido 

Total del Activo 

1,045 

1,045 

55,000 

Total Pasivo y Capital 55,000 



COMPAÑIA "X", S,A, DE C.V. 
FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 

(Miles) 
-12§§_ ~ ~ ~ ~ SALDO INICIAL 20,000 1, 39 2, 24 1 , 41 209,842 

INGRESOS: 
vmTAS NETAS 221,760 418,175 711,564 1'166, 865 11815,020 

(+)SALDO INICIAL CXC 18,,480 J~a818 ~218~8 2712J2 
(-)SALDO FINAL CXC j81810 ~1.818 221 221 2112J2 121.252 
TOTAL INGRESOS 203,280 401,807 687,115 11 129,474 11 761,007 
EGRESOS: 

COMPRAS 163,670 }20,682 574,645 965, 754 1•514,340 

~+~SALDO INICIAL PROVEEDORES 27,278 53,447 95,774 160, 959 
- SALDO FINAL PROVEEDORES .lhlJ.8 5~1111 221711 160.2~2 2~2.~Q 

!~ANO DE OBRA DIRECTA 7,017 11 ,391 18,449 26,944 37 f 421 
GASTOS DE FABRICACION 6,323 10,411 16¡057 23,776 33,478 
GA3'J'OS DE VENTA 2, 105 3,223 4,625 6,335 8,240 
GASTOS DE ADMINIS~'RACION 6,738 9,991 13, 899 18,483 23,414 
I.s.R. 19,082 29,553 40,412 60,483 94,015 
SALDO INICIAL E.S.R. ------ 3,816 5,911 8,082 12.097 
SALDO FINAL E.s.R. · J1816 ~.211 81082 ~ 18,803 

15,266 27,458 38,241 56,468 87,309 

R.U.T. 3,635 • 5,629 7,698 11,521 
PRESTAMO BANCARIO 27,800 ----

TOTAL EGRESOS 2'01.641 ~60¡622 622.228 1 1 010.27~ 1•624~ 

SALDO FINAL 21,6~2 62 1821 12016~1 202 1812 J&61551 
_. 
(O 
N 



COMPAfHA "X", S.A. DE C.V. 

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS 
(Miles) 

DESCRIPCION 1986 1987 198~' 1989 1990 ---
VENTAS NETAS 221 ,760 418, 175 . 711,564 11166,965 11815,020 
MATERIAS PRIMAS 163,670 320,682 574,645 965,754 11514,340 
MANO DE OBRA DIRECTA 7,017 11,391 18,499 2ti,<l44 37 ,421 
GASTOS DE FABRICACION 7,265 12,257 19,394 29,334 42, 194 
MANO DE OBRA DIRECTA 5,887 9,556 14,556 21,201 29,445 
DEPRECIACION 942 1,846 3,307 5,556 8,716 
ENERGIA, MATERIALES Y HERRAMIENTAS 436 855 1 ,531 2,573 4,033 

COSTO DE PROCUCCION 177 ,952 344,330 612,538 1'022,030 11593,955 
1.1. PRODUCCION TERMINADA 10,468 2D,201 35,919 59,910 
I.F. PRODUCCION TERMINADA 10,468 20,201 35,919 59,910 94,346 
COSTO DE VENTAS 167,484 334,597 596,820 998,039 1 '559,519 
UTILIDAD BRUTA 54,276 83,578 114,744 168,826 255,501 
GASTOS DE OPERACION 8,843 13,214 18,524 24 ,818 31,654 
GASTOS DE VENTA 2, 105 3,223 . 4,625 6,335 8,240 
GASTOS DE ADMINISTRACJON 6,738 9,991 13,899 1B,rn3 23,414 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 45,433 70,364 96,220 144,008 223,847 
I.S.R. 19,082 29,553 40,412 60,483 44,015 
R.U.T. 3,635 5,629 7,698 11,521 17,908 
UTILIDAD ~ETA 22,716 35' 182 48, 110 72,004 111,924 ... 

~ ()) 
w 



b) Accionns Coreunes 

Fórmula Ke = E/P 

E = 18,00 por Acción 

Ke 20/150 = ,12 

P = $150 por Acci6n 

Ke = 12% 

B. Fuentes de Financiamiento Externas-Vía Pasivos 

Fuentes 

. 
- Cálculo del Costo Vía Pasivos 

a) Créditos Bancarios 

Prhtamo de $20 ,OCO, 000 con un plazo de dos 

años, una tasa de interés del 39% anual, pa

ga~ero en diciembre de 1986. 

b) Proveedores 

Se tiene un saldo en el balance de $27, 278, 000 

a fines de 1986, y se ha calculado que en pro

medio se pagará una tasa de interés del 28% 

anual. 

c. C~lculo del Costo Ponderado Via Capital y Via Pa_ 

si vos. 

de Costo Explicito Costo 
Finanoia.mierito Monto Por Fuente Ponderado 

{Miles) 
V1a Capital 
Acciones Preferentes • 5,000 8% 
Acciones Comunee . 30 ,ooo 12% 

$35 ,oco 10~ 



Fuentes de 
Financ ia.rrd en to 

Vía Pasivos 

Crédito Bancario 

Proveedores 

Monto 
(Miles) 

$20,000 

$27,278 

$47' 278 

Costo Explicito 
Por Fuente 

39% 

28% 

5) EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO 

Coeto 
Pondern.do 

33.5% 

A. Análisis del Proyecto por el Método de Rendimien 

to Sobre la Inversión (RSI). 

ANO INVERSION FLUJOS 

(MILES) 

1 - 86 3_5,000 21,639 

2 - 87 62,824 

3 - 88 120,641 

4 - 89 209,842 

5 - 90 346,557 

a) Determinar el RSI anual del Proyecto. 

b) Determinar el RSI promedi~ del Proyecto, siendo 

el costo de capital esperado del 21.75% anual. 

Concluir en i::.mbos casos si es aceptable el Proyecto. 

a) Fórmula RSI = (Utilidad/Inversión)(lOO) 

b) Fórmula RS1iirom. = [Utilidad Total del Proyecto/ 

(Inversión Te, tal )(Plazo de r~ 

' cuperación de l¡: utilidad))lOO 

Al aplicar las fórmulas flnteriores, obtenemos los s,i 

gtiientes resultados: 
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ANO RSI HSI PROM. 

1 - 86 61.8% 61.8%· 

2 - 87 179.5% 89.7% 

3 - 87 344. 7% 114.9% 

4 - 88 599.5% 149. 9% 

5 - 89 990.2% 198.0% 

CONCLUSION AL ~PLICAR EL METODO DEL RSI PARA EVALUAR E§ 

TE PROYECTO: 

a) En el caso del RSI anual, el proyecto, se considera 

aceptable, ya que el RSI es mayor que el 9oeto de -

capital de la empresa que es de 21.75% anual. 

b) En el cuso del RSiprom es igual a 198% 21.75%, 

por lo tanto el proyecto ee considera aceptable. 

B. Análisis del Proyecto por el Método del Valor Pre-

sente Neto (Valor Actual Neto) VAN. 

ANO 

1 - 86 

2 - 87 

3 - 88 

4 - 89 

5 - 90 

FLUJOS NETOS 
ANUALES 

{Miles) 

21,639 

62,824 

120,641 

209,842 

346,557 

TASA DE 
IN TE RES 

39% 

37% 

35% 

33% 

33% 

Obtener el Valor Actual Neto y concluir si el proye~ 

to es aceptable: 



Fórmula P(k) =~--fli __ 
t=O (l+k)t 

p ( k) - -11~1L + ---~~§?1____ + 
- 1.39 (l. 39)(1.37) 

1201641 + 
(1,39)(1.37)(1.35) 
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+ 209l.842 - + 
(l. 39) (1~37) (1. 35)11:"33) 

___ 3461 52.L_ 
-:(;-l~.3-.9),...,.(l.37)(1.35)(1.33)(1.33) 

P(k) = $233,067 

CONCLUSION AL APLICAR EL METODO DEL VAN PARA EVALUAR 

ESTE PROYECTO, 

Corno P(k) = $233,067 este VP.lor es positivo o O, por -

lo tanto este proyecto es aceptable bajo este método, 

B. Análisis del Proyecto por el Método de la Tasa 

Interna de Rendimiento (TIR), Utilizando Simul~ 

ci6n. 

Si tomamos en consideración que le. inversi6n -

inicial requerida y los flujos de efectivo antes 

de depreciación e impuestos siguen las distribu

ciones triangulares que se presentan a continua

ción: 

'\ 
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Estimación Estimación más Estimación 
Pesimista Probable OpLimista 

(miles de pesos) 

Activo Fijo 
Inicial -48,507 -33,995 -28,296 
Activo Circu 
lan.~e Inicial -28,571 -20,000 -16,667 
Flujo Antes 
de Impuestos 37,861 45,433 64,904 

. 
Además esta compañia estima que las tasas de inflación 

en los próximos cinco afies tienen las siguientes distribucio

nes triangulares: 

Estimación Estimación más Estimación 
Afio Pesimista Probable Optimista 

l 32% 30% 28% 

2 27% 25% 23% 

3 22.,t 20% 18}< 

4 17% 15% 13% 

5 15% 12% 10% 

Si la tasa de impuestos es del 42%, el costo de capital 

(k) es del 21. 75~ y los inversionistas han establecido que si 

la Pr { TIR > k} ~ 0.90, entonces el nuevo proyecto se acepta. 

¿Deberá la compaflia "X" s;A. aceptar este nuevo proyecto 

de inversión? 

Tonando en consideración que la vida fiscal del activo 



fijo es de cinco años, y que el valor de rescate es un 20% -

del valor simu1ado para el activo fijo y un lOOfo del valor -

simulado del activo circulante, 

Este problema seria muy dif1oil de rer30lver en forma ,..,.;;.. 

anal1tica, puesto que tanto los flujos de efectivo como l~s 

tasas de inflación son probabilisticas. Sin embargo, por m~ 

dio de la simulación es muy sencillo establecer o desurro--

llar un modelo que incorpore toda la información probabilis

tica de las diferentes variables aleatorias que inuervienen 

en el proyecto de inversi6n, Especificamente~ los pasos ne

cesarios para determinar la distribución de probabilidad de 

la TIR y en base a ello tomar una decisión, serian: 

l. Determinar la TIR m1nima que puede resultar de la -

simulación. El valor de TIR mínimo resulta cuando 

el activo fijo inicial, el activo circulante ini--

cial, el flujo de efectivo antes de impuestos y las 

tasas de inflación toman su valor pesimista. Para 

estos valores, la tabla 6,3,1 muestra los flujos de 

efectivo después de impuestos. Para estos flujos -

de efectivo, la TIR que se obtiene es de 13.99~. 

2. Determinar la. TIR máxima que puede resultar de la -

simulación. El valor de TIR máximo resulta cuando 

el activo fijo inicial, el activo circulante ini--

cial, el flujo de efectivo antes de impuestos y las 

tasas de inflación toman eu valor optimista. Para 

estos valores, la tabla 6.3.2 muestra los flujos de 

efectivo despu6s de impuestos. Para estos flujos -

d.e efectivo, la TIR que se obtiene es de 76.49~. 



'UBLA: 6.3.1 

INVERSION 
ADICIONAL EN 

ACTIVO 
CIRCULANTE 

o 

1 9, 143 

2 11,612 

3 14,166 

4 16,054 

5 19,061 

5• 

~-----------·--
Fl11jos de efectivo desp11i1s de impuestos ooneiderand.o que todas las variables aleatorias 
toman su valor pesimista. (Miles de pesos) 

FLUJO DE INGRESO FLUJO DE FLUJO DE EFECTIVO 
EF'ECTIVO DEPRECIACION GRAVABLE IMPUESTOS EFECTIVO DESPUES DE 
ANTES.DE DESP, DE IMP. IMPUESTOS 
IMPUESTOS ( ICORRIENTES) (S CONSTANTES) 

-77,078 -77.078 -11.078 

49,976 9,701 40,275 16,915 23,918 18.120 

63,470 9, 701 53,769 22,583 29,275 17,463 

77,434 9,701 67,732 ,, 28,447 34,821 17,025 

90,597 9,701 80,896 33,976 40,047 16,736 

104, 187 9,701 94,485 39,684 45,441 16,495 

105,319 11,213 94, 106 34, 197 

TIR "" 13.9ñ 

',· 



o 

1 

2 

3 

4 

5 

5• 

INVERSION 
ADICIONAL EN 

ACTIVO 
CIRCULAN'I'E 

4,667 

5,740 

6,773 

7,653 

8,419 

Flujoo de efectivo despuds de impuestos oonaiderando que todas las vadable.e aleatoriaa 
toman su valor optimista. (Kilee de peaoe) 

FLUJO DE FLUJO DE FLUJO DE EFECTIVO 
EFECTIVO INOREflO EFli:CTIVO DESPUES DE 
ANTES DE DEPRECIACION GRAVABLE IMPUESTOS DESP. DE IMP IMPUESTOS 
IMPUESTOS ($CORRIENTES ( S CONSTANTES) 

- 44,963 -44,963 -44,963 

83,077 5,659 77,418 32,516 45,894 35,855 

102,185 5,659 96,526 40,541 55,904 35,508 

120,578 5,659 114,919 48,266 65,539 35,278 

136,253 5,659 130, 594 54,894 73,751 35, 131 

149,879 5,659 144,220 60,572 80,888 35,028 

51,5:56 5,489 46,067 19,949 

TIR .. 76.49% 

... 
\O .... 
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3, Dividir el intervalo (13.99%;76.49%) en 20 subinter 

val os igu~ües. 

4, Simular el valor del activo fijo inicial y del act! 

vo circulante inicial, los cuales representan la in 

versión total del proyecto. 

5, Determinar el flujo de efectivo después de impues-

tos a pesos constantes, de acuerdo a la siguiente -

expresión: 

·.1. I 
St = xt-(lxt(0,2)(AF))(l-T)\- AC(ii) ll{l+iiJ) /fl (l+jij) 

/==2 j•I 

donde: 

St = flujo de efectivo después de impuestos a 

pesos constantes. 

Xt = valor simulado del flujo de efectivo an-

tes de impue3tos en el periodo t. 

ii .= valor simulado de la tasa de inflación -
J 

en el perio.do j. 

T = tasa de impuestos. 

AF valor simulado del activo fijo inicial. 

AC :: valor simulado del activo circulante in! 

cial. 

6. Determinar el valor de rescate a pesos constantes, 

utilizando la siguiente expresión: 

VR = AC + (0.2AF)(l-T) 
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7, Calcular la TIR para estos valores simuludos de --

acuerdo a lu siguiente expreoión: 

-(AF+AC) + VR == o 
\T+TIRJ" 

8. Incrementar la frecuenci<:i observada del subintorva

lo al cual pertenece el valor de TIR simulado en el 

paso anterior, 

g, Repetir los pasos anteriores tantas veces como se -

desee. 

Como se puede apreciar en el procedimiento anterior, la 

simulación de un valor de TIR, implica la simulación de una 

serie de variables aleatorias (inversión inicial, flujo de -

efectivo, tasas de inflación, etc.), las cuales siguen dis-

tribuciones triangulares de la forma: 

f(1) 

2/(c •a) 

FI Qura. 6. 3.1. a b e • 
Por consiguiente, si se utiliza el método de la transformada 

inversa para simular valores de estas variables aleatorias, 

se requiere primeramente determinar la distribuci6n acumula-
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da de esta distribución. Tal distribución se muestra a -

continuación: 

-~::§:f..__ 81 a~x~b 
{e-a) {b-a) 

F{x) = 

1 - rdr~ 11 b~x~c 
c-b 

Con la distribución acumulada definida, el procedimie~ 

to para simular valores de una distribución triangular se--

ria: 

1. Generar un número uniforme R .• 

2. ¿Es R~(b-a)/{c-a)? Si la respuesta es afirmativa, 

entonces: 

x =a+ J {c-a)(b-a)R
1 

Por el contrario, si la respuesta es negativa, en

tonces: 

x = c - J (c-a){c-b) (1-R)l 

3, Repetir los pasos anteriores tantas veces como se -

desee. 

Si se aplica el procedimiento descrito anteriormente, y 

el m~todo de la transformada inversa para simular distribu-

ciones triangulares, el resultado es el histograma de la TIR 

que se muestra en la tabla 6,3,3. A partir de este histogra

ma, se obtiene la distribución acumulada de la TIR, la cual 

se muestra en la figura 6.3.2, 



r'"i r··1'f"· •-.e··,.-.,·, 

lúh 11 R l41 l, SUl'lh (41), CUAL <41 l 
RESMENc=-5000000 ! : RESMiiY=:5000000 1 

TIR(11=13.99: TIR(21=17.11~ TIR(41~20.24 

TIR(61~23.365: TIR(81=26.49 TIRl10l=29.615 
•"T¡;· < !.~" "?.2. 74: TIF:I l ·11"··~s.86'.':i TIFI ( ló) "'·8. q9 
i1Rl181:42.114 : TJ~(20l=45.24 : TJR<2~1=48.J65 

rr~ 124)=51.49: TIR(26)=54.6l5 : TIR(28)=57.74001 
T.;;·.: '."'.(Jl=M1.íl"S5: Tlli(.32)~,6:::. 019: TlR(34l"•b7.11S 
T1h('":,~!):::7ü.:: ... 1 : TlF;;:>J 1 - .. ""•::..::.,l_,5 ~ Tinc.:t 1:~;.:::·-;6.49 

Fí:Jíl YF< TO 40 STEF· 2 
Tlf:(YE.+ll·~TIF:(YEI 

, NEXT YE 
dJR Gh=l TO :p) :T!R(GRl=TIR<GRl.'100:1,lEXT GFi 
A<l)=-48507! : B(J)E-33995! : C(l)=-28296 
A (21 =--28571 
{~(3):=J.78c-,l ! 

: IJ(21 ·=-20000 
: BIJl~"t5433! 

: 1.::(2).;;:-16667 

A<41=.32 
A\51=.27 

1 A(61=.22 
¡'.'l(7) .;.:, 17 

1 A<Bl=.15 
,J"-1 1 X COI =-1 

B (.fl=. ::;; 
B(5>=.25 
El (6) =. '.2 
8(7¡=, 15 

: BIBl=. J.2 

: e <3> ,,._-íi4904 ! 
CC4l=.28 
L;(5)==.23 
C(6l,=.18 
C(7l=.13 
e <B> =. 1 

1 CLS: INPUT" CUANTAS VECES 
1 FOR NLIMCAL= ~ TO CLIANC 

QUIERES QUE-HAGA EL CALCULC ";CUANC 

... ~ :.:.'!. ~- , :;u·: Nl.Jrl::.,;L 
1 ~.;::;vi HH~HUUU*H**** SE IMF"Rí-\IME u:i TASL.; rE F:E:iUL TADOS 

¡_f"f·':INT " Limite inferior 

FaR Fal TJ 39 STEP 2 
:~AL .Fl=CUALIFl+CUAL(F+ll:NEXT F 

1 =cR r"-: TO 39 STEP '.". 
7~A~t~~~AAC~·CUAL(FJ/CUANC 

Li nd te superior 

del i 11terva: e 
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**** 

~~IN! U3tNG NPPS;TIFIFltlOÓ;TIRIF+lllJ00;CUALiFl/CLIANO¡FRAAC:NEXT F 
·:·i:::i 

;¡: 1 ;+:U ;:: "' :«UMERO PSEUDOf\L.EATORIO ~.** 

~~RlGH'l(TfMES,21 
·' · . .,~!_ (R$. 

·,. _,J \~!:"; 

~ *~'~'i••~·~***~****«i'*****' 
SE Cl'.1cXUi.AN t (,':' LQUIS 

**''**'*'ª***l~***'~ttti•••• 
,:·. ' '. .) fl 

·=C (f'l --~, Ci-1 
f< ( I") .,. i F) 

: '. .. •[ii'!¡\, C1·:fi Th[r·i t:ic:ril.'8 ,,;:;o ELSE r5CSUE1 i:>'rO 
-~- PRlt~~- X f·);,'f rQi.~:s '1 ;F 

¡ .. 



LF 1
'· sr C'1"~L r1 n :v · 1 ':·:--- r-• , _, 'T ·:1s 

~~M ********+•***•'**'''**** 
F "'-:. 

) r-1~-)""(X(Fl*X'.F+lll+X·i--) 
) FOF1 ¡:"4 TO 7 
' ,-:- (f) ,_, (F <F- 1) *X (F-1-1)) 1 I' (F-- l) 

-, ;JEXT F 

) r1rM Fi<ItH "FLUJO !", 
1 ""~-U.JO.:"," Fl.L1,JO 3"," FLUJO 4"," ~LUJO 5" 

) R[''I f:'F\n;:- F(-l,F«+:.,¡::(5J,F<6:•J(7),F(8) 
~: 1 *U~Ci:liiUU.j(U 1-~ ., lH~fHUi !HA -tUH 

".t 1 ·u: SUBFiLJ'~ Ti':A 720 r::1'.:\l_CIJLO DE 2; '.:-~ 83 84- ECT. •• , 
hi.i'I t· ~(*****H*UHk~;f*Jl'x tU:l;U;¡q t. ~UtU 

:i CUSU[< 730 
., FiE:TURN 

F'lJl,S?1 , CMf~H1t·1:,¡·n 

IF Pmi:3A < O T'.-IEN f'''.JR:0:,!1-FOF.3A*- 1 
X;f);A(F)+SQR(PORSAl FFiltr;· " FUE I:"!AGitli:1FOA" 
r:.r:T~Kl·.J 

1 FDFSA ~ CMA*C~B*Cl-Rl 
IF ?CmSA < •) THEN F JF1'.'3!1=F'or·3 :,.~ '" 1 

) X(Fl=C<Fl-3QR(PJ~S~I 
) F:ETURN 
) f\i::M USLJlviATc=.; ;u 
J MABAJC1)•!+XC4, 
J FOF T,=2 Tr:l 5 

:1;:,·:i1~JíTi 0 11(4E:;."; T-··l) ~,¡.,.\: ---:::) 
:i /1,:,3A <T J :.MASA <T ... lJ l ( l+ X 1 T -~ -~; l 
) NEXT T 
:, FOh T=1 ;·o 5 
) I:·; ( f) :::::F \ T+2) 
:• NL:>:T T 
) FOR F'~l TG :; 
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E;:.: (F \F) +1'.\) t.'.':, 
SIF)=~IFJ-B+M~S~CFI 

:1 S CFJ =S \F) /,·:Af:,J ¡¡:·. 

PRrn-r " FUE I~'AGitllinIA" 
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NEi'T F 

REM *** VR = V~LC~ DE ~ESC~TE ti* 
REM :t.U *** 
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FEM ****t***~••tt•* 

f·J'-li. ·1·'H'il 11 

•1:; .. n 
~L IHl 1t 
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SUMR ( F ) '-'SUMR ( 1-) + ( S ( 4 i 1 < 1 +TI P (F) ' 'l l ·• (::; (:; :• 1 ( 1 + TT R ( F l l ·'"::i) 
) SIJMr\CF) =SU~IR (r). <VFi/ ( l ~TIF\ (Fl) •'''..)) 

'' I·!' ,..,', 

' .·.'MF( '~: l "'SUMR < F ¡ +ASZ 
¡:< ~T F 

) !óD'ilJB 111 •) 
E~I F:ESTAURA REfjlJL TADD t\[l\JOR Y i·1AYDR 

; hESME:N=,-99'-799999. 99#: RE~iMAY==9'?999'1 99. ::>9# 
' Cl.IAL (f SAL> =CUAL o.·::::r-.u + l 
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i F ··:· F·,1 -. :1 41 STEF' 2 
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1 NEXT F 
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) Ii· ABS (SLJ¡·ff': (:<MEN) l · ABS !SUMR <t::M1;Y) ) THEN f<SAL=I :MEN ELSE ~::3AL=Kt1AY 
l F:élURN 



l m 1 ~ e i n fer 1 ur 
P-1 .r1ter•¡e1l o 

¡;:: .• ";9 
17. 12 
;:,) . :. ·~ 
2:.i. 49 
29, 6:' 

.:o. "19 
42. ; ~ 

-~3. 24 
·}8. ::.7 

57. ~,.t 
60.87 
63.99 
67.12 

L1 mi ti:• superi ar 
d-~1 i11lervalo 

17.12 

'?!.:. 49 
29.62 
3:'. 7,i 
35,87 
38,99 
tj 2. 11 
4~:: .• 24 
48.37 
51. •l9 
54.62 
5'7.74 
60.87 
63.99 
67.12 

: :2;. 37 
76.47 

Tabla 6.3.3 Frecuencia Acumulad~ TIR !XI 

Frctcci on 
1), 067 
0,(;84 
0.083 
(J.t17 
0.101 
0.067 
o. 049 
0.099 
O.IJG6 
0.065 
0.068 
o. 050 
1),1)31 
0.(118 
0.015 
o. 000 
o. 000 
(J. (100 
1),(11)0 

o. 0(11) 
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Fracc:ion 
o.cumL1lada 

o. 06/ 
0.151 
6.2:::.4 

l). 4~:..J2 

o.5'19 
(J,568 
0.667 
o. 75,3 
0.818 
O.BBó 
0.936 
0,967 
0.985 
1. 000 
l.000 
1. ooo·. 
1. 001) 
1.000 
1. 1)(11) 

En esta dltima figura se puede apreciar que la probabilidad 

\ TIR > k \ es muy al ta. Esto significa, que de acue rQ.o a los es

tándaré s establecidos por la.alta administraci6n, el proyecto d~ 

berA ser aceptado. P'inalmente, conviene sefialar que eeta.deci-

si6n es bastante confiable, puesto que en la tabla 6.3.3 se mue~ 

:tran los resultados de simular 1000 veces el valor de TIR. 



f TIR 

'·º 
0.9 

o.e 

o. 

0.6 

o.~ 

0.4 

0.3 

0.2 

0.1 

o 
10 20 30 40 60 70 80 TIR 

1 

Ftoura.6. 3.2. Diatrlbucion Acumulada de la Tosa. Interno de Rendimiento. 
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II.I, ANALISIS DEL IHOYECTO. 

A rr.anera ue ari?lisis de este prcyectc de inversi6n, se 

puede establecer lo siguiente: 

Se consideró qu_e este proyecto es económicamente via 

ble, obtE;nióndose una propensión al consumo en aume!_! 

to, de bid o a que la demanda será mayor en relaci6n a 

la prcducci6n de vehículos. 

Debido a lo anterior, se llegó a determinar que la -

producción debe incrementarse anualmente para satis

facer la demanda y reducir los costos de fabricación 

con los aurnentos de volúmenes, mediante el uso efi-

ciente de las instalaciones y la aplicaci6n correcta 

de los costos y gastos. 

La localizaci6n geográfica de la demanda, esta con-

centrada mayormente en la Ciudad de México, debido a 

que es donde se localizan las empresas comerciales -

que requerirán el producto. 

En cuanto a los costos de operación que se han esti

mado para llevar a cabo este proyecto, caen dentro -

de los márgenes permitidos en este tipo de negocios, 

en cualquier otro país, con la ventaja de ser toda-

vía más económico un proceso de esta naturaleza en -

Mhico. 
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Ce.be deRtacar que Hste tipo de plantas son de una 

gran adap lb biljdad pura ineremen tar su capacidad -~ 

poi· etavufl, ya que pueden triplicar ésta con la mi~ 

ma. itwersi6rJ fija, con oolo aumentar el número de -

turnos o a través del pago d'e tior.lpo extra, 

Se cuenta con grandes ventajas respecto a la fucil! 

dad de contu1· c.:on proveedores diversos, servicios -

generales de urbanización, energ1a eláctrica·, comu

nicaciones, transportes, etc., que pueden aprove--

chn.rse para lograr la producci6n deseada y su come!: 

cializaci6n inmediata en un me1·c:ado ain competencia, 

siendo algunos de estos far.torea los que ayudaron a 

fornrular este proyecto. 

IV. CO!'ICLUS rorrns. 
Del análisis p1anteedo con anter·ioridad, se deduce en -

buena par.te la conveniencia de realizar este proyecto, -

ya que en el corto plazo la rentabilidad es muy similar 

al indice de inflaci6n esperada~ 

Se ha mencionado a lo la.rgo del proyecto que la vida del 

mismo se ha considemdo en 5 aflos, lo que significa que 

si 1·csul ta rentable este negocio, antes de concluir este 

1apE10, se estudiará y evaluará 1?. ¡1osibilidad de ampliar 

su vida, siendo necesario para la operaci6n de futuros -

ejercicios incrementar la capacidad instalada, a trav6a 

del aumento de turnos, por medio de la incotjloraoi6n de 
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mayor nutomati~nci6n al proceso, tomar lR alternativa de 

maquila si es coitvenier; t.e, o aumentando lfi invf.'rsi6n fi

ja para no sa turnr el equipo en su rendimiento y conser

valo en mejores condiciones, todo onto motivado por 1E -

Daturaci6n al término de los ~· a'ños de la capacidad de -

utilización eercarn al 94% de la car1ucidad instalada, -

consi.derando la operación de un turno y el pago de tiem

po extra por el incremento en producci6n, motivado por -

la demanda, 

A mediano !Jlazo, se espera lograr la penetraci6n hacia -

me1·cados del e>:terior, siendo básicamente los más facti

bles, Centro y Sudamérica. 

A más largo plazo, se espera lograr una mayor eficiencia 

operativa., que aunada al origen nacional de las materias 

primnf:, mano de obra a bajo codo, permita lograr una P.2. 

sici.6n atractiva y sumamente competitiva con relaci6n a 

productop similares ofrecidos por otros paises, que cueg 

tan con costos proporcionalmente más elevados. 

Y por último, apoyados en la conclusión de la evaluación 

financiel'a que nos indica que este proyecto es aceptable 

en su primera etapa de una vida de 5 afias, se concluye -

que este proyecto habrá de lleYarse a cabo en el periodo 

¡:revisto. 
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CONCLUSIONES. 

Los argumentos ·en favor de los procedimientos ·tácnicos 

para el análisis cuantitativo de los problema.a de invorsi6n -

que entre.flan riesgos e incertidumbre, en vez de utilizar loe 

mHodos tradicionales de evaluaci6n de inve1·siones son extre

madamente fuertes. Cualquie1·e. de los métodos anteriormente -

aplicados -VAN, P/C o TIB- pueden e.plica.rae en la mayoria de 

las situaciones. El racionam:ierito de capital es la principal 

excepci6n y generalmente r·equiere el uso de técnica~ especia

lüadae de programaci6n. 

Elegir el mhodo e.propia.do es complejo y el problema no 

ha quedado complete.mente resuelto. Exicte un i:cuerdo general 

de que algµr¡a forma del costo i:1edio ponderado de cap i te.l en -

el margen puede utilizarse, pero surgen serios problemas de -

medida, pa.rticularmente en relaci6n con los posibles efectos 

del "e.palancamiento" e.obre el costo de capital. Es Gata, tal 

vez, el área de la. evaluaci6n de las inve1·siones más necesit_!! 

das de especial atenci6n, te.nto a nivel técnico como práctico. 

El riesgo es otro de los campos ·de conocimiento en loa -
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que no bastan panacea::.: sencil1Ds y definida11, Se han elabo

rado cie2·to número de coluoinncs teóricas del problema, aun

que ne cuestiona la po~iLilidad de que senn capaces de una -

aplicación gC'ncral. Sin embargo, pu.:dcn hrtcerBr mejorr::~: .Bit!; 

nificativas en los métodos converJcionalmL,nte usE>dos en mu---

chas de las industrias, Esta~ me jo ns no requieren comple-

j~s técnicas y tan sólo i~plican la presentación de loa da-

tos en forma de distribuciones de probabilidad más que corno 

una estimación única de la renta liilidad del proyecto. 

Los avances en la teoría de la decisión b.an dado lugar 

a reglas cperativa8 relativamentE sencillas, cuyo ueo permi

te tratar en las industrias el problema de la incertidumbre. 

El reciente ~ rápido incremento en el uso de las moder-
• 

nas técnicas analíticas por la industria privada y pública -

hace pensar que en un próximo fut1..1ro éstas lleea1·án a ser de 

uso corriente y por lo t~nto se vel'á abierto tu1 gran eampo -

de acci6n para el actuario, 
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