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INTRODUCCION 

No es necesario decirle al lect~r que el mundo ha !de cambiando. 

Es faci lrnente ."perceptible le que ccncciamcs como permanente, 

! namcb ! ble; le concervador· de hace.'. algunas decadas ya no 
'·, -,;.,'., :· . ' . 

representa····10 .. ~".ult'irnc" :en·'el.pens··arríientc: En cualquier materia 

Med i c i.na ~ ··• ;; Qai~!-~::,/;.:~"~~·~~¡· ~ .. ec thr<l~0 Éc.c~cm i a' o Re l i g ! on. El cambio 

·ha ~;.;{~~~(~~*';'nosotros. 'i º.,,>~e;:· 
._ ·; . . ~~ > ~', ~·~'.:'.~' ; 

tf .· .. Ad~triistra~!~li• • ;;·5p~cia.1~ente con la apar!cion de la 
- :· ~'. ·~ ·_ -',··' :·. . " 

computadora 
. ·._,' ·./.':<-.. :'< '.'/::-: ;:;,._,:: 
se. ha ,·mod_if i i:ado. Nuevas diciplinas han aparecido y 

nuevas profeciones ·se ha~ desarrollado, al igual que nuevas 

disciplinas sori requeridas. Esta necesidad se con¡unta con la de 

combir1ar dichas diciplinas con aquellas de las antiguas 

"profeciones" para llenar las demandas de la Administracion 

Moderna. 

La Contabilidad y Adm!n!stracion no son la escepc!~ri. El cambio 

en .estos ca_mpos es 'tan valido como en cual1:11.der. o_tro. La 
' " - . . . ' . . . 

industria se·mueve hacia'la.integ.r-acion _de .. la.obten'c!on, pr-oceso 

y ·~~al i~is -~e l~ i#~~·~~cl,~n'. Es pC>i- ~116 q~~ "~1 administr-ador 
.. ' ___ .:r./i. -,, __ ._ .-->~. :_-/: ·-·.:~'. ;.,, ___ ,_-: 

+irian'c i ~ro .d¡¡> h~>'. debt~;~p'?.end~rú/os ... m~'i:C)~~oso:)' ,tecn i cas de hoy. 

::~·~:::: :::==::~r::{·t~~f ~f f ~~i~}f~f i~~~~F::::::·"::: 
anal !tlco-rnatematico, 'a"' menos "_que .. -e1 .. · (eJ~cutivo financiero 

·~.:;, " 

contlnue su educac!on, . habr-a.'.:deja.ci'o de ver- una serie de eventos 

que affectan la toma de decisiones. --;]' TESIS CON 
FALLA DE QfilGEN 3 



Las finanzas son mucho mas cuantitativas y por lo tanto 

un enfoque analitico es mucho mas efectivo ~or.lo siguiente 

1. La utilizacion del anal _isi_s __ e incluyendo modelos 

matematicos> pude proporcion~~-l.Lna respuesta optima y 

especifica. 
' - .. :.:.. 

2. La utilizacion de un modelci~da un meJor entendimiento 

del proceso de decision;~ lo'cual da una mejor decision. 
' - ·; ., .'.·,: '_,, 

Si este texto tiene éxito, lo tendra en la medida que el lector 
' . .'.· ,·; .. 

busque nuevas - y mej o_res-;- :.maneras de analizar deciciones 

financieras. Es una ca-rac~-eristic:a de toda publicacion en el area 

de finanzas que se con~~~rte en obsoleto poco despues de su 

pub l icac ion. Este es- el precio que pagamos por el progreso. 

Podremos esperar que haya mas y mejores tecnicas en el area de 

administracion financier_a en un futuro proximo que las que aqui 

presentamos al lector, -solo espero sembrar la inquietud para Que 

sean descubiertas por el lector. 
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I, FINANZAS CORPORATIVAS 

. . . 

En nuestra epoca . Ja .d.ls~i pf! ña. de J as f 1 nanzas corporativas se ha 

ampliado de. tal ·forma que.hoy cada dec!sion de una empresa 

refleja de algun~ f!:Ít~~a: 1~~:p!:Í1it1C:a!S financieras de Ja rnisma. La 

~aximi~~cici~· dél valoi:-/a:.1ar96\bí')izo-de Ja entidad debe ser el 

, CI~; f?t'i.v;CI d~ <toclo·.:a;~'f~ Ís~~~~o~;,.~';'.~~nc~ero, para al can zar este 

.·.·.:;~:~::;~:,~~~f ~~i!ij~¡;{jj~Jtti~~;~~~:::;, ::::::::·:. :· <.::::: 
Al .Ji~va'~::·a:·cabo.·.eL:objetivo: .. de<maximizacion deol valor a largo 

~l~ZrJ' ~~;: 1a'' ~·J~~-~~'.~;'~if:.~;~·2i¡~f~~~i[ Hnanciero deber a eQui J ibrar 
,:: .. :.; .:_~,, .;~:L, ·:;:~·~:,:·.; ~ <\~· :.:·: ;·:},:·--V.~:-??~~~.~.'.:J;.,:1;-: -%i..~;~; \~A? '->~s . .:,~_,:·: .. _~:;\;·:·:,:> . 

constantemente.,e1·;,:r,ies90 1•0',:debido a la posible falta de liquidez 
., .. t~; ' '~-· ;;: >.· ¡ ·:;,~ - - }:/; 

cia:iia~l;ía:!S_¿,,i&~rl~~i'o'~eiJcli'1:{1ujo de caja en un futuro, con el 

·~ '.rerid .i n11~'nta :~·{1~~§~-s~~1·~:zo> 
--· . ··- - , ~-·-· - . , ·- . ---~--- '""-'- .';;:> .~--;::;;·-·-,·.¡=c..,;" . ... 

,.~, -: . -:· :i·, : :.:~i .. J :-:·~-~-----./ 

· p1al'lú1i:;;;.cion ;1';d'I?' '.ü·u 1 idades abarca el estudio de la 

i nterrei'ac i en ;·:\i'e'·: ·:¡~9'.~:~s~s. 
.v; ;'\~ .. " 

costos y utilidades en el corto y 

larg~:plazo.~~~~üat~~emos el analisis de Jos costos en relaciona 

la produc~ividad ··con el estudio del punto 

ej~cutivo 

primordial 

f·:i ·~~·,;,i~-1~~~,..ó ademas debera tener 
··:;,-

);~-

en ... Ja· fijacion de precios. Es su 
__ , 

velar por 1as ¡'' o'dem'as funciones de Ja 

de equilibrio. El 

una influencia 

responsab i 1 1 dad de 

empresa con una 

representaclon ~~~cU~d·a'_de los cambios en los costos y utilidades 
~·,' .,.- , ·.-

basad o en 1 as· protiab 1-1 i dad es de re su 1 tados bajo 1 os escenarios 

posibles. 
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ADMINISTRACION DEL CAPITAL 

Otra funcion _ p_rincipal del ejecutivo financiero es la 

adm in i strac ion - de'i'. cap·¡ ta"! o sel ecc ion de proyectos oue resulten 

de utilidad pra:l~ emp~esa, debera analizar el efecto de una 

serle de proyectos sobre el patrimonio de los accionistas Y 

seleccionar aquellos que optimicen ese patrimonio. 

La seleccion de proyectos de hecho determina la cantidad de 

activos de la empresa. Es cuestion de control financiero el 

vigilar que esos activos se mantienen en forma adecuada para 

llevar a cabo en forma optima las operaciones del negocio. El 

ejecutivo f inanclero debera planear sus necesidades de efectivo 

estudiando lo~- ingresos y egresos atraves de un flujo de caja y 
; ' - ··:·.:,··.' 

debera entender-~l~ .relacion de los costos de produccion a la 
;.¡_ 

relaclon é!e:_-mánfener inventarios para llenar las necesidades de 
.'--~;: ·[ 

sus c 11 en t'es'( en··· ·-·1 a forma mas econom i ca y de acuerdo 
'. ".~· i.< ···\-.¡~~>-,··· ' 

politicas de.la o~ganizacion. 

OBTENCION DEL CAPITAL 

a las 

La obtencion de capital, considera las fuentes alternativas de 

financiamiento y su partlcipacion en la estructura de capital de 

la empresa. En principio la empresa puede financiar sus 

1nvers1 enes atraves de d~eúé!a, aportac Iones de cap 1 tal o cual ou ler 

combinacion de estas. La deuda incluye una amplia gama de 

instrumentos a cort~ ~ largo plazo que generalmente reouleren 

pagos perlodlcos indepe_ndlentemente de las utilidades de la 

compania. El capital <-'ab'arca muchas modal ldades de acciones 

preferentes o comunes mas utilidades retenidas. El costo de la 

deuda y el capital varia de acuerdo al riesgo involucrado y al 
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- " ,---- -- . 

retorno 'esperado -por : el :,'i_nver5''i on i sta. 

Uná empresa O· •una org.inizacion r.esponsab 1 e 

financieramente por· mediÍ:J-.de sus· !;ocio;;:· o duenos con el objetivo 

de brindar uti 1 id,ad~s ,a",:·~-~~-t~Ei!. __ _y al mismo tiempo satisfacer las 

necesidades del ·consJ~ic1'6~'~-- l.a gran expansion en la gama de los 

negocios se 
\ '"'.-.)> :·: .:>· ,;~' 

~a desa:rrol lado paralelamente con un incremento de 

las responsabilidades del departamento de finanzas en las 

empresas. 
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II. APALANCAMIENTO 

El ~jecutivo financiero siempre tiene que tomar decisiones que 

involucran una relacion entre el riesgo y el retorno. Pueden 

elegir maximizar las utilidades esperadas de su empresa,y al 

hacerlo de esa manera corren mayores riesgos de que el resultado 

deseado no se logre. Si se esfuerzan por lograr las maximas 

utl 1 idades, impacto de las condiciones adversas se 

arnpl ificara. ·Si su principal preocupacion es no correr riesc¡os 

las utilidaes'.seran;mas bajas. 

El. proposlto .. · 'de 'este capitulo es el de explorar un area donde 
::/~·-i> ,~t.:S -:'.:. 

este. d Uem·a·:es ··masia.parente, el apalancamiento. Apalancamiento •s 

~:,.:··~::~;~~ :~~~~;i~::: ;:. :: '::er::• ::::: .. •••e' '::::;:; d :: 

)'·.;~~:::;n:ieI1J~·tt~·~f:r~t~~~?:::::ª d:º:::

0

::s c:::: 

1 :;;:s~or E:::t:: 
··:¿.:, ,.:o,,.:c: ~?~''.·;" 

varfables ¿fe~~ci,en~e>Sl'i:>s costos totales y por ende aumentando 
o·.·- ' ;. '.- ··>·.: ·,.•' : - _'.·~ 

utilidades;. ·AÍ:¡ui."·,;analizaremos atraves de ejemplos dos tipos de 

a~alancamiento, ope~~tivo y financiero, dentro del contexto de la 

empresa. 
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APALANCAMIENT.O "OPERATIVO;-E·n: 1973 .. la ccr-·poracion· Chrysler gano $ 

266 mil lcnes de Dl ls ;~n- ¡~74 ~~~~·ic.s)/.mi11c~es de Dl ls, y en 

19?5 perdic 1
$ ,.26Ó ~i1i6~i~}e :1)1=1s>:É~:t.~: era una empresa 

' ;' \- '..;.:.; 

altami?ri~é apal·aric:ad,a ;ta".'tc::des(fe ~.ltpu~t.o, de\vista operativo come 

f.1 han'c) e~6;~?.~! ,~~~~~;~E~;~'~'~~,;~r~~~·i.~~1~.Ü"1~E~j~,i":~· .hayan desplazado s 

· :·s26 · ~Ú á:;·~~~id_;;p Dl 1 s)en:;·.dcs : ancs'i'demüestra ·il es efectos ccmb i nades 
:: :: • • • ··-·.-;- .- __ .. ~-~~::: ··f· :~:.::_ ~, ___ :~~.::~~Yi~\:~~~::~~~-:~·;~~~·_::·::~:~t:;1-1rr·~u~§~~~~~~~~~1~-.~:n~:-;;:f;(~::,:.:(--
':>ci~í-· ''·~p~l ~!"~ª1,11~ ~?tc;,i¡1 E!": 1975,:t a~(ccr,npan i a~ .ne se 1 e tenia una gran 

ca~·t r~·~~ ; J¡;::~~~;/~ -~~ ~t;_·~~,l~~~~i,~i·;~~·tfi~; lenes de D 11 s> comparado 
-~·· ' ·~·:··,l ' • ',:,, 

cÓn·,ü'n:capftal 'contable de;2;4 bi Úones de Dl ls, sine que ademas 
'<::_· 

'.;-+ apalancamientc fuera deÍ b~la~c·e·t~lllbien era significativo. La 

·:có'~'pó.ra¿icn financiera Chrysler y, otras subsidiarias ne estaban 

conscl !dadas con la ccmpania matr.i:Z,, ·con. la consecuencia de que 

una gran cantidad de deuda ne apar~cia:en_el balance de Chrysler. 

Esta gran cantidad de deuda· ·se interrelaciona con las 

c:aracter· i st ic:as opera.e ic11are·s. de. ü'n~Y~~Fpc:acicn autcmcvi l i st i ca 

cuyos cestos fijes sen muy.altc1~~;. ); •• '.;': 

Se .·puede ilustrar ·el ···cori¿epi:.'-¡; _';'.de;i ·apalancamiento cperát i ve 
',' ~ ,-:~·"- _':· ·.;-. 

uti 1 izando el digram~~dé'fp~nfci'j~,,~,qui ~ ibric, este muestra el 

total: de g;astcs e á~r~~ci~'; ', ·~a:~~~:di'~tintcs niveles de ventas. 
- - ~;; .. «"'" ' : , ·,:. '·::··; . ' 

Los 'ingreses. i ~~st:6s':'.v'.ilriables'::són' constantes por unidad, Les 

costes 'fijos: CFI se i~~,i~~~n en; :c.;da periodo. El punte de 

~quilibric es CQI en-~nidad~s. 

9 



En el siguienté diagt"aina mostramos la misma situacion pero 

ilustrando el ingrese neto (ingresos menos gastos> donde Q el 

~unto de equilibrio es el mismo. 

Si indicamos que esta diagonal IF-I-Gl representa las 

posibilidades de utilidad ingreso de una empresa "A" y 

agregamos comparativamente -la diagonal de otra empresa "B" 

observamos que ambas empr~sas tienen el mismo punto de equilibrio 

Q slnembargo con ventas ~~~eriores ·~1".la empresa "B" percibe el 

doble de ingreso, y con ventas de cero el doble de perdida 

(observandose el efecto amplificador del apalancamientol. El 

apalancamiento operativo se obtiene substituyendo costos fijos 

por costos variables. La reduccion de costos fijos tiende a 

aumentar la utilidad incremental asociada con ventas adicionales, 

incrementando el angulo de lnclinaclon de la linea de Ingresos. 

10 



APALANCAMIENTO FINANCIERÓ~:..:,se de.fine como la utillzacion de 

deuda en la estructura·.:de;\:"a~ital, este apalancamlento financiero 
-:... . ·:!' . -;.·." .• 

se puede ilustrar: en eLsiguiente ejemplo. 
'.>- "/: ::~,,«---·. ·_1,·;.,. ,_·_: 

Situemonos por Ún'";~omer\to ·_e'n la sltuaclon de una empresa cuyo 

probab'i Ú dad 
cond.favorables · ·o.6 
cond.desfavorables 0.4 

utilidad 
10,000,000 
2,000,000 

retorno/inversion 
0.20 
0.04 

Loglcamente est~ proposlcion ·de solo dos resultados posibles es 

exageradamente simplist~, pero podrla extenderse a una amplia 

gama de situaciones .sin,,_~i{e;~-.¡~_-:¡;Í ·metodo basico de anal isis. Es 

de notar ademas que a~ri; ~n~:~1:/~_as;;, de cond i cienes adversas la 

empresa logra utilidad~~';·-:J1"J':;'~fa;.h-significa que el inversionista 
c·~:·h h~;'¡~l'..:<:.-u,;~- -j. 

en tal empresa siempre .109F~f:a.~i.itÍ.lidades. 

Ahora analizemos el ·e+e'2t.g·;~;;r¡-~-,'~d~!"i<ia'·o apalancamiento. Si dicha 
; .. " ~:ex ..:.-:.:.,~;~:}.-' 7~--·-·- _ • __ 

empresa substituyera s· __ 3o,'"óoó;'?óot~e. cap! tal social por deuda. • 

30,000,000 al 20 ~ -~~;~~;~&-;~«;J~!1.fK:~~- costo de intereses de $ 

3,ooo,ooo. Volviendo .a•nuestro~analisis, restamos este costo 

financiero, y obtene~o~;; i ~~-;~'i·9~'"i~ntes res u 1 tados : 
. '·· ,·, . ----!.~ ,, • • ,.. . 

·}::~~i-.~; !::: ¡/'1::: ;, __ :- ;·;:-;-.' \(:;·:- --

cond. favorables" p/C>~f~tI~~~~ 
cond.desfavorables _;_,:,0;4 

utilidad 
7,ooo,ooo 

11,000,000> 

retorno / inversion 
0.35 

perdida ! 

El resultado, dadas condiciones favorables se ha visto 

amplificado de 0.2 a 0.35 siendo el retorno sobre la inversion de 

los accionistas mucho mas atractivo. Sin embargo dadas las 
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condiciones desfavorables, muestra una perdida·! ':que· de ·darse en 

ocasiones repelidas implica un creciente rie.sgo de. quiebra; de la 

empresa. Esto no significa q~e no exista la'.~~cs~bi~idad de 
._--.,_,•' 

pet•dida sin apalancamiento, solamente enfatiza.el tl'eti:ho de que la 

inclusion de deuda incrementa la posib:fl;:d~·~ •'.de que dados 
-. ,.;· .. ··· 

factores adversos, el retorno a los' aC:cfl:inistas sea negativo. 

Este punto se vuelve cada vez. ~as ·impo.rt;.;!"t'~};~n· .un ambiente como 

el de Mex i co donde vemos que dada la: ne.ces.Ú:lad de buscar medios 
\'_" 

de financiamiento alternos .ya sea'del:.'·¡¡-xt'e;;)or como internos, 

costo financiero puede 

empresa. 

determi ,;a.r :~.~ i~X-tt.a. º 
•''>;. 

fracaso de 

el 

una 

< - 'y~~~- .('i :·'.,~';-._;:' 

: :.: :·º::.,:: · :::b: ::": ::::. :::::" :t¿L~i!i~~Jiir1,~;tt·~: "' :.:: · :: 
<le. $ 2,000,0001 y lo que'· es' ;.mas.;'·».;'°;puedeº;:":disminuir la 

probabilidad de perdida si 1 es 'foncio~~'.~:~;~;i~1i*~~·)~~fr§f~v·i:e:f~en .. ·en 

activos altamente redituables y· sin_ riesgo;~;;:Aunq . .:·1a practica 

donde se substituye capital P~~ c~b¿;,'.iWJ~~~t~~~~~~it~~;i~~~~r~os, 
podremos esperar un incremento en~Ja;probabilidad~deCperdida. 

Sin embargo estos aspectos. #~b;~i:~~,~~¡~¡~;f}:¡K~'{~f~~~r~~:~lde la 

pos i b! ! !dad de perd ! da sr~en,:cc.in,t,;.~~~5:t~~IJS)~i;o~-i•-'.un aspecto 

::: i:: v:~a~::c::~::::d::e1t~~t~di1·:~tti~füi{l,ifo~tf~~t ::le;:::~: 
anterior el retorno so~re';fa'invºérsion .se ·;~~c;•emento de 0.20 a 

0.35 en la 

resultado 

'>~> :--.' ,:.' -- ... : .. -~_:',::-~.: ·::· <_,_.' 
al terna ti va·. pos 1.t i.va. Si 

fuese·· O. 99 en lugar de· 

de este 

0~60, tendriamos una 

just!flcacion enorme para substituir capital por deuda en la 

empresa, 
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Frecuentement~ la varlanz~ de los resultados se utiliza como una 

medida de . ri~sgo, Varianza es.una medida de dlspersion, entre 

mayor disper,slon exista entre los :. ra.su .. ltados . pos.i.bl .es .el riesgo 

;~ . as .. mayor • • Con , el . misrno ' ~j~r¿ ici ~ :.inte~/ifr: se ¿ Úu&tra ' e ,l ,.efecto de 

. :~0:;;~;:::· : if :~~~;,,1~~1¡!~iUi~t~l~l~l~iI: ·::::: · .~: 
apalancamlento .·:.exist'ia1i;; l bi' e .r,) un ,o retoi:·na';':de 0.35 o una· 

:::::::::. :~::ri;f !f ;~'~::~"~JJi~?«~t~¡~·7. ·: •. :: 
La deuda se . vuelve Ínas : atractiva 'b'anforme, el analisls muestre 

que un resultadopcÍsi¡ivo :~~ alt~m~nte de~eable. En la . siguiente 

tabla analizaremos el efecto de la deuda sobre la inversion de 

capital en una empresa. 

sin 
apalancam i ento 

utll,antes de . ints. 10,000,000 
intereses O 

Utilidad a Inversionista 10,000,000 
inversion 50,000,000 

retorno I lnverslon 0.20 

deuda 
10,000,000 
10,000,000 
3,000,000 
7,ooo,ooo 

20,000,000 
0.35 

deuda 
40,000,000 
10,000,000 
4,ooo,ooo 
6,000,000 

10,000,000 
0.60 

Se observa que obtener $ 40i000 1 000 en lugar de• 30 1 000,000 da 

deuda incrementa el retorno a: :, 1os accionistas de 0,35 a 0,60, 
· -., -+ 

Definitivamente, la del.Ída ); es :. un : medio altamente atractivo · de 



solo hubiese un- ~es~ltado posible, La utilizacion de 

apalancamiento deb~ 's~r considerado por todas las @mpresas, 

~inembargo Ja .;d:e~i~¡~~;~~ que cantidad de deuda obtener. no es 

se11ci Jla comCl Clbs~;,\í~rnó'~ j¡.n los ejemplos. 

qlie deberii.~· li Ú.l iza.:. deuda una empresa ? 

·Lar·~·~·~·~---~~s;.h~tt:.t:;~~e requiere una inyeccion de capital, pero 

a~~ ~~i; porq~e:~~{!;··¿elida en lugar de emitir acciones ? 

La· mejor · r-·azon :·µ:¡;_:~~:ttóinar deuda es por 1 a naturaleza de esta como 

una obligacion ft;.i":•¡ .·por' lo tanto, su uso ofrece la possibllidad 

de grandes uti l lc:Íae"s a .. los accionistas si las expectativas de los 

resultados. deseados :se llevan a cabo, 

retornó a los ac;iClnistas. 

La deuda amplifica el 

Es de conricimlento general¡ ademas que la deuda cuesta menos que 

las acciones, 

otro capitulo). 

dadas _las implicaciones fiscales Ccomo veremos en 

En una situacion donde los accionistas actuales 

no pueden aportar mas recursos ni les agradaria ver diluido su 

porcentaje de control sobre su empresa, el apalancamiento es una 

forma adecuada de capital. Aunado a esto la necesidad de ese 

capital puede considerarse como de corto plazo, >' por ello la 

deuda brinda flexibilidad, ya que su retiro al vencimiento, 

automatlcamente reduce el tamano de la empresa. 

Slnembargo existen tambien argumentos en contra del 

apaJancamiento. El argumento principal es que la deuda puede 

hacer que los accionistas pierdan la oportunidad de obtener 

utilidades futuras en el caso de eventos negativas na previstos. 

La varianza de resultados" amplificada can la deuda signl-fica que 

una crisis puede eliminar a .las accionistas. Esta posibilidad no 
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. ·,· '. ·=' .·. -· ·.- ··.: :_,,' >·- ' - ,·,' 
es atl"activa y desafol"tunadamente,su'_ocU:rrenciá,es inevitable <no 

en una empresa especifica, en un an6 dad6; ~ino a largo plazo 

pal"a la industria, 

incrementa con 9l"andes cantidades 'de de'udár::,: 

Ademas del incl"emento del riesgo, exÚ;t'e·_\.\ná. l imitacion de la 
' ,:·, 

actividad administrativa. Es muy raro· el' contrato de credito 

cuyas condiciones ("covenants"l no restrinjan a la administra.cien 

de tal manera que dicha administracion no deseara estar en 

libertad de actuar y toma!" decisiones libremente, sin que dichas 

condiciones existl~ran. Tamblen las empresas pueden optar por no 

endeudarse cuando se acercan a su limite maxlmo de apalancamlento 

ya que Implica una restricclon a la flexibilidad de fuentes 

alternativas de financiamiento. La dll"ecclon casi siempre 

prefel"lra un margen':de' seg-urldad (flexibilidad> que permita a las 

empresa apál a'ncar:se' ·51 ·:_,:.-eqÜ-1 r"e 'mas cap! tal • 

. ~.:. .J,::-:~ :.-.,'.::·:· '.-_(~ 
MEDICION DEL APALANCAMIENTO 

e~.:.:,<_:__':~·;:~:..- '.··-~'.-.- .·."',o.'-. 

El punto de' :~:~~'.(Íibrl~-.operatlvo. y financiero permite al 

administrador financfe!"oevaiual" los puntos criticos y peli9rosos 
: .. ' ,. ·;: ·._,,_. 

del liso de la deuda.~ s~ nemba!"go par_ a, aqu~l las empresas que operan 

muy por encima de su pu~to·d~ equ1i\b~io la utilidad de este 
-- .. ' ·- --·--· _. ' 

metodo es limitada. Como·h~~os analiiad6 el efecto principal del 

apalancamiento es el de Incrementar la volatilidad de las 

utilidades de la empresa. El apalancamiento operativo amplifica 

el Impacto de los cambios de volumenes sobre las utilidades 

operativas. El apalanca.miento financiero ampllca los cambios en 

las utilidades operativas sobre la inverslon de los accionistas. 

Aqul veremos algunas formas de mediclon para evaluar la magnitud 
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de la amplificacion y cambios. 

Grado de Apalancamiento Operativo.-CGAO> 

Esta medida de apalancamlento opérativo es analoga ala medida de 

amplificaclon de un microscopio o ún par de binoculares que 

·;:ampl i
0

f ican la imagen de un obj etc "X". número· de veces, El Gao de 
;.,. ' :.. ': 

.una' e'rnp/esa indica e 1 grado de ampl if ii:ac'ion de .una empresa. 
,_,,L 

Elc.:GAO se define como el grado de 'c'a~b\d·•;:en utilidades operativas 
" - .. .,.,;:.::./ 

.por ;·¿adá. punt'o porcentual de i'ncre~ehfi;;· .en· volumen de ventas en 

;un nfZ:el: .. d·ado de las operaciones. 

~C'' ~~o'·~ de una empresa no es co~s~á.~~::: . El Gao es una 
<.'·/: , __ ··.:,,:':·<·., . -,··~: . :· 

estatica· o sea que es valida solam.ent'e'para 'el nivel de 

medida 

ventas 

para el cual se hace la medicion. ·Es~e calcúlo se hace con la 

si9ui•nte formula : 

GAO ventas - costos variables/ utilidad antes de interes e 

impuesto 

Por ejemplo una empresa con un nivel de ventas de $ 1,000,000 y 

costos variables de $ 600,000 su Gao seria 2.67. 

GAO $ 400,000 I $ 150 9 000 2.67 

Por lo tanto si las ventas se incrementan 1 %, las utilidades 

operativas deberan Incrementarse 2.67 % y esto se puede comprobar 

faci !merite, 
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Ventas Netas 
Costos Fijos 
Costos Variables 

HIPOTETICA S.A. 
Estado de.Resultados 

$ 250,000 
$ 606,000 

Grado de Apalancamiento Financlero.-CGAF> 

!li 1,ó10,ooo 

$ 856,000 
$ 154,000 

El GAF indica el .niveL~'e·,~~~·ti~tca~ion entre ventas y ut! l idades 

antes de interes eii~J,Jes~o, y se define como el porcentaje de 
;;:i,, '~' 

cambio de'· nivelc'.dé>:lltilidad neta por cada punto porcentual de 

incremento :"'·e~, :.u.t\{fda~e.sde. opera~ion a un nivel dado de volumen 

de· ventas •. se·,:calcula·.utilizando la siguiente formula : 

GAF = utilidad antes de ints.e impto/ util,antes de ints.e 

- interes 

impto 

Con el mismo ejemplo anterior a un nivel de utilidad de operacion 

de $ 150,000 el GAF seria : 

GAF = $ 150 0000 / $ 150,000 - 45,000 1.43 

Por lo tanto si la uitilidad de operacion se incrementa a • 

151,500 la utilidad .neta se incrementa 1.43 % y se ilustra en el 

siguiente estado financiero : 

!7 
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Ventas Netas 
Costos Fijos 
Costos Variables 
Uti·l.antes de int.e 

menos: i nteres 
Util.antes de impto. 

menos: impto. 
Utilidad Neta 

HIPOTETICA S.A. 
Estado de Resultados 

250,000 
600,000 
impto. 

1,000,000 

850,000 
150,000 

. 45,000 
105,000 
42,000 
63,000 

250,000 
606,000 

1,010,000 

856,000 
154,000 

45,000 
109,000 
43,600 
65,400 

Con un incremento de 1 % en ventas la utilidad neta de la empresa 

se incremento 3.81 %. 

Aunque estas medidas son muy sencillas;,permiten al administrador 

financiero prever de cambios en el 

volumen de ventas tanto ~scendente.como·d~~cendientemente, y mas . . 

aun permiten deter~i~~r·la \/01atilidad·~~1~'~ utilidades de la 

esto :~.~·~u~.permlten ver si e~tlJ~lati 1 !dad se debe a 

la naturaleza de' las·,'~peraciones de '1él.:e;;.'.~·~~·!;;a. o en la forma 

que esta es fi ~~ne rl~~~ ,· . . .. 
en 

empresa, 

Mas :aun ::~s~~~(~~.di¿;. permiten él.1 admini~trador financiero 

pode~ '~~l'lu~~ ~i imp~'c:t~ de cu~l qLlferc~mbio propuesto tanto en 

;~~;~~~,~~C:}o~·i~. co~~ ·en ~l -f'in~nc~~~iento de la empresa. Ademas 

lm~or:;él.~~e(' hac~;., h~nc~pie en que 

el 

es· los efectos del 
'" ., :,_ó \ 

apa.l·and~miE!nto ·.son'•• ~·1.ÚÚpl icél.ttvos, Esto significa que tienen 

~E!~l~.~,i~pl iC:~cl~ne'~ g:~'~:i'-J1~~ ad~inistradores. Estos deben estar 

cene 1 entes de que 'ia naturaleza. de las o pe rae 1 enes de 1 a empresa 

1inl1~~ri las ~lter~~·t¡:~?de financiamiento, si las operaciones 

tienen una uti Í i~~d ·~lt~rn~nte volati 1 

debera ser mas conservadora t viceversa. 
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III. INFLACION 

Existen muchas definiciones de la inf lacion, la mas comun 

identifica a la inf lacion como un alza general de los precios. 

"Inf lacio~ es la tasa de incremento en los precios• 
!Dornbusch~• Fischer, Hacroeconomics McGraw Hill 19781 

Sin embargo; el alza general de los precios es la principal 

conse'éuencia' de ''1á' fnflacion, no la inflacion en si misma. 
:' .:• 

Aunque act~'~1me~t~ 'e1'~··valor del dinero esta basado en ficcion. El 

dinero si.i:ve u~á fUndon'ba_si'ca en la economia • .John Stuart Mili 
1::~.:· 

esí:r'ibicí'haÍ:e !'Ías'/CiÉ(;·¡:;:,:,fsig_lo : "No puede haber en breve, algo 
,•;::¡; '"\·e· 

int.ririsecameritei' iiÍenb~i2-1n;tgnificante en la economia de una 

'_~C]~I~~a.d,;:q~;·é. ~I':. ~fn'~ro'~ Salvo en su caracter de vehiculo de 

aht;?ri:li:de tiempo:';; trabajo, es una maquina para hacer rapida 

'"í::o~¡;'dament::e:ici::;qu~'· de•.cualquier forma se haria aunque mas lento y . 

. ,_ .. d''ii"t;:;ii·~in·ello i. y como cualquier otra maquina solo ejerce una 

:_·¡·~~{u~~·~·~·,a. autonoma e independientemente cuando se le abusa y 

~~le de° Ü.n orden," 

se 

'La inflacion es una enfermedad y como tal si no se atiende a 

tiempo puede destruir a una sociedad. Ningun gobierno esta 

dispuesto a aceptar su responsabilidad en la "produccion• de 

inflacion. Los politices siempre encontraran un pretexto, 

empresarios rapaces, consumismo, la OPEP, mal clima o cualquiera 

que parezca aun remotamente posible. Todos estos pueden producir 

alza en precios en articules individuales; pero no pueden escalar 

los precios de bienes en general. 
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femporales en:: 1 a ·:-tasa-' de :i nf 1 ai: ion, · pera ri~n'ca 'podran causar una 

i nf 1 ac ion éori~·i rÍÚad~ p~I" un' m;,ti vo ~úy sla'ri~:¡ 1 i~ -. ri i nguno de 1 os 
:: '--." -;.:: . ' . 

vi 1 fanos _a1u:did-os ·:-µosee una irnprenta ·en ·1·~-.·cual pueda imprimir 

a,quel}os p;,,d~~'osl d;; papel cr~e:: 11.;'m!iril;;-~ ~\~~~C:,. 
- .. . . . . ' ' ' ~¡~ ,· -, . ·<.-"<" ¡,,-;,,." ~---:¡:~_;'•' 

·En ~-~·~~t.~C:,, ÍnÚndo ; ac~ual, la Ün:f'l.a:C:itin·(:es un fenomeno de 

''imprénta•i_ la \·n:f1acio~;<ocurre
0

';·~J¡·~,á~~(¡¡;. :c~~tidad de dinero 
, ~·! :.~- --· :~;;<. -_ ;· .. >-::·:_;~-;'.·:_: ;~~-;::::~:-í~~{~i~~~r?;~~r~~~J:}~:~<- ~ .. ~:<-.- ~. 

tn'c~e·~~-~t-;,,::_ ·.a '.úrí _ .l"i t~º*~~';e~i¡:irra.·si-~N'oproduccion de bienes y 

s;~-~:~{i'cis(:' .·\:·~'iMl~iÚR,'i/fr~[~fi~;~~l~~;frH~eno monetario. Muchos 

f¡.(~~~~~6s .. pueden" ,'e: p~¡:iduci r:-'.·:~1-ui:;tuaciones temporales en la 

i:::;:1'f D?~:;ti~t~~~,$ii~'~r:tf f~~fo::.:::~ ·· ""ª"'º ... "... '· 
. E-~-• (~~~i¿~\, _'.;,,J' '.dncr-.ement .... ·º -: ... ·de- circulante ha obedecido 

"-:;~1 -,. ¿ 

primordialmente:~ a ~t.resi5cá.usas'. el· gasto publico, politicas 

expansionistas: (crecinífento,: y 'i:reacion de -empleo). y poli tic as 

de encáje legal. ; -~~ ::'.~ ~ ,,;,~",: -·r'::·~ ~: 

Estos· conducirian a la m~tiV:os de\' 9~st.~ '9l.l6~r~~~e~tal no 

i'~flac l ~n ~ i ese. '_ga~~º;t~éJ,_;_fj!"-a:nC: i á.ra atraves de impuestos o deuda 
>u~,• ~ ;·:;,.,,'' 

>en el mercado pr/v~~oJ:ic'i¡:iéaJ. sinembar90 ambas medidas 

·altamente impopula~~:~:;-::,::·;~,f~, otra forma de financiar el 

publ ice. es incr~~;ent'a~ci'6.';t~· cá.ntidad de dinero circulante • 
. ,: ', ·e··;;;;~~::'..~;'> 

Los ciudadanos estan .,co-~¿y~~'tes de los impuestos, 
i~,;,y; .,~ -

pero aun 

son 

gasto 

esa 

conc i ene i a se !1ub 1 a·-.P~.-1".\fa''natural eza oculta de 1 a mayor i a de 1 os 

impuestos, 1 impuestC>s':sob'ré ·la renta de 1 as empresas, se paga en 

el precio de Jos 'a~'tiC:'u1~5 'que se adquieren> y otros impuestos 
- .;_ .:._::·--/~- - ,_ .. ,. 

La inf lacion es el peor 

de los impuestos -~cultos ya que su efecto es dificilmente 

perceptible. Solo Jos impuestos prediales, 
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- -, -- - --- . -º - - -
,: - . 

exeso del retenido.son dolorosamente· visibles y solcÍ sobre estos 

se conc·ent.-a la· inconformidad popular. 

J6hn Mayriard Keynes, discutiendo las.~riflaci6rie~ posteriores a la 

pl'imera guerra mundial, escribio:: "N.o:«e.xi~te manera mas sutil, 

mas segura de desmoronar la bas'e ~xisterite de la sociedad que 
~ >_: :· :, ·-·~_:::,· .. :_:e_:·.: , 

el corromper 1 a base monetaria.: .. : Est'e.' p.roceso involucra todas 1 as 

fuerzas ocultas de la ley econolni.~_~C:~ei¡)lado de la destruccion, y 

de tal fo!'ma que ni un ~é:,·1'6):¡{~~:~~~e. en un millon podra 
- . <'. .. ~. (.::~~~;~ :::: i 

· di a9nost i car. 11 ,·,<«.:·J~;i;'_ ·-·~?b? ~e) 

::::::::·:::: ::: ::": ::::::2~;~:HH~J:~l~~i¡i;1~:I:: ~ ": :::~::::: 
1 a . gente desea : trabajo, mas··, in'gresos:',Ly';(.mayor-es. benef lelos 

publ leos, 
::_~·:/:';~~-:;·.·::;·_¿º~~-~;;:;~ ")~!~~~~ ::,~:·<~:~~~~-

y ya que 1 os po 1 i ti c6s·~.Pª".':ec:~n}t;~:!J.l .. º'1der-{•'a 1 os deseos 

populares, deberemos aprender'-''ª. vivir~·f' con''.'·úa' inflacion y 

modificar nuestras estrategias d~'..'.~~t~~;¿~:·'~. un'elemento adicional 

de ries90 en el proceso de toma.·d~ d~~lsidri'es d~ los negocios. 

EFECTOS DE LA INFLACION 

En termines generales el primordial riesgo de la inflacion es el 

de no obtener un margen de utilidad tal, que pueda dar un 

mantenimiento adecuado al capital fijo, capital de trabajo, al 

mismo tiempo que evite la descapitalizac~on de la empresa por 

repartir dividendos basados en utilidades '~icticias. Esto nos 

conduce al estudio de los efectos de la inflacion sobre los 

resultados de los negocios atraves de el impacto en las variables 

claves de precios, costo de ventas, gastos e impuestos. Tamb1en 
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de que forma afecta la in~ersion requerida en capital de trabajo 

y cuestiones fundamentales para el mantenimiento total del 

capital y por ende, para evitar la descapitalizacion. Como vimos 

er1 el primer capitulo de este estudio el objetivo de todo 
···-' 

administrador f inanciercij .es el de maximizar el valor a largo 

:::::ne:: :: · .:~·t·J.~:J'.?~B)r?!~f~ ~:b~:: 1 

::e::ad:e af ::::: i c:uePº: i c:: 
r:- .~;:~fK·~~+¡~~~ ~·\~~~!;,.~:~;~::. ..... . 

fenomeno da' .lugar ,·al'' Cl'i'se.no'ide~'nuevas estrategias para lograrlo. 

El hecho de ~?\ir·S~E~i~~~m1x~~xon durante un periodo prolongado 

de u.ef!IPº nos 5:;h~•.r:aml'lia,rizado con sus efectos; incremento 

acel.erado. cié ·~;;~~·~'.o~IJ~;·~,::e~peculacion. Mas al la de estos dos 

la "infl'aC:i'Cin:¡;~cyea,· dos problemas esenciales a las 

Pr i IJl~''r1~~h4f~il~?·'•:~ t storsiona aquel los parametros · .;> • · .c:·."v. 

con, los C:'üai''~~;{i$~:·.,·evalua externamente a la empresa y en 

factores 

de empresas. 

medie ion 

los cuales la ~dmi~i~(~\i.W~C)~~sebasa para la toma de decisiones. 

y cambien rapidamenté.1ó".cua1:j)lace que el mercado crediticio se 
:__, ~':¡_". 

di f 1cu1 te para 1 as. em¡:Íre!lias/i '(;;, 

En una epoca en un numero creciente de 

11 administradores" esio~0 ~constantemente buscan minimizar o 
·, : : 'i.·:c~· ·.·: ,... ' 

exagerar sus 1 ogros,'{¡ ríanc !eros, dependiendo si estos buscan 

obtener un credito o el pago de sus impuestos. Esta situacion 

hace que ignoren los efectos de la inflacion sobre sus 
.. ':_ 

resultados. La inflacion distorsiona los resultados financieros 

de la siguiente forma : 

Margenes Ficticios 
Utilidades Ficticias 
Retorno Sobre Inversion Ficticio 
Tasa de crecimiento Ficticia 
Descapitalizacion 
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Entre los principales desajustes y cambios f lnancleros causados 

por una prolongada lnflacion estan : 

Tasas de lnteres exeslvamente altas 
Requerimientos crecientes de capital de trabajo 
Incrementos acelerados en los costos de activos 

Margenes Ficticios.-

En tiempos de lnflacion fuerte, la variable precio es qulza la 

mas Importante par~' la obtencion de las metas de rentabilidad y 

Se debe tomar en cuenta ademas el 

ef~ct'CJ de· l,;s'..tmpJestos sobre la renta que paga el negocio, por 

. el 
) :.·;';,··- " . l.>' ~-

hecho .'de.- no d~d.lcir fiscalmente los costos actualizados de la 

sJi:/~'ri9'~~~s' por un momento, un.comerciante cuya regla basica de 
, ... ;,··_ 

,operar:~~<slclo la.de sie~pre mantener su margen de utilidad de 40 
':' ~ . : .. - ., . -- . '_,·. __ ' 

'%; nei .. se:pódra sc~te'ner' m'Í.lcho tiempo si vende un articulo con 
~; .-··_--· ... ~J~-º~----·-;"-':.,,:.;_.:, ~-.\,-;: .. ''. 

su 

,, acóstuinbrado ~~~g~n';:(4ó',o,¡,¡;;basado en su costo de adqulslcion, 

. 12~~~· ÚerÍe q~e' ~e~6n~l"i~··a un costo mas elevado. Supongamos 

costo :·d~ ad~Jisi~i~r' $~'1~~~º• precio de venta • 25.00, costo de 

y 

',?. '~·:;; 

reposiciOn s 20;00.;''· L_o.s-'sistemas tradicionales de contabilidad 

mostrarlan una ut1lld~d~de's 10.00 <25.00 - 15.001 y el logro del 

margen de 40"% sobre la venta. Sinembargo una compania no logra 

su utilidad de operacion hasta que repone l~ mercancla que 

vendio, 

La utilidad en este ejemplo es en realidad solamente s s.oo 

125.00 - 20.001 y un margen de 20 % ya que solamente s 5.00 •stan 

disponibles para cubrir gastos, salarios o financiar expansiones. 
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Para mantener-un·~argen de 40 ~'el producto debera venderse a s 

33,33 esto rep~'ésérit~'.'uná. utHidad des 13.33 sobre los$ 20.00 

del costo de re-po'sic'lcÍn ·y $ 13.33 / 33.33 son 0.40 C40 %1 el 
~ .- (/ . 

margen de uü i Íd~d\d'~~~~~d¡;', 
f"{· ·· L-,: ·; ·,,~· 

El sistema d~-,co;~.e-~(;~l::,PS-'<ultimas entradas primeras sal idas> es 

un arma pri,~-~~~!-iii;·~~it~;;;t';a de la descapital izacion. Apl !cado al 

ejemplo anterio~f~~rl)·sisteina UEPS genera una utilidad des 13.33 

ya qut; el ¿.;¡~-~~-·iie!)~'pcsicion de $ 20.00 la ultima entrada, 
-·~-·.--{: .. ·:~·}:·:::· .;.c·.,.F :t·,,: 

se 

::m:p::: l,';:1t:t:;i~~~:;;~:: :: s::::: ::s:u::~:3: ~:an::P:::: s::te~: 
,;dei;;_é:apita11i~~\en·;~a_:;debido a la gravacion de utilidades retenidas 

-en" el; 1n'~~;.·~-~~'i'6¡'7.'--como si estas fuesen utilidades de operacion. 

la decisio'rí'';d\;·,uti'11zar UEPS debe ser considerada muy en serio 
• • ·- /~:.: - - -:, ;;· > _:;_";· _---.. 

por _todas_ 1 ás empresas. 

~1r:~rn~S:.r~~- -·el~ sistema UEPS no es de mucha uti 1 idad para la torna 

de decisiorÍés)del negocio en marcha, 
·.\. '/: • -.,:·.j +e(-~~;-::·>:-. 

-_final déLpeí-iodo;o_ ejercicio fiscal. 

ya que este se calcula al 

Las empresas requieren un 

'.-- s ¡ stema ; ;:en'' 7 e~!i" -é:'~al -e 1 costo de reposicion de cada articulo 

vendido este_-inílledi.;.t:'a:ménte dispc>'nible tanto para la fijacion del 
~-'.,-~--~~.,_:ce,- ;,;~:; 4:,· - ':··; "::~''(""', :·. -~,-,.e, 

preé: 1 º en. e1: ~e~c~~º·,j· ~~.0F~p-~ra_ 1~ co.?~a.bi 1 i zac ion de ut i 11dades. 

··-t·~a··/'.~i~::;~Y::·-~~-t\~¡~é¡~~\:~~~:B\~~~~~~&~Tu~•6Lf~ de _costo de reposic ion 

denominado,. FEPS CFutura~~:t~,,a~~~·<''primeras sal idasl o NIFO en 

ingles CNe~'t c·i·~:;fü f°i:r~f'}{~~~fr~''~;/tlpo de sistemas insertan 

~Üt~m~~~~~m~·~t~,\ ~~ ¿~,s~W:~~,);Z~:~~iCicin de s 20.00 Cj unto con el 
/~ -.: :. _-:~ <'. ~ >.:L ~ 

:'fosto histciricci 
0

de~$-i'i5rcioi.''e.indicar1 el pr~cio de venta de • 

33;33 permitiendo 
l''• 

que' en~productos de rotacion relativamente 

rapida los aumentos en ~estos se puedan repercutir rapidamente 
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---~~ _____ ;,:.~=-~ -~--,~- -

si. se cuenta_ con <un. b~~n -sisterna cíe infcirmacion> en productos de 
- .-:::·, .--'-'. 

rotacion .mas le,ntá,. ·¡;i ,tendencia" va:"ma·s· h~cia" el uso de clausulas 

de es~~~a: i~~ o, l~ 1'~~o~i'a~·1ón d~: Jn :p~ec io _fijo. 
·.,,·, 

Al· · neg'ociarse; clausulas éscilatc'rias-'con el el lente, 
·¡ ' -_,,_: ,. ~,, • ' ~ " '.' 

este puede 

asegurarse ~~ no :est:ii~ ;~á:g~-ndo' inárg~l'les, excesivos, que en e 1 caso 

de un preé:io fijo, pudier~n in'~í;'.;Ír~e ~orno proteccion de la 
'. -- ·.- '.· .:·; : \" -: 

-inflacion, un ejemplo tipicp· d.;: Jr{a::·clausula escalatoria es la 

siguiente : 

en donde 

PA PB < K + 1 XA I XB + m YA I YB + n ZA I ZB 

PA 
PB 

XA,YA,ZA 
XB,YB,ZB 

K 
l,m, n 

1 

precio actualizado 
precio base 
precio actualizado de insumos X,Y,Z 
precio base de los insumos .. x;v,z 
factor fijo, fraccion 
fracciones de poderacion !~sumos X,Y,Z 
K+l+m+n 

Adicionalmente, se especificaran los indices ~-'lr.Í-'Ciétermi.nar los 
1.-::\':· '.'-' 

XA, YA, y ZA y Ja frecuencia con que se calcula~a~l:PA. 

--:-::;:'.~~~:;."'-''--

En resumen vernos que la .mec'anica ci'e "P:rééio~-:--es·;1a.que hace la 
. ;; ~, ,,· ' ... " . ' . ~;~;::~ _. -· 

contribucion mas significativa 'a la obte~~-i-on de 1-~·s objetivos de 
:; "" - ~" < '--, ' ' - ·' ~ ·-. - •• _: 

la empresa, por lo -anter.iorXse~:deri\la; que· el dato de costos 

:: 

1 

e:;:::r; c: a :::::&~:t:t:'.~~t~i'i~g~:~tii~ i ::s:: d:a::::P 

1 :::ay ~: 
'·;:' J~' 

medicion de. resultados>'::;:PcÍr<10 .tanto vemos que el sistema UEPS 
~T~· 

protege nuestl".o5".f1u"jo's::de- caja de la carga impositiva, 

sinembargCJ es ~~ce~~r·1•e1 -~ti'li:Zar un sistema de costo de reemplazo 

para proteger ·y administrar adecuadamente los margenes de 

utilidad. 
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Utilidades Ffcticias.-

Ademas de indicar ~arge~e~ ficticios, los sistemas contables 

tradicionales basados en costos historicos exageran las 

especialmente la 

d:~preC:i~~i6n de :los activ~;; ~ijos, La depreciacion se basa en el 

~~~h'6 de que·:1ás U:tili'dades.de operacion se calculan despues de 
•_'._ "- - ··~ ~;..;,-.~ 

~~'st.~:,; el· v~lor 'cié ~lcis ad.ivos que produgeron las uti 1 idades, 
. -· . - .. ' - .. - ' . ·,, ~. "1 

si 

que si se 

¿~~:a}~/~n''~l; c~~tó ;ctj';'.~~~b~icion y por lo tanto se exageran 

~'f1i\~~cl:s; > 
las 

::.'c6;;' .:~elacion :a la ~edic"1'~~- de resultados, la decision adecuada es 
-~·:'·r?· >-.'-- . . _. . -..... _,_~:- .-;· 
medir la· depreciacl,on,. sobre la base de un costo de ritemplazo de 

los activos fijo~ y con eso evitar la descapitalizaclon del 

negocio, proveniente del pago de dividendos con base en 

utilidades ficticias. 

Consideremos el ejemplo de la siguiente tabla 
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2 3 4 5 6 
"OEPRECIACION 

DEf'REC 1 AC ION DEPRECIAC!ON ACUMULADA MAS 
DEPRECIACION COSTO [IE BASADA EN ACLIMULAIJA 12 i. INT.i 

ANO DEPREC 1 AC l ON ACUMULADA REPOSICION ero REPOSIC!Otl ero REPtXilCiúN :;ALOO ItHCii.L 

1 3üúüú 3ú0úú 252000 36úúú 36ú00 3b000 
2 30000 60000 302400 43200 79200 ;364úú 
3 3(1000 9000(1 362880 51840 131ú40 15552ú lll 
4 30000 120000 4.35~56 62208 193¿48 24883.;: " 5 3ú000 15úú00 522547.2 74649.6 267897.6 373248 
6 30000 180000 627056.64 89579.52 .357477.12 537477 
7 30000 210000 752467. 968 107495.424 464972.544 752468 



La tabla i lustl"a una maquina que'i::osto $ 210,000.00, una vida 

uti l de siete anos y su cºosto de r:·epcsicion se inc!"ementa 20 'Ir. 

poi'_ ano. El -costo de ,reposic_io_n se incrementa de $ 210,000 a • \ ... \ 

final de !'os .siete' ano~ (columna 31 mientl"as que la 7,52¡468 -ai 

¿~;ec i ac 1 ~r. calcu¡ada en base a costo de reposiclon suma • 

Ccc_lumna 5) la depl"eciacion calculada sobre costo 

l~-l~to~ic6 .. s~mS.\solamente $ 210,000 (columna 2> efectivamente, 
''/ . ' ~'.·,' ~ 

en 

la depreciacion-historica es solamente 

de la depreciacion de reposiclon 

•;!columnas 1 y 4> el l"esultado contable con base historlca es un 

:~~1t,~d~ ··:de resultados que no refleja adecuadamente la relacion 
' ~¡ 

:,e'l'lt're 9astos e in9resos y exa9er'a la utilidad de cada ano. 

;~I efecto acumulado de la inflacion sobre el costo de reemplazo 

)i'é•. activos puede ser- substanci~l_I y especialmente en industrias 

·-•>;iéfe''¡ capital intensivo puede_c~~·17~-~tir 'las;-,utilidades en perdidas 

::~)Si :~:ab l :::nte re::::::s;. a d.;qit~~1~~~~::::~:::i as a:::: 

1 

a:::mp la::: 

1 os activos. e;:i'. ~-)~'.'f(I~~Jt1~'~,:li~~' · .. 
~':e· . '.}., 

Lo91camente el alto co~to'·d.;·fF~'po~'i~io~ incita a las empresas a 
f>' "'. ·,;¡::' ;." 

modif !car y adaptar el equi_prit~_~i~,~-~~te en lu9ar de adquirir 

equ I po nuevo estos 9astos' incilrr i·dos:· se aplican durante el ano 

fiscal en que se 

de ese mismo ano 

incur,.en y p~P'.ftPd~~s~ deducen de las utilidades 

aminora:~:;¿,: el.)ef'ecto ne9ativo. Sinembar-90 son lo 
- ... -, ;: ,'/·/'. }<. ; <{:.;.\ 

suficientemente pernicios~:!i. co~~jpara demandar la atencion de la 

admlnlstracion y vu~1vci :~Tt1S.l::~r-~j'hlncapie en que la subestimacion 

del costo de son las dos causas 

primordial es de las. 'uti Ú~~des ficticias. 
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IV. ESTRATEGIA FINANCIERA E INFLACION 

SI la inf laclon existe en el presente, sospechamos nosotros que 

los precios en el. fut~ro subiran, e intuitivamente concluimos que 

debemos de ha'cer,:''al 9un ajuste. Necesitamos pr 1 mero determl nar 
, .... '- - -.- -'· 

.cuales son 'los te~~'i;n~·~ a:u.tllizar 
·'-,}'., _·.'. ... _, ,., ·-;-0-.- ;~ .• ·:.;:~· 

PREC.IOS CORRIENT.~s •. · ;:.'(}LO.~/P~~cios corrientes se determinan cuando 

los Jn9resos y C:t:ls~·ci5·;sefmiden de acuerdo al momento en que estos 

se red ben o se d~~~ln~615'a~; .· 

'.<.; :·-,. 
PRECIOS CONSTANTES - 'tis precios constantes son aquellos precios 

--.'-~-:- •. ·J'r 

corrientes que. se: ;,;.j·u;,;t,;¡,;·::Í:iara :mostrar 1 os efectos de perdida o 
-;:::' ~,~· ;'r: _'.?e 

cambio en.poder adq"!·is)t'r,\'f~··)•O•:lo que es lo mismo, que todos los 

precios reflejen}?q'mi~m~:'J:ióje~: ~dqui~itivo despues del ajuste. 

TASAS DE IN:ER~~ jg~·~AZ~~~~~;i5~~s:; t'a:~s de i nteres nomina les son 

a que 11 as' .~j.sa.r1.·~rr:·~;~:1 ~s~i:-~n' pre'c i cÍs corrientes. 

·TASA DE I~T~J~~\{~~~'L.1-;I;~;J;!liias~ de interes real es aquel la tasa 
":; 

de i nteres:' :'n'~lllln~i':: ·des pues del a.Juste 
~- -~ ,: . .• :4 

por perdida de poder 

'-~: ..... 
·,:,-

acÍquisitiv?; 

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

sr· para:toma~ decisiones financieras mezclamos los conceptos 
- ·::.-_; . <,'(. '-_'. .. ·>--__ "_)~ - -;:_.'! 

pre~'ic:ii;; . cons'tantE!'s:· :.~ corrientes con los de tasas nominales 
._' ·. -''./' ., ::_- ~ ' - - .. ,. -· ~ : " 

et'ectivas,• llegamos~; ·a errores substanciales en 

de 

>' 

la toma de 

decisiones de c'apltal, ademas las generalizaciones que podemos 
- .-' .. _ - ·._-o-· -: : \;,,_,- ' ~;-' -

hacer son Inexactas; por ejemplo, consideremos aquel las 

conclusiones de utilizar deuda durante un periodo inflacionario. 
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DEUDA E INFLACION 

Si encontrasemos a un presidente del Consejo que dijera Dado 

que esperamos una gran cantidad de ·inflaciori, debemos de 

incrementar el apalancamiento de nuestra im~resa.• Debemos de 

considerar la·s bases que estan impl icitas en este tipo de 

aceveracion. 

Primeramente asumamos una situacion_en la cual sin inflacion los 

inversionistas estarian satisfechos c6n un rendimiento de 10 % y 

se espera que habra una inflaciori·de 60 % anual. La empresa puede 

emitir obligaciones por$ 1,000:00 y tendran un rendimiento de 76 

%. Si estos son los d~~§~:·~it;~.1 inversionista que compra las 

obligaciones recibira•.$ 1~760·~:~:0~al final del ano. Sinembargo, al 

final del ano esos $'í,g6'Q~:~~{{~~dran un valor adquisitivo de $ 

1,100.00 ($ 1,760 ;(i.':¿¡;¡:k~f;)!ij~~--:f~bi<. El rendimiento obtenido en 

dicha operacion-e!r de:¿-1' '"'!''.;costo real a la corporacion es 

tambien de 10. ,·-~):{'• ~;en\'(real /~~~- no hubo ninguna verdadera 

oportunidad finani:ie;~;~~~{E·i·.;'~':h:tr obligaciones no fue de ninguna 
\.1: --,.· .• -,r,-;·,,.-: 

manera mas ec:~n~/ni~'.~,.\~.~-~~·si no hubiese inflacion y la deuda 

costase 10_ % en'ter-ml~c'S;;de- precios constantes. No existe ninguna 
"j. J. ó.l;~' --~'~·'(-~ .. ;~. ·~ 

ventaja especfa,l:·T:'.~:~·~mitir obligaciones si el costo nominal 

estas esta inti§a~~_nii ~1~'.ado a la tasa real C!O %1 y la tasa 

inflacion c6'ó-%>:·/~~'l;J/medicí' de la siguiente proporcion 

Tasa No~inal=Tás'~·.Real +_Tasa de Inflacion + prod. de ambas 

0.10 + o. 60 + (0, 10) 10. 60) = o. 76 

de 

de 

La situacion que se muestra es una situacion de equilibrio. El 

verdadero costo de la deuda es igual al retorno deseado por los 

Bc:cionistas. 
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Tomemos ahora como eJémpla el que estas obligaciones pudiesen ser 

emitidas a un costo de 6S %. La tasa real que los inversionistas 

obtendran . y e.l e.os to a 1 a empresa sera de 3. 13 %. 

La 

0.6S 
o.os 

0.0313 

i + 0.60 + 0.601 
1.60i 
i 

empresa obtiene una oportunidad financiera de emitir 

obl igaclones (la tasa de rendimiento que se paga es menor a la 

tasa de retorno deseada por los inversionistas>. 

En contraposlcion a este ultimo ejemplo, si la empresa solo puede 

emitir obligaciones a una tasa de es%, entonces: 

o.es 
0.25 

0.1563 

i + 0.60 + 0.60i 
1.60i 
i 

En este ejemplo el verdadero costo de emitir obligaciones es 

mayor que el punto de equi 1 ibrio de 10 % a un costo de es %, aun 

con el 60 % de lnflaclon,· la; d·Eiuda no es economica. El costo de 

1S. 63 % es mayor que el 10 %;'.ciejfr•étórno sin inflacion. 

Hemos visto aqui tres ta~·~~~.'~J~ci~~les en las cuales se busco la 

tasa real para compara·r:·~·:;l;;~~~tra la tasa esperada por 
'.J!/!';,; "''--/ 

los 

Inversionistas, h~~o5~;\ii~tcÍ qlie la expectativa de inflaclon no 

necesarlame~te sign~}J~:4·~gt~·de~amos emitir obl lgaclones. Ademas, 

aun en el caso~ enfie ¡:,:e:u.a.i la tasa nomina! de estas ob 11 gac i enes 

sea de 65 % y ·apa~entémente se deban emitir <el costo real es 

solamente 3.13 %r's·1··.:1a alternativa de lnversion solamente brinda 
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d, --

una tasa de retorno de 10 % eri p-~,~i:icl~ ~corrientes. 
t, -._.-,_ 

no es 
. )','. 

atrac:t 1 vo erni ti r . esas obligaciones: ·;:E l./,c6s.~'é::;·,,(j~·: esas obligaciones 

es mayor que el retorno .esperado:d~;;;l~-.inver,sfon. 
Mientras pareceria s~r una est'~~{~;(á:~~~~~'tS~.el éstar endeudado 

altamente durante p~~i~d~s; d~;Lfri°f~~~f-~;~),iy;~1¡1:~~éla; no podemos 

estar segur.º~·':•:,t,:~~;,;~~~~t~l,t~.~;;~~;;~¿i:1t·:,~~~:.i,~~f-~·{;~ ·nominal de la 
deuda, la tasa·:de 1;0 rendimiento:•di'sponible'),sobre.:c.las inversiones y 

:' .. · ~: _·,"<:~F ;·~-;~~~;=~i~~B·::~~~:_fil/.;'.}{if.:~/:}~~{~_~:~}'.i~J~;~~';.0·;/:~i~~~?-i:F~y:3;_¡{~<¡:~~ :_~ · · ': 
el costo de.f.uentes{'alternasc·,de,'"'icapitaL ''.c•:Definitivamente una 

'~::~::: on~tfff fü;~s~~~l~t€;~a~]1~;~~:;1~fü?~it ·1:~:: za:;::~º dep:::::: 
. , - ~ );-i·-v~\~-··: ~<t'.Y: tl:~1~~\:~:rts:···.> :~;l~.'~:-· .. ~ 

'en,' un .anal isis,c,detal la'do,\-'y, no ¡'~olÍl.nÍente en la existencia de la 

>. inl/.i~i~~:-; P: ,,·',~ ,'.',~ , f;''.'t'~\]e;;:~~t'.\ 
LA I~~~'.~~·IoN v ,~As~:~~o~~~I·aNES ~E: c~PI~AL 

·· ::2z¡1;;;;¡ :~~l~f ~it~~~~~¡~·.f,~:~;: .. :· ::· ::~:: .. ::·::: :::: 
i nf 1ai:1 on se tc>\Ei!\en ~ue~t~' ~~~~l!.c::ta~:.nte, hay muchas maneras de 

· i nc~r;rir 'eri;'.~d:~~f:~dfu';:~:~~i5:€M;!~-in~iJ/~i s, es de suma importanc la 

que se utilis~ndC)S'\~lujos)d~:c~J~'a~ecuados con el factor de 

descuento, cú~~~o/:,s!':},~~,~~f~:~~~~é~•-,'en cuenta el efecto de la 

i nf i'ac·'t'a·n·~ ?.-"'.-' ;"'~·~:;.:;:, :'~\{)!·:; .·:.>~t:··,,.·,'··· ·. 

esta Supongamos '-porillri-ml·~~~Q\q¡¡EJ~~~;JL~pania Hipotetica S.A. 
,·-· .. -. -·~·-_ ·--·. , . :' ·:::) ~.;:·.:.\:~i:>. i~~:~t;:?;~~;~:::',f~::t~;.~ .. ::2~;:·i :; . ::.\ 

considerando un.a. i n\ler;s,i~:~·'i~ :::s~;l,l;IJºl5 de caja son los pesos que 

gastara o recibira '~,.; ~~~~{~i'.}~;~u~~e!;;to siguiente 

PERIODO 

o 
1 
2 

, .. .' ~:<· :->: :'· ·t· .·, ~ :,:· -.· 

PRECIOS CORRIENTES 
FLUJOS DE CAJA 

- 18,017 
10,000 
10,aoo 
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ESPERADO 

100 
112 
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L-a emp-ré·sa' ·puede obtener fondos a un costo de 9 'A. y asumamos, 

para simplJf}car ,las cosas, que no existen impuestos y todo el 

capital ~ar~ ~l proyecto sera deuda. Utilizando 9 'A. como la tasa 
-·. . ·,.-.-

-de ,de_scú'ento, · 1a· inversion tiene un valor presente neto de • 

227.00 y la lnversion parece ser aceptable, esta conclusion va de 

acuerdo con ·e_l :::~et::,ho de que la tasa interna de retorno de la 

inverslon es de 10''%,··. lo cual es mayor que el costo del 

este anal isls ·y, Í~·:_d~-~:c.-iuslon son correctos. 

dinero, 

Muchislmas emprés~s .:no utilizan el analisis anterior, estas 

empresas en 

estos estud ios':'.ii-~J'#~-¡i~-¡, deran 1 os cambios del poder adquisitivo ya 
'.'·\C~z;":,>~ :·':~.· 

que convier-ten/'estos flujos de caja a precios constantes, 
j.:;_;,' 

obteniendo los'~i~~'l.~~tes flujos de caja 

PERIODO 

o 
1 
2 

Ahora, el 

. - . ;', .·:-~ . 

PRECIOS CORRIENTES 
FLUJOS DE CAJA 

- 18, 017 
10,000 
10' 80_0 

A.JUSTE 
NIVEL DE PRECIOS 

1 
100 I 112 
100 / 125.44 

PRECIOS 
CONSTANTES 

- 18,017 
8,929 
0,610 

valor presente neto utilizando 9 'A. como tasa de 

descuento es de s- 2,579,00 negativos, la inversion no es 

aceptable, Sin embargo,_,es.un error convertir los flujos de caja 

a precios constantes.y;~uego utilizar la tasa nominal de interes 

de 9 % como factor]de·desc~ento. 

En esta sltuacion;;el·il;;~lisis logrado en el primer ejemplo es ·1a 

soluclon.· No es--n~¿~~~~_TJ>hacer ningun ajuste. Uno puede utilizar 

los precios corr,\e'ntes''"en los flujos de caja y las tasas 

nominales para obtener una decision que e& consistente con el 
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obj etlvo de maximizar el valor de la empresa para los 

ac.cionistas. Por· ejemplo, si. pedimos prestado$ 18,017 a un costo 

de 9 % ten~riamos lo si~ulente : 

PERIODO 

o 
1 
2 

SALDO 
INSOLUTO 

18,017 
19,639 
10,506 

FLUJO DE CAJA 
DE LA INVERSION 

10,000 
10,aoo 

EXEDENTE DESPUES 
DE PAGO DE DEUDA 

294 

Despues de utilizar los flujos .de caja de la inversion para el 

pago de la deuda aun.quedan$ 294.00 para los inversionistas al 

final del segundo ano¡ 

Los 

el 

flujos de caja a precici~ corrientes del ano dos no reflejan 

incremento de 8 % en i'ós b~~:f i.éú1s ·del ano dos comparados con 

los beneficios del ano uno._ Estos flujos de caja reflejan los 

cambios en precios igual o tambien que cualquier otra 

consideracion. 

Obtenemos de esto dos conclusiones 

1, El uso de precios corrientes y tasas de interes nominales es 

un procedimiento adecuado. 

2, La uti 1 izacion de precios constantes y tasas nominales es un 

procedimiento erroneo. 

La utilizaclon de precios.constantes y tasas de interes nominales 

es u~ procedimiento erroneo en el sentido de que la respuesta que 

nos da aun siendo_ positiv-a es erronea desdfe el punto de vista de 

toma de decisiones, 

Tamblen es discutible el aspecto de que la inversion mencionada 

anteriormente debe ser rechazada ya que los inversionistas 
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estarian en ~itua~ion peor al final del periodo de 

inversión que ~{~rln~l.pio de este mismo. Si ahora asumimos 
•"• 

estos 
- . ·:· '~ :/ ' .. ,;· .. ·;. «:<~ 

i nvet~S i onÍ. stas empiezan con $ 18,017.00 de capital en 

la 

que 

.·./.;;:.'" . 

ar.o'·cero: <ei 'costo .ci'e fa·,Jnversionl y el los pudiesen colocar esos 
--~· 

fondos 
;• -, 

y <:l~n~~ ? ... %}·i'.Esté 9 % se consideraria como un 

oportunidad ··de "es'os''fo'n'Ciós: ·Si esta inversion se hace 

todo el. p:eri,od'6, ~el ''.ín~'!";~·ionista tendria : 
~.~.'.~- ·''-· :¡. ~ :/;~'~ 

·.' '/:?;' 

costo de 

durante 

Valor/final del 'pericidci='~*.' ió';oóo 11.091 + • 10,800 • 21,700 

" .. :· 
.·.·: - . ·;. -

Esta cifra ajust~da:~~;i .. la•:.inflacion, o sea en termines del poder 

adquisitivo inl~lal serla : 

$ 21,700 I 1.2544 $ 17,299 

La posicion de los inversionistas al final del periodo con esta 

inversion es peor que al inicio del periodo, sin embargo esta 

comparacion no es del todo correcta. Consideremos como los 

inversionistas hubiesen ~alido sin hacer esa lnversion. La 

cantidad de dinero al final del periodo seria 

2 
$ 18,017 11.09) $ 21,406 

y con el ajuste por el nivel de precios esto seria igual al poder 

adquisitivo inicial de 

$ 21,406 I 1.2544 
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El i roversionista ;ti.i'ne 'líná' mejor- situacion llevando a cabo la ,, • 1 . 

inversion qúe: sin e).1a. financiera 
- : ... -.. ~-- ·:'·' 

del inversionista s~ h~·dete~iorado no le ayuda a tomar una 

dec is ion, e r 9 ;. r-~p~-~sin'tá ;v~~d~deramente la tasa de retorno de 

la aunque aun asi el 

inversionista ti~ne,:Ún;a·.~J.túild'iori peor al final del periodo que 

al principio, el·i~J~~;s.i:;:,~i·~~~-definitivamente tendr-ia una mejor­
. : ~,.; 

situacion l levando,:a')::abo'z:L1a'·inversion que sin el la. 

En el ejemplo 

incorrecta para 

situaciones el 

flujos 

an"ti::r i cirJ\ft. i .ú zamos pr-ec i os constan tes en forma 
. ,'.'.·: .. :/:'f":,1,,'' . ' 

sin embar90, en al9unas eval ~á.i-:.:J';;"·~ ·. i nvers ion' 
': ,;,.¡.~·::;>": ít"';: . . ;· ·-~ 
in~er~ionista prefiere no tratar de presupuestar-

esto elimina la necesidad 

de tr-atar de pronosti.car- ·la tasa de lnflacion. Si los flujos de 

caja son en pr-eci.;]$'..·C:o~s.tantes, la tasa de interes r-eal deber-a de 
' .. , ._.· :, 

ser utilizada, des9·.i:-ac_l;d.ilm~n~e, .mientras que la tasa nominal se 

puede observar facllment~ ~n los mercados de capital, la tasa 

real no es tan facilmente per-ceptible. Normalmente se desconoce 

la tasa real de interes. 

Es dificil dar- un numero especifico como tasa real y defender ese 

pronostico. Todas las tasas nominales son afectadas conjuntamente 

tanto por acciones gubernamentales como por las fuerzas 

economlcas. Aislar la tasa r-eal de inter-es es sumamente dificil. 

Podremos utilizar- un numer-o como 30 %, sin embar90 1 no se debe de 

pensar que sabemos cual es la tasa real de 30 %1 podemos decir 

como hipotesis que : 

TASA NOMINAL TASA REAL + TASA INFLACION + PROD.de AMBAS 
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As!, si la tasa-rei'l.i.-fuese- 30 \-, y_ la ·Ú;tiacion fuese tambien 30 ,., 

bajo condiciones .de equil.ibrio podriamos esperar una tasa nominal 

de- : 

0.69 

COSTO REAL DE FONDOS 

.La!planeac:ion Estr-ategica en el campo finahciero para el c:orto y 

mediano. plazo, se ha .tornado extremadamente dificil en los 

ultimes anos, en ·Me~i°co"'"-· 'e:spe'C:i-:a'l·m.ente despues de las 

devaluaciones. sufridas, aun~_do.,a ,;~~~. \~{~~ita de 1 iquidez en el 

sistema banca1•ib y: I~ v~~~\~!)(~t~~:i~~~~;,:t.~f·~·,~:~;~s de interes tanto 

en pesos c:omo en moneda extr~n~.~r~,;.~~~S~gr,a.vado el problema. 

Calcular el co.sto rHl d~.··/~~-::tí.~;~.~l~~~~-fJ,~~T ~~biente no es tarea 

faci 1, como lo pudiese aparerítar'~··áú:ir;imerá~·vista, aparentemente 

las tasas cotizadas por.la banca;1~c::á('pcr un credito eran de 

aproximadamente entre 50 y 55 %'·.·"·a'mial, sin embargo, esto 

representa exclusivamente el cesto nominal de un credito en 

moneda loc:al, existen otros factores a considerar 

- Pago de interes por anticipado. 
- Saldos compensatorios. 
- Periodos de Amortizacion y Plazo. 
- Cuotas o cargos adicionales. 

La formula para el calculo del cesto real~ o tasa Efectiva de 

interes es como sigue : 

n 
FV -PV 11 + il 

En donde FV tasa efectiva 
PV principal 

i tasa nominal por periodo 
n = periodos 
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Esta f orrnu 1 a h-a s 1 do ~bcii.-f-~ e:~~~.- para 1 nc:orporar fac:tores c:omo la 

rec:iproc:ldad o el ·desc:uento antic:lpado, as! tenemos : 

n 
TASA EFECTIVA• -PV 1 + (! I 1-i) 

Supongamos un prestamo de $ 1.00 a una tasa de CPP <c:osto 

porc:entual promedio> mas 5 puntos, nominal c:on amortizac:iones 

mensuales por un ano : 

En donde CPP 
PERIODO, 

i 
PV 

TASA EFECTIVA 

48 
12, (360 _/ 30) 
0.0442 (0.48 + 0.05 I 12> 
s Loo·,· 
? 

12 
-1 (1 - 0.0442) 68 % 

Si lnc:orporamos saldos c:ornpensatorlos <rec:lproc:idad> de 20 % 

serla : 

12 
-1 1 + (0.0442 I 1 - 0.20) = 91 % 

Supongamos ahora, un prestamo por $ 1.00 a una tasa de CPP mas 10 

puntos, nominal, por 

antlc:lpadamente : 

En donde CPP 
PERIODOS 

i 
PRINCIPAL 

TASA EFECTIVA 

un plazo de 90 

48 
4 (360 / 90> 
0.15 10.48 + 0.10 I 4> 
$ 1.00 
? 
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-1 
4 

1 + t0.15 I 1 - 0.151 92 % 

Se puede notar que en este ultimo caso la reciprocidad y el 

descuento anticipado ocupan el mismo lugar en la. formula, sin 

embargo, si ambos factores se presentasen. y tomemos . el caso 

anterior como ejemplo l~ tasa efectiva.anterior se veria afectada 

como sigue : 

RECIPROCIDAD = 20 % 

TASA REAL SIN RECIPROCIDAD 1 - RECIPROCIDAD 

92 % I 1:-:- 0~20 115 % 

Es de suma importancia ademas eval~~~~el costo efectivo despues 

de impuesto ya que solamente la tasa~nominal es deducible de 

impuesto, lo cual significa· que en· el,:ejemplo anterior una tasa 

e-fect!va de 115 % en donde la tasa 'nonil.nal es 58 % solamente 24 % 

(con una tasa de impuesto de 42 %) es~~ducible de impuesto, por 

lo que la tasa efectiva despues de- impues~~ es de 91 %, lo cual 

equiv~ldria a una tasa nominal efectiva de 156.9 % 191 I 0.58) lo 

cual pareceria inaudito y sinembargo es practica comun en el 

medio, claro oculto en el juego de tasas nominales, Esto hace que 

e-n un medio inflacionario el calculo de nuestro costo efectivo 

despues de impuesto se vuelva una herramienta indispensable de la 

administracion financiera. 
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• - •••• - - - - ,_ > - • , - .- ::_;:~, 

ÁL TERNATIVAS '.J,Jic FINANCIAMIÉNTO' EN, :u,~.' MEDIO DE INFLACION 

. - ' . o.-:~~->~:~·¿:~.···~<\. ~>' 
Las .alt;;rnativas,de, flna~i:iii~ie~toen el ambiente actual, aunque 

requieren• de C:áutelos~':eva.1l!aéiCln, ·. estan disponibles y brindan 
' •.;:'¡' "• , .. , . . ''·,'-·,: 

oportu~idad~~ ci.'.ácíUei1.l,s_empte:s.as que esten dispuestas a hacer un 
... ·~ ' .· ''· . 

anansis de cÚ~l'i~5;;;it~~n-.;:ti·~~~. y en lugar de postergar sus 

planes,_. l fe.ven' -.,;a ;·.cabo con la optima decision de 

f inanciarniento;. 

Auri cuando es ovi6 que el costo de financiamiento por el momento 

es al to, el contexto economice dentro del cual las tasas de 

interes operan; no debe pasarse por alto. 

Con vista retrospectiva vemos que el siguiente anallsis hecho en 

1982 es valido en cuanto a la metodologia utilizada y a las 

altern~tivas que presenta. Este mismo estudio se utiliza en 

cualquier epoca para estudiar cada una de las alternativas de 

financiamiento disponibles en el mercado para determinar su 

viabilidad, costo antes y despues de impuesto, y evaluacion junto 

cor1 otras opciones del mercado' de' dinero. 

Dentro de los primeros:~;e-iS:'''~e~es.de.1982 el indice de precios al 

consumidor se habia.'eleÍlado 3'1;9-:% ·un ·5.3 % mensual. Precios al 

mayoreo se elevaron' 31.75-:,%,.en.el mismo periodo, con el solo 

hecho de cent i nuar tal }~enden~ i a, e~a facil de predecir que la 

inflacion anual en ese ano exederia seguramente 65 % anual. 

Al mismo tiempo, como hemos visto anteriormente es de suma 

importancia el calculo REAL o sea el costo despues de impuestos. 

No debemos pasar por alto que aproximadamente el 42 % de los 

9astos financieros pueden ser absorbidos por el gobierno ya que 

~stos son totalmente deducibles para fines fiscales. Atravez de 
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este efecto los costos efectivos' d,17 _f,inan,ciamiento se reducen 

hasta un 42 %1 y generalmente el impacto rieto del costo de fondos 
',,'. ,'·.· >;,,..,. ,< 

es menor a la expectativa de infla~ion,,para-el mismo periodo. 

A continuacion analizaremos v.irl,as-'alter'nativas de financiamiento 

disponible 
. . . .... :.· :".'t··' ... ~'. ... :.'·.-·',. · ... -... 

y su costo efectiv'o-'an'tes,'y despues de impuestos. Es 

importante hac:er notar que no ,existe una alternativa optima, esto 

dependera en c:ada c'aso' en, particular, sinembargo nos ilustra el 

metodo de analisis y las bases para poder tomar decisiones 

financieras en un medio de inflacion y paridades cambiantes. 
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SUpUESTOS 

1.CPP, Costo Porcentual Promedio. 

CPP 1821 

CPP.· C831 

CPP 1841 

CPP·.1851 

45 % 

45 'Y. 

35 % 

35 % 

2. Lo.s porcentajes· de. d.eval uac'i en es tan cal cu lados en base al 

siguiente dif~rencial de inflaciones entre EUA y Mexico: 

ano 

82 
83 
84 
85 

EUA 

8 % 
10 % 
12 % 
10 % 

3. LIBOR London Interbank Offerin9 Rate.-

82 
83 
84 
85 

16 % 
15.5 % 
15.5 % 
16 % 

Mexico 

60 ,,. 
40 % 
30 % 
25 % 

4. Spread, Sobretasa en· prestamos en Dlls es de 1 1/2 % sobre 

LIBOR. 

5. Futuro a un Ano =.01335 equivalente a 74.91 PS/Dll 

6. Devaluacion sobre intereses, asumiendo pagos semestrales. 

82 42.38 % 
83 23.63 % 
84 13.91 % 
85 11.53 % 

7. No existe reembolso de impuesto a pagar por intereses al 

extranJ ero. 

8. Costo de fondos para el Reporto de Banco de Mexico es: 

CPP + 6 - LIBOR 

9. Devaluacion total en DLLS sin cobertura 
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EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO 
ANTES DE IMPUESTO 

COSTO DE IMPUESTO COSTO DE COSTO 
DOLLARES RETENIDO PESOS COMISION COBERT. TOTAL 

REPORTO 17.50 3.09 38.06 0.20 8,73 67.58 
BANXICO 17.50 3.09 38.65 0.20 15,65 75.09 

17.50 3.09 27.13 0.20 20.69 68.61 
17.50 3.09 26.56 0.20 25.46 72.81 

COSTO DE IMPUESTO COSTO DE DE VAL COSTO 
DOLLARES RETENIDO COBERTURA INTS. TOTAL 

DLLS C/ 
FUTURO 17.50 3.09 56.05 11.53 88.17 

COSTO DE IMPUESTO DE VAL DE VAL COSTO· 
DOLLARES RETENIDO PRINt. INTS TOTAL 

DLLS S/ 17.50 3,09 52.00 8.73 81.32 
FUTURO 17.50 3.09 46.00 15.65 82.24 

17.50 3.09 35.00 20.69 76.28 
17.50 3.09 35.00 25.46 81.05 

COSTO DE SALDOS COSTO 
FONDOS COMISION COMPENS TOTAL 

ACEPT 
BANC. 58.00 2.00 10.00 70.00 

, .COSTO DE IMPUESTO COSTO REND SI COSTO 
DOLLARES RETENIDO FONDOS COMISION COBERT, DEP-DLLS TOTAL 

PAGARE 
FIDUC, 17.50· ''3,09 2.00 2.39 -16.00 62.98 

,•' .:.;·:; . ,:·:~·::.f~.::, .. ·~ ., ·-

COSTO'.DE 
• COMISION , 

COSTO 
'FONDOS/ TOTAL 

PAPEL 
COMERC 57.00 ,::4~00 61.00 

TASA PAGO SALDOS COSTO 
NOMINAL COMISION ANTICIP COMPENS TOTAL 

PTMO 
DIRECT 45.00 o.oo 6.43 12.86 64.29 
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EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO 
DESPUES DE IMPUESTO 

COSTO DE IMPUESTO COSTO DE COSTO 
DOLLARES RETENIDO PESOS COMISION COBERT. TOTAL 

REPORTO 8,75 3.09 17.50 0.10 4.37 33.81 
BANXICO 8.75 3.09 17.80 0.10 7.83 37.57 

8,75 3.09 12.80 0.10 10,35 35.09 
8.75 3,09 12.50 0.10 12.73 37.17 

COSTO DE IMPUESTO COSTO DE DE VAL COSTO 
DOLLARES RETENIDO COBERTURA INTS. TOTAL 

DLLS C/ 
FUTURO 8.75 3,09 28.03 5.77 45.64 

COSTO DE IMPUESTO DE VAL DE VAL COSTO 
DOLLARES RETENIDO PRINC. INTS TOTAL 

DLLS S/ 8.75 3.09 26.00 4.37 42.21 
FUTURO 8,75 3,09 23,00 7.83 42.67 

8.75 3.09 17.!50 10,35 39.69 
8.75 3.09 17.50 12.73 42.07 

COSTO DE SALDOS COSTO 
FONDOS COMISION COMPENS TOTAL 

ACEPT 
BANC. 29,00 1.00 10.00 40.00 

COSTO DE IMPUESTO COSTO REND S/ COSTO 
DOLLARES RETENIDO FONDOS COMISION COBERT. DEP-DLLS TOTAL 

PAGARE 
FIDUC. 8.75 3.09 27.00 1.00 1.20 -e.oo 33.04 

COSTO DE COSTO 
FONDOS COMISION TOTAL 

PAPEL 
COMERC 28.50 2.00 30.50 

TASA PAGO SALDOS COSTO 
NOMINAL COMISION ANTICIP COMPENS TOTAL 

PTMO 
DIRECT 23.00 o.oo 3.20 12.86 39.06 

~SIS CON -¡ 
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':.." 

REPORTO --DE~'~'"n'liYts~s .- <BANCO DE MEXICO) El REPORTO es 

primb'idta!~'e~.t'.e;:'.~ti;~.!operaclon legal que existe desde tiempo de 

:1os RCJmanCJs:;~;:¡;~·~u'.c-;,,digo y por ende en todos aquellos Codigos que 

tengan'.Ccomc:Íit:>ase el .. Derecho Romano. Esta operacion se ha aplicado 
,.//.o --¡. -~, '. 

codigo de 

i:ome'rclo,'(dada: .. 1a:ccimpleJ !dad de las transactones financieras en 

,la áct~~·alldad: x::)as ·~;~ndes ventajas existentes en el "arbitrage• 
'. >.)::'.:·![~~:~~~·:: .. '.<· 

se !~~- ~P,l,lcado e)ilf~ conééptcié a 1 as finanzas. 

El ~ep,orto consiste -~~;~}~s·~t;9-~~m1c1on de propiedad temporal de un 

b 1 en - ·Jst'i l al por -la~ propiedad -t~mporal de otro bien lmesal a 

cambio. de ,el' -~~~·Cl;p¿~";iü,;' ~·premio" lintere~I entre los 
·. ··' - '. . : ~ \ ·:: .. ;" ' 1:·.: 

cont~atari~e~; Dado ei'i\¡ran :p-roblema de disponibi l !dad de divisas, 

privado utilizar este 

'- .: .·.·. ¡. -- . ·-' --~ ,- .• 

ext.ranj era mientras que simultaneamente otorgaba proteccion 

contra7U:na fiuctuáÍ:ion cambiarla atravez del reporto. 

La empresa Hipotetlca S.A. daba la propiedad temporal por cuatro 

ano~, de· un' t:it'en 100 dolares, Banco de Mexico daba la propiedad 

tempor~l de otro:bien 4,500 pesos, al vencimiento de los cuatro 
,., 

anos los contratantes se entregaban exactamente los mismos bienes 
--.'·:·;- .. -

4,500>pes_os;_:,a,;:,:cambio de 100 dolares, asi evitando cualquier 

f l U:ctuac i o'rí -~ambi aria. El premio linteresl que la empresa pagaba 
~ ··--.-~:L~::'.· -:-·:--,.- ·:;-' ''--> 

por'.ét'iC:íia'"protec'cion ·~e calculaba como sigue :, 

co~;o_.,de".'..rii'1'~'\.-'- +'impuesto+ costo PS + comision + cobertura 

el costo.:_dedos PS se determina en base a una combinacion de el 

CPP (costo porcentual promedio) menos el rendimiento del activo 

en Dlls fijado semestralmente. 
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PRESTAMO EN DOLARES CON COBERTURA A FUTURO - Dada la situacion 

de falta de liquidez en el sistema bancario nacional durante 

1981-82 la alternativa viable de financiamiento era la banca 

internacional especialmente los "Eurodolares•, sin•mbargo •xistia 

el riezgo de un a devaluacion y dado que la empresa tipica no 

esta en el negocio de especular en los mercados cambiarios ••te 

;.'ri~'z9C1·:pd~ :cambio podia protegerlo atravez de los "futuros•. 
¡;;·;. 

":·i::¡¡,·:'>-S't'asa:: a Futuro o "Swap Rate" siempre tiend• a ser igual 
.. .~(.:~.> ~·.:::~ . '.' ' 

al 

de tasas de interes en el mercado libre de dichas 
>· 

· :(li'~isil.!il. i.e. Si un deposito en Eurodolares paga 10 % p.a. y un 

·.cleposl~o ·en pesos paga 50 % p.a. la tasa a Futuro es 40 % p.a. 

·~~~~1~> l~ cual indica que el Peso se cotiza a un descuento de 40 

'~:·:~:;,~f,,';·.~:ontra el dolar o el Dolar a un premio de 40 % p.a. contra 

~i:·;~e~Jc 

mercado ·nebemcis'cle tener en cuenta que las tasas de interes en el 

'·'·"·f¡~·~:~y· pueden ser, y usualmente lo son, distintas a las 

en el mercado local. Muy frecuentemente las 

tCl.~'~'s ".'l~C::'aÍ.es son "artificiales y las condiciones de mercado se 

-~~/i'ejan en: ~l mercado libre y no clomesticamente. Supongamos que 

los Estados Unidos reduzca su descuento para estimular la 

economia y Mexico se mantiene igual. Las tasas de prestamos 

americanos se reduciran y en ausencia de restricciones a la fuga 

de divisas, tamblen la tasa de rendimientos a corto plazo en el 

mercado libre se reducira. El descuento en contra del Peso 

consecuentemente se ampliara para ajustarse al mayor diferencial 

entre las dos tasas. 
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PRESTAMO EN DOLARES SIN CUBRIR EL RIESGO CAMBIARio.- Es posible 

tamblen obtener un prestamo en moneda extranjera y correr el 

riesgo de una fluctuacion cambiarla, esta posiclon es meramente 

especulativa, dado que en mexico la moneda y su control no 

obedece a consideraciones meramente economlcas sino que juegan un 

papel preponderante las consideraciones politicas, postulados de 

la revolucio~;;etc •• Esta declslon se toma principalmente bajo el 
... 

cónceptó de tj~e la tasa mas baja en dolares ayuda temporalmente 

flujo d~·caja.de la empresa y si no.sucede ninguna 
' .. :<-:'~:: . ,·:.:>·'--:,. ><:'" -- . 
durante ·1a.vlda del credito, 

···::,,:<"•'> .:·. :··_> 
;/de interes. 

la empres~ habra pagado 17.5 vs 60 % 

a.1 varlaclon 

:; . 

·Con vista ~etrospectlva vemos ahoral qu~·quien tomo dicha declsion 
. ~· --.<~.::. 

en 1982 jamas hubiese preliistq:J-na'.:;Cí~~aluacion de 25 a 150 por 

. DLL en el transcurso del'.·io..l'lo';~~;'y'.c~,~~ut~mente pago un precio muy 

:::::::~•a>:: .::::1~~fi~.?~~t;~t~~t~::.:::::::~.::. •::::::º .: 
posicion de ~v<lÍu;r,',i~~'[~i:~~:~~~iJ~ negocios y no debiese especular 

en divisas que· i~~;\):,·~.~-·~;.¿~u'_ca~po .ya que la experiencia nos 

demuestr.a. que. qlli'e~.e:5'.\':16>h'acen en la mayor la de los casos pierden 

en .un mayor.p~~.;~·n'ta}~ que el porcentaje de exitos. 

El costo· :.ci;'::} dléha ·alternativa es muy sencillo y consiste 

excluslvame.nt'ei_';n~l costo de dicho iinanclamiento en divisas con 
- ,_ . - . - ·.,> ~- ,'.·:- . ;:; ;·. -

su. correspondl~nte Impuesto, mas la devaluacion tanto de 

_p~lncipal e,lnteres sobre dicho financiamiento. 
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,~> 
".-ACEPTAC IONE-s'~C'~BA~ic~A-IÜAS. -La aceptac ion bancaria es un i nstrumero to 

-,~---~. -·, ·-:~.-:. - .;¡ .-':J:.,.~\'J~~' 

·.ciue •pe~mitEt/~Su.~~ •. ;e'mpresa "desconocida" emitir papel comercial 

'siempre. ·•':y :~·~~~(¡2;;~~te sea "aceptado" por su banco y colocado en 
·:.·,, ..... :·.'" .,, ' - ;;/. ·:·~::.--::: ~.:. 

ei mercado con·•·e1\nointire del ba_nco que lo acepta. 

El c~~~;:; : d~ ;;·:~:j:~~~ptaciones bancarias se determina por varios 
<·::., .!;.':.-'._?)<·., .. · .. ·,:.',_--,.· .. ·-. 

'fac.tores',':• pr.imeramenteJi'éel ·inversionista que compre dicho papel 
.t¡".:;(· ... - :".\¡:., ";i'.~:::·· '• ., .· 

deber a _rec i b_i r •un. rend imi e_nto: .. super ior a otra i nversi on con menor 
\ V 1 '-)~, 

riesgb !CETES>~ estC:, ·¡;;·epresenta para la empresa el costo de fondos 
,.¡_"• ·,·.:.! 

!58 %1, addicion'aimente•/eLbanco que acepta el papel y prepara la 

colocacion de ·di·f:~-o~:p:~w:ft':~n el mercado cobra una commision que 

puede ser negoé:iable':i:!~'i;·~~Üerdo al monto y riesgo crediticio 
' " .... ~,\-.:::.::{;'.?~·:· .. 

(2 

%>, ademas en todá''•relaC'ion.'bancaria existe la reciprocidad o sea 

negocio· ( ~~~~~.~~Cf:~' ~~~~ros 1 el nomina, etc.) que la empresa 

proporciona a dich~' ·¡A~i:.lt:ucion para que el banco le considere su 

el lente y por ~nde .il:~~t~ su papel. 

Es importante ha~er notar que el Banco esta asumiendo un riesgo 

al emitir dichas emisiones ya que a su vencimiento el 

inversionista recibira el "Principal" del banco, si la empresa no 

pudiese pagarle al banco este habra proporcionado un credito por 

el monto de la emision, esta evaluaciones por lo tanto delicada 

y solo disponible para los mejores clientes del banco. 

48 



·.·~·::<,·' , ·: 

PAGARES FIDUCIARICl·s~~~Da~~{~' l·~/'9~an incertidumbre ya mencionada 

antel'iormente del.¿~·~~\~'.~~/1~'.:p<u'idad cambiarla existe para el 

inversionista •la'.: ;;:~c~~{~a·d:' de proteger sus bienes de una 
i-,· - ¿/-·~ -

fluctuacion r~p~nt'iñ~''t~t:irti~~do en: monedas "duras", activos 

cotizado~: e~ ~o~~~~~~ii~~~~~,i~uga de capitales, etc •• Por el ctrc 

:::: .. ::,;;tr,rr~;[~~j~~;:;~:,::::~:'.·"'º . m<o ""'º• .... 
El.·pagare~;:Fiduciar.ic'.;permite:::concnial' estas des posiciones para 
:::,:; __ ·.;:. '_;_;:.·. "'..~:\:~· ::,-:0r,~-_->:',..t ~){· .. ·~: !;:>::_'. ·.,~,~i:!\~:<2 á~:~:!. FN\·: :·i:/\~~}-~ 1::.~~-:~ >~·-::·. ; 

·.1a ·Obtencl.on.:de'{finá.r¡ci'amientc:;.guarantizado por "Dolares•. Dicho 

< <i.nst.rümen .... t.,·.~.·· 1.{_~~v~,~-i;,·~.{~'~.:;·g.·~.\:;ia:;~:~~~nC::ion de un financiamiento en 
, _.,·:;.:.-:J-_t -:· v~·:· . ~{~·; ·~~, ·. 

"dolares" ~·pcr'tí'a':empré~'a auna. tasa comercial 117.5 %>, dicho 

f) na~C::iam~~~to '.e'" ~~di~·rc.nalmerlf~ ·• causa impuesto por intereses 

paga.des a una.· insÜtucion f.inand~ra .del exterior 13.09 %>, este 

~inanciamiento se cclc:lcara en un dep.osHo a plazo cuyo rendimento 

cubrlra parcialmente el riesgo 'ca~bia~ic. 1-16 %> y servira de 
:_--. :,~::?:-(::~:~-~:< ·:.:-,,. 

guarantia en moneda dura para que un. in'véY.;;i.-cnista local adquiel"a 

un pagare de la empresa guarantizado )or dicho deposito pel"o con 

un rend imientc de acuerdo a las tasas· de inte.l"es locales 154 %1 

que repl'esenta el coste de fondos para la empresa. Ademas de 

estos costos existe la devaluacion sobre una porcicn de los 

intereses en moneda extranjera y que denominaremos •cobertul"a" y 

una ccmislon que cobrara la casa de bolsa por estructul"ar y 

colocar dicho instrumento. 



,, 

·,;A;~¿ ,COMERCIAL.'.". El~ p~pel .i:cimer'C::ial re~~~~~~t~' en ia maycria de 
·····;··,· .. ,.·· 
los !llercados financiel'05 la mejcr'opcicn de finanC::iamientc ya que 

, ... ;-,_· .,.' - - .·-· ·,· - ... ,..'. •.- . ,. 

;e~', un '1n~trlÍrÍlehto'>ciu~ pE!rmit;.;: h;,.:~ta dende es pcssible eliminar r,: ...... , - . . -<. . "'·, ·• ·.. , ·,·: . , _: - ",. '/ :'~ . 
:.'.)_ ... ~ 

les 'úíter'mediarió'5 y>por.ende' el ·ccsfo de dicho financiamiento . 

. . 'E;·_;;'.;~p-el -~Cl"1~~éí~1·~~·Yu-~\;{~~t~~mentc o "pagare" que emite la 
'·"'" ; :~ • ,; •• :' <,' • 

-.~J.;pr'~sá ·Y' lo Ófrece_•en(e1·::meréadc, el inversionista buscando un 

m~]i;}--r~~dimi~n~Cl,:·quE!';,~§t:'~s;. o Deposites a Plazo evaluara la 
. -.;;:~ 

ei:Úac.ion: í- i esgo/ rend imfeil'to' y. comprara di cho Pagare si Juzga que 

eLemisor le. podr~- t~~~; af: :vencimiento. 

Dada ·.la ~implicid~á ~~ e~t,~·me.canismo se pudiese prestar para 
.-·. ,,_'_'• 

operac 1 enes muy: arriesgadas y falta de pro.fes! onal i smo en su 
~ ,"' 

_apl lcacion,_ por lo .tanto en Mexico la Ccmisicri Nacional Bancaria 

y ·la Ccmis!On 'Nacional de Valores. han. ·r:~.st./in~idc su use y 

apl.icacion a empresas de conocida solveríciá'y'liquidez y pcr 

tanto exige que estas esten cotizada;s'~',; 'i~d;~·~t~·~:,..' Mexicana 
:.:;_.,~ 

Valores, asimismo les f.ija un 

lo 

de 

Incremento.: El, costo de e~te instrú'lli;i:;;::;,~if~ff,~~~¡~;~'.;~/rn~le Y se 

·compone de el. rendimiento ofrecido alj inversicnista"::;t57 %l, que 
'.. . - :~, .. ~· ... :.::0:~ki!:l~1-:;.r?-t~~~:- .. ~;· ·. 

es tara en iu~.~ icn de. 1 a solidez del ~:mi!i~IJ_i'c';f~.{~~·'.~º.mlsion a la 

casad i::0B¡:~~;:::n:: ::::: eu~4 1 :~.i::;·Eit~~~~'.f~x·;~~ :':::~stra1 ya 

•: :::b:::o• ::' ::P::·::.:::::' ':: ':37:~? f ~&~f~!~:~:::: • ,::: ':::·::: 
autÓrldades y que op,era co~-t6d~~i{~·~·~··'ci'e"'adlcicnes como un 

~Stand-by" o carta de guaran~ia;';¿,éccin'}?e'cU:~sc, etc. sinembargo es 

d lf icl 1 estandarizar dlchas:c;p;.;;.~'21~~·~~·:'y se deberan evaluar en 

cada case particúlar, 

cada particularidad. 
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PRESTAMO DIRECTO EN PESOS.- Logicamente el instrumento mas 

conocido y empleado por las empresas hoy en dia es el prestamo 

directo o •quirografario". Es conocido en todo el medio 

financiero y sinembargo pocas veces se toman en cuenta todos sus 

componentes de costo para la decicion, es muy comun que el 

empresario se deje··,11e.'.',ar\:.por la aparentemente favor-able tasa 

Nominal <por fávor·refe~i~~e al capitulo sobre •costo Real de los 

Fondos"> Est~i;.:p~~ini'~~'.~~·ifG'~ bancos jugar a su arbitrio con las 

. n~~I~~~~~ :'~x';·j;{t;~~é~t factores como recipr-ocldad o pago 
, ~· . :~ :. ·:, ~· ~,· --· \ ·> :;.": ·:·:-"I~ ·;~.~r~;~~~¡~:~3~·~<·~~z::'.\, _ .. --. 
ant.lclpado' cuyo·,·costo'tes:]importante .recalcar, no es deducible de 

~º ·· · ·· .. : \ ·- :-::·-_ :::: ... _.-.:.~_:,:,~~-::.;:,:_.)~;t1::~;~·,n~. ::/.f· -~ --·· 
impuesto r-epercutiendo en·' u.n" costo .. total mayor;· 

En·, for-ma breve · ~1·'.~:~~!~'o:i'fk~i~·~'i~ha alternativa se compone como 

~~~::: ::~~:::. :;;:~~~t~il~ll~!~f ~~;:~~;~: :~::. ::::~~;:::::: ~ ~~ 
Dado el alto costo del ~i~~·;¡;;;.v·~~··~nflacion el pago 

~- '--. '7 - '-.-.-¡.= 
anticipado 

de interes se ha vuelto pr-aC:tiC:a'-:"C:.;mJn·::16;43 %) , la relacion y el 

negocio colateral 
. . : : .-~ -.> ,· ___ .. · '; , 

tambien'juega un. papel importante ya que el 

banco solo presta un •quirografario'" a quien conóce 112.86 %l. 

Estos son los costos mas comunes mas no los unicos, deber-an de 

incorporarse al modelo todos aquellos que sean aplicables a cada 

caso particular. 
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Este·, modelo 

anteriores';. 

pr i ne i pal me,nte, 

no "verdad 

modelo 

las alternativas 

irrefutable" y 

matematico cuyos 

componentes y' numércs' son ;,d'i,~'am_.1coS' y deberan variar cada vez que 

se lleve a cabo i~''.~,~~l:~~2i~~ de·'~L:has alternativas. Aun mas 
'~: ~:· ' .: ',_~';_ ': \ ,::~~~~('.;. :::~·'.t~'.: :;~;{,.-.. ,~; >. ~ " 

existiran en 'el momento·de:su·'p·i:¡bli'.;'a;.;ion otras alternativas que 
'~'e" • •f •' ,-;>1. ~,, • :;,, '~;;.: 

responderan al medio .':'.',::~\~,~~\~'n,0~ 'v'.:'; ,;: un fu tu ro prox i mo, estas 

deberan desglosarse' en•''sU:s;'comp'onentes Y'anadidas al modelo para 
··::.,: '.;.• __ .. -;· ¿:, '-):'_· 

tener un panorama completo~ :~ 

Es las 

alternativas antes y de.spues de impuestos. Hay opciones que 

permanecen atractivas !papel Comercial> sinembargo otras como el 

Reporto que aparentemente pudiese parecer menos atractivo que un 

prestamo Quirografario a primera vista, es una mejor decision 

despues de impuestos. 
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CONCLUSION 

Dentro de· este contexto, podremos concluir que los creditos 

especialmente. en ·ino'neda·. local, aun a las tasa aparentemente altas 
' . 

brindan un ·gr_an .b}?J'lo¡,fici_Ó, y son recomendables siempre y cuando 

.·el.· efect~ ·n·~t6•Yi,.cl,~tf~ t"~sa de interes sea inferior a la tasa 
• '>' f f ~'f.;~~~ 

inflaciol'lária·;•:'.Y.:''es'tos'-'recursos se puedan invertir en un proyecto 
',,·., ', ..... ~ '· . ··.~ .· ... :.~·,:~,;~~;;:;'.;·,:·\i~{{ ·;.:):,;:.': ~~;::; ~ :. 
··viable·:cuya"'.tasa.;de.[;retorno sea por lo menos la esperada por los 

aC:é: i 6·~i~,~~·~:~ <\¿gj~f~i . Cr !ter i o de que el costo de 1 di ne ro en un 

-·-P~fl~~~ .. ,~~t~%.~'~'.;~~~- sera menor que el incremento en bienes y 

~~l'.vi~¡c;~ ci:!.:d.a.'d~\~sade inflacion. 
' •• • • - > • ." : -~-·-., •• , 

Lil,' c'asi. ·9á1ti"J;_~·nte;;:tasa de inflacion que afecto a nuestro pais 

anos y la que nos afecta actualmente ha 

creado ~na gra~ ./i'~{o~·sion en los convensionalismos tradicionales 

en- la toma de decision~s;de la administracion, ademas mientras 

persistan los actua1~!._'~Íveles de inflacion con el consecuente 

efecto negativo sobr~··_'r\uestra moneda podremos esperar que las 

tasas de. interes se:~~nte~gan ált.as. 
: •.. -· --~·>;_'.(~¡ .. -~~:.·- -

Las instituci.ones·b.ancar.ia·s·,,.y el nuevo mercado de intermediarios 

financieros <casas ·de ·Bolsa>, 
... ::.·-·: 

rendimiento a los inve.rsicí.nistas, 

deben pagar altas tasas de 

depositantes y ahorradores, 

para atraer los fondos necesarios en una situacion como la 

actual. Esto obliga a las instituciones financieras a repercutir 

estos costos en tasas.de prestamos mas elevados, a manera de 

lograr una utilidad ya que dichas instituciones aun despues de la 

nacionalizacion de la mayoria de ellas no son Instituciones 

filantropicas sino que requieren cubrir sus costos y obtener un 

superavit como cualquier negocio para crecer y justificar su 

existencia, Es nuestro papel como 
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evaluar l~s distintas alternativas posibles para tomar la 

decislon adecuada que optimize nuestro objetivo primordial, el de 

maximizar el valor de nuestra Empresa. 
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