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INTRODUCCION

Este trabajo se refisre a las técnicas analiticas que
cesultan dtiles en el proceso de la toma de decisiones. Re
oienﬁemgnhe se han logrado avances sgignificativos en gl ~-
uso de tales herramientas. Sin embargo, la literatura que
Sri5a sobre e3stos adalantod e3 a veces de uso linitado, ~-
puessto que estd enfocada hania las 4reas contables-adminig
trativas, puliéndose ver a través del tiempo gque los procg
dinlamsos contables por ¢i solos han dsmostradn su insufi-
ciencia para suministrar una hase para 1a planeacida y el
control de proyectos de inversidn, pudiéudose concluir que
dicha literatura estd dirigida al estudioso de finanzas en

vez de estarlo al pri:fesional,

El tema jgue considsramos incluye algo mids que los nue
voy avances financiarcsys, Muchas hécuicas analitieas, popu-
lnres por largo fiiempo entre los analistas financiseroa,son
Yodlavis imporianles y serdn womenialas en forus Zeneral. -
Por ejemplo e? andlisis la razones y los andlisis del pun-
to de equilibrio han resistids la prueba del tiempo., Estas

foruny le andlisis proporcisnan a informacidén necesaria -
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para 1la porsona qus toma las decisiones y son de aplicacidn

relat ivamante simple,

Aunque este estudio estd dirigido bésicamente a los Ag
tuarios, tambidn puede resultar de utilidad en los cursos ~
’ P

académicus que se ocupan de 1la Toma de Decisiones Financie-

Tad.,

Otro glamanto importante a conplderar es que este tra-
bajo pretende ser un texto de consulta sobre la valoracidn
dr proyectos de inversidn de caplital, que en el aspecto ecg

némico sea mis conciso que lag obras tradicionales.

Ademds de abarcar 1los métodos analiticos fundamentales,
trasa wrocedimientos téeninon para el andlisiv cuantitativo
le loy problenas de inversidn que entrafian riesgos e incer—
tidunbre. Casi todas estas téenicas son de aplicacidn direc
ta con un uso muy exbtenso, mo obestante, se presentan aqui -
alganas de ellas que pueden resultar provechosas, si el pro

fesional en finanzas se esfuerza en awpliar lo que tengan
de dtiles.

El contenido de este trabajo es presentado a btravés de
seils capituloes, En ol Capitulo I, se hace una recopilacién
de 1os 2lementos contables bésicos, que gervivdn para el de
sarrollo de los siguienkzs capitulos, teniendo como objeti-
vo pservir de introduccidn para la mejor comprensidén de este
estudio. Bn el Capitulo I, tomamos como objetivo fundamen~

fal la determinacidn del costo explicito de fuentes especi
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ficas de financiamiento, dividiendo para ésto el capitulo -
en tres partes; primero Costo de Capital obtenido externg~—-
mente, segundo Costo de Capital obtenido internamente y en

base a éstas, determinar el Costo global de la empresa cong
tituyendo asi la tercera parte. Los.Cap{tulos III y IV se¢ -
refiseren a la Bvaluacidn de Proyectos Bajo Certeza, tratén-
do en el III los métodos tradicionalas de evaluacién como -
son el Método del Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Ren
dimiento, ete. y en el IV se trata la Evaluacién de Proyec-
tos pero con restricciones, como seria el Racionamiento de

Capital. En el Capf{tulo V, se verd la Evaluacién de Proyec-
tos pero Baﬁo Condiciones de fnoertidumbreg incluyéndose en
éste, métodos tales como Teoria de la Utilidad. Y por udlti-
mo en el Capftulo VI, se hard la aplicacién de lo visto an
teriormente por medio de la Técnica de Simulacidén, haciendo

ugo de datds "reales",

No queremos pasar por alto que el desarrollo de este ~
trabajo ha gido influenciado principalmente por las expe---
riencias y opiniones recopiladas en el saléﬁ de clases y en
las ensefianzas obtenidas de varios maestros, es por esto --
que nuestra pretencidn al elaborar el presente estudio, fue
buscar que todos aquellos que habiendo leido las presentes
1{neas reflexionen sobre el contenido de las mismas, para -
que no olviden sus ideales universitarios tendientes a ia -
transformacidén de la comunidad.



| ESTRUCTURA DE CAPITAL

1.1 ESTRUCTURA FINANOIERA,

intes de empezar a hablar de Estructura de Capital,de-
bemos explicar y ghondar un poco en lo que es la Estructura
Pinanciers de wna firma, pues de este modo se podrén enten-

der mds fdcilmente los conoéptos que iremos manejendo a tra
vés de este capitulo.

Primeramente habremos de precisar cudles son log ele-—-~
mentos caracteristicos de la situacién financiera de una em
presa, un métode sencillo para esto o2 el de estudiar los -

componentes de un Balance: (Ver cuadro 1.l.1)

Definicidn del Balance:

"Bs 8l documento que expresa la situacidn financiera ~
ds un negonoio, en un momento determinado."(1)

(1) + PRIEI0, Alejandro.- "Prinoipios de Contabilidad®s Deoimoter—
oera Edioién. Editorial Banos y Comercio, S.As 1968, Pég.

8.



Clasificacidén del Activo.

El activo estd formado por un conjunto de bienes que -
38 manejan dentro del aegocio, incluyendo a las cuentas pen
dientes de cobro, maguinaria, dinero en el banco, pago por
seguros contra incendio, etc., De manera que el activo es -~
ung, listas de propiedades, créditos e inversiones todas de =
naturaleza distinta,

Las inversiones que ge hagan en activo, deben ser, en
primer lugar susceptibles de recuperacidn y, en segundo, de
bent tener la capacidad de producir un beneficio, Es decir,
siempre se deben tener en cuenta las ideas de recuperacidn

y productividad al hablar del activo,

Activo Circulante.

Es el conjunto de bienes o valores que pueden ser trans
formados rvdpidament'e en disponibilidades. Bstd constituido -
tanto por los valores que pueden ser transformados inmedia-
tamente cn dinero, como por las sumas de dinero que han si-

do depozitadas en hancos o retenidos en caja,

Activo PFijo.

En contraposicidn a las circunstancias que caracterizem
el activo circulante, pero atendiendo también a las posibili
dades de recuperacidn y productividad de la inversién, exis_
te el segundo grupo del activo, llamado activo fijo o de in
versiones permanentes, el cual se define como el conjunto -
de bienes de cualquier naturaleza, muebles o inmuebles, cor
porales o ihcorporales, adquiridos o creados por la firma,

no para destinarse a la especulacidén, sino para ser utiliza



dos de una forma duradera como instrumentos de trabajo den-~

tro del negocio.

Cargos Diferidos.

Las inversiones con que se forma el activo pueden refg
rirse también a servicios pagalos por adelantado, por ejem=~
plo; pdlizas de ssguros, ciertos arrendamientos, adquisiciédn
de materiales destinados a propaganda -folletos, listas de -
precios, etc.=-,etc.; cuando estas adquisiciones son cuantig
sas y representan servicios o utensilios que han de usarse
durante determinado tienmpo,

Este grupo del activo se asemeja mucho mds al activeo -
fijo que 31 activo circulanie, puesto que representa inver-
siones cuyo importe debe distribuirse a través de operacio-
nes realizadas durante un tiempo determinado mds o menos --
largo. Estas caracteristicas de aplicacidn diferida a las o
peracionss hace que el grupo del balance que nos ocupa reci

ba 21 nombre de cargos diferidos.

Clasificacién del Pasivo.

Al hablar de pasivo, estamos hablando de los recursos
ton que cueatl la empresa, eapecificamente de cdmo éstos --
son obtenidos, estos recursos los podemos clasificar en dos
grandes categorias:

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

mis adelante, ya jue forman el capital.

b) Recursos ajenos; son aquellos de que la empresa -~

dispone durante un cierto tiempo, contrayendo la -
obligacién de pagar unos intereses y reembolsar sl

principal, Son las deudas a terceros.



La clasificacién del pasivo resulta mucho mds fécil, -
puesto que todos sus renglones son de la misma naturaleza;
giempre se refieren a acreedores, Es por esto que basta ha-
cer una separacidén agrupando, en priwer lugar, a 1los acree—
dores cuyds adeudos deban pagarse dentro de un plazo relati
vamente corto, que generalmente se fija en un afio a partir
de la fecha del balance; y en segundo términoc, a los acree-—
dores que representan adeudos & un plazo mayor. Estos dos -
grupos se conocen con los nombres de pasivo circulante, flo
tante, exigible a corto plazo y pasivo fijo, consolidado; o
a largo plazo respectivamente.

Cuando por algun motive, 8e hacen cobros por adelanta-
do a los clientes, las cantidades recibidas en estas condi~
ciones no participan de las caracter{sticas de un pasivo ti
pico, ya que su importe no debe restituirse en dinero sino
en servicios,

Bstas cantidades constituyen un producto para la empre
sa; pero solo en la época y proporcién en que la misma em--
presa suministre el servicio cobrado. En consecuencia la a-
plicacidn del producto representado por estos cobros debe -
diferirse, por lo éual a este grupo del balance se le conoce

con el nombre de créditos diferidos.

Clasificacidén del Capital.

Como vimos antes, los fondos propios de la empresa,; es
tén constituidos casi en su totalidad por el capital, y son
éstos loe que asumen sl riesgo de la firma.

El capital -aportacién del, o de los duefios de un nego

cio-, también se clasifica dentro del balance. -



Cuando se trata de un comerciante individual, la expr¢
sidn "capital", substituye a su nombre propio, y cuando 1la
emprasa se ha constituido con varios capitalistas o socios
38 tratara obviamente de una sociedad, y entonces nos refe-
riremos al capital, llamdndolo capital social.

En el balance nns resulta muy Util distinguir entre el
capital que representa la aportacidn original hecha por el
duefio o por los duefios, y la cantidad que psrienezca a los
mismos por concepto de utilidades o beneficios netos obteni
dos comn resultado de las actividades del negocio, la cual
recibe el nombre de "Superivit",

En caso de que no haya habido utilidades en el negocio,
sino por el contrario, pérdidas, es conveniente agruparlas
por separado, como una disminucién al capital original, ba

jo el nombre de "Déficit",

Cuadro de Clasificacidn del Balance.

Bl cuadro sindptico 1.,1.1 nos representa la clasifica-
cién del balance, sefialando las caracteristicas de cada uno
de los grupos que le componen y mencionando los conceptos -
que con mayor frecuencia figuran en el balance de uné nego—

(2)

ciacidn.

Dz ests manera, hemos visto cuales son los recursos fi
nancieros con gue cuenta la empresa, c¢dmo se obtienen y cé-
w0 se invierten. Asimismo se han dejado en claro los concep
tos de activo, pasivo y capital; los cuales serdn usados a

lo largo del presente trabajo.

(2) + PRIETO, Alejundro.- Ope ocite, P4gina 17.



BALANCE GENERAL

Documento en que

se descniben das

Ainversiones de £a
empresa  La for-
ma en"que se obtu
vo el capital in=
ventido,

ACT1VO:

Confunto de bienes en
Los que se encuentra

invertido el capital

heunddo ponr Los due-

flos y acreedones.

PASTVO ‘-

La parte del capital
porporcionado por £os
acreedones.

CAPITAL

Lla parte del capital
apontado pon Los due-

fios del negocdo.

CIRCULANT E:

Tnversdones destinadas al tdfico
del negoeio, Producen utilidades
0 pérdidas y su recuperacdbn se
hace en una s0fa operacibn, ya sca
de venta, ya de cobno.

F1J0:

“Thversiones destinadas ab uso de fa
empresa, Su hecuepracibn se hace en
proporcidn al tiempo dunante el cual
Loy bienes que representan estas in-
versiones son capaces de rendin un
servielo eficaz,

OTROS ACTIVOS:

Thversones que no participen de Las
caracternisticas del circubante y del
g4o.

CARGOS DIFERIDOS:

Kntlcipos por servicios que deberdn
zeubme después de £a fecha del ba
ance

\

[ CIRCULANTE:
Keneedores a ptazo helativamente cor
2o (Un afio
F1J0:
Z needones a plazo mayor ded asigna-
do para el pasivo circubante (MAs de
un afo) .
CREDITOS DIFERIDOS:
s percibidas a cuenta de
servicdos que deberdn proporcionanse
; después de La fecha del balance.
. CAPITAL INICIAL:
Apontaciones dek, o de Los duedios al
establecerse el negocdo.

SUPERAVIT:

DEFICIT:

T dades abten&daa y no retiradas hasta fa fecha del balance.

e

Adeudos a gavor de fa empresa.
Dineso en efectivo.

{ InuWuio de mercancias .

Muebles, ensenes, equipo, ma-
qlumWa, ete.

Adeudos por cobran a Largo plazo.
Depbsitos en garantia de contratos.
Patentes, derechos de propiedad £i-
terania, ete.

Pagos por conceptos de rentas, segu-
nos, ete. Instalaciones y adaptaua
nes Locales. Costo de papelerfa, e-
fectos de Mcfwtoluo, ete.

Adeudos a favor de proveedones de
mencancias, o acheedores en general.

Adeudos a favon de proveedores o a-
creedones a plazo Largo.

Rentas o cuotas por servieios, cobra
das anticipadamente.

De varios propeditarios: Sociedad
Mercantit

k=

{ De un s0o propietario: Comerciante.

| “PoAdTdns sufridas hasta fa fecha del bafance.



1+2 ESTRUCTURA DE CAPITAL,

En esta seccidn se examinarén los conceptos y teoria -
fundamentales de la estructura de capital, asi como la rela
¢idn entre estructura y costo de capital. Primeramente se -
estudiard la definicidn de 1a estructura de capital, tipos
de capital, diferentes melidas de dicha estructura, y para

finalizar se verd la teoria de 1a estructura de capital.

Definicidn.
*"La estructura de capital es la relacidn proporcional
entre los valores de mercado de las obligaciones y acciones

en circulasidn de la compafifa,"(3)

Tipos de Capital,

Bdsicamen‘e son dos los tipos de capital: capital por
endeudamiento y capital por aportaciones de los duefios (re-
cursos ajenos y propios, respectivamente), los cuales tie--
nen diferenciss caracteristicas a pesar de que ambos repre-
sentan fuentes de fondos para la empresa. Todos los renglo-
nes en el pasivo de la empresa son fuentes de capital, con
excepcidn de los pasivos circulantes, En el balance simpli-
ficado que gse presenta a continuacidn, se indica la descom-
posicidn bésica del financiamiento a largo plaéo de la em--

presa en suas componentes de deuda y capital.

(3)e MAO C. T., Jamose~ "An&lisis Finanoiero", Primera Edioién.
Bditorial E1l Ateneo, 1978. P4g. 365



BALANCE GENERAL

Pasivo Circulante

Daudas a largo plazo l Capital por deuda
Uapital Contable
ACTIVO Acciones preferentes| Capital de aporta~

cidn

Acciones comunes

Superdvit

Capital por deuda.
Bstd formado por cualquier tipo de fondos a largo pla-

zo que se adquieran por préstamos.

Capital de aportacidn.,

Estd formado por los fondos a largo plazo que son apor
tados por los duefios de la ehpresa. A diferencia de los an=-
teriores que se déﬁen cubrir en un tiempo determinado, este
capital se espera que permanezca en la empresa por un perig
do indefinido de tiempo.

Las tres fuentes principales de aportaciones de capital
para la empresa son: Acciones preferentes, Acciones cémunes
y Utilidades retenidas, las cuales veremos detenidamente --

més adelante,

Nuestro interés principal en esta seccidén no es tanto
por los tipos especificos de aportacidén de capital, sino --
mas bien por la relacién evidente entre deuda y aportacio~-
nes de capital.

Hay que tomar en cuenta que cualquier aportacién de ca
nital asume una posicidén secundaria al capital por deuda en

lo que respecta & la distribucidn de utilidades'y 8 la li--

-



quidacién de activos en caso de bancarrota, En general esto
provoca nue los rendimientos sobre aportaciones de capital

sean mds inciertos que los rendimientos sobre capital por -
deuda y, por lo tanto mds riesgosos, Sin embargo, este ma--
yor riesgo se compensa con los rendimientos previstos més -

altos,

Diferencias entre deuda y aportaciones de capital.

Las diferencias fundamentales entre endeudamiento y a-
portaciones de capital son tres. Se refieren a la cantidad
de tiempo que los fondos estdn a disposicidén 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

ministracidn.

1.~ Vencimiento. Los pasivos a largo plazo tienen una
fecha de vencimiento fijada en la cual debe cubrirse la su-
ma principal obtenida en préstamo. Bl capital no tiene ven-
cimiento; se presume que su vida es infinita. El tenedor de
capital puede ceder su propiedad a un negociante interesado,
perc no se le asegura que pueda recuperar su ianversidn ini-
cial.,

2.~ Derechos sobre ingresos y activos. El acreedor tie
ne un derecho preponderante sobre los ingresos, asi como sg
bre los activos de 1la empresa, pesSe a que su derecho sobre
los activos es significativo dnicamente en caso de liquida-
cién, Los pagos que se hacen habitualmente a acreedores son
fijos y deben hacerse con anticipacidn a la distribucidn de

fondos a los accionistas. Existen algunos tipos:de capital
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que tienen rendimientos establecidos, pero no se certifica
8l que reciban estos rendimientos en un periodo dado, Los =
pagos a tenedores de capital no son forzosos.

3.= Voz en 1la administracidén. Regularmente el tenedor
de una deuda a largo plazo no tlene.voz en la eleccién de
junta directiva o en la administracidn de la empresa; pues-—
to que los verdaderos duefios de la empresa -accionistas co-
munes- tienen la inica voz en la administracidn por su dere
cho al voto.'Se dan algunos casos en que suele darse algin
derecho al voto a los accionistas preferentes, a 1os acree-
dores se les puede otorgar voz en la direccidn o representa
cién en la junta directiva siempre y cuando la empresa no -

haya cumplido los términos del convenio de deuda.

Medidas y Consideraciones acerca de la Estructura de -

Capital. '

A continuacidén se hard 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 ragones.,

-Razén deuda~capital contable.- Esta razdn indica la -
relacidén existente enttres el pasivo a largo plazo y el capi
tal contable. Cuanto mayor sea esta razdén, mayor serd el a-
palancamiento financiero de 1la empresa.

~Razdén deuda~capitalizacidén total,- Es similar a la ra
zén anterior, con la diferencia de que la deuda a largo pla
zo de la empresa se 44 como porcentaje de la cgpitalizacién

total de la empresa, esto es, 8l capital contable mds la ~



"

deuda a largo plazo, Niveles altos de esta razén indican —-
grados altos de apalancamiento financiero y viceversa,

-Veces que se ha ganado en interés.,- Mide la capacim~
dad de la empresa para cubrir sus cargos fijos por interés.
Se dice que tiene menos riesgo financiero una empresa cuan-
to més cubra los cargos fijos. Una corporgpidn puede tener
reservas altas para intereses y también apalancamiento alto,
pero usualmente las corporaciones con razones altas de deu-~
da tienen razodnes bajas dé reservas,

~Reserva para deuda total.- Mide la capacidad de la em
presa para cubrir no solo sus obligaciones por interés, sino
también cualquier pago & fondos de amortizacidén o abonos al
saldo principal. Nos permite conocer el riesgo financiero -
en el sentido de que mientras menos capacitada esté una fir
ma para cubrir estos cargos, es decir, mientras més baja sea -
lg razdén , més riesgo financiero tiene, ,' |

-Razdn deuda-capital valor de mercado.— Esta razén fue
presentada anteriormente pero solo se consideraban los valo
res en libros de la deuda y el capital. Mide el valor de --
mercado de la deuda y el capital de la empresa. Su ecuacidn

es:

Razén deuda-capital _ Valor de mercado de la deuda,(l)

valor de mercado Valor de mercado de capital

Bota razdn mide el apalancemiento-de 1é gmpresa de la
misma manera que 1o hacen los prestamistas en perspectiva y
exiatentes. ’

Teor{a de la Estructura de Capital.

Esta teorfa estd 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 de discusiones a~
cerca de la existencia de una estructura "6ptima" de capital
A aquellos que defienden la existencia'de una estructura ép
tima de capital se les conoce como tradicionalistas, en tan
to gue a los que creen que no existe esta estructura se les
gonoce como modernistas, que son los partidarios del método
y M_(4)

A continuacidn se examinan varias suposiciones y funci
nes de costo que forman parte de la teorfa tradicional de -
la estructura delcapital, esto es con el objeto de dar algu

ng idea de lo que es una "Bstructura Optima de Gapital?"(s)

Suposiciones.

1.~ Pinenciamiento con’ obligaciones y acciones,

Supone que las fuentes de financiamiento que utiliza -
la empresa son obligaciones y acciones, sin distinguir los
tipos especificos de éstas,

2.~ Pago de dividendos en ﬁn cien por ciento.

Supone que la empresa reparte todas sus utilidades en
forma de dividendos, Obviamente esta suposicidn élimina al
superavit como posible fuente de financiamiento; apoyando -
la anterior.

3.~ Ausencia de impuestos sobre la renta.

En esta suposicién los impuestos sobre la renta no se
toman en cuenta para as{ simplificar el andlisis, pero la -

falta de estos no desvirtia las relaciones generales,

(4) . BEste método se bautizé as{ debido al nombre de sus iniociadores

' Pranco Modigliani y Merton H. Miller.

(5) +» Aqu{ solo trataromos la teorfa tradicionalista y més adelante
. entraremos en detalle con el modelo ¥ M.
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4.~ Utilidades constantes antes de intereses e impues-

tos (UCAII).

Aqui las utilidades se supone permanezcan constantes -
para que de esta forma pueda determinarse con mayor rapidez
una estructura Sptima de capital,

5.~ Riesgo comercial constante,

Este riesgo permanece constante suponiendo que todos =
los activos adquiridos sean de tal naturaleza que la linea
de negocios d¢ la firma permansezce invariable. Esto provoca
que ge puedan determinar los efectos del riesgo fipanoiero
(apélancamiento financiera).

6.~ Cambios en el apalancamiento financiero.

Para disminuilr el apalancamiento financiero la firma
vende scciones y utiliza el producto resultante de esta ven
ta para retirar obligmciones, Pafe aumentar el apalancamien
to se hace lo inverso, es decir, se emiten obllgaciones y ~
se usa el producto para retirar acciones. Esta suposicidn ~
" estd& fuertemente apoyada por la nimerc dos, puesto que al -
mentener constante el total financiero se determinan més fa
cilmente los efectos de una estructura de capital variable
sobre sl valor de la empresa,

Todas las suposiciones snteriores son res¥yrictivas pe-
ro son necesarias para presentar‘un modelo sencillo que dé
alguna"idea"acerca de la teoris de 1la estruétura-de capital,
Algunos modelos basados en suﬁosiciones menos restrictivas
serfn vistos més 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 método -
tradicional, se tiene que sumar el valor de mercado del pa-
sivo de 1la empresa al valor de su capital de mercado., Una -
vez que se ha establecido el valor de mercado de la empresa,
ga puede determinar el costo total Qe gu capital (tasa de -

capitalizacidén total).

l.~ 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 apalancamiento, hasta que -
llega a un punto en que los prestamistaé creen que la empre
sa estd adquiriendo riesgo financiero. E% aqui, cuando el -
costo de la deuds K, aumenta. Este costo}de funcién de deu=-
da se presenta grificemente en la figura'1l.l.1. El apalanca
miento se mide sobre el eje %, por la ra;én de valores de -
mercado de la deuda B, al valor de méroado de capital, A. ~
Ia B y la A representan obligaciones y acciones respectiva-
mente. El valor de mercado de la deuda eﬁ sencillaﬁénte el
valor pendiente de ésta en efectivo. Cuanfdo éste aumenta, -
también aumenta el costo de la deuda. En 1a fig. 1.1.1 la =
funcién Ki’ representa el costo promedio de la déuda-para -
varios grados de apalancamiento,

2.~ Valor de mercado del capital.

Este valor no es tan fdcil de determinar como el ante-
rior, esto es por la gran discrepancia que exigte entre el
valor de la empresa en libros y en el mercado. ILa relacién
general entre gpalancamiento y costo de capitai, Ke' sSe pre
senta en la fig. 1.1.2, Cuando aumenta el apalancamiento —--
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tambidn aumenta el costo de capital, pero mds rdpido que el
costo de la deuda. Este aumento en el costo de capital ocu-
rre porque los participantes en el mercado comprenden que -
las utilidades de la empresa deben de descontarse a una ta-
88 mayor a medida gque aumente el apalancamiento, para com--
pengar el grado mds alto de riesgo financiero relacionado -
con la empresa,

El valor de mercado del capital de la empresa se calcu
la capitalizanég)las utilidades a disposicidn de los accio-
nistas comunes (UDAC) durante un tiempo ilimitado. Debido a
ciertas propiedades matemdticas, una corriente infinita de
utilidades iguales se puede capitalizar a una tasa dada di-
vidiendo las utilidades anuales entre la tasa de capitalizg
cidn, Ke (en este caso el costo de capital)‘z En el cuadro
1,1.2 se iluslra el modelo bAsico para calcular el valor de
mercado del capitsl de la empresa. La inexistencia de impues
tos y la téenica que se utiliza para capitalizar las UDAC -
deben quedar claro en este cuadro.

.- Costo total del capital.

Bsta tasa de capitalizacidn total Ko' se determina pri
meramente por el valor total de la empresa, V, y en seguida
utilizando V y las UCAII de la empresa para asi determinar
la tasa a la que deben de haberse capitalizado las UCAIIL pa
ra que el valor de la empresa sea igual a V. A continug—-=
cidn se presenta una ecuacidn simple para el valor total de

la empresa, V,

V=B + A : cenaa(2)

(6) « El término capitalizar se utiliza usualmente para'referirgg—al
prooeso de convertir una serie futura de flujom dé caja en su
valor presente, esto me hace simplementie para degcontar log —-
flujos de ocaja al comsto pertinente o tasa de capitalizaocién.
Esta tasa es en gran parte funcidn de la forma en que el merca
‘do oonsidera el riesgo de la empresas
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Donde:

V = Valor de la empresa.

B = Valor de mercado de las obligaciones de la empresa.
A = Valor de mercado de las acciones de la empresa,

La expresidn para la tasa de capitalizacién de la em-—

presa es:
UCATI veees (3)
K = —===
0 v
Como ya vimos gue las UCAII se suponen constantes, la
ecuacidén (3) nos proporciona la tasa a la cual las UCAII de
ben haberse descontado durante un tiempo para dar como re--

sultado el valor en el mercado, V.

BEn la fig. 1.1.3 se muestra la funcidn para el costo -
total (o promedio) del capital de 1la empresaga)También indi
ca el costo de la deuda de la empresa y el coato de las fun
ciones de capital. El punto"M"representa el apalancamiento
"Sptimo” para la empresa, pues es en este punto donde la ta
sa de capitalizacién total de la empresa, Ko’ alcanza un mi
nimo, En el punto "M" el valor de la empresa alcanza un mg-
ximo. Esto se demuestra despejando V de la ecuacién (3):
UCAII ceen(d)

K
0

V=

Puesto que las UCAII son constantes, mientras més bajo

sen el valor de K » mis alto serd el valor de la empresa; -
0

por lo tanto la estructura éptima de capital es aquella en

la cual KOSe minimiza.

(7) + Este enfogue es senoillamente una téonica matemdtica para en—e
oontrar 8l valor presente de una perpetuidad, la cual es una -

anualidad de vigenoia infinita.
(8) » F1 costo de capital y el promedio son igusles.
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Cuadro. 1.1.2, de

Modelo para calcular e valor de mercado
capital

UCAIT Utilidades constantes antes de intereses e im-

puestoa.

~1 Intereses sobre obligaciones.,

UDAC Utilidades a disposicién de accionistas comu--

nes.

_UDAC = Valor de mercado de las acciones, A

Costo porcentual anual

UYL

BEfF-——-—
-

Apalancamisato

Figura.t.l. 3. Cosio fotal de la funcion de capital.
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1.3 FUENTES DE FINANCIAMIKNTO.

Oomo hemos visto hasta ahora las fuentes de financia-
miento {(recursos o fondog) con que cuenta la emprssa pueden
Ser de dos bipos: internos o propioa y externos o ajenos, -
por lo cual esta 3eccidn la dividiremos en dos partes, en -
la primera analizaremos las fuentes internas eatudiando ca-
da uno de wug componenies y posteriormente en la segunda ~-
parte veremos detalladamente las fuentes de financiacidn ex
ternas, su clasificacidn y componented.,

Bste apartado se dedica a las dos fuentes de capltal =~
propio negociado para la firma, e8 decir Acciones preferen~
tes y Acciones comunes, as{ como el Superdvit que es otra -
fuesnte de aportaciones de capital. La utilizacién de la Ac-
cidn peaferente y especlelmente de la Accidn comin pare con
seguir aportaciones de capital, es necesaria para la exig--
tencia continuada de una corporacidn.

Este estudio del Costo de Capital que se hard en el si
gnlente capitulo, pondrd de manifiesto que la Accidn prefe-
rente normalmente es una fuente de financiamiento menos cog
tosa que 1a Accidn comin. El menor costo de la Accidn prefe
rente se puede atribuir al hecho de que sus dividendos son
fijos. Se encontrard tambiédn que el costo de la Accidn comin
depende del riesgo de la empresa. BEn el estudio de la Estruc
tura de Capital se hizo énfasis en la necesidad de una base
de capital suficientemente grande para permitir que la fir-
ma congiga deuda suficiente a bajo costo para cimentar una
estructura Sptima de capital,

En esta seccifn se estudiardn las caracberfsticas, ven

tajes y desventajas de Acciones preferentes y comunes, El -

-
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fin que Se persigue es Jdar una idea acerca de las formas de
financlamiento a largo plazo & dispogicidn de una corpora--
¢idn. Para lograr esbo tendremos que hacer cuatro subdivi--
siones, La primera se dedica a un esbtudio de la aportacidn

de caplital como alternativa del capital por endeudamiento.

La segunda presenta los devechos fundamentales, modalidades
especiales y ventajas y desvenlajas de Acciones prefeventes,
La tercera estudia las caracteristirnas, valores, ventajas y
desventajas de la Accidn comin como fuente de financiamien-
to a largo plazo. La subdivisidén final presenta un estudio ~

del superdvit como fuente de aportacidén de capital,

Naturaleza del Capital Social.

Bl Japital Social difiere en diversas formas especifi-
cas del capital por deuda. Estas diferencias se debea comnsi
derar al estudiar la utilizacidn del Capital Social en con-
traste al capital por deuda para conseguir fondos. Ya hemos
viato varias diferencias entre el capital por deuda y capi-
tal social en la sezcidn anterior. Aqui haremos solamente -
énfasis en las diferencias fundamentales entre estos dos ti
pos de capital a largo plazo. Las tres diferencias se refig
ren a la propiedad de la empresa, los derechos de los accio
histas sobre las utilidades, activos y el vencimiento de --

los dos tipos de acciounes.

Derechos de Propiedad.

A diferencia de los acreedores, los accionistas préfe-
rentes y comunes son los dueflos de la empresa. La inversién
de los tenedores de capital (accionistas) no vende en una -

fechia futura, sino que representa el capital permanente que
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g8 espera que bermanczca indefinidamente en los 1libros de -
1a empresa. Los tenedores de capital normalmente reciben es
tos derechos. Solo en el caso de que la empresa no haya --
cumplido los términos de un convenio de préstamo o una es—-
critura de obligaciones y también cuando la empresa esté -
en dificultades financieras, pueden recibir los acreedores

voz de alguna naturaleza en la administracidn,

Reclamaciones sobre ubtilidades y activos.

Los accionistas tienen una reciamacidn sobre las utili
dades y uctives, que estd sujeta a las reclamaciones de los
acreedores de la empresa, Cada una de estas reclamaciones -
se estudia brevémente a continuascidn,

Reclamacionea sobre utilidades,

Lag reclamaciones que sobre utilidades se hagan no se
podrédn pagar a los accionistas hasta después de héber satig
fecho las demandas de todos los acreedores. Estas demandas
incluyen el interés y el capital, no haciendo caso de si el
pago del capital es en forma de un pago a un fondo de amor-
tizacidn. Una vez que se hayan cumplido estas demandas, la
junta directiva de la firma decidird si se distribuye una -
parte de los fondos restantes a los duefios de la embresa. -
Algunos propietarios pueden tener preferencia sobre otros -
con respecto a la distribucidn de lag utilidades. Bs de vi-
tal trascendencia subrayar que la capacidad de una empresa
para hacer estos pagos puede estar restringida por su situg

tién financiera. La firma puede tener utilidades suficientes

pero no tener fondos, y la disponibilidad de éstos es 1a que
permite que la empresa distribuya utilidades a los duefios,
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Reclamaciones sobre activos,

Ta reclamacidn de los accionistas sobre loa activos de
la firma tembién estd sujeta a lasz demandas de sus acreedo-
res. Esta reclamacidn de los accionistas sobre los activos
se hace principalmente cuando la empresa se declara en quie
bra. Cuando esto pusa, se liguidan los activos y el produc-
to neto se distribuye primero a los trabajadores, al gobier
no enseguida, después a los acreedores garantizados, acree-
dores ordinarios y finalmente a los acceionistas.

La empresa debe compensar a los proveedores de capital
social en mayor medida que a los proveedores en capital por
deuda, puestio que los proveedores de capital social asumen
un riesgo mayor. Esie riesgo resulte de las reclamaciones -
Subordinadas a los accionistas de capital social sobre las
utilidades y activos de la empresa, A pesar de que es mas =
cogstoso, el capital social es imprescindible para que la em
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 cancelacidn del capital inicial. Sin embargo,
los accionistas frecuentemente pueden liguidar sus valores =
por medio de las diferentes Casas de Bolsa., Como el capital
gocial no tiene vencimiento y se liguida dYnicamente en caso
de gquiebra, el accionista debe tener en cuenta que aunque -
pueda existir un mercado fécil para sus acciones, el precio

ol que puede venderlas varia con las utilidades actuales ¥
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gsperadas de la empresa, Bl precio de mercado en fluctuacié
del capital social hace que el rendimiento total para los -

duefios sea aun més incierto.

Acciones., '

"Las acciones de capital representan titulos de propig
d¢ad, no son pagaderos en una fecha determinada; la inversidn
no esté respaldada por una garantia especifica; en caso de-
disolucién de 1a compafiia, se pagard al accionistae dnicamen
te despuds que a todos los acreedores; los dividendos se pg
gan sobre 1las acciones; y la omisidn de pagos de dividendos
no conduce a la_transferencia de la propiedad a favor de los
accionistas."

Tradicionelmente las acciones se clasifican en Prefe--
rentes y Comunes, cada una de las cuales veremos detallada-

ments a continuacidén,

Acciones Preferentes.

"Se conoce como acciones preferentes aquellas que re--
pregentan una parte del capital social de una compafifa, pe-
ro que, tienen su rendimiento o dividendo garantizado ya-
cambio de este privilegio tienen limitaciones en la partici

10
pacién de la administracidn de la empresa."( )

Principales derechos de los Accionistas Preferentes.

Derecho de Voto.

Como el derecho de voto es uno de los privilegios bdsi

(9) . KENEDY, Richavd y MC.MULLEN, S,Y,- "Finanoial Statements Fornm,
Analysis and Interpretation", Second Edition, E,U.A., Copy-
right D. Irwin, Inc. Home Wood Illinois. 1978. Pég. 131,
(10), COSS B, Rall.~ "Anflisis y Evaluacifn de Proyectos de Inver
- 8ién", Primera Edioifn. Editorial Limusa. 1982, Pdg. 185.
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cos de los accionistas, no pueden ser privados de este privi
legio, a menos de que previamente se haya llegado a un acuer
do sobre una limitacidén especifica, En consecuencia, las Ac
ciones preferentes tienen derecho al voto, a menos de que —
ge les haya denegado explicitamente. Sin embargo, las accio
nes preferentes en su gran mayoria carecen de voto, excepto

en los lugares donde las leyes exigen que tienen derecho a

é1,

Distribucidn de Utilidades,

Los accionistas preferentes tienen prioridad sobre los
accionistas comunes con respecto a la distribucidn de utili
dades,si no es declarado el dividendo de accidn preferente
por la junta directiva, no puede haber pago de dividendos a
los accionistas comunes, E3-esta prioridad en la distriby--
cidén de dividendos la que hace que los accionistas comunes
asuman verdaderamente el riesgo con respecto a la rentabill
dad esperada. Los accionistas, incluyendo a los tenedores -
de acciones preferentes, no tienen derecho a dividendos, a
menos de qué existan utilidades, actuales o acumuladas, dig
ponibles para la declaracién de dividendos y que el Conséjo
de Administracién de la compafifa los haya decretado, ‘

BEn cuanto a la distribucién de Activos en caso de di-
golucién de 12 sociedad, los tensdores de acciones que ten-
gen preferencia al Activo de la compafifa tienen derecho a -
recibir dividendos de liquidacién 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 liquidacién co
mo resultado de una quiebra. Aungue el accionista preferen-
te deberd esperar hasta que las reclamaciones dé todos 1los

_acreedores se hayan satisfecho.
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Acumulacidn,

A menos que se exprese explicitomente que no son acumu
lativas, las acciones preferentes si lo son, en cuyo caso -
los dividendos no pagados en afios anteriores, deben ser de-
clarados y pagados o proveerse de otra forma, es decir, to-
dos los dividendos atrasados se deben pagar antes de pagar
los ‘dividendos a accilonistas comunes,.

Los dividendos no se acumulan en la misma forma en que
se acumulan los intereses, ya que es necesario que el Consg
jo de Administracidén declare formalmente los dividendos an=-
tes de que constituyan obligacionss de la compafiia.

Las acciones preferentes que no sean de dividendo acu~
mulativo no tienen derechos a los dividendos de ablos prece-

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

Ventajas y Desventajas de las Acciones Preferontes.

Es diffcil generalizar acerca de las ventajasvy desven
tajas de las acciones preferentes; esto es debido a las di-
ferentes ca;acteristicas que pueden o0 no estar incorporadas
en una emisidn de acciones preferentes.

Bl atractivo de las acciones preferentes también se a-
fecta por las tasas de interds corrientes y por la egtructu
ra de capital existente de una empresa. Sin embargo, se pug

den discernir algunas ventajas y desventajas fundamentales,

Ventajas.

Las ventajas bdsicas de estas acciones son: su capaci-
dad para aumentar el apalancamiento, la flexibilidad de 1la
obligacidn y su uso en fusinnes. y adquisiciones,

Mayor Apalancamiento.

Puesto que las Acciones preferentes obligan a la empre
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ga a pagar dividendos fijos a sus tenedores, su presencia ~
ayuda a iucrementar el apalancamiento financiero de la em--
presa, Bs la obligacidn de pagos fijos de Acciones preferen
tes 10 que permite gue los accionistas comunes le la empre-
fa reciban mayores rendimientos cuando las utilidedes sobre
el capiftal total sean mayores que el costo de las Acciones
preferentes.

Flexibilidad.

No obstante que la accidn preferente ofrece apalanca--
misnto adioipnal casi igual al que ofrece un bono, difiere
de éste en que el emisor pusde no pagar el dividendo sin su
frir las consecuencias que se presentan cuando no se cumple
un pago de intereses. La accién preferente permite qus el g
misor mantengs su situacién de apalancamiento sin correr --
gran riesgo de verse fuera de mercado en un afio improducti-
vo, como sucederfia si no se cumpliera con los pagos de inte
rés sobre la deuda.

Utilizacidn en ‘fusiones y adquisiciones,

Las acciones preferentss se han usado con mucho éxito
para adquirir o fusionar: empresas, frecuentemente las ac-
cilones preferentes se cambian por las acciones comunss de
unk empresa adquirida y el dividendo preferente se coloca
en un nivel equivalente al del dividendo histérico de la -
empresa adquirida, Esto hace que la empresa que hace la ad
quisicidn instaure en este momento un dividendo fijo, To--
das las demds utllidades se pueden reinvertir para garanti
zar el crecimiento de la empresa fusionada. Generalmente ~
las acciones preferentes que se usan para adquisiciones y

fusiones son convertiblas.
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Desventajas.

las dos mayores desventajas de las acciones preferen--
tes son la prioridad de las reclamaciones de los.tenedores
¥ su costo.

Prioridad de las reclamaciones:de los Tenedoreg.

Como los aceionistas preferentes tienen preferencia sg
bre las comunes en lo referente a la distribucidén de utili-
dades y activos, la presencia de Acciones preferentés de al
guna forma compromete los rendimientos de los Accionistas -
comunas, Al afladir accinnes preferentes a la estructura de
capital de la empresa se dd origen a demandas adicionales -
anteriores a la de los sccionistas comunes, Si la utilidades
de 1la empresa después de impuestos son muy variabies puede ~
verge reducida seriamente su capacidad de pagar por lo mena
dividendios parciales a sus accionistqs comunes, Esto pueds -
verse reflejado en el valor de mercado de las -Acciones comu
nes.

Costos,

El cosqo de financiamiento de Acciones prefefentes por
lo general es mayor que el costo de financiamiento de la ~-
deuda. Esto es porque el pago de dividendos a los accionis~
tas preferentes no estd garantizado, eh cambio el pago del.
interés si Lo es. Bn vista de que los accionistas preferen-
tes se arriesgan a comprar acciones preferentes en vez de -
deuda a largo plazo, debe tener compensacidén con un rendi--
miento mis alto,

Otro factor que provoca que el costo de las acciones ~
preferentes sea mucho mayor que el @gnla.deuda‘a largo pla-
z0 a8 el hecho de que el interés sobre la deuda’ a largo. pla

zo es deducible de impuestos, en. tanto que los dividendos =
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preferentes se dehen de pagar de utilidades después de im--

puestos.

En conclusidn, la conveniencia de utilizar acclones -
preférentes como fuente de financiamiento depende no solo -
de la estructura de la empresa en su parte financiera y del
gstado de los mercados financieros , sino de las alternati-
vas entre el costo, riesgo y control de formas alternativas
de finenciamiento a largo plazo, es decir, se deben considg
rar los costos y los beneficios a largo plazo de financia--
miento de acciones preferentes en comparacidn con laa venta
jag y desventajas de la deuda a largo plazo y del financia-
miento de acciones comues. De igual forma debe btomarse en
cuenta como va & ser 1la accidn; acumulativa, nd acumuletiva,
con parbticipacién o sin participacidn, amortizables o no a-
mortizables y convertible o no convertible. Como generalmen
te la decisidn acerca de accionss preferentes es bastante -
diffeil, de las fuentes internas de fondos a largo plazo es

1a que menos se utiliza,

Acciones Comunes,

"El .Capital Comin est4 formado por las aportaciones de
capital y/o de especie de los accionistas., Estas aportacio-
nes por parte de loy accionistas son generalmente motivadas
por cualquiera de las siguientes razones:

- Percepcidén de dividendos.

- Bspeculacidn, es decir, las acciones son compradas -
con la intencidn de venderlas posteriormente y obte-
ner una fuerte utilidad en la venta.

- Obtencidn de fuente de trabajo, esto‘es, con la ad--
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quisicidén de acclones comunes se pusde aspirar a un
pusato (consejero, asesor, atc,) con el cual se obh~
tendria un sobre-gueldo y parte de los gastos del
acoionista serf{an absorbidos por el negoocio,"

Los duefios verdaderos de la emﬁresa_son log accionistas
comunes puesto que usualmente invierten su dinero en ld e~
presa a causa de sud espectativas de rendimientos futuros.
Puesto que el acclonista comin acepta Lo que queda.&eapués
de haber satisfecho todas las otras reclamaciones o deman--
das sobre las utilidades y activos de la empresa, esté colpg
cado en una situacidén bastante riesgosa en lo gque B8e refie-
re a los rendimientos de su capital invertido., Como conse--
cuencia de tal situacidn, espara que se le compense con di-

videndos adscuedos y ganancias en bienes de capital.

A'continuacién estudieremos las caracteristicas de las
acciones comunes, la forma en que los derechos de las accip
nes se pueden utilizar para conseguir capital adicional, -~
los valores %undamentales de 1g acoidn comin y slgunas de -

las ventejas y desventajas principales de financiemiento de
la accidn comin,

Caruoteristicas de la Accibn Comin,
Una emisién de este tipo de acciones posee varias ca—-—
racteristicas principales, El entendimiento de estas carac-

teristicas nos dard un panorame amplio acerca de la natura-

(11) + C€OSS BU, Rafl.- Op. oit., Phgina 187,



leza del financiamiento de la accidn comin. Veremos los va-
lores a la par, la accién emitida y suscrita, derecho al vo
to, divigidn de acciones, dividendos, readquisiecidn de accio

nes y la distribucidn de utilidades y activos.

Valores a 1la par, ,
TLa accidén comin se puede vender con o sin valor a la -

par, Este valor es generalmente bajo, y se d4 a la accidén -
en forma arbitraria, al fijar muy bajo el valor a la par, -
digamos en el orden de $1.~, la posibilidad de que la ac--
¢idén se venda por menos de su valor a la par es minima, Nor
malmente las empresas emiten acciones sin valor nominal, en

‘ cuyo casc pueden asignarle o darle entrada a libros al pre-

¢io por el cual se vendan,

Acciones emitidas y suscritas,

En un acta de emisidén, se deben establecer el mimero -
de acciones comunes que la empresa estd autorizada o emitiw
No todas lag acciones emitidas estdén suscritas necesariamen
te. Por lo general las émpresas tratan de autorizar mis ac-
ciones de las que planean suscribir, esto es porque es difi
cil reformar el acta de emigién, para que se autorice la e-
misién de acciones adicionales. Bs posible que la firma ten
ga més acciones comunes emitidas de las que corrientemente
estén suscritas si ha readquirido acciones, Estas acciones

se denominan como acciones de tesoreria.

Derecho al Voto.

Usualmente cada accibn ordinaria d& derecho al tenedor

a un voto en la eleccidn de directores o en otras elecciones



3

especiales, Esboa votos son transferibles y deben de deposi
tarse en la asamblea anual de accioniatas, D2 vez en cuando
se emiten acciones comunes sin derecho al voto cuanio los -
dusfios actuales de la corporacién deseen conseguir capital
con 1la venta de acciones comunes pero no quiersn renunciar
a cualgquier derecho al voto., Hay treé aspgstos de la vota--
cidn, que por su importancia, requieren atencidn especial:
apoderados, votacidn mayoritaria y votacidén acummlativa,

Poderes.-

En virtud de que la graen mayorfa de 1los pequefios accio
nigtas frecueatements no pueden asistir a las reuniones a-~-~
nuales para votar por sus acciones, pueden suscribir una de
claracién por poder, transferiendo sus votos a wn apoderado
ocasionalmente cuando la propiedad de la empresa se encuen-
tra repartida, personas extrafias pueden tratar de obtener cm
trol enfrascdndose en ura "batalla de poderes". Esto requig
ro la solicitud de un nimero guficiente de votos para echar
abajo la administracidn existente. Para ganar una eleccidn
corporativa Se requiere una mayorias de acciones que voten,
no las gque éstén sugcritas,

Votacidn Mayoritaria.

En este sistema cada uno de los accionistas tiene dere
cho a un voto por cada accidén de capital de su propiedad. -
Los accionistas votan por separado por cada puesto en la jm
ta directiva y a cada accionista se le deja qué vote por --
sus acciones para cada director que favorezca, Sg¢ eligen ~-
los directores que tengan la mayoria de votos. Ds esta mang
T8 68 posible que los intereses minoritarios eiijan a un di
rector, ya que cada accionista puede votar por sus acciones

a favor de todos los candidatos que deses. Mientras la admi



32

nistracidén mantenga control de una mayoria de los votos pug
de elegir todos los directores.,

Votacidn Acumulativa,

Este sistema d4 un nlmero de votos idéntico al nimero -
de directores que se vayan a elegir por cada accidén de dap;
tal comin, Estos votos se pueden dar a cualquier director o
directores que desee el accioniste, La ventaja que tiene es
te sistema es que d& oportunidad a los accionistas minorita

rios de elegir al menos algunos directores.

Divisidn de Acciones.

Esta divisidn se utiliza por lo general para rebajar el
precio de mercado de las acciones de la empresa. Esta divi-
9ién frecuentemente se hace antes de una emisidén nueva para
acrecentar la facilidad de mercado de las acciones y para =
estimular la actividad de dicho mercado. Una divisidn de ac
ciones no tiene efecto en la Estructura Financiera de la em
presa, Unicamente aumenta el nimero de acciones suscritas y

reduce el valor nominal de la accién,

Dividendos,

El pago de dividendos de la empresa queda sujeto a la
decisidén del Consejo de Administracidn, Estos dividendos —-
pueden pagarse en efectivo, o en especie; aunque de estos =
‘dog: los dividendos en efectivo son los mds comunes. Antes
de pagar dividendos, a los accionistas comunes, deberdn sa-
tisfacerse las demandas de todos los acreedores, del gobier

ne y de los accionistas preferentes.
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Readquisicidn de Acciones,

Como ya se habfa mencionado anteriormente las acciones
que haya readquirido una empresa se llaman Acciones de Tesp
reria, Beto lo hace la empresa algunas veces para cambiar -
su estructura de capital o para aumentar los rendimientos -
para los duefios, La readquisicién de acciones es bastante =~
comin entre empresas de gran liquidez sin oportunidad de in

versiones atractivas,

Distribucidén de Utilidades y Activos,

Como ya se ha mencionado, el tenedor de acciones comu-
nes no tiene garantf{a de recibir ninguna clase de dividen--
dos, ni tampoco tiene ninguns clase de garantia en caso de
liquidacibn, es por esto que el accionista comin corre el -
riesgo de no recibir absolutamente nada como resultado de -
un proceso de quiebra. Pero de 1o que si puede estar seguro
es de que mientras pague mds que el valor a la par de la ac
cidén, no puede perder més de lo que haya invertido en la —--
firma. En resumen, no tiene alguna garantia, pero la recom-

pensa por suministrar capital de riesgo puede ser grande,

Derechos de tanto de acciones.

Bstos derechos dan privilegios de compra de algunas ac
ciones comunes a los accionistas existentes, son una herra-
mienta muy Util para el financiamiento de acciones comunes,
ya que sin ellas los accionistas correrian el riesgo de per

der su control proporcional de la corporacién.

Ventajas y Desventajas de la Accién Comin.’

Como las acciones preferentes, las acciones comunes —-
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también tienen varias ventajas y desventajas bésicas. A con

tinuacidén estudiaremos algunos factores que hay que tomar -

muy en cuenta al considerar el financiamiento de la accidn

comin,

Ventajas.,

Las veniajas bdsicas se enlistan a continumcidn:

lo,

3o,

4o,

Es una fuente de finenciamiento que casi'né impone
restricciones a la empress,

Su financiamiento es bestante atractivo, puesto ——
que no hay que pagar dividendos y en caso de omi-=
tir su pego no se compromete el recibo de pagos -~
por parte de otros tenedores de valores.

La accién comin no tiene vencimiento, eliminando -
as{ cualquier obligacidén futura de cancelacidn.
Incrementa la capacidad de préstamos de la empresa,
esto os debido a que mientras més acciones comunes
venda la firma es mayor la base de su capital conta
blg, ¥ por lo tanto se puede obtener financismien-

to de deuda a largo plazo mis fécilmente y a menor
costo,

Desventajas.

lo.,

20,

Dilusidén del derecho al voto y las utilidades.- Es
to se evita solo cuando los derechos ge ofrecen y
los accionistas los ejercen.

Financiamiento costoso.- Como ya se indicé 1la apor
tacién de acciones comunes es la forﬁa mas costosa
de financiamisnto a largo plazo, esto ps debido a

que los dividendos no son deducibles de impuestos
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y porque la accién comin tieme mucho mayor riesgo

que la deuda o la accidén preferente.

Superédvit, Utilidades Retenidas y Dividendos.

Para cualquier corporacidén el Superdvit es la fuente =~
principal de recursos de generacién 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 recursocs no son libres
puesto que son los que se otorgan a los dueflos de la empre-
sa en forma de dividendos, es evidente que existe relacidn
reciproca eﬁtre 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, distribuirlas o dividir--
las entre utilidades retenidas y dividendos. Si no se tuvig
ran utilidades se tendria que conseguir por medio de otras
fuentes de financiamiento a large plazo, fondos adicionales

Para poder entender la mecénica e importancia de la dg
cisidn de dividendos, se deben entender la manera en que --
las utilidades retenldas son una fuente de fondos a largo -
plazo para la firma, los procesos para pagar dividendos y,
Lo mAs importante, algunos puntos de vista tedricos referen

tes a la importancia de los pagos de dividendos.

Utilidades Retenidas como fuente de financiamiento.,

Son conslderadag como fuente de financiamiento porque
la distribucién de utilidades como dividendos a las accio--
nes comunes, trae como consecuencia la disminuéién del acti

vo de caja. Para aumentar nuevamente estos activos, la em—-

Uit
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presa debe obtener deuda o financiamiento de capital conta-
pnle adicionales, Al renunciar a.los pagos de dividendos y u
tilidades retenidas, la empresa evitaria el tener que consg
guir un monto dado de fondos, o podria eliminar ciertas fum
tes de financiamiento existentes. De cualquier forma la re-
tencidn de utilidades es una fuente de fondos necesaria pa-

ra la enpresa,

Procedimientos del Pago de Dividendcs.

Este pago de dividendos lo decide el Consejo de Adﬁingg
tracidén. Normalmente los directores tieren una reunidn de -
dividendcs Wrimestral o semestral en la que se evalda la e-
jecucidn funcionaria del Ultimo periodo para determinar si
ge¢ deben pagar-dividendos y su monto. También debe estable~

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

El término "apalancamiento" nos describe la capacidad
de la empress para utilizar activos o fondos de costo fijo
que incrementen al méximo los rendimientos en favor de los
propietarios. Este incrementc aumenta también la incertidum
bre en los rendimientos y al mismo tiempo aumenta el volu-
men de los posibles rendimientos. El apalancamiento 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 ingcertidum~
bre relacionado con la capacidad de 1la emprésé para cubrir

sug pwgos y obligaciones fijos.
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La cantidad de apalancamiento en la estructura de la -
empresa nos muestra el tipo de alternativa de riesgo -rendl
niento que tiene-, Normalmenle las empresas tienen dog ti--
pos de apalencamiento: operative y financiero, En esta sec~
cién estudiaremos cada uno de estos tipos.

Los dos tipos de apalancamiento pueden definirse mejor
con referencis al estado de ingresos de la empresa, por ejem
plo, el apalancamiento operative (A.0.) cstd determinado -~
por la relacién entre los ingresos por venta de la empresa
y sus utilidades antes de intereses e impuestos; el apalan~
camiento finenciero (A.F.) estd determinado por la relacién
entre las utilidades de la empresa antes de intereses e im-
puestos y las utilidades disponibles para accionistas comu-
nes.

Apalancamiento Operativo.- Este apalancamiento provie=~
ne de lz existencia de gastos fijos de operacidn en el flu-
jo de ingresos de la firma, ya que estos costos ne varisn -
con las ventas y deben pagarse sin tomar en cuenta el monto
de ingresos gisponibles. El costo de ventas y los gastos de
operacidn se componen de costos fijos (C.F.) y costos varia
bles (C.V.) .de operacidén. Algunas veces, los costos especi
ficos pueden tener elementos fijos y variables. Cada uno de
gestos tipos de costos se definen a continuacién:

Costos Fijos (C.F.).~ Son en funcidn de tiempb y no de
ventas, generalmente son pactados. Qbligan al pago de una -
cantidad cada periodo contable.

Costos Variables (C.V.).- Bstos costos varian en rela~
cién directa con las ventas de la empresa, son funcidén del

volimen y no del tiempo.
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Costos semivariables.~ Son fijos en parte y variables
en parte, también sc les conoce con el nombre de semifijos;
un ejemplo de cste costo podrian ser las comisiones de los
vendedores. Estas comisiones pueden ser fijas hasta un cier
to 1imite de voltmen y aumenbar a niveles mds altos en vold
menes superiores.

Lo figura 1.1.4 describe graficamente cada tipo.

Costo variable
Costo semivariable

Costo (’ )

I . Coslo fijo

Ventas (unidades)

Figuro, 1.1.4. Tipos de Costos.

Punto de equilibrio.- El andlisis del punto de equili-
brio o anilisis del costo-volimen-beneficio, estd muy rela-
cionado con el apalancamiento operativo. Permite que la em-
presa determine el nivel de operaciones.que debe mantener -
para cubrir todos sus costos de operacidn y evaluar la ren-
tabilidad o falta de ésta a diferentes niveles de ventas. -
Una forma mds sencilla de explicar esto es diciendo que el
punto de equilibrio se logra cuando la empresa yende lo jus

to para no tener pérdidas ni ganancias. E1l andlisis del pun
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to de equilibrio puede llevarse a cabo algebrdicamente o gré

ficamente.

Método Algebrédico.

Tomando las giguientes variables:
X
r
F
v

Voltmen de ventas en unidades,

I

i

Precio de venta por unidad.

il

Costo fijo de operacidn por periodo,

i

Costo variable de operacién por unidad,

Fntonces la ecuacién quedaria:

UAITI =P, X-F -V . X )
Simplificando quedaria: ‘
UAII =X (P - V) = N ()]
Donde:

UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos.

Batonces podemos definir el punto de equilibrio como:
"Bl punto de equilibrio de la empresa se define como el ni-
vel de ventas con el cual se cubren todos los costos de ope

: 12
racidén fijos y variables."(

Con la definicidén anterior podemos decir entonces, que
el punto de equilibrio es el nivel en el cual las UAII son
iguales a cero. Poniendo UAII igual a cero y resolviendo la

ecuacidn (6) por eL vollmen de ventes de la empresa, X, re-
sultas

X = P ) '0---(70
P-v

(12) » OITMAN J., Lawrence,- "Fundamentos de Adminiatracién Finan
olera"., $egunda Edioién, Editorial Harla, S.A. de C.V. 1974.
Pdg. 86 .
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Método Grafico.

Tl punto de equilibrio de 1a empresa puede calcularse
tambidn grdficemente. La figura 1.1,5 ilustra un andlisis -
grifico del punto de equilibrio. Tiene dos ejes coordenados
en donde se representan en el eje de las "x" las ventan en
unidades y en el eje de las "y", el importe de las ventas.,

Fl punto de equilibrio es agqudl donde el costo total -~
de operacién es igual a los ingresos por ventas. El costo -
total de operacién lo definiremos como la suma de eostos —-

fijos y variables.

Ingresos por ventas

4
Costo total de oporoclo'n

-
~ Punto o , \
§ de ‘S Costos variables de operacion

W& X
s Eq &, /
[
~ | ’
2 ! .
ﬁ [ Costos fijos de operacion
o /’

\ .

' —»

, Ventas (unidades }

[ ' >
' Ventoss {§)

Figura, 1..5. Andlisis grifico del punto de equilibrio

Siguiendo con la notacién que hemos venido utilizando,
ge puede resolver la ecuacibn del costo total de operacio--

nes como sigue:

Costo total de operaciones = F + V , X

El punto de equilibrio estd sujeto a infinidad de va--
riables, especificamente a confos fijos de operacién, precio

'de venta por unidad y costos variables de operacién por uni
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dad, Los efectos de los sumentos y disminuciones de estas -

variables 1los examinaremos a ocontinuacidn.

Cambios en ¢l pracio ls venta unitario,.

Ung disminucidn en el precio de venta, baja el punto -
de equilibrio, y un aumento de éste lo sube.

Cembios de los costos varisbles de operacidn por unided.

Un auﬁento en estos costos aumenta el volumen de equi-
librio de la empresa, mientias.que una rebaja em el mismo,
disminuye el punto de egquilibrio.

Variecidn de los costos fijos de operacidn,

Un aumento en estos costos sube no solo el punto de e-
quilibrio, sino también el apalencamiento operativo de la -
empresa. Lo contrario también es vdlido; es decir, una dis-

minucidn de los costos, baja el punto de equilibrio y redu-
ce el apalencamiento operativo.

Aungue generalmente se utiliza el andlisis del punte ~
de equilibrio en las empresas, dicho andlisis tiene un gran
mimerc de désventajaa, las cuales provienen principalmente
del hecho de que spume una forma lineal, de su método de ~~
clasificacién de costos, de la dificultad para aplicarlo a

productos miltiples y de su caracteristica de ser solamente
a corto plazo.

Apalancamiento Financiero.

Este apalancamiento proviene de los cargos financiseros
fijos on el fiujo de wtilidades de la empresa. Estos cargos
no varien con las UAII; tienen que pagarse sin tomar en con
sideracién el monto de las UAII disponibles paré cubrirloss
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Definicién.

"El apalancamiento financiero se define como la capaci
dad de la empresa para utilizar sus cargos fijos y financie
ros para incrementar lod efectos de cambio en utilidades an

tes de intereses e impuestos sobre las ganancias por accio-
1
nes (GPA)."( 3)

En esta definicidn se toman en cuenta las GPA en vez -
de las utilidades a disposicidn del capital ordinario, por-
que las GPA determinan los rendimientos disponibles para ca
da accionista,

El apalancamiento financiero opera en doble sentido y
se presenta cuando una empresa tiene cargos financieros fi-
Joa, Bl efecto de este apalancaemiento es tal, que un aumen-
$o en las UAII trae como consecuencia un aumento prOporcid—
nal en las GPA, en tanto que una disminucién en las UAIT --
trae como consecuencia una .disminucién més que proporcional
en las GPA.

Otra manera de detemminar el apalancamiento financierq

es por medio de la siguiente ecuacidn:

Cambio porcentual en GPA s 1 (8)
Cambio porcentual en UAIT teret

Cuando el cambio porcentual en GPA, que sea a consecuen
cia de un cambio porcentual dado en UAII, resulta mayor que

el cambio porcentual en UALI, existe el apalancamiento fi—

nanciero.

(13) « GITMAN J., Lawrence.~ Op. oit., Pdgina 93.
14
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Riesgo Operativo, Financiero y Total,

Tanto el apalancamiento financiero como el operativa,
llevan implicitos riesgos que se presenian en la empresa, -
Obviemente el operativo tiene riesgos de operacidn, y el fi
nancierc tiene niveles diferentes de riesgo financiero. Al
efecto combinado de estos dos tipos de apalancamiento se le
conoce comunmente como apalancamiento total, que a su vez -
1leva implicito el riesgo total de la empresa.

Riesgo Operativo,

Fs el riesgo de no tener la capacidad para cubrir los
costos de operacidn, Se ha visto que ha medida que una em-~-
presa aumenta sus costos fijos de operacién, también aumen-
ta el volumen de ventas necesario para equilibrarlos, es ~-
por esto que ¢l punto de equilibrio es un buen Indice del -
riesgo operacional de una firma. Cuanio mis alto sea el pun
to de equilibrio de una empresa, serd mayor el grado de ——-
riesgo operacional, Los riesgos operativos en aumento pue—-
den justificarse tomando como base el incremento en 108 ~—
riesgos de pperacién que Se esperen como resultado de un au
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 aunentah los cargos fijos, también aumenta el nivel de
lag UALL necesaric parsa cubrir los cargos finamoiercs de la
empresa. n awnento del apalancemiento financiero ocasiona
un riesgo creciente, puesto que los pagos fihancieros mayo-
Tes hacen que la empresa deba mantener un nivel‘alto te UATX

pare. pcder seguir operando. Una vez gue ae'aleénzan niveles
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més altos de lo necesario pare sobrevivir, se hacen evidentes
los beneficioa del aralsncemiento financieroc., Mientras le em-
presa pueda hacer [rente a sus cargos financieros, los benefi
ciosm pare los dueflos son mayores de los que hubierasn sido en
ceso contrario.

Riesgo Total. _

Lcs apalencemientcs finenciero y operativo, estdn intima
mente relacicnados a pesar de gque afectan aspectos diferentes
de les operaciones de la empresa. Cuardo la emprese tiene cog
tog fijos de operacibn y finarcieros, al efecto total de estom
costos sobre sus operaciones se le llama su apalancamiento to
tal. E1 apalancamiento operativo y finenciero alto, evidente-~
mente hace que el epelancamiento total de la fiyma tembién lo
sea, lo contrario es cierto tembién,

1.5 VALUACION IE LA ESTRUCTURA DE CAPI TAL.

Le importancie que uno le 36 a la estructura de capital
como varigble de deciwsibén depende de que gse concuerde con Mo-
digliani y Miller en que la estructura de capital y el valor
gon independientes, o con los autores tradicionales en que la
cotructure de capital sf influye sobre el valor. Como la va--
luzcidn es uh aspecto fundamentél de la politiea fineanciers,
en ls presente seccién trataremoes el modelo MM; puesto que se
bass en suposiciones menos restrictivas que el tradicional.

Modelo MM.

Los profesores Modigliani y Miller (aluvdidos por les le-
tres MM) formvlaron dos proposiciones referidas a wn mundo de
competencia pura y perfecta, sin impuestos,

Formulacién de la Proposiciébn 1.

EL eje de esta teor{a comienzs suponiendo que las empre-
ces pueden clasificarse en clases homogéneas de riesgo, de ma
ners que las genenclas de todas las empresas pertenecientes a

wna clese de riesgo especi{fica se copitelicen segln la misma
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tasa, Ea decir:
.....(9)

<
i
) l?‘-‘l’

Donde:

V = Valor de la empresa.

P = Tasa adecuuda de capitalizapién pare la clase de -~
r1esgo.

¥ = Ingreso opecrativo neto anual.

Come X se caleula antes de deducir los gastos por intere
ses, el modelo MM lo considera independiente del efecto del -
apelancamiento de la estructura de capital. Ademés como P, se
considere también independiente del efecto del apalancamiento,
el valor total de ls empresa no depende en sbsoluto de la mez
cla perticular de tipos de segurided que caracterizan la es--
tructura financiera de la ocmpressa.

Podremos ver otro especto de le proposicién 1 si denomi-
names I ¥y 5 los valores de mercedo de las obligaciones y las
aocioﬁes, respectivamente. Por definicidn, entonces V=1 + 8.
Después, definimos k; como el rédito efectivo de loe intere--
se=z de las cbligaciones de la firma, y ke como el rédito espe
rado de las ganancias de Jas.acciores de la empresa. Ccmo no
estamos tomande en cuenta los impuestos, el ingreso operativo
neto es igusl al interés de la deuda més las ganancies derivg
des de les acciones ordinariaat

X=kiL+keS ----.(10)
Bividiendo esta ecuacidén por V obtenemos:

P = kiwl + kew2 e e (11)
Donde:

Wy y W, = Porcenteje de obligaciones y acclones en la eg
tructura de capitel de la firmme (L/Vy S/V).

En consecuencia, el segundo miembro de la gcuacidn (11)
es el costo promedic ponderado del capital para.la firma, ¥
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en este caso, los porcentejes de las obligaciones y las acecip
nes actian como factores de ponderacién; Nbétese que oi wy = 0,
P = ke’ 8y decir, g9i una empresa no tiene leigacionea, 8u c®
to promedio de capital es por definicién la tapa de capitali—
zacién ée una pure corriente de acciones de su clase. Pero Mo
diglieni y Miller llegan més lejos; puesto que sostienen que
P Cebe cer glempre igual a ke’ evaluando Wy = 0. En consecuen
cia lp proposicidn 1 puede interprestarse también en el senti
do de que el costo promedio de capital para una empresa es in
dependiente de su estructure de capital, y més atn su valor e
idéntico e la tasa de capitslizacidén de la corriente de accig
neg de su c¢laso de riesgo. En la figura 1.1.6 se reprezenta P
en ¢l eje de las "y" y 1/V en el eje de las "x", y se desori-
be le preopeosicidn 1 mediante la 1fnea horizontal HM.

P
4
' M
T
L
0 > Y

Figura.1l.6. Relacion entre PyL/V

Dos términos de esta formulacién de la proposicién 1 re-
gquleren une explicacién mée cuidadosas el ingreso operativo.-
‘neto esperado de unaz empresa y la clasge homogénéa de riemgo &
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la cual la empresc pertenece. El concepto de rentabilidad o in
greso cpperado constituye el método empleade por Medigliani y
Miller para resumir el ingreso incierto de una firme mediante
una sole cifra representativa. BSe supone que una empressa gene
ra una corriente de ingrecsos formada por Xl, X2, seeny Kn en
los periodos ¢de tiempo 1, 2, ...., n, respectivamente. Se su-
pone que los inversionistas de t{tulos conciben las ) o (t =1,
2, +v:sey n) como variables sleatorias con una distribuciédn —-
conjunta conrocida de probabilidades f(xl, Xor svery xn). Por
congiguiente, definimos asi una nueva variable aleatoria X3

7
1 <
=i ), % (12)
/=7

Como la distribucién de probebilidad de X estd determinada so
1o por le distribucidn conjunte. de'probabilidades f(Xl, X5y o
sy Kn), los inversionistas pueden calcular el valor espera-
do de X. Bste valor esperado de X, denominado ¥, ha sido desw
crito por Modigliani y Miller comc la rentabilidad esperada -
de 1osractivos de wna firma.

Modigliani y Miller utiligen la expresién "clase hcmogé-
nea de riesgo" para cspecificar las caracteristicas de riesgo
de una empresa. Si tenemos que dos empresag "it y wjiv perteng
cen a la misﬁa clase de riesgo , sus ingresos después de reé
lizado el ajuste por diferentia de escale exhiben las mismas
cargcteristicas de riesgo. Es decir; las dos empresas estég -
en la misma clase de riesgo si los {ndices xi/'xi y xj/'xj
tienen idénticas distribuciones de probabilidad, representan~
do X, ¥ Xj las ganancias de las empresas y ii y ij las me-—-
dias de las ganancias. En el caso de un inversionista que a--
precia las rentabilidades de las inversiones exclusivamente -
sobre 1a base de su valor esperado y su varianza, las corrieg
tes de ganancies de dos empresas cualesquiera con idénticas -
caracter{sticas de riesgo y estructuras de capltal son sugti-
tutoes evidentemente perfectos. Pero Modigliani y, Mlller van -
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més allé de esta posicidn accptada generalmente, cuundo efir~
man que le corriente de ganancias de dos empresas cualesquie-
ra en una clase dada de rieago son sustitutos perfectos y por
lo tanto tienen los mismos valoresa de mercado, "al margen del
grado de efecto de palenca que ce obeerve en sus estructuras
de capital". Esta independencia del valor y la estructura fi-
nanciers ¢s la esencia misma de la proposicién 1 y distingue
la teorfa de le veluacibn de Modigliani y Miller de la teoria
tradicional.

Formulacién de la Proposicién 2.

La segunda preposicibn de Modigliani y Miller consiste -
en una férmula que expresa el costc de las acciones ordinarias
ke' como funcidén del costo promedio del capital, P, la tasa -
efectiva de interés, kiy ¥ el {ndice de endeudamiento I1/S (=a):

ke=P*(P—ki)\’c o-coc(13)

En la teorfs de Mcdigliani y Miller; P es una constante, inde
pendiente de la estructura de capital de la empresa. Por con-
giguiente, la ecuacién (13) afirma que pars cualquier empress
el costo de las acciones ordinarias, ke, eg iguel al costo —-
promedio "constante" cel capital, V, més una sobrecarga rela-
cionada con el riesgo del efecto del apalancamiento financie-
ro, (P - ki)-k .

Para reducir ls ecvacibn (13), partimos de le siguiente
expresién de P, el costo promedio de capital:

P=kiwl+kew2 c||~0(14)

donde w; ¥y w, representan, respectivamente, /Vy 8/V, lag ~
proporciones de capitel de la empresa, ajeno y propio, en su

estructura de capital. Comc & es igual a L/S, la ecuacién (14)
puede escribirse también asi:
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. & &
F = kim-f-kem --...(15)

Esta Qltima ecuacién implica que k, =P+ (P - ki) 4 « Do emta
derivacién se desprende claramente que la relacién funcional -
de la ccuacién (12) es vAlida al margen de la teoria especi{fi

ca de 1la veluacién a la cual uno adhiere. El supuesto de un :

costo promedic "constante" del capital, P, distingue la inter

pretacién de Modiglieni y Miller de esta relacién definitoria

bésica.

NOTA:

En el presente capitulo se expuso la clasificacibn -
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 "Reconocimien
to de los Efectos de la Inflaci6én en la Informacién Finan
ciera"., Editado por el Instituto Mexicano de Contadores

PGblicos, A.C. Consejo Nacional Directivo, México 1983.
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Il. COSTO DE CAPITAL

2.1 DEFINICION,

Para toda empresa es preponderante discernir acerca --
del costo de capital, ya que esto encaminaré a la firma a ~
una aproximacién de los costos de lag diferentes fuentes de
financiamiento para llevar a cabo cualguier estimacibén eco-
ndémica y financiera, y poder asi realizar sus proyectosz de
inversitn. Ademés teniendo conocimiento de como influye el
apalancaniento financiero en el costo de capital podremos -~
tomar we jores decisiones en cuanto a la estructura financig

ra de la empresa.

Se define como costo de capitel al importe desembolsa-
do por una corporacibén por los fondos captados de sus fuen-
teé financieras, lag cuales como ya se menciond en el capi.
tulo anterior, pueden ser de dos tipos:

a) Bxternas

b) Internas

Lo trascendental para nosotros es elucidar una metodo-
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logia descriptiva que noa psruita aquilatar el costo de ca-
dg una de lag diferuntes fuentes de financiamiento que uti-
liza la firma para financiar sus proyectos de inversibn. -
Por lo tanto el propésito fundamental de este capitulo es =
gxponer un perfil claro de como es evaluado el costo de ca-

pital de cada fuente 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, especifi
camznbe en el Area de la estructura financiera éptima, don-
de se pueden observar dos corrientes: los tradicionalistas
encabhezados por Solomon ¥ Durand, quienes sostienen que —--
existe un balance 6ptimo entre fondos via pasivo y via capi
tal, o bien los modernistas tipificados por Modigliani y Mi
ller, quienes afirman que el costo de capital es constante

@ independiente de la estructura financiera de la empresa.

Como ya se menciond, hay que desarrollar una metodolo-
gia, para lé cual es aconsejable inveatigar el concepto de
costo marginal de capital, pueg es irrebatible que general-
ménte, en forua esencial el nuevo capital (valor incremen--
tal con respecto al capital anterior) ser4 el que subvencip
ne nuevus proyectos. Cuando se adopta este enfoque del cog
to de capital; los fiujbs de fondos se descuentan a una ta-
sa que contempla tanto el futuro como el riesgo.

A vesar de que los fondos usados e invertidos provie--
nen de distintas fuentes, no es vAlido relacionar un proto-
tipo de fondos de capital é un proyecto definido, esto es -

justanente porque la firma administra su capital como una -
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entidad ya que lag Luentes especificaé de fondos se modifi--
can con a4 tiempo.

Por lo anterior, se debe emplear un costo de capital --
ponderado; en el que cada una de las fuentes de financiamien
to mea promediada segln su participacién en el financiamien-

to de 1la firma.

Nuestro enfoque en el presente estudio es hacia los cog
tos de capital presente y futuro, y no hacia los costos his-
téricos puesto que 1o que fundamentalmente nos interesa es -
el nuevo costo incremental de capital y no como éste afecta

la capacidad de colocar nuevo capital.

El costo de capital habitualmente es considerado como -
una tasa tope y para el caso de mercado perfecto, donde el -
abastecimiento de fondos ez totalmente flexible, la tasa to-
pe de dacigidn de inversidn es el costo de capital por estar
en condiciones de certidumbre. El presupuesto bptimo de ca-
pitul en circunstancias de incertidumbre demanda la adopcibén
del enfoque d; mane jo tipo portafolio y el régimen de inver-
8ién y financiamiento como decisiones interdependientes.

51 se presentara un raclonamiento de capital, entonces
el enfoque a seguir es el manejo de rendimiento de las inver
siones marginales; que en case de incertidumbre se transfor-
ma de una constante a unae variable aleatoria con una distri-

bucibn de probabilidai,

Globalmente nuestro interés principal es la determina--
cibn del costo explicito de fuentes especificas de financia-

miento, el cual se puede definir como una tasa .de descuento,
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que squipara el valor presente de los fondos recibidos por -
la firma al principio del anélisis, con los egrescs que se -
tendrén sn el futuro debido al repago de estos fondos inicia
lea, Lg determinacidén de esta tasa de descuento se puede --
gfectuar mediante la utilizacién del valor presente de flu--

jos intertemporales de mhltiples perfodos, de acuerdo con la

siguiente Térmulas

P;co+c;4hk)tnfq+(wkf
_ 0 \J t
= CNOH+C NV .+ Gy

|
;thv ers e s e P e s 201
{=o

P = fondos netos recibidos por la empresa
en el periodo t.

C,= costos de emisibn y colocacién de fon
dos en el periodo t = 0,

Ct= costos futuros debidos a recibir P hoy,
en los periodos $=0,1,2,...,n,

k = coato explicito de la fuente de finan-

ciacibn analizada.

2.2 GOSTO DE CAPITAL OBTENIDO EXTERNAMENTE.

Al hablar de financiamiento externo debemos tener muy -
en cuenta gue por su uso debe cubrirse un precio al que gene

ralmente se le llama interés, asimismo se da un plazo de ven
cimiento o madurez.
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Este financiamiento puede ser a corto o a largo plazo,

clasificAndosge en:
ra) Proveedores

Cuadro 2,2 ' Directos

- Fuentes de {b) Créditos Bancarios Prendarios
: De habilitacibn

financiamien-
to externo, ' Hipotecariocs

~c) Bonos y obligaciones quirografarias

a) Costo de financiamiento por proveedores.
Estos costos se hacen presentes cuando los descuentos -
gque por pronto pago ofrecen algunos proveedores, no se apro-

vechan. El siguiente diagrams de flujo ilustra este costo:
Pago aprovechando s) descusato

P=F (1~ % desc.)

* * X
Ploze de descuento, Plazo Q( Jinonciumienco Pago via aprovechar ei
' descuento.
< F

Por consiguiente el costo para "x" dias de financiamien

to se determina como sigue:
' FaPltokp )

1/x
:#npl_:‘("f;) -1 R 2.2
sustituyendo el valor de P; )

$/x

kpr= l-—m.—‘hm] - ‘ ') 202-1
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Ahora necesitamos la tasa anual, la cual se obtendré me

diante la siguiente igualdad:

= 60
l+kp—(l+kpr)3

= l [ RN I 2.212
kp' ( 1-%&3@5—._'

)360/x

Como los descuentos por pronto pego 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; estd dado por:

, 360/x
kp=lg:§F;P)Te‘ %
60
kﬁ= l-TeKl—(l—%deEO.)) 3 /x bt 1 LU ] 20203

(1-%desc.)

b) Créditos Bancarios.

Corto plazo.- dentro de los créditos a corto plazo teng
mos los créditos directos, los prendarios y los de habilita~
cibny este tipo de crédito generalmente se otorga en forma -
directa, esto és, sin ninguna garantia real y desﬁués de que
la ingtitucibn que otorga el crédito considera que la empre~
sa es sujeto de é&ste.

Lo que nos interesa desarrollar en este punto, es la ta
sa de interés efectiva después de impuestos, anualizada, ~---
cuando los pagos de intereses por el crédito son hechos més
frocuentemente que log periodos de comparacibn.

Empezaremos considerando las siguientes variables:
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P = Monto del préstamo
= Tasa de interés que genera la cantidad solicitada
GB = Gastos bancarios por el crédito
RE = Nivel promedio en cuenta de cheques en compensa-
cibn
x = Tiempo que dura el préstamo

Kep= Costo del financiamientoe

Entonces:
P-I1~-GB-RE= P -RE_
(L+ker)*
kcr= P—RE )1/x— 1 L I ) 2.2.4
P~-~1«-0GB ~RE

Pero como se mencioné anteriormente, lo que nos intere-

8a es la tasa anualizada, es decir:

1 ... 2.2.5

k, = P - RE
P-1-6B-RE

fz/x

Ahora considerando que algunos de los gastos en los que
se inciden en un préstamo bancario son deducibles, tomaremos
en cuenta una tasd Te de impuestos, con lo que la férmula <~

queda como:

ké=( P - RE __)12/". 1 ...2.2.6
P - T(1-Te)-GB(1-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 inflacifn, la cual sf -

se utilizard en el financiamiento a largo plazo.

largo plazo.~ el més representativo de los créditos a -

largo plazo es el crédito hipotecario, cuya definicién es:

Crédito hipotecario es aquel que se otorga a un plazo -
mayor de un afio, la garantia para la devolucién de este prég
tamo la constituyen los activos de la empresa que lo solici-
ta, En este tipo de crédito deben considerarse impuestos e

inflacibn.

Las consideruciones que deben hacerse para este tipo de

crédito gson:

P = Monto de la cantidad solicitada
GT = Gastos totales que origina el préstamo
n = Plazo para pagar el préstamo
i = Tasa nominal de interés sobre saldos insolutos
kpp = Costo del financiamienyo
ky, por lo tanto seréd la tesa que satisfaga la siguien-
te ecuacibn:
P-GT= P m ses s 2.2.7
L
dénde __ P puede expresarse como una renta anual (RA)

(I.m i

P-6r=RAQlme, ; RA=_P - 067 ..2.2.8
ik,
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Como lo anterior es susceptible de amortizacibn, a con-
tinuacién se presenta el renglén j de una tabla de amortiza-

cibn:

Pago  Capital Insoluto., Capital contenido Interés conte-

en el pago; nido en el pa-
£0.
i mQEFTE, - rayti RA(1-v7- 3+

Congiderando que la firme paga impuestos a una tasa Te,
la parte del pago que se deduce de impuestos es la correspol
diente al interés y kj serd la tasa que satisface la siguien

te ecuacidn:

n e+l

n- J+l)( ]vkh

P - GI(1-Te) E:RAI(I—V 1-Te )+V
a n-j+1
= ZRA1-Tovnevy T vy,
! n .
_ - _ - N=-j+lyyd
P - GT(1-Te) Z:'RA[l Te+TeVy ]vrkh vesree 2.2.9
31 ahora consideramos una tasa de inflacién ii :

P - ¢T(1-Te) ZRA[l Te+Tev1‘3*1]v Vpg, oo 2.2.10

donde i es constante.

Cabe aclarar que en este tipo de crédito pueden hacerse

otras consideraciones, como una tasa de inflacidn.variable,
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tasag flotantes de interés o cambios de paridad; pero seri -
en casos especificos, pudibndose agregar dichos factores a -

la f6rmula anterior, segln las necesidades que se tengan,

¢) Bonos.

E1 bono es el tipo de obligacién utilizado més cominmen
te, por lo que nos enfocaremos principalmente a &ste.

En general se puede definir un bono como un documento -
de crédito emitido por un gobierno o una entidad particular
a un plazo determinado, y cue devenga intereses a intervalos
regulares de tismpo.

Para determinar el costo de financiamiento por medio de
bonos, se resuelve un problema en el cual se iguala el valor
real recibido por la ventu 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 recibe la empresa por la ven-
ta del bono.
F = Valor nominal del bono para ser pagado al venci--

miento del mismo.

ky = Costo de financiamiento del bono después de imw--
puestos.,
n = Plazo de madurez o vencimiento del bono.

Cpi = Costo periédico de emisién del pago de intereses.
r = Tasa nominal de interés anual.

X = NOmero de perfiodos de pago de intereses por afio.
GV = Gastos de venta del bono. '

Ta = Tasa gfectiva de impuesto szobre la renta.
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Cuando se analiza el proceso de colocacién de un bono,
puede observarse que éste normalmente se vende a un precio
menor que su vulor nominal y entonces (F~P) es un valor amor
tizable lo que se traduce en un ahorro de impuestos en el fu
turo, de igual manera durante la vida del bono se pagan inte
reses al posecdor del mismo y finalmente al vencimiento del
mismo se paga el valor nominal del bono. Estos valores se -

pueden plantear mediante la siguiente ecuacidn:

P = F(F/P,kb%,n)+{0pi+F(r/x)](l-Te)(P/cpi,kb/x%,xn) -
- 1/n(F-P+GV)Te(P/Cpi,kb%,n)

que también puede expresarse como:?
P = FV +[Cpy+F(r/x)) (1-Te ) (T ky/x - 1/n(F-P+GV)Te(lﬁlkb

Si resolvemos esta ecuacién 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 férmula, que nos darf una aproximacién

Muy aceptable:

kp = [Fre(P-P)/nl(1-Te) ..... 2.2.11
' 1/2 (F+P)

2.3 COSTO DE CAPITAL DE ACCIONES.

En esta seccibdn determinaremos el costo que representa
para la empresa el financiarse por medio de acciones, especi

ficamente por acciones comlnes y preferentes, las cuales ya
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han sido gmpliamente definidas en el capitulo I,

Costo de financiamiento por Accionss Preferentes.

Este costo tiene dos diferencias fundumentales con el -
financiamiento via pasivo: 1) El interés de la deuds pueds -
deducirse de los impuestos, lo que no puede hacerse con los
dividendos preferentes. 2) Los pasivos tienen fecha de madu

rez, lo que no ocurre con las acciones preferentes.

5i tomamos en cuenbta como consideracibn bAsica 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 accibn.
= Taga de dividendos.
= Valor nominal de la accibn.
IB = Ingresos brutos recibidos de la emisién.
GI = Gastos de colocacidn, emisibn, etc.
k, = Costo de financiamiento de la accién.

Como los dividendos son constantes, entonces:

D=Pa

donde D = dividendo percibido por el poseedor de la accibn,

Ahora;
oo
P —v_____li'_ d = 0
llil+k;73

=

P - 1im Pd 1.V = 0
[y

et

¥p
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P-_PFd =0
-_Ep
:k}):-l)—- Ve s e e e s 2.3-1
P

Si consideramos impuestos, y seguimos el procedimiento

anterior: -
IB-GT(1-Te) - :;“ D =0
= (L+kp)d
kp= D R I Y
1B-G1T(1-Te)

donde Te = Taga de impuestos.

ky = Costo del financiamiento después de impuestos.

1

Si ademfs se considera uha tasa de inflacién promedio -

0
IB-GT(1-Te) -:;'D§1+ii)j. =0
1 i J
e :
-ﬁ'= D/(1+1i) - ii sner 24343
IB-GT{1-Te) (1+iq)

i; quedaria:

ky= Costo de financiamiento después de impuestos e inflacién

Costo de financiamiento por Accionss Comunes,.

Para calcular este costo se debe hacer una clagificacién
entre empresas estdticas y las que no lo aon, entendiéndoge
por empresa estética aquella gue a partir de sus activos exisg
tentes, se espera que genere un ingreso neto anual cte. y cu-
yo valor presente no se incrementard debido a inversiones fu-

turas.
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En este caso el costo de financiamiento serd;

—

ke= E o-vo-tron- 2'3-4

donde E = dividendo decretado para la accibn

‘o
i

precio de mercade de la accidn

Puesto que de manera global existen tres tipos diferen-
tes de acciones comunes; nueva emisién; suscripeién privile-
giada, y, utilidades retenidas; es necesario determinar el -

costo de financiamiento para cada uno de estos casos.

- Nuevas Emisiones.
Cuando nos encontramos en esta situacién debemos suponer

que el capital es obtenido vendiendo una nueva emisibn el ph
blico, sin tomar en consideracidén el derecho de prioridad de
los actuales accionistas, por lo que el costo de capital que
ge obtenga estard en funcibn de la distribucibn de las nue--
vas acciones §ntre los nuevos y entiguos accionistas; es por

esto que se pueden presentar los siguientes tres casos:

Caso 1. ILa emisibn es comprada por los accionistes ac-
tuales.
Caso 2. ILa nueva emisién es comprada por nuevos accio-

nistas.
Caso 3. ILa emisién se coloca de manera mixta entre los

nuevos y actuales accionistas.

Para fines de desarrollo posterior, se definirén las si

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 accionig
tas.

AT = No, total de acciones después de la nueva emisién

AT = Aa+Na+Nn

P = Precio de mercado actual.

P’ = Precio de venta de la nueva emisibn,

Mnc = Monto del nuevo capital colocado

Mnc = (Na+Nn)(P”)

4 = Descuento sobre el precio
d = P-P*
ks = Costo del financiamiento.
Tra = Tasa de rendimiento requerida por los accionistas.
E = Dividendo pagado por accién.
Tne = Tasa de rendimiento de la nueva emigién.
CASO 1. '

Cuando la emisién es comprada por los actuales accionig
tas; se observa que el costo de capital kg, no se ve afecta-
do por el descuento al que se venden las nueves acciones ya-
ques

PIne = P'  .......0.. 2,305
Tra

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

ke = Ira y la Tra se medird como:

Tra=_§_ R 2'-306
P



65

En 1lp f6érmuls 2.3,5 P'Tne representa las utilidades -

por la smisibn de nucvas acciones,

CAS0 2.

En este caso se tisne que el nuevo capital obtiens una
rentnvilidad esperada Tne después de impuestos y las utilida
des zon:

AaE+NnP 'Tne

lo que nog indica claramente que los antiguos accionistag -~
comparten las utilidades con los nuevos accionistas, por lo
que se tiene:
E = AGE+NOP!TNE  seovrses 24307
Aa+Nn

gue s:rén las utilidadzs totales debido a la entigua y nueva
emisibn.

Baséndonos en que Tne = _E_ podemos conecluir gue:
P

k, = F
)

Como ya vimos gue para una empresa estética Tra = _E_

P
=> E = TraP por lo que sustituyende tenemos:
ke = Tra(—g—.) AT €Ly 203.8
Pl

donde _P_ =.grado de precio actual de mercado que excede al

Pl
precio real por la emigibén de nuevas accioneg.
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CASO 3.

En este caso el nuevo capital obtiene una rentabilidud
egperada Tne anual, una vez deducidos los impuestos; por -
lo tanto las genancias anuales para los tenedores de accio-~
nes comunes serén:

EAa+Mne
de 1as cuales Aa+Na(EAa+Mnc) corresponden a los nuevos accio
AT
nistas. .

51 capitalizamos el incremento de los ingresos a una ta

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

los antiguos accionistas aumenta en:

{(EAa+MncTne)}_\_g+Na - BAa| 1
TR Tra

Puesto que eate incremento represents un desembolso de
AgP' para los antiguos accionistas, la transaccién actual -
tendrd un efecto neutral sobre la rigqueza de los antiguos --

accionistas selo sit

(EAatMncTne )AatNa - EAa] 1 = AaP' ..... 2.3.9
AT Tra

Desgarrollande operaciones, gqueda la siguiente ecuacién:

Mne {Aa+Nal= TradaP '+NnEAa

AT AT
donde NnEAa mide la forma en que los nuevos accionistas par
ticipan en las ganancias de la empresa entes de

lg financiacibn.
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Basdndonos en la ecuacidén anterior tenemos que Tne y

por tonsiguiente kg (costo de la accidn ordinaria) se medird
con la fédrmula;

Kg = Aalin Ira P+ NaAT Tra «.¢ 2.3.10
(fa+Na ) {Na+Nn) P'  {2da+Na) (Na+Nn)

donde cada término corresponde a las definiciones anteriores
la ecuacién 2.3.10 puede reducirge a:

kg
ke

Tray 81 Bn = 0

Tra P_; si Na = O
PO

Por lo tanto los casos 1y 2 son casos especiales de eg’
te modelo.

NOTA ACLARATORIA:

La consideraci6én bdsica para el chlculo del costo de cg
pital interno'de la empresa, tradicionalmente fue que los di
videndos pagados a los accionistas NO eran deducibles de im-
puestos, sin embargo; para 1983, de acuerdo con la ley del -
impuesto sobre la renta, en el articulo 22, fraccibn IX ya -
se contempla esta posibilidad, por lo que para el caso de ~-
proyectos en México, 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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~ Suscripeiémn Privilegiada.

En base a la ley, en la mayoris de los palmes, lod ac-—-
cionistas de una empresa tienen prioridad en la suscripeién
de nuevas emisiones de acciones, en proporcién con sus tenen
cias actuales. Bl tenedor recibe un derecho por cada accidn
que posea.

El nfmero de derechos necesarios para suscribir una nug
ve emisibn, se denomina indice de suscripcibn,ls.

El velor de un derecho correspondiente al precio de mer
cado de una accién de acuerdo con el derecho estd dado por:

Vd=Pm-PB DRI I I I S A SR B I B ) 203-11

Is+l
donde Pm = precio de mercado de la accidén de amocuerdo con
el derecho.
Ps = precio de suscripeién.
Is = indice de suscripeidn.
Vd = velor de un derecho.

Cuando todos los acclonistas actuales ejerceh gug dere-
chos, nos encontramos en el caso 1 antes mencionado, es de--
eiry kg = Tra, ‘

En caso de que los antiguos accionistas suscriban Na -
acciones nuevas y vendan los derechos restantes, de manera -
que extrafos compren Nn acciones nuevas, estaremos en el ca-
80 3, con una pequefla diferencia, que consiste en que aqui -
los aceclionistas venden sug derechos a extrafios & como el di-

nero originado de esta venta se invierte, la tasa minima de
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rentabilidad que la firme necesita, se reduce en la propor--
cibn del ingreso originado en esa inversién.
Con esta diferencia la f6érmula 2.3.9 del caso 3 se mo

difica de la siguiente manera:

MncTne{Aa+Na) = NnEAa + (NaP'.MnIsVd)Tra seceeves 2.3.12
AT AT

Con esta ecuacién podemos obgervur que la rigueza de loa
accionistas no tendrad cambios si la participacién de los in-
gregos incrementales que les corresponde es suficiente para:

1.~ Mantener los ingresos por accibn que las antiguas -

acciones tenian antes de la financiacibn.

2.~ Suministrar la tasa requerida de rentabilidad sobre

el exceso de capital invertido en las nuevas accio=-
nes por los antiguos accionistas, respecto del capi
tal que reciben de la venta de sus derechos a extra

flog,

La ecuacibn 2.3.12 implica que el costo de la accibn

ordinaria ses mide por:

(Aa+Na) (Na+Nn) P’ (Aa+Na }(Na+Nn)p*

- Utilidades Retenidas.
Para poder determinar este costo, debe tomarse en consi

deracibn que:



70

a) La empresa no es propietaria de estos fondos, sino -
los propios accionistas,

b) Existe un costo de oportunidad para estos fondos, —-
que es sencillamente el costo para los accionistas -

por haberlos dejado fuera de sus propios ingresog.

De acuerdo a lo anterior, ge puede guponer que si estas
utilidades fueran pagadas a los accionistas en forma de divi
dendos, éstos, si los volvieran a invertir en acciones de la
empresa, tendrian un costo kg.

31 por otro lado, la empresa invirtiera estas utilidades
en cualquier otra empresa, el costo minimo que desearia obte
ner, seria precisamente kg, pues este seria su costo de opor |
tunidad de inversién. .

Por todo lo anterior, ge puede concluir que para la em-
preesa, el costo de financiarse por medio de las utilidades -
retenidas a log accionietas, es igual al costo de capital pa

ra las acciones comunes de la misma.

~ Costo de Financiamiento de Acciones Comunes bajo Condicio=

nss de Expansién.

Definiremos como empresa en expansién aquella cuya tasa.
requerida por los accionistas es igual a Tra, mAs un factor
que representa el crecimiento potencial de la misma. BSin --
embarge, hay que diferenciar entre una mera expansibn y el -
verdadero crecimiento{ puasto que este Gltimo necesita opor-
tunidades para que los beneficios se incrementen.: Por consi

guiente una empresa en crecimiento es aquella que'posee opor
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tunidades especificas para invertir fondes a una tasa perpe-

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

v Me = TraxC  .ecoeaees 2,304
donde C = factor de crecimiento.

Existen tres modelos que analizan el costo de financia-

miento para este tipo de empresas:

1.~ Modelo Solomon
2.- Modelo Modigliani - Miller
3.~ Modelo Gordon - Shapiro

1.~ MODELO SOLOMON.

El creador de¢ este modelo fue Ezra Solomon, se basb pa-
ra desarrollarlo en el enfoque de evaluacién de oportunida~- -
des de inversién, definiendo P como el precioc de mercado de

las acciones de una compafifa resultante de dos componentes.

Vu

it

valor presente de las utilidades por -
accibn. ’
Vb

it

valor presente de los beneficios por -
accidn adicionales provenientes de la
habilidad de la empresa para invertir
log fondos a tasas de rendimiento atrac

tivas.

=}P=Vu+Vb R R RN RN REES 2-3-15

Vu = E_; Vb =[_fE }{ Tne-Tra |
Tra trall Tra }




'
!

v

donde f=fraccibn de lams utilidades retenidas.

TP R (g 2

Puesto que
Tne=TraxC y TraxC >1

# Tra = _E‘ + £E_LC'-_-_1.IL sie s 2-3.17
P P

qua describe la situacién simple de crecimiento.

La ecuacidn anterior puede reexpfesarse de la siguiente
forma:
T'I‘a=mﬁ+£§g EEEREE] 2.3018
P P

haciendo E(1-f)=D1

Tra = D1l + fEC
P

Resulta 6bvio que el .caso de falta de crecimiento es un
¢aso especial de este modelo, pues la ecuacién 2.3.17 se re
duce a:

Tra = + cuando C=1

-E.
P

2.~ MODELO MODIGLIANI -~ MILLER.

Este modelo se difsrencia del anterior en que aqui se to
ma en cuenta que la inversién se incrementa en funcién del -
tiempo, es decir:

"P=Vu + Vb
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donde ahora:

Vu= E_
Tra
Y Vb = _*_£§~__l gne—ng} valor neto del po-
Tra-fTne Tra tencial de creci-.
miento de la empre
8a.
Por consiguiente:
P=_E_+ fE I Tne—Tra}
Tra Tra-fTne Tra
:# P = Egl—fz ssacsns e 203-19

Tra-fTne
que ea la férmula de Modigliani y Miller para describir su -

modelo de crecimiento,

Si hacemos D = E(1-f) ; dividendo por accibn en el pri

mer afioj y sustituimos en la férmula 2.3.19:

P=_ D Teso s 2-3.20
Tra-fTne

Vo Tra= D 4 fMne ....... 2.3.21
P

que representa la capitalizacibn de los ingresos de la emprg
sa como regultado del rendimiento del dividendo actual mis -
la tasa a la que se espera el crecimiento de los ingresos, -

log dividendos y las reinversiones,

Si comparamos los resuliados en ambos modelos de creci-

miento, podemos observar que la tasa de capitalizacién'ee -
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igual al rendimiento mctual del dividendo més un factor cuyo
valor estd en funcidn del potenciaml de crecimiento de la ---

empresaa,

3.~ MODELO GORDON - SHAPIRQ,

En este mcdelo se siguieron las mismas bases o princi--
pios que en el de Ezra Solomon, con la fGnica diferencia que
aqui el crecimientc se mide en términos del valor en libros
de las acciones y no en funcién del precio de mercado como -
sucedit en el modelo Solomon.

Por coneiguiente siguiendo el mismo procedimiento pro--
puesto en el modelo Solomon, nos resulta la siguiente ecug--
cién:

Tra = Dl + fE(c—ll tee e 2.3-22
T VL
donde VL representa el valor en libros de las acciones comu-
nes,

2.4 COSTO MEDIC Y COSTO MARGINAL DE CAPITAL.

Una vez gue se determina el coste individual de cada --
una de las diferentes fuentes de financiamiento que forman -
el capital de 1la empresa, se puede calcular el costo pondera
do de capital.

Conociendo lms fuentes de financiamiento que se van a -
captar, sus costos después de impuestos y el porcentaje que
cada une representa del capital obtenido, entonéea, el costo
ponderado de capital estaria dado por la expresibn:



k =é;kixi ceereneers 2.4,1
dondat
kK = Costo promedio ponderade de capital.
ki= Costo después de impuestos @e la fuente.
xi= Porcentaje que la fuente i representa del total de
fondos préximos a recabarse.

n = No. de alternativas de financiamiento préximas a -
obtenerse.

Costo Marginal de Capital.

Para explicar este costo consideremos una serie de pro-
yectos A,B,...,H en los que la corporacidn tiene oportunidad -
de invertir, y que ademés cumplen con los siguientes requisi
toss

1) Los proyectos son independientes entre sf.

2) Cada proyecto tisne una tasa interna de rendimiento

tnica, y el conjunte de proyectos se puede ordenar -

de mayor a menor de modo ques: ip>ig>eeaiy

Tomando un enfoque marginal puede construirse la siguien
te gréfica de dicho conjunto de proyectos.

J et
Tase Ty Grafica 2.4.1,
interds
! 8 . -.C.MC.
: ]
I}
— 10 —

£ C.P.C.
R |
! .
P BN
!
1 ‘
l .
|
]
L

S

>
Proy. A. Proy.B. inversion
' acumulada

J
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donde;
CMC = Costo marginal de capital.
CPC = Costo promedio de capital.
0I = Oportunidades de inveraidn.

Analizande la gréfice se obtienen las sigulentes conclu

giones &g

con la t
a)
b)

c)

d)

Bst

1 comparar los costos promedio y marginal &e capital
asa interna de rendimiento:

Bl CMC crece més répidamente que el CPC.

51 se toma como tasa de demcuento al CPC y es menor
gue el CMC, entonces se estd aceptando un proyecto -
que disminuye el valor de la empresa, pues no se es-

t4 llegando al punto de equilibrio del costo de capi
tal. '

El presupuesto Sptimo de capital para la empresa, se
obtiene en el punto de interseccidn entre la curva -
0I y la curva CMC para la nisma.

Ya que los proyectos de inversién de la empresa es--
tan financiados con nuevos fondos; Y dichos proyec--
tos deben aumentar el valor de la empresa y no dismi
nuirlos; es aconse jable que el enfoque para la consi
deracién del costo de capital a utilizar en su anfli
sis, sea el de congiderar como tasa minima de dese-=

cuento o de comparacién al CMC para la empresa.

s enfoque marginal nos lleva; traba jando matemAtica-

mente el valor de la empresa; a que el rendimiento por el —-

efecto del capital marginal sea el siguiente:

T akno 4 __Po_ (kpgeKoe) e 2442
Vaf
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donde
kpe = Nuevo costo de capital por el incremento del fi--
nanciamiento,

Koo = Costo original de capital.

Po = Valor original de la empresa,
Vaf = Valor del aumento del financiamiento.
r = Valor minimo del costo marginal de capital de la

empresa.

2.5 EFECTO DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO.

Con esta seccién pretendemos analizar los resultados --
del efecto del apalancamiento financiero sobre la magnitud y
la variabilidad de los ingresos residuales de los accionigw-

tas ordinarios.

Efecto sobre el importe de las ganancias residuales,

Para poder analizar este efecto, consideremos una nueva
empresa que requiere una inversgibn C que se espera que gene-
Tre un ingreso operativo neto a la tasa X. Los promotores es
tén consideran@o dos planes alternativos de financiacibén. -~
El plan uno, gue implica la financiacién totalmente por me--
dio de acciones y propone la adquisicién de n, acciones ordi
nariasg a un precio P por accibén, siendo n,P = C. El plan --
dos que utiliza una combinacién de obligaciones y acciones,
propone la adquisicién de n, acciones ordinarias a un precio
P por accibn y la venta de un monto L de obligaciones a ex--

traflos, es decir L+mP = c. si ki representa la tasa de in-
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terés de la deuda y Te la tasa de impuestos, las ganancias

por accibn {gpa) ordinaria de acuerdo con los dos planes es-

tén dadas, respectivamente, por las siguientes férmulas:

fl

Xsl-‘l‘ez AN EREEN] 2-5-1

m

(X'le)(l-Te) seess 24942
n,;

Después, si X, = X3 podemos resolver para el nivel del

ingreso operativo neto, X, que determinaréd los mismos ingre-

808 por accién de acuerdo con los dos' planes.

Hay que aclarar sin embargo, que 8i bien las férmulas -

anteriores son inequivocas, no es posible delucidar los méri

tos relativos de los dos planes de financiacién simplemente

mediante la comparacién de ias dos X4« Los dos planes difie

ren por el nimero de acolones 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 capitalizacién de los ingresos en el --

mercado.

El grado exacto del efécto del apalancamiento fi--

hnanciero sobre la tasa de capitalizacibén es el eje de contro

versia entre Modigliasni y Miller y los autores tradicionales.

.Efecto sobre la variabilided de las ganancias residuales.

Sin importar si el apalancamiento financiero afecta o =~

no la valuacibn, no hay duda de que "magnifica" lé variabilgb
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dad de los ingresos netos de los accionistas ordinarios. Pa

ra explicar este proceso de magnificacién, desarrollaremos -

un conjunto de elasticidades que relacionen las ventas con -

el ingreso operativo neto, el ingreso operativo neto con losg

réditos imponibles, y los réditos impbnibles con las ganan--

cias residuales. Se demostraréd qus el producto de eatas ~—

elasticidades separadas es la elasticidaed de las ganancias -
regiduales con respecto & las ventas.

A continuacifn se presenta una lista de simbolos gue se

usarén en
8 =

este anflisis:

Ingreso de lag ventas, medido en §.
Precio por unidad del producto.
Mimero de unidades vendidas.

Costo variable por unidad del producto.

= Gastos operativos fijos.

PQ-vQ-F,(ea decir, ingreso operativo neto);

= Interés de la deuda.

X-F, (réditoa imponibles).
Tase de impuestos a los réditos.

A(1-Te) ganancias totales de los accionistas ordi-
narios.

elasticidad de X con respecto a S, o elasticidad -
operativa.

elasticidad de A con respecto a X, o elasticidad ~
financiera.

elasticidad de E con respecto a A, o elasticidad -
impogitiva.



¢, , se define como el Indice entre el cambio porcentual del
ingreso operativo neto y el cambio porcentunl de las ventas
que lo determinan.

ES dGCiI‘ e|= xx- teersr e 205'3
A S/8 .

supondremos que el precio es constante y la cantidad de ven-

tas es la fGnica fuente de variacién,

Como ¢
X=Q(P-v)-F, ;AX=AQ(P-v) ; 5=PQ ¥y A S=PAQ
se deduce que:

e'T-'-‘ P-V P—V -—F;L’— = QSP—VE e 2-504
AR UP~V)-F, -

En caso de empresas em marcha, Q(P-v)>F>0, de manera -
que e >1. M4s alin, a igualdad de los demés factores, e, va~
ria directamente con F , de modo que cuanto mAs elevados son
los gastos operativos fijos, mayor es el cambio porcentual -
de X en respuesta a un-cambio porcentual dado de S. Aqui F,
es el punto de apoyo para determinar el efecto de apalanca--
miento de las ventas sobre el ingreso operativo neto. Eg --
por estc que a veces se alude a e como el grado del efecto
de apalancamiento operativo.

De igual manera se define la elasticidad financiera e,
como el indice entre el cambio porcentual de los réditos im-
ponibles y el cambio porcentual del ingreso operativo neto -
que lo origina., Ea decir: '

8,=_ AA o-ubocoln“2l5|5
A X§X
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Como:
A=X-T, y AA=0X ; se deduce que:
e,: X = X sTesesrans 20506

A X-F
En caso de empresas en marcha, X>F >0, de manera que --
8;>1. WNAs aflin, e; varia directamente con ¥, lo cual signi-
fica que el cambio porcentual de A, varia directamente con -
la magnitud de los gastos fijos de intereses. Por esta ra--
zén, también a é, se le considera como el grado del efecto ~

de apalancamiento financiero.

Finalmente, la elasticidad impositiva, e;, se define co
mo el indice entre el cambio porcentual de las ganancias re-
siduales y el cambio poroentual de los réditos imponibles ~=
- que lo determinan. Es deoir:’ '

By = AE E RN EREREN] 2.5-7
vy

Como:
AB=(1-Te')AA y E=(1-Te)a; donde Te' y Te son, --
respectivamente, las tasag marginal y promedio-del impuesto
a los réditos de las sociedades andénimas, se deduce que:

e:= Ll-Te')léA(l-Te)_A_ = l-Te' L RN ) 2'5-8
AA/A 1-Te

Generalmente para las sociedades anénimas Te = Te', ¥y

por consiguiente el valor de ey=l.

De lo anteriog se desprende que:

ne,: EE DRI NN NN 2-5-9
i=1 %Sés

por lo que se concluye que el producto de las ires diferentes

elasticidades es la elasticidad de E con respecto a §.
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I1l.EVALUACION DE UN SOLO PROYECTO
DE INVERSION BAJO CERTEZA.

3,1 HIPOTESIS FUNDAMENTALES.

En este capftulo se exponen las técnicas de andlisis -~ -
més usuales, para estudiar la conveniencia econdmica que =--
ofrezca un proyecto de inversién bajo certeza.

Para este fin se debe presumir que el proyectc cumple -
con las llamadas "condiciones bisicas de mercado y certidum-

bre", las cuales son enunciadas a continuacibn:

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 ningin
motivo y no debe haber racionamiento de capital.

2.~ Habrd total certeza en relacién a los flujos del —-
proyecto. Es decir, deberén conocerse eh su totali
dad las condiciones presentes y futuras que afecta-
rén al proyecto.

3.~ Los proyectos de inversién son indivisibles., El --
proyecto debe ejecutarse en su totalidad, por consi
derarse como una entidad funcional, o
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4,- Los proyectos de inversién son independientes. La
rentabilidad que tenga un proyecto determinado no -
deber4 verse afectada por la de otro proyecto de la

misma corporacién,

TEOREMA DE SEPARACION,

Otra consideracién bésica que debe hacerse al evaluar -
este tipo de proyectos es la que nos dA este teorema qué se
refiere a las posibles oportunidades de inversién de'la fir-

ma, se define de la siguiente manera:

"El nivel 6ptimo de produccién de una empresa, es inde-
pendiente de las posibles selecciones que ésta haga de su ni

vel de endeudamiento en el mercado de capitales".

Demostracibn.

Oportunidades produccifén-consumo de la empresa.

La empresa puede obtener dinero ya sea de ahorros o de
pedir preatado en el mercédo de capitales; lo cual define ~--
une posicién de riqueza (valor presente neto) de la misma, -
llaméndosele también flujo intertemporal de fondos.

Otra manera gn que la firma puede incrementar su posi--
¢ibn, es por medio de la compra de "Bienes Intermedios de Ca
pital”, con los cuales logra incrementar su riqueza al ele--
var sus utilidades en lo que podemos llamar "Opcrtunidades -
de Produccibn®,

Si la firma logra invertir fondos en dichas oportunida-
des de inversién (proyectos) y después producir consumo con

las herramientas que comprd, en una estructura intertemporal
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(t=0,t=1), cada proyecto productivo j(j=1,2,...,n) implica -

un rerdimierto sobre la inversidn de la cmpresa de

i = Pé%gf§f;1l‘]j=|f%%f1j— 1 veree 30101

Donde:

Inversién del proyecto j en $=0,
(aY, )j = Flujo neto del proyecto j en t=l.

¥
1

i

Rentabilidad sobre la inversién (RSI) del pro
Yecto j.

Si colocamos todos los proyectos en orden decreciente -
de su R8I, y los graficemos mediante sus flujos acumulados ~
2(AYy ) y 2(AY, )4, obtenemos lo que se denomina la "Linea de

Oportunidades Productivas”, Y si también consideramos que -

la firma invertird en proyectos a partir de los fondos dispo
nibles por su ahorro interno, esta linea invertird su pen---.

diente, y su representacién grlfica serfa la siguiente:

s Mercado de copitales {pendiefte =~(i+L})}

L}
S % Lines & Oportunidades Productivas
(=]
3 TIAY) pommmmmmm =
&
o
£ L ;
g !
1 '
t
bZNe ) -
1 Yy
Consumo Presents (1:0), § Y,

Grafica. 3.).1. Linea de Oportunidades Productivas y Mecado de Capital.

-
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De aqui apreciamos que si la firma ahorra YW-YO Y lo -

invierte tendria las siguientes slternativas:

Alternativa de Inversibn . Flujo Neto en =1

Mercado de Capitules Y

Compra de Bienes Productivos 2(ay, )

Viendo éstas, se sigue que es preferible invertir di--
chos fondos en la compre de bienes productivos pues produ--
cen un valor de consumc mayor en i=1l; sin embargo pare gel-~

ber qué monto de ahorro (Y,-Y,) se debe invertir, si obser-

vemos la gréfica, mientras la pendiente de la linea de opor’
tunidad sea mayor que la del mercado de capitales, la alter
nativa &ptima es la inversifn en bienes productivos, o sea,
la porcién WR® de la'linea WR*% (oportunidades producti---
vas); ver griafica 3.1.2.

Ahora bien, la eleccibén del punto de inversidn-produc-
c¢ibn de la firma, se hard donde se maximice la utilidad de
la misma, si;ndo este punto donde la linea de oportunidades
productivés es tangente a alguna de las curvas de indife--
rencis de la firma (punto A') con lo que el valor presente
de la misma, se incrementa de Y, a Y} , como se muestra en
la gréfica 3.1.2,

Siguiendo con.el andlisis de esta gréfida, podemos apre
ciar que si nos movemos sobre la linea del mercado de capi-
tales, es po=zible incrementar el valor de la firma por me--
dio del endeudamiento y llegar al punto A'‘, qﬁe nosg produ~
ce el nuevo valor de Y4', que es el mAximo a lograr para la
firma en este proéeso. : '
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1§

Cossume Fstwro (t

Consumo Prasenh (100), §
Grafica. 3.1.2. Oportunidedes de Produccion ¢ombiondo olternativas.

Con los antecedentes dados, podemos concluir que este
procese de inversibn en bienes intermedios se compone enton
ces de los siguientes pasos:

:

Paso 1. Ahorro en t=0 de 1a cantidad Yw—(Yo)R

Pago 2. Endeudaniento por la cantidad Y!'-(Y )p, de ma
nera que el ahorro neto usado en la compra de dichos bienes
sea Yu~Y3'.

De aqui, llegamos & la conclusién de que epte proceso,
nos permite maximizar la utilidad de la empresa, maximizan-
do el valor presente neto Yy' de la misma, con 1@ que COM-=

probamos que el punto 6ptimo de la firma en lo relativo a -
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B

su produccibn, es independiente del honto de dinero que és-

ta maneje en el mercado de capitales.

3.2 NETODOS DE EVALUACION.

La clasificacibn de los métodos de mnAlisis econbmico

para la evaluacibén de proyectos de inversibén se ilustra en

el siguiente cuadro sinéptico:

Determi~J
nisticos

Métodos )
usuales de
anflisis

Probabi

listicas1

Cuadro. 3.2.1,

Sin valor
del dinero
en el tiempo

Con valor
del dinero
en el tiempo

Periodo de recupera=-

¢ibn de la inversién

Rendimiento sobre la’
invergién

Flujo de efectivo sg
bre la inversién

Valor actual neto

Relacidn beneficio/
Costo

Tasa interna de ren-
dimiento

[ Prondsticos conservadores

Tasa de descuento ajustada por rieg

g0

Anéligis de sensibilidad

Modelo de simulecidén Monte Carlo

Arboles de decisibn estocésticos

Equivalente bajo certeza
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Los métodos que ae desarrollaréﬁ en le presente seccién
son:
Rendimiento sobre la inversién.
Periodo de recuperacién de la inversién.

a)

b)

¢) Velor actual neto.

d) Relacién heneficio-costo.
e)

Tasa interna de rendimiento.

a) Rendimiento sobre la inversién (RSI).

Es una evaluecién porcentual generalmente anualizada, =
que relaciona la utilidad bruta o la utilidad neta segfin sea
entes o después de impuestos, con el monto de le inversién -
efectuada. ‘

RS1= Utilidad x 100 SRR 3-2-1
Inversién

Para el ceso de proyectos desarrollados para venta, pre
gsenta alguros problemas el cAlculo de este indicador, tanto
por le determinacibébn de la utilidad como por el horizonte en
que esta se genera, que por lo general es mayor que el hori-
zonte en el cual se recupera la inversién.

Como un método conservador se propone la siguiente fér-

mula:
RS1I= Utilidad total del proyecto x100
Inversién totalxPlazo de recuperacifn de la utilidad
ves 3e2.2
Donde:

Plazo de recuperacién = Tiempo en afios transcurridos -

de la utilidad desde el inicio del proyecto -

‘ hasta el perfodo en que se ter
mina de pagar.
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Coro podemos advertir, esta férmula nos da un rendimien
to promedio durente la vide del proyecto, y no el rendimien~

to real para cada uno de los periocdos del mismo.

b) Perfodo de recuperacibn de la inveérsibébn (PRI).

Se puede definir como el plazo de tiempo requerido, me-
dido desde el inicio del proyscto, en el cual la suma de los
ingresos se iguala & la inversién realizada, esto es, llega
& ser igual a cero.

Matembticemente se define de la sigulente manera:

P
iat =20 eeaieenes 30223

1=8

donde Clt = flujo de efectivo para los periodos t=0,1,...,PRI

Este método, por lo genersl, ‘es mhe comlnmente usado co
mo un limite de seleccidn que como un criterio directo, pueg
to que por el origen de su definicién no nos deja mpreciar -
los flujos posteriores al punto de equilibrio ingreso-inver-
sién, '

Este uso del método como limite, nos permite rechazar -
en primera instancia, aguellos proyectos cuyo plazo de recu-
peracidn de la inversidn sea mayor que el parémetro normal -
de la firma que se esté analizando, o que el que &sta ya ha-
ya definido.

El criterio de decisidén del PRI puede expresarse de es~
te manera: elegir el proyecto que tenga un valor minimo de t.
Ademés este criterio, ampliamente utilizado, héce resaltar -

la importancis de los resultedos tempranos.
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Taga de Rendimiento en el PRI.
Supongemos que una empresa analiza un proyecto con las

siguientes caracteristicas:

P = Inversibn inicial en t=0
F = Valor de rescate en t=n
h = Vida Gtil del proyecto

C[~ Flujo de efectivo uniforme generado por el proyecto
al final de cada periodo. ‘

t = Tiempo en perfodos {t=0,1,...,n)

Presentando lo anterior en un diagrama de flujo tenemos:

SR I
l

! 2 .3 n-| t=n
p

Si quisieramos encontrar el valor anual uniforme equiva

lente = este flujo, llegarfemos a la siguiente expresidn:

iglug" Fi
141 )%~

(P"F) 1 — + Fi S0 0090 3-2-4
- T

-
i

(P-F)

S1i el valor de rescate es despreciable, entonces nues-

tra expresidén se puede simplificar as

{1+1)

1(1+1z \ Ceee. 3.2.5
1

como A =(1, para nuestro ceso tendriamos:
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Po= [ 41)81] ceeeeniinns 32246
o |5

i(1+1)

entonces, paras nuestro flujo uniforme 3«1 = PRI

PRI = l 1+i n-ll ceeaenes 302.7
1(1+d

Esta ecuacibn nos lleva a una tasa efectiva de interés
i que nos asegura no solo la recuperacién del capital ini---
cial, sino tembién el interés sobre los saldos insolutos del
cepital a esa misma tasa. A esta tasa la llamaremos "Tasa -
efectiva de rendimiento de la recuperacidn del capital”.

Por otro lado si PRI = Eytl , tendriamos que 1/PRI =
que seria la tasa de recupergci6n de capital por periodo.

DQ acuerdo con lo precedente, si la tasa efectiva de -~
rendimiento en la recuperacidn del capital es mayor gue la -
tasa merginal minima atractiva para la empresa, entonces el
proyecto debe ser aceptado, pues se estd ssegurando en este
caso la recuperacién del capital mds el interés sobre el sal

do insoluto de la invergibn en cada periodo.

¢) Valor actual neto (VAN).

Este método es uno de los mis utilizados para comparar
proyectos optativos. El término valor ectual significa una
cantidad de dinero en una fecha inicial que sea equivalente
de una programacién particular de ingresos y/o desembolsos,
en estudio. Cuando solo se trata de desembolsos, la mejor -
eéxpresidén es valor actual del costo.

Considérese un proyecto gue origina ingresos bgyessybn
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al final de los afios O,...,n. BSi el costo de capital es k,

el valor sctual de log ingresos B, estaré dado por:

n
B=7_b s eas s sen 00 302'8
£ (1+kj! .

Si ademés suponemos que los egresos asociados con el --
proyecto 80n cyyessycp a8l final de los afios O,...,n el valor

actual de los'egresos seri:

C = :g: ¢ cvssenresans 3:.2.9

Por lo tanto se define el valor actual neto (VAN) del -

proyecto como:

n
P(k) = B-C = ' by = cecrireney 3.2.10
Z;(lﬂcc;i »
] #P(k) = ‘n-‘ t testss e 302-11

Aﬁ; 14k
t=¢

donde(l. representa los flujos netos de efectivo en el afio &

Mientras podamos conocer les cantidades de las entradas
anuales de dinero, la interrogante ée que un proyecto indivi
dual determinado sea econfmicamente satisfactorio puede re--
solverse por medio del VAN, E1 criterio aplicado a la deci-
8ibn es que un proyecto serd aceptado mientras su VAN 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 generalizarse para proyectos miiltiples
que pueden ro ser independientes. 8i se presentara este ca-
80, pueden formarse conjurtos indcpendientes de proyectos y
entonces escoger el conjunto que presente el mayor VAN.

En base a lo anterior podemos dar entonces una segunda
regla: Cuando dos proyectos o combinacién de ellos sean mu--
tuamente exclusivos, se debe aceptar aguel que presente el -

mayor VAN, siempre y cuando se cumpla también con la primera
regla. o

Caracteristicas del VAN.

Como ya vimos la funcién que define al VAN es:

'é-ﬂ-\ﬂ* ’
P(k) <
fé: 14k

Tomendo en consideracién que en la mayor parte de log -

proyectos(l°<0 ¥ que(lt>0, con n determinada y conocida, el

VAN puede expresarse como:

P(x) = Qg +Q, ()4 o+ QLT Lo 3020012

Si suponemos que k es una funcién continua entonces --
P(k) ee también continua y diferenciable, por lo que obte---

niendo la primera derivada tenemos:

310 | N | P | PO W &
‘“ﬂiﬁzc')" (L) T4k)P r11+}c)

que como se puede observar es negativa en cualquier valor ~-
del intervalo -l<k<too
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Obteniendo la segunda derivada tensmos:
vy - Gy v Oy e s n%rwl)(!n ceees 3e2.14
d (1+k ) (1+k)? 1+k Tek)ne? .

gue & su Vez es siempre positiva en el intervalo -l<k<4ow

Con este andlisis se puede concluir que P(k) es una fun
cibn monoténicamente decreciente y convexa y si ademés consi
deramos que si k-1, P(k)~®, veremos que la curva es asintéti
ca en k=-1.

De igual forma, si k—+ow , P(k)“-(lo; la gréfica corres-
pondiente a este andligis seré:

van pPLk)

Tasa de Inferews. k—b

Esta gréfica nos muestra un punto especial, donde P(k)=0
que es el punto de indiferencia para la selecoibn por este -
método. A la tesa de interés que produce esta situacién la
llamaremos "Tasa interna de rendimiento" del proyecto, y la
representaremos como 19, '

Puesto que el procedimiento usual para determinar el --

VAN es determinar P(k) para alguns tasa de interés dada o su
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puesta, un principio de costo de oportunidad nos conduce a -
que s0l0 se acepten aguellos proyectos que no disminuyan le

rigueza futurn de le empresa y este principic nos dice que -
la tasa minima de interés por considerar, ses el costo margi
nal de capital de acuerdo cor nuestras condiciones bésices -

de certidumbre, lo que constituye la tase fundemental de angd
lisig del VAN,

LCudl Método de Anélisis Econbmico Conviene Usar?

Ya que los métodos gue hemos visto hasta phora arrojan
resultados uniformes para une condicién especifice de uso, -
es légico tratar de averiguar cual método convendria user en
general, BAsicamente, la respuesta debe pondersrse con na--
yor profundidad, en funcibén de la preferencia personal, espg
cialmente la de quieneé toman las decisiones, a la luz de «=
los resultados de los estudios.

Sin embargo, si se 44 por sentado que todas las opcio--
nes selectivas comparadas se originan en diferentes'fechas Ng
han de retirarse en alguna fecha en comin, el método del VAN
eg ol més fécil de aplicar.

El método de la tasa interna de rendimiento (TIR), que
estudiaremos en una préxima seccibn, puedé preferirse siem--
pre que se desee saber no solamente cual es la mejor opcibn
seleétiva, sino més bien cual es la tasa de lucro. Aunque -
por lo general es més diffcil computar ésta que el VAN, tie-
ne la ventaja de que ge expresen en ella los resultados en -
los términos deseados,‘los que son més fhciles de comprender
pare muchas personas que toman decisiones; es decir, tomendo

el lucro como porcentaje del capital invertido.
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d) Método de la relacibn teneficio-costo (B/C).
Este wmétodo, como eu ncmbre lo indica, relaciors log bg
neficios del proyecto con el costo del mismo, Pudiéndose ex

presar ecta relacibén de las siguientes tres formes:

d1) Relacién Beneficio-Costo (B/C)
d2) Relecién Nete Beneficio-Costo (NE/C)
d3) Relecién Beneficio-Costo de Eckstein (ER/C)

dl) B/C.
Se define como la relacién de los beneficios presentes

totales al costo preszente del proyecto,.

S5i:
Pj = VAN de los flujos de efectivo del proyecto j en
t=0l ‘
Cj = Costo presente en t=0.
=5 B/C=Pj-Cj = Pjy+1 ... 3.2.15
C; C;
d2) NB/C.

Esta relecidn se obtiene entre los vulores -actuales de
los beneficios y el costo en t=0,

NB/C = B3 Cerrerees 342016
C .

d
d3) EB/C.
Es la relacibn entre el valor actual de los ingresos y

el valor actual de los egresos.
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51
B= ybt{1+i)t
¢= Yet{1+i)?
Cl= Costo inicial del proyecto en t=0
(1= B-C = VAN del beneficio neto

i

VAN de los ingresos con t=1,...,n

VAN de los egresos con t=1,...,n

EB/C'-'_Q"’C TEEEEEER] 3-2-17

CI+¢C

De ecuerdo con las definiciones anteriores, las reglas

de decisibn & seguir son:

Si B/C Si NB/C ' SI EB/C REGLA
>1 >0 >1 Aceptar
=1 =0 =1 Indifererte
<1l <0 <1 Rechazar

e) Tasa interna de rendimiento (TIR).

Cuando se quieren hacer comparaciones econémicas median
te el método de la tasa interna de rendimiento (TIR) se deben
calcular una o mds tasas de rendimiento, asi como comparar--
las con un estédndar minimo requerido {es decir, con la tasa
minime deseable).

En el chlculo de la TIR para un proyecto individual se
necesita hallar el tipo de interés mediante el cual el VAN -
de las entradas de dinero (ingresado o shorrado) es igual al
VAN de las salidas de dinero (desembolsado o eshorros en ding
ro que no se han asprovechado). Es decir, se trata de encon-

trar el tipo de interés en el cual el valor actual de las en
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tradas, menos el valor actual de las salidas de dinero es —-
igual a ceroj; o bien en el cual el valor actual del movimien

to neto de dinero esg irual a cero.

n
—

S L)t 0 L, 302018
AV
t=0
Donde:
(1t= flujo del periodo t del proyecto
r® = tasa interna de rerdimiento del proyecto

Como se puede observar, la expresibn anterior es ung --
ecuacidn polinomial de gracc n, lo cual imglica hacer prue--
bas o "tanteos" hagta hallar la tasa o hasta poder hacer in-
terpolaciones con ella.

Entonces se puede definir a la TIR en términos econbmi-
cos como el porcentaje o la tasa de interés que se gana =0--

bre el saldo no recuperado de una inversiébn,

El criterio que generalmente se aplica es que una inver
8i6n debe aceptarse si su TIR es superior al costo de capi--
tel para la empresa. BEn cago de tener més de un proyecto de

invereibn se escogerd aquél que tenga la TIR més alta.

El método de la TIR asi como la relacidén que ésta guar-
da con el VAN puede apreciarse en la grafica 3.2.3; donde -
se puede ver que =i T.Marg.>r? el VAN del proyecto serd nega
tivo y estamos en la regi6n de rechazo del proyecto; y si --

T.Marg.<r® entonces el proyecto es aceptable.

Como la TIR no mide el rerdimiento de la inversién ori-
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ginal, se podria pensar que dos o més proyectos no deben com
parerse entre si para establecer preferencias por medio de -
este método, pues:

a) La TIR de un proyecto solemente mide el rendimiento
que genera la inversifn por recuperarse en cada pe--
riodo, pars ege proyecto, y con ese flujo de efecti-
vo.

b) Ia TIR es independiente del nivel absoluto de inver-
gibn en el proyecto, y solo tiene significade cuundo

eate nivel se asocia a los otros flujos del proyecto.
+ ’

g

T K%

Grafica. 3.2.8

En consecuencia, la comparacibn de la TIR de dos o més
proyectos, no tome en cuenta el nivel absoluto de inversién
de los mismos, sin embargo, para resolver esta diferencia en
niveles de inversién, podria considerarse el posible rendi--
miento de los fondos no utilizados en el proyecto de menor -
inversién aplicados a algin otro proyecto'posible para igua-
lar la inversién, y entonces seleccionar bajo este criterio,
consolidando la alternativa de menor inversién més la rein--
versibén de fondos no utilizados, contre el proyecto de mayor

inversién.
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Entonces cuando se comparan proyectos aplicando este mé
todo y hay que escoger (en su caso) un solo proyecto; convig
ne no olvidar dos principios que son

l.- Todo incremento al capital invertido debe basarse -

en sbélidas razones, es decir, una tasa suficiente -
de rendimiento de ese incremento.

2.~ Comparar un proyecto de inversién més alta con uno

de inversifn menor solo en el caso de que éste Glti
mo ofrezca mis ventajas.

A contiﬁuacibn mostraremos que el método de la TIR arro
jard aiempré resultados totalmente en consonancia con 108 --
que se obtengan aplicando el VAN. Sin embargo, la TIR puede
dar un rango diferenteial orden de conveniencia de los pro--
Yectos independientes al del VAN, Pare esto veamos la 8i---
guiente gréfica (3.2.4) en la que se ilustra la relacibn de
la TIR respecto al VAN de dos proyectos, comnocidos Fomo Xy

Y, que no se excluyen entre gi.

R e o o e e e e ot o o

VAN de ¥

Rde ¥

) , Tn£ minimo TR%
' aceptable de rendimiento

Gréfica. 3.2.4.
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La TIR de ceda proyecto es el punto en que su valor ne-
to ¢s cero., El VAN de cada proyecto ge muestra para una ta-
sa de rendimiento tipica., Paras este caso hipotético Y tiene
la TIR més alta, mientras que X tiene el VAN mds grande en -
todas las tasas de rendimiento mencres que la tasa en la ---
cual gon 1gurles loms vulores netos actuales. Esto ilustra -
un caso en que el método de le TIR si d# por resultado una -
"jerarquizacién" diferente de lag opciones, comparada con el
VAN, No obstante, en virtud de que los dos proyesctos tuvie-
ron un VAN>O, y de que la TIR de ambas es mayor.que la del -
rendimiento minimo, la decisibén que me tome acerca ds que -~
sean aceptables los dos, puede derivarse de cualquiera de --
los dos métodos.

Al anaiizar la relacibn enire los criterios VAN y TIR -
ge debe hacer una distincibn cntre las inversiones_simples ¥
no simples. Una inversibén simple es aguella cuyo fiujo e to
de fondos adopta la pauta de un desembolso iniciaml seguido -
exclusivamente por ingresos en efectivo, En cambioc, una in-
versién no asimple tiene desemholsos netos en efectivo que no
se limitan al perfodo inicial, y por el contrario se interca
len con flujos netos de foncos durante toda la vida del pro-
yecto,

Tomando en cuenta las caracterigticas del VAN asi como
el criterio de la TIR podemos afirmar que existe una equiva-
lencia de los métodos VAN y TIR para las decisiones de acep-
tacibn-rechazo que implican inversiones simples.

En el caso de proyectos no simples'la presencia de desem
bolsos nstos de fondos subsiguientes al desembolso inicial -
del cepital puede plantear protlemass especiales al criterio

TIR. En situaciones extremas incluso es posible que un solo
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proyecto tenga varias tasae internas de rentabilidad., Por «
lo f{ento, a continuacibn se cxpondrd un método pares camlcular

tasas internas de rendimiento miltiples.

Para este tipo de tasae se puede utilizar un método al-
ternativo llamado "Tasa internt de rendimiento nmodificada" -
gue elimina la existencia de las tasas miltiples.

fste método consiste en capitalizar al Gltimo periodo -
del proyecto los flujos positivos del mismo a una tasa de --
descuento segura que pernmita las coberturas de liquidez necg
sarias, con lo que todo el flujo se convierte en dos valores
uno positivo en el perfodo '"n" del proyecto, ¥y uno negativo
en el periodc "O" del mismo, con lo que el problema se con--
vierte en la determinacidn de la tasa Gnica de interés de un

flujo simple, utilizando la férmula:

I‘o:: n/:ﬂ_ "'1 u"-nlolo!_3l2119
By

3.3 CLASIFICACION Y ANALISIS DE LAS INVERSIONES.

Las inversiones pueden clasificarse, como ya vimes, de
acuerdo a su flujo de efectivo en simples y no simples., A -
su vez las no simples se clasifican en puras y mixlus (ver -
cuadro 3.3.1), lo cual es fundamer.tal para comprend-r el sen
tido de la TIR. ‘'ira entender wejor esta distinc.bdn ge debe
introducir el concepto de smrldo del proyecto de una inver---
8ibn al final de un perfodo dado t. Consideremos una inver-

8ién que genera flujos netos de fondos @ ; @ ,+.4y4, al fi--
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nal de los affos 0,1,...,n. 5i suponemos que la tasa de ren-
tabilidad es i, el valor futuro de esta serie al final de --

cualquier afio t eatd dada por la expresidn:

Sp(1) = @, (L+1)¥ 44, (L) P14 ii4a oolL 30301
(0£t4n)

Este valor se definird como el saldo del proyecto de la
invergibn al final del afio t. En particular, el saldo del -
proyecto al final de la vida de este, estd dado por la expre
gibn: .

Sp(i) =@ (1410 +a (e 4iib @y veers 3302

que denominaremos valor futuro del proyecto.

Simples
Clasificacion
de lag
Inversiones - Puras
No simples

Mixtas

Cuadrod,3.1

Invergiones Purag y Mixtas.

Si suponemos que la tasa de rentabilidad de una inver--
gién es indeperdiente del costo de capital para la empresa,
entonces eg necesario hacer una distincibn entre inversiones
-pufas y mixtas para determinar si es vdlido o no este supueg
to.

Se define como inversifn pura squella en la cusl los -~
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saldos del proyecto, calculados en la TIR del mismo, son -
cero o regativos & lo largo de la vida del proyecto, o sea

la inversién es pura en sl sentido de que la firma no reci-
be demasiada de su rentabilidad en ningln punto y por consi
guiente no est4 endeudada con el proyecto,

Entonces, una inversién es puras
% St(rn)s—-o para t=0;l’oa-’n-l ..303-3
En contraste, una inversidn es mixta cuando:

S¢(r9)>0 para algunos valores de t
¥y S4(r?)g0 para los restantes ........ 3.3.4

Bl significado de esta distincién reside en el hecho =~
de que golo en el camo de las inversiores puras hay un con-
cepto de tasa de rentabilidad interna del proyecto. En ca-
8o de inversiones mixtas, las rentabilidades tienden a vaw-
riar con el costo de capital para la empresa. Como veremos
el fenémeno de la TIR mhltiple se manifiesta solo en el ca-

so de lag inversiones mixtas.

Se debe tener muy presente que como #,<0, se puede lo-
grar que cualquier inversibn satisfaga St(i) para t=0,1,..n
simglemente elevando la tasa dél interés compuesto i a un -
~valor critico que se denominaré Iy

51 se calcula S”(nmn)‘ podrd observarse que el resulta

do serd positivo, negativo o cero.
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Si, Splrmn)20=> Iri2y ; tal que Sn(rﬂ)zO

="min

51 se calculan los caldos del proyecto con r? se obtig
_hne:
S‘t (I‘o )éo para t'—o,l‘, o0t ’n-l

por corsiguiente la inversién es pura.
51, S, (rmin)<0=>3r0%1myn  tal que S,(r?)=0

5i se calcularan los saldes del proyecto’'con r® algu-~
nos S4(r®) serian mayores que cero y por lo tanto la inver-
gién es mixta.

En conclusibn una inversibn es pura si Sp(Tmn)20 ¥ es

Método de CAlculo de la "Rentabilided" del Capital Invertido
Para el caso de uns inversidn mixta, la empresa consa-
gra fondos al proyecto parte del tiempo, ¥y en lo restante -
tiene un "préstamo" proveniente del proyecto. Entonces ---
aqu{ necesitamos distinguir entre r, la rentabilided del cg
pital invertido (RCI), y k, el costo del capital tomado en
préstamo, Cuando 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 inversién pura, k no participa en
'el procego de interés compuesto; por lo tanto, la RCI, es -

independiente de k.

En el caso de ung inversifn mixta, la RCGI varis direc-
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tamente con k. Esta relacidn se deduce del hecho de que dg
dos los flujos de fondos awociados con una inveraién mixta,
mientras rds elevado es el valor de k, mhs reducida es la -
fraccién de los tlujos netos de fondos que representan prés
tamos y mayor la fraccibn de estos flujos gue representan -
rentabilidades de la inversidn,

El procedimiento mAs directo para determinar la rela--
cién funcional entre r y k de unm inversién mixta es trans-
cribir la expresidén para el valor futuro del proyecto, indi
cado por Sp(r,k) que es una funcibn de dos vayiables. Néte
se que si el proyecto concluye al finel 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 afio t para -
obtener una rentabilidad del capital invertido. Como se su

supone que el proyecto concluye al final del afio n, S _{r,k)

nt
iguel a cero es la condicidn necesaria para que la empresa
realice una RCI, suponiendo que el costo de capitel es igual
a k., Igualando a cero Sn(r,k) ge define una relacﬁén inplici
ta entre r y %, que es la funcibén buscada. Bi arbitreria--
mente igualamos r & k, el procedimiento descrito anterior-.
mente es el mismo que se utiliza para calcular r® (la ©IR -
del proyecto). Per lo tanto, pera las inversiones mixtas -
la TIR es gsencillamente la RCl (r) cuando el costo de capi-
tal k, es igual a r.

El siguiente algoritmo desarrollado por James C. Mao -
nos marce los pasos preciscs para determinar r, correspon-—-

diente a un costo dado de capitel k=r,

Pago 1) Hellar Tmim yor el método de tanteo.
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Pago 2) Hallar Sp(Tmn)

a) Si Sn(nmn)<0, el proyecto es una inversién pu-
ra.
(1) Hellar r%, tal que Sn(r°)=0
{2) Se completa el algoritmo

b) Si Sn {fyn)<0, el proyecto es una inversién mix
ta.

Paso 3) Suponer que el costo de capital es igual a k

Paso 4) Se calcula Sy (r,k) de acuerdo con la regla:

Su (I',k) = @,

S) (r,k) = Soe(l+r) 4 si Se«0

: = S (1+k) o 81 24>0

Sn(r,k) = Spa (14r) + a, g1 Sai<O
= Seet (14k) + @y gi Sa-1>0

Paso 5) Se deternina el valor de r resolviendo la ecua
cién: :
Snr,k)=0

De todo lo anterior podemos concluir gue el método ge-
neral de cdlculo de la RCI nos sirve para determinar la —==
existencia de inversiones pures no simples; También pode--
mos ver que‘cuando se combinan dos inversiones puras sim-—--
ples la inversién compresta resuvltante es también una inver
sién pura. Sin embargo, la nueva inversién pura no es nece
sariamente una inversién simple;

Por otro lado traténdose de invereiones mixtas ya sez
que tengan una TIR Gnica o mﬁltiple; dicha TIR depende fur-
cionalmente de k; el costo de capital para la empresa; De
manera que i el adjetivo "interna" se interpreta rigurosa-
mente como una rentabilidad calculada independientemente de

k, podréd iricluso 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 condiciones muy especificas.

NOTA:
Exigten programas para calcular la TIR y el VAN, que --
han sido desarrollados con propésitos especificos, algunos -

de los cuales son degcritos a continuacibn:

l.- Anélisis de riesgos en inversiones ¢e capital apli
cados a bienes rafces.

Con este programa se determina la distribucién de la --
TIR y el VAN de inversiones de capital, sujetos a ingresos y
desembolsos inciertes en periodos hasta de 50 afios, las in--
certidumbres pueden ser uniformes, sesgadas normales o inmu-
nes a fluctuaciones. Este programa se destina especificamen
te a inversiones en bienes rafces, aunque puede modificarse
facilmente para contener cualquier inversibén de caﬁital.

La fuente de este programa es: IBM 360. Catdlogo de pmo
gramas ntmero 360D-A. 1-002.

2.~ Valoracibn econdémica de movimientos descontados de
dinero.

A través de la aplicacibn del método del VAN, ofrece el
medio de generar la informacién financiera para alquilar el
valor econémico de inversiones potenciales de las empresas.
Se emplea el descuento instanténeo para hallar el valor pre-
visto y el tipo de interés del rendimiento. El valor actual

¥ la fecha de desembolso pueden determinarse pera cada una -
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de tres tasas egpecificas de descuento y, por lo tanto, un
anélisis de rencciones a estimulos que muestra que puede -
generarse la repercusién de la tasa de descuento. El1 re--
sultado ss completo para todos los datos supuestos del cé&l
culo., Pueden evaluarse los proyectos que contienen movi--
mientos previstos de dinero, de 1 a 20 afios.

La fuente de este programa 2s: IBM 360. Catldlogo de

programis nGmeroc 360D-15. 1006,
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IV EVALUACION DE CONJUNTOS DE -
PROYECTOS CON RESTRICCIONES.

En el capf{tulo anterior examinamos les decisiones de in-
vergién suponiendo la independencia de los proyectes y la dig
ponibilidad ilimiteda de cepitul entre otras condiciones, En
base a esto, juzgemos las inversiones individualmente, sin re
ferencia & cualquier ofra inversidn; es decir, solamente se a
nalizaron lag decisioneg de aceptar o rechazar una inversidn .

Pero las inversgiones en la realidsad, no siempre satisfa-
cen log supuestos enteriores, Ies empresas deben elegir & me-
nudo entre inversioneg gue =e excluyen nutuamente Yy que con -
mucha frecuencia solo tieren scceso limitado @l mercedo de cg
piteles. Cuando egtas condiciones prevalecen, el procedimien-
to dptimo de decisibn exige que se juzgue cada inversibn no -
gdlo por sus propios méritos, sino también en relacibn con o-
tres inversiones compelidores.

4,1 TDEPENDENCIA ENTRE PROYECTOS Y RACIONAMIENTO DE CAPITAL.

Dos proyectos son dependientes cuando los resultudos de
uno afecten 2l otre; a continuacién se dan a conocer brevemen
te voriss de las categorfas principales de deperdencia. En ls
realidad, los gredos de dependencia entre proyectos pueden ex
presarse como une serie continua; partiendo de ur requisgito -
previo hasta llegar a "proyectos gue se excluyen entre siv, -
como son lag apreciacicnes de grudos denominedas "complemento®,
"indeperdencia mutua" y "susgtitucidn®, tel cono se muestra en



la figura 4.1.1.

Cuadro.4.11. Grados

de dependencio entre proyectos.

"

"3i los resul-
tados del primer
proyecto fuesen _
;;; por el hecho
de aprobar el ae-
gundo proyecto...

.es €N fpe case
se dice que el
segundo proyecto
es ___ del prime
ro",

Ejemplo.

Péenicemente feo-
tibles o0 si sus -
resultados fuesen
solo beneficios.,

aumentar los bens
ficios.

tales que no ge &
fecten,

disminuir los beng
ficios.

imposibles o que -
no produzcan bene-
ficioas,

un requisito pre
vio.

un complemento.

independiente.

wn sustituto.

mutuamerntie ex—-
clusivo respec-
to.

Aparato de radio pe~
fectible -
colo si se compra el
coche,

ra coche,

Comisiones de arras-
tre adicionules, més
ventajoso si se com-
pran mAquinas carge-
doraa aubtomAticas.

Un nueve toino auto-
mético y une vella ~
alrededor ds 1= bode
g,

Una méouina que haga

‘perte del rabajo de

un torno nuevo.

Un edificio de ladri
1lo o vno de madere
pera setisfacer al--
gln requisito.

)

CANADA’ John Ro~

ment and Bngineering."
Englewcod Cliffs,

"Inlermediate Tconomic Analysis for Hanage--

EE'UOIRO"
1971, Péso 165.

Copyright Prentice~ilall, Inc.
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Requisito Previo

Complementar

|g-————— Independiente

Sustituto

g————————  Se¢ excluyen entre sl

Figura. 4.1.1. Serie conlirug de grados de dependencia entrs parejas de
proyectos.

Al desarrollar unsa proposicidn de un proyecto que ha de
presentarse a revisién y & aprobecidn, el presupuesto debe in
cluir cualesquiera proyectos complementarios que parezcan con
venientes como parte de un solo "lote" de proposiciones. De i
gual menera, si un proyecto propuesto ha Ge ser sustituto par
cial de cualesquiera proyectos sobre los cusles la empresa ha
adguirido compromisos o se hallan en estudio, estas circuns—-
tancias deben asentarse en la proposicién.

En los casos en que, al hacer los planes, la eleccidn de
un proyecto se considera suficientemente importante para que
la decisién final se dicte en los niveles administrativos su-
periores, debe someberse la proposicibén del proyecto en forma
de conjunto de opeciones que se excluyen mutuamente.

Otra situacidén que ge presenta muy usualmente, es el ac-
ceso limitado al mercado de capitales. En este "racionamiento
de capitales", las limitaciones pueden ser impuestas por clr-
" cungtancias internas o externas.

El racionamiento interno puede presentarse por las gi--—-
guientes causas:
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a) La gerencia decide limitar los fondos totales para in

versidén a una cantidad fija para un periodo dado.

b) La gerencia define una tasa de seleccién de proyectos

que es mayor que el costo de capital,

El racionamiento externo se presenta cuando la cmpresa ro
puede obtener fondos suficientes a un precio que la misma con
gidere econémico.

Puesto que en la realidad, la disponibilidad de fondos i
limitados no existe, se debe penser en una relacibén enire el
costo de capital y su monto disponible come lo marce la si-—-—
guiente gréficas

X

capital,

Costo de

Monto de Capital.

Gratica.4.1.1. Relacion entre el costo y monto del capital.

De acuerdo a esfo, podemos establecer un nuevo criterio
en cuento a la toma de decisiones:

Algunos proyectos con la TIR cercana al costo de capital
no serén aceptables. .

Otro concepto que debe tomarse en consideracién para la
geleccién de un conjunto de proyectos, es la indivisibilidad;
ge tiene que aceptar o rechazar un proyecto en su totalidad,
por 1o que puede presentarse el problema de gque si se acepta
un proyecto grande aislado, se excluyen autométicamente otroe
) més pequefios que podrian traer un valor agregade mayor & la -
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empress,

Por egtas tres condiciocnes que se han mencionado; ge re-
quiere la comparacidén entre proyectos para decidir cuales de-
ben ser aceptados y cuales rechazados.

4.2 NMETODOLOGIA DE COMPARACIONES E INCONGRUENCIA ENTRE DIFE-
RENTES CRITERI0S.

Cuando la administracién de una corporacién debe elegir
entre inversiones competidoras, no sélo necesita una regla -
que le permita clasificer las inversiones en proyectos acepta
bles 0 inamceptables; sino también una metodologia para selec-
cionar del conjunto de proyectos aceptables 14 cartera de ép-
tos que meximiza el valor actual neto de la firma..

Bste problema de seleccibén de una cartera éptima de inver
giones admite dos enfoques:

1.~ Método de Ordenamiento.

2.~ Método de Programacidén MetemAtioca.

De acuerdo con el primer método, todos los projectos com
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 capi
tal de la empresa. ’

Al aplicar este método se pueden presentar dog problemas:

En primer lugar, dado un conjunto de proyectos competido
res, su orden de preferencia de acuerdo con el criterio TIR &
veces difiere del que se estéblece de acuerdo con el oriterio
del VAN. Como veremos més adelante, esta aparente inconsecuen
cia del ordenamiento puede imputarse a los diversos supuestos
gue realizen los dos criterios de clasificacién acerca de los
Indices de reinversién. Si se supone una tasa comin de reinver

“sibn, csta inconsecuencia deseparece. ‘

El segundo problema que se pvede presenter tiene su ori-

gen en la indivisibilidad de los proyectos. Cuando no hay ra
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cionemiento de capital, esta indivisibilided no representa un
problema. Pero cuendo se tiene racionamiento de capital, la a
ceptacién de un gran proyecto puede exclulr la cjecucibn de w
rios proyectos més reducidos.

De cualguier manera, el método de ordenamicito es un en-—
foque Gtil de 1a seleccidn de proyectod en muchas situaciones
prédctioas. Sin embargo, si las inversiones indivisibles son -
elevadas comparadas con el presupuesto de capital, la indivi-
gibilidad se convierte en un problema grave, que debe tenerse
en cuenta en las decisiones de inversién,

Fl segundo método consiste en relacionar el conjunto &p-
timo de proyectos a base de programacidén entera 0-1, con la -
idea de maximizar un criterio de interés para'la empresa, sWk
to a une serie de restricciones como'presupuesto y liquidez,
etc.

Volviendo &l probleme de la inconsecuencia entre los cri
terios VAN y TIR, este Wliimo tiene la venteja de que se mani
fiegta ocon claridad al sentido comin. En cambio, una ventajae
importante del criterio VAN es su relacién directa con el ob-
jetivo bAsico de la administracién finenciera (elevar el ve--
lor asctual neto de la empresa). Hasta ahora se ha visto que -
los criterios TIK y VAN son equivalentes, siempre ¥ cuando la
tasa de rentabilidad se interprete como la tasa interna de —-
rentabilidad (TIR) en el caso de inversiones puraa, y como la
rentobilided del capitel invertido (RCI)‘en el caso de las in
versiones mixtas. Pero en el casc del método de ordenamiento,
se preserita el problema de la indonseeuencia, el cual puede e
cibir el nombre de "problema de la tasa de reinversibn", pues
como ya se ha meﬁcionado, la causa puede imputarse a los dife
rentes supuestos que se realicen en cada uno de los criterios
acerca de la tasa de reinversién.

Cuando este es el caso, la cuestibén tiene grandes impli-
caciones para cualquier empresa gue posea un presupuesto fijo
de capital y que debe elegir entre diferentes inversiones.
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4.3 TASA DE REINVERSION IMPLICITA EN LOS CRITERIOS VAN Y T1IR,

Efccto de la tasa de reinversidén en el método VAN.

En un mercado perfecto de capitales, el VAN de una inver
sidn se calcula descontando los flujos netos de fondos del —-
proyecto al costo de capital para la empresa. El ordenamicnto
de los proyectos por su VAN implica que los fondos liberados
por los prcyectos pueden reinvertirse al costo de capital. Pe
ro como el mercado normal de capitales no es perfecto, y es -
tipico que las empresas operen con racionamiento de capitalj;
cuando la corporacibn tiene un presupuesto fijo de capital,el
principio del costc de oportunidad exige que el VAN se calcule
descontando los flujos retos de fondos de acuérdo con la ren-
tabilidad de la inversién marginal (RIM). Por lo tanto, cuen-
do existe capital limitado, el ordenamiento de 1os'proyectos
de acuerdo con su VAN implica que los fondos liberados por los
proyectos pueden reinvertirse con una rentabilidad igual a la
RIM de la empresa. '

Suﬁéngase gue se tienen dos proyectos competidores A y B
El proyecto A cuesta &, pesos ghora y renta 8, DPesos al final
de m aflos. El proyecto B cuesta aé pesos y renta aﬁ pesos 8l
final de n aflos, siendo:

= gt '
. 8y =8) , el>a ¥y n>m

Ahora supongemos que k representa la RIM de lu empresa y
i la tasa de reinversidén para el perfiodo entre las fechas ter
minales de los dos proyectos.
En base a estos datos, las siguientes son las expresiones
v&lidas de los VAN de estos dos proyectos: '
a

VAN de A="-'"r‘n—_— - 8 .-011(4"3'1)
(1 + k) 0
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t
a’n

VAN de B =
(1+k)}™ (145)0° ™

= 8y e (403.2)

Debe notarse que mientras el VAN de A se calcula descon-
tando el flujo futuro de fendos de acuerdo con la tasa k, el
VAN de B se calcula descontando el flujo futuro de fondos de
acuerdo con dos tusas, k y j. Segln se calcule, generalmente
el VAN de B tendria el valor acertudo si k = j. Por consiguiem
te; el ordenamiento de los proyectos de acuerdo con sus VAN -
supone implicitamente que los fondos liberados por los proyec
tos de vide més breve se reinvierten segin la RIM de la empre
sa, es decir k., Si la RINM se acepta como un cdlculo rezonable
de la tasa de reinversién, j, de la empresa, podemos conside-
rar la férmula:

% a
t
J"—‘—"""“'E' l.lll(4l3!3)
;Z;; (1 + k)

como v&lida en general para clasificar proyectos segin el or-
den de rentabilidad.

El efecto de la tasa de reinversién en el método TIR.

Puesto que el problema de la reinversién por lo general
aparece en las decisiones de inversidén, podemos preguntarnos
si en todos los casos es posible ordenar acertedamente log ~-
proysctos en base a sus TIR. La respueste es afirmative siem-
pre y cuando se satisfaga cierto supuesto. Comencemos repre--
sentando gréficomente las relaciones funcionales entre el VAN
y la RIM ée la empresa, pare dos proyectos dedos, A y B, los
cuales tienen una vida idéntica de 10 efios, cuesta cada uno -
$100.00 y aporten una rentabilidad anual de 15 y 20% respecti
.vamente; con un costo de ocapital del 10%,
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Bn la gréfice 4.3.1 estas dos funciones tienen pendiente
descendente y poseen una interseccién tnica en el 13.8 #%. Puss
to que la TIR es la tasa que iguale a cerc el VAN, A corta el
eje horizontsl (0,k) en el 20% y B lo coria en el 15%. Como -
podemos observar en la gréfice, el VAN clasifica sl proyecto
B en un lugar superior sl proyecto A sélo cuande la RIM de la
empress y por congiguiente su tasa de reinversidn és superior

8l 13;8%. En el 13.8% los dos proyectos tienen VAN iguales, ¥y
por lo tanto el mismo ordenamiento.

Grafica. 4.3.1. Intersecciond Fisher

La gréfice 4,3.1 nos muestre wn imporiente supuesto acer
oa de e tamsa de reinversién cuendo se clagificen los proyec—
tos de acuerdo con su TIR; ei le tasa de reinversidn supers -
el 13,84 el VAN del proyectc A supera a8l del proyecto B. En
este caéo, les clasificacicnes de los proyectos de acuerdo cm
sus VAN coinciden con las que se obtienen de acuerdo con su -
TIR,

El 13.8% ge caloula hallendo le tasa de degouento que e-
quipare los VAN de los dos proyectos. Este es el concepto que
Irwin Plsher denomindé "Tasa de rentebilidad sobre el costo" -
el cual se tratard un poco més adelante.
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Pcdemcg corcluir, que el ordenamiento de loa proyectos
acueréo con su TIR supone implicitemente que los fondos libe—
radoa por los proyectos pueden reinvertirse con una rentabili
dad mds elevgda que la tase de rentabilidad scbre el ccsto de
Figher,

La Interseccidn de Firker,

Cuando 2as funcicnen VAN de dos inversiones intersecten
en gl intervalo (O,r;), donde 7 es la mhs pequefia de lar dcs
TIR, la TIR eg vr criterio vAlido de orlenamiento sélo si la
RIM de 1a empresa, supers la tasa de rentgbilidad de Fisgher.,
Tal es en esencvia la comprobacién de le subseccidn antericr.

Le presencia ¢ la ausencie de la intersecciédn de Fisher
muestre si los proyectos deben ordenarse mediente la TIR con
o pin referencia a la tasa de reinversidn. EL propbeito de es
ta subseccidn es estudiar los yprcblemas mcerce de la interseg
cién en cuanto & su relacién con las inversionss puras ccn ta
ses positives de rentabilided.

No hay Interseccidn.

Exigten dos silvacicnes en lag gue se puede afirmar que
no hay interszeccibn de Fisher en el intervalo (0, r&). Pere -
identificerlas, consideremos que se tienen que clasificer dos
inversiones puras C y D. Designamos el VAN del proyecto C como
c{k) y el VAN del proyecto D como d(k), donde k es la RIN de
le empresa,

Hay que notar que c(k) y d(k) sor furciones continuas de
k, en el sentido de que si c(k) y d{k) se presentan grifice--
mente, no habréd "huecos" en les curvas gque representen estag
funciones. Més sin, ambas curvas tienen pendiente descendente
lo que significa que el VAN disminuye a medida gue aumenia k;
'y son cbéncavas en sentido ascendente, es decir embas curvas -

pe extienden por encima de sus tangentes, Esta dltima conclu-
£1dn se decuce del conocimiento de ques



l.- La funcién VAN de una inversién simple tiene siempre
pendiente depcendenie y es céncave en sentide escen~
dente.

2.~ Una inversién purs puede concebirse como la suma de
dos o mhs inversiones simples,
Le. TIR del proyecto C se representard como rg y la del
proyscto D como ra. Pcr definicidn:

0 o 0y . iy
T min (rc R rd) ; es deci

r& es la menoyr de las dos TIR.

Les funciories VAN o(k) y d(k) no tendrdrn interseccidn en
el intervalo (0, r%) gl ge satigfaecen al mismo tiempo lns si-
guientes tres ccndicionest

c(0) »a(o) ; e'>a pare OSksrt § r¥>ry cevsa{803.4)

donde ¢' y 4' son las primeres derivadas de c{k} y d{k);
¢(0) y d4(0) son los velores respectives de of(k) y &(k)

ouando k = O3 y los demés términos se definirén como en
tes.

Le formulacidén anterior puede demowtrerse por vias de con
tradiceidns

Si se construye una nueva funcidn:

f(k) = o(k) - d(k)

y o{k) y (k) intersectan en ko en {0, rg), tenemoss

f(ko) = o(ky) ~ a(ky) = 0. Més todavis,

como c'< d', £'(kY< O



121

Estas dos corclusiones implican que f£(k)< O para k> koo
Sobre todo pare k = ré ; f(r§)< 0 vy d(rg) =

Pcr lo tantos
c(ré)< 0.

Puegto que rg> r% se deduce que!
c(r;) <c(ra)< 0

1o que contradice el supuesto de gue c(r;) = 0,

1,0 que nos demuestra que c(k) y d(k) no intersectan en e
intervalo (O,ra).

Reformulando las condicviones de (4-3-4):.51:
1.- A la tasa de descuento cero el VAN de C es mAs eleva
do que el de D.
2.~ En respuesta a ur. aumento de k, la disminuvcidn del -
VAN de C siempre es mayor que la correspondiente dig
minueién del VAN de D.
3.~ La TIR de C ez més elevade que la de D.
En tml caso las dos furcioner no tendrin interseccibn de
Fisher. En la figura 4.3,2 se ofrece una descr1p016n eréifice.
de esta situacién.

VAN

Gréfica 4.3.2.



Exinte unu segunda situscidn en la que es evidente la i-
nexistencia de la interseceidn de Fisher, a saber, cuando se
satisfacen simulténesmente las dos condiciones siguientes:

e{0) > da(o) ; o> A pm&O;kg% creed(4.3.9)

donde los términcs corresponden a lsg definiciones anteriores
Pera demoegtrar ecta formulacibn se construye 1la funciédn:
F(k) = e(k) - da(k)
gue tiene la propieded:
£{0)>0 y £'(k)>0.
Puegto gue f(k) no intersecta el eje horizontal, no puc-

de haber interseccidn entre c(k) y d(k) en el intervalo (O,r&h
donde r& = ra.

.

Reformulendo las condiciones de 4.3.5; si:

1.~ BEn la tasa cero de descuento el VAN de C es més eleve
dc que el ce D.

2.~ BEn respuests & un incremento dede de k la disminucidn
del VAN de C'siempre es menor que la corresponciwnte
disminucidn del VAN de D.

Bn este caso las dos funciones ne tendrén interseccibdn en
el intervelo (O,r&).
Gré&ficamente:

VAN

Grafico.4. 3.3,



Intergeccidén Unica.

Existe una interseccién Unice cuando se satiafacen simul
tédneamente las tres condiciones siguientes:
o(0) >a(Q) 5 =r¥>rfy 5 e'> A vered(403.6)

donde todos loe términcos se definen como antes.

Pera demostrer esto se construye la funcidn:

(k) = o(k) - d(k)

Nétese que como f(k) es continua, £(0)>O0 y f(r2)< Q.

f(k) debe intersectar el eje horizontal en cierto punto
del intervalo (O,r:). MAs todavia, como £'(k)>0, lo que sig-
nifica que f£(k) aumeria de maners rigurosamenie monoténica, ~
f{k) puede intersectar el ejc horigzontal uvna sola vez. Lo que
demuestra que hay una interseccidn tinica entre c(k) y d(k) en
8l intervaloe (O,r&); donde r% = rg.

Reformulando las condiciones de 4.3.6;5 si:

1.- En la tasa cero de descuento el VAN de C es més elew
do qus ¢l de D,

2.~ La TIR de D ég inferior que la de 0.
3.- Bn respuesta a un aumento dado de k, la disminucién

del VAN de C es siempre meyor que la correspondiente
disminuvcién del VAN de D.

BEn ese caso, habrd una interseccidn Unica entre les dos -
funciones,

Grificamertes

VAN

h r? »
Grético. 4.3.4.



Posibles Intersccciones Miltiples.

Si 1ma funciones VAN c(k) y d(k) no satisfacen las condi
ciones especificadas en (4.3.4); (4.3.5) y (4.3.6); en este -
caso segln las formas funcionules de cfk) y dalk) pueden haber
cualguier ndmsro de intersecciones de Fisher, Bn las siguien-
tes grafices se presentan ejemploe de conjuntor de funciones
VAN con una, dos y tres intersecciones respectivamente,

VAN

Grafica. 4.3.5.
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-
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as

Grdlica. 4.3.6.
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VAN
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Grafica.4.3.7

Cuando son posibles las intersecciones miltiples es difi
cil reelizar generslizaciones acerca de la interseccién de Fi
sher, ¥y por lo tanto el procedimiento recomendzdo pars ordensar
proyectos en el empleo del oriterio VAN o el método de progra
macidn matemdtica.

Hay gue hacer nobar gque como €l andlisis anterior supone
que las funcionegs VAN tieren penfiente descendente y son cén-
cavas en sentido ascénfente, las conclusiones son eplicables
s88lo gl ordenamierto de inversiones puras. En el caso de in--
versiones mixtas laes funciones VAN no son monoténicas ni cén-
cavag.en sentido ascendente, y por consiguiente las generali~
zaciones acerca de la interseccién de Fisher son todavia més
diffciles. Bn general las inversiones mixtes deben ordenarse
utilizendo el método VAN o el de programacibn matemdtica.

4.4 PROCEDIMIENTO INCREMENTAL DE EVALUACION DE PROYECTOS.

Pera llevar a cabo unm seleccidn Sptima de alternativas
de inversién, es recomendable manejar el principio econémico
‘de igualar los beneficios y costos marginales.

Por medio de este principlo se establece que loa proyec-
tos se aceptan al nivel de inversién marginal hasta que el Ul
timo proyecto en un conjunto de proyectos aceptables, presen-
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ta une tasa de rendimiento incremental (marginal) que es muyor

0 igual a la tasa de reinversidén marginal, la que en condicig

neo de mercado perfecto de capitales, es también igual al cos

to marginal de capital para lo enpresa.

Este método conocido como "método de la tasa de rendimien

to incremental"; es aplicable cuando kay que decidir cual de

las alternativas mutuemente exclusivas de un conjunto de pro-
yectos debe ser seleccionada.

El procedimiento a seguir ess

Paso 1.~

Pasofé.-

Pago 3.=

Caelcular la TIR de cada alternativa y eliminar de -
consideraciones posteriores aguélla que tengs una -
TIR menor oue el cowsto murginal de capital.

Ordenar los plroyectos condicionalmente aprobados de
acuerdo a su inversién mscendente y empezando por =
la inversién mée baja, calcular la tasa de rendimien
to incremental en cada adicién de inversién. Si la
tasa de rendimiento incremental para un proyecto cam
petidor es mayor oue el costo de capitel, retener -
el proyecto competidor y corsiderarlo comoc el még -
deseable actualmente; de otra forma rechazerlo y ca
tinuer al siguiente incremento mayor de inversién.
Recursivamente aplicar el procedimiento del paso 2
hasta analizar todos los proyectos del conjunto, de
biéndose aceptar aguél que haya quedado el final del
proceso como la slternativa mis desesble,

Eete método,sin embergo, puede fallar si el flujo de efec
tivo incremenlal entre los dos proyectos mutuamente exclusivos -
ne tieneregalucién,o tiene soluciones miltiples,

Para evitar esto, as{ como para simplificar opersciones,
es més deeseable usar el método del VAN méAximo, que produce el
mismo ordenamiento de proyectoe que la tasa marginal de rendi

miento;

En este caso tener proyectos con reetricciones, para la
seleccién de la mejor elternativa, Martin Weingartner propuso

un método de programacién entera para menejar dependencis en-



127

tre proyccios y Gerald Fleischer propuso un método manusl del
mismo para menejar dicho concepto,

Todo 1o gue se tiene que hacer, propone Fleischer, ez a-
grupar los proyectos en paquetes mutuamente exclusivos, finen
cieramente sconbmicos, y entonces calcular la tase de rendi--
miento incremental en ls inversibn diferencial entre paquetes,
El paquete que presente la Ultima tasa de rendimiento incremen
tal mayor que el costo de capital serdé la soluciébdn éptima, ¥y
contendrd el subconjunto 4ptime de proyectos.

El procedimiento usado por Fleischer es:

Paso 1.~ Identifioar las inversiones y flujos de efectivo pa
ra cada una de las combinaciones posibles del con--
junto de proyectos.

Paso 2.- Ordenar todos los psquetes en orden de la inversidn
ascendsnte de cada uno de ellos.

Paso 3.~ Aplicar el método incremental para determinar el me
jor paguete del proyscto.



128

V. EVALUACION DE PROYECTOS BAJO
CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE .

En log capftiulos IIT y IV se han supueste decisiones de
inversidn bejo condiciones de total certeza. Implicando con
este supuesto que el valor actuel neto (VAN) de cualguier in
versién no es una variable aleetoria sino una centidad fija,
Por consiguiente puede eflirmarse inequivocamente que unz in-
vergién es aceptable si su VAN es mayor que cerc. Pero la -
realidad se ceracteriza por el cambio y la incertidunbre, y
los ejecutivos financieros estén ccneientes de que no todo -
lo gaben bajo este aspecto, es por esto que en el mundo de -
los negocios se han desarrollado varios métodos para reducir
tal incertidumbre ya gue no es posible que la firma elimine
del todo & ésta.

En ausencia de la certidumbre total, el directivo deja
de visualizar une relacién ur.ivoce entre cursos alternativos
de accién y sus resultados. Se ha propuesto que los proble-
mag de decisién en condiciones de "no certidumbre" se clasi-
figuen come toma de decisiones en condiciones de "riesgo" o
como toma de decisiones en condiciones de "incertidumbre", =

S5i el directivo puede calcular en forma "objetiva" la proba-
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bilidad de ur determinado curso de accibn, se dice gue la

toma de decisiones tiene lugar ern condiciones de “"riesgo -
objetivo", 3i, por el contrario, el directivo no cuenta --
con una base objetiva para el cflculo de las probebilidedes
que corresponden & las diferentes combinaciones de amccibn-
regultado, pero posee algune sensacidn intuitiva en cuanto

e la megnitud eproximade de estas probabilidades, se dice -~
que la toma de decisiones tiene lugar en condiciones de ~--
"riesgo subjetivo". Si el directivo ro puede czlcular (ni

objetiva ni subjetivamente) las probabilidades esociades -~
con las diferentes combinaciones de accibdn-resultado con ~-
gque trabaja, nos hallamos frente & una situecidn de toma de

decisiones en condiciones de "incertidumbre™.

Sobre esta bsse entonces, cuando ge desea congruencia
er la toma de decisiones la posicibén subjetivista resulte -
claramerte superior a la objetivista. Esta afirmacién es -
respaldada por ¢l hecho de que: 1) Las situacioncs comercia
les no siempre se caracterizan por la repetitivided de even
tos y 2) No parece en ningln momento deceable el gquerer for

zar el acuerdc enire individucs razonables.

Debemos también tomar en cuenta que el hecho de adop--
tar la posicibn subjetivista nos pore en situacién de solo
poder preveer una bage para describir las condiciones de -

incertidwumbre que rodea potencieles elecciones.

Es por esto que dado un problema de decisibn en condi-
ciones de riesgo subjetivo, loms criterios gue se pueden uti

lizar para elegir entre diversos cursos de accién son:
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1) Correccién por Riesgo.

2) Valor Esperado,

3) Equivalente bajo Cerieza.

4) Teoria de la Utilidad y Preferencia.

En torno & los cuasles gira el presente capitulo,
5.1 CORRECCION POR RIESGO.

Para ilustrar los casos en gue ge aplica‘la correccibn
por riesgo, éupongamos que el resultado de dos alternativas
se mide con la fbrmuliq)ingreso rneto=ingreso bruto -ccsto,
donde el ingreso bruto es una variable eleatorim. Supo---
niendo que se conoce la media de le distribucién del ingre-
g0 bruto, el directivo le aplicaréd un factor de correccibn
sntes de celcular el ingreso neto. ILa magnitud y el senti-
do de la correccién dependerd de una medida de dispersibén y

de la actitud del directivo hacia el riesgo.

En teoris, se pueden identificar tres actitudes posi--
bles hacia los r1iesgos: el deseo de correr riesgos, la aver
8ién y la indiferencia. Los gue buscan los riesgos son los
que los prefieren; dada una eleccién entre inversiones més
0 menos arriesgadas, con beneficics monetarios esperados —-
idénticos, quienes buscan riesges escogerhn.la més arriesga
da. Frente a la mismae eleccibn, los que sienten aversibn -

por log riesgos, escogerin la inversibdn menos arriesgada. -

(1) .+ Este concepto, de origen contable, es equivalento a la defini-
oién eoondmica de ingreso total: ambae expresiones indican el

monto de ventas de la empresa.
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Las personos indiferentes a los riesgos, lo gon también a -
las inversiones que realizan, Indudablemente hay algunos -
que prefieren los riesgos y otros que son indiferentes & ~--
ellos; sin embargo, tanto la légica como la observacién spu-
gleren que los directivos de los negocios y los accionistas

sienten aversifén el riesgo de manera predominante,

Volviendo con nuestro supuesto anterior, si el directi
vo desea evitar el riesgo, el factor de correccibén serd ne-
gativo, y tanto meyor cuanto més elevado sea .61 gradoc de —-
dispersifn, Para una peraong con preferencia por el riesgo
el factor de correccién serd positivo y aumentard a medida
que lo haga la dispersibn. En cualquiera de mmbos casos se
obtiene un valor finico de ingreso bruto y se csloula el in-
greso neto para ambas alternativas., Aquella que ¢é el va--
lor mdximo de ingreso neto serd la elegida. Este enfoque -
de la toma de decisiones se conoce como método de la "cow--
rreccién por riesgo". Aunque admitimos que este eﬁemplo es
simple, nos funciona para demostrar el hecho de que log in-
dividuos no siempre actfian de igual forma en circunstancias
idénticas., Ademds, aunque en este caso se emples el ingre-
so neto como criterio de decisibn se enuhcia en términos de
un valor Unico y existen variables aleatorias que forman --
parte de la definicidn de este criterio, el método de COwm=

rreccibn por riesgo suele ser de gran utilidad.

Es lamentable que no existan téonicas establecidae pa-
ra la puesta en préActica de este procedimiento. Un directi
Vo que quiera aplicar este método no cuenta con pautas para

determinar si su actitud es de preferencis o aversién, Po-
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dri{a decirse que se concentra en una distribucién de proba-
bilidades busceando una variable aleatoria y luego de un pe-
riodo suficiente apurece, sin darnos cuenta, el fauctor de -
"correccién”. AGn si un directivo estéd seguro de que su ac
titud es de avereibn al riesgo, no se le ofrece ningung ---
idea de la magnitud del factor de correccién. El individuo
por Gltimo, nunce estd totalmente seguro, al pasar de una -
decisibn a otra, de que su aplicacidén de la correccién por

riesgo sea congruente, Una forma de evitar estos diversos

conflictos es emplear un criterio neutral al riesgo. Este

criterio se denoming "Optimizacién del Valor Esperado" y es

el que veremos a continuacién,

5.2 VALOR ESPERADO.

Otro enfoque empleado por los empresarios o directivos
para juzgar las inversiones arriesgadas, es el método del -
valor esperado o valor monetario esperado. Este método con
cibe el flujo neto de fondos originado en una inversién en
cada periodo como una variable aleatoria capaz de asumir =--
uno cualquiera de muchos valores posibles. Luego, se calcu
la el valor esperade rara cada una de las variables aleato-
rias y se juzga la inversibn como si se tuviese la certeza

de gue se obtendrén los flujos netos esperados de fondos.

El método del valor esperado es fdcil de desarrollar,
pero tiene la desventaja de que no utiliza plenamente toda
la informecién disponible acerca de los riesgos. El enfo--

que del valor esperadc promedia los elementos positivos y -
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negativos de una situacibn sin ofrecer una medida explicita
de riesgo de la inveregidn., Esta suprecién de la informa---
cidn acerca del riesgo puede no representar una desventaja

grave en las decisiones que se refieren a pequeilas inversig

nes.

El concepto de valor esperado se ilustra mejor hacien-
do referencia a lo siguiente: Para describir unea perspecti-
va aleatoria A, supongamos que una variable aleatoria X pue
de adoptar los valores discretos 1,2,3,...,n con probabili-

dades 10 0 AFEEEE Y tal que:

Zpi':'l EEEEEEREREE 5-201

851 existen resultados monetarios asociados con los va-
lores de la variable, ss decir, si hay sumas §;,S2,...,5q,
el valor esperado de la perspectiva aleatoria se define co-

mo:

n
Ei: ’g'pisi s e s e 5-202

81 se estAn considerando un niimero de perspectivas, se
ha de preferir, por sobre todas las demds, aguella que ten-

ga el mayor velor esperado.

Para n propuestas con valores esperados 1,2,3,;..,n, -
la propuesta de meyor preferencia tiene Ej en valor méximo
'y la menos preferida tiene E{ en valor minimo. El valor eg
perado de una combinacién de proyectos es igual a la suma -
de los valores egperados de las propuestas contenidas en la

combinaciép. Considerando dos combinaciones cualesguiera,



134

la preferida tiene el mayor vulor esperado.

Por consiguiente es perfectamente concebible, puecto -
que no se evulfa directamwente el riecgo, que frente a dos -
inversiones que tienen rentabilidad y riesgos distintos, --
una empresa pueda elegir la que exhibe la ganaucia moncta--
ria esperada mie hajn, supuesto que también tengs acociado
a ella el riesgo més bajo. Bn tecles casos, la adhesidén ri-
gurosa al método de aprecimacibn del velor esperado puede ==

conducir a decisiones de inversidén no Sptimas,

5.3 EQUIVALENTE BAJO CERTEZA.

Cuendo se utiliza el método de equivalerte bajo certe-
za, el valor actual neto de una inversién se calcula descon
tando los flujos aleatorios de fondos a la tesa de interés
sin riesgos (es decir, pura). El valor esperado y la varia
cidn del VAN obtenidos se convierten en su equivalente bajo
certeza, es decir, se obtiene el valor en efective con el -
riesgo eliminado. Esta cifra de equivalente bajo certeza,

determing la rentaebilidad de la inversidn,

En condiciones de incertidumbre, la inversién y la fi-
nanciacifén son decisiores interdependientes que deben adop-
tarse simulténeamente porque la rentabilidad de una inver--
8i6én no puede determinarse mientras no se conozca la pauta
de financiacibn, y esta pauta 8 su vez depende de los ries-
gos inherentes a la inversibn. Los riesgos atribuibles a -

una inversién son de dos tipos: operativo y financiero. Bl
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riesgo operativo es la parte del riesgo total que es inhe--
rente 8 la inversién, mientras que el riesgo financiero (si
existe) es la parte que la administracién introduce median-
te la financiacibén con deuda o con acciones prelercntes. El
modo de introducir el riesgo financiero en el cidlculc estéd
determinado por el método de unAlisis de la inversibn que -
se usa, En el enfoque del equivalente bajo certeza, el —--
riesgo financiero se incorpora al andlisis definiendo el --
flujo de fondos como el flujo después de las transacciones
ocasionadas por la deuda o lap accioneg preferentes, también
bajo esta definicibn, el indice entre el valor esperado y -
la varianza del VAN, variaréd con el importe de la financia-

cién,

El andlisis actual de este método se verd limitado con
siderando la decisién de aceptar o rechazar una sola inver-
sién arriesgada. ILos riesgos de la inversién se cuantifica
rén con referencia o la media y la varianza del valor ac---
tual neto. Este informacién probabilistica es necesaria pa
ra calcular el equivalente bajo certeza de las rentabilida-

des inciertas originadas en cualquier inversién arrieggada.

En condiciones de incertidumbre, puesto que las renta-
bilidades futuras originadas en una inversidén son variahles
aleatorias su flujo descontado en el momento actusl también

eg una variable aleatoria.

La expresién VAN se utiliza aqui para indicar esta su-
ma incierta. En estas seccibén derivaremos férmulas para cal

cular el valor esperado y la verianza del VAN para una sgola
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inversién,

Valor Esperado del VAN, ,

31 consideramos una inversién con los flujos de fondps
AgyAyyvevyBn al final de los aflos 0,1,...,n, respectivamen-
te, donde cada una de las Aj(i=0,1,...,n) es una variable -
alealoria con una mediay4??y una desviacibén esténdar de(f?.
El VAN de la inversién indicado en este caso por W, esté re

presentado entonces por la férmula:

w=A0 +_'6'L'_+'u|+ m_}}_l:_‘.“ R ERERR 5-3.1
(1+k) (L+k )2

donde k es la tasa pura de interfs. Considerando la expecia
tiva en ambos miembros de la ecuacidén 5.3.1 obtenemos la

fé6rmula del valor esperado de W.

E(W) M+_h_l +-1'+ m‘/g L B ] 5-3.2
v T (e

Es decir, para calcular el VAN esperado, solo se nece~

sita reemplazar las variables aleatorias 4; en la férmula -~

5.3.1 por sus respectivos valores esperados. Hay que ha--

cer notar que la férmula 5.3.2 del valor esperado es vAli

da al margen de que las A sean o no independientes entre -
si.

La Varianza del VAN,

En la presente subseccidén ilustraremos el problema de

la varianza mediante un anélisis de tres casos especiales:
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1) Cuando los flujos de fondos entre los periodos son
independientes unos de otros,

2) Cuando los flujos de fondos entre los periodos cs—-
tdn perfectamente correlacionados,

3) Cuendo la situamcibn es mixta, es deeir, cuando una
parte de los fondos estén perfectamente correlacio-

nados y la otra parte son independientes.

Cuando estén implicados mAs de dos periodos, los flu--
jos de fondos no pusden exhibir todos una perfecta correla-
cién negative mutua. Este hecho explica porgue limitamos ~

gl anflisis al caso de 1le correlacidn positiva,

1) Flujos netos independientes de fondos.

Para poder derivar la verianza de los VAN, considere--
mos en primer lugar el caso simple de los flujos netos inde
pendientes de fondos. BS5i las A{ son todas independientes -

entre si, la varianza del VAN, .representada como V(W), esté
dada por la férmula: l

2 zaz 2
V(W) = e ot v 503.3
ﬁ; ' (2+k) ' T

Es decir, para calcular la verianza del VAN, primerc -
multiplicamoe la varianza de cada Aj por el cuadrado de su
coeficiente en la ecuacién 5.3.1. Ia suma de estos produc

tos es el valor de V{W).
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2) Flujos de fondos perfectamente correlacionados,

Ahora consideremos cuande los flujos netos periodicos
de fondos (es decir, las Aj) estén perfectamente correlecip
nados. Se comprenderé mejor este supuesto si se recuerda -
que dos variables aleatorias A y Aj estén perfectamente co

rrelacionadas si y Onicamente gi:

L@—COV Al, ) = 1 Cesa e s 503-4

A]ﬁAJ

También hay que recordar que si el coeficiente de co--

rrelacién entre dos variables aleatorias Aj, Aj es igual a
uno, 44 ¥ Aj deben mantener entre si la siguiente relacibn

funcional lineal:

Ai: @_Aj‘f’b IR EEEERERR 5-3.5

Aj = (Jh§ Aj +d' Ll 5036

donde b es una constante y b' = - _gzzj_ b, y todos los res
e

tantes términos se ajustan & las definiciones anteriores. -

Inversamente, si A; es una funcién lineal de Aj, las dos va

riables aleatorias estén perfectamente correlacionadas, con

1 como coeficiente de correlacidn.

En este caso, la correlacién perfecta entre las A4 sig

nifice que el flujo neto de fondos en cualquier periodo es
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una funcibén lineal del flujo neto de fondos en cualguier ---
otro perfodo. Esta relacién funcional nos permite calecular

toda la secuencia de flujos netos de fondos una vez que cong
cemos el flujo neto real de fondos en un periodo cualquiera.
Mis especificamente si A tiene el valor real d;y/"ﬁxi +t£i,
podemos calcular el valor correspondiente de Aj reemplazando

el valor de A; en la cecuacibén 5.3.6.

AJ = ég%i__ni+ b!
n

= g%il_(/ﬂai " ﬂl) + b
2%;%%% +b'|+#ﬁ3 e 53T

Pero (5& i+ b' es simplementhé{, el valor esperado de

IAi
Aj. Por consiguiente:

Aj =V4ZZ-+t(§Kj vereeses H5.3.8

Este andlisis nos muestra que si factores aleatorilos de
terminan gue Ai se desvie de su valor medio segin las desvia
ciones estdndar t, los mismos factores determinarédn que Aj -
se desvie de su media en la misme direccibén segin las desvia
ciones esténdar 1.

Esta es, por lo tanto, la intefpretacién econdmica del
supuesto de la correlacidén perfecta entre los flujos netos -
periodicos de fondos.
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Para desviar la varianza de W, consideremos una inver--
8ién cuyos flujos netos de fondos concluyen con Ay al final
del afio 2. Bl VAN, W, de esta inversién estd dade por la --

férmulas

W’-‘An-‘r A' + A2 R EEEEEE] 5.3'9
C(1+k)  (14k)?

y por consiguiente la varienza de W, V(%) es: )

2 752 ;ﬂ
VW) -/0) / t (A o+ 2 Covig,A) + __2 Cov(ag,

A+kR (kM (1+x) Tk ?
A,) 2 Cov(Ay 1Ay)  eeereriees 5,3.10
2) + e ov{ly ,4; .

puesto que las A4 estén perfectamente correlacionadasy

Cov(Ai,Aj) =C§%ﬁ?u ¥y por lo tanto la ecuacidn 5.3.10 puede
egcribirse alternativamente como:

52
viw) =ﬁ? ﬂ) ﬂ + %1(?1(2)?4 %1& g_g%?j
I@ A Ceeereeras 503413

2
1+k) (1+K?] .

Es decir, para cglcular la varianza de W en el caso de
los flujos netos de fondos perfectamente correlacionados, ~-
primero multiplicemos la desviacibén esténdar de cada Aj, por
su coeficiente en la ecuacibn 5.3.9. El cuadrade de la suma

de ectos productos es el valor de V(W).

La varianzae de la ecuacibén 5.3.11 puede generalizarse -
para el csso en que el flujo neto de fondos de una inversién

ne concluye hasta el final del aflo n., Para una inversidn de
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este tipo:

I o n
V(W) = (/’Z/Ai Z F o000t @) YRR 5.3.12

3) Caso Mixto.

En general, hay muy pocas inversiones en las cualesg los
flujos netos de fondos sean por completo independientes o se
correlacionen perfectamente. La inversién tipica probable--
mente se encuentra en un punto intermedio entre estos dos su

puestos extremos,

Para ilustrar una situacién simplificada de este tipo,
consideremos una inversibén cuyo flujo neto de fondos A; pue-
de dividirse en dos componentes: A% ¥ Ag donde A% eg la par-
te de A que varia independientemente, y Ag es la parte de -
A4 que estd perfectamente correlacionada con A® en cualquier
otro periodo., En el caso especial en que el flujo neto de -
fondos originado en una inversién termina con A, al final --
del afio 2, el VAN de la inversién, W, estd dado por la expre

sién: |

W= A} o+ _Af
k)

+ Ai + A5 + AC + Af vv 5.3.13
[as o (l+;{) (1+k P

+
Aplicando la férmula 5.3.3 a los tres primeros.términos

vy la férmula 5.3.12 a los tres Gltimos, obtenemos la siguien

te f6érmula de V(W), la varianza de W.
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WGE + JTE] +

{1+k)

VW) = v(ad) ¢ VAR) + va) +
: (1+E%2 (1+k)
+ VP

2 R
0 0 0 0T 4 0t QR 0NN b|3.14
(L4l )

Es decir, para calcular la variznza de W, primero calcu-
lamos por separado 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 le inversién, Ia férmula 5.3.14 puede
extenderse a ung inversién que tiene una vida econémica de n

aflog. Para esa inversién:

VW) = Valy + vad) s VD) £ PVVAS) + VIR
A v S e vvia 0 L) -

2

tooor VA O T O 1
(1+k)

Debe observarse que la férmula 5.3.15 se reduce a 5.3.3
si las A; son totalmente independientes, y que se reduce a -
5.3.12 81 las Aj estén perfectamente correlacionadas. Por

consiguiente, la férmula 5.3.15 es una expresibn generazl Uf
2
abarca las férmulas 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 aversién al riesgo como -

(2) « Reoudrdese que en el caso de una inversién pura, el VAN es po-
sitivo, s y solo sf la TIR de la inversién, r , supera la ta-
sa de descuento, ke Por lo tanto, dado el valor de k, la pro~
babilidad de que el VAN de una inversién proyectada sea positi
vo eg exactamente igual a la probabilidad de que la TIR de la
inversién, r , supere a k, ea decir:

P (VAN>0/k) = P (r*>k)
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supuesto de comportamiento, La esencia del enfoque del equi-
valente bhajo certeza es que supera cl supuesto de que en tér-
minos monetarios las prefarencias son lineales, Considerenos
un directivo que se encuentre ante una distribucién de proba-
bilidades de ingreso neto resultante ds una propuesta dada,
Si la media de la distribucién de probabilidad representa el
valor esperado y la desviacibén esténdar representa la disper-
sién; decimos que el directivo es renuente al riesge si; para
igunl valor de la media, prefierz una desviacién esténdar re-
ducida a otra mayor, o si; para la misma dz2svipcién esténdar,
prefiere ol valor més alto de la media. Ademés, segln que su
"averaibén" por el riesgo sea fuerts o débil, preferiré un va-
lor medio (o modal) més elevado, combinado con una dispersibn
meyor, o pusde ser quevprefiera lo contrario. Baséndose en -
estos supuestos, podemos presentar un conjunto de curvas de -
indiferencia al riesgo, de medias‘/%z y desviaciones esténdar
"« Suponiendo que a medida que crece la desviacibn estén--
dar ge requiere un mayor aumento de compensacién en;jéf las -
curvas de indifsrencia al riesgo serfan cbncavas hacia el eje
de laqﬂé? como se indica en la grédfica 5.3.1. Esta gréfica -
revela también una linea limite o conjunto eficiente de pro--
puestas de decisidn, bmsgadas en el supuesto de que el direeti
vo tiene aversién al riesgo. Esto se obtiene considerando —-
que el planoégl contiene muchos puntos, cada uno de los cua-

les corresponde a una propuesta diferente.

La comparacibén de cualquier punto ubicado entre la "li--
"nea limite" y el eje vertical con cualquiera de.los puntog de

le linea limite nos revela que estos Gltimos tiensn un maximo
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Linea iimite

Curvas de Indiferencie
al riesgo,

0

|-
Tid
7
VY
v’/Z

Figura. 5.3.1. Curvas de indiferencia al riesgo en el espacio ﬂ-)-‘-///

L,/ﬁlara un valor dado de ﬂ’y un minimo de(%ara un valor dado
dqj@( Por ende, cualquier punto no perteneciente a una li-.-
nea limite propuesta que tenga unv¢?%ayor para el valor dado

de 69% 1u1(9%enor para sl mismOUJfgeré un punto ubicado 80--
bre el limite.

En la grafica 5.3.1 la propuesta representada por el -~
punto P es 6ptima. L1 puanto N, conv¢fé ON, es la suna equi-
valente bajo certeza de esta propuesta, pues(ﬁﬂz 0 en este -
punto. Desde luego, un conjunto diferente de curvas de indi
ferencia al riesgo modificard el punto 6ptime P y su equiva~
lente., Pueden plantearse diversas objeciones al eanfogue de
equivalencia de certidumbre o a la forme en que se le aplica
Ia primera y mAs contundente concierne a la forma exacta en
que se hace una eleccifn entre propuestas ubicadas sobre la
1inea 1l{mite. FEl aupuesto usual sobre la actitud hacia el -
riesgo es de aversi6tn al mismo ¥y una tasa marginal decrecien
te de sustitucibn dq/z?}or(ﬁ? Esto implica curvas cbdncavas
de indiferencia al riesgo y una linea limite como la repre--
Sentada en la figura 5.3.1.
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Por grande gque 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(?ﬂz¢é7de indiferen-
cia al riesgo para wn individwe. En efecto, no hay forma de
elegir entre las propuestas ubicadas sobre la linea limite.
La eleccién habitual de aversibén al riesgo como actitud resw
pecto & &ste en sl cuestionable se torna en una objecidn en
cuanto a la forma mis generalizada de aplicacién del crite--
rio de equivalencia bajo certeza (o de certidumbre). Parece
haber un concenso bastante generalizado en el sentido de que
la mejor descripcibn de la actitud mhe comln de log directi-
vog hacia el riesgo, es gque consiste en una combinacién de -
preferencia y aversién por este elemento. Es decir, gue pa-
ra determinadas gamas de resultados el ejecutivo puede, exhi-

bir una preferencia por el riesgo, en camhio que para otros

su posicién serd de rechazo.

5.4 TEORIA DE LA UTILIDAD Y PREFERENCIA.

Esta teoria que vamos a citar fue elaborada por John --
Von Neumann - Morgenstern, nos dice que "... la utilidagd es
el nfimero utilizado por el responsable de la decisibén para -
medir el valor de las retribuciones monetarias de diferentes
grados de incertidumbre., Cuando las retribuciones moneta-—-
rias asociadas con distintos actos tirnen una certeza menor
que el cien por ciento, el responsable de la decisibn alcan-
zar su wds elevada escala de preferencia si sigue el cursgo

de accibn que maximiza la utilidad esperada".(3)

'(3) , MAO €, T., James.— Op. oit., Pégina 45.
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Existen varios criterios con reuapecto al concepto del ~
indice de la utilidad expuestos por varios autores, pero el
concepto moderno de utilidad elanborado por Von Neumann - Mor
gestern se origina cuando ellos lratan de crear una teoria -
con respecto al comportamientc racional del consumidor, Asi
para cualquier funcionario cuyas preferencias son suscepti--
bles de descripcién por medio de una utilidad de Von Neumann
- Morgenstern, la eleccibn entre alternativas aleatorias se
hace sobre la base de utilidad esperada.

Si, por ejemplo, tenemos dos perspectivas ~ A, con re--
sultados 8y, 87,..., &, cuyas respectivas probabilidades son
Pys Dyreeey B ¥ B, con resultados by, ba,ssey b, ¥ probabi-
lidades q,, Qgreevy Qp =y SE elegird Aysi:

Ms

n
UA‘:= Ulpl >UB = Z‘Uiqi EEE R 5.401
i=

I

i

donde los Uj son las utilidades de los resultados. Este pro
cedimiento de asignar utilidades a los resultados y seleccio
nar entre alternativas aleatorias sobre la base de la utili-

dad méxima esperada se denomina "miximo de utilidad espera--
da",

Siendo de particular significacién que el procedimiento
para obiener una utilidad de Von Neumann - Morgenstern no re
quiere que el directivo especifique la utilidad de alguma su
mg de dinero. Todo lo que se neceailta es que especifigue =-=
cual es la cantidad ds dinero cuya percepcibén segura le re--
sultaris indiferente con respecto a la perspectiva aleatoria.

Es decir, que la utilidad de Von Neumann - Morgenstern no se
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fundamenta en ninguna cuntidad subjetiva que pueda estable--

cer el directivo por reflexiones intuitivas.

Aunque 1a controversia en torno a la naturaleza de la -
utilidad de Von Neumann - Morgenstern pareceria haber finali
zado, el concepto de utilidad esperada no ha tenido acepta--
cién universal. Por suerte, y como ya hemos mencionado, sug
le presentarse como una consecuencia del comportamiento ra--
cional. Muchos economistas aceptan esta posicibn sin mayor
dificultad; las més sbélidas objeciones al concepto de utili-
dad esperada parecen provenir de la observacién del, comporta
miento de individuos aparentemente racionales. Asi; se ha -
viato gue, en situaciones comparativamente simples, los indj
viduos no se comportan de una mansra congruente con dicho --

concepto.

E1l concepto de utilidad esperada brinda al responsable
de lag decisiones un mhtodo por medio del cual conoce sus --
propias preferencias, y un mecanismo para hacer que tales --
preferencias influyan en su eleccibén. Si el directivo actia
infringiendo la utilidad mixima, no es consecuente con lasg -

prefarencias que ha enunciado.

51 los directivos fueran siempre rgcionales - es decir,
8l quisieran ser consecuentes con sus preferencias y pudig=-
ran gilempre hacer elecciones coherentes en situuciones compa
rativamente simples -, la mAxima utilidad esperada serias un
sistema descriptivo y predictivo. Por oitra 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 incertidumbre.

En el corazén de la teorfa de la utilidad se encuentra
la idea de la disminucibn de la utilidad marginal del dinero.
31 una persona sin dinero recibe x cantidad de pesos, podréd
satisfacer sus necesidades més inmediatas. BSi recibe a con-
tinuacién la misma cantidad x de dinero, podrd utilizarlos,
pero esta segunda cifra no serd tan necesaria para él como -
la primera, Api pues, la "utilidad" de la segupda o "margi-
nal", es menos que la de la primera cifra, y asi sucesivamen
te para los incrementos adicionales de dinero. Por congi---
guiente, podemos decir gque la utilidad merginal del dinero -

disminuye,

En la figure 5.4.1 se muestra una gréafica de la rela---
cibn entre los ingresos o la riqueza y su utilidad, donde la
utilidad sze mide en unidedes llamadas "Gtiles", ILa Eurva A,
la de mas inter&s, se aplica e alguien con una utilidad mar-
ginal decreciente para el dinero. ILa utilidad marginal de -
cada incremento sucesivo de los ingrescs es menor que las —-
precedentes y, por ende, podemos decir gque la utilidad margi
nal de un individuo para los ingresos de la riqueza, disminu
ye.

La mayor parte de los directivos parecen tener una uti-
lidad merginal decreciente para el dinero y esto afecta di--

rectamente su actitud hacia los riesgos.
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A c Utilidad marginal creciente del dinero: para quienes
buscanios riesgos

'E @ Utitidad maeginal constante del dinero:

= para los indiferentes a los riasgos.

~3

B

-

-2 N Y A

o Y N A Utilidad marginal decreciente
° A gol dinero: para quienes evitan
= from - )7 . imnans Slabebl ey los riesgos.

5

v

Ingresos o riqueza.
Figura, 5.4.). Relaciones enire el dinero y su utilidad.

En esencia se entiende por riesgo la prob;bilidad de --
que un resultado dado sea menor que 16 esperado, Puesto que
un individuo con utilidad marginal decreciente para el dine.--
ro sufrird més "dolor" por la pérdida de x pesos que "placer"
al ganarlos, se opondrd firmemente & correr riesgos. Asi, -
necesitard beneficios muy elevados sobre cualquisr inversibn

que esté sujeta a muchos riesgos.

Una vez establecidas las implicaciones normativas de 1la
teoria de la utilidad, debemos investigar las posibles pro--
piedades de las funciones de utilidad. El andlisis preceden
te de los modelos de equivalente bajo certeza suponia como -

hipbtesis corriente la aversibn al riesgo.

La eleccibén de inversiones ftradicional, en condiciones
de riesgo tal como emplean Irving Fisher y Harry M. Marko---
witz, postula la preferencia individual por aquellas inver--
siones que prometen altas tasas de rendimiento y ofrecen po-
co riesgo. ILas curvas de indiferencia gue reflejan esa pré-

ferencia; gue aparece en la figura 5.4.2, se ineclinan hacia
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arriba y a la derecha, reflejando la utilidad positiva de --
los rendimientos més altos (preferencia por la rigueza) y la
desutilidad de un riesgo mayor (aversibén al riesgo). Estén
tipicamente curvadas a la derecha suponiendo tasas margina--
les decrecientes de sustitucién aunque esto no es esencial -
Para el anflisis. Las curvas gque estén més bajas y a la de-

recha representan niveles més altos de preferencin.

Ries go *

&

0 »
Tasa. de .rendimiento esperaq%

Figura 5.4.2

La funcibn de utilidad total del inversionista estd da-

da en primer lugar por:

U= £0Wes(D)  vivreers 5.442

en donde Wg indica la riqueza esperada y (ﬂzindica la desvia
cibn esténdar pronosticada para We. La preferencia por la -
riqueza implica que dU/dWe = O y la aversibn al riesgo impli
ca que 3[bQC§Z<0- La utilidad del inversionista se puede ex-
presar también mAs convenientemente como una funcibn de la -

tasa de rendimiento e5peradabf?. .
e
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U-_-"g‘f,(?‘)) RN 504!3

puesto que la tasa de rendimiento que se espera de determi-

nada inversién se deline como:

f=w_£__ Wi LI IR SN BN ) 5!4‘4
e wi
o bien We = #ZW + Wi ..., 5.4.5

en donde Wy es la riqueza total acumulada a partir de la ri-
queza invertida Wy, y que resulta estar directamenté relacio
nada coq}%?. La desviacién esténdar prevista parq,z?, desig
nada por@;, es la medida del riesgo.

A

&%

Riesgo

0 Tasa rendimiento m,ﬂ

Flgura. 5.4.3.

Todos los conjuntos de oportunidades de inversién dispo
nibleg estén representados por puntos situados dentro del --
hrea sombreada de la figura 5.4.3. Se supone que todos Jos
Planes implican alghn riesgo ya que de otro modo el &rea som

breada tocaria el eje horizontal. Al elegir el mejor plen,
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acorde con sus necesidades, los inversionistas escogerén sl

que corresponde al punto B que loa sitde en 1la curva de indi
ferencia m4s alta Ij, jue es posible lograr. Pueden tomar ~-
sus declsiones en dos etapas: primera, determinar que planes
son eficientss en el sentido de que ningln otro alternativo

ofrece una tasa de rendimiento igual con menos riesgo o un -
rendimiento mAs alto con el mismo ricago; segunda, elegir un
plan entre aquellos que son eficientes, ya gue cualquiera ~--
que esté situado adentro en algln punte P, estari dominado -
por los del limite; por ejemplo, los situados en los puntos

C,D y E. La curva ABCDEF, que representa todos los planes -

eficientes, se llama "curva de oportunidades de inversibn".

la presencia de cualesquiera activos disponibles caren-
tes de riesgo se puede incorporar al modelo tomando en cuen-
ta que la ausencia de risesgo implica una desviacidn esténdar
de cero ((2?:0). Por lo tanto 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 0K dg
be ger también (por definicién) la tasa de interés pura., Si
el inversionists divide su rigueza entre activos que no ofre
cen riesgos (punto K) y activos que si lo ofrecen (puntos),

en la proporcién ==(alfa), su tasa de rendimiento esperada -

Z soslop + (LA F, eiiii. 5446

seré:

La desviacibn esténdar de esta combinacibén seré:

Q}z VC,'! ﬂ;"“-“”ﬁ _Q",Z'_Zatﬂ"ﬁv)ﬁ@:\S-‘}t?
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-

en donqu2£. es el coeficiente de correlacién entre los dos
)
planes. Puesto que(jZK 0, la expresién anterior se reduce

a:
ﬂ;‘: (l-e-)(ge EEEEEE R 5.4-8
MQuwCZZ*
»
0
Tasa de rendimiento asperada. L/;
Figura. 5.4.4.

De aqui se puede inferir gque cualquisr combinacifén de -
activos con y sin riesgo deben tener valores dg}il y(fz)si——
tuados sobre una linea recta entre los puntos K y S. Todas
las combinaciones qufZ y(fzpse pueden obtener a lo largo de
la l4inea KS prestandc algin dinero a la tasa de interés pura
e invirtiendo el resto en alguna combinacibén de activos que
ofrezcan riesgo. Asimismo, las combinaciones situadas a lo
largo de 1a linea KR se puede lograr prestando algGn dinero
8 la tase 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 pun
to K es tangente a la curva de oportunidades de inversibn, -

gserd el que domine.
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Un inversionista que tomz dinero prestado a la tasa de
interés pura X e invierte los fondos en més del plan S po-ww
dria lograr las combinaciones de inversifn de los puntos que
como el T, estédn a lo largo de la linea KS, Tomar prestado
& la tasa pura equivale a desinvertir en el valor K que no -
ofrece riesgo. El efecto causado enb}g'yd§2)se puede hallar
asigpando valores negativos & —wen 1as ecuaciones 5.4.6 y --
5.4,7. El inversionista que pueda tomar prestada la canti--
dad que desee a la tasa de préstamos, comprard de todos mo--
dos la combinacién del punto ¢, y la curva de gportunidades
de inversibn coincidiré ahora con la linea K¢V. Si la curva
de oportunidad no es originalmente una recta, el inversionig
ta puede elegir primero la combinacifén Sptima del punto¢ 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 maximizaci6bn de los
valores actuales de mercado de la empresa deja de sér ung —-
congecuencia de la maximizacibdn del valor actual neto de sus
beneficios esperades (ingresos netos). Tanto la teoria de -
mercado de capitanles como la evidencia empirica indican que
existe un intercambio entre el rendimiento esperado y el ~--
riesgo sistemético., EL valor de mercado se puede mcrecentar
ya sea mediante incrementos de los beneficios esperades o me
diante disminuciones de riesgo. El valor de mercado de equi
librioc de lo empresa se relaciona tanto con los rendimiéntos
esperados Rg como con el riasgo(zz)(deaviacién esténdar), de

acuerdo con la ecuacibn:

Va=Re 00T iiererins 5.4.9
3
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en donde i es el costo de oportunidad del consumo actual o -
la tosa de interés libre de riesgo, & es un valor constante

de riesgo impuesto por el mercado de capitales a todas lag -
empresas que estfn en el mercade. {ILa fraccién A%ﬁ? para el
mercado de capitnales se conoce como el precio de la reduc---
cién del riesgo). El término wc(gf llamado prima por riesgo
geris iguml a cero si no existiera el riesgo, La componente

»d
del riesgo C(f%se identifica con la empresa individual,

Ia ecuacién 5.4.9 se puede expresar también en términos
de la tasa de capitalizacién de utilidades r de 1a amprese,

sustituyendo el valor V en la ecuacién de definicién r=Rg/V

I‘:i-{-wC(@;g) see e 0 e e 5'4-10
: ey

La administracién del beneficio y el riesge no es apro-
piada para todas las empresas y en todo momento. 1o serd --
Unicamente cuando las utilidades de la empresa estén muy co-
rrelacionadas con las de otras empreses, 10 que es un hecho
en la mayoris de los casos., Esto implica que el coeficiente
de correlacibn, C, de las ecuacziones anteriores que relacio-
nan la variacibdn de lag ntilidudzs de 1a ewpresa con las de
todas las denfs empresas del wmereado, tiene un valor cercano
a2 la unidad. WMientras mds sc¢ azerque ¢ a la unidad, mayor -
serd la influencia que sjerzan en V las reducciones de la —-
desviacidn esténdarcgi Mientras més se acergue a cero me-—-—
nos se ganaré con las reducciones de(f? ¥y més convendré a la

firma concentrarse en maximizar las utilidades esperadas.
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La empresa que tenga un valor elevado de C puede prac--
ticar la administracifén del riesgo buscando aquellas activi-
dades que tengan mayores rendimientos de los gustos que se -

destinan a reducir riesgos.

No queremos decir con esto que quienes deben tomar deci
gsiones 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 dig
puestos a dedicar algin tiempo a la deduccibn de sus funcio-
nes de utilided. La importancia de esto reside en el hecho
de que las curvas de indiferencia al riesgo no pueden obte--
nersge con ninguno de los métodos conocidos. Una vez dejado
de lado la presuncién de aversién al riesgo y hecho un inten
to por definir métodos para la medicién de preferencias, de-
be admitirse también la aversién al riesgo, la blhsqueda de -

gste o alguna combinacibén de ambas actitudes.
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VI. SIMULACION DE PROYECTOS.

Con el advenimianto de la computadora digital a prineci--
pios de los afios 50's, se han desarrollado una gran cantidad
de herramisntas analiticas que han tenido un profundo impacto
en el campo cientifico. Una de estas herramicntas es prscisa
mente la simulacién, cuyos usos y aplicaciones se han extendi
do significativamente en log iltimos afios, asi pues, ahora es
muy comln encontrar aplicaciones de simulacibn en drcas tales
como: Economias, Pinanzas, Sistomas de Inventarios, Andlisis y
Evalaacién de Inversionss, Sisteman de Colas, etc., Es por eg
to que en el presente capitulo se hace énfasis en el uso de -
esta herramienta, aunque por falta de tiempo de méguina, en -
el caso prdctico que se presentard a lo largo de este capitu-
lo, s0lo se utilice para calcular la TIR del proyzscto, debién
dose aclarar que aungue agui no se presente, puedé usarse con
cualguiera de los otros métodos que se han estudiado anterier

mente .

La metadologia a seguir es:
1.~ Una pequefia introduccitn en la cual se definird lo -

que es la simulacibdn, asi como las etapas gque hay --
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que segulr pasra su desarrollo,

Una btreve exposicién de la manera en que se aplica -

la simulacibén a proyectos de inversidn.

Un caso practico, en el que se apliquen las técnicas
ya vigtas, tanto contables como financieras, inclu--
yendo cn éste un andlisis completo de la gituacibn -
de una empresa "hipotética", debiéndose aclarar que

los datos se apegan e la realidad,

Consideramos necesario aclarar nuevamehte, que lg -~
téenica de simulacién solo merd utilizada, en la pre
sente seccifn, para el cAlculo de la TIR por considg
rar gue este método es de los més laborioscs y por -~
consiguiente constituye un ejemplo claro de los pl--

cances de la simulacién.



159

6,1 INTRODUCCION.

E1l uso moderno de la palabra simulacién data de 1940,
cuando los cientfificos Von Neumann y Ulam que trabajaban en
8l proyecto Monte Carlo, durante la segunda guerra mundiai,
resolvieron problemas de reacciones nucleares cuya solucién
experimental seris wmuy cara y el anflisis matemAtico dema--
siando complicado.

Con la utilizacibn de computadoras en experimentos de
gimulacién, surgieron incontables aplicaciones.y con ello,

una mayor cantidad de problemas tebricos y précticos.

Definicibn.

Hemos empezado a utilizar la palabra simulacibén sin ha
ber dado previamente una definicién de ella. Por lo tanto,
antes de proseguir ahondando en este tema, consideramos con
veniente describir algunas de las definiciones més acepta~-

das y difundidas de la palabra simulacién.

Thomas H. Naylor la define asi:

"Simulacién es una técnica numérice para conducir expe
rimentos en una compuifadora digital. Estos experimentos --
comprenden ciertos. tipos de relaciones matemfticas y logi--
cas, lag cuales son necesariag para describir el comporta--
miento y la estructura de sistemas complejos del mundo real

a través de algunos periodos de tiempo".

Ia definicidén anterior tiene un sentido muy amplio, --
pues puede incluir desde una maqueta, hasta un sofigticado
programs de computadora. En un sentido més estricto tene--

mos:
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Rovert E. Shannon, que define simulacién como;

"3imulacibn es el proceso de disefiar y desarrollar un
modelo computarizado de un sistema y conducir experimentos
con este modelo con el propbsito de entender el comporta~-=
miento o evaluar varins estrategias con las cuales se puede

operar el sistema",

Etapas para realizar un estudio de simulacibn.

Se ha escrito mucho acerce de los pasos necesarios pa-
ra realizar un estudio de simulacién, Sin embargo, la mayo
ria de los autores opinan que los pasos necesarios para llg

var a cabo un exparimento de simulacién son:

a) Definicién del sistema.

Para tener una definicién exacta del sistema que se de
gea simular, ss necesario hacer un asndlisis del miswo, con
el propbsito de determinar la interaccidn del sistsma con -
otros siaftemas, las restricciones del sistema, las variables
que interactdan dentro del sistema y sus interrelaciones, -
lag medidas de efectividad que se van a utilizar para defi-
nir y estudiar el sigtema y los resultados que se espesran -
obtener del estudio. '

b) Formulacién del modelo.

En la formulacibn del modelo ed necesario definir to--
das las variables que Sormnan parte de 81, sus relaciones 16
gicaa y los diagramas de flujo que describan en forme com--
pleta al modelo.
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c¢) Coleccién de datos.

Es muy importante que se definan con claridad y exacti-
tud los datos que el modelo va a requerir para producir los
resultados deseados. Generalmente, la informacién requerida
por un modelo se pueds obtuner de registros contables, de --
érdenes de trabajo, de érdenes de compra, de opiniones de ex

pertos y gi no hay otro remedio por experimentacidn.

d) Implementacién del modelo en la computadora.

Hay que decidir si se utiliza algln lenguaje como for--
tran, basic, algol, etc., o se utiliza algln paquebte como ~-
GP5S, simula, simseript, ete., para procesarlo en la computsa

dora y obtener los resultados deseados.

e) Validacidn.

A través de esta ctapa es posible detallar deficiancias
en la formulacién del modelo o en los datos alimentados al -
modelo, Ias formas mAs comfnes de validar un modelo son:

1.- La opinién de expertos sobre los resultados de la -

similacién,

2.~ La exachitud con que se predicen datos histéricos.

3.~ La exactitud en la prediccién del futuro.

4.~ La comprobacifén de falla del modelo de simulacibén -

al utiligar datos que hacen fallar al sistema real.
5,~ La aceptacibn y confianza en el modelo de la perso-
na que hard uso de los resultados que arroje el ex-

perimento de simulacibn.

f) Experimeniacifn.

La experimentacibn con el modelo se realiza deupués de -
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que éste ha sido validado. La experimentacién consiste en -
generar los datos deseados y en realizar anllisis de sénsibi

lidad de los Indices requeridos.

g) Interpretacién.
En esta etapa de estudio se interpretardn los regulta--
dos que urroja la wimulacibn y en base a este se toma una de

cisibn.

h) Documentacién. .

Dos tipod de documentacidén son requeridos para hocer un
mejor uso del modelo de simulacibén, La primera se refiere a
1la documentacibén técnica, es decir, a la documentacibén que -
el departamento de proqesamiento de datos debe tener del mo-
delo. La segunda se refiers al manual del usuario, con el -
cual se facilita 1la intsraccidn y ¢l uso del modeslo desarro~

llado, a través de una terminal de computadora.

Factores a considerar en el desarrollo del modelo de simula-
cibn.

Puesto que la simulacién estd basada principalmente en
la teoria de probabilidad y estadigtica, en matembticas, en
ciencias computacionalas, stc., es conveniente decir algunas
ideas de como intervienen éstas reas en el desarrollo y for

mulacibn del modelo de simulacibén.

l.- Generacién de variables aleatorias no-uniformes.
51 el modelo de similacién es estocdstico, la simula---
cibn debe ser capaz de gensrar variables aleatorias no uni--

formes de distribuciones de probabilidad tebricasa o empiri--
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cas., Lo anterior pueds ser obtenido si se cuenta con un ge-
nerador de nfimeros uniformes y una funcién que transforme eg
tos nGmeros en valores ds la distribucién ds probabilidad de

seada,

2.- Lenguajes de programacibn.

Hay un momento, en que se debe de describir el modelo -
en un lengueje que sea acepitado por la computadora que se va
a usar, FEn esta etapa se tienen dos cursos de accibn a se--
guir si no se tiene nada de software sobre simglécién:

1.- Desarrollar 8l software requerido para estudios de

simulacién. '

2.~ Comprar software (lenguajes de programacibn de pro-

pbsito especial),

3.~ Condiciones iniciales.

Es necesario establecer claramente las alternativas o -
cursos de accibn que existen para resolver el probléma que -
generalmente se presenta en la etépa inicial del modelo, el
cual consiste en la presencia de estados transitorios los --
cuales no son tipicos del estado estable. Algunos autores -
piensan que la forma de atacar este probléma seria a través
de:

- Usar un tiempo de corrida lo suficientemente grande -

de modo que los perfodos transitorios sean relativa--
mente ingignificantes con respecto a la condicién de

estado estable,

- Excluir una parie apropiade de la parte inicial de la
corrida,



164

-~ Utilizar simmlacibn regenerativa,

Obviamente, de las trea alternativas presentadas, la ~-
que tiene menos desventajas es el uso de simulacibn regenara
tiva., las otrag allernativas presentan las desventajas de -

ser prohibitivamente excesivas en coato.

4.~ Tamalio de la muestra. i

Este es uno de los factores principalss a considerar en
un estudio de simulacibén. ILa seleccién de un {amafic de mueg
tra (nfmero de corridas en la computadera) apropiado que ase
gure un nivel deseado de precisibén y a la vez minimice el --
costo de operacifn del modelo, es un problema alge dificil -
pero muy importante. Por consiguiente, es necesario que ua
anilisis estudistico sea remlizado para determinar el tamafio
de muestra requerido. Dicho tamafio de muestra puede ser ob-

tenido de dos maneras:

-~ Previa e independientemente de la operacién del mode-
lo.

- Durante la operacién del modelo y basado en los rzsul
tados arrojados por el modelo. Para esta alternativa
ge utiliza la técnica estadistica de intervalos de -«

confianza.

5.~ Disefio de Experimentos.
El disefio de experimentos en estudios de simulacibn pug
de ger de varios tipos, dependiendo de los propbsitos especi

ficos que se hayan planteado. Existen varios tipos de anéli
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sis que pueden ser requeridos. Entre los mAs comures e im-

portantes se pueden mencionar los siguientes:

- Comparacién de las mediap y varianzas de las alternn-

tivas analizadas,

~ Determinncién d2 la importencim y el efecto de dife~~
rentes vuriables en los resultados de la simulaciédn,

- Blsgueda de los valores éptimos de un conjunto de va-
riesbles,

6.2 LA SIMULACION Y LOS PROYECTOS DE INVERSION.

Existen en la préctica una gran cantidad de proyectos -
de inversién donde la incertidumbre con respecto a los flu--
jos de efectivo que el proyscto genera a las tasas de inte~-
rés, a las tasas de inflacién, etc., hacon diffcil y a veces
imposible manejar analiticamente este tipo de problemss. Pa
ra sste tipo de situaciones el uso de simulacifn es amplige-
mente recomendndo.,

La tarea més importante de un ejecutivo es tomar e im--~
plantar decisiones. Muchas decisiones, itriviales e importan
tes, deberdn ser hechas dia a dia pars encaminar o dirigir -
la organizacidn hacia el logro de sus metas. Algunus de es-
tas decisiones requerirén personal nltamente capacitado y --
grandeg inverasiones en dinero. Taiea decigiones podrian ser
desarrollar un nuevo producto, introducirse en una nueva <=
brea geograAfica, comprar una compafifa, adquirir nuevo equipo

etc., Este tipo de decipiones normalmente requiere un anéli-
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sis méds detallado, y el buen desarrollo de la compafiia re---
quiere que la mayoria de estas decisiones sean hechas correc

tamente.

Eg obvio qus muchos problemas de decisibn tienen en co-
min una gran cantidad de elementos. Por ejemplo, inherente
a todo problema de decisibén son los diferentes cursos de ac-
cibn de entre los cuales se deberd seleccionar el nfis adecua
do. Estos cursos de accién pueden ser comparados de acuerdo
& algin criterio econbmico. Criterios de este,tipo podrian
ser: retorno sobre la inversidn, tiempo requerido para recu-
perar la inversidn, valor presente, tasa interna de rendi---
miento, etc., También la incertidumbre en los resultados que
se obtendrén en el futuro es comln a muchas decisiones, y es
8 menudo posible expresar esta incertidumbre en forma de dig
tribuciones de probabilidad.

g gran similitud en los diferentes elementos que inter
vienen en el proceso de toma de decisiones, facilita el desa
rrollo de una metodologla general de simulacibdn, la cual en
este caso serfs aplicada al andlisis y evaluacibén de proyec-

tos de inversifn (ver figura 6.2.1).
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Figura, 6.2.1, Diogroma de flujo general para simutar un proyecto de

inversion.
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6.3 CASO PRACTICO.

‘En las secclones anteriores, se hen explicadc y analiza-
do los conceptos y herremientas bésicas regueridss por un, es-
tudio de simulaciébn, Por consiguiente, ahora ya cstamus pre-
parados para empeZael' & discutir el papel tan importante que -
log modelos de simulecibn juegan eh el andlisis y estudio de
variog tipos de sistemas.

Los modelos de simulecién presentian le ventaja de poder
ser manipulados en diferentes formas, que serfan imposibles,
impréctices y demasiado costosas si se realizaran a través de
otra metodologia. Por ecjemplo, se buede simular la operacién
de un sietema sin que &ste aln exiuta, también a través del -
uso de simulecidén determinar el sitio de localizacibn de um -
almecén, determinar politicas bptimas de inventarios cwrdo -
le demenda y tienpc de enirega scv estoctllces; etc. En gere
ral, se puede decir que los modelos de simulecibn se usan pe-
ra: 1) AnAlisis de sistemas, 2) Disebo de sistemas, 3) Sinte-
sis de sistemas y 4) Entrenamiento.

Ia presente seccibn fiene como objetive presentar un —--
ejemplo a través del cual se pueda observar todo lo que impli
ca el anflisis y evaluecidén de un proyecto, para poder tomar
asi lg mejor decisibn de inversién, lo cual implica el umo de
la gran mayoria de las herramientas que han sido expuestas du
rante el presente trale jo, y de otras mds que sungue no hen -
sido comentadas,por considerar que los conceptos bésicos de -
dichas herremientas son ccnocidos por la gran mayoria de los
estudiosos de finanzas, y profurdizar en los mismos conati~--

tuirda un tema de investigacibdn epsrte, son necesarias para -
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une me jor vispién de le situacidn del proyecto, siendo un e¢jem

plo de esto sl estudiop de mercado.

I, PLANTEAMIENTO GENERAL DEL PROYECTO.

A

B.

OBJETIVO PRINCIPAL

la empresa "X" 5.4, es una empresa que quiere dedi.-
carce g la manufactura y comercializacibn de vehicu-
los recrentivos y publicitarios dirigidos a una gama
de empresas naclonales de divereos giros.
IDENTIFICACION DEL PRODUCTO )

El producto & fabricar serd un vehiculo de motor & -
escale @ tase de fibra de vidrio.

CARACTHLRIZACION DEL PRODUCTO

e) Neturaleza: Se trate de un proyecto nuevo del —-
segtor privado consistente en le construccibn y
operacién de unidades de produccibn de vehiculos
a escala, con cardcter predominantemente econdmi
co. _

b) importancia: Esf.-e proyecto contempla ura produc-
cibén inicial de 1020 vehiculos al afio con un crg
cimiento anual de ur 12%, con une vida Gtil del
proyecto de 5 afios en su primera etapa, existien
do la posibilidad en un futuro de ampliar su du-
racifn dependiendo de los resultedos obtenidos -

en la primera etapa.
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD O PROYECTO DEFINITIVO.

A continuacidn ae pfesenta el estudio de factibilidad o

proyecto definitivo, presentando las conclusiones de ==

los Estudios de Mercado, Técnico, Financiero, Determina

cifn del Costo de Capital y Evalugeién Financiera del -.

Proyecto.

1) ESTUDIO DE MERCADO

A

Fl Producto en el Mercedo

El producto que se menejard tiene le carecteris

tice prinoipal de ser un vehiculo & escala con

fines publicitarios en ﬁrimera instandia, diri-
do a empresgs productoras de bienes ¢ prestado-
res de un servicio con el fin de promover sus -

productos ¢ servicios.

Pogteriormente se concibe como un vehiculo re--
creativo con las sigulenies ventlajas: gran segu
ridad, rendimiento, duracibn y de un flcil mcne

tenimiento y mane jo.

Se considera que este producto tendrd una gran
mobilidad en el mercedo nacional al no existir
productos simileres en competencia en este mer-
cado. '

Adicionalmente presenta la ventaja de poder com
petir en precio en el extranjero, debido funda-
mentalmente a que l& meno de obra en México ep

mis econdmice y pueden elcenzarse niveles nive-
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les elevados de calidad, siendo esto un alracti
vo importante pera los rercados de Estados Uni-

dos y latinoamérica,

Comportamiento de la Demenda

El alcance comerciel egpersado se obtuvo en hase
B una serie de encuestas practicades a toda une
game de personas, habiéndose obtenido el sigulen

te resultado:

‘a) Ia mayorie de lm gente encueétad& cortestd

gue ur vehiculo como sl que pretende esgte -
proyecto,econbnico y con grandes espacios -
pura la colocécién de logotipos comerciales
¥y leyendas publicitarias cor colores llama-
tivos, de fAcil transporiecibn y marteni---

miento, serfa ur éxito en México.

b) Ia aceptacifn de articulos a base de plésti
cos reforzados estd actualmente muy limita-
da pues se teme que‘su durabilidad sea cor-
te o que se puedan dafiar facilmente. Esto
ge debe al desconocimiento que existe de og
te material, siendo necesaria una campafia -
puklicitaria muy intensa para dar a conocer

el producto y logrur su aceptacibn,

c) Se obtuvo que el conpumo esperado, en rrong

dio, serd de 4 vehiculoa diarios.
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Ce Estimacion de lg Demenda Futura

Esta estimacién fue hechs pura la primera etapa
de vida del proyecto.

Prondstico de Yentas 1986-1990

Afio Volumen en
— unidades
1986 , 960
1987 _ 1075
1988 1204
1989 1349
1990 1510

5998

Bl incremento en vollnen de unidades a vender -

peté considerado en un 12% anual.

El mercado potencisl y sus Iindices de crecimien
$0 estén determinados por la demanda resultante

de las necesidades de loa consumidores.

Existe la posibilidad en el futuro de ampliar -
el mercadc doméetico a través de una buens cam-
pafia de promocibén y hacis mercados internaciong
les, principalmente América Central y del Sur -
debido a que gu crecimiento econémico es muy si
milar al de México y por ende sus necesidades ~

serien simileres.
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D. Comportamientio de¢ la Oferta

8)

b)

Bstructura del Mercado: La ectructura del =
mercado es imperfecta, siendo de tipo mono-
pélico, por 1o que ge considera que siendo
un solo productor en el Mercado Nacional de
este tipo de vehiculos a escala para fines
puklicitarios y recreativos ge puede augv-—-

rar un buen éxito.

Estimecion de la Oferta Futura: Esta estimg
cién fue hecha para l& primers etapa de la
vida del proyecto, considerando le probable
capacidad instalads.

Pronbstico de Produccidn

Afio Volumen en

- Unidades
1986 1020
1987 1142
1988 ‘ 1279
1989 1423
1990 1605

| 6479

Este pronbestico considera un incremento en
volumen de unidades a producir del L2% wa-m
anual y una capacidad instalada de 1680 wni

dades.
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E. Determinacién del Precio del Producto
Considerando tanto la estructurua del mercado,
asi como las carecterfistiicas y tipo del produc
to que se desew comercielizer se estimé ¢l pre
cio de venta por un lapso de 5 afiog, en la pri

mera etapa de vide del proyecto.
A continuacién se presentan los factores que -
ge apliceror pars obiener el precio de Venta ~

anusl, proyectado a cinco afios.

Pérmula; P (C+RFe}/U

& e pyE—
donde:
C = Cogsto Total
= Rendimiento Degeado
Fc = Inversién Fija de Capital (miles de §)
Ve = Inversibn Variable de Capitgl
= Unidades a Vender
= Precio (miles de §)
1299 Eggz 1988 1989 1229
186,795 357,516 €15,344 1,019,857 1,591,173
R 0.45 0.42 0.4C G.38 0.38
Fe 15,026 26,856 41,463 59,934 80,743
Ve 0.28 0.28 (.28 0.28 0.28
ij 960 1,075 1,204 1,349 1,510

231 389 591 865 1,202




2) ESTUDIO TECNICO
2., Capacidad Instalada del Proyecto
F1 voltmen de produccibén anual de vehiculos por
el lapso de 5 afios duranle le primera ctapn del
proyecto, considerando 240 dias al aflo de opera
cién, en un solo turno de B hrs. diarias e in--
cluyendo a partir del segundo afio el pago de hQ
ras extras para cumplir con el incremento en .-
produccién de unidades del 12% anual, es el si-

guiente:

Programa de Produccibn

Volumen % Capacidad Capacidad

Affo en Unidedes . Utilizada Instalada

' (Unidad655
1986 1020 61 1680
1987 1142 68 : 1680
1988 1279 76 1680
1989 1433 85 1680
1990 1605 96 1680

La capacidad instalada estéd determinada en fun-
cibén de 7 vehiculos diarios con bage a 240 dias
de operacién; que se considera el mAximo de ca-
pacidad con el turno con que se trabaja y con -

lg maquinaria y equipo con gue se cuenta.

B. Proceso de Transformacién
El proceso tecnolégico sdoptedo serd el de ensam

ble y subensamble, mismo gue permitird operaf -
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econémicamente con la cepacidad utilizada.

Eatado Inicial Proceso Técnico Estedo Final

Ingumos Fisicos Tecnologia Producto

- Colchonets Fibra de 1) Chasis -Vehiculo de Mo~
Vidrio 2) Suspensién tor a escala, de

- Motor 3) Diveccibn fibra de vidrio

~ Volante 4) Transmisibén pera fines publi

- Asiento 5) Frenog citarios y recrea

~ Chumaceras ' 6) Carroceria . tivos.

- Llantas 7) ILlantas

- Rines de Acero 8) Acebados

- Pintura

- Galcomenias

- Materiales y Instalaciones y Equipo
Accesorios
- Etc. - Nave indusgtrial y

Oficinas
- Sierra Circular
- Fresadora Universal
- Taledro Vertical
~ Doblwdora Mecénica
- Soldadora Autbgena
- Ete.

- Muebles y Enseres

Pergonal

Metcédnicos, Soldadcres,
Cortadcrem,'Ayudantes,
Almacenistas, Control Calidad,
Etc. |
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C, localizacibn del Proyecto

D.

Se ha determinado que la planta debe ectablecer-

se en lag afueras de la ciudud en Naucalpan de -

Juérez, Esteco de México, obteniéndose las sip--

guientes ventajas:

a)

b)

e)

Extensién de terreno suficiente para estable
cer la plente {nave industrial).

Fdecil acceeso mediasnte buenas vias de comuni-
cncibn,

Facilided en el abastecimiento de msteriales
principales y auxiliares en el proceso.
Venta jag de tipo fiscal por establecerse en
esa zova,

Disponibilided de recursos humanos.
Disponibilidad de recursos materieleg como -

comtustibles, lubricantes, electricidad, etec,

Andlisis de Coatos

&)

Costo Total de lg Inversibn PFisica

Inversibn Inicial

(miles)
Terreno 4,00C
Construccibn 21,930
Maguinaria y Equipo 6,505
Muebles y Enseres 1,520

Tote l 33,955
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b) Costo de Produccidn
198¢ 1987 1988 1989 1990

{Miles)
Materias Primas 163,670 320,682 574,645 965,754 1,514,340
Mano de Obra Directa 7;017 11,3291 18,499 26,944 37,421
Castos de Fabricaciébn 6,323 10,411 16,087 23,776 33,478
Depreciacién 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 Capitel '
a) Capital Pijo.- En este renglén ce estd con-
| siderundo los gastos de estudios; investiga
ciones preliminares; adquisicién de paten—-
tes;'pago de permisos y licencias; compra -
de terreno; gastos de construccién de obras
fisicas; comrra de maquinaria; equipos, apa
ratos; ﬁtiles; instrumentos; gaptos de trang
porte y montaje y costo de la puesta en mar
cha del proyecto por $35,000,0C0.00.

b) Capital en Giro.- En este renglén se consi-
dera el mérgen de liguidez que se requiera
para iniciar la operacién del proyecto por
$20,000,000.00.

B. Recursos Financieros para la Inversién
L]
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a) Aportaciores de los accio-

Capital
(miles)

nistas (Fuente Interna de
Financiemiento)
- Capital Social Suscrito
y Exhibido. $ 35,000
(Aplicacibn a Capital Pijo)

Fuente Externa de Financiamiento
- Préstamo fancario $ 20,000
(Aplicacién & Capitel en Giro)
(Plazo de un afio, tasa de inte
rés 39% anual en 1986)
Total $ 55,000

C. Anélisis‘y Proyecciones Financieras
Una vez determinadas las necesidades totales de
capital y los recursos financieros para la in--
versién en este Proyecto, se prepararon las si-
guientes proyecciones financieras:
a) Balance General Proyectado al Primero de —-
Enero de 1986.
b) E1 kstedo de Resultados Proyectado por 5 —-
afiog, de 1986 a 1990, durante la primera --
_etepa de vida del Proyecto.
¢) EL Flujo de Efectivo Proyectedo por 5 afios,
de 1986 a 1990, con los siguientes supuestos:
- El plazo de recuperacién de las ventas sg
r& de 30 dias.
- Fl1 plazo otorgedo por los proveedores pa-
ra las compras de materias primas serd de
60 dius.
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- Las tasas pera ISR y rut serén de 42% y 84
respectivamente.

- El célculo de los pagos provisionales para
el ISR gerd del 804 del impuesto anual, ~-
quedando por liquidar en marzo el 20% res-
tante,

- El préstamo bancarioc ge liguidaréd en un --
afio (1986) con unu tasa de interés del 39%

anual.

DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL

A. Fuertes de Financiamiento Internas-Via Capital

~ ACCIONES Dividendos
Importe  Por Accién
(Miles)

a) 50 Preferentes con valor .
en libros de $100.00 c/u $ 5,000.0 - & 8.00

b) 200 Comunes con valor en
libros de $150.00 c/u $30,000.0  $18.00

Capital Sociael Ini- _
cial, $35,000.0

- CALCULO DEL COSTO VIA CAPITAL
a) Acciones Preferentes
Férmula Kp = Fd/P
P=$100.- = F Kp=100%.08/100 = .08
d=$8.00/100=.08=8% Kp=.08

Kp = 8%



BALANCE GENERAL PROYECTADO AL 12 DE ENERO DE 1986

COMPANIA "X", S.A, DE C.V.

Activo

Activo Circulante

Caja y Bancos

Suma del Circulante

Activo Fijo

Terreno

Construccion

Maquinaria y Equipo

(Miles)

Pasivo

Pasivo Corto Plazo

Muebles y Equipo de Ofna. 1,520

Suma el Fijo

Activo Diferido

Gastos de Instalacién

Suma el Diferido

Total del Activo
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20,000 Préstamo Bancario 20,000
20,000 Suma el Pasivo 20,000
Capital Contable
4,000 Capital Social 35,000
21,930
6,505 Suma el Capital 35,000
33,955
1,045 Total Pasivo y Capital 55,000
1,045

55,000



SALDO INICIAL

INGRESOS:

VINTAS NETAS
(+)SALDO INICIAL CXC
(~)SALDO FINAL CXC
TOTAL INORESOS

EGRES0S:
COMPRAS

+)SALDO INICIAL PROVEEDORES
SALDO FINAL PROVEEDORES

HANQ DE OBRA DIRECTA
GASTOS DE FABRICACION
ASTOS DE VENTA

GASTOS DE ADMINISTRACION
I.S4Re

SALDO INICIAL E.S.R.
SALDO FINAL E.S.R.-

R.U.Te
PRESTANMO BANCARIO
TOTAL_EGRES0S

SALTO FINAL

COMPANIA "X, S,A. DE C.V,
FLUJO DE EFECTIVO PROYEGTADQ

(Miles)
1986 1987 1988 128% 1990
20,000 21,639 2,624 120,641 209, 842
221,760 418,175 711,564 11166,865  11815,020
........ 18,480 34,848 59,848 97,239
18,840 34,848 59,297 97:233 151,252
203,280 401,807 687,115  1'129,474  1'761,007
163,670 320,682 574,645 965,754  1'514, 340
—————— 27,278 53,447 95,774 160,959
27,278 53,447 95,174 160,959 252,390
7,017 114391 18,449 26,944 421
64323 10,411 16,087 23,776 33,478
2,105 3,223 . 4,625 6,335 8,240
6,738 9,991 . 13,899 18,483 23,414
19,082 29,553 40,412 60,483 94,015
——n 3,816 5,911 8,082 12,097
3,816 5,911 8,082 12,097 18,803
15,266 27,458 38,241 56,468 87,309
—— 3,635 * 5,629 7,698 11,521
217,800 ———
201,641 360,622 ' 629,298  11040,273 _ 1'624,292
21,639 62,824 120,641 209,842 346,557

egl



COMPARIA "X", S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS

DESCRIPCION

VENTAS NETAS

MATERIAS PRIMAS

MANO DE OBRA DIRECTA

GASTOS DE FABRICACION

MANO DE OBRA DIRECTA

DEPRECIACION

ENERGIA, MATERIALES Y HERRAMIENTAS

COSTO DE PROCUCCION

1.1, PRODUCCION TERMINADA
[.F. PRODUCCION TERMINADA
COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION
GASTOS DE VENTA

GASTOS DE ADMINISTRACION
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
1.S.R.

R.ULT.

UTILIDAD NETA

{Miles)

1986 1987 1966 1989 1990
221,760 418,175 711,564 1'166,965 1'815,020
163,670 320,682 574,645 965,754 1'514,340

7,017 11,391 18,499 26,944 37,421
7,265 12,257 19,394 29,334 42,194
5,887 9,556 14,556 21,201 29,445
942 1,846 3,307 5,556 8,716

436 855 1,531 2,573 4,033
177,952 344,330 612,538 11022,030 1'593,955
------- 10,468 20,201 35,919 59,910

10,468 20,201 35,919 59,910 94,346
167,484 334,597‘ 596,820 998,039 1'559,519

54,276 83,578 114,744 168,826 255,501

8,843 13,214 18,524 24,818 31,654

2,105 3,223 4,625 6,335 8,240

6,738 9,991 13,899 18,483 23,4124

45,433 70,364 96,220 144,008 223,847

19,082 29,553 40,412 60,483 44,015

3,635 5,629 7,698 11,521 17,908

22,716 35,182 48,110 72,004 111,924

€81



b) Acciones Comunes
Pérmula Ke = E/P
E = 18,00 por Accibn

Ke = 20/150 = ,12

o
u

$150 por Accibn

Ke = 12%
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B. Tuentes de Financiamiento Externas-Via Pasivos

- Cdlculo del Costo Via Pasivos

a) Créditos Bancarios

Préstamo de $20,0C0,000 con un plazo de dos
afiog, una tasa de interés del 39% anual, pa-

gadero en diciembre de 1986,

b) Proveedores
Se tiene un saldo en el balance de $27,278,000
o fines de 1986, y se ha calculedo que en pro-

medio se pagard una tasa de interés del 28%

anual.

C. CAlculo del Costo Ponderado Via Capital y Via Pa_

sivos.

Fuentes de fosto Explicito Costo
Financiamiento Monto Por PFuente Ponderado
- (Miles)

Via Capital ,
"Acciones Preferentes $ 5,000 8%
Acciones Comunes . 30,000 124
$35,000 104
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Puentes de Monto Costo Explicito Costo
Financiamiento (Miles) Por Fuente Ponderado

Via Pasivos

Crédito Bancario $20,000 39%
Proveedores $27,278 28%
$47,2178 33.5%

5) EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO
4. Anflisis del Proyecto por el Método de Rendimien

to Sobre la Inversionm (RSI),

_Aflo INVERSION FLUJOS
(MILES)
1 - 86 35,000 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 promedio del Proyecto, siendo

el costo de capital esperado del 21.75% anual.
Concluir en embog casos sl es aceptable el Proyecto.

a) PFérmula RSI = (Utilidad/Inversién)(100)
b) Férmula RSL..n = [Utilided Total del Proyecto/

(Inversién Total)(Plazo de re

cuperacibn de le utilidad)]100

Al aplicar las férmulas anteriores, obtenemce los 8L

guientes resultados:
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Afio
1 - 86
2 - 87
3-87
4 -~ 88
5 -~ 89

RS1
61.8%

179.5%

344.7%
599, 5%
990. 2%

RSI PRON.

61.84
89, 7%
114.9%
149.9%
198,04

CONCLUSION AL AFPLICAR EL METODO DEL RSI PARA EVALUAR ES

TE PROYECTO:

a) En el casoc del RSI anual, el proyecto, se considera

aceptable, ya que el RSI es mayor que el costo de -

capital de la empresa que es de 21,75% anual,
b) En el caso del RSIpiom es igual a 198% 21.75%, --

por lo tanto el proyecto se considera aceptable.

B. Andlisis del Proyecto por el Método del Valor Pre--
gente Neto (Valor Actual Neto) VAN.

afo
1 - 86
2 - 87
3 - 88
4 - 89
5~ 90

FLUJOS NETOS
ANUALES

Milesg)

21,639
62,824
120,641
209,842
346,557

TASA DE
INTERES

39%
37%
35%
33%
33

Obtener el Valor Actual Neto y concluir si el proyesg

to es aceptable:
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Férmula P(k) =§ Qe

P(k)_ _21,639 + 62,824 _ + 120,641 +
1.39 (1.39){1.37) {1.39)(2.37)(1.35)

209,842 + 346,557

Tl 39)(1.37)(1.35)(1.33) (1.39)(2.37)(1.35)(1.33)(1.33)

P(k) = $233,067

CONCLUSION AL APLICAR EL METODO DEL VAN PARA EVALUAR
ESTE PROYECTO.

Como P(k) = $233,067 este velor ec positivo o 0, por -

lo tanto este proyecto es aceptable bajo este método.

B, An&lisis del Proyecto por el Método de la Tasa
Interna de Rendimiento {TIR), Utilizando Simula
cibn,

Si tomemoe en consideracifén gque la inversidén --
iniciasl requerida y los flujos de efectivo antes
de depreciacibn e impuestos siguen las distribu-

ciones triangulares que se presentan a continua-

cibn:



188

Estimacibn Estimacibn més Estimacién
Pegimista Probable Optimista

(miles de pesos)

Activo Fijo ‘
Inicial -48,50Q7 -33,995 -28,296

Activo Circu

lante Inicial -28,571 -20,000 -16,667
Flujo Antes .

de Impuestos 37,861 45,433 64,904

Ademés esta compefila estima que las tasas de inflacién
en los préximos cinco afios tienen las siguientes distribucio-

nes triangulares:

Estimacibn Estimacibén més Estimacién
Afto Pesimista Probable Optimista
1 32% 304 28%
2 27% 256 23%
3 20% - 20% 18%
4 17% 156 134
5 15% 124 10%

5i 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 }é 0.90, entonceg el nuevo proyecto se acepia,

sDeberd la compafifa "X" S.A. mceptar este nuevo proyscto
de inversién?

Tomando en consideracidém que la vida fiscal del activo
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fijo es de cince mfios, y que el valor de rescate es un 20% -
del valor simulado para el activo fijo y un 100% del valor -
gimulado del active circulante,

Egte problema serfa muy dificil de resolver en forma ~=
analitica, puesto que tanto los flujoas de efectivo como las
tasas de inflacibn son probabilisticas. Sin embargo, por me
dio de la aimulacibn es muy sencillo establecer o desarro---
1lar un modelo que incorpore toda la informacibn probabilis-
tica de las diferentes variables aleatorias que intervienen
en el proyecto de inversibn. Especificamente, los pasocs ne-
cesarios paré determinar la distribucibn de p;obabilidad de

la TIR y en base & ello tomar una decisgidn, serian:

1. Determinar la TIR minima que puede resultar de la ~
simulacibén, E1 valor de TIR minimo resulta cuando
el activo fijo inicial, el activo circulante ini---
cial, el flujo de efectivo antes de impuestos y las
tusas de inflacibn toman su valor pesimista. Para
egtos valores, la tabla 6.3.1 muestra los flujos de
efectivo despuée de impuestos. Para estos flujos -
de efectivo, 1la TIR que se obtiene es de 13.99%.

2. Determinér la TIR mé&xima gue puede resultar de la -
pimulacibén. El valor de TIR mAximo resulta cuando
el activo fijo inieciml, el activo circulante ini---
cial, el flujo de efectivo antes de impuestos y las
tasas de inflacién toman su valor optimista. Para
estos valores, la tabla 6.3.2 muestra los flujos de
efectivo después de impuestos. Para estos flujos -
de efectivo, la TIR que me obtiene es de 76.49%,



TABLAt 64341

toman su valor pesimista.

(Miles de pesos)

Flujos de efectivo después de impuestos oonsiderando que todas las variables aleatorias

THVERSTON FLUJO DE INGRESO FLUJO DE | FLUJO DE EFECTIVO

ADICIONAL EN| EFECTIVO EFECTIVO DESPUES DE
ACTIVO ANTES DE [PCTTECIACION | CRAVABLE | IMPUESTOS | pocr ™re wp) IMPUESTOS

CIRCULANTE IMPUESTOS ( $CORRIENTES ($ CONSTANTES)

0 -77,078 ~17,078 ~717.078

1 9,143 49,976 9,701 40,275 16,915 23,918 18,120

2 11,612 63,470 9,701 53,769 22,583 29,275 17,463

3 14,166 17,434 9,701 67,732 28,447 34,821 17,025

4 16,054 90,597 9,701 80,896 33,976 40,047 16,736

5 19,061 104,187 9,701 94,485 | 39,684 45,441 16,495

5¢ 105,319 11,213 94,106 34,197
TIR = 13.99%

061
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toman sn valor optimista.

Flujon de afectivo despuds de impuestos considerando que todas las variables aleatorias
(miles de pesos)

INVERSION FLUJO DE - FLUJO DE | FLUJO DE EFECTIVO
ADICIONAL EN| EFECTIVO 5 EFECTIVO DESPUES DE
ACTIVO ayres pr | DEPRECIACION|  GRAVABLE IMPUESTOS | ppap, pE THP IHPUEST0S
CIRCULANTE IMPUESTOS ( $CORRIENTES ($ CONSTANTES)
0 - 44,963 ~44,963 ~44,963
1 4,667 83,077 5,659 77,418 32,516 45,894 35,855
2 5,740 102,185 54659 96,526 40,541 55,904 35,508
3 6,713 120,578 54659 114,919 48,266 65,539 35,278
4 74653 136,253 54659 130,594 54,894 13,151 35,131
5 8,419 149,879 5,659 144,220 60,572 80,886 35,028
5 51,556 5,489 46,067 19,949
TIR = 76.49%

16%



St

5.
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Dividir el intervalo (13.99%;76.49%) en 20 subinter

valos igunles.

Simular el valor del activo fijo inicial y del acti
vo circulante inicial, los cuales representan la in

versibn total del proyecto.

Determinar el flujo de efectivo después de impues—-
tos & pesos constantes, de acuerde a la siguiente -

expresibn;

xt={[xt(0.2) (AF)] (1-T) |- AC(ii) !-i(ldia) /r/] (1+iy)

6.

-

donde:
8¢ = flujo de efectivo después de impuestos a
pesos constantes.
Xt = valor simulado del flujo de efectivo an-
tes de impuestos en el periodo .

ij .= valor simulado de la tasa de inflacién -

! en el perioﬁo de
T = tasa de impuestos.
AF = valor simulado del activo fijo inicial.
AC = valor simulado del activo circulante ini

cial.

Determinar el valor de rescate a pesos constaates,

utilizando la siguiente expresibn:

VR = AC + (0.2AF)(l-1)
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7. Calcular la TIR para estos valores simulados de ~--
acuerdo a la siguiente expresibn:
=0

~-(AF+AC) +

j L}

+ St VR
;lJTIiTIﬁTf “{IiTIRE
4

8. Incrementar la frecuencia observada del subinterva-

1o al cual pertenece el valor de TIR simulado en el

paso anterior.,

*
9. Repetir los pasos anteriores tantas veces como ss -

denee.,

Como se puede apreciar en el procedimiento anterior, la
simulacién de un valor de TIR, implica la simulacién de una
serie de variables aleatorias (inversién inicial, flujo de -
efectivo, tasas de inflacién, etc.), las cuales siguen dis—-—

tribucionas triangulares de la torma:

'h)?

2/{c-a)

—

Figura. 6.3.1. a b ¢ x
Por congiguiente, si se utiliza el método de la transformada
inversa para simular valores de estas variables aleatorias,

se requiere primeramente determinar la distribucién acumula-
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da de esta distribucibn. Tal distribucidn se mueslra g --

continuacidng
___Lg:gii_ si  asxsb
c-a)(b-a)
F(x) =
1 - -C si bgx<c
c-a)lc~b

Con la distribucibn acumulada definida, el procedimien
to para simular valores de una distribucién triangular se--
rias

1. Generar un nimero uniforme R.

2, ¢Es R&(b-a)/(c-a)? Si la respuesta es afirmativa,
entonces:

X=a + \/(c-a)(b-a)R

Por el contrario, si la respuesta es negativa, en-

tonces:

x = ¢ - y/(c-a)(c-b) (1-R)"

3. Repetir los pasos anteriores tantas veces como se -

deses.

Si se aplica el procedimiento descrito anteriormente, y
el método 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 distribucidén acumulada de 1la TIR, la cual

se muestra en la figura 6.3.2.
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A e
Lire TIR(41),8UMR(41),CUAL.(41)
RESMEN=~3000000! 3 RESMAY=Z0Q0000!
TIR(1)=13,99 :+ TIR(2)=17.115 1 TIR(4)=20.24
TIR(HY =237, 365 TIR(BY=Z4.47 ¢ TIR(IO) =29.615 .
TRV =TR2,74 TIRGES) =I5.660 ¢ TIR(16) =78.99
R8I =42.114 1 TIR{(Z0=45.,24 ¢ TIR(ZD) =48.345
[TEI24)=51.49: TIR(26)=84,615 @ TIR(Z8) =57.74001
TLe R0y =60,868 TIRC TIR(34)=467.115
TIR(RG =70.04 ¢ TIR{IS =", 088 « TIR(GD =744
- FOR YE=Z TO 40 STEF 2
TIRCYE+1) =TIR(YE)
i NEXT YE
FOR GR=1 TO 40 :TIR{GR)= TIR(GR)/lDO:NEXT GR
A1) =~48507! : B(1)=-3I993 r C(1)=-2B8295

AL2)=-2857 r R(2)=- 00 1 S(2)s-16667
R(Z)=27851! : B(T)= 4u4**! 1 G(3) =44904!

A4 =32 H : C(4)=,24

C AS) =07 : PO =023

b A(L) =, 22 : : Cle)=,18
A(7) =17 : t C(7)=.12

b A(B)=,15 : s C(8)=

) J=1 1 X(O)=-1

) CLS: INFUT" CUANTAS VECES GUIERES QUE-HAGA EL CALCULG "jCUANC

) FOR NUMCAL=1 TO CUANC

SLIVE T NELT NUNLAL

| CEM XKEAXKREARRKKARLEKKK  OF INPRRIME LA TAGLA [E RESULTADOS  ¥AKK

L OLPRINT M Limite inferior Linite superior
4
oLTTINT O del inmtervalo del intervaic Fraceion

PFOR F=i T2 39 STEF 2
JUAL LR =CUAL (F)+CUAL (F+1) :NEXT F
PR FeL TO 39 BTER Z
TERSCEFRAACCUAL (F) /CUANE :
SEINT USING NFP$ 3 TIR(F) ¥ 1005 TIR (F+1) %1003 CUAL (F) /CUAND; FRAACE NEXT F
D .
Wb Kk R = NUMERO PGEUDODALEATORIO ¥k
AR LGHT 3T IMES, 2)
el (R$
L, L 1AS
U KRR RARKR R REARRRR KK L VR KRR Y
SE CHLCULAN CAT BEAUTS
(RS2SRSS SRR PANTEI RARISFA TS

IS
T E) =Y (R
Ry - AF)
CoToLe
SBMASTEA ThEMN GRLUE 430 ELSE GUSUER &%0
SR PRIRY X fre ERLIIE Y F

T

B E E SRR N E R Y PN SV YR P LY



CEPMOSE CALCIN A Ar e e
RETE XKRRRRR 4RO XKRKRAR £k &%k
Fal
FOmy=(X(FYRXIF+ 1) y4x 1)
FOR F=4 TQ 7
FAF) = FAF- 1) KX R+ 1) ) o (F e 1y
HEXT F
REM FRINT " FLUJO 1o, ' =igg0 =
REMERINT F (7)) F (43, F(5) [Fla) (7
EORKRACKR KRR KK A Kt 7 4 O of 4 %
FLISUBRLTING 720 CALCULO DE
P LR RKRKERKKKK K R K% R R K KA 4
COSUE 770
) RETURN
PFOLSE = CMAREF SR
!IF FORGA < 0 THEN RPORSA-FORSAX- |
- XAF) =0 (F) +80F (FORSA)
» RETURN

FORSA = CMAKCMEX (1 -R)

IF FORSA < O THEN FORBA=FORS3k-1
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POSUMR (R ) =BUMR(F) + ({45 / (CI+TIRF)Y 4y« (5(5 / (L+TIRF) ) 5)

SUMR(F) =QUMR (F) - (VR/Z (L FTIR(FY )5

SRR Y =SUMR(F ) HAST

PPRT OF

GOSUR 1110

SeM RESTAURA REGULTADD HENOR Y MAYDR
RESMEN=~99599999, 9§ 1 RECMAY=G99994597, 79#

CuAL (ESAL) =CUAL (KZaL) +1

FETURN

FooFeel VT 41 STRER 2

el hxkkegkxkk ESAL= INDICE DE TIR RESULTADD K¥KR¥¥EXX

TP SLMRF)Y 0 ARD 3 MROF)Y JRESMEN THEN RESMEN=SUMR (F ; ; HMEN=F
IF SUMR (F7 =0 AND SULMR(FY{RESMAY THEN FESMAY=SUMR (7)) tEMAY =F
NEXT F

I ABRS (SUMR GXMEN) ) " ABS (BUMR{KMAY) ) THEN KEAL=IMEN ELBE kI3AL=HEMAY
RETURN
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tmste inferior Limite superior ) Fraccion

&l Jntervalo 421 intervalo . Fraccion acunulada
12.99 17.12 0067 0, 067
17,12 20,24 ‘ 0,084 G. 151
20,04 2n.7 0,083 .27
27T 2L.49 o147 e
24,49 29,62 0.101 0,452
29, 42 L7 0.067 D919
2i.74 39.87 0,049 0. 548
35. 37 B, 99 . 0,099 0. 8467
28.9% 42,11 0, 0h4 0,782
42,0, 45,24 0.065 0.818
2024 48,37 0,068 Q,886
38. 57 51,49 0,050 (. 934
9.4y 84,62 0,031 0,947
Sdewl . 57.74 : 0,018 0.98%5
ST 74 60.87 0.015 ) 1.000
60.87 63,99 0,000 1.000
55,99 &7012 0, 000 1.000.
57,12 PR 0, Lo 1.000
Tia 24 PR 0, 000 1,000
7305 0, 000 1.000

Tabla &6.3.7% Frecuencia Acumulade TIR (%)

En esta Gltima figura se puede apreciar que la probabilidad
!TIR=>k ‘ ee muy alta., Esto significa, gue de acuerdo a los es-

 tAndares establecidos por la alta adminiptracibn, el proyecto de

beré ser aceptado. PFinalmente, conviene sefiglar que esta deci--
sibn es bastante confiamble, puesto que en la tabla 6.3.3 se mueg

tran los resultados de simular 1000 veces el valor de TIR.
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ANALISIS DEL FHOYECTO,
A manera de anflisis de este prcyectc de inversién, se

puede establecer lo siguiente:

- Se considerd que este proyecto es econbmicamente via

ble, obteniéndose una propensibébn al consume en aumen
to, debido & que la demands serd mayor en relacibn a

la prcducceién de vehiculos.

Debido & lo anterior, se llegé a determinar que la -
produccién debe incrementarse anualmente para satis-
facer la demanda y reducir los costos de fabricacidn
con los aumentos de vollmenes, mediznte el uso efi--
ciente de lag instslociones y la aplicacibn correcta

de los costos y gastos.

Ia localizacibn geogridfica de la demanda, esta con--
centrada mayormente en la Ciudad de México, debido a
que ¢8 donde se localizan las empregas comercimles -

que requerirén el producto.

En cuanto a los costos de operacibn que se han esti-
mado parae llever a cabo este proyecto, caen dentro -
de los mérgenes permitidos en este tipo de negocios,
en cualquier otro pais, con la ventaja de ser toda-—-—
via mide econbmico un proceso de ests natursglema en -

México.
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~ Cebe destacar que este tipo de plantas son de una
gran adaptebilidad para incrementar gu capacidad -~
por etapas, ya que pueden triplicar ésta con la misg
ma inversibrn fija, con solo aumentar el nGmero de -

turnos o a través del pago de tiempo extra.

~ Se cuenta con grandes ventojas respecto a la fucili
dad de contur con proveedores diversos, servicios -
generales de urbanizacibn, energia elécirica, comu-
nicaciones, transportes, etc.; gue pueden aprove—-—-
charse para lograr la produccibén deseada y su comer
cializacidén inmedista en un mercade sin competencia,
siendo algunos de estos factorea los que ayudaron a

formalar este proyecto.

CONCLUSIONES,

Del endlisis plentesdo con anterioridad, se deduce en —-
buena parte la conveniencis de realizar este proyecto, -
ve gue en el corto piazo la rentabilided es muy gimilar

al indice de inflacibn esperada;

Se ha mencicnade & lo largo del proyecto que la vida del
miamo ge ha congiderado en 5 aflos, lo que significa que
8i resulta rentable este negocio, entes de concluir este
lapso, se estudiard y evaluard 1a posibilidad de ampliar
su vida, siendo necepario para la operacibn de futuros -
ejercicios incrementar la capacidad instalada, a través

del mumento de turnos, por medio de la incorporacién de
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mayor sutomalizacién al proceso, tomar la aliternativa de
maguila si es convenierte, o aumentando la inversién fi-
ja para no seturar el equipo en su rendimicnto y conser-
valo en megjores condiciones, todo esto motivado por le -~
gaturacibén al término de log & afios de la capacidad de -
utilizacibn cercane ad 94% de la capacidad instslada, --
considerando la operacibén de un turno y el pago de tiem-
po extra por el incremento en produccién, motivado por -

la demanda.

A nediano plazo, se espera lograr la penetracién hacia -
mercados del exterior, siendo bAsicaments los mds facti-
bles, Centro y Sudamérica.

A més largo-biazo, s€ eépera lograr una mayor eficiencia
operative, que sunada al origen nacionel de las materias
rrimas, mano de obra a bajo costo, permita lograr una po
sicibn atractive y sumamente competitiva con relacién a
productos similares ofrecidos por otros paises, que cuen

tan con costos proporcionalmente mis elevados.

Y por Gltimo, espoyados en la conclusibn de la evaluacidn
financiera que nos indica que este proyecto es aceptable
gn gu primers etapa de una vida de % afios, se concluys -
gue este proyecto habréd de llevarse a cabo en el periodo

rrevisto,
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CONCLUSIONES.

Los argumentos ‘en favor de los procedimientosg -tlcnicos
para el anflisis cuantitativo de los problemes de inversién -
que entraflan riesgos e incertidumbre; en vez de utilizar los
métodos tradicionales de evaluacidén de inversiones son extre-
- madamente fuertes., Cualquiera de los métodos anteriormente -
aplicados =VAN, B/C ¢ TIR- pueden aplicarse en la mayorfa de
165 situaciones. El racionamiento de capital es la principal
excepcién y generalmenie requiere el uso de técnicas especia-

lizadas de programscibn,

Elegir el método epropiedo es complejo y el preblema no
ha quedado completemente resuelto. Existe un acuerdo general
~de que algune forma del costo medio ponderado de capitel en -
el margen puede utilizarse; perc surgen serios problemas de -
medida; particularmente en relacidén con los posibles efectos
del "apalancamiento" sobre el costo de capital, Es ésta, tal
vez, el 4rem de la evaluacibn de las inversiones mis necesita

das de especial atencibn, tento a nivel técnico como préctico.

El riesgo es otro de los campos ‘de conocimiento en los -
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que no bastan panaceas sencillas y definidan. Se han elabo-
rado cierto nlmero de colucioneg tebricas del problema, aun-
que se cuestiona la pogililidad de que seon capaces de una -
aplicaciédn general. Sin emburgo, pueden hacerse mejorer sig
nificativas en los métodos convencionalmente usados en mu---
chas de lag industrias. Estas mejores no requicren comple--
jus técenicas y tan s6lo implican la presentacibén de leos da--~
tos en forma de distribuciones de probabilidad mds que cono
ung egtimacién Ninica de la ventabilidad del proyecto.

Tos avances en la teorfa de la decisibn han dadb lugar
a reglas cperativas relativamente sencillas, cuyo usc permi-

te tratar en las industrias el problema de la incertidumbre.

E1 riFiente y répido incremento en el ugo de las meder-
nas técenicas analiticas por le indugtria privada y pdblica -
hace pensar que en un préximo futuro éstms llegerédn a ser de
uso corriente y por lo tanto se verd abierto un grah canpo -

de accién para el actuario.
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