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INTRODUCCION

Este sstudio se ha esscrito con el fin de introducir al.estudian-
te no familiarizsdo con aspectos metodoldgicos, en el espiritu cien--
ti{fico, que no 1o considere algo ajeno y lejano, sinc como un aliade
en sus inquietudes de investigacidén. Por otra parte, en rpotivar al -
alumnado en el estudio de asuntos empiricos y tedricos asf como el oca
mino racional pars obtenerlos con objeto de que piense l6gica y abs-
tractaments para sistematizer sus conccimientos pusados, presentes y
futuros,

El trabajo busca algo simple: familiwrizar a) eatudiznte y rrofe
sicnista financierc con el campo metodoldgico que hard cue no se con-
formen con lo gue saben, sino también en que sepan de donde procede -
su acervo intelectual con lo cudl obtendrdn mayor calidad profemsional
¥ proyeccién social sl comprometerse con los problemas de la sociedad
— una de les caracteristicas del cientffico -.

Este estudio eélo cubre una minima parte de loa problemas de la
aistematizacidén de los problemas de las finanzas en consideracién al
tiempo para su realizacidén que se le ha asignado; pero lo realmente im
portante es crear unad serie de inveatigadores en la materia para que
profunanicen en esta clmse de problemss,

Ta aplicacidn del ragonamiento deductive a problemas especificos
de las finanzas no és nuevo, pero hace falta més investigacidn, mpli--
cacidén y proyeccidn.

Nos asiste la convicecién de gque precisamente data parte de la 1§
gica - 1la metddica ~ &s 1z guia de cuslquier proceso intelectual, y 2l
no recurrir a ella éa el mfs grande error, emperoc, no quiere decir
que vaya & depender toterlmente su proceso de investigacidn a la meté-
dica.

Se puede decir que lo fondamentsl del presente estudio &a la de
rejacionar actividedes del financiero de un plan general & integral
con uns secuencis légica, tommndo 2l profesionista fipmnecisro como per
sone que tiene expectstivas hacie mu trabajo.
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Los primeros tres capf{tulos trstan sobre problemas particulares
de lxs finanzas y el cuarto a las finanecas como problema particular
del conocimiento. Ubicades las finanzes en el contexto del saber y a
la metodologia como un recurso poderose, queda & juicio del financie-
ro, el momento y las técnices a emplear para un problema determinado
y darle la mejor solucidn posible,

El encadenaciento de los primeros capitulos es indudable y el
dltimo, aparentemente distinto y disonsnte con la temftica del texto,
ds a los primeros sentido, coherencia, trascendencia y especifidad;
por 1o que en dltima instancia el lector ubicard el froblemm que ten
&, en el contexto genera) de la erpresa, determinande su naturaleze
y efectos logrando asf, em;ezar a sistemetizar sus preguntas, hipdte-
sis y moluciones,

Io anterior implics& gque este trabajo no rendird rrovecho alguno
si se lee tan ®s6lo, és prirordial poner en préctica los principios 14
g€icos pars adguirir agilidad mentsl. El lector deberd recurrir = las
fuentes de consulta Tars tener conciencis de la faltz gue hace crear
au prorin metodologia y el ponerla en prdctica,

Debo mucho a los textos mencionados en las referencims que apare—
cen al final de cada cepftule, Miltiples ideas, reglas y desarrollos
del presente trabajo partieron de ellos.

Agradezco en mucho, la& syuda y elemenios recibidos durante la res
lizacidén del estudio de parte de los cutedréticos Francisco Perea, Al-
berto Nuflez Tefis y Enrique Zorrilla de la Garzs, auienes. son profesio-
nistas en toda la amplitud de le palabra y cads uno ue #llos és un bas
tidén de conocimientos y exjeriencius,

Pinsalmente diré, gque valué en mucho el mpoye de mi radre, necesa-
rio para el buen término de este estudio.
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FETODCTOGIA BASICA: EL PROCESO DE
ESTA IRVESTIGACIOR,

El siguiente seminario de investigacién: Intento de uns metodolo-
gla en las finanzus, siguid un roceso gue consta de ocho etapas & Ra-

ber.

Primera: Delineamiento de le investigweidn;

Segund

m: Recoleccidn de la informacidn;

Tercera: Clasificacidn de la informucidn;

Cuarta
Quinta
Sexta

: Andlisia e Interpretacidén de la informacidn;
: Integrecién de la informuacidén purs el Borrrdor;
: Redaccidn del estucdio;

Séptima: Fevimidn y Critica del escrito y;

Octava

a) Sel
1.
2.
3.

4,
9.

6.
7.

8.

: Presentacifn final de 1a obra, {integracién final}.

FRIMMRA ETATA: DELINEAMIENTO DE 1A INVESTIGACIOR,
eccidén del Tema,
Es de gran interds para el investigsdor.
Ho existen datos suficientes y pocos encontrados se encuen-
tran disperacs.
Eetd joco tratado por ser de poco interés por parte de la
comunidad profesional.
El invrstigador tiene cierte conocimiento wsobre el tema.
Hedne los requisitos minimos de relavancia profesionsl, hu-
mane, cient{fica y contempordnea,
Es especifico, bien ubicado y definido,
Es posible elaborar une pauta inicisl que ®se ruada combiar
segin se desarrclle el tema.
Por sf mismo,el temm és fuente de conocimientos generzles,

b) Tipo de Investigacidn,

1.
2.

3.

Investigacidn documental,

Se examinardn los incisos u rartes del fndice general, fun-
dagpento del trabajo (discurrir),

Se consulturdn fuent=s de segunda mano ( no originales).
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o)

a)

)

xi

4, Resulturd un truba)le ue divulgucidn, (ni ropulur, ni cien-
tifico).

5. Ko se buscard predecir ¢ explicer la conoucts ae fendrenc
alguno por ser de cardcter informative, pero 41, la de ex-
presar y aprecisr el contexto genersal,

Objetivos,

1, Del investigador:

Acreditar la pruebsa escrita del exgmen yrofesional de la ca-
rrera de Licencindo en Contaduris *dilica. lot.ver a la comu-
nidad contable mobre los aspectos cientificon y metodoldgicos.

Aumentar sus conocimientos esyecifcor y ampliir su viesidn res
pecto & la carreras,

2. Ir reuniendo el material esyarcido sobre el temw. Aplicar
inmediatamente la metodologin a lus sctividadem del fipan-
ciero para cresr jrocesocs cspecificos,

3. Ko hmoer sjeno el es;iritu cienti{fico para el Contador.

Hipdtesiw.

1, ¥xistencia de una Xetodologis en lax Finanzus pura hacerls
un proceder racional.

2. Ia no existencia de una Netodologia en 1rs Finmanzasz ror 1a
dispersidn de los conocinmientos y criterios sin unificaeidn.

3., Formacidén Tedrica~Pumpirica del profesionista especializado
en las Pinanzas pare darle rroyeccifn socciel) y hacerlo un
cient{fico,

4, Capacidad intelectual abatracta-conercta para amplisr su
cRrpo fde investigreidn,

5, Sisteratizar tode conocimiento del drea pere ¢ ner una ba~
se que sirve como control para la investigacidn.

Iimites y Advertencivas.

1. E1 exdmen de Jos datos tedricos we hizo segidn el enfoque
del investigador.

2, Np ae establece una conclusidn categdrica y finul respecto
2l jroceder ern un momento dade. 1 juicio éa el decisorio.

3. E1 ;rexerie estudioc no toma en cuenta 1la manipulacidén y
enfonue de 1o0s autores de law fuentes biblicgrdficas y mde-



xii

rds se tomardn coro ciertes ¥ concluyentes,
f) Tiemio y Jugrres de trahajo,
1, Febrero-junio 1Gf1: Pacultad de Corntnduris y administrecién,
piblroteca Véxico y Benjamin Franklin, estudio domiciliario.
Licenciado en Contedurie Fublica Alfredo Ceballos Cabrel,

SEGUNDA ETAPA: RECCICCCION DE La INFORMACION.

Se circusnerivid & la informecidén de litros, artf{culos de revis--
the, cdtedraz de finanzaam, Tolletom ¥ tesie proferionales. Ie inae-
sacidén s= efectud er la bibliotzce de la Facultad de Contaduria v
sarinistr-cién y 1o de la Divisidn ie ‘studicos Superiores de 1la nis
me ficultad v en bibliotecws verics: en la México, en le Central/
UKAY ¥ en purticuleres de Ienjermfr ¥Frenklin y la del propio sutor,

Se utilizaron fichas ue cites textuules,

TERCZRA XT2Ff: CIASIFICLCION TE L4 INFORWACION,

E]l rateriel obtenido ee cleaificd eegin loe puntos de la pauta
inieial, To recolectedo provoed cembioe estrnetiurales y de enfoque
en PoCos PUNtoOs I ero corgervando la ~-encia de lor cepitulos,

Se anotdé numeracidn corrids a la fichzs bibliocrdficas de ceda
caepftulo y se evalud cuelit: tivarente el moteri:l y# ordenado.

CUARTL YDAV A: ARALISIS Z IPTER:AFTCDICN I'Z J4 IRFORFACION,

De la lectura del material ordensade, se obtuvieron ideas y ve
volvieron a evaluar produciendo slsunos corbios de forma v de re--
daceidn pera seguir con las ideas centrrles del trabajo, Gracies
a lo anterior, se originaron usociacicnec nieveas (urirm+olones, ne-
gacionea, conclusionea, etc, ).

GUIRTA ETAFRA: IRIEGHACION DE I& INFCRMACION .74 IL BORRALUI,

Ja concatenscidn de lus frasee fué integrandc, rrevio arreglo y
eliminacidén, pdrrafos y eapftulce, El msnterial no expuesto no ~uie—
re decir gue no sirva, &inc que remin lor objetivosm, no venidrn wl
caso,



xidi

SEXTA ETAPA: REDACCIOK DET. ESTUDIC.

Previo repaso del material yo integrado y de acuerdo a los obje-
tivos generales, me redactd cada parte ajuatdniose a los tArminos
técnicos dando por resultsado que ge estrechsra el estilo pronio del
autor, no s en el vltimo capftulo que permitid una flaxibiliced
notable pero sin perder los objetivos, Tos wsyectos de forma re diw
cutieron. Se logrd el borrador que se cambid, se acomodd y se meca-

nografid,

SEPTINA ETAlA: REVISION Y CRITICA IEL ESCRITO.

E1l Asmeaor emitid su jucio y recomendaciones sobre la forms del
trabajo pars el buen término del mismo en el tiempo referidec en el
incieo (f) de la primerz etaya y ms! obtener la interracién de la
estructurs capitular (cada uno de ellos se manejaron en forma inde-
pendiente al principio ¥ luego se reunieron jars formar el trabajo,
uniforrdndolc para cumylir con requisitos metodolégicos), guedzndo
liste ] escrito parz su presentacidn,

OC™LVA ETAFA: PRESENTACION FPIFAL DT 1A OBRs, (Integracidn final)

El estudic se integrd y se numerd para ser reproducido en la for-
ma offset con 1k obtencidn de 25 ejemyl:res que se encuadernaron
en rdstica,

Y1 autor entregd su estudio dentro del limite fijado en la Facul-
tad de Contudurie y Administricidén de 1z URAN (18R1) en el nimero
reglermentario de sjemnlires ¥ suedd aguardando la pruebs orsl de au

exémen rrofesional.

Apoyos petodoléicor,{de mayor & menor utilizacidn):

#RTLS  Galicia, Fernando. Introduccidn a 1s técnica de investigs-

cién ern ciencias de ie ldminletracidén v del comportamiento. México:
Trilles, 197¢ (3s. ed., 7a. reimyr).
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CCAPITUTO I

LA FURCION FINANCIERA EN IA EVFRESA



Is ciencis es retroacti-
va,
p. 7

1.1. CAYFO DE ACCIOR.

Ias Pinanzas como todo conocimiento del ser humano, ha sufride
canbios, en virtud de que las necesidades han sumentado en funcidn con
el desarrollo de la tecnologia al travée del tiempo, Antes denuestra
era no existf{a el concepto de dineroc pero e{ el de patrimonio {21 que
ne le rotegi{s rués consist{s y consiste en la base de operacidn del
jefe de familia) oue se incrementaba o disminuias segdn 1a habilidad
con que se empleara. -n tiempos de 1lo0s griegos y rooanos no se aplica-
ba el concepto tiempo al mspecto mercentil, ss{ gque para evaluar una
situacidn econdmica fundamentulmente consultaban al astrdlogo para ver
si le hirle bien y consecunetenente el concepto del coeto estaba muy
fragcentado.

El renacimiento abrid nuevos caminos al pensamiento, la industrie
v el comercic no fueron la exepcidn; loe talleres se incrementaron pa—
re unirse tiempo des;ués credndose nuevos prodlemus y necesidades rom-
riendo con 2} sistems feudal de autoconsumo gue liberaba al hombre co-
min a le subordinacidn de los reyes y seilores feudales, emperc, ese —-—
mismo hombre ceyé en le sngustia de tener dinaro para gue sus necesida
des 8e cubrieran y si no lo lograbe caia 2 ser asalarimdo, Se idearon
nuevas forwas de proteccidn del patrimonio y de ampliar las expectivas
de incremento de dicho patrimonic (invereidn) gue » corto plazo vinie-
ra a redituar en 1a recuperacién del capital wfs un yremio por el tiex
po en gue fué prestado (el tiempo a8 dinero). Sin embsrgo ya no here
suficiente cop el hecho de gue el dinero sirviera pare intercambipr
bienes (equivmlente zencral del velor de les cosas), sino jue y& se
especuld con el dinero mismo hsciéndolo une rcercancia mfa con ceracte-
risticae propias como mu durabilidad, su frajmentacidn del wvulor, ce-
positerio de le confimpza en la representativided del velor de los rer
cancias, etuc.

la revolucidn industrial acelerd el proceso tecnocldgico, social y
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polftico con lo cual las nacesidades aumentaron y algunas soluciones
resultarcon nuevas y a que s8¢ salieron del merco feneral y regular din
do con ello una nueva visidn & los encicliopedaistss, cstudistas, cien-
t{ficos y economistas.

Ya en la era moderna suceden los siguientes acontecimientos: (1)

1, Fin del siglo XIX.- Hubo novimientos de consoclidacidn econdmi-
ca e industriales {expansidén del colonielismo)}, Su efecto en el campo
de las finanzas ea sobra la estructura del carital y sobre inversiones
pars grandes preyectos.

2. Década de 1920~30.~ Surgieron nuevas industrias lo que motivd
& estudisr y consolider la estructura financiera; hubo fusiones para
redondear lfneas de comercimlizacidén que necesiteron de la planifica.
cién y del control y; se generaron grandes ndrgenes de utiliduad que im
plican consideraciones de liquidez,

3. Décads de 1930-40.- Fpeca de la gran recesidn econdmice, se
vieron errores de la estructurza financiera; la oleada de reorganizacidn
y bancarrotas necesité de la solvencie y liquidez y; la legislecidn del
nuevo truto en ésta decada ayudd a la rehabilitacidn finarncicra, pero
hubo controles socikles,

4, Primeros Afios de la Década de 1950-6C,- Fara la expansidén rd-
rida se subreya el dilema para el financiero entre liquidez y rentabi-
lidad; restablecimiento de la polf{tica monetaria estudiando los facto-
res de relacidén en finanzas y; cuidudo de la recesidn de postguerra
pera 10 gue se hieieron uso de procedimientos de direccidn financiers
interna: vencimiento de documentos por cobrar, rrondsticos del presu-
pruesate de efectivo, entre otros.

5. Pines de la Década de los 1950'm y principios de los 1960's.-
Oportunidud ¢l. ra del mejoremiento de utilidades para 1o cuel se ana-
lizaron laeg oportunidades del presupuesto de ca,ital; la tecnologia a
celerd cembios operativos y motivé el znfliais del costo de capital
pard deter.iner 1os obstédculoe a la inversidn; se establecieron indus-
trias nueves gue necesituron de lm planificaci’n y control para incre-
mentar el aumento ae las utilidades independinetemente del aumento en
las ventas; premic & 108 inventarios,al crecimiento de operacidn y cu
yo efecto fué la elaboracidn de detos en gran cacala y técnicae de mji-
zulacién; la computaaora comd herramienta poderose que la utilizan las
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inotituciones finarncieras y la presencia de cumbios en el nivel de
rrecios y; una mayor importoncis del comercio internacionaml y conside
reciones de 1t balanza de pagos lo gque consecuentemente higo que el
mpercedo de caritales perdiers sums fronteras para alcanzar nivel mun-
diel,

Hoy en df{s la tecnologia hace gue los mérgenes de utilidad y las
oportunidades de rentabilidac se estrechen en algunas sopas y en otrus
se amplien 1lo que rapercute en cambios concelLtuales y en los modelor
del dmbito econdmico.

£l dinero mueve todas las drees de la empresa y del gobierno que
sobre una base conteble, administrative, financiers, econdmica y mete
cdtica planean, utilizan r controlan recursocs en épocas dif{lem para
propésitos econdcicos ¥ sociales.

Y an{ en este marco se ve que las finenzas se convirtieron en le
herramienta del hombre de negocios. Ia empresa se gueve m dos niveles:
el macroecondmico y el microecondmico.

*A nivel macroecondmico (2) me ve la estructura inatitucional del
siestexa bancaric, de ios intermealarics financieros, el tesoro de la
nacién y las politicams econdmicas m diaspseicién del gobierno parm ha-
cer frente y controlar el nivel de actividad econdmica dentro de las e-
conomia.% Tor tunto és necesaric que el financierc conozca lus repsr—
cusiones de los canhios del ambiente macroeconémico, cunatificando e~
fectos, planeando y sctvando cuando €8s debido,

1a umicroeconomia (3) atiende lus operaciconee eficientes de los
nsgooios -~ el grado dptiwc de eguilibrio ae lonm recursos humanos, o&-
teriales y tecnolégicos para 1& obtencidn de los objetives de la orge-
nizacidn pars pv 8élo cantener la posicido de 1la empresa sino que el
pressnte ssa el trampolin pura el incremente de la mctividud, recursos,
utilidad y forteleciriento de la estructura de la organizacidn en sus
anspectos financiercos, opiratives, cdministrativos y contables-, Tor lo
cual el finmpoierc deberd interralscionar todo lo anterior y controlsr
aspectos talss come flujos monetarica, flujos de crédito y activida-
econdémica general por parte del gobierno e instituciomes rivadag.

la contabilidad éB 1: herremients mda poderosa de la azmiristre.
cién y el ineumo necesaric de la funcidn financiers y por ende le con
tabilidad no podrd tomar decisiones a nivel integral dndo jue le nsce
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falta considerar el factor tiempo para evalucr problemas da decisidn;
lae finangae no 86lo cuen%en con elementoe pare considerar el tirmpo
para las operacicnes econdmicas sino que tisne diferentes criterioa
para evaluar un problema de inversidn,

Como =e vé el entorno de las finsnzas, adrinistracidén 3 1a conta
bilidad és el mimmo -econdmico- pero sl enfogue y téenicas as{ como
los procedimientoa son diferentes dado el campo de accidén de cada ac-
tividad,

Iae finanzas reciber insumos, los cueles procesa y da otro tipo
de insumos que serdn utilizados en forsma diferente 10r otras discipli
nas, emperc, no necesariamente todas las técnicas o normas tienen gque
ser diferentes como la ética de observamncia oblizatoria para la Frofe
s:6n contable plasmada en el Cédigo rempectivo ya que su vigencia en
los fundamentos puede ser aplicable a otrap profesiones., las finaneas
en cualquier tipo de negocio de cumlquier sistema econdm.co ya sea ca-
pitalista o wocialista debe manejar recursos pars obtener el miximo de
provecho al coato mée bajo., Ia obtencidn de utilidadee puede ser inme-
diata o mediata, directa o indirectamente al través del mejorumiento
de la eficiencia de operacidén de la empresa y ésto éas vdlido para toda
la vida del ente econdmico.

I.2, OBJETIVOS DE LA FUNCION FIRANCIERA.

Pere qgue lm funeidén financiers se cumpla y obtenga 1o mdximo de
los recursos deberd cubrir los siguientes objetivos: (4)

a) Liquidez, b) Rentabilidad, c) Solvencia y, d4) Estabilidad.

2) Liguidez.- Es la capacidad gue debe tener la empresa pure hacer
frente & las cbligaciones que deba cubrir, tanto de indole interna co-
ro externa, lo cual traerdia implicaciones favorables para la entidad
8i se cumplen,

b) Heptabilided.~ Es la aptitud de 1ls empresa para obtener el wmd-
ximo de utilidad en un proyccto de inversidén seleccionado de entre wa-
rias alternstives 7 que por supueato ofrece dicho proyecto una utili-
dad una utilidad mayor a las alternativas restantes, produciendo jun
to con otros facteres como la estructura de capital, uns rentabilidmd
pera ceda proyecto y asi ver el mfs provechoso.

c) Sclvencia,- Es la czpacidad de endeudamiento de la snpress
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dado que la entided utiliza tsnto capital propioc como ajeno y serd
necesario vigilar 1a relsacidn de ambos con respecto a los recursos
totales y as{ mantener une saludable posicidén. Ia empresa deberd cui-
darse de rréstamos con garentfzs exmgeradaa y ¢ostos elevados, de ma-
la planeacidn, etc; del grado de confianza que ¢l financiero logre der
le a sum accionistas derivada de una estructura finsnciers favorsble
rars 1la eatidad serd la competitividad de la empresa en el mercado.

d) Estabilidad.~ 3z 1la aptitud de la entidad para lograr que los
conponentes sean distribufdcs en forra equilibrmda, es decir, que las
inversiones se realicen en donde mean méds eficilentes, gue la capacidsd
prodnctiva ses aprovechada al nfximo, etc. IZn suwe qus los recursos
que forszan ls estructurs de la entidad se haymn logredo cor el méxime
de provecho pars la entidad ern las condiciones médm favorables que ha-
Zan gque la empresa vea su posicidén en el mercadoc wejorzda y sea compe-
titiva,

Io anterior implics que ¢l busn adrinistrador financiero tandrd
que cumplir com lo miguiente: ({5)

1.~ Andlisis de dstos fTinancieros,

2.~ Determinar la estructurse de los activos y lograr su adminis-

tracién correcta,

3.~ 1a conmecucidn de fondos y su inversidn correcta.

4.~ Ia Tesoclucidn de prodlemam especiales o poco frecuentes en la

vida del negocio come las fusiones, adquisicionss, ete,,

5.~ Determinar la estructurx de capital de la empresa para poder

rlanear acertajamente y lograr el control fimanciero y,

6.~ Planeacidn y control fimanciero integral.

ls esencis £4s que el financiero debe conocer la empresa e jar que
sus dusfion,

X.3. L4 IMPORTARCIA DE LA PLARZACIUR Y EX CORTROL EF LAS
PIRARZAS, ’

Para resliassr cualguier trabajo es necesario planearlo deede to-
dos loe niveleas con sl objeto de gue ademds de t-ncr la visidn inte--
gral del mismo, no se pierda lm mecuencis en el procepo purs su resga-
lucién.

Una d# lxs vantajams de conocer el probleze integralmente, €5 gue
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" en caso de presentarss algin contratiempo se podrd corregirlo en ioco
tiempo, dar una nueva visidén respecto al problema en perticular, tal
vés se cambie de snfoque o el planteamiento general del traba jo; todo
depende de la importancia y de lma implicacionss gue tenga lo encon-
trado.

Pars empesar & comentar algo sobre la rlmneacidn comenzaremos
por definirlas,

la pluneacidn consiste en fijar el cursc concreto de accidn gue
ha de soguirse , sstableciendo los principioe que habran de orientarlo,
la secuencia de operaciones pars realizarlio y las determinsciones de
tiempos y de nimeros necesarios para su realizacién. (6) Tero hay que
recordar que el maestro Reyes Ponce divide la primers etapa en doe: la
previmidn y 1s plansacién en ai - debido a 1a compliejidad y veriedad
de elementos y factores gque se manejan &l empezar UnA empresf-.

Otra, "Se entiende por Planeacidén, el conocimiento del camino a
seguir, con unificacién y sistematizacidén de actividades, por medio de
las cuales me establecen los objetivos de la Empresa y organizacién
necesaria pars alcanzarlos." (7)

Como se ve las dos definiciones antericres tienen diferencias,
Pués mientras pars ls primers el hecho de plamear involucra tentas ag
tividades que ha sido necesario dsaglosar en previsidén y en planes—
cidén en sentido estricto; pars la segunda, el conccimiento del camino
é8 lo mds importante independientemente de lo extenmso que sea o los
antecedentes respecto al mismo tema puesto que el conocimiento se bus
card en cualquier fuente {claro, gue sean fidedignas) considerando el
tiempo para dicha bisqueds. Por 1o cual el antecedente directo al pro
blexm és lo rprimero f investigar, lusgo obtener todo el conocimiento
hucerce del asunto a tratar, la informacidn tendrf que usarss bajo 41
ferentes enfoques e interpreter 1os resultados, Ia ciencia utiliza la
induccidn y 1la deduceidén para sus investigaciones; lo mismo podemos
hacer noaotros pués la cilencia al corregirse a sf nisma permite que
todo lo anterior se cambie y perfeccione, por eso la ciencia progress
y aportia bases de investigacidén pare cualquier inquietud del hombrs.
La ciencia es retroactiva.

En suma, la informmcidn se utilizard de acuerdo a los métodos
que tienen una mayor probabilidad de éxito en la investigmoidn y me
dard le secuencia de actividades pars todo el proceso.
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Persc volviendio a las dos anteriores definiciones daremos uns ze-
cuencia sacada de lae mismas pers lograr la plansacidn.

1. Obtener todo el conocimiento mcerca de la materia de eatudio,

2, Pijar el curso concreto de accidn derivado de los conocimien-
tos adquiridos,

3. Definicidn de los objetivos de la entidad,

4, Precisidn de lom objetivos, :

5. Todo el trabajo a realizar se hard bajo un criterio eonjunta- ~
mente con el establecimiento de principies gue habrén de orientarlo,

6. Jerarquizar las acciones y herramientas que ae utilicen,

7. Determinacién del tiexro pars cumplir 1os objetivos y estable-
cer las holgures correspondientes para cada paso y,

8. Pijar puntos estratégicos para la retroalimentacidn,

Por supuesto qua la secuencia puede ser cambiada y, por otro lado,
se le pueden aumentar puntos ya que 1o expuesto es un marco enunciati
vo, o mejor dicho, iluatretivo mis no exhaustive de los pasos para 1o
grar la planeacidn.

Pero deberd tomarse en cuenta la integracidén y coordimmcidn de
los planes de 1ls administracidén financierm con los de operacidn y
comprende los siguientes pasos: (8)

®"1.- Calcular los recursos que se rejneriran pars ejeoutar los pla
nes de operacidn del negocio.

2.~ Determinar qué tanto de estos recursos ae generard por obra
del negocioc mimmo y cudnto habrd de obtenerse de fuentes exteriores,

3.- Identificar los mejores medics y fuentes de obiener recuraos
adicionalew cuando ae necemiten,

4.~ Tatablecer el mejor método de aplicar todor los recursoa
{asf los generados por la propim empresa como los adguiridos de fuen-
tes sxternas) pars ejecutar los planes de operacidn.”

Ls planeacidn és la fase gue nfs tiempo lleva realizar, pués se
requieren de muchos elementos y fuentes prra gque todos los runtos —-
sean eorrectos; empero, la planeacidn distingue a las eapresas por su
mniltiple manera de llev:irla a cabo pués cada entidaa es diferente y
claro en éste punto resulta casi impoasible unificar criterios sobre 1le
0 lam prioridades de 1la entided ya que el marco y enfogue donde ae
desarrollard la empresa es bien distinto, E1 tiempo tarbién juege con
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los elementos as{ como otros muchos factores; el tieoro vizne a resul
tar el catalizador de las finanzas, que puede adelantar o retraser la
tomm de decisiones.

Ia retroalimentacidén nos dice si se estén cumpliendo los objeti-
vos de oads drea 0 fame del proceso en genersl, Observando la retro--
alimentacidn, eu eficacia depende del tiempo con que se dé, la vermci
ded de los datos, la utilidad de los mismos y su veraficabilidad; sin
eabargo toda informacidén cambia rfpidamente, especialmente en las fi~
NANLas.

En 1o tocante al control tambidn se mencionarén dos definiciones
que dicen:

®*El Control és 1la medicidén de los resultados actuales y pasados
en relacidn con los espsrados, ya sea total o parcialmente con el fin
de corregir, formular y mejorar nuevoa planes.” (9) Esta definiecifn
dice que 1la informacidn segin su jerarquis o marco de referencia pue-
das ser comparada con otra para que los resultados sean significativos,

Otra definicién mos cuenta: "El control consiste en el estableci
miento de sistemas que nos permitan medir los resnltados sctuales y
pasados en relecidn con los esperadoa, con ¢l fin de maber si se ha
obtenido 1o que ®e esperaba, corregir, mejorar y formular nueves pla-
nes." (10) Aquf se da énfasis al establecimiento de sistemas pars des
pués actuer en forma general o especifica, derendiendo del caso de lo
encontrado o del objetivo prioritario de)l momento.

A continuacidn daré una secuencia de como obtener un control ade
cuado,

1. Para que pueda existir el control se necesita que los siste-
cus de informacidén sean los correctos para la empresa y que funocionen
eficientemente,

2. la determinacidn de los psrdmetros y medios de control,

3. Obtencién de datos y su verificacidn,

4. Clasificacidn, comparacién entre sf{ y contra los esténdares
2B8tueblecidos de afios 0 estudios anteriores, su interpretacidn paras
crear la informecidén necesuaria,

5. Ver si los resultados tienden hacia los cbjetivos,

6. Diagnéstico derivado de las manifestzciomss que tengsa la situa
cidn,

7. Fedidas correctivas que se dicten con e] objeto de retroali-
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mentar al sistema y consecuentemente tener comunicscidén integrel.y,

8, Ver 1a eficacja y actualidad de los controles.

4 la snterior secuencis se le pueden intercalar puntos pero no
és 1a intencidn mostrar exhaustivamente el proceso pars lograr el con
trol sino ver algo de lo que implica su consecucidén.

Con 1o anterior sazlta la afirmmoidn categérica de cumplir con
éstys doe fases del proceso mdeministrativo aplicado s la administra-
cién financiersa,

El financieroc debe seguir ciertos caminos que lo lleven al éxito
en la adopinistracién de la empresa, para 1o cual debe tosar en cuentsa
toda 1la gama de factores gque intervienen en ls empress y en la formu-
lacidn y creacidn de un probleme pars que lo pueda comprender (impor-
tancie e ipplicaciones) y tomar decisiones objetivas respecto al mis-
o y de los resultados para verificar su acierto.

Todo proceso de raciocinio debe comenzar con 1ls dbservacidédn del
fendémeno a estudiar y seguir todo el camino eient{fico que le permita
obtener datos reales y manejarlos con las técnices que la profesidn
le df psre que 1la decisidn que tome sea la mém sdecuada, Es su obligs
cién el tener mis de un camino de eleccidén que le permita cierta segu
ridad tocante & 1la resolucidn de proyecto para gue no se Pierda o we
estangue,

El hecho de tener alternativas imrlica el conocimiento profundo
del tema; gque las obtuvo siguiendoc un jrocesc objetivo, su criterio y
expsriencia profesional; de mqui que el financiero ideal sea la perso
na que no 8dlo sade cudles son las técnicas y herramientas de la pro-
fesidn sl como ¢l usc en ¢l momento sdecuado aino el profesionista
que crea su propis informmcién en las circunstancims. Esa informscidn
nueva sxtrafda por un nuevo caminc sea un pilar para la expansién del
coanocimientc de las finanzas.
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I.4.RECAPITULACION

I.1, Iam finanzas como actividad del hombre ae ha separado de la
economfe para tener vids propis, Su historim proporciona ls ubicacidn
dentro del sistema de conocimientos y el establecimiento de ios obje-
tives que cubrird,

Su campo de accidén se ha amplisdo en la medida que los factores
se modifican y se complican, también porque las cienciam afines proeu-
ran encontrar soluciones prédcticas a sus problemas tedrico-ecpiricos
y por dltimo a que actumlmente existen doe centroe decisorios y de eje
cucidn econdsicm, el godierno y la iniciative privada independiente—-
mente del sistema econdmico.

I.2. Los objetivos que tendrd que cumplir el financiero para dar
POr hecho uns buena administracidn de los recursos de la empresa,im--
Plican pasos, dilemas e interrelaciones de factores cuyoc objetivo
primordial {eguilibrio factorial, su aprovechamiento tanto de causas
como de efectos) tanto & corto plaro como a largo &e no sdlo tener una
base a presentes y futuros proyectos sino mds bien un trampolin pars
acelerar el desarrollo econdmico y acrecentar el valor de la empresa.

J.3. Debe exietir planeacién para atacar cumlquier problecza y pre
venir futuros conflictos para obtenr suguridad de mando y de operacidn.
Cada proyectc tiene especificamente procedimientos pars planearse y
as{ controlar desde un principio el proceso de actividades,

El control verd que los planes se lleven de :zcuerdo a lo planes-
do; ae pueds decir, #in que sea contradicceidn, que debs planearse el
control (en donde controlar, cunto costard{, omanto tiempo, etc.) ¥y
controlar le planeacién (. la planeacién misma ém la adecuada? ;és cons
teable? ;se justifican las exepciones? etc.).

Se rueden complementmr y muplementar siempre y cuando ubigquemos
Yy definemos los elementos, el tiempo, costos, procedimientos, eto. pa
rrevenir cambios 7 utilizar inelumo los contratiempos a nuestro fawor,
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CAPITUILOCG 1IT

FSTRUCTURA Y COSTO DE CAFITAL



El financiero debe crearse su
_informacidn...
P. 44

I1.1., FUENTES DE FINANCIAMIENTO,

Iae fuentes de financiamiento son aquellas, tanto oficiales copo
privedas, que permiten obtener recursos por medio de Eancos u otras
emrresas s travée del créddito para satisfacer su necesidad de falta de
dinero o0 de capital; loe requerimientos de una empresa pueden ser tan-
tc a corto comec a largo plazo tomando en cuenta lms peculiaridudes de
la estructura financiers de la empresa y por tanto de una fuente espe-
c{fica de financiamiento que cubra esa sclicitud de finmncismiento y
al mismo tiempo le reporte a dicha empresa un beneficio relativo sn
comparacidn a su costo, ém decir, sea rentable,

Todo lo anterior se logrs grecias a la complicada estructura del
Sistezms Pinanciero Nexicano, que integrado por Instituciones de Crédi-
to Hacionales y Frivadae, permiten una interrelacidn de los sectores
de la Economia Nacional para aplicar recursos a las actividades gue
més necesiten desarrollarse § bien necesiten incremeatar su rentabili-
dad pars que sigan siendo negocio ¥/

Pn el medio nacional se puede ver que las operaciones som muy va-
riedae y se vuelven mfs al interactuar con el internacional, pués las
condiciones para otorgur créditos son en la vide prdctica muy diversi-
ficadas en plazos, intereses, nimero de personas que intervienen en la
operacidén, su calidad, etc., por lo que, su clasificmcién, puede ser
mde de una dependiendo del punto de vista delas partes gque intervienen
en la operacidn. Asf se puede ver que para el Banco Irivado se puede
dar el siguiente cuadro: (1)

1. Operaciones de Créditoc Activas: a) Fréstaros Directos, b) Des-
cuentos, c¢) Préstamos Prendarios, d) Crédito Simple o en cuenta co --
rriente, o) Préstamos Refaccionarios, f) Fréstamos Hipotecarios j,

g) Reportos.
2, Operaciones Especiales: a) Redescuento, b) kemesa en canbic.,

c¢) Apertura de crédito comercial, d) Tarjets de Crédito, e) Pidei—-
¥ /la Fenes e partir de sertiemh{g ae 10°2ge a-~tntizd,..lecortind )=
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easdM/ Bn 1986 el funcicrinientc dn 1:- Cosaz de Bl e extondd
8ilendo sus Accionistes en su gran meyoria, los rmismos de le " ner -
antes priveds. ’

Fn 1982 los ddélares derositados en 1z Bones ya estatizein ace
gonvirtieron en mexdéleareas A nn precio inferior £l libre, jor Jo curl
los cuentahabientes perdieron en este sentido con 1t estatizecidn, g&
nando con el incremento £l 20% en las tesas de interéds en dejdésitos -
er cuents de shorros.

le Reglamentecidn y funcionermiento ce 1& Henca guedsd encuenrede
dentro de este nueve rarco econérico cel Gobierne cor lae Ieres sigvien
tes:

Jey Pederal de Instituclones de Pisnzes jublicauva en el MHerio -
Oficiel de la Pederccidén el 31 de dicierbre de 1¢R4; 1la modificrecidn -
n la ley Orzdnice del Hanco de Vérico jpublicsoa en ess risne Techo. l&
Yey Generel] de (rgenirzeciones » Actividudes Auxilieres ded Créaito, ~-
¥ 1le Ley .eglermantariz del Servicin Miblico de Yanmea r Crécito, ambrs
rublicrdes en el Diardio Oficie) de 1o Federw-cidn d= feehe 14 de enero
de 1985. Como se ve, lz tupces >rivede no ee conterpld,

¥n 1686 y 1957 se dinumizé el I ercedo de Vrlores haste el creecl
de octubre de 1977,

" ¥1 Gobierno el Y& no tener recursos para continuer enn 1r 10lft3
" ca pcondrice enlicerda, tuve que recresctr parte de le dencr 2 troves de
los Certificedos de irortacidn ¥atrimoniel en 1¢P4 7 briendo las tesrs
de interés de los Cetes en 1987 v der lom demfa inctrurentas benecrjios
excepto e las Aceltrciones “anceries, las cuales tdenicerricnte se les
liberzlizé en cusnto & su renciriento.

rste vroceso ae liberslizecidn de) mereedo finfnciero se veentnd
el 30 de merzo de 19F9 cuendo se dejon al merczdo le fijacidn de las -
tnsrs de los certificcaos de depdsito en dfes yreetablecidos, lecrrés
con reniiriento liguniceble &) venciriento, cuentes de cheques y trrje-
tes con scldo e fevor, ¥Pera el déler se yfevee un deslizaciento & un -
ritmo meyor gl térrino gel Tacte de kstsvilided y Crecimiento kcondmi-
co. Yor el morento no se tiene contenplado la recreacidn de la Zenca--
}rivede dentro de le Nuevr Ystrategim €e Uesarrollo del Sisters Finen-

ciero,
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comiso, ¥ f) landato.

3. Cperzciones de Crédito Pasivas: m) Depdsito & le wista, b)
Depésito de ahorro, c) Depdsito a plezo, d) Bonoe financieros, e)
Certificedos finsncieros, f) Bonos y Cédules Hipotecarias y, g) Re-
porto,

Fero ahora se jresenta la siguiente clasificacidn pars la empre
8a (2):

A. Realigacién de la Inversién.- Obtencidn del dipero para un
rroyecto dado.

B, Pinanciamiento de le Inversidn.- Mover el dinero para
hacer rds dinero. Pars ellc se recurren a las fuentes de financia-
miento que son:

1. Externas
. Crédito
. Comercial
. Bancario
1. Reporto
2. Préstamo Directo
«3. Frendario
4, Befaccionario
5. Habilitacidn
6. Hipotecario
7. Documentos Descontados
.8. Contrarecibos
9. Crédito Simple
10. Endoso en Propiedad
.11. Endoso en Procuracidn
.12, Endoso en Garantia
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.1.6, Crédito Colectivo

1.1.6,1. Enimién de Oblizsciones Yirotecariass 6 Juirogreferias
{gue no tienen gazrentia).

1.4.6.2. Pripidn de {bligsciones convertibles en Acciones.

1.2. Capitel

1.2.1, Acciones comunes

1.2.2. Acciones ,ref.rentes

1.2.3. Acciones sin valor nominel

1.2.4. Bonoe del fundador

1.2,5. Acciones de goce,

1.3, Arrendanientd

1.3.1, Operativo

1.3.2. Financiero

2. Internes

2.1, Dtilidades Reteniaas

2.2. Deyreciacidn y armortizecidn

2.3, Desinvarsién (trueque y compra-venta)

Como .se vé, las dos clesificaciones son diferentes pueato que la
empress necesites de financisniento para desarrollarse, pero para el
bancec, el corercio predominante del dinero és su cempo habitual de ac
tividad,

As{ se pocria corncluir gue pera cada giro existen fuentes de fi-
nanciamiento diferesntens —~de toda les gera de financiamientos, B6lo
unos serédn coczunes & todos- y& gque depende de su estructura financie-
ra; por ejemplo no todas las empresas utilizan el arrendamiento,

on suza, existe una g¢irculicidn de dineroc, bienee y tecnologfe
{con su implicmscidn al irovecha econdrico) e unas manos & otras don-
de &} inicio del ruevo cicle hey un erxedente 6 pérdida.

11,2, PALANCA CTERATIVA Y PIRANCILRA,

Tara cusl :uier ecpresa, ¢l hecho de determinar la estructura ép-~
time en el uso de los recursos prorios y ajenos pera cumplir con el
objetive de rexizizer 1 riquezs de los sccionistas ¢és de vital impor
tuncia, yor lo jue, el estudioc de lag mliernstivas de inversidn y de
zeecidn wira vor en qee grade se comprosete le estructura de la expree-
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sa €z un passc pare lograr una planeacidn correcta,

Ia obtencidn del grsado de le pelance opsrotiva y financiera ayu
de & le consecusién de unz estructura de carital sana con productivi
ded y sclvencie enuilibredzs.

TALARCA OFZRATIVA.- Su existencia se debe a los gastos fijos de
operacidn necesarios parz producir, comprar y distribuir el producto
¥y quec tienen que isgarse, necho gue se ve en el flujo de caja de une
expresa. X1 Costo de Ventus 7 guBtos de oOperscidén son necesarios ja-
ra operar, pero rsra le oUtencidn de la peslenca operative serd menes
ter su clasificacién en fijoe y variables pars tener la contribucién
marginal y después dividirla entre la utilidad antea de intereses e

=puestos; ya obtenids la palancz, ver si és mlte 6 beaja, és decir,
que tantss veces la utilidad antes de intereses e impuestos és de la
ccrtribucidén marginel, ésto se vé mejor en la siguiente férmula:

Ventus Netes - Costcs Variebles (2.1.)
- .

Ventas Fetas - Costos “oriocbles-Costoa Fijos

54 la utilided antes de intereses e inpuestos és igual a la con-
trivbucidn marginel (Ventzs Ketes - Coutos ‘Varisbles),nos indicard que
no existe palance oyerztiva, en otras ielebres, no tienme costos f1jos,
hecho utdpico, pués todo negocio debe t~ner un local, mévil u otro
equipo que le sirva de base pers oferer on firme.

41 sumenter la palance orerstiva, se increcents el riesgo y conse
cuentemente se necesita une payor contribucidan m rginsl perz cubrir
los costos fijos, rero aucents la rent bilidad sobre ¢l caritel,

la segunda forcz de crleularia és la siguiente (3):

% de Incremento en la Utrilided de (perzcidn (2.2.)
5; de Increcento en las Ventas

Esto se debe & que el aumento en las Ventas irovocae otro nds que
proporeional de lae utilidades zntes de interases e inmpuestos y vice-
versa; claro estd mientres su capacided instelace {costos fijoc) s=a
le nmisms y los costos variablea guneaten en ls nisza reiceidn.

21 ver las dos férmulus znteriores vemoS jué pare lé segunde
no é#s necesario?
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a) Claeificer los gustos en fijos ; variables y
b) Ir peso & paso en le sustruccidn e las Ventas jor ;.rte

de los intereses e impuestos sino gue directamente lo , odenos hocer,
Ia tercera forme de obtener la palancek de ojeracidn és (4):

T = ____L_._)___T( LS (2.3.)
™Mp -v) -F
Donde T = FNo, de unidades producidas
p = Trecio de venta por unidad
v = Costos Variables
F = Costos Pijos
¥l rezonamiento pere obtener ésta formule se vé en el Anevxo A
Lo enterior hece ver la relccidn cntre lous unidades producidas
con las ventas con los mismos clementos que se uean perz el cdlculo
del punto de equilibrio, por lo jue pondrezos estu otra fdérzula (5)

T = T
T - P,E.

= (2.4.)
Donde T = Nimero de unideues procucidcs
P.E.,= Funto de Zgquilitrio.

S5i el punto Ge equilibrio noe muestra el sitio en donde las Ven
+as son igusles & log gastos totales y tenemoe que los costos fijoe
¥y variasbles murentan, entonces se pecesiterd un mayor volumen de pro
duccidp para slcanzar el punto de equilibrio y al contrario, a un in
. .cremento en el precic de venta necesitarerts un renor volumen Lars
ileger s el. Io anterior icplica gue 81 las ventls gumentan en pre-
cio o en voluren, podrewos cubrir mde fdcilmente nuestroe coatos £3
308 y por consecuencie un menor grado de la palenca de operacidén —
jueeto gque teubién logsrercmos rds rdridazente el punto de equilibdbrio.

FATAMCA PTlAMCIZRA.- Ia expresa al untilizar el crddito debve pa
¢or intereses sobtre 1ls deuda y tarbién cuidarse de tener efectivo o
fordos para re'mr los dividendos a los accionistas preferentes, lo
cual representi jue dichs expresa usa como punto de apoyo los prée-
tanos.



Los présteros generan intereses y por tanto a un incremento en
los niscos repercute en el sumento del grade de la palance financie
ra, dichos intereses deben ser fijos ya que de lo contrario provoca
veriaciones en las utilideacs por accidn comdn que,ei son excesives,
fueden ocasioner guiebras, iliguidez, suspensién de pagos, resgtric-
ciopnes pare el financismiento,etc, puesto que loe factores que relg
ciona son la utilided antes ue impuestos y la deuda.

Se calcula con las siguientes fdérmulus:

Utilided antes de Intereses e Imruestos - (2. 5)

Utilidad antes de Intereses e Irpuestos - Interes

U.48,.3.1. - Ftiliaud de Urerreidn
U.hol I, - I Utilided de {peracidn - Tntereses

In tercers formn de calculerla és: (6)

% de Incremento en la Utilidad por sccidn Comén, (UPAC) (2. 6)
< de Incremento de la U.s.I.I1.

Egta férrmule s861lo sirve cuaondo se cormpore contra otra empresa
0 proyecto.

Si el grado ie apulanceriente financisro es la unided, indica
que no tiene finaneiarmiento.

El razonsmiento jurea obtemer la fdérmula 2.5 ze indica en el
Anexo B.

APALANC/ATENTC TOTAL O COI'BINADO.- E1 hecho de tener palanca
operativa y financiera tiene un efeccto multiplicador paru la empre-
sa ya que el riesge aurenta n veces =l combinar los costos de opcsh
cidn y financierientos.

Vamos a suponer una enpress gue tenga una palance operativa en
grado 2 y 4 de financiera, la palanca total es de 8. El finenciero
debe cuidcr este detelle, puesto que mumenta el riesgo de pérdidas
prra los socios residuales,

£1 efecto multiplicsdor se ve como sigue:

Contribucién Marginal x U.a.1.1.
U.4.I.1. ViaI.X. - I

(2. 1
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Contribucidn Varginel ) (é. £)
TV.4.3,I. - I . '

Otrs forme de calcularlo és: {7)

T = 2p - ¥) (2. 9)
™p ~-v) -P -2
Donde I = Interesaes } ‘
T, p, v ¥ P va fueron definides en ls fdraule
2. 3. '

II. 3. PRACTICA

CORCIPTO [JEMURESLS A B

Ventes 3120 oL, ~ $12C CCO.-

Ctos, Veriables 50 CCC 90 GCo

Contrid. larg. 5G GO 90 0LC

Ctos, Pijes JC 000 30 LCO

U.A.7.1, 30 OGO 80 OL0O

Intervses 20 ¢L0 2G _0CC

UV.A.I. 10 000 40 OCO

Impuesto (427) 4 200 16 SCO

Utdad. d. Impto. $§_5 °00.- $ 23 200.-

Utilided por Accidn $5 800/6 000 = $0.9667. 823 200/6 OLO =
= 33.8667

Suponiendo:

Obligaciones al 20% $100 OCO.~ 1 OLC obligaciones

hcciones Cozunes 600 0L0. - 6 (QCC agciones comunes

Total $70C 0C0.-

TALANCA OIZhaTIVA,  ZLFRWSA A 3

Je 1z férmuls 2.1, teneros:

fontribucidn lzrsinal - 360 0CO = 2 $9C 0CO = 1.5

T.a. X0, 53¢ ocC $60 00C

Utilizendo le férmula 2.2 snconiramos:
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.. de Increrento de le U,£.1.1,

% de lncremento en Ventes
YTare la eryresa A tenemos:
860 CCO de le emrrese B contra $30 000 de la A = 100% e 2
$10C OUC de lu enrrese B vs, $120 OCO de la & = 50%

Debido & que esta férmule es prédctica rars com;aracioncs con
otros ecpresas o rroyectos, tenemos:

GDVBEDS e tenor gue regreser, perc shora comparar A contra B,
por 1o que el inecrecento en le U.a.I.I. de 100% lo tomaré coco
unidac debide a que se increc:ntis uns vez mde loe 830 OLO y se ob-
tendrd el recirroco puestec gue en realidad €s un decremento.

2l increzento ea ventws se tonurd como 1.5.veces mds, pero no
como incremento. Después se dividird lo resultente de 18 U.A.I.I. ¥y
lo de las ventas pars obtener le pelanca operetiva sez;in se vé.

1 Este procedimien

£ - 1 = 1.5. pura la emgresa B. to sélo sirve co
1 0.6667 o control para
1.5. verificar la base,

Impleando le férrule 2.3 y considerendo que el precio de ven-
te és de }1.- por unided encontremos gue:

o T(pP-v) _ 120 000 uds, {1 ~ 0.5) £0_000

= = 2
™(p - v)- P 120 CCO udse, (1 - G.5)- 30 000 30 000
pera la Empresa A, y ,&ra le B;
180 0CO udm, (1 - 0.5) = 90000 _ , 5

1£0 000 uds.{1 - 0.5)- 30 000 60 0G0

Con 1la féromula 2.4 se tendrd,irimero, encontrer el punte e
equilibrio en unidedes utilizando le siguiente fdérmulc: (8)

P.E. Costos Pijos £30 000 _ 60 CiC uds.
% de la Contrib, ¥erg. 0.5
Este dato es por iguel pera acbes empreses y lo substituire-
mos.
p. T Para la emprosa A 120 Q00 uds._
T - P.E. 120 000 -~ 60 0OLO

El resultado siempre serd inexacto puesto gue se utilizan derivadas
gser incrementos.



- 22 -

Para ls empresa 3 tenemos:
180 000 uds, _ _18C CCC uds,

= 1.5
80 000~ 60 COO 120 0CO wuds.
PALARCA PIKARCIURA.
Con la férmuls 2.5. tenemos:
U.A.I.T. Pars 1o A £30 DDO.-—= Furs 1z B 360 CCQ

VoA 1.7, - I £10 0C0.~ 240 OUG
Usando 1la férmula 2.6 nos encontremoa!

£ da Incregento en la UPAC 3.8667/0.9667 _ 30u# 3P A
¥ de incremento en UAIX 60 000/20 000 100%

Para ls empresz B se encuentra que se conpara A& contra B, por
10 que pare el incremento an la UFAC se tomerd el 3005 o el tres,
é8 deeir, el varlor de la accidn sme increzentd 3 veces céds al de A3
para el incremento de la UAIIl serdn dos veccs lo gque se incrementd
y despusm se le aacard el reclproco; sl resultadc final de o3
reaultadoe parciales anteriores, (denominador y numerador), se ob-
tendrd tambidn au reciproco.

1

4= 22 1 =1 Este resultado 4g el mismo que
1 3 0.6667 el obtenido con iIms otras for-
2 mes

FATANCA QOMBIRADA,
Explcandc la férmula 2.7 we ve que es igual.

Contrib., larg. x ULIX

UAI1 UAIXI - I

Yera 1o empresa A tenemoa: ¥ara la empresa B teneomos:
360 0GC » 230 DCC _ o 390 00C o 260 000 _ 2.25
$30 0CC 10 000 $60 000 340 OLO

Con 1la férmula 2.8&. se eimplifica el trabajo.

Contrib. Marg. Zniresa A B
PATT o 3
UATT I 360 OLD =5 890 000 _ 2,25

£10 OCC 240 000

1.5.
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Tor ﬁ;ti:o; con la férgula 2.9 tenemos:

T{p - v)
™Mp -v)-P-1I

Enpresa A .
120 000 (1 - C.5) - 60000 _ ¢
120 000 uas.(1 - 0.5) -~ 30 000 - 20 000 10 GOO
Empresa B
180 006 (1 - 0.5) 220000 _ 2 a5
180 000 ude.{1 - 0.5} - 30 OCO - 20 000 40 000
II.4. EZSTRUCTURA DZ CATITAL.
TABIA II.1
LG RESA A B c

Activo Total 300 300 300
Faeivo Total To- T50 200
Capital Conteble 300 150 100

Sura 300 300 300
Ingreso(10%8/Activo) 30 30 30
Gastos Financieros(12%) == 18 24
Ingreao Graveble 30 12 [
Impuestoe (507%) 13 ] -
Utilidad Neta is _6 3
Bendiciento s/ Capital C. 5% 4% 33
Fector Capital/Traivo % 50 66.67%
Ingreso(20%s/Activo) €0 60 60
Gastos Pinancieros(12%) = 18 24
Ingreso Gravaeble 60 42 36
Impueatos {5C%) 30 21 a8
Utilided Feta 30 21 i
Rendiciento s/Capital C. 10% 14% 105
Pactor Capital/Pasivo 0% 504 66,675
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Para determiner que estructura financiera le coxviene a la
enmprese, Berd necesario realizar un andlisis de reantuvilided, pues
to que pars los aacionistas les es muy couveniente el uso ae capi-
tal ajeno, pero el financiero sabe gue hasiu cierto 1imite se ob--
tendrd un rendimiento acertable en compzracidn al caiital propio y
después los eltosB coatos del crédito nurim que ese renaimiento baje.
Zn 1ls tabla II.1 se ve que al aumenter la deuds los dbungueros ten-
drdn necesidud de aumentar el interés para garuntizar que ou dine-
ro se reembolse ¥y por el tiecro de uso, 4 muyor cantidad, rayor —-
riesgo de que no se cubra totml ¢ parcislmente la deuda segdn el -
caso, la empress para correnszr 105 intereses de la ceuds tendrd -
gque obtener un ingreso nds gque proporciontl al increrentoc de loa -
intereses.

Bn la mispma tabla se ve el Factor ¢r apalanceuiento, gue dés el
coeficiente FPapivo/Cepital, y nos viene & dor indicios acerca de la
insolvencia cue se presenta por el hecho ve utili.zr nds pusivos 1a
ra financier nuestros activos,

Ia emiress que no utilize pmsivos, en cuso de quiebra, no ten-
drd problemas de pago & terceros,

A continuacidén se graficard en ls figura 1 los rendimientos ob
tenidos en la tabla II.1

Rendimiento B )
n/Capital Contabis

- (12, 6)—-
Pante de’ i T
1ndifeyvncin- -

N SRR T R A
Hendimiente 8/Activo
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ZLZ ZESA A B C
Renaiziento sobre Activo T05—20%  10°—20%  10%—20%
rendirciento s/Cepital Cont, 5%-107 4%-14% 3%_18%

Zste cumdro és la continuacién ce la figura 1 donde nos mues-
tra los pardmetros de rentabilidad paurse un punto dado. En la miswa
srdfica se rresenta el punto de indiferencis que é8, el sitio en
donde no importando lz combinecidn de recursos empleados pars te--
ner un coeficisnte ée capital/resive cedo, s¢ obtendrd le misku
utilidad ior accidén cormin pers une U,x.I.I. y, eluro, Se ven 108
efectos & diferentes niveles de endeuderiento mientras se manten-
gen constentes el total ae mctivos y la tesa de interés de la obii
scciones o deude. {8)

s un indiecazdor gjue dice: A une utilidsd mayor de la mostrade
en el punto ae indiferencia, 1& UI'aC serd mayor y & un nivel infe-
rior de dicho punto, les convendrie mejor no tener deudzs puesto
que de lo contrario Jos costos financieros serdn diffcilees de cu-
brir. (10)

Por dltimo, une empresa que tengz una probabilidad x de obte-
ner uvtilidsdes diejonibles f&ra sus accionistes de $100,- y al com
FErar conirt. otra enprese su esperanca matemf£tice és la miesma, pero
sl aquella tiene mayor desviecién esténdar (tanto lu esperanza mate
mética como lu desviacidn estundar pueden ser obtenides en base a
datos histdricos o & factores econdnicos cuyo efectc sea predecible)
que la nuesirs, entonces aguella tendrd un mayor riesgo y el valor
esperadc de sus utilicdudes serd menor. '

Ejemplo:
EMPRESA UTILIDAD D=5V, ESTLEDAR
'y $100 15 15/100 = 0.1
B $100 20 20/100 = 0.2¢
EITHESA A (1- 0.15) 10C = 3PS5,
EMPRESA B (1~ 0.20) 100 = 18C.- q=-reROT Valor

Lsperado.
Epte aspecto debe cuidarse a8l igual que los anteriores por par-
te del accionisia paras tener un buen rendiciento de su inversidn,
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II. 5, DEPINICION Dz CCSTC D= CAPITAL,

A, Problemas.- Este elexzento conjuga costoa de dailerentes
fuentee de financiaziento y por tanto se dificults su exactitud por:

e} los moldes econdricos no scn perfectos,

b} Cade expresa tiene difersntes tijos de estructurs finsnciere,

¢) las exiresas utilizen er dife:-nte grado los financicnientos
ya gque sus n:scesgiiades tapbidn sor diversas,

d) Sus riesgos son diferentes y cuxtiantes,

e) El fisco tiene difercntes disjosiciones pera trater cmda
fuente de financiasmiento,

f) los costes de cmdu fuentze varicon corn -1 tiesjo,

g) les comjaraciones con OLr:s em;res.. ¥ con &) redie linan-
ciero son peligroses, no izportanio el estudio de todoes 18
factores y ceracterfsticas del ceso,

h) Existen recuzericiones del costo de inversién cocc las derre
ciaciones y azortizacionds que no deben mesclarae con otras
fuentes dado cu difercnte natursleczn y,

i) la emprese en Bu afdn de ser comjetitive puede cambiar su
polf{tice de dividenios.

Todoe los inconvenientes esnteriores son un rete ex virtud del
diferente costo ze cade fuentle jue forme parte de 1la estructurs de
capital pera asi cbtener el costo de cs;ital global, que servird a
su vez como pardmctro pere acepter ¢ rechazar proyectos de inversidn.

Leg dificultedes aateriores izplican difersntes meodos de obte-
ner el costs de ctprital que, ya calculado, servird ccmo pardemetro
de coz,aracidn rara un mocento déado jorque la incertidumbre de com-
fortiziento de lcs feetores econdmicos tel vés convierten en favo-
ruble un provecto dedo que se habia rechazedo untes.

En suwa: El costo de capital sirve com)y medida de la ofectivi-
dzd ael disefio ectructural financisro, #3 uns zone de rreocurascidn,
varis con ia cuntidad de fondos -ue buscemos. Ns une pieza en la 1la
reacidn finazncierz,

B, Definiciones.- Daré 7 definpiciones.

"1, E1 costo de caritel pers una firme ec un porceantaje ae des-
cuento con ls prericdued ge que une inversidn con una relacidn de
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wtilidades (erriba o abajo) de esc:e porcernteje 2levard o hard des-
cenier el vulor de lo emrresa." (12)
2, "El costo de caritel és lz tuasa de descuento que Birve de
" 1licite minime pera la asignecifn de recursos financieros a nuevos
1 roysctos."” (13)

Lo anterior guiere decir que el cooto de capital se utilizae
rera descontar flujos de caja al establecer valores presentes netos
o rare el célculo ve rezones costo-beneficio y determinur la acepte
bilidad de tases int.rnus de retorno comperando el costo de un pro-
yecto contra el uctual.

‘ 3. "Es 1s tasa de rctorno que Ge necesitae para justificar el uso
de capitel en un proyrcto determincdo." (14)

4. "%l coosto de capital ¢s la twos de rendimiento que debe obte
ner una egiresa sobre sus inversiores pora sue o1 valor en el merca-
do permanezeca sin altersecidn." (15)

5i u..8 empresa azcepte un proyecto gue no le reditde un costo
cuyor al de su capitzl global, perderd productivicud, primero, lue-
g0 la li-uidez y Tinulmente se desplomard su estructura de capitel.

5, "Es 1la tosa £ 1& cuml se descuentan en ¢l mercado las utili.
dades futurus de unu empresa." (16)

6. "En funcidén de un tipo de interds, puede definirse como el
tipo o 1a tuga gque hay que ganar sobre el producto neto parsa suminis
trar los elementos de costo de la cargs en las fTeches en que vencen.”
(17)

7. "E1l costo de capital no és unsa constante, sino una funcidén
del nivel de iaversidn de la empresa cuyos pardmetros dependen de le
tase de dividendos, de 1& relamcidn ae recursos iro;ios y ajenos,ren-
ti:bilidad interne de le inversidn y otras varientes de lu cmprrsa."
(18)

Agquf vemos gue todos los fectores intercctien en form. dindeice
¥y que su efecto no debe 8dlo verse indivi.ualrente sine en formu 7lo
bal sobre una veriente (;royceto) enm un mormente Jdsdo (el ae 1. deci-
sidn)},

A mi entender, diré que el Costo de Tupitcl £z

El pardoetro obtenido a travée de le tusu de uescuente s los

Yecursos aplicados a un 0 wfs rroyectos de invers:dn (/utua-
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mente excluyentes ¢ independintes) yere suber 1k rentsbiiced e los
mismos, sus presuntos gestos, nuestra.cnpacidad v rihuéOs congecuen-
tes con objeto de conseguir el e:;uilibrio en 1t estructura financie-
ra de la entidad.

A todes las derin.cioned ¢t oo s o8 inter 0 el velor jre-
sente, el producto neto, su uso y comlaracidn, pero pouemos decir
en esencia que los factores tiempo e inversidn sobre le cdaul se upli
card el cdlculo és lo rpimordiel,

El tiem:o ve lous ccrbios en le economfa y la Inversidn és lu su
ma de esfurrzos gque buscan el objetivo véxime a través del mejor ca-
mino que compensen dichos esfuerzos,

II. 5. 1. COSTC DEL CHEDITU CC:ILACL.LI.

Tara una ecpresa, el créditc comercizl re:re¢senta una fuente
iddénea de financiamiento jor 4 rezones: (1¢)

"a2} Costo: Si nacerocs uso de cuzlruisr descuento por :ronto jazl0
disponiblz, el uso del crédito comercisl ordinuriamente no sumenta
nagda & nuestroe costos,

b) Liberslided: ¥uchus firmas de negocios estun en positilided
de obtener créditos comerciules en momentos en que las instituciones
Tinancierwse no conceden préstaumos,

¢) Conveniencia: Representu muy froco esfuerzo tencr uns deuda
usundo el crédito comerciul y 8in tentos pa;eles foroales.y,

d) Plexibilided: =s til debido & que podemos uszrle cuando 1o
necesitvmos,"

Esta fuente de financieciento la otorgun nuestros proveedores;
pera nosotros rerresenta un costo el no usarlo ya que perdemes n por
centeje el ciel al yagurlo ¢s el egzuivalente de un interés por un --
préstemo del pugo de la wmercanci{a; para el prove.dor, previo anfli-
sis del posible beneficic que se obtenga por la implantscidn de 1la
rolitica de descuento ;or pronto pago, lc puede ocurrir!: que Aumen-
te o disminuys el volumen de ventas, 8i se aproveche, su perfodo pro
redio de cobro discinuye y le estimecidn de cuvntas males tamdbidn
discinuye. (20)

lara el jroveedor gue en ésta politice otorgue créditoe por
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12C CGC mensuzles en iromedio , ael 37 por gpronto pego en 10 dias
y no lo eprsvechizos, nos costé 600.- (3% X 320 000).

: E1 créaito comcreial trae impl{cito: a) El costo de oportunidad
puesto que ul :egar en el corte jlazo trae por consecuencia el no
empliwrly en otrea cos.j tel véz el costo de no aprovechar el descuen
to &3 menor al beneficio que se obtenge por invertirlo en un banco,
por ejewnplo., b) Z1 berneficic ze usarlo y de no pedir prestado un ror
centszje x anual & un banco rara financler nuestros zctivos circulen-
tes. Lo anterior represents, y-imerc, un ghorro si se usa y, Begun-
do, un fipancizoiento rerc jager haste el licite fijedo.

Céleulo:

Un provecuor nos do. un doscuento del 5% dentro ae los 10 prizc-
ros afas ¢ la Teche de la ¢omirt 0 el neto & los 6C dies despuds & 1i
operacidn.

~ de Jescuernio x 360 dfzs {e:0 comercial)

{21)#ércula = =
(1005-5de Uescuento)  {(lfus pera joger todo completo -

360 dicz (afio ccmersicl)
- Dics vigentes ;tre el descuento)

= Costc del Crédito Co ercial.

Substituyendo: 5 e 36¢ dics . BF g 360 a _
(1007.-5%) (60 dfus-10 &ias) 35% S0 4

= 0.0526316 X 7.2 = 37.885%
In un afio hay 7.2 reriodos de 30 dins que se ven representados
3or ls divisidn dol eiio buncario entre la diferencis ccl ndsmero de

dfus totzles para el pugo completo y los dias vigentes para el des-
cuento,

Si un banco nos jresta dinero rarc cooprar rercancics al 347,
entonces conviene egrovechar el descuento,

II1.5.2. COSTC ESXECIFICO DE CAFITALES & IARGL FlsaZo,

Ia emprese se encuentra inmersa en un contexto cacroecoadmico
por lo que todos los factores de déste dobito repercuten eon los cos-
tos de financiariento y hascen que a lurgc ;lazo se incrementen, jor
lo que serd necesario evcluar aquéllos teniendec como constentes 1la
estructurs de tetivos y le de caritcl, (22)

E1 costo de los fondos a lergo vlazo Be verd &I ctedo por el
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csoato especifico del financiemiento; inderendienterente del tiypo g~
financiamiento que se utilice, 1a relacidn sigui:ate jrevals=c::(23)

Ej=Rj] +B+7F Dende Kj = Costo “specifico de Ton
diferentes ti;os de finen
ciamierto a2 laro rluco

Rj = Tosto sin riesgo del tiyo
ae Tinunciusziento j
B = Fremic Comerciul de Hiesgo
P = Irecio financiero del
Riesgo.

E1l costo variable del tipo especifico de cupitel J wetd iufluzp
ciado por el efecto de la ofertu y 15 dertanda si B y 80 consten-
tes. Ejemplo:

Ej =Rj + B+ F

10%= 67 + 4+ 0%

1272 6% + 454 20 Ye existe iremio finmnciero lo jue altera

el costo especifico.

F puede combiar debido al grade ue epalencamiento financiero,
dado que el iremio finernciero estd en funcidn del riesgo fimanciero,

II. 5.3. COSTO ESFEICIFICC DE CRIIGALCICKTS.

Cuandoc se concerta una operacidén de odbligaciones {deuda B lar-
£o plazo), se deberd tomsr en cuenta el interés, plezo de la deuda
¥ rremics o descu:ntos al inicio o episidn,

5i la obligucidn se vende & un velor menor a su norimsl, ge di
ce gue se vendid con descuentc y las tasas son menores 8 lns ;redo-
winantes y en caso contraric serd venta coa fprecioc y sus tusas mayo
res pare equiparer el rendimiento real de jintereses con 1los rendi-
»ientos imperantes en el mercado, aado el exedente en que se vendid.
(24}

Ejeamplo: .

Se eciten 10 OCC cbliguciones con velor nominel unitario de
“1 0GG.-, jero me pusierom en el mercedo a $990. Se erogaron por cg
locacién y corretuje £200 000.-. L& emisidn tendrd unu durecidn de
20 mflos ¢ une tesc die interés del 12%.

Yaras lc obtencidrn del costo useré tres métodos,
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1.- M'étoao de Indentificacidn o Seguimiento (25): =1 nombre le
viene porgue és neceserio identificer varios elementos gque eirven
jare que 4 travéc de ellos se obtenga el costo,

Segin el método se necesiton los siguientes elementos: &) El
Froducto MNeto Unitcrio recibvido, b) Ie Cantidea Promedio que se t-n
ard disjonible en el rlazo de la emisidn, c¢) Ia Cantidad Anuasl ajus
teda que se ticne que juger por unidad y, d) Z1 efecto del I.S.R.

a) Iroducto Neto Valor rfecibido por
10 0UO X 3990 = $9 900 000 Obligacidn
- Gastos de Imisidn = 200 V00 £9 700 00C _ gqq0. -
39 UG 0CO 10 000

b) Cantidud Yromedaio en lz Vigencia de lu Emisidén.- %i la emnire
g8 coloca las obligaciones bejo lz par, se debe considerar que 1 d&i
ferencia deberd ser ganede por el valor neto recibido (V.K.R.) du-
rante la vigencia de la emisidn ya que el finael del plazo se tendrd
que liquidar el vulor neto emitido (V.N.Z.), por 1o que .a cantidad
rromedio disponible serd igucl a la suma de los valores recibidoe
rda los enitidos entre dos, .

Valor Recibido jor Cbligucidn = 3970 Cantidad Promedio

Yalor a liquidar por Obligacién 1000 £ 1 970 = $9B5.-

1976 2

¢) Cantidad a liquider anualmente por obligecidn.- A los inte-
reses por afio se le sumerdn le perte proyorcion:l de la diferencia
entre el V.N.E. y el cfectivamente recibido para ceterminar el costo
anucl por obligacidn,

Intereses a Yagar por ceda Obligucidn & 1 000 X 0.12 = $120,00
Parte proporcional de gastos de ecieidn:
§§f55;9§;§§§?9§ - 1209 090 _ ;2¢.-/ 20 afios (durccidn) = 1.00
Diferencia entre el Velor Nominul y el ce Nercudo:
_ Valor Nominal §1 0CO
Valor de lercade 990 $10.- / 20 afios (duracién) = 0.50
Costo Anual por Obligacidn <121.50

Sélo reste eplicar la férmule pere obtener el coste ne lus Obli-
gaciones y desiués ver el efecto del I.S.i,
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o - Donde 2EZC = Costo .srecifice 2@

C. A, - )
G-B'Q-=——7;T?;T;:“' L300 ’ Coii,w.ciones

Ca0 = Costo apull jor Lblzg,
CNF = Centided I:oz :die
Subatituyendo: 121,50
a5

d) ajuste por el I,5.R..- Los gastos de coloeczcidn y corretaje
son deducidbles de impuestos; ze nrurd el ajuste de scuerds e 1z tasa
de dichos impuestos que ¢e del 50% {427 I.5.H. - S F.7.U.), Tor tan
to: C.B.O. {1 ~ %) (26), éa decir ie selides real ue efectivo.

12.335% (1 ~ 50%) = 6.16757

2,- Pé&todo Preciso (27).- Este n/todo no necesite encentrar la
tasa interns de retorpo de los Tiujos de salide relecionudou con la
deuda pero necesitzmog conocer los cuatro puntos del mwétodo enterior,

XL ILC = 12,335% C.L.¢.

31000~ NB  Donde CEO = Costo Esyecifico de Obligmciones

C.E.0. = C+ n C = Pago enual ae interes unitario
N3 + %1000 n = Ho. de perfodos de 1l emiamidn

2
El divisor de 1s férmula és la centided promedio de fondos que
se tendrdn durante la vigencia de la erisidn; subotituyendo tenemos:

£1000-~ 970

120 + ¢
E.0.= 20 - 8120 4+ 1.5  121.50 _ 12.335%
970 + 31000 Ge5 885
2

3.~ Eétodo FPreciso (2R).- Este método se interesa por la tasa
interna de retorno de los flujoe de cajn relucionedos con 1la deude,
és decir que los flujos se desconierdn a una tasa gue iguale el valor
rresente de los egresos con el valor inicisl del efective recibvido
y ¢ése serd su costo.

.

Plujo de caje 20 afioa
ENTRAL. 1, 200 OCy 1, 200 GOO
t + " .« . 4 -

1,200 OLO 23 1, 200 OGO SALIﬂk '
f9¢7£5,0£€¥ EGRIS0S £10,000,000

4

Pigura 2
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Utilizarezcy lia férmulus siguientes:
- 5
(1 +4i)®

pera el cdlculo del vzlor presente de $1.- Tabla 4,
Apéndice 33

1 - (14 1!—n " "

C = para el célculo del valor rresente de $1 en uns
+ anuelid: 4, Tabla B,, Apéndice 3.

Se nerd el primer intento ror obtenmer la tasa de descuento que
se acerque mds & 3¢ 700 000,- del producto neto ¢ de §970 umitario
poxr obligacidn,

Valor Presente el 12% de $1000 pazados el final

del décimo afio. (1 000 X 0.322) $ 322.-
Velor Fresente de 120 £l 129% Zurante 10 afios

{ 120 X 5.650) 678.-

$1 000.-

Como el wvalor obtenido €8 superior sl rroducto neto tendremos
que clever la tase al :3%,
Valor lresente 21 13% de £1000 pagedos al finnl

del décimo afio (1 000 X 0.2945881) £294,5883
Yelor Fresente de 2120 al 13% durante 10 afoe 651,1492
$945.17375%

E1l valor €8s menor, ror tento se eicuentru enire las dos tasas
calculadas asi{ que hudbré necesided de interpolar,

945.7375 = —om—omeee 13%
54.2625 970, 00 X 1 12d + &
::::>3o.oo .
1000.00 e 128
20 _54.2628, 30 _x; % - 0.552868%
b4 1 54,2625

12% + 0.553% = 12,553% (1 - 50%) = 6.27655 después de iz uesto,
Valor Presente al 12,55zE68% de 31 OCO ragados =21

final del décimo afio (1000 X 0.306502%) 3306.5C294

Valor Presente de $12C ml 12.55286%% durante

10 aflos (120 X 5.524614) 662.953be
2969.45662

Y as! se puede continuar hesta encontrar le tesa frecisa.
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I1.5.4. COSIC DE PRESTAL'CS BANCARIOS,

Los Bancos son 1los coxerciantes tipicos que capejern exclusiva-
pente dinero y lo dan a quien lo necesite después de que cubran lus
gerantias correspondientes y estén las dos partes de acuerdo en las
condicionesa del contrato.

El banco al momento de conceder el crédito cobra intereses por
adelantado, €6 decir presta con descuento.

Ejemplo: Si una eampresa necesita £120 C00.-, el banco se los
presta al 30%, en este casc no nos meteremos en determinsar lot ple-
zo08, basta con esteblecer, para Tipes del e jemjlo, de una tasez con-
vencional, Hasta éstc momento la tesa efective ce interés és:

$36_0CC = 30
120 00C

Pero el banco nos descuenta §10 EQO (30% ce 336 OUU) y conse-
cuentemente la tasa de interés wmmbién se altera )or este page ade
lantado

$120 0CO,.-(100% - 91%) §10 BOC.~ 36 000.—= 32.967%

$120 COC -~ & 10 BOO = 109 200.- 109 200.~

Afortunsdamente los costos financieros por préstumos son dedu-
cibles de impuestos {que en éste caso supondremos que lo son en un
42%) asf que 1la tasa después de impuestos és: 32.967% X (1 - 0.42%) =
= 19.1208%; lo que Trealmente sale en efectivo és el 585 de los inte-
reses pagasdos. Otra forma de calcularlo és:
£120 000 X 30% = £36 0UO(1 ~ 0.42) = 820 £70 salida real de efectivo
£120 000 X 9% = 310 200; 2120 OO0 - $10 800 = 3109 200 que represen
ta el efectivo real recibido, asf que:

£20 280 ¥ 400 = 19,1208%
109 2¢0C
51 la tuse izpositiva fuera del 50%, entonces el costo seris del
16.,43352¢
II.5.5. COSTO DE ACCIOKES COMUN=S.
Yara la obtencidn del costo hay dos e¢scuelas, una que toma co-
no varieble independiente el dividendo por accién y 1s otra la uti-
lidad por aeccidn {29); pasemos ahora a verlas.
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As~ Divizepio por Accidn: El velor de mercado representa el va
lor precente de los dividendos gue se espera peger por la accidn.
En el afio O, el cdleulo del costo se efectde por la fLérgula

To 134 (30) Donde To = Valor de la Accidn al tiempo O
t=0 {1 + k) D = Dividendo esperado por &ccién en el

gerfode t
Tasa de rendimientc esperada de acusy
do al riesgo de ¢Ba enpresa.

1o anterioer irjlice uoe subjetividad acerca del dividendo por-
gue ineluye utilidedes retenidas (que financien el desarrollo de lea
empresa), siecpre y cuendo el dividendo ses la straccidn rara la con
+ra de lu aceidrn; pero jeru el afic 0,lo normel ée no saber ¢l divi-
dendo.

la taea de rendiviento esperade estd sujete al costo espec{fico
de capitzles & large ,lezo (punto II.5.2) y por 1s diejersidn de uti
lidedes (punte II.4.) y de hecho se debe buscar un rendimiento atrac
tivo y& gue la accidén comin tiene un mayor riesgo que los otros ti—
pos de vaelores porgue en casd de auiebra no tienen derecho de recla-
macidn legal hastz que loa demds acreedores se haysn resarcido de
sus deucas. Tacbhidn se espers que el ingreso vaya en aumento y la ren
tebilidad igusl. Para 1a empresa le és costoso ésta fuente de finan-
cismiento puesto gque no és deducidble de impuestos y los dividendos se
ragun después de ajuellos,

Pero volviendo a1 cfleulo, ls rrimera fdrmule sirve cuando ae
inician oreraciones pin considercr la hictoria de los dividendos ya
gue de lo contrzrio (historia y espectatives) la fdrmula és: (31)

D1 . D2 - _toa
{1 .s)ie)1 (1 -vK!a)"2 (1 + e)“

k

P = (modelo Gordon)

Donde P = lrecio corriente por aceidn comin de cupital
Di(i=1,0®) = Dividendo por accidm prevista en el &lo i
Ke = Costo de aportacioncs de capitcl (tass & le cual
108 inversionistas descuenten dividernaos futurcs).
La tasa de descuento estd influencisde por el renaicients, sin
riesgo, sjustada al riesgo comercizl y financierc relucionzdos con
la empress. (32)
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Al estudierse los dividendos anteriores y ver su tase de creeci-
miento constante y financiarsc cor sus utilicodes reteniaus 3 capi-
tal propio, la fdrmula és:

1 2 E 2
P e D?!1 + g) . ?0(1 + §g o+ Do(1 + g

1 + Ke) 1+ Ke (1 + Fel™
Despe jando Ke y simplificando la anteior ecuacidn queda:

Xe 2i L Donde G = Tasa cosntunie de creci
miento de cividendos,
Ias identided de las dos férmulas anteriores se dezostrard en el
Apéndice 1.
Al emitir nuevas acciones se tendrdn que distinuir del _ecio,
los gastos de colocacidn, de suscripeidn y corretije.

Di

Ke = ——— + G (33) Donde f = % ue los j=stos de colo-
(-1)p cacidn 7 sizmilares en re
lacién &l precio de mer-
cado.
Ejemplo: Frecio de mercado 395.—
El dividendo esperado en el afio 1 és de 3 4.~
Ia historie de los dividendos anteriores es:
1574 33.071
1975 3.1
1976 3.35 Tasas de creciciento
1977 © 3.50 del 4.5%
1977 3.66
1879 3.82

Agregaremos otros detos para ejemplificer cuando se enitan nue-
V&S -acciones,
- Precio de Venta de 1z Rueva 4ccidn $92.50

Comisidn por suscripcidn 1.50
Iroducto Keto 91.00
Costo se Colocacidn 2.00
Total de los Costos de Colocucidn 3.50 (3.684% de 395,-)

Costo de 1a Acciln Comin liormal:
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.. Di 4 ‘
¥= = + GijKe = —;— + 0,045 = 0,042 + 0,045 = 0,0871 & 8. 71%
= 5

&

Costo de la Aceidn Comin Kueve

KBt~ o GiKe = 4 + 0.045;Ke = —2ee & 0,045 =
(1-2)F (1- 0.036B4)95 91,5002

= 0,04371 + 0,045 = 0.08B7158 & 8.87%

De lo vnterior podemos coneluir: "E1 costo de capital de parti-
cipacidén pudiers dafinirs. muy bien como la tasas o el tanto por cien
%o de rendimiento que hay que ganar sobre la inversidn incremental
rare que el valor de wercado de la particirecidn en la propiedad de
loz accionistas existentes en la empress no aumente ni disminuysz.”
{34)

B,- Utilidad por Accidn. sgui la variable son les utilidades.

Como en el caso de une nueve emisidn, se eopers que la utilided
egtimada 8ea mayor & la proorcidn del incremento Jdel cepital, por
guc de lo contrario, los accionistas actuamles se verian efectedos por
la dilucidén {disminucidn del valor de le eccidn que repercute en los
ganancies de le misma en igunl proporcidn a la que cada accionista

tenga).
Ajuatundo el ejemplo anterior &8 astz enfoengue tenewmos:

c = B {35) Donde C = Costo del Carital sobre las nuevua accio
Po nes comunes, pobre una base postirior al
pago de loe impuestos.

U = Utilidaies previstas por aéeidn que se
expericentarfan sino se adoptara el pro~
yecto

YTo= Frecio Neto obtenible sobre lecs nuevas
accliones

= = = §,7914 Suponiendo que :8,~ se esperan de utiliagad
por accidn,

11.5.6. COSTO DE UTIIIDADES RETINIDAS,

Iae utilidudes Setenidas aumentan &l czpitel com'n, por tunto
ae considera como una emiasidn de acciones comunrs totalment: suscrites
perd a un costo menor puesto que no se inturren en gestos de exisidn y
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suscripeidn. Estes utilidades si no se repear<on en forme S~ Lividen-
dos, estordn genando mis en la cozpuille que si lo invirtierun los ag
cionistus en otro lrdo (costo de orortunid:=d de diviucndos pera accio
nistas actueles comunes), de ahf que no uvan £r tuitos,

Aef el costo mirnimo gue se obtungs deiesrd cer por lo renos isual
al que se cbtendris en otrus opciones de inv-rsidn cuands dicho cos-
to sea mayor al nuestro pora -us les convenge &cejurlo y, en cLs5o0 con
trario cuando el costo de ellos ses menor, entonces nuestro costc Se
rd el 1irite inferior a obtener. (38)

Suponiendo gque el accionisia desee invertiir mds en nuestra eayre
sa, tendris que pagar gastos e irruestos. a3f que el costo de Ke no
e8 real puesto que se incrementa con lce costos mencionaaos anturior-

mente,
Ke = Costo de Utilidudes Retenidms = (1 - t£){1 - b)= EKr{37)
Donde Ee = Costo de acciones comunes
Er = Costo de Utilidades Retenidus
t = % de le tasa im;ositive promedio
b = £ de lcs jostos de corretaje en relscidn al va-
lor de mercado de la accién,
Substituyendo:
Ke = 8,71% (obtenido anteriormente)
t = 21
b= 4%
r = (0,0871)(1 - 0.21){(1 ~ 0.04) = 0.G66 6 6.6%

I1I.5.7. COSTO DE ACCIONES FREPERENTES,

las acciones rreferentes también tienen derecho a dividendos, pe
éstos =e reperten antes gue leos de los accionistas comunes, son acumu
letivos en caso de no teper ptilidacee en el ejercicio fiscal, selvo
pacto en conirarioc; por tanto la empresa las emitird si puede sopor-
tar la curge sin afectar & los accionistas cozunes.

Debvido u que este tipo de acciones no tienen vencimiento por ser
una propiedas y porque el negocio se considers en wmercha indefinida-—-
mente, la féroule para czlculer su costo és:
¥ = D (38) Donde D = Dividendo snusl preferente

I I = Efectivo MNeto recibido por accidn
al venderis,
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Ioe aividendos tamioco son deducible= ce impuestos, por éso
éste fuente de finsncisrmiento és tan cars,

las aceciones Preferentes se clasifican en: (39)

souculatives, -3u dividendo se acumule a pesar de no obtener uti
lidades ~n el ejercicio fiscal, adexzds se les paga antes que a los
eccionistus ordinurios o cocuneg.

No Acuruletives,- S6lo se pegan dividendos antes que & los ordi-
nzrioa.

Yarticirantes.- Tienen dividendos mayores a los establecidos y
;erticiian en determinzdas circunstancice.

Sin Partiecipueidn.- Como en el casc de 1lns obligaciones no tie-
nen ninguna participucidn, su dividendo és fijo y se paga antes nue
a los ordinzrios.

Convertibles.- Se cznjeen por ordinarias en un plazo y.con cier-
tos requisitos,

Ejemplo: Se emiten amcciones &1 3 con un precio de mercedo de
397.-. Costos de Colocacidn $2.50 con diviiendoc anuales del T% en
base sl valor nominal. E1 producto neto és $94.50 (397 - 82.50).

D 36T _ 0,07165 6 7.1 5%

K =2
I 94.50

Kota: Se observa lo siguiente:

Costo de Gbligaciones deopués de impuestos 6.276%
Costo de acciones Preferentes 7.185%
Costo de Acciones Comunes 8.874
Costo de Fréstamos Banccrios 16,455
Costo de Utilidades Hetenidus &.71

El Costo de la Deuda (Obliguciones) éa el zenor de todus las
fuentes de finmanciariente (seguin los ejemplos y les fuentes presenta-
dcs) que entran en la estructura de capital por la ceducccidn ze ime
purestos, Los préstumos bancarios resultan disperedes por lis tesus
&ltas de los créditos actualmente, 10 que huce necessrio recurrir o
otras fuentes de financiamiento. I8 necesario hecer notar que 10S
e jem;los son independientes unos ce otros rer lo ~ue, & ri,;or, lay
condiciones en el sistems financiero mexicano son mfs uniformes para
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11.6., COSTO DE CAPITAL GI1OBAL,

Su cdlculo im;lica la obiencidn anterior de los coztos esreciti-
cos de cada tuente de finsnciuwiento,

Ko és factible sumar los costos de las fu:intes zue integren la
estructura de cepital de 18 ecpresa puesto —ue son diferentes lus con
diciones, su naturcleza e interés especi{fico para su uso, lo gue deri
va que el flnancierc conozca que fuentes son les normales, necesaries
Y estables para funcionar como en el caso del préstamo bancario ante-
rior, supondremes gque fué ocasioncdo por fulte de¢ fondos para cumplir
con el presupuesto snual de capital y por tanto no lo considerard co-
mo normal y estable, pero 8f necesario para un afio.

Ia estructura de cajital a la gque se le celculerd su costo, estd
compuesta por Deude a Iargo Flazo, Acciones Comun<s, ascciones lrefe-
rentes y Utilidades Retenides,

I11.6,1, COSTCS 2Z OBTEECICH Y DE INVERSICN,

A, lLos Costos de Obtencidn son el promedio de co.to que le com-
rafifa estd pagendo por los recursos utilizados; incluye el costo ce
pasivos y dividendos que espera el cepital propio, ambos en funcidn
vel riesgo que implica 1a inversidn. (40)

B, los Costos de Inversidn se baesan sn el costo de oportunidsd
de los fondos que se inviertan dentro o fuers, segdn el caso. Cual-
guier proyecto que no se acepte, és poque en Iz emprese obtendrd wds
beneficios que afuera. Zste tipo de costos requieren de un estudio
vrofundo de las oportunidades de inversidn para elegir el mé€s renta-
ble. (41)

11,6.2. MODOS DE DETCRLINACION JEI CUSTO GLORBAL.

Yo determinzdo el coste de cuda fuente, se enlistan mquellas que
forran la estructura de capital, comoc por ejempleo: las obligmeciones
ya gque és una deuds & lazrge plazo y sus fondos noe ayudardn al logro
de un proyecto dado que ¢onjuntamente con otras fuentes nos den una
rentavilidad buena y segura.

los cocstos de estas fuerntes ya que la mecdnica econdmica bace que los
efsctos de uny fuente (tasas, intereses, dividendes, ete) repercuta
en otras,
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Tos 'cdos ce ITiet rrminecidn son dos en esencia: Fonderaciones
Histéricas y Ponderaciones Marginales, (42)

A. Pondersciones Histdricas.~ 3Su uso és comin porque toms & la
estructura de la empresa como estable ahora y en el futurc porgue
tiene el nivel de fondos d4ptino y ademds rorque toma en consideracidna
las implicaciones & nfs de un afio del financiariento actual de la em-
preesa, Su defecto es qur iara su cfdlculo pone como hipdtesis que la
cor;ufifs obtepndr# nuevo financiatiento compuesto por igual proporeidn
de cada ti;o de finenciamiento que actualzente opera en la estructu-
ra de cajitel. _.ste tijo de ronderaciones se dividen & su véz en va-

lor en libros y en velor de zercado,

AE. Tonceraciones de Valor en Libros.

A continuscidn se mostrarg la iable I1.2 en donde se muestran
er la columna de fuente 1los cuatrc concertos & loa cuales sg les cal-
culd su costo ¥ que forman ;arte de la estructura de capital de 1la
ex;resa en cuestidén. Zn le colurne de "Valor en Libros", se plasmardn
cantidades netas supuestas ~ue suman ¥°0 CC0l.-. In "a& columna “"Valor
Relutivo", me dd el porcentaje de cade fuente con reepecto el total
de recursos., n la columne de “Costo" se muestra el costo despuéds de
impueatos para las fusntes qgue les afecte =1 asrecto iopositiveo y el
costo normal pare las jue no les afecte, Z1 costo ponderado en la dl-
tima columna resulta de multiplicar el costo por el valor relativo;
al final se Buman los costos ponderados rarciales iara cer el total
gue &s el Costo Global de Cavital.

Ejemplo: El nuevo fipanciamiento obtenido és iguel’'a la propor-
cidn histérica.

TABLA JTI.2 INPRESA “"1A GIOBAL, S.A."
TIP0S D= VALOR EN VALOR CL3T0 COSTO
CAPITAL L.IBRCS RTILTIVC ZSIXECIPICL  TONDEHADO
Obligecionea $20 CCC, -~ 0.25 6.27" 1,567
Acciones TFreferentes 15 0L0.- 0.1875 7.18< 1.346
Acciones Comunes 40 OCO, - 0.50 E.B7 4.435
Superdvit 5 COL, - 0.0625 £.71% Q.5%44
© 80 000.- 1.0CC0 7.893%

CCSTC GLOX:I DT CAPITAT  7.8¢3
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Otros sutores primero sanotan el costo en cuntidad antes de im-
Fuestos y lo multiplicen por el valor relativo. los concertos cuyos
costos sea el mismo antes y después de impuestes se dejz iguml, 8

los que les sem diferente se les descontard esa curga y 10 siguiente
€8 igual (multiplicar velor reletivo por 2l cozio especifice).

Ab, Ponderaciones de Vaelor de Mercedo.

Dado que el valor de mercado é8 Superior em vista de 1ls ipsgen
e historia de 18 empressz, conviene calculsr el costo globdal con valo
res de mercadc de los diferentes tipos de financisziento; su obten-
cidn 48 relastivamente diffcil rare dar el deto exascto, esiecielnate
el de las utilidades retenidas.

Al eer meyor el valor de mercado,el costo global tembién 10 se-
rd y al tomerse como limite minimo para un rroyecto se obtendrd unae
rentabilided mayor y & largo plexo el costo global tasbién se incre-
centars,

Calculeremos el valor ce mercado de las acciones cozunes y del

superdvit.
Tipo de Capital Valor en libros ¥ del Velor en libros
Accidén Comdn $ 40 OCO, - £ 40 OC0.- _ 88, 8gy
§ 45 0CO.-
Superdvit (utdes. Ret.) 5 000.- § 5 000.- _ 4y qq¢
Total Capitel Contable $45 0GCO.- $ 45 000.-
Valor de lercado = Total de Recursoz X Sdel velor en libros
Accidn Comir  $71 111.11 = 380 C00.- X AB,09%
Superdvit g2 88,89 = 350 000, =~ X _11,31%
¥uevo Capitel $§8C 0C0.00 10C, CCs

Con los datos anteriores nucvos se celculard otras vés el costo
clobal de capital.
"~ FWota: =1 hecho de que fuera igual el nuevo capitel contable al
total de recursos Tué accidentel debido 2 gue depende de los concep-
tos utilizados & los cdeles é8 necesario calcular el valor de merca-
do; en casos ya muy sofisticades sdlo una fuentes serd neceasrio
celeularles dicho velor de marcedo pare enpleerles en substitucidn
de otras y gue en un nozento dado se deser aaber el valor reel.
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TABLA IT.3 EMPRESA "IA GICUBAL, S.A"

TIT0S D= VAIOR L= YALOR CcosTo COSTO
CAPITAL LJERCA REIATIVC ESFECIPICO PONDERADO
Obligaciones §20 000.~ 0.1667 6.27% 1.0452
Acciones Zreferentes 20 000,- 0,1667 7.184 1.1969
Aceiones Comunes 71 111,11 0.5926 g.87% 5.2564
Surerdvit E_B8EZ,89 0,0741 8.71% 0.6454
$120 000,00 1.00C0 5.1439

COSTC GIOBAL DE CAPITAL 8.1439
Debido a que la ecrresa Se cotiza bien, su valor de mercado £s
zé€s £lto que 7.8G63 en un 0.251,

B. Ponderaciones MNargin: les.~ Cuando una ecpresa és nueva, pnor-
malmente consigue planes de financiamiento cuye compoeicidn no és 1la
de su capital detido a gue manticnen un control suficiente sobre el
financiemiento obtenido del surerdvit » anuclrente sélo una parte s-
retiene,

Xste método no toma er cu:snteé las repercusiones a mwds ce un afo,

Ejemplo: A 1la Conpafifa se le ofrece un proyecto pare expander sn
tlonta gue constm de:

Carpital :referente $ 3 LC0.-
Cbligeciones 7 000,-
Utilidades Retr.nides 2 000, -
212 000.-
TABLA II.4 ENTRESA "1LA ENTRADA, S.4.%
TIFPOS DF VALOR VALOR COSTC CUSTU
CAPITAL ACTUAL RELATIVO ESYECIFICC PONDIREDO
Cbligaciones T 7 000.- 0.5%3 6.27% 3.6610
Cap. Freferente 3 000, -~ 0.2500 7.18% 1.7963
Utilidades Retenidas 2 000.- 0.1567 AN 1.4517
512 000, - 1,0000 6.905¢

COSTU GIOBAI JT1 TPROYECTO g.907"
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I1.7. RECAVITULACIOR

EL financiero debe crearse su infeormacidn relscionandoc los
factores que en un momento dado le aseguren detos buenca y correctos
¥ dinamisados con su criterio daydn 1s decisidn Sptims & la situacidn.

Il.1.1a2 fuentes de financiamiente se derivercn de las cdltiples
formae de herramientss y formss de¢ usarlas 1o que derivé en un compli
do sistema econdmico<financiero, E1 firancierc ceberd elegir aquellas
fuentes de finenciamiento cuyo costo y reauisitos no pongen en peli-
gro lm estructur: financiers de la empresa.

I11.2. 1a empresa debe observar sus grades de pelancs ozmerativa
y financiers paras saber que tento se hs endeudado con terceros y
ver sus costos operativos y crediticios con el objeto de wveriguer
8i le sacadc provecho a esos fondoe. Debido & gue relecionan diver-
son factores, los modos de cdlcule pera au obtencidén tanbién son
diferentes y cuyos supuesios se busan en los puntos de viste del fi-
nanciero (como ej. el aatdtico y el dindmico~compurative-)

II.3.Con un ejercicio se moetrd 1z mplicacidn de les féroulce y
de otro, mu,; Tersonal, pero gue sin embargo poco aentido tiene en vir
tud de que lo primordinl és comparar hacia el futuro y no a ls inver-
88 ya que el dnico punto & su favor serfs como una cedigs de control
sobre 1o que pasd.

II.4. Para encontrar l1la estructura financiera correcta, habrd
que hacer un sndlisis de rentebilided ya que asf{ veremos sflamente
nue tento de positivo és el rendiriento netuul y ai necesitamos cam-
uviur la proporcidn de los recursos pro;ios con los ajenecs.

TI.5. El ccsto de capital és uns pieza fundamental de la planeg
cidn financiere y su definicidn és de vital importancis puesato que
si vé a ser como un pardectro en varies circunstancias, su concepto
serd lu pauta de "; a donde gueremos llegar?®

I1.5.1, Un ¢rédito que le resulta haramto, conveniente, flexibdle
v liversl 4s el crédito comercisl que dependiendo de 1a tasa real del
mispo serd lz conveniencie o nd de tomerlo cucndo se compurd con otras
fuentes de financiamiento.

I1.5.2, Costo esrecifico 4z capitales s largo plazo; €s unc per-
te en donde se vidé le interrel.cidn de les premiocs 7 riesgos comer-
cial y financiero,
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I11.5.3. Une de les fuentes jue més se usan en el mercado de
valores &s,sin duda, les obligaciones que devsondiando de las condi-
ciones de la emisién serd la acertecidén de les mismas, Ios diferen-
tes métodos obedecen 2 las veriwblee gue manejen {tiempo, analitico,
ete. ) :

11.5.4. ¥l banco se mueve bien en lo tocante & los créditos
{cerpo habitunl de sus opersciones), y dependiendo del monto real
que presten serd la tusa real del préstemo.

I1.5.5. las acciones comunes son, & mi parecer, mds importantcs
que las preferentes en cuanto manejan a ls empresa y participan acti-
vamnete en la obtencidén de utilidedes por lus decisiones ¢correctas
gque tomen sus poseedores. Al igual que lus obliguciones, sus wmodos
de cdlculo de su costo depende de la variable que Se tome como vaArit
ble independiente {(dividendo 6 utilided por accidm).

11.5.6, Ias utilidades que no se utilicen también le cueatan a
le emprese en virtud del costo de oportunidad implicito si se invir-
tieran eno otro lsdo,

I11.5.7. Al calculurse un cosSto Mo se toma muy en cuenta la inge-
rencia de quien dé el dinero pero cuendo epa persona recibe dinero y
no aporta creativided (decisiones), entonces se convierte en una car
ga.

I1.6. Si e)l costo de capital é8 la taps de retorno que debe ob-
tener un proyecto como limite pars asignarle recursos, entonces debe
Tos obtenrlo sumsndo el producto del velor relstive (fuente espacifi
ca de financiuriento/total de recursos usados) por su costo especifi
co con el objeto de compararlo conira el costo deun proyecto dido
y saber si és rentable o nd.

I11.6.1. Hay costo gue mueven las decisiones y cuyo conocici-nto
és importante parz veluar une situacidn deter=incda, obtener informe
cién rars evalusr y seleccionar le tejor oportunided de bene:z:cio.

11.6.2. los diferentes modos de obtencidn del Costo Global de
Capital se bssan en las diversss condiciones de ced: cropresa, cstrug
tura gue las integran, implicaciones fisceles y su tratewmiento y el
ingenio del finmnciero por obtener el justo y correcto costo glooal
de cerital.

Cada alternativa tienme su sello preopio de definirse en términos
monetarios y de comportamiento que debe cntenderse con el financicro

que las use,



- 46 -

IT.8, REFERENCIAS,

(1) OROPEZA Pérez, Enrique y SOLIS Hosales, Ricardo, Aruntes
de Pipapzas JI: Sisteme Financiero lNexicano., Secreturie Académica
de 1l Pacultad de Contoduries y Administracidn, léxico: UNaX, 1974,
Anexo A, pp.37-119.

(2) MORA ¥ontes, Ricardo, Apuntes de la Cdtedra de Finanzas II,
séptimo eemestre, Fac. de Cont. y Admdn., Méxicc: UKRAN, 19E0.

(3) GITMAN, Iawrence, Fundacentos de Administracidén Financiers,
Néxico: Harla, 1978, p.85.

(4) JOHNSOR, Robert ¥,, Administracién Financiera, léxico:CECSA,
1977 (3a. ed. 14a. izmpr.), p. 293.

(5) FOREZ Feftm, Alberto, Apuntes de la Cdtedra de Pinanzas IIX
octavo semestre, Fac, de Cont, y Admén., México:UNAl', 1GEO.

(6) GITHAN, Lawrence J., op. ¢it., p.95.

(7) JOENSON, Robert %., of. cit., p.297

(8) MORERO Ferndndez, Joaquin, las finanzas en la empresa. México:
Inat, Mex, de Fjecutivos de Finanzas, 1979,(21. ed, ), p., 191,

(9) BUNT, Pearson, et 8l, Financiacidn Besica de los Negocios,
Biblioteca "UTEHA" de Altos Estudios Comerciales, México: UT=ia, 1964
(1a. ed., 2a. reimpr.), pp. 351-356.

(10) HUNT, Pearson, et al, pp. 356-357.

{(11) OROFZZs Pérez, EZnrique y SOLIS Rosales, Hicardo, Apuntes de
Finanzans III: lMercodo de Linero y Capitales, Costo de Cupital y otros.

Secreturia scadémica de la Facultad de Contaduriu y sdzministracidn,
¥éxico: UNAL, 1974. p.T78.

(12) JOHNSON, Robert ¥., op.cit., p. 326 rerroducido de GORDON,
lLyron J,, The Financinx and Valuacion of the Corporation, (Home-
-Vood, Ilinois: Richerd D. Irwin Inc., 1962}, p. 218.

(13) ORCILZA Férez, Enrique y SOLIS Roselcs, Ricardo, op. git,

(14) Loc. eit.
(15) GIT!AN, lawrence J., op. cit., p. 372,
(16) loc. cit.
(17) HUNT, Tearson, et al, op. cit., p. 437.

(18) zaxanz Hubio, Norma, Costo de Capital en la Toma de Deci-




- 47 -

siones ce Fipsncimniento. Seminarie de Investigacidn Contable (Iicen

cicés en Contadurfa Fdblice), Universided Autdénoma de Guadalajara,
}éxico, 1975,
{i¢) JOMNSCK, Robert #., op. cit., p. 366.
(20) GIT’:L, Zawrence J., op, cit., p. 223.
4 “#rez, Znrique y S$C1IS Rosales, Ricardo, op. eit.,

(22) ¢17r:K, levrence J., op. cit,, p. 374.

(23) Loc. cit.

{24) Loc. cit.

(27) ALKIGAL Gutierrez, José 1., Cocto de Caepital y Evaluscidn
de Inversiones. Secinerio de Investig c¢ién Contadle (Licenciedo de
Contsdurfe Pdblicu), PCA-UNAN., Yéxico, 1976 - el rrocedimiento-.

Ia denominacibn del étodo €8 de HZRNANDEZ Cestille, Vicente I.
ror considerarse mds aurorisdo con el jroceaimiento.

{2€) GITI&K, lawrence J., OD. eit, p. 379.

(27) Ivid, pp. 379-3c0.

(28) OROPiZA Pérez, Enrique y SOLIS Rosales, Hicardo, op, cit,
Pp. 92-v4.

(29) Ibid. pp. 96-10C.

(30) Ibvid. pp. 6, reproducido de VAN Horne, James C., Financial
Menagement and Folicy, ITentice Hall, New Jersey, 1966. p. 115,

(31) GITNAK, lawrence J., ov. cit.p. 3%z,

(32) Ibvid. p. 32

(33) Ibid. 1. 333 .

(34) HUNT, Pearson, et Bl, op. gcit. p. 449, rerroducido de
SANPCRD 1, yargoshes, Prince/Iernirgs Fetio in Pinencial snalysis,

Pinancial analy+is Jornal, noviembre-diciecbre, 1460, pp. 125-129,

(35) Ibid. p. 45C.

{36) OROP:4: Férez, tnrigue y SOLI5 Hosales, iicarde, oFp. cit.
p. 102,

(37) GITEAR, lawrence J., op. cit. p. 385,

(38) ORCIEZA Férez, Enriqué y UCLIS Rosales, 2icardo, op. cit.
p. 94

(35) GITMAK, lawrence J., op, cit, Glosario.

{40) OROFP:Zs Férez, Enrique y SOIIS Hcsales, Ricardo, op. cit.
p. 103,




- 4R -

GITNAR 3 El PP -
'} Ilavr J-,
. gi
- .
“2’ wrence Q t 3.16 31 9:




CAYITUTLO III

IMETODOS DE ANALISIS DE PRCYFCTOS DE INVERSION



Es una cadens donde los eslsbones
sirven para muchas otras cadenas,,,
p. 75

III.1, LA INFORMACION.

En nuestros dfas, toda persona debe estar informada sobre todos

los aepectos de la cultura para estar ubicado en su tiempo, 88leC—-
cionando los medioms, la periodicidad, las fuentes, el costo(eubscrip
¢ién o compra), etec. en que desea estar informado qué, dependiendo
de su activided, serd el tipo de informecidén(cuslitotiva y cuantita-

tiva, cientifica y humanista, etc) gue més necesite, dedicando menos
tiempo para aquellas actividades que no estén directumente relaciona
das con su medio,

Ia informacién és un conjunto de datos que nos dan las pruebas

de 1a calidad, circunstancias e interrelacidn de anbas de un sujeto
u objeto de conocimiento,

Caracteristicas de la Inforwacidén Financiera: (1)

1. Utilidad.- Adecuarse sl prordsito del usuario.

1.1. Contenido Informativo.

1.1,1, Significacidn de la Inforrmacidn.~ Capacidad de represen-
tar simbélicamente las cualidades de un proyecto e implicacip
nes.

1.1.2, Relevencia.- Seleccidn de elementos correctos que den la
cualidad primordial del comportamiento de un proyecto.

1.7.3, Transferencia de Enfogques.- 5i no Birvid para un proyecto
con un enfoque, servird con otro.

1.1.4., Multiplicidad.- Iuede servir pere mds de un proyeoto.

1.1.5. Vermcidad.- Ser real.

1.1.6, Comparabilidad.- Ser vdlida en distintos tiempos para una
entidad en relzcidn a1l proyecto.

1.2, Orortunidad.- Ser "del momento".

2. Confiabilided,~ Se la adjudica el ususrio y refleja la rela-

cidn entre 61 y l: informacidn.

2.1, Zstabilided.- Jue los pardmetros no cambien en el tiempo,.

-~ 50 -
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2.2, Objetividad.- Ser real de acuerdo con los pardmeircs esta-
blecidos.
2.3, Verificabilidad,- Revisidn y repeticidn del proceso gue per
mitid obtenerla.
3. Yrovisiona}idad,- Temporal, dindmica y nunca definitiva,
4. Yoldeable.- Se puede utilizar de nuevo total ¢ parcialmente
7y ademé&s se manejun sus elementos en x numero de formas dife
rentes segin su enfoque, procedimiento, tiempo, objetivo, usua
rio, etc,
ia Inforrmcién debe emplearse correctamente por parte del finan-
ciero al estudier loa proyectos (recursos a utilizar, plazos de recu-
peracifn, incremento en los gastos, utilidades, costo de opeortunidad,
alternativas y variasntes) para decidir,en base a un criterio de deci~
8ién, Bi és favoruble o cerjudicial., Sus cdleculos, fuentes y bases
deberdn ser todo lo mgs reales posibles asi como la probabilided de
ocurrencia de los acontecimientos gue influyen en el desarrollo del
Froyecto, peroc 1o més importente es el criterio bsajo el cual moverd
sus herramientas., Los inversionistas aglicerdn su dinero & los pro--
yectos gque segin el financiero les den un rendimi=snto aceptable.

IITI.2, CRITERIOS DE DECISIORN.

Existen dos ¢riterios de decieidn pers proyectos de inversidn,
el de Aceptacién-Rechazo y el de Clasificacidn. (2)

Loe primeros dependen fundamentalmente de la naturaleza de cada
proyecto pués se aplico un criterio pred-terminudo a un proyecto, com
parando el remdimiento resultante con el rendimiento ncéptable.

Los segundos se basan en la clusificacién de los proyectos con
base en un criteric predeterminado como la tusa de rendimiento, lue-
go se ordena el de mdAs alto rendimiento y por dltimo el proyecto de
rendiziento mds bajo aceptable.

Ya que hablamos de los proyectos, veamos su clesificacién. (3)

1. Iroyectos lio Rentables.- =1 objetivc de la salida de fondos
no és obtener una utilidad directa, ejemplo: comedor, estucionamiento.

2. Proyectoe No kedibles.- Ie utilidad generada por elles no és
d eterninada completamente pero se eroga por los beneficios gue se ob-
tendrén; ejemplo: gaetos de promocidn de productos, que tal véz se
dejarfa de ganar si no se invirtiera en ellos.
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3, Proyectos de ReempleZo de Zquiro,- 21 hecho de 3udstituir un
eguipo involucra tiempo y comparacién entre el costo de muntenirien-
to y su productividad actuml contra el costo de iputelzcidn ; produg
tividad nueva que reditde un rendiciento acejtuble.

4, Proyectoe de Exransidén.- EZn vista de su megnitud, se ceberd
determinar utilidades futuras, impacto en el cercado, costes origina
les e incrementales, riesgo e incertidumbre, rentavilidad, {lujos de
efectivo, esc.

5. Proyectos de rzduccidn de costos,- Yejorar orsracionss, su
substitucibn 6 las herrimientas rars rezlizerlez.

6. Proyectos de ¥roductos Nuevos.

7. Froyectos de RNuevos I"ercados,

8. Proyectos de Investigacidn

Ctros Infoques son:

A. Por 1la Forma en que se presenten los 3Benef . cios,

~.1, Cuantificables,

A.1.1. Ausento de Ingresos,

A.1.2. Reduccién de Costos .y,

A.2, Ho Cumntificebdles,

B. For su Katuralezs,

B.1, Complementarios,

v -esarrollo.

o

B.2. .utuamente -xcluyentes (se arrueba un solo proyecto),
B.3. De Substitucidn de EZquipo y,

B.4. Inierendientes (se aceptan dos ¢ mfs proyectos).

C. Por el Tamafio 6 Cusntia de la Inversién.

D. Por Actividedes de le Iumrress,

7.1, Zivisiones,
3.2, _erartumentos
D.3. Productos,

E. ¥or sus =Zfectos en el Ictancinl de Urilided,

o
i

.uzentc 4 disminucién del imrgen de Utilided.y,

1.
.2, sumento 6 disminncidén de le Rotacidn de la Inversidn,

JUER G

III.3. INPCHIACICN CUARTITATIVA Y CUAIITATIVA,
I1a informicidn cuantitutive debe su importencia & la lucidez del
pensamiento a=2)l financiero psrs zanejar los elementos con lzs herrs-
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mientas zproricdca pore que realrcente den luz al problema, esto im-
Flica gue see lo menos subjetive posible.

La informzcién cualitetiva depende de cémo ve el problema el fi
nanciero -subjetivemente- rero el preoblecza ademds de les anteriores
és como coordinarlss, el tiempo en que dure dicha coordinzcién, 1z
importancia asignada ¥ le real en el momento del deearrollo, los efsc
tos previstos y los rezles y ver si el rroblema és el fundamental en
la eiturcidn cstudiada, Lvidentemente se trabajard con lo gque se ten-
ga, =e ecrezard & un nivel y las necesicades y el interds - sobre to
do é.to- nos lleverd a estar mds inforuudos. El criterio ncoe dd el pa
rédmetro (no £ijo) gue cacbiard ante las evidencias.

Claro para valorer une situacidén nabrd que tomar espectos como:
(4)

a) Andlisis Costo-Beneficic, de fndole econdmico en donde loa be
neficios y los costos son relavantes y su comperacidén se hace utili--
zendo datos histdricos, analfticos, de mercedo, ate; otroa aspectos
se traterdn en el junto III.3.Z2.

b) Costo de Oportunidul, Cozo se vié en el ccpitulo anterior, és
te costo se pueue convertir en carga si elegimos 1a alternutive equi-
vocada y en jremio ai tomamos la correcta pués ohtendreros un ovenefi-
cio,

c) Costo por Intereses, =S el costo del qin<ro que debe tomerse
en cu:nta ya que increcentan los costos totcl-s y debe vigilorss sBu
efecto en el aralanczmiento,

&) Impruestos. Atectan el nivel de utilidaed y eventtuslmente er el
efectivo a pagar por concepto de impu stos,

Ejemplo: (5)

Costo de lHquina Nueva £470 CCC. -
+ Gastos de Instelscidn 30 cee. -
Inversidén depreciable en £ afios (§100 GLG por afio) 500 0C0.-
- Ingreso Ndquina usada 34C 0CC. -
Costo. 160 Oii,~
+ Impuesto 50 0CC. -
Inveraién Neta §210 CCC.~

shora vesmos la mdquina usada:



Mdguina Usada

Venta 85340 0LO.~
- Valor en Libroe 240 VLD, -
Utilidad 100 000, -~
Impuesto 50 Duu, -

Depreciacidén 3320 0GO.- entre § aflos = § 40 OuL ror afio,

e} Ahorros Netos, En 1a rentabilidad de un vroyecto, el andlisis
de ingresos y costos marginales €8 el elemento més importunte, en don
de el depertumente interesado en adguirir el nuevo acuipo deberd infor
mar 108 beneficios de dicho proyecto.

EZn el ejemplo anterior €l ahorro neto és de 210 OLC,-. Otra
forma de obtenerlo és:

Inversidén Reguerida por ldquina Nueva $500 000, -
«~ Valor en Libros de la misma mdquins 240 00C, ~
260 OCL.-

~ Impuesto 50 _000. -
Ahorro Neto § 210 0LO. -

I1I1.3.1. ARALISIS COSTO-BEKEFICIO. (6)

"En la econcmia, el endlisis de beneficio/costoc ¢s mucho uwds gue
una sencilla técnica: encierra una teoria general que colinda con to-
das lcs ramas ecandpicas y mercnz: paralels con otras disciplinase de
los cuales se suxilia o contribuye conjuntazente en la resolucidén de
problemas... Por otra parte es preciso advertir que existen otros nom
bres gque califican el mismo concepto. Por lo menos, as{ lo Jjuzgan,
Hinrich y Taylor {1972) en los siguientes términos: "Andlisis sistemd
tico ha sparecido en tiempos y lugares bejo diferentes nombres; varlos
hucen referencia = veriaciones sobre un tema integral. Estos nombres
son andlisis de inversiones, andlisis de productividad, andlisis de
tesa de recuperacidn, andlisis de efectivided de costos y andlisis
econdézico.” Jos uutores lo llacen "sndlisic Sistemdtico."".

El nndlisis costo/beneficio és una de lus técnicas del presupues
to de capital gue Tuvo Bu origen en el sector gubsrnemental pare fi--
nes sociales por 10 ue algunos zutores lo definen como "el andlisis

.costo/benaficio quiere dar a entender un modo de decidir lo que 1a 8o

cicdca prefiera -
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En donde sélo una opcidn puede ser elegida de una serie de op-
ciones, el andlisis cocto/beneficio deberd informer al dérganoc deciso
rio cual opcidn es la mds preferida socialmente" (Dasgupta and Fearce,
1972). (7)

Esta tdcnica evalde el rendimiento del proyecto de inversidn con
el empleo de un fndice; es precisoc conocer primero, el valor presente
del flu;o ace recuperaciones (beneficios) y, segundo, el valor presen-
te del flujo de inversiones (costos); al compararlos obtenemos el In-
dice del Costo-Benericic. (&)

III.3.2. COSTO-BENEFICIO, PROUYECTOS Y EFILCTCS LATERALES. (9)

Es evidente que existe una relacidn de los Proyectos, el Costo-
Beneficio y los =fectos leterules, pués al crearse una necesidad ge
satisface al través de los satisfactores (bienes y servicios), después
se verdn los resulicdos obtenidos con el proyecto y por udltimo ver si
las consecuenciss son lus previstas para no ocasionar efectos no desca
dos, Lo anterior se puede expresar como un proceso decisorio que és:
(10)

12 Ia Necepidad insatisfecha.- Su existencia hace que el hombre
piense en los caminos de como satisfrcerla y rlanees los medios, el
tiempo parm ser cubierta, costo, fuentes sobre los antecedentes del
asunto y los efectos, De la importancia de la nccesidad, serd la urgen
cia para su estisfeccidn.

2& la Pleneacidn.~ E1 hombre atecard el vroblema al través de un
proyecto integral{que toque todos los aspectos involucrados en el pro
bluma y su resolucidn) y dentro de el tendrd jue ver asuntos tales co
mo los recursos y su naturaleza, el tiempo y holguras, medidas de con
trol tanto en el desarrollo del proyecto como al término del mismo -
(el costo-beneficio sirve para este propdeitc) y los puntos en donde
colocar talee controles, ITeveer los efectos directos e indirectos uel
proyecto para ver si por este lado és bueno, rero bien oe sabe que los
efectos son insumos de otros proyectos (és una cadena infinita) y que
pueden consolidar o por contra entorpecer el desarrollo del proyecto.

38 Ia Valuscidn,- Foner prdcticamente la pianeacidn en accidén ¢
ir tomando nota a cade paso de todos los asprectos relevantes y altera
ciones al plan originel como punto rreiniciador del plan final,

4% Recopilecidén de Hallazgos.- los datos aisledos se integran e
interpretan.
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Para este momento y& el financiero tendrd ods de dos glternuti-
vas sobre el caso per 1o gue se pueden esperar cembios en rroceaimien
toe, técnicas, estructuras organizatives, manucles, ouerzcionss, etc.

58 Pwvaluacién de Alternatives.- Tomando prinordiel imyortanc:ia
aspectos tales como la tasa de rendimiento, costos y benelicios, tiem
po de recuperacidn de la inversidn, efectos y técnicas altern tivig
sobre la tasa de reinversién (ée importante para jue el proyecto sija
teniendo fondos a largo plazo), condicioncs ewpresszrizles on 1s indus
tria y 1a econorias en general.

62 Decieién,- S41lo el mejor proyecto (sujponiszrdo gue le nuturale-
za del mismo sea mutuamente excluyente) se vcwjta, 3+ ro los otroe pro-
yectos ain nsf no deben olvidarse ya que las condicicnes econdcicas
pueden cambiar y entonces se rechuzard el que a2hora ucejtumos.

78 Pueste en XNarcha,-. Todo 1o ya planeado con sus modificaciones
y mejoraa son puesta A& prueba & nivel integral y entran los controles
a8 regular constantepente o periddicemente el cesarrollo del proyecto.

82 Obtencidén de Beneficios 6 Ferjuicios.~ sl ponerse en wmarcha
un proyecto, existen dos beneficios laterales (semin el lanual de 1952
de la Oficina de Reclamaciones): 1.- Beneficios subsecuentes, 0 sea,
el valor neto mgregedo al través de la manipulucidén subsecuente, el
procesaniento y la comercializacidn del producto y, 2.~ Beneficios
inducidos, o sea, las utilidades obtenidas por las empresas gque abus-
tecen de bienes y servicios al proyecto, ya sea para los gastos de
consumo © con propdeitos de produccceidén cspecifica (seguin el dmbito
del proyecto). Los Xfectos laterales puros no existen, son mds fdciles
de indentificar los mixtos. El anflieis costo-beneficio no puede cuan
tificar correctamente los beneficios soeial s { entre otres cosas por
el rungo veriable de la demanda, el aumento de la productividad por 1:
me jora recibida por parte de le sociednd, etc) & lo mie gque se puede
hacer & este resrecto és la determinscién y estasbleciziento temporal
de purdmetros de mediciom,

92 Esgtudio de los Resultzdos tajo otros Infoques.- Toda 1a infor
racidn del proyecto puede ser moldeada, cambiada o desechada si se le
aplican otras normas, enfoques, tiempo, etc; por lo gue nunca 1los efec
t0s se pueden considerar a corto rlaczo,

1C2 Necesined Satisfeche.- Esto tembién és temporal dado el am.—
biente y nzaturaleza del hombre.
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£n resumen: Ixiste una relwcidn entre estos tres elementos ya
que Be debde determiner lo que se quiere, después los caminos para lle
car & objetivo; deliczitar lo mds posible los efectos y beneficios
parsa selecciscnar un rroyecto, el andlisis del costo-beneficio és una
nerramienta pare el financiero para planear y controlar el desarrcllo
de un rroyecto, Yero sobre todo habre que atender el aspecto social ¥y
humano,

I1I.4, 1=TCDOUS DT ANALISIS,

Existen caminos ordensdos de proceder (métodos) que separan los
elementos de la situacidénm que involuersn los proyectos (andlisis) para
valorar éstoe y por medio de la corycrecidn, eveluar y decidir.

En lose rroyectos ae inversidén se compara sobre una base de tiemgo
unse gseric de ingresos de efectivo descontados a une tasa de interés
detercinada y después se compura la rentabilided de aquéllos para ele
gir el "mejor" (gue igusle ¢ supere al costc de cepital - patrén-).

Pasemos a ver su clasificacién bajo diferentes enfoques.

A.~ De acuerdo & la Informacién que manejan los métodos,

1, Contable (no toman en cuenta el factor tiempo para el dinero)

1,1. Tasa Promedio de Rentabilidad,

1.2. Interés Simple sobre el Rendimiento,

1,3, Yerfodo de Fecuperacidn de l1la Imversidn,

1.4. Razones Costo-Beneficio Yo Descontadas {Eruta y Neta),

. Pinanciero (toman al dinero en funcién del tiempo),

2.1, Tasa Intern: de Hendiwiento,

2.2. Valor Fresente Neto,

2.3. Valor Terminal Neto,

2.4. Razones Costo-Beneficio Descontadas (Brute y leta)

2.5, Flujo de -fectivo Actuslizado y,

2.6, Maxrimizacidén del Rendimiento.

B.- Por su Grado de Complejidad.

1, Sencillas, (11)

1.1. Corrientes de Gastos e Ingresos,
1.2, Origen y Aplicacidén de Fondos,

1.3, Perfodo de Recuperscién,

1.4, Método del Valor en Iidbros,

1.5. Método del Valor Promedio en Lioros,
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1.6, Método del Valer Anual en libros,

1.7. Razones Costo-Beneficio (Srute y Liete),

2. ¥edias,

2.1, Tasa Procedio de Rentebilidag,

2.2. Interés Sirple sobre el Rendiziento,

2.3, Periodo de Recuperecidn de la Inversidn,

2.4. Bazones Co0sto-Beneficio Jescontades (Bruts y leta),
2.5. Ferfodo de Hecuperzc:4n ace lz Inversidn & Vulor Fresente,
2.6, Valor Presente Keto,

3. Sofisticadas,

3.17. Tasa Interns de Rendi=iento,

3.2. Valor Terczipal Neto,

3.3, Plujo de Zfectivo actuelizado,

4. luy Cozplejas por su Incertiducdre y Riesgo,

4.1, ¥aximizacidn del Reniiriento Zaperado,

4.1.1, Valor Presente lieto Xspersdo,

4.1.2. Tasa Interns de Descuento Zsterado y,

4.1.3., Perfodo de Recuyperacidén :syersdo,

C,- Por su Objetivo.

1. Valuacién de una “mpreea, (12)

Plujo de Caja Descontado a Valor actusl,

Flujo de Dividendos mfs Flusvalia descontado & Valor ictual,
Pactor de Hendimiento en el Precio de Compra (3m2én P/U),
Valor de la Inversidén ern Libros,

Valor Pisico de Rerapicidn,

Razones Pinancieras,

. VYaluscién de una iltern:tiva Especifica (Arrundamiento) (13)
.%. Flujo de Efectivo Descontado,

.2, Tasa xisica de Interés,

. Fresupuesto de Capital, (14)

. =n Situacjones de Certezsa,

-

.
e T R P N R
.
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.

. Valor Fresente lieto,

Yelor Terminal Neto,

. Velor Tres=nte,

Tase Interna de lJescuento,

.5. RAazones Costo-Beneficio Descontedas (Bruta y Feta),

« e .
et b bk wd as e
a
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.

[ PR VR PR VR VYR VYR DVRR VI S I L I R e



- 59 -

3.1.6. Flujo de Efectivo Jescontedo,

' 3.:.7. Perfodo de Recureracidn de la Inversién a Valor Presente,
3.2. Zn Situaciones de Riesgo,

1. nax1mlzac16n del Rendimiento Esperado,

1.1. Valor Yresente Neto Eegerado,

1. 2. Tasa Internz de Descuento Esperada,

te3. Perf{odo de Recupermcidn Esperado,

2. Reduccidén del Riesgo: Equivalentes de Certeza y Diversi-
ficacidn por ledia-Varisnza,

3.2.2.7. Punciones Efectivo-:quivalente,

3.2.2.2. Divereificacién por Xedis-Varianza y,

3.2.3., Tasas Miltiplee de Rendimie:to (no se garantiza ni la

exist necie, ni 1l individualidac de la tasa).

3.2,
3.2,
S 3.2,
3.2,
3.2

-D,- Yor el Tipo de lroyectos., (15)

1. Simple (enuncicdas en 1lcs anteriores clasificaciones B y C.3)
2. Miltirle,

2.1, Diversificecidn por Nedia-Varianza,

2.2. Indice de Diversificacidn y,

2.3, Simulecidn.

Como vemos, loas enfoques son diversosy perticipan en ellos la
Lconomfa, la Ingenierfs Industrial, lae [Btemdticas, 1a Contabilidad
¥ la Administracidén ayudadas por la Computucién pura los cdlculos y
codificacida.

En el preasente estudio, se concretard unicamente a B métodos de
andlisia que son: -

Taga Promedio de Rentabilided (TPR),

Ferfodo de Recuparacién de la Inversidn {PRI),

Interés Simple asobre el Rendimiento (ISSR),

Periodo de Recuperacién de la Inversidn a Valor Presente (PRIVP),
Ragdn Costo-Beneficio (RCB),

Tasa Interna de Rendimiento (TIR),

Valor Freseante Neto {VPN!.y,

Valor Terminal Reto (VTK),
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I1I.4.1. TASA TRONEDIO BE REFDIVISNTO, (TTR). (16)
Este método és de uso generalizado ,or calculerse en bu3se a2 da-
tos contables.
Péreula
Utilided Tromedio después de Ircpucstos {UIDI) (3.1)
Inversién Fromedio (IFr)

TFR =

Utilided Fromedio desrufs de Imypu- Stos.- Se sumen les utilidades
deapués de impu=stos rrevistas durante cudas unc de los ai.os de vida
del proyecto ¥ se divide entre ése nicers de £..08.

Inversidn Fromedioc.- Dividir le inversién n_tc - 3u procecimien-
to de obtencidén se dié en el punto III.3, inciso e)- entre dos, Sujo-
ne depreciacidn en linea rects (el valor del sctivo . litros disminu
ye a ritzo constante}., Esto gquiere decir qu~, por tércino medio, la
emprese tiene en lidros le mited uel precio e Corira.

Vente jag: a) Feeilidad de Cdlculos, b) Irplea utilidudes proyee-
tedas.

Dedventujas: &) Utiliza datos contables en lugsr de flujos de c
ja y consecuenterente, b) Yo toma er tuenta el velor cel dinero en el
tiexpo,

Tara cocpensar estus desvente jes existen variantes en los dstos,
como el cambio de lus utilidades promeiio contubvles pOr 1lcs entradas
promedio de efectivo; otras, ee usa la inversidn neta (IK) en lugar
de le inversidn promedio.la tass obtenide se comjira con Qi tasa mi-
nira exigida por la emrresa,

Ejemplo dnico:

TABIL: IITY,% CLTRESE WILIA ALTERRATIVA, S.A.®
Plujo de Caja {FC) = Uti.idsdes después de Impuestos (UDI)} +
+ Depreciucidn (D).

T ROYZCTCS J/ A B

Inversién KReta 2 50 000.- $ 60 0CO.~

Yuracidn 5 epfos 5 afios

Zepreciugién | _ _ gwove.- ] F12000.- _____
Y j38) PC Ubl FC
1 210 0uC, - 220 CO0. -~ $27 O0UL. ~ 339 000, -
2 10 000, -~ 20 000.- 8 000.- 20 000.~
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T4iBLi I11.1 (Continuzcidén)
SROYZCTO B

AND Dl PC UDI PC

3 $10 0CO.- 20 0CO,- $ 6 000.- § 18 000.-

‘ 10 0C0.- 20 000.- 2 0.0.- 14 000, -

5 10 000.~ 20 000, - 1 000.- 13 000,-
TOTAL  35C OLO.—  S100 000.- $44 000. - $104 000.-
PROLEDIO §10 CO0,- § 26 000.- $ 8 800.- § 20 800.-

A B
U: Dlo—inURI =20 090:-_ 310 0L0.- $44 000.~ . g8 goo.-
Yo, de Ajos 5 S
Tir = -8 350 000 = £25 GOO,-— 260 000.~ _ g30 000
2 R _— = .-
2 2
prg = WIDI 510 000 _ 400 $8800 _ g 314
IFr 125 0GO 330 000
Fromedio de
Plujos de 320 000,- 820 800.-
Caja (PFC)
TPR en base 320 000 _ 4n¢ 320 £00 . 34,667
al FFC e IN $50 €00 26C 0CO

El proyecto
A és mds venta-
joso..

Se elevé (ndas
real ;or tom:r en
cusnta el tiemyo).

I131.4.2. PERICDO DE RECUPERACICK b= La INVERSIGK, (TRI) (17)

Se utiliza para evaluar inversiones en proyeccto y nos rerresenta
el nimero de aflos necesarios pura recuperar lus inversiones netaa. To
ma en cuenta el momento en gue ame recibes el ingreso.

Férrula

PRI =

Inversidn Neta (IN)

Promedio Anual de Zfectivo

(FTAE)

(3.2)

Promedio Anunl de Zfectivo (PAE): Sumzr las entradsis anuales o
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cada proyecto y dividir el total entre el ndénero de afios necesarios
para obtenerlo.

Perfodo Real de Recuperacidén de la Inversién({PRRI).- En lugar de
tomr el promedioc de entradas de efeetivo, se van surando los mismas
hasta igualar 1a inversidén neta ¢ lo mfs cercano posible y éste total
serd el divisor de la inversidn neta,

El PRI y el PRRI no tienen que ser necesaricmente iguelcs si fa-
ra un proyecto dado sua flujos forman uns serie variuble de entredas
de efectivo; el PRRI supone entradas constentes a8 caja rero se conai-
dera como patrdén real de los flujos,

PROYECTOS A B
PRI ot $20 000 _ 5.5 afios 360 000  » g6s5
PAE 820 000 320 800 afios
FPRRI Recuperaciones Recuperaciones
12 afio $20 000.- 239 000.-
22 afio 20 000.- 20 CU0.-
. Sudbtotal 40 000.- 59 000.~
32 afio 20 000,~ 18 000,
Total 360 000, - . Q1 000.-
Inversidén KReta $ 50 000, 60 000, -
Recepcidn al 22 afic 40 000.- 58 0C0.-
¢ 10 000, - ¥ 1 000, -~
$10 000 = 50% de $20 000 = 2.5 aflon 21 000 = 5.556% de
$18 000.- =

= 2.0556 adfios

Ventajas: Ie mejor que la tasa rromedio de rentmbilidad ya que
-considera implicitamente el factor tiempo en el valor del dinero. 3ir
ve de complemento s las técnicas que toman en cuenta el valor del di-
nero en el tiempo. Refleja la liguidez deun proyecto y consecuente men
te el rieago de recuperar la inversién, Se utiliza en paises con alta
tosa de inflacién.

Desventa jas: No toma en cuenta el factor tiempo, Bélo lo conasi-
dera implicitamente. Supone flujos de caja regulares, No tome en cuen
ta flujos vosteriores al periodo de recuperacién.

¥n éste caso, Proyecto B mceptable,
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I111.4.3. INTERES SIMZIZ 30BRE ZL RENDIMIZFRTO. (ISSR) (1)
¥étodo rarm estiger la tasa de rendimiento pobre las inversiones
de capital pero tampoco tore en cuenta el valor presente del dinero.

Rendimiento Reto en Efectivo Anual Promedio {Rx)
ISSR = kenos Recuperacidn de Cepital (RC) (3.3)
Inversidn Inicial de Capital (IIC)

Con los datos del ejezplo de 1le Tabla II1I.1 tenemos:

5610 para el proyecto A por tener uma aerie uniforme de flujos.

#50 000,.~ de Inv:rsidn liete. Suponer gue los fiujoe de caja son
los ingreosos de efectivo neto anual y al finel no hay valer de recure-
racidn, Hecuperaciones de Ceyitsl iguel a las Utilidades (UDI).

Ingreao Neto de fectivo Anual $20 000, -

Costo Total incluyernco impuestos al 42 7 241,38

kendiziento Neto en ‘fectivo §12 752,62

Rx - RC _ 212 75°,62 - 10 000 _ 5.5175% 3i los impuestos
11C $50 000 son & razén del 50<

el ISSR é= del 0%

Desvente jan: No toma en cueata que la inversidn decrece & medide
que ganera ingresos; para compensar ésta demaveniencia se utiliza la
siguiente férpula

Hx - RC . Bx - 3 _ $12 756,62 - $10 000 11.03%
Inver. Prom. IPr : 25 00O .

I3S8R =

Pese a 10 anterior, no toms en cuenta el valor del dinero en el
tiemyo, No és apliceble 2 inversiones de capital que se prevee nue
ven a tener movimieptos irregulsres de efective (Ej, un activo rendi-
rd menos los primeros afios de servicic y consecuentemente el ISSR se-
ré diferente cada &fo), por ésto no sc aplicd sl rrovecto B.

I1I.4.4. FERIODO DE RECUPERACICON DE L: INVZASIOR 4 VALOR I3T375-
TE. (PRIVP) (19)
_ Este método sf considera el valor del dinero en funcibrn del tiem
po en oposicida al PRI. -
Con lo8 mismom datos de 18 tabla III.! tenecos:



TABIA _I1I11.2

—_ e e e e e e e e e e e e e e e o e e e T 2 ek e o e e e e e e e e e e e e e o

PROYECTO A

- em = em W =

ERICDO INVERSION IKGRESOS NETOS VAIOR P, AL 28,67% INGRESOS A V.P, ACUMULADO XDE RECUPCION,

$50 000

- [+] -

- 0 =

$ 15 543.639

12 080,235
9 88,5407
7 296,6042
5_670,7630

* 49 979.808

- 0

- 0 =
15543.639
27623.872
37012.41)
44309,017
4997¢,808

$ 20 QUO,- X 2.4989904 = § 49 979,308

¢ 20 000,- 0.7771819
20 000,~ 0.6040118
20 000, - 0,469427
20 000, - 0,3648302
20 0C0.- 0.2835395

3100 000 2.4989904

También se puede obtener asef
PROYECTO B
- 0 - - 0 -

$ 39 000.- 0.7771819
20 000, -~ 0.6040116
18 000, - 0.468427
14 0CO.- 0,3648302
1) 000.- 0.2835395

£104 000.-

$ 30 310,096
12 080,235
8 449,6866
5 107.623

] 686.0129

$

6

:65

- 0 -
30310,096
42390.3
50840,018
55947.641
59633.653

- [] -
31.088
55.25%
74,02%
88,.62%
99,96%

- Em e mm  Em W EE e mm e e e e e i e e e o ST ey e mr e am o e e e e e e e e e e a4

50,516%
70,65 %
84,7334
93.246%
99.39 %
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TROYZCTO A B
1RI =220 C00 2.5 afioe 360 000 _ 2.885 afios
220 000 820 800

' Deepués, descontaremos a valor rresente a la tasa del costo de
carital los ingresos netos (en éste caso, los flujos de caja) para
ambos proyectos, resultando los datos de la tadbla III.2,

Fodemos concluir con los datoes mostrados que si se usare una ta-
oa menor de valor jresente, el total a valor rreeente de los ingrescs
serf{a mayor a la inversidn y el yorciento de recuperacién de le inver
8idn seris tacbién meyor; por tanto a la taea del costo de capital
ninguno de los dos recuperas el 1005 de la inversién, el mds préxico
és el proyecto A pero tarda mée en recupersrla debido asue flujos cons
tantes,

Desventajas: Mo tome en cuenta los flujos de fondos que van mde
al1l4 de) PRI, Zn térmwinos generasles posee lae miswas ventajas y des-
vente jcs del PRI,

II1I.4.5. RAZOL COSTO-BERZFICIC. (RCB) (20)

A. Bazén Costo-Beneficio No Descontade.- Son medidas de eproxi-
macién del desarrollo de la Inversidn que relscionan beneficios y cos
tos totales considersdos sin realizaer descuentos for causas reletivas
a 1a futuridad, al riesgo mercuntil y financiero.

“En su forme m£s simple se emplea en tfminos de efectos brutos

y netos,
Donde Bt = Flujo de efectivo ge
RCB bruta = Sl B% (3.4) nerado por un proyec
i c to en el afio t.
ROB neta = get (Bt - Dt) (3.5) Dt = Cargos contables por
[o] depreciscidn en el

mismo periodo,

C = Costo original del
proyecto {si surone-
mos un s8clo pago),

Si suponemos gue el valor de salvuiwento al fincl del perfodeo n
es insignificante, 1la sums de lee rrovisiones por depreciaciém al i~
nal del afio por cada afio n durante la vida ¥til serd igual el costo
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original del proyecto: C = Dt (3.6)

[
la substitucidn de la ecuacidn 3.6 en la ecuacidén 3.5 nos condu-

ce a: 99

Hﬂneto=-§(5e‘m)=§Bt-§Dt=zuBt 1
c Enoo

¢ (3.7)

t™

Ta ecumcidn 3,7 indica que esbus razones caleulan el mismo rango
para proyectcs y puede utilizarse pars establecer rangos & todos los
flujos futuros." (21)

Ventaja: Simpleza de cdlculos.

Deaventaja: Asigna probabilidad de 1 2 todos los flupos futuros.

Con los datos de nuestros proyectos tenemos:

PROYECTO A ‘ B
st $100 000.- $104 0CO.-
c $ 50 000.- © 60 00C.-
RCB bruta (3.4) = 3120000 _ o 3104 000 _ 4 9333
§ 50 OGO 3 60 000
RCB neta (3.7) = —3100.0C0 ., _ 3104 000 4 . p.7333

3 50 000 $ 60 000

B, Bazén Costo-Beneficio Descontada, (22).- Refinamiento de los
l'étodos de Valor Presente Reto y de la Tasa Interna de Retorno em vir
tud de que ambos dan cifrms absclutas, lo que dificulte la Jerarquisa
cién de los proyectos de inversidn.

Ia versifn descontada és el valor presente de los beneficios futu
ros sobre la inversaidn neta, los beneficios se desCuentan & una task
rredeterminada,

Férmulas

HCB = Valor Pregsente de Jas Entradas de Efectivo (VPEE)
Inversién Neta (IN)

{3.7) (23)

(8 E1 paso intermedio de ésta deduccidn és de HRRNANDEZ Camtillo,
Vicente Ismael.
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(3.9) (24)

ACE, {3.10)( 25}

Como se vé, también se puede decir que és uns relacidén entre el
valor presente de beneficios futuros eobre el valor presente de los
demsembolsos descontados a la misme tasa.

Si el proyecto de inversidn tiene uns razén bruta de RCB; = 1.CC
serd equilibrado; si RCij=D1.00 éa productivo y 8l RCB «1.00 no és
generoso.

Criterios de Decisidn:

51 RCBy vruts == 1, de acepta;

81 FICZBd bruta «= 1, se rechaza.

Debido & que en sf{ 1la razdén CB deescontada es uns divieidn de los
valores presentes, nos dd un numero relutivo y el valor presente neto
utiliza ambos datos pero los reeta dando una magnitud absoluta; se pue
de aprecisr gque la RCBd bruta y el velor presente ncto dan la misma s0
lucidn s decisiones de aceptacién-rechazo.

Ventaje: Toma en cuenta todos los flujos de ganamncias y su perio
dicidad, mediante le asignacidn de pesos relrtivos s flujos fechados.

Con lo anterior pasemos al odlculo de lce respectivae RECB para
nuestros proyectoes con le férmula 3.5 y a 1l tasa del 28.6667%

TABLA 1I11.3

_PROYECTOS A B
AROS FACTOR V.F PIUJOS VATOR PRISUVNTH FIUJCS  VALOR IRRSFEITE
1 C.7771813] 320 000 15 543.639 339 000 S30 310.096
é 0.6040118 20 000 12 080.235 20 000 12 08C.235
3 0.469427 20 0UO 9 388.5407 18 000 8 449.6866
4 0.3648302 20 0COo 7 296.6042 14 000 5 107.623
5 0.28535395 2C_0CQ S 670,7890 13 000 ) 686,0120
$1C0 000 348 £79.80: 104 000 £59 633.653
= Inversion . k' Inversidn
Neta $50 000,00 Neta 560 000.00
_RCB 0.9996___ 0.9938942




- 68 -

Ninguno de los dos proyectos és productivo, el menos m:l é3 el
proyecto A; por la férmula 3,10 tenemos:

Froyecto 4 Froyecto B
ECB, Neta $49 979.808 _ 4 _ _¢, 0004 £55 633.653 _ 1. _g,0u61
$50 000,00 $60 0C0,00

III. 4.6. TASA INTIRMNA DE RENDIMIENTO. (TIR) (26)

Este criterio de rentabilided se define como li. tasa de descuen-—
to que hace que el valor presente de entradas de efectivo ses igual a
le inversidn neta relacionedas con un proyecto; es decir, la TIR és
la tasa de descuento gque hace que el valor Jresente neto de una opor-
tunided de inversidr sea igual a cero ez virtud de gue las entradas a
valor presente son igusles & la inversidn neta,

También se le conoce como tasa internu de utilidsdes, tase inter
na de rendimiento, eficiencia marginal del capital, tasa de rencimien
to sobre el costo, técnica de flujo de efectivo descontado (27) y
porcentaje de devolucidn.

*El1 método de porcentaje de devolucién para evaluer las proror-
ciones de gastos de capital #e usa para indicar a la gerencle el por-
centaje de intereses equivalentes 21 ingreso que la inversidn propor-
cionurfa ademdfs de retornar el gcasto originmal." (28)

En éBte método desconoccemos la tasa interna de retornc gue nos
dard el proyecto, lo que se conoce és la inversidn nete y lo® ingre-
sos futuros,

Pérmulas
Valor Iresente Neto (VPN) de entradss de efectivo -
-Eenos: Inveraidn Neta (IN) (3. 11)
=Iguel: Cero
4 ¢
2ol + B et + R (3. 12)
(%] Lo Donde r = TIR

Criterio de Decisidn:
Si le TIR —=» Costo de Capital, se acepta;
5i lu TIR == Costo de Capital, se rechaza,
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Cdlculo.
4. Tare un: Anuclidec (serie uniforme de flujoe), Proyecto A.
12 Se calcule el perfodo de recuperscidén de la inversidn
£50 000
$20 000
2& Se busca en las tablaa de valor presente, {Apéndice 3-EB) el
factor mds cercano al perfodo de recuperacidn,

= 2,5, aflos

2.532 rara  2B% @ n cercano
2.436 para 30%

Interpolandc obtenemos:
284 2,532 X 0,032 .
—=0.032 - =
2,4/ 6096 2.500 2 0.0%
,-\ . 6\
3o 2,436 X

]

N
U™
Q 1O
[¥e]
L2

0.

TIR = 28 + 2 (°-° 2) = 28.6667%

Como el costo de capital és 2B.6667% el proyecto nos rinde igual,

B, Para una Serie Variable de Flujoe, Proyecto B,

1& Calcular las entradas promedioc de efectivo para obtener una
anwmlidad "ficticis" és decir $104 000/5 = $20 BOOC.-

28 Dividir la eptrada anual promedio de efectivo entre la eroga-
cién inicial para obtener un "perfodc de anuslidad™, el cuul represen
ta el perfodo de recupcracidén rara el rroyecto, ¢ sea 360 000/20 800=
= 2.8846154.

32 En la tebla 3-B mse busca el factor mfs cercano j&ra encontrcr
la tasa interna de rendimiento. T1 factor méds cercano & 2.%F46154 és
2.864 para una tasa del 225 (aproximacién en general), la diferencia
én de 0.0206154.

4% Ajuste de 1la tasa interna de rendimie:to, comrarando con sntra
das snuales de efectivo si en la serie real existen entradas mds altos
en los aios anteriores, que la serie promedic, se ajusta la tase hacia
arriba. En éste caso los flujos reales de caja son al principio mayo-
res al flujo promedio. Como sabemos por los anteriores métodos la tasa
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se encuentra entre 287 y 29%; asi{ que horemos un autento estim: tive
de 6,6667%, TIR = 28,6674
Primer Intento,

TABLA I111,4
ANDOS ENTRADAS A CAJA PACTOR VALOR FRESERTE IRV.HSICN NTA,
1 & 39 C00.- 0.7771819 § 30 310,096
2 20 000, ~ 0.6040118 12 080,235
3 18 000, - 0,469427 8 449.6866
4 14 000,~ 0.3648302 5 107,623
5 13 000.~ 0.2835395 3 6686.0129
$ 59 633.653 ~ & 60 000.00
Valor P.N, = « 366,347

En virtud de que la Inversién Neta és sujperior &l valor presente
de los filujos, haremos otro intento con unc tasa un (660 menor:
28.27293%

Segundo intento,

TABIA  IJI.5
é§g§ ENTRADAS A CAJA PACTOR VALOR ¥VRESERTY INVERSION NTA.
1 $ 39 000.~ 0.7795877 $ 30 403.921
2 20 000,~ 0.607757 12 155.14
3 18 000,-~ 0.4737999 8 528,398
4 14 000, ~ 0.3693686 5 171.1604
5 13 000, -~ 0.2879552 743.4176
$ 60 002,037 ~ & 60 000,00
Valor Fresente Neto = 2.037

En vista de su aproximucidn deremos como buens la tasa del 28.273%
pera el proyecto B, que da una tasa nmds baja al costo de capital por
lo que lo rechazamos.

Otra forma de celcular el valor presente de los flujoms és con la

féronle
< Donde CPn = Plujo de efectivo,
S (3.13) (29) T = TIR.
& {1 +r)



Ia validez de é3te fdéroule radice en que (1 + r)™2 és igusl a
1/(1 + r)%-reciiroco del monto de §1 en el perfodo n.

1I1.4.7. ValOH XRESEXNTT N=T0. (VEN) (30)

Je les técnicas gue toman en cu-nta el valor del dinero en el
tiempo, es posiblemente la o8 usada y ee puede definir como la téc-
nica que descuenta los flujos de caja a una tasa igual al costo de co
pital de la ezpresa en donde la inversidn neta se considera a valores
umctusles, VPN = Velor Presente de les entradas de efective - Inversidn
neta.

Criterios de Decisifn:

5i el VPK;;;O. se acerta(pu’e obtiene un rendimiento superior al

costo de cepitil de 1m empresa;

Si el VPN =ZTQ, se rechaza,

En le tebla III,3 se nos dan los datos pars su cdlculo, en el
rroyecto A al desconterse a la tusa del 28.67% nos dd -20.192
(549 979.£05 - $50 000.00) v el proyecto B a la wisme tasa - 366.347
{$59631.653 - $60 000,00). .

"Una diferencia entre los métodos de VPR y la TIR é8 que & menu-
do ocaeionan clamificeciones en conflicto porgue el sistema de Valor
¥remsente supone que todos los flujos de cajas intermedios se reinvirten
al cogto de capital de la empreea, en tanto que el sietems de TIR su-
rone la reinversidn a la TIR, Si la expreea supone que sus flujos de
caje se ruedsan reinvertir en forma reelista & la TIR, 2ntonces el me-
jor sistema es el de la TIR. Normalmente esta supoeicidn podrie ser
mZs bien temeraris y le empresa debe utilizar el criterio de VPKR. Hay
técnicus dieponibles para resolver estos conflictes. lo mée comdn es
encontrer le TIX de los flujos de ceje incrementales gue resulten de
dos proyectoe y compurer 4sta TIR con el costo de caiital de la emyre
8a para determinsr cudl proyecto debe mcejtarse." {31)

I1T.4.8. VALOR TIRRINAL NZTO, {VEN) (32)

En éste método se llevan los flujos al final de la vida dtil del
proyecto (fecha focal). la inversidn neta tarbién se 1lleva al tére-ino
del proyecto. Trata de considerwr l:s tasas 8 les cusl.s serdn rein--
vertidom lcs flujos generedos por el provsctos de est modo, los flu-
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Jjos pomitivos de fondos se reinvirten en el futuro a tusas gue corres-

pondan a ciertas expectativas de inversidnm,

Criterio de Decisidn:

Se acepta el de mayor valor terminal neto.
Con loe datos de nuestros proyectos a la tasa del 28,6667% tene-

mos:
TABLA III.6
PROYECTOS A B
Aflos PACTOR PLUJOS VALOR TERMINAL PLUJOS VALOR TERIINAL
0 3.5263938 (850 000) (2176 319.69) (%60 000) (3211 583.63)
1 2.7407199 20 000 54 514,398 39 000 106 888.08
2 2.1300926 20 000 42 601.853 20 000 42 601.853
3 1.655512 20 000 33 110.239 18 0CO 29 799.215
4 1.286667 20 0G0 25 733.34 14 000 18 013,339
5 - o - 20 000 20 C00.00 13 000 13 000.00
Valor Terminal Neto (8 59,26} (3 1 281,144)
En este caso ninguno de los dos proyectos se aprueba,
Nota: El factor del monto multiplice alos flujos de mmbos proyec
tos,

En resunpen:

létodo

Tapa Yromedio de Rendimiento

Pericdo de Hecuperaecidén de la I,

Interés simple s/Hendimiernto.

Yerfodo de Hecuperacidén de la I,
a valor rresente

Razdn Costo-Beneficio descontada

Tasa Interna de Rendimiento
Valor Presente Neto

Valor Terminal Neto

PROYECTO

408

2.5 aflos

11,03%

34.667%
2.885 afios
-0 -

Ninguno de los dos igua-
la a la inversién.

0.9996

28.6667%

-20.192
-59.86

0.99389
28.27293%

-366.347
-1281.144
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31 proyecto A £3 el mejor segin unos métodos y en otros el menocs
mal, pero el iroyecto B tiene un menor PRRI {puede ser benéfico si con
sideramos el costo de oportunidad de escs fondos que netre mwés pronto
regresen mds pronto se reinvertirdn).

La clasificacién de proyectos és importante cuando los proyectos
aon mutuemente excluyentes 4 en condiciones de racionamiento de capi-
tal pués 44 un junto ae partida.

Estos proyectos vistos con diferentes enfoques dan mds elementos
de juicio prara su clesificacién, seleccidn, aceptacidn y rechazo,

En virtud de la inflacidn, en un futuro mediatoc los dos proyectos
serdn olvidados y reemplazdos por otros mis rentables.
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I11.5.RECAPITULACION

Los Métodos de Andlisis ayudan & velorar proyactos, ver sus bon-
dades, dificumltades e implicaciones que dependiendo del métode que se
use, serd la cualided gquz destsque del desarrollo de la inversién en
un tiempo determinedo, comparandc beneficiocs y ssates, Los métodos
por otro lado tienen vida independiente ya que ejercitan la mente de¢
guien los use y tienen nds aplicacionss que la de evaluur proyectos
como ¢lasificar decisiones, depurar objetivos -cudles son posibles~ e
indirectamente detectan problemas de desarrollo operacional.

III.1.Todo parte de una base, la informecidn, cue debe tener cua-
lidades para ser considerada como tal y cade persons seleccionard que
clane de informecidn necesite & le gusta pura tomar mejores decisiones
de acuerdo a su vida.

I11.2. Teniendo toda ls informacidn referente 4 algo, tiene gue
haber una directriz que seleccione, acepte o rschace e} desarrolle ¢
resultado de un proyecte para obtener el dptimo & las necesidades de
uns empresa; €8 decir, le informicidén por sf sola no ofrece reupuesta,
es necesaria una pauts que seleccione 1la cosas (criterio-codificacidn)
para poder interpretarlas en su contexto.

I1I11.3. Ia mente del hombre dard la relucidn precisa pars los ele
mentos justos; 81 enfrentarse a la realidsd, 1a interpretocrd a su mo-
do en ulgunos casos (pubjetividad) y en otros ys tienme un camino mar-
cado pura reducir esa subjetividad, Los factoree implicados en une si
tuacidén en la gue se desarrollard un proyecto son variedos, come los
cogtos y beneficios, intereses, impuestos, valores netos, costo de o-
yortunid.d, etc, que conjugedos dardn toda la gama de variantes & una
solucidn,

1I1,3.1. Una técnica financiera no necesariamente tiene que medir
los heneficios econdmicos puesto que un proyecto dado (segin esue ob-
jetivos) influye en el comportsmiento y mejoramiento del honbre y ee
importante 1o 2stimacidn de los beneficioa para ls sociedad.

III1.3.2. Ios coetos se dan para obtener un beneficio; el dinero
aplicado 8 un proyecto viene de otros proyectos anteriores y eventual-
mente los beneficios servirdn a otros proyectos y todos an conjunto
tienen un impacto econdmico, financiero, contable y administrativo.
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e un: cedena cdonde los ealzabones sirven pars otras cuchas cadenas
que aparentan no tener finm,

III,4, =1 resultado del rroceso de investigacién y evaluacidn de
proyectos al trayés de carminos ordenacos de proceder gue separan los
elementos involucrados en un proyecito rara asi seleccionar y decidir,
és la decisidn,

ios métodos de andlisis tienen diferentes clesificaciones de acu-zx
@0 & su objetivo, inform.cifn que manejan, su gredo de sencillez y jor
el ti:o de proyecto gue se maneje y de hecho son mds pués los enfogucy
son verios y por otro lado, la invesatigacidén - lo mfa importante-~ harg
gque los nftodos aumenten, sus caracteristicas se semejen entre sf, se
modifiquen, se modifiquen, etc. perc el Tinanciero sabrd cudl usar pa
ra un problema,

JI11,4.1, la Tasa Iromedio de Rentabilidud utili_e detos contables
¥ ror ello su uso és generalizado., Sus desventajas la hacen un método
poco cierto por lo que se¢ le han hecho nodificaciones en lo datos que
use,

I111,4.2, El Perfodo de Recurerzcidén de la Inversidén nos dice el
nifmero de afios necesarios para recurrrar la inversidn promedio y aun-
que tomx en cuenta el cmomento en que se recibe el ingreso, no toma en
cuenta el valor del dinero en el tiecro.

I17.4.3. Interés Sioile sobre el Rendiniento mide la tasa de rexn
dimiento sobre lsa inversiones de cwpital, rero no toma en cuenta el
factor tiempo en el valor del dinero y adernds supone que la inversidn
no decrece amedida que gana ingresos por lo gue no és aplicable a in-
versicnes gue se supone van A tener un moviziento irreguler de efecti
vo,

III.4.4. Pericdode Recuperacién de la Inversidn & Velor lresente;
usa el PRI y después descuenta a valor j;resente 108 ingresos netos de
un rroyecto. Si la tasuy €3 menor Al costc de crpital, el total del ve
lor presente de los ingresos es mayor & i& inversidn y ol ;erfodo de
recup rucién tacbidn ’s mayor; atn asf{.no toue en cuentz el valor del
dinero en el tierro como el IXI.

I1T1.4.5. Razdn Costo-Beneficio, Es el wvelor rresesnte de los be-
neficio entre 1s Inversidn Neta; és un r-Tinariento del Létodo de Voo
lor Fresente Keto ¥ de 1a TIR pués da un niémero relztivo (tasa) aue
sirve pura seleccionsar ;royectos rero al igual gue el VIY dan iu rinpa
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solucidn a decisiones de Aceptmcidn~Rechazo.

II1.4.6. A diferencia de 1a RCB ¥y 21 VIT que 3¢ descunentsn & una
tasa predeterminada (¢osto de Capital) en 1o tast interna de rendi--
riento habrd de encontrar la tasa oe descuento -~ue nega tue el wilor
presente de las entradas de efectivo sea igual = lx inversidn neta re
lacionada con un proyecto & V¥N = ¢ero,

I1I,.4.7. Vslor Presente Neto, ¢és el método rds usudo por su faci
lidad relative, dentro de los mftodos gue usan el vulor presente de
flujos, ya gque descuenta los flujos de ceje a una tessa igual al costo
de capital ep donde lm inversidn neta se considera & vulores sctuales
¢ Valor Fresente de los flujos ~ Inversidn Neitam = Valor Presente Neto.

111.4,8, Vaslor Terpminual Neto, Ia fecha foeal és el término del
rroyecto 5y vor tunto el resultedo és el resultudo de log flujos nega-
tivos {(Inversidén neta) menos los poeitivos {entradas acaja) ®ssconta-
dos & la tasa del costo de cepital; se agente el rroyecto que tenga
un diferencie positive mayor.

Es meneater hacer notar lo siguiente: los mftodos wel velor pre-
sente neto, razdn costo-beneficio y la tasa interna de rendimiento
tienen el mismo procedimiento pero el final #&s diferente, pués el jri
mero resta la Inversidn Neta} el segundo, la divide y el tercero la i-
guala y otra diferencia és que ls TIR no se le da una tasa predetermi-
nade aino que la buascu, For otra parte el VEN, RCB y el VTH se der8--
cuentan a8 la tasa del costo de capital pero el VI'N tiene como fecha
Toeal el ficnl de ls vida del proyecto {(monto en luger del valor pre-
sente de 1los fluios de caja}.

Al confrontar los proyectos con diferentes métodos de andlisis,
se tiene todz la visidén clara de su beneficio e implicaciones que &l
tener presente el racionaniento de capital se seleccionsrdn de acuerde
r un criterio de valor presente ¢ tasa interna de rendipiente los me-
jores,

21 ezuipo de apoyo ael financiero és 1la informacidn, nétodon de
ungliais, presuruesto de cepital, consecuencins y nueves proyectos.

lic hay duda, el financiero debde crearse su informacidn.



- 77 -

I11,6, REFERENCIAS,

(1) INSTITUTO Nexicano de Contadores Piblicos, Beletin A-i: Irin
cipios de contebilidad y Pronunciemientos sobre la proyeccidn soeciil
del contador piblico, Néxico: IMCP, 1971, pp. 3-6.

H:RNANDEZ Castillo, Vicente I, pura éste trabajo.

(2) GITH:N, lawrence J., Op. cit. pp. 264-265.

(3) OROPEZA Pérez, Inrique y SOLIS Rosales, Ricardo, op. cit. L.
115-116 y 173.

(4) Ibid, pp. 117-119.

(5) GITNKAR, lawrence J., op. eit.p. 267 para el primer procedi--
miento y para el segundo procedimiento; OROFEZA Pérez, Enrique y SOLIS
Hosales, Ricurdo, op. cit. p. 116.

(6) PaZ Saldivar, Alberto de, "Andlisis de beneficio/costo: L1
caso de un parque publico." Revista Contaduris Adrinistracidn. NHéxico:
Facultad de Contwduris y Adninistracidén de la UNAK, diciembrs 1978,
no. 97. p. 71 (nota 8),

(7) Ivid. pp. 30 y Tt.

(8) Ibid, p. 36.

(9) HIRSCHMAN, Alberto 0., El comportsmiento de proyectos de desa-
rrollo, Biblioteca de Lconomia y vemograffm. léxico: $igle XXI, 1971,
{22 ed.).pp., 156=175.

(10) HERNANDZZ Castillo, Vicente I, con elementos de HIRSCHMAN,
Alberto 0. op. cit., pp. 156-175.

(11} PHILIFPATCS, George C. Fundamentos de sdministrecidn finan-
ciera, México: KeGraw--Hill. pp. 37-48.

(12) OROP:2ZA Yérez, Enrigue y SOLIS Rosales, kicardo, op. cit,

P. 204,

(13) PHILIPPATOS, George C., op. cit. Pp. 276.

(14) Ibid. p. 10.

(15) Ibvid. p. 15,

(16) OROPEZA Pérez, rFnrique y SOTIS Rosales, iieardo, op. Cit.,
Pp. 124-126,

(17) GITMAN, lawrence J., op. cit. pp. 319-320,

(18) OROPEZA Pérez, knrique y SOLIS Rosales, Ricardo, op. cit.
PP. 126-128,

(19) Ivid. pp. 130-131.




(20)
(21)
(22)

R I

PHILIPPATOS, George C. , op. cit. pp. 46-4%,

Ibid. pp. 46-47.

GITNAN, Lawrence J., op. cit, pp. 323-324,
PHILIFFATOS, George C., op. cit, op, 103-108,
OROPEZA Férez, Fnrique y SCILIS Rosales, Ricardo, op.

pp. 148-150,

P

(23)
(24)
(25)
(26)

(27}
(28)
(29)
(30)-
(31)
(32)
140.

GITMAN, lawrence J,, ob. cit, p. 324,
PHILIFFFATOS, George C,,
Ibid, p. 106.

GITMAR, Iawrence J,, 9f. ¢it. pp. 325-3%6,
JOHNSON, Robdert W,, or. cit. pp. 212-218.

PHILIPPATOS, George C., 9p. cit. p. 98,

JOHNSON, Robert W,, op. cit. pp. 214-215.
PHILIFFATGS, George C., op. cit, p. $9.

GITMAN, Iawrence J,, op. eit, p, 322-323.

Ivid. p., 328,

OROYEZA Iérez, Znrique y SOLIS Rosales, Zicardo, Op.

igI
i)
(v
o
o
-
o
e

[+]

ot
.



CAFITUILO Iv

BETACION 3E J& L'ETODCIGGIA DE LS
PINANZAS COK E1 IF=T0DO CIENTIFICO



La verdad nunca se nos dird, svio
la intuiremos,
Pe 41

" Iv.1. CIENCIA Y TECKCLOGIA.

Fl hombre desde gue &s hombre busca la felicidad, la belleza, la
verdad y el bien; los idesliza -nunca los alcanzard, jero lo mds cer-
canoc a ellos se coneidera éxito-, (1) emplea su pensamiento para lle-
gar a loms ideales mencionados al principio, pero dicho rensamiento lo
sistematiza para obtener datos objetivos,

El Universo y todos sus fendmenos deben estudiarse por separado
para ser entendibles al hombre por lo gue cada parte de estudio tiene
caracter{sticas diferentes a otras; no son mutuarcente excluyentes si-
no complementarias y suplementarias, No adlo los fendmenos son objeta
de eatudio, sino también el c¢démo obtener los conocimientos, 1los proce
808 y el pensamiento mismo (1égica),

En el siguisnte cuadro vemos el proceso del pensamiento & la Cien
cia, (2)

r FORVALES {I“’Gi“
¥aterdticas
CIEKRCIAS Pisica
Psicologia
FACTICAS Quimica
Economia
J Otras
IDEALE%} PENSAMIENTO
Contaduria
TECKICAS §2§:$‘:i‘ Tecnologfa
Otras
Técnicams no completamente
sistematizadas,
MAGIA Y
\. MITO

- B0 - -
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las Ciencias Forzales (3) son racicnales, sistermticas y verifi.
cables pero no objetivus, no nos dan informacidn acerca de la realide.d,
no se ocupran de hechos, trztan de entes ideales, construyen sus propios
objetivos de estudio (ej. los mimeros y los conceptos), EZswmblecen con
tacto con la reslidad al través del jpuente del lenguaje, tanto el ordi
nario corco el cinetifico. Los enunciados de estas ciencias se refie--
ren & relaciones entre signos. Su método se contenta con la Ldgica pare
derostrar rizurosamente sus teorecas (los que, sin embargo pudieron
ser adivinados por induccidn comdn o de otras maneras). Son ciencias
deductivas. Denuestran o rrueban -completa  fina-. Su estudio vigori-
za el hfvito del rigor,

las Cienciss ¥4ct:cas (£) son racionales, sistemiticas, verificu-
bles 7 objetivas; nos dan informacidén ucerca de ie realidad, se ocugpan
de los hechos y entes realis, Tstas ciencias hscen ueo de las Natemdti
cas, emrledndola como herracienta rara precisar reconstrucciones de
las comple jas relaciones gque se encuentran entre 1ca hechos y entre
los diversos usspectos de los cismos. Interpretan formas ideales en fun
cidén de hechos y de experiencies.

Tos enunciados de ias ciencias fdcticas se refieren generalmente
a entes extracientificos: sucesos y procesos, El método de ésias cien-
cias necesitan mds gue la ldégica formaml:para confirmar sus conjeturas
necesitan de la observacidn y/o experimente., Zmplean simbolos interpre
tados: (ej. enuncisdo de teoria econdrica); son racionales -coherenciu
con un sistemn de ideas aceptado previamente- y ademds verificables en
experiencii directa o indirecta (emplesndo la letddica en la resolu-—-
cidn de un rroblema sdlo nos dard la solucidn probable pués puede exis
tir otra); 1a inferencia cientf{fica es una red de inferenciams deducti-
vaes (demostrativua) y prrobables (inconcluyentes). Ias ciencins fdcti--
caa verifican (confirman o disconfirman) hiypétesis generalrente jprovi-
sionales .1a verificacidn és incobplets lo que implica su temporalideds
El estudio de estas cienciss puede inducir & considerar el mundo como
inagotable, y al nombre como unr ecrresa inconcluse e inter~inable yea-
ro perfectible,

Rasgoe Esenciales de las Ciencias rdcticas, (5)

*1. Hacionelidad.- a) constitufde por conceptos, juicios y racic-
einions, el punto de partide v el final son los 1ceas; b) las izeas ;us
den combiparse segin al conjunto de reglas 1ldégicas, corn el fin de :ro-
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dueir nuevas ideas (inferencias deductives); c) Dichas ideus no se
amontonman cadticamente o simplemente en forme cronoclbgica, sino que
se organizan en eistemas de ideas, esto 4s, en conjuntos cordenados ce
proposiciones (tedricos).

2. Objetividad.- &) Que concuerda arreoximadakente con su objeto;
busca alcanzar la verdad fdctica; b) wue verifica la adaptacidén de las
ideas a l1los hechos recurriendo & un comercio peculicr con los hechos
{observacién y experimento), intearcambio que es controlwble y hasta
cierto tunto reproducible,™

Caracter{sticam I'rincipales de las Ciencias Pdcticas. (6)

t.- E1 Conocimiento Cientf{fico &= Pfctico: 1urte de los hechos,
los respeta haste cierto punto y siempre vuelve g ellos,

2.- E1 Conocimiento Cientifico trasciende los hechos: descarta
hechos, produciendo nuevos y los explica,

3.~ la Ciencia éa analftica: eborda yroblemas circunscritos, uno
a uno, ¥ trata de deacomponerlo todo en elementos {no necesariamente
dltimos o siguiers resles),

4.- Ia Inveatigacidn Cienti{fica és especializada: uns consecuen-
cia del enfoque analitico de los rroblemas és la especializacidn, Aho
ra los problemas mse ven jnterdisciplinariumente y pera no estrechar
al investigador individual es darle una dosjis ae filomof{ia,

5.~ El Conocimiento Cientifico és claro y preciso: sus problemas
son distintos, sus resultadoes son cleros, Esta caracteristica me logra
de la siguiente manera:

a) los problemas se formulan de manera clara, saber cuales mson;

b) 1la ciencia parte de nociones que parecen claras al no iniciado

v las complica, purifica y eventualmente lam rechaza, -situdn
dooe en emcueras tedricos-;

¢) la ciencia define la mayoria de sus conceptos: — no definidos,

yrimitivos & implicitos (definicidn contextual)-;

d) la ciencia crea lenguajes artificiales inventando simbolos y;

e) 1la ciencia procura siempre medir y registrar los fendmenos,

6.~ ¥1 Ccnocinmiento Cient{fico &s comunicable: no es inefable #i-
- no expresable, no es rrivativo sinc pudblico.

T7.- 21 Conocimiento Cientifico ém verificable: debe aprobar el
exdmen de ls experiencia; pero no todas las ciencias pueden experimen-
tar; y en ciertoa capftulos de la estronomia y de la economfa se alcan
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ze una gTen exactitud sin ayuda del experimento sobre antecedentes,

Ja prescripcién de les hipStemis cientificas deben ser capaces de arro
bar el exdmen de la exp-riencia,es una de las reglas del método cien-
tifico,

f,- Ia Investigacidn Cientifica €e metédica: no és errdtica aino
Flaneada.

9.~ Fl Conocimiento Cienti{fico es sistemftico: una ciencia no es
un agregndo de informaciones inconexas, sino un sistema de ideas coneg
tadas légicamente entre si,

"Ia columna vertebral de la ciencia éas la teoria, la ciencic,
empero, no queda caracterizada de modo cabsl, diciendo ®élo que és un
conjunto de verdades demostradas. Exige otras condiciones; no todo cau
dal de verdades forma una ciencia y & que las verdades de cada ciencia
estdn estrechamente vinculadas entre s{; unas se suceden a otrss en
cierto orden, de inegui{voce relacidn. Lis partee de cada ciencia van
tozando un sitio y lugar determinado en el marco total de ellas, y ade
mds dentro de cada capftulo de 1z ciencia, se impone unm sucesidén me-
tédica de los conocimientos, A esta coherencia de las verdades (conoci
miento cientifico) se 1lama Sistema. Ia teorf{a se refiere a la unidad
de las fundamentaciones o demostraciomes {aduciones de pruebas nacesa-
rias y suficientes de un conocimiento, lm conexidén de juicios gque hace
ver ls razén suficiente de un nuevo juicio, gue ~xplicm uns nueva ver-
dad) de estas verdades, Ia Teor{fa €s la unidad denostrative de las cien
cias, el mecanismo explicative de las verdades que las constituyen,
por tanto ciencia es el conjuntc de verdades sistematizadas en sentido
teorético (demostrativo)}." (7)

10.- El1 Conocimiento Cient{fico és general: ubieca los hechos sin
gulares en psutas generales, 108 esnunciudos particulares en esquemsas
amplios,

11,~ E1 Conocimiento Cientifico és legal: busce leyes {de le naty
raleza y de la cultura) y las aplica; intenta llegar a la rafz de lzs
cosas y és legal mientras mantengm los lineemientos naturales.

12.~ 1a Ciencia és explicativa: intenta explicar los hechos en
términos de leyes, y las leyes en términos de rrincirios.

13.- El1 Conoecimierto Cient{fico &s predictivo: tramsciende de la
masa de los hechos de la experiencia, imaginando como pudo haber sido
el pasado y cézo podrf aser el futuro.

14.~ la Ciencia es abierta: no reconoce barreras a priori que li-
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ritan el conocimiento.

15.- Ia Ciencia és dtil: busca la verdad, la ciencas éa eficac
en la provisién de herramientas para el bien v yura el mal.

Ahors le toce & la Tecnologie, (8)

Loe técnicos emplean los conoecimientos cient{ficos con fines yrde
ticos, Im fécnica precientifica antes era pragocdtica -no entendidle
por mégica—, ahora és mds que ciencim ayplicade pués: 1% tiene rroce-
dimientos de investigacidn propios, adeptados a circusntencias concre
tus que distan de las cosas puras que estudia la cienciz; 2% toda ra-
ma de la tecnologia contiene un cimulo de reglas empiricas descubier-
tas antes que los principios cientificos en los gque -si dichas reglas
se confirman- terminan en ser absorbidas, la tecnologfa ademds de apli
car el conocimiento cientifico existente a los problemas prdcticos; en
focek cient{ficamente lcs problemam précticos, es decir, el tratamiento
de estos problemms eobre un fonde de conocimientos cientiricos y con a
yuda del método cientifico, la ciencia y la tecnologia estan conecta——
das en forma asimétrice., “Ia ciencia y la tecnclogis conatituyen un ci
clo de aistemas intersctuantes que se a2limentan el uno al otro. E1
cientifico torno inteligible Lo que hace el técnico y éate provee a la
ciencim de instrumentos y de comprobaciones; y lo gue és igualmente
imrortante, el técnico no cesa de formular rreguntas sl cientifico,
afiadiendo as{ un motivo externo al motor interno del progreso cient{fi
co.” (9)

IV.2. CONCEFTO DE NETODOLOGIA.

Como ya ae vid, lus cienciuzs se dividen en formales y fdcticas;
lun formales son la filosoffia y matemdticas, Dentro de 1la Filosofias
tensmos la ILdgica, 1la !stétiza y 1a liistica; a su vez dentro ae la 14
gica existe la 1l6gica mayor ¢ material y 1la légica menor ¢ forzal;
(eristemologia: enfoca los problemas concernientes a la verdad de loa
conocimientos) ¥ ! se avoca a los problemas concernientes s la sistema-
tizacidén de los conocimientos) respectivamente su cam;o de accidn,

Otro punto de vista. (10)

Dentro de la corriente tradicional de la Pilosofia estdn los pro-
blemas kKetafisicos, los Frécticos y los Noéticos (teorfa de 1a ciencia:
del griego noetiké, a su vez de noeo, conozco, piensc lo verdadero) de
éatos problemas (desalojar a 1a 1égica del campo de ia axiologis) ee
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serivan tres ciencias filosdéficas diferentes que son: a) Légica (in-
vestiga exclusivamente lus formas de 2a correccidén del pensamiento);
b) Metddica {cuya esTera de eatudio no puede encontrarse sino en el
anflizis de los métodos gue aplican las ciencias en la rebusca de la
verdad) y: ¢) Epistexologfam (del grieso eristéme, conmocimiento; & teo
rfa del corocimiento}.

“Yor otra psrte, las leyes del logos no son sino lee estructures
sirples o complejas al través de 1as cueles se alcanza el rumbo del
1 ensapiento verdcdero, ¢# uecri, les vias metddicss que conducen a 1o
verdad," (11) Yo se concebirfs una ciencis del logos que no comrrendie
ra un andlisis exhaustivo de 10s métodos de investigacién {(induccién,
deduceidn, ete,), v de los métoaos de exposicidn de los resultados
{definicidn, clusificecidn, ete.).

"... los métodos ci nt{fico: no son otre cose que li.s vias cognos
citivas que apartsrn del error, l: e forwas més 0 renos viriades del su-
téntico c¢onocer,™ (12)

ios Froblepas Cupitales de 1a Iégica,- Se Gividen en la Arordnti-
ca (estudio mnalf{tico de las funciones ldgicas de> j;roceder cientffico)
y la Teorética (investigmcifn sintética de 1e estructursa légica-global
de las ciencime). Ie Apofdntica (relativa & la predicacidmy el juicio)
é4 un repertorio de cuentiones acerca de la esenciu de cada operacién
(funcidn) 1égica, de sus leyes 7 de sus conexiones entre sf. La Teord
tiea pone de relieve la estructura total de esas unicades de conoci -
miento cue se llaman cienciam, de comparsrlas y de reflexionsr sobre

sus caracteres especificon. (13} .

Ia spoféntice Analftica se divide en: (14} 1, Doctrina del jui-
c¢io cientifico (apofdntica en sentido estristo}; 2, Doctrina de la con
ceptuacién cientifica; 3. Ajorétice (1égica de le interrogeciémn); 4,
Légica de 1a norma (doctrina de los juicios de valor) y; 5. la Metddy
ca (doctrina de lom métodos en sentido rastricto). Profundicegos mds
& este punto. Se divide en: a) la deduccién. Tsencis, especies, leyns
¥ limites de 1la deducciédn; bB) Ia induccidn. Zsencia, esyecies, leyes
¥ limites de 1la induccién; c) Ia inferencis por analogfa. isencis, =
pecies, leyes y limites de la inferencie enalézica; d) Ia dialdctice.
Esencia del método dialéctico; e) Ia noologfa. Zsencia, princiyic ¥
sentido del método mooldgico.y; f) Ta fenomelog{a, imemcia, yrincirioc
y sentido del método fenomenoldgico,
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la Teorética Sintéticm se divide en: (15) a) Teorética General,
1. Conceptos de ciencia, sistema y teor{a, definidas en el punto
IV.1.3 2. Ios principios unificadores de }a ciencia; 3. Ia teoria co
20 unidad demostrativa: la doetrines de la pruedba(sintesis y anélisis}
¥; 4. Ia teorfa como conjugmcidn de formas apofénticas: concepto.de
ley, axioma, pomtulado, principrio, hipbtesis, b) Teoré&tica Eapecial.
1. la clasificacidén; 2., Ia estructura metdédica de los diversos tipos
de ciencias y; 3. Iz estructura metdédica de lis ci=sncias especiales,

“Con la palabra método (del griego metd, h-cia, y odos, camino)
se designa habitumlmentes la ruta s través de la cuml se llegn a un fin
propuesto, se alcanza un resultado prefijado."{16) I'or consiguiente
método és el procedimiernto o plan que 3se sigue en el demcubrimiento de
las crecientes verdades de la investigacidén. (17)

Ia metodologia és &) tratado ¢ ciencim d» los métodos cientificos;
ve la elucidacidn especial acerca de c¢dmo cada método se particrnleriza
en cadr una de las disciplinae. (18}

Tipos de Nétodom,- (13)

1. Métodos de las Cicncias Zapeciales.

1.1, Inferencias inmediatas y las no jrogresivas;

1.2, Deduccidn;

1.3. Induccidn y;

1.4, Inferencia por analogia.

2. Métodos de la Filosofia.

2.1. Dialdctica o reflexidn trascental y;

2.2, Penomenclogia, {ciencia de esencies) Intuicionismo teorético,

IV,.3. METODO CIENTIFICO,

"2l Fétodo Cicntifico ee la prersistente aplicacién de la ldgica
para ron2r a prueba nuestras impresiones, opiniones o conjeturas, exa-
rinando las mejores evidencias disponibles en favor y en contra de
ellos," (20)

Ko obstante 1a unidad del método cientffico, su aplicacidn depen-
de, en sran medida del asunto; esto implica la multiplicidud de téeni-
cas y la relativa independencia de loms diversos sectoree de la ciencia,
(21) en donde subordinados a las reglae genermles del método cientffi-
co » al mism. tiempo en apoyo de ellas, encontramos las diversas téc—
nicas que se emplean en la ciencia especial, (22) (uno de los guchos
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rroblemas de le metodologia es, precisamente averiguar cudles son los
eriterios para decidir si una hipdtesis dada puede coneiderarse razo-
nablemante confirmada, aato es, »i el pesc gue la acuerdan los funds-
mentos inductivos y de otro orden basta para coneervaris). (23

El punto de partida és el planteamiento del problemm que geners-
rd hipdtesis; éstas son un enuncindo verificable que pomee un grado
da generalidad suficiente, hebitualmente se la llama 'hipdtesis cien-
t{fica', es decir, cuando una proposicién general {particular o uni--
versal) puede verificarme =o0lo de mapers indirecta -exdmen de sus co:
secuencias~. Perp a4l principic se menciond gque el punto de partida
és =1 plantesmiento del gue surgen hipdteais sobre las que se trabajs
rd y ae hecho se eatublecerd le estrutegia de la investigmeidn. La eti
rolog{a de hipdteais ée= 'punto de partida'’, empero, nunce se sabe don-
de se dard vie ma un punto de inicio pirs una dsterminuda investigmeoidn
pués la necesidad 4s la que mueve los criterios; realmente el ndcleo
de tod: teorfa cientf{fice £z un conjunto de hipotesia verificubles,

Ias hipdétesis cientificas son, por una rparte, remates de cadenas
infercncialies no demostrativas (apmldgicse 0 inductivas) y por otrs
parte son punto de partida de codenss deductivas cuyos dltimos eslabo-
nes -los mfs préximos a los sentidos, en el casoc de la cimecim fdetica-
deben pasar le rrueba Ge la experiencia. (24)

En el transcurasp del tiempo los pensedores han tratado de encon-
trar "reglas ciertas y fdciles” gque lleven a enuncisdom de verdades
fdcticas de gran exteneidn, pero no existen, no garantizan por mntici~
pado ol descubriniento de nuevos hechos y la invencidn de nuevss teo-~
riae.(25)

"Em verdad que er ciencia no hsy caminos reeles: gue la& investi-
gecidn mse abre camino en la selwv: de los hechom, y ngue los cientificos
sobresnlientes elaboran su propio método -estilo de pesquisa-." (26)

Sin embargo existen reglus gue facilitan la invencidn cientifica
~aspecialmente lz formulicidn de hifdtesis~ entre otras tenemoa: el
sistemftico reordenamiento de 1los datos, la supresidn imaginsria de
factores, el cbetinado cambio de representacidén en buasca de analogisa
fructiferas. Debido & que k8 Teglas son flexiblei,el cient{fico rara
ver tiene conciencia del camino que has tomado para formular asus hi;dé-
tesis y consecuentemente la investigacidn cientf{fica puede plancarae
s grandes lineas y no en detalle y aln mencs ruede ser reglamentada.
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(27)
El sefior metoddlogo no le interesa la generacidn de hi:dtesis,

sino el planteo de problemas jue las hipdtesis intentan resolver, y
de su comprobacidén, 1 método cientifico es el conjunto de procedi--
mientos por los cualea: a) se plantean lo:. problemas cienti{ficos y;
b) se ponen a prueba las hupéteais cienti{ficas. (2R)

Fn suma el método cientf{fico 48 teorfa de la investisscidn.
teoria ém descriptiva en la medide jue se descubran peutes en le invea
tigacidn cientifica (aquf interviene lz hictoris de lu ciencia, come
proveedora de ejemplos), Ilas reglas dan mayor probabilidad des logrer
el éxito. E1 M&todo cient/fico logra hscer un genic & quién no lo a=g.

IV.3.1. REGLAS DEL ¥ETCDO CIENTIFICC. (29)

"1, Ia referencia de los hechos no basta para decicir jue herra—-
mienta, 8i el an€lisis o 1z exyerienciz, nu ue enplearse .ers convali
dar una projosicidn: hay que empezar ror determinsr su status y estrug
tura ldgica. En consecuencia, el anflisis 1dzico (tanto_sintdctico ecomo
sendntico) es la ,rimeres operacidn sue debiern emprenderse al compro-
bar las hifdtesis cient{ficas, sean fdcticus o no."

2, Los enunciados fdcticos (syudados por la légica) tendrdn que
concordar con datos empiricos o adaptarse a ellos; empero, se tendrdn
que alterar alguncs factores (eatimulos controlados) y tendrdn vigen--
cia dentro o fuera del laborstorio por 1o que el método cientifico a-
ylicado & ja comprobacidén de afirmaciones informativas, se reduce el
método experimental.

3. loa enunciados generales que no puedan verificarse directamen-
te ni exhaustivamente, se comprobardn tomando una parts del todo, por
10 que se observardn hechos singulares en busca da elementos de prue-

Cata

hu de univ-=resles.

4, Ver el exacto asntido de nuestras preguntas y formilense pre-
sunt:i.s precisas,

5. El1 azar (visto coro herramienta) y el ordenamiento me pueden
com} lementar y su:lementar, claro de acuerdo a reglas de la estedisti-~
ca.

6, Una resruesta genera mds rreguntas y dudas, como si no ese hu-~
bierc contestado; en virtud de gque no existen respuestas definitivae
jorque no hay preguntas finales.
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IV.3.2. GUI4 SOKFRA, (30)

"1, Flanteo del Froblema
1,1, Reconocimiento de los hechos: examen del grupo de hechos,

clasificacién preliminar y seleccidén de los que probablemente
sean relavantes en algyin respecto,.

1.2, Descubrimiento del) yroblema: hallagzgo de la laguna o de la
incoherencia en el cuerpo del saber,

t.3. Formulacién del TFroblema: planteo de unu pregunta que tiene
probubilidad de ser correctz; esto es, reduccidn del rroblema
a su ndclec significativo, probablemente soluble y probablemen-
te fructi{fero, con ayude: del conocimientc disponible,

2., Comstruccidn de un Modelo Tedrico

2.1, Selecidn de loe factoree yertinentes: invencidn de suposicio
nee plausibles relatives 2 las variables que probablemente son
pertinentes,

2.2. Invencidn de las hipdtesim central=s v de lams surosiciones

auxiliares: propuesta de un conjunto de suposiciones concer-
nientes & log nexos entre las variebles pertinentes; p. ej.,
formulacidn de enunciados de ley que se euzpers puedan amoldarse
a los hechos observados,

2.3. Traduecidn matemdtica:cuando sec posible, traduccidn de les
hipbtesis, o de parte de ellas, a alguno de los lenguajes mote~
ndticos,

3, Deduccién de Consecuencias Farticulures )

3.1, Bisqueda de soportes racionmles: deduocidn de consecuencias
particulares que pueden haber sido verificadas en el mismo cam-

po 0 en campos contiguos,

3.2. BSsgueda de soportes empiricos: elaboracidn de predicciones
(o retrodiccionea) sobre la base del modelo tedrico y de dzutos
enpiricos, teniendc en visita téenicas de verificacidn disponi-
bles o concebibles,

4. Prueba de las Hipdtesis

4.1 Disefio de la prueba:plancamiento de los medioo pura poner w
prueba las predicciones; diseflo de observaciones, mediciones,
exrerimentos y demfs operaciones instrumentales.
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4.2, Ejecucidn ie la prueba: realizacidén de les operaciones y
recoleccidn de datos.

4.3. Elaborscidn de los dates: clasificacidn, andlisia, cvalua-
cidn, reduccidn. ete. de los datom enpiricos,

4.4, Inferencia de la conclumién: interpretacidn de los datos e-
laborados a 1lr luz del modelo tedrim

5. Introduccidén de lams Conclusiones en la Teorie

5.1, Comparacidén de las econclusioncs con las predicciones: con-
traste de los resultados de la rrucbe con las consecucsncies el
modelo tedrico, precisande en gué medida éste puede considsrar-
se confirmado o cis confirmade (infersncis probable}.

5.2. Renjuste del modelo: eventuel correccidn o aun reermplazo del

modelo,

5.3. Sugerencias scerca del trabajo ulterior: bisqueds de lagunss
o errores en la tasria y/o los rrocedimientos empiricos, ai el
modelo ha mido disconiirmado; si ha side confirmado, examen de
posibles extensionse ¥ de posibles consecucncisas en oires depar
tamentos del saber,”

Al ver ésta guis se percatas quetodos tienen la ides, pero unos lo
ampifan ¢ 1o estrechan segin 1o que creen debe ser mds importante o lo
que por experiencis aaben que cueuta mds tradbajo cumplir; en suma, el
medio y la mente dan la direceidn al trabajo,

IV.3.3. LINMIZACIOKES DEL KETODO CIENTIFRICO,

La paturaleza misma del método cientifico impide la confirmacidn
final de lss hipdtesis fdcticaas en virtud que el investigador no solo
busca los caeos en gue se cunplan sus suposiciones sine también loa
desfuvorables -una conelusidn en comtrerio vale wds que mil confirmm-
cionea—, (31) la ciencia ignora el hecho aislsdo y BSlo al integrerse
8 cuerpos tvedricos para conecturlec £s cuando viene sentido formal,
Siempre un nhecho sislado que 8410 ocurre una edla vez tal vez nunea se
defina su naturaleza, causas y efectos, empero, el salto del nivel
obseryacional al tedrico hace a 1a ciencia desconfiar.

Como ya me menciond, existen tantos mftodos como cientificos {a
juicios personnl del investigndor- por ésto se convierte en urte la
ciencia-}. “Si ‘arte! significs una feliz reunidn de experienciua, des
treza, imaginacidn, visidn y pabilidmd peara realizar inferencias de
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tipo no anslfteo.” (32) 4l leer esto, se ve que cualguier actividad

humana tiene arte (ingrediente que d€ la‘'chispa‘'-si se me permite 1la
expresidén-~ a la investigmeidn humsna) y por tante, la investigacidén

cientifices no sigue el camino o guia &l ;ie de la letra, ya sea por-
que &lgunaa de sus reglas se dan por sabidas o por requerir de tode

la gsma de disposiciones intzlectuales cuyo objetivo puede ser buenoc
o malo.

"Ia investigacidn cientifica es legal, pero sus reglas nc son
pocas, ni simplea,ni inflexibles, ni bien comcidas;son, por el contr:
rio, numerosas, complejas, mds o menos eficaces y en parte desconoci-
das"; (33)(nds todavia la teorfa del nétodo cientf{fico}.

IV,3.4, DESENVOLVIMIENTC DEL XETODO CIERTIFICC, (34)

Como se pm vimto, el método cientifico 4és wmds que la suma de sus
partes; empero, la esencis de todo esto es la inventiva mente del cien
ti{fico.

txisten diferentes tipos de leyes cientificas y otras tantas ex-
plicaciones, como las morfoldgicas, cinemdticas, dindmicas, de compo-
sicidén, de conservacidn, de asocimcidn, de tendencias globales, dia—-
lécticas, teleoldgicis, ete.

El método cientifico és autocorrectivo (eslebon-s infimites) por
lo que recoge conocimientos anteriores (errores y aciertom) pero no ha
ce dogmas, sin embasrgo toda teorim puede generer otra teorfa de segun-
do orden ¥y ;erder un poco el nexo com los hechos,

Ya se empieza a aplicar el método cienti{fimen las pienciaw apli-
cadas -~ siempre oue razdn y experiencius se myuden-, entre ellas tene-
mos ",..la investigmcidn operativa, (conjunto de procetimientos median
te los cuales los dirigentes de emprisas pueden obterer un fundarcentc
cunatitativo para tomar decisicnes y loes administradores pueden zdiui-
rir ideas pars mejorur la eficiencim de la organizacidn."™ {35)

E]l método puede ampliarse o reducirme segiin los intereses extra--
cient{ficos de los randatarios de la sociedad.

En vista que el ser dogmdtico €3 una restriccidn del cient{fico,
el wétodo cientifico és tan diverso -por el juicio ;ersonzl- que no
ruede ser dogme en sf mi=mo, pués el investigmdor lo puede hecer u« un
lado un deteruinado momento y relacioner conce,tos Uisparejos,

No hay nads establecido bhesta la fechs. Ia versad nunca se nos
dird, sélo la intuiremos.
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1V,.4, EXISTENRCIA DE UNL YETODOTUGIA EM 1AS FIRANZAS.

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, existe implfcitamemte un
método en las finanzas en virtud de gue éate utiliza conocimientos de
las ciencias para aplicarlos a su particuler dmbito de esatudio y eape-
c{ficamente sl problems en turno; seg¥n los objetivos generales de la
empresa ¥ de un proyecto determinado, me res-ltardn ciertos asrectos
46 factores en lugar de otros, {(p., ej., utilidad en lugar del beneficio
social y viceversa),

El método en las finenzas es experimental yor:

~Usa el ensayo y el error, el criterio ie acejytzcidn-rechazo;

-Probvabilistico y abierto (recopila y aplice leyes y regli.s de
otras ciencima);

-Concreto(utilizacidn de los recursos para fines determinudos) e

Iterativo(ls mayor de las veces se repite};

~Perfectivo y Mdiltiple (pasos intercambiables, siempre y cuando no
ss contradigan;
-Espec{fico con pretenciones genéricas;

-Interactda a todos los nivelem del conocimiento;

~-Sistemdtico(claves, tiempos, secuencias, holguras y estructursas)

y Codificable (segin las necesidades de comprensidén, comunicacidn,

capacitacién, rroyeccidn, control, ete,);

~légico, “tico y Legml{sigue reglas que no chocan con el criterio,
és decir, no hay contradiccién entre lo empirico y lo formal);
~Transcendente(porque al dar ls vpauta, sirve para la seleccidn de
datos, procesos y decisiones - jerarquizacién-) y Plexibvle (lo
cual no quiere decir que se violen sus reglas ya que flexible no

és sinénimo de violecidn)}, en otras palabras és antidogmdtico y;

~Artf{stico (por cuanto el juicio personsl es el ypilar del movimien
to ¥y ypensamiento) e Incomjleto (por falte de investigacién de pro
blemas anteriores y nuevos gque traen por consecuencia la carencia
de estructuracidén tanto de los procesos de investigacidén, de las

soluciones {interrelacionaries) as{ como de lis tecrias.

Su Objeto éa dar al profesionista finsnciero el camino, los ele-
reptos, lis alternativus, las restriccionscs, las implicaciones de los
nellazgos, (todo lo anterior implica gque el fipancierc debe tener una
rcentulidad ebierta, criserio, experiencias, independencia mental, ho-



- 03 -

nestidad, rreperecidn acedémice, &tica, 1dgica, identificucién - con
lu empresa y problemas de le misma - y porque né, algo de filosofia
-todo movimiento § escuela econdmica conceptualiza y toerize los re—-
cursos pure satisfccer lis necesidades humsnas-) y facilidades purs
llegar & su objectivo (econdmico y social, genérico 6 particular, peren
ne 6 temporal, de investigacién y reorganizacién, etc.) y conseguir =x
estabilidad de la empress ya sea por la eliminacién u optimizacidn de
recursos, controles, estructura, procedimientos, etc. ¢ por la perma--
nencia de la estructura de la empresa siempre y cuando sea la correcin

Relacidén y Ubicecidn con el Néteodo cientifico: El conocimiento
és dindmico, autocorrectivo, perfectible y pretende ser totalizador,
el conocimiento tiecne varios campos de estudio y cade parte influye en
el todo; &a3f que el método cientifico és en realidad un colofdn, por
llamarlo de salguna manera, de todos los métodos especificos pués da
una pauts genersl que se puede aplicar o reducir al momento de aplicer
lo y vicevarsa el método en finanzas puede aportar nuevos camincs, fa-
ses 0 subfases que no contempla el método cientifico,

En suma, se puede arlicar en un momento dudo en formea suplctoria
ya sea el método cientifico 4 el método en les finanzas segin el caso
o circunstencias para dar luz y gufa £l finmnciero,

IV.5., VETODOLOGIA PIRANCIERA,

La emypresa és mde nue una organizacidn de recurscs humancs, mate-
riales y tecnoldgicos, pués en ella se combinan, forman y cambian los
factoren (psicoldgicos, econdmicos, socioldégicos, contables, financie-
ros, tecnolégicos, etc.) y sus elementos (4reas funcionales, puestos,
etc.), peros cadm uno de ellos interviene en forma diferente en un pro-
blema dedo {en importsncia, tiempo, disyonibilidad, exigibilidead,etc.)
y& que uno o mfs factores rueden ser los que matizardn al problema,
puede uno de los factores tener mis importancis gue otros en uno o wmds
aspectos (cuestién de prioridades); cada paso pora tomar decisiones im
plica un conocimiento muy amplio de las variantes, consecuenciss, ries
gos y disponibilidades y una de lus utilidzdes ael método és que pued:
aclarar especificamente la estrategim a seguir en los problemas sue ot
le yresenten al financiero, emrero, nunca se llegt 2 una plena sefuri-
dad respecto a la decisidn por la incertidumbre de la vida del hombre,
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los grados y tipos a lm exposicidn de las pérdidas son: (36)

Es Riesgo ®i se conocen lus s&ltern: tivas y i se atribuyven rroba-
bilidades de resultados,

Serd Incertidumbre cuando: &) me conocen les :lternttives ¥y, b)
no se conccen las probabilidades de logrer el resultedo,

Serd Ignorancia Parcisl si:a) no se conocen las altern tivas y,
b) no me conocen les probabilidaudes de alcunzar el resultado,

A partir de ls definicidn de la circunstuncia segun el conoecirmien
to de l&s alternativis y sus respectivas prob: tilidices tenemos tres
modelos analfticos que son: (37)

A. Nodelo determinista (las variables estdn bajo el control de
quisnes toman las decisiones);

B. Nodelo eatocdstico (se basa en las probsbilidaues cuando los
valores en el modelo estdn sujetos a variaciones al azar) y;

C., Fodelo de juego (se emplea cusndc los resultados de una deci-
3ién o de una accidn dependen del cozportermiento de los contrerios).

Con lo anterior se puede predecir, proyectar y presupuestcor.

METODOLOGIA DE IiS CISKCIAS DT I DIRECCICKR (3%)

Para los problemas bien estructurados {se conocen los pardmetros
de la distribucién ce probabilided) tenemos gue son:

*1, Inventario, 2, Asignacidén, 3, Turnos, 4, Secuencim, 5, Tteratj
vo, 6, Substitucidnm, 7. Biegqueda y, 8, Competencia,

CUADRC TV.1 -
PORI*A Y CONTENIDO DEL SOLUCION QUE TECHICA A ENILEAR
TROBI.ENA DEBE DARSELE
1. Inventario
¢ {ué tantos recursona 2 tipos de costos: rrogramacién
ociosos se daben zman Aumentan al aumentar
tener? el volunen del inven

Cantidud y oportunidad tario

de lus comrras

2 tiros de coOstos: 1.- Al-acenamiente C£lculos
uno cue aurenta al Descienden al reducirae



CUADRC IV.1 ({(continuacidn)

FOHRMAE Y CONTINIDO TEL SOIUCION U= TECNICA A
FROBLINE 2EBE DAZ3ZIE EMPLFAR
aumentar los inventa el volumen del invents-
rios; une que dismi- rio:
nuye &1 reducirse los 1., Ferzoas Simulacidn
inventarios, 2. Costos de arreglo

3, Costos de compra
y iroiuccidn

4. Costos de utiliza
cidn de la mano de

obre.,
2. Asignacidn
R€ Iresupuesticidn Frogramacidn
RAJ L o] 1. R o Diversificscidn Simulacidn
R R = Ubicacién de la
E Ri -
Flanta,
S
o]
g B2
R B
c :
E
s Bn
3. Turno Regles de espera peTra
ervici los clientes. Frogramacidn
Clientesfy . .1a jFToduc Progremar clientes
cién cidn instalecidn de Con- Simulacién
trol,
4., Secuencia Seleccionar un turno
part reducir al mfnimo Igual a Turno

algunss medidas de Tea
lizacién BERD

CF¥
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CUADNO TV.1

(Continuiecidn)

POR¥A Y CONTENIDO DIL
PROBLENA

SOIUCICH (U=
FUEDZS DARSELR

TECNICA A
EITLEAR

5. Problenas de la Red
de Trabajo
Secuencia
Tiempos miniros
Red de Trabajo
reducir el costo al

6. Decisiones de Substi-
tucion
1.~ Activoe gue degene-
Tan
a) Ja eficiencia dismi
nuye con el tiemypo o
con el uso,
b} Grandes y costosos
(rlanta y enuigo),
2.- -ue no degeneran
a) Se desgastan en to-
das sums partes =l
mismo tiempo,

b} X1 costo unitario es

pequefio (focos)

Ir a través de una
secuencia de lugares
para reducir al minimo
el costo, el tiempo,
la distancia y los 1~
mites de cearyscidad.

Costo de mantrnicisnto
¥y de rérdida de eficien
cia contra cocto de ca-
pital,

Substituir todos a inter
velos fijos e individum]l
mente cuando dejan de f£i
nanciar,

Isual a
Turno

Trogrumacidén
Dindnmica

7. Probleaus.: de Bisqueda

8. ¥roblemsa de Competen
cia,;uue hardn loaz ri
vales?

Error en el ruestreo. No
se descubre ls falta de-

bido & que el muestrec ha

sido insuficiente.
Errores de observacidn.
No se descubre falls ain
cuando se huye visto.

Acciones y reacciones de
los rivales

Teoria del
Kuentrec

Teorfa de 1ls
Decisidén

Teoria del juego
Teoria de la
Decia 14
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En el grupo 1 se incluyen 3 tipos sicilares de prodblemas que son:
a) Inventario; b)Substitucidn y; ¢) Problemss de Misgueds (muestieo)
ruds los tres, alzunos costos descienden y otros ascienden con la can-
tidad, "En problemas de inventarios, los costos de almacenamiento se
incrementan con el volumwen de mercancfas en inventario, en tanto que
los costos de mermas y pérdides descienden con el volumen de lus exis-
tenciss del inventarioc. Zn lue decisiones de substitucidn, los costos
de nmantenimicnto y de eficiencis, aumentan con la edad del equipo, ya2-
ro ee increrentan los de capital, si 1a substitucidn tiene lugar wdse
rrento.

®n los problemas de bisjueds, los costos de lans observeciones sn-
ben sl mer m’¢ amplia la pateria investigsda, rero los costos de erro-
res del ruestrec se incrementan al dieminuir el muterial cubierto.

Por tanto, en la combincocidn de coetos, nsy un segmento que sube
y otro gque baja., inm lo gue tocs al control de costos, la ciencia de Qln
direccidn busca encontrar el margen de los costoe minimos, Esto se lo-
#ra medisnte estudios de programacidén y de simulacidn,™ (39)

También existe otro grupe comn compuesto por: Problemas de Tur-
nos;de Secuencin y Red de Trubajo. Suponen reglus de decisidn (por 1s
esTers y movimiento e través de una instalacidn de servicios). El pro-
168ito és lograr regles de turnos para disminuir al zinimo el tiempo
y el coato empledndone técnicas de programzcién y simulecidn,

"El tercer tipo de problemss es el de samignacidén, Tenemos unu me-—
triz de trabajoe que hay oue desenpefiar y una serie de tipos de recur-
808 Tars reslizear esos trabajos. Bésicamente, es probablé gue esté de
FOr medio un rroblema de ubicacifén y de secuencias. Cuando los trabajos
8 Tealizar son superiores a los recursos, tenemos un problems de presu
puesto, El presupuesto :signa los recursos lipitados a usos en compe—-—
tencir, Cuando los recursos son superiores s los trabe jos gque hay nue
realizar, ls enpresa tiene un problema de redursos ociosos. 3e enfren-
ta 2l problema de encontrar usoe nuevos rard? sue recursos: ¢ste es el
problesm de diversificacidn.

¥inalmente, 1l» cuarta serie de rroblemss es la de los problem s
competitivos, Zetom se crean por obre del medio incierto y cambdiante
¥ Por los actos y reaccioncs de competidcres (rivales). Los problem: s
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se atacarn por los métodos de la teoris ce la deciadn y la teoria de
las reglas del juego.

Ia gran complejidad 3de los rroblemas 82 vuelve mfs mane jeble
cuando se les considera como rrodblems: de un caeo espacial 0 comd una
clase més amplia de yrroblemas. Ia estructura jue aportan los ~studios
de 1a ciencia de la direccidn tiene ;ran valor p&r& hacer que mejore
el entendimientoc de los métodos pura manejar los jroblem:s ds 105 ne-
gocios, Ias herracientas de 1a ciencia de la direccién no evitan el
uso de métodos de bsqueda pura definir 3 formuler loa rroblemas de
los nagocios.” (40)

Método para la solucidn de Problemas mal =structurados {no se co-
nocen los pardémetros de la distribucidén de probutilidid)t (41)

"1, Satablecer los objetivos de 1la empresa;

2. Definir la naturaleza del ambiente de la enpresa;

3. Evalusr las fuerzes y las debilidades de la ecpresa en rela--
cidn con su medio ambicnte;

4, Calcular la potencialidad de la firma en wsu medio ambiente
( cocparseidn de findices);

5. Calcular ese potencisl con los objetivos de la empresa;

6. 51 existe una dbrechs en la rotenciamlidad con respecto a-loe
objetives, busccr caminos altern. tivos de accién para crrrarlaj;

7. Seleccionar alternativas para anulizarlas;

2, Celcular las atilidedes y los costos de las polfticas con res-
recto a las alternm tivas;

9. Hacer 1a seleccidn provision:.l entre alternativas {esto =s,
formular un pflan);

10. Repetir el proceso hasta comprobar les conclusioncs. “n oce-~
sionss 2] proceso or2ra primero desde un punto devista del inveatige-
édor, o de la produccidn, o de la comercializacidn, o del financiwo, o
integral {costc de la empresa) 6§ en todos los sistemus;

11. s@igner recursos a la ejecucidn de un plan;

12, Realizar un exdmen de realizaciones prara compurar éstas con
el ylan ¥;

13. Repetir la comraracidén de obj=tivos y perspectivae."

1ero varu el finenciero incluye una base, un desarrollo y laas
avlicaciones deo mus conocimientos dentro de su campo de estudio con
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reepecto a los problectns de la sr-iresa, puras 1o cuml deberd realizar
entre otras, las siguientz=s actividaaes:
1, Pagiliarizacién, base de acercamiento;
1.1, Conocer el dmbito del financiero con respecto a 1ls organiza
cién (expectativas);
1.2, 1a organizacidén, ;qué quiere especificamente de €17;
1.3, Concordancia de objativos y expectativas entre pereona y
organizacidén;
1.4. Jdentificacidén Irimarisa;
1.4,1., Conocer la empresa del rasadc y del presente;
1.4,2, Conocer el dmbito acturl con relacién a las prestaciones;
1.4,3. ¢(Cudl 483 el eatado de mus releciones humanas y técnicas®
1.4.4, Folfticas Generales:
1.4.4.1, Horarios, comidss, rejortes, mservicios, etc.;
1.4.4.2. Existencia de sindicatos, agrupaciones, etc.;

1.5. Identificacidn Secundaria;

1.5.1, Pol{ticas del departamento de finanzas;

1.5.1,1. Puestos, delegacionen, subordinaciones y funciones;
1.5.1,2, Reportes, informes, circulures y documentos, etc.;
1.5.1.3. Manuml de politicas y procedimientos;

1.5.2, Conocimiento de aquelles polf{ticas de otros departamentos

relacionados con el de finanzas y que influyan en el process de
la toma de decimiones;

2., IZetudio General, a nivel global de los problemas financieroa
¥ sus posibles soluciones (alternativas); ’

2.1. Conocimiento de los problemas generales tanto de su departa-
mentoc como de la emrresa;

2.1,1, Determinacidn de su nuturaleza y sus efectos;

2.1.,2, Clasificacién de los problemas en orden de imrortancia;
2.2, Cuantificacidén de los yroblemas generales;

2.2,1, Utilizacidén de técnicas y métodos aylicables a caar canmo;
2.2,2, Valuacién de cada problema;

2.2.3. Evalumrcidng;

2.2.4, Decisidn J necesidad de repetir el proceso;

3. Estudio Particular, procesos psra definir una situzeidn esye-
ci{ficm;
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3.1, Conocimiento de los rroblemus -syecificos;

3.1.1. Determinacién 3e sy natursleze y sus comsecu=ncias;

3.1.2. Claaificacidn de los misoos en orden B su importancia;
3.1.3. Cusntificacidn ds loa problemas esvecificos (uhorros en
las operaciones; afectividad de lus pismas 6 cacbios y sugeren~
cinm);

3,2, Criterio pera decidir 7 medidas rara su andlisisj

3.2.1. Retrospectiva {(antecegentcs);

3.2.2. Andlisis financiero;

. Prediccidn, Control y *lirinecidn;

. Troyectos de Inversidn;

1, Objeto de la inversidn;

2. rrimers “veluascidn

3. Determinar todas las slternativas de solucidng

4, Criterios de Decisidn;

5, Zleccidn de la mejor;

3.4,6, Segunda Yvaluscidn;

3.4.7. Implantacidn;

3.4,8, Tercera Fvalu.cgidn;

3.4.9. Control de la alternative;

3.5, Anflieisde Folfticses;

3.5.1. Canbice de polfticas financieras derivades jor el mercado
é por perfodoes econdmicos;

3.5.2, Andlisis a las excepciones & lcs polfticas;

3.5.3. Yresupuesto de Capital;

3.5,3.1. Rentabilidad prevista derivada de proyectos pasados;

3.5.3.2. Control presupuestal (vigilanciz en el manejo ce fondos
por =jemplo);

3.%.3.3, Bquilibrio entre los finznciemientos s cortoe plazo con
los de& o largo piezo y su proporcidén con respecto al capital;
2.%.3.4. Criterios a smplear par« selecciocner recureos y asi{ po-

der mantenarlos, substituirles, mejorarlos, etec.;

3.5.3.5. Bisqueda ae los caminos pers hallegarse recursos;
3.5.4, Coherencim entre lo escrito (polfticas, presupuesto, etc)
Y los hechos;

3.6, Andlieis de la Informmcidn Operativa (produccidn, ventas y
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cuelyuier otri inforrecidn financiera ~cuuntificable- de las o~
raciones);

3.6.1, Reportes, circulsres re eesn censuales, anuales, etc,;
3,6.2, Ilamsdae de atencidn para aquellus operacidnes gque no sesn
eficientes;

3.6.3, Decisidn irplementacidn y vigilancia de cedidas correcti-
vas en 1o tocante z 10s indices;

3.7. Buscar la cooperscién, coordinucién y coherencia de lu estiruag
tura de 1la ecpresa Dnra su estabilidad;

3.8. Diaznéstico respecto s las cctividades y de si sus resulta-
dos tiender hocie oS objetivos;

4, isesoris

4.7, Siwrlificacidn de toreas adninistrativas;

4,2, Cachier § ;erfeccionar politicas mizinistretivas, sisteras,
manuales relacionsdos con su activided;

4.3. Carbios en la estructurs del depcriemento de finanzae {si
exirte como tal);

4.4, Coordiuncidn cox otros departanentos y £reas;

4.5, Interpretacién de indices operativos y financieros que se le
pidan e informes de departamentos afin-as 31 suyo;

4,6, Para dar luz a curRlruier aspecto ée su coxpetencisa;

5. Investigacidn;

5.1. Sobre economfa. fiecal, conterilidad, sdministracién, finan-
zas, computacidén y matezdticas y; .

5.2. Auditorfa cdministrativa, operativa y financiera para afinuar
el control interno, polfticas y rrocedimientos.

P

Como me ve, las actividades imrlican procesos Tacioniles como
el de proyectos ue inversidén 6 el estudio general, empero, si tomara-
mos una fotografia al financiero en un moxento detercinado antes de
der una decisidén respecto de ulgin prodblema gue se le hays ;lenteado,
se verfa que en el proceso pore tomer dicha decisidn ecpled varios
procesos interconectudos coro el de toms de decisén, el mretodoldzico
financiero, el administrativo, el cient{fico, el contzble, etec. peroc
que debido a la fragrentacidr del universo del hompbre, #éle le intere
88 en un momento dado una parte de cada uno de ellom y loe cocbina a
Su mAners.
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IV.6. N2CESIDAD, INPORTANCIA Z INPACTO DI L& VETODCGLUGIA SC23E
EL PROPESIORISTA FINANCIZRO.

A, Necesidad.- Para el financiero existe una necesidnd de adqui-
rir conocimientos anteriores sistematizados deriveados de procesos ra-
cionales para no s6lo reconocer e identificurse con sus herramientas
#ino tembién en darle un camino racional entre otros -el especifico a
su actividad- para hacer uso cabal de dichaa herrarnientas,

Es necesario para estructurar sus pensamientos y saber nue tan
reales son sus objetivos, los de la emyresa y los de sus dueflos,

Es necesario para darle une calidad humana, intelectual y social
al profesionista financiero,

B, Importancia.- ILa existencia de una metodologfa le da luz pro-
pir al financiero que puede ampliar sus ecstudios tanto anivel econdmi
co como social, por ésto €8 que se vuelve importante ‘tanto la ;-reona
como el método puée los recursos son para satisfacer necesidedes huma
nae (fisiolégicaa, psicolégicas y mociasles) parm hecer que se empleen
con economia (costo més bzjo, ahorros, etc, y buena aylicacién con el
mfximo de aprovechamiento) pero de aquf me deduce gue el dinero no €=
en dltims instancia lo que zanejard el finencierc, aino todo el conjun
to de valores de la sociedad bajo criterios racionalem, bases objeti-
vas ¥ niveles de entendimiento, en la forma mds eficiente posible pa-
ra cumplir con ese cometido de cientifico, ya que ¢és la actitud y no
su cardeter o ruesto ¢ actividad lo que hace o dd la calidad de cien~
t{fico.

C. Impacto.~ Tiene como principalea implicaciones las siguientes:

1, Ayuda a estublecer un criteric de valuacidn;

2. Ayuda a encontrr limitacionss y bondades de los criterios;

3. Economfa en tiempo, dinero, esfuerzos y recursos;

4. Sistematizacidn del pensamiento y estructuracién de los hechos
aislados;

5. Control de la inveatigacidn;

6. No derender de otroa profesionistas en forme recurrente;

7. No hmcer ajeno el eapiritu cientffico en su actividad y;

fi. Pomentar la inveatigacidn.

Asnl & grandes rasgos se ve que progresard el nivel técnico a cor-

to nluzo,
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TV.7. ¥AREJO DE VARIABLES.

Ias varigbles que mueven la decisidn financiera depende en gran
redida de 108 fectores (internos y externcs) uatizados por 1la forue
ae tretarloe,

Ios movimientos de lm factores segin sy tratamiento pueden ser
en forma de combinscidn & de permutacién, Serd 1a de combinscidn cuen
do los factores se agrupan bajo varios grupos segin una o més cursc-
teristicas corunes ae los mismos y dicha caracter{stica dd matiz al
vroblera ¢ situkcidn. Sera el tratamiento el de una permutucidn cuanuo
unc de los factores &g el predocinante en el problega, empero, cads
factor tiene vide prepis y puede 0 no influir en un momente determina-
do, sef que el problemu en sf tiene & su vez otros quv és saber cudl
factor puede ser e} yrincipal. Ejenplo: =n un problema de una empresa
8élo dos objetivos importan j=ra efectos ael problema, (objetivos K

1); se wmueven en torno a ellos seis polfticas (a,b,c,d,e.y f£); con
otrus tres holguras derivadus de un estudio del proyecto que son x,¥
¥ 27 ¥ diez recursos sue entran en juego del proyecto (1,2,3,4,5,6,7,8,
g y 10). Ia situacién fqueds definide coro K.c.x.1. con 360 variantes.

£l método elasificerd lus vsriantes en tantos ZIrupos ¢como carac-

teristicas sfines encuentren en cads varisnte y vor ende los enfoques
8 utilizar, pero puede darse el caso de que se incrementen o decremen-
ten las veriantes a? momento de 15 investigacidn y después el mdtodo
sirve para seleccionar las vuriantee y eliminir las que no reunsn los
requisitos del caso.

Por dltimo las dosis del método en las finanzas a emplear serén
las gue las necesidadee exigan, el criterio 1< dicte y sus posibilida-
des le permitan (tiesz;o, conocimicntos, ete.)

Ia Termanenciz del Nétodo sers hesta gque no chogue 1o wmrfrico
con lo tedrico, ¥ claro hasta gue el hombre jquiera.

Limitaciones: Tiene lus riscas cel método cient{fico y wmoerds
el método no girantiza que su empleo resuelva los rroblem:s y margina
todo hecho aislado :ue pueds estructurar {(incoryporer}. Tiene un ooje-
tivo comin y general {(satisfacer lis necesicdaues matoTisles ul trevéds
de la covrecta utilizacidn de los recurso. emyl-endo tdenict L finan--
cieras) pero su lengutje zargine s todo el gur no &5 ecpecinlizade en
le materis (fipanzss).



- 104"

Desenvolvimiento: For &l momente gsu alliczcidn .e reduce &l dm-
bito de la economin, zdministrscidn y contedpilidsd,

Restriccidn del método ror el financiero: Amén de ser dozudtico,
o1 el financiero lo sigue, que bueno, rero no debe permitir que el
método sea sus ojos, mente y sentimientoa j;ués ypuede cuer en errores;
el método tiene sentido en tanto mirva & alguien, sea dinénico y no
fijo estructuralmente, que el motor sea 1+ inventive nente del loubre,

El financiero no estd para el rétodo, ni para fortifiscrlo, €1 lo
utiliza y si como consecuencia el método se perfecciona, yne bueno, e
ro no é; su objetivo rrimordisl sino el de resolver problemas e inter-
pretar circusntuncize en el uspecto finaneiero: no olvidur gque "la
ciencia 8l servicio del hombre" y no a la inversa,

Sus limites de perfeccidén no existen =i ®se elirinan sus limita-—
ciones, ;Acaso el universo tiene limites?

Diagndstico: Buenc,en virtud del asvance conceptual y erririco de
la activided, rero puede ser mejor.

fesionista financiero tenge su propio cuerjo de conocimisntom, habeas
gcorpus.

Claro es, 1los niveles de conocimiento (Apéndice 2) nos demuestran
que el método cientifico se encuentra en toda actividrd humana, lo
que falta ée al investigador identificar los pmsoas en dichas wctivida-
dew,
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IV.£. RECAPITULACION

IV.1. El conocimiento del hombre mobre el umiversc se ordena pa-
ra que tenga sentidc a ics ojos del mismo. Ia capacidad de abstrac--
cidn ha heche que concibe ideas que 1lns realiza al través de la prde
tica; &sto s lo que hace ls difercncia entre las ciencias, las que
sirven para ejecutar y las que sirven parm conceituar y teorizar. Fe-
ro no se puede establecer lo anterior fdcilmente en virtud de nue
existe una gren interrelucidn y lo que pasa en cuelquiera de ellas, ra
percuta en todas las dem’s,

IV.2, *¥n la estructurs del conocimiento existe una divisidn de
campos; las ciencias fdcticss (empiricas) y las formales{tedrico-iden—
les), las primeras se refieren a los hechos y exveriencias {confrontsa-
c¢i6n) y las segundes s entes ideales (forman sus propios objetivos de
estudio). las formmles se dividen en Légica y Katendticms; la Légice
tiene come objete de estudio, los procesos del pensamiento. Uns rama
de alls, 1a MNetddice, tiene s su cargs el estudio de loa métodos cien
tf{com (S experimentnles, en su caso) y su aplicacidén particulsr segin
1s ciencia de que se trute,

IV.3. Cmds parte del conocimiento {ciencia) y cada rarte de las
rismus (técnicas) tiensn su rarticulsr formm, procedimiento, sistemn
¥y téonious de atacar los problemss segin su aspecifico campo que no
obatante la multiplicided de métodos, todos tienen una psuta comin
(gufe), por 1o que a1 cumplirse, existird una mayor prrobabilided de
éxito y asf concatenando 16gicamente propomsiciones me liegm al racio-
cinio,

IV.3.1, Todo método tiene reglss pars poder smer consideredo como
tal que al incidir sobre el comportasmiento humanc, lo perfeccisna ¥
sistematiza,

IV.3.2, Tods gufa puede o no ser seguidea al jie ae la letra pués
depende del buen juicio del investigmdor el hacerlo si considera que
obtendrd los resulisdos deseados,

Existen dentro de cada rwma del saber métodos partieularss de ip
vestigecidn que &l cumplirles, dan mayor probabilided de éxito y de
obtener resultados yarciales exactos,
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IV.3.3. Como todo conocimiento del hombre es suasceptible de ser
perfeccionado ya que no hay un junto final « 1ls investigacidn, Iazs 1i
mitaciones se deben mds bien &l modo de interpretacidn (eccala humano)
y al tiempo de vigencia de lus leyea (definicidén del sistema de rsfe-
rencis) por lo que la inventiva jpuede ser lo que en Yltimos casos,
perfecciona el método y por otro lado 108 hecnos wiuledos no tienen
sitic en 1a estructura'firms' del saber, -quiere estur tan aseguroc de
1o que investigm que tards mucho en analizar-,

IV.3.4. E1 método se aplica & ciencius y téenicas (método expe-
rimental) por lo que cualquier actividad & la que se le aplique un mé
todo, me ordenarsa y tendrd hasta donde sea rosible todus lus demds
caracteristicas del saber empirico y formal del ser humano,

IV.4. Al existir ya uns gufa general en la ciencia gque &1 aplicar
se en forms especifica a una parte del saber, tendrd curucterfiticus
rropias y particulares y por ende, serd su psuta (sienrre y cuando no
contradiga al método cient{fico comin ¢ general). Cada camino particu
lar tiene msus limitaciones, objetivos propios, oportunidades de per--
fectibilidad y doeis ypropias de splicacidn.

IV.5. Ia metodologia en la finanz.® conjugs los factores y elemen
tos de la empresa, el camino del método cient{fico y las pretensiones
del financiero para tener un apoyo & su criterio, Se deriva de la me-
tolopin de las ciencias de la direccidn bajo condiciones de riesgo,
incertidumbre e ignorancia parcial que gener:n modelos tedricos pars
rezolver rroblerzs (bien estructuracos y mul estructursdos) siguiendo
ciertos tipos de actividades para poder integrsr y darle sentido a la
funcidn financiersa.

IV.6., Todo so huce porque hay un motive o necesidad que dependien
do del modo de sutisfacerlz y sus implicaciones,serd lu importancia
del camino para obtener resultados. Laz Finanzas ro son la exepcién,
su necegidad és lz utilizacidn dptima de los resursos, su importancis
radics en ¢l uso de los recurscs tanto para objetivos econdmicos como
gyocialea, 21 impucto se ve a diferentes niveles como el de sistemmti-
zacidn, ectablecimiento de criterios y el control de la investigawecidn
entre otros,

IV.7. Los factorea se pueden mznejar (y hasta ®jugur") de milti-
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Tles forras y cada crructeristice puede servir como selecciopadors
de aguellos y asf{ agrupurlor en distintos wmodos gue tueden tener sen-
tido para claeificar, dividir o realizaer analogi{zs. por ejemplo,

"1 método servird pers controlsr ls investigacidén encontrando
lo buscado v tal vez ulgo nds,

Ko debe sbusarse del método, se deben dar dosis controladas en
virtud de que tiene limites y restricciones para el profesionietu fi-
nanciero asi que de la correcta ubicacidén de su pensamiento en el con
texto universal, serd su relevancia como piezs del género humano, pué
el camin no és al libre arbitric, ni gratuito, perc busca que tenga
su propio cuerro de cornocimientos ya aue lo tiene incompleto,



(1)

ciencia,

S 1087

IV.9, REPEREECIAS

LARROYC, Prancisco y CEVALIOS, KFiguel A., ia 1dpica de la

——— T

México:Porrua, 1948 (6a, ed,). pp. 32 y 4C.

PEREA, Francisco, "Sobre la rroyeccidn social del contndor ifbli
co;” (2do. capitule), Iibro por entregze. Zevista Contudurfas Adminis-

tracién,

Néxico: Pacultad de Contedurfa y Administracidn de la UNAY,

febrero y abril de 1979, no. 98-99, pp. 34 y 35.

(2)

BUNGE, Nario, Ja ciencia, su método v su filosoffa. 3uenos

Aires: Siglo XX, 1980. pp. 9 y 10,
HYRNANDEZ Camtillo, Vicente I, vars este trabajo.

(3)

BUNGE, Mario, op. cit. pp. 9-15.

(4) Ibid, pp. 9-16.

(5) Ibid. pp. 15 y 16.

(6) Ivid, pp. 16~36.

(7) LARROYO, Francisco y C:VAIILOS, NMiguel A., OL. Cit. pp. 233 ¥
234.

(8) BUKGE, Mario, op. cit. pp. 34 y 35,

{(8) Ivid, p. 35.

(10) LARROYO, PFrancisco y CEVALLOS, Figuel 4., op. cit. pp. 41.

(11) Ibid. p. 51.

(12) Loc. cit.

(13) Ibid. pp. 71 ¥ 72.

(14) Ivid. pp. 77 v 78.

(15) Ivid. pp. 72 ¥y 79.

(16) Ivid. p. 171.

(17) Loc. cit.

(18) Ibid. p. 172.

(19) Ibid. p. 174.

(20) ARIAS Galicia, Fernando, Introduccidn a la técnica de in-
v -atirseidn en ciencias de la adninistracidn y del comportamiento.
Riblioteca Pécnica de Psicologfn. México: Trillas, 1974 {(3a. ed., Ta.
reimpr.)}. p. 28. .

(21)

BUNGE, la&riec, op. cit., p. 20.

(22) Ibid. p. 28,

(23)

Ivid. p. 25.



(24)
{25)
{z6)
{27)
(2F)
(29)
(30)
{3
(32)
(33)
(34)
(35)
(36)
(37)
(3%)
{39)
{40)
{41)

- 109 -

Ioid. p. 46.

Ivid. p. 47.

Ivid, p. 4¢.

Ibid. pp. 48 y 49,
Ivid., pp. 5C y 351,
Ibvid. pp. 52-53,
Ivid. pp. 63 y 64,
Ibid. p. 14,

bid, p. 61,
Loc. cit.
Ivid. pp. €468,
Ibid. p. 66,
¥ESTCN, J. Fred, op. cit. p.
Ibid, p. 58,

Ibid., pp. 61-65,
Ivid. pp. 63 y 64,
Irid, pp. 64 y 65,
Tvid. p. 67.

60,



CONCLUWSIONRTS



CONCIUSIGRES

En los cuatro capftulos precedentes se construyd una estructurs
incipiente de las finanzas tanto a nivel particular (actividades par:
erectuar el método esrecifico) como a nivel conceptual (metodologia)
con 10 que se vi6 1a ubicacidn de 1rs finanzas en el contexto global
del conocimiento y s8lc dos de sus problemas estructursdos (costo de
capital y evaluscidén de proyectos)., Como me nencioné en la introduc-
cecién, 1la intencién del presente sstudio és ls de motivar a los pro
fegionistas interesados en lus finanzas, en todos los tipos de proble
mas vistos, actusles ; por venir, con objeto de ir sistematizando to-
do conocimiento anterior, presente y nuevo en une estructura que dé
uniforridad a las finanzas con las obvias venta jas.

Ia Fetodologls és tanto dtil como necesaria para no caer en la
charlataneria de personas con criterios muy limitades {pseudorrofesio
nistas) con nada de proyeccidén sociml, pubs el criterioc em flexible ¥y
egpecificc con rretensiones genéricas sin logrerlo ya gue necesita un
carino racional rars nc errsr,

En el capftulo I ge yresentd una verieded de ideas nue sirven pa
ra definir mejor lu sctivided del financiero, las expectativas de 1la
erpresa acumplir por o) financiero y, la necesidad de metodizer lea
sctividades al través de las ctapas del rroceso adminiatrotivo aue -
junto con la metodologfa, constituye la wejor forra de obtener con
mayor probabilidad el éxite.

Lo capitulos II y III trataron Ge los factores ~ue nuay que to--
mar en cuenta para obtener une estabilidad en la rstructura de la em-
presa asf como los método a emrlesr yura evalusr un iroyecto (proble-
ma con enfoque financiero) y tomar ls mejor rdecisidn &1 caso,

El capitulo IV nos llevs de la mano rara familiarizoarnes con el
espiritu cientifico y nos di el mensaje jue la investigmcidn cientiii

ca,ajens,no lo és para nosotros, ni tampoco lejana, eino que por el
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contrario, en el método tenemos un poderoso sisters y recursd pArs
procesar informacidn y ayudar s mantener al criterio awmplie,

Con el estudio expuesto, se obtuvieron les siguientes conclusio-
nes:

I, Con respecto a las Finanzos,

1, Ias finsnzas é8 un proceso racional cuyo objeto ee la wptio--
faccidn de las necesidades materiales al través de lu Sitimm utiliza-
cién de los recurscos huranos, materiales y tecnoldzicos, exypresables
en unidudes monetariee cuya adecuade coherencia ldgica, interpretacién
Y esatabilidad hacen posible que la entidud corresponda ¢ lus expecta-
tivas de inversién y satisfaccidn (sccial, rasicolégica, vic,) de sus
duefios 4 de terceros,

2, El objeto de lmaw finenzas huce nue su campo al través del tiem
30 we amplie de scuerde & loe cumbios y desarrsllo econdmico y tecno-
1l6gico de law entidades, qué al ser mds complejo el 4rbito, se necesi
ta una metodologfa para poder controlar todo el rrocedo de 1a decisidng

3. Jaw partes de uns empress pueden, en un momento dsdo, yerder
@i coherencin y sentido si no ae guarian las debidns projorciones en-
tre ellas, por 1o que debe analizerse y estudisrse teodas 1:8 implicm-
ciones del problema especifico y la estructura financiera (recursos,
financiamientos, capital, perfodos, etc.) dr 18 empresa p:ra obtener
el me jor aprovechamiento de los recursos, enfrentenao dilemas (p. ej.,
productividad contra liquidez) yero al finsl teniendo tacto, darle 1a
justa medids a la ermpresa segin su circunstoncia,

4. Tino de lo8 problemas de lus finanzas es el de evaluar uh pro-
yecto de inversidn; tener todo el conocimiento de los proyectos, va--
rinntes y combinacinnes, consecuencias a corto y largo plazo; és en
¢stos puntos donde precisamenté se ve la necesidad e importancis de un
método que nos ayude a seleccionar las variables, para ahorros, buena
di-=tribucién de esfuerzos y en general & lograr una decisidén acertmda,

ALl final, los métodos {adriniatrativo, contable, etc,) a emplear
pers 1a evaluscién de proyectos gueda ajuicio del profesionimta finan
ciero,

11, Con remyecto & 1l Metodolosia

5, Tese a tener laes mispus cualidades » limitsciones del métode
cienti{fico, tiene grandes posibilidades de corregir defectos del finan
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ci=ro en lo tocante &) criterio para utilizar los métodos, conocien-
do las ventajs y lizitacicnes Ze cadz uno para complementarlos y sa-
ber que salveiades tendirdn los resultados,

6, T3 yrofesionista financiero gue sea wds racional, que crea su
propia informacidn, que no ém dogmdtico y que trabaje en colabormcién
de otros profesionistas de campos afines y no afines al suyo, serd el
que tengm €xito pués tendrf pds elementos pora consiruir su prorio md
todo 1ldgico.

7. Yo exiets tal ruptura entre la ciencim y la tecnclogie y.lis
finanzes pese a eatar todavia incompleta en su estructura, merece es-
tar dentro del cuadiro de la tecnologfe por responder e preguntas esre
cificas de los econori-tes,

P, El Juicic del yprofesioniste financiero (derivado légicamente
para ser considerndo como juicio) tiene en verdad, implicitamente, 1la
expreaidén no sélo del jrofesicnirta sinc tarbién le de todo el género
humano, tor lo que se debe cuidzr: los detos que se le den, el manejo
gue de ellos hags, el carino que seguiré, las excepcicnes que encuen-
tra, loa fracasocs, la decimidn que tome, su implantacién y el archive
de todo ese conocimiento gue obtengs para cumplir con 1las condiciones
del método cientifico.

Zn sura, las finanzas puede ser o no una actividad buena o peor
sein el objetivo pars el cual se le utilice, son trascendentes, tie-
nen un objeto conecreto, son autocorrectivas, colocndia en buen lugar
dentro del conocimiento humunoc con pretensiones de llegar a ciencia y
que no tiene 1imites en su género pués el universo €s infinite pero
dentro de ese nniverso, el hombre és grande,



RECOWENDACIOKRES

Si toda motivided tiene reglas nare curplir con su funcidn vy
llegar a un objetivo, entonces entre mds se vigilen ; jerfeccionen
aguellas, rmejor, uero:

1, Se debe saber por anticiipedo ls utilidsad de la actividaea a la
cual se le aplica un método rera no desi;erdicier esfuerzos;

2. 21 profesioniseta financierc debe wctualizar el estudic sobre
el método en ef y sobre sus arlicaciones., E]l nétodo debers ;robar an-
tes su utilidad rara cesyuds emplearse ep la contestacidn de prregun--
taa;A

3. la apliczcidén ded t#tcdo debe tener un tiemyo de ejercicio y
otro de estudio rera perfeccionzrlo;

4, El método es solo una ayudm, nc el todo;

5. Entre més cuoracitado esté el profecionista, mejor arrovechard
el método y tomard conciencie de su necezidad e importancie; de lo
contrario perder¥ orortunidades de desarrollo, de andlimis, ete,;

6., El financiero és la rerasonr rfe indicaeda para desarrollar un
vlarn de inversidn i;nés concces el sntorno de la erpiresa y su orgeniza-
cidn;

7. Si 1a informacidn ee esiratifica,se interyretcrd nejor y ce
obtendrd el mdximo jortideo de la utilizacidn del rmétodo;

€. 2] método también se puede ayplicar al establecimiento de le
catructurs cel derosrtamento de financas;

9. 71 dmbito finaneiero no debe ser el wnico campo habitual de
atecibn el método financiero, sino que lsa técniens 1ropiae de la ac-
tividid con un enfoque social pueden ser una alternativa rara contes-
tur alsunce intcrrogzuntes ¥i

16, .. obligecidén ae todos 1os profesionistas de la conmunidad f3
nanciers en lorrar contiacto con los grandes centros intelectusles eco
néricns ¥ no dejar que la metodologia lessea ajena y lejana.

Jue buenc rue existe un métode que dé luz a las dudas y gue al
riemo tierrTo no se tenga gus depender de el totalmente,
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REFLEZXION FIFAL,

De las sombras de la dudas, nacidé un cemino para aliviar un poco

- la falta de ruzones.

No se debe menospreciar lo tedrico ¥ lo abstracto {por ser inten-
gibles) y» oue son tan imjortantes en le ecologia intelectusl como lo:
inaectos en l: naturaleza,

El método nc aebe suplir & la inventiva,

Al final, el rrofesionists finsnciero después de seguir urc cami-
no racionel y no dejarse substituir por el método, derd su decieidn
ia cual no €s con mucho ls correctu para el futuro (probablemsnte of
1o sek pera el presente), en virtud de que dos factores no les puede
predecir su coorortatiente aue son, le naturaleza {somos perte de ella
7 estanor totaluente dependientes de ellm} y los recursos humance (sen
timentales, emocionsles, instintivoe y racionales) que con aélo la pre
sencia de uno ce ellos o combinsdos, altrran el desarrolleo de cuaslquier
activided rlaneada al detalle,

Cabe aguf la siguiente pregunta ; tiene drrecho s equivoceree? Si
y s6lo si, curnde Aagotdé exhaustivamente todas las pomeibilidades, em--
pled bien su tiempo, asigné correctamente laa labores, tuve mente y -
criterio abiertos, no de;é escapar ningin detalle (dentro de sus posi-
bilictades) y no estuvo en sus manos el contreol del comportemiento de
la nuturalezs y del hombre. - )

El profesion.stu fianciero no és perfecto, pero se ruede, sl tra-
vées de un camino racionkl, reducir su mergen de error,
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APENDICE 1 %/
DEDUCCICH DE_Lh PORMULA DE LaS ACCIONES COMUNES.

El modelo Gordon (1956} se funda en la hipdtesis de gue el
velor presente de mercado de un valor ee la suma de la corriente
descontade de dividendos esperada del valor; por otro lado la empre
88 se sostiene en las utilidades retenidss,

la féruula de ésts modelo ém une progresidn de los flujos espe
rades de los dividendos,

P = 2o s 5) + Dol2 + g)? e ... 2 D01 s g (A, 13

U+hf U+h? (1 + ReP™

]

Donde P
Do (o =0,00)
Ke

Frecio corriente por sccifn comin de capital.
Dividendo mfs reciente demde el 8ilo O,

Costo de aportaciones de carpital {tass ¢ la cdal
los inversionistes desguentan dividerdos futurce),
£ = Teasa copatante de crecimientc de los dividendos,

&

i

Ahora la férmuls cnterior la iguslaremos con

F = Di + 0 Donde Di = Dividendo por accién pre
visto para el afio 1
Primer Pasc; multi;licar toda la ecuscidn A. 1 por (1+ Ee)/(1+g)

P 1+ Ke

- Do PG Ll.:...ﬁf']'*xe]
{1+ g) (14 Ke)1 (1+ Y.e)2 {1+ Ze™® ] L1 + &)

Segundo Feeo; quedando eliminsdes las fracciones correspondien-
tea, restar ls ecuascidn original.

PS‘] + Ke) - P = Do - Do{1 «+ Sf'
(1 + &) (1 + zef™

#/ Farte del proce.dimiento fué obtenido de: GITMNAN, lawrence d.,
Pundagentos de Administracidn Pinanciera, México: Herla, 1978, p. 332.
El resto és sportacidén dé: HERRANDEZ Castillo, Vicente I.
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su méxira expresidn; sistema-izacidn intesral, te verifican los leyen-.
das y perfeccionan los rituales rare encontrar isres. LA Sspiatemelo-
gfa ¢rata de intesrar los conocirientus & este nivel,

En lus Finanz: e ae juede dir lo anterier,

Nos enTocaremos sélo &l dinerc,

12 KNivel: "Sdélo airve rvara cooprar." Leéto se conwiders una verdad
indudable. Xo hay atemoramiento e intereses, A pesar de la charla, sd-
lo dird la persons "yo hago é€sto y te aconsejo gue 1o huguas,"

Perc no s» contesta ";resxlimente 88lo airve rara ego?",

22 Fivel: "10 que me sobre, lo ahorraré®, Isto imjlick un ccnoci-
wientc de alternativas de silicacidén del ad:nerado, perc no cenoce los
factores pués pregunté que és el ahorro.

No se contesis ";que ten provechcso éx ahorrar?,cel ahorro serd
buen apoyo pars nis zuetos? y ., existe otro medio de ganar intereves?

32 Nivel: "lLo que ahorré, lc invertiré en donde sea 5’z provecho-
30 pira garner més ¥y aherrar al mismo tiempo." I& inversién mds reditua
Ttle implioa conocimientos del mercade del dinero y del c¢capital, las 83
ternativas de inversién, el dmbito econdmico, el conocirisnto ¥ &ylice
cién del factor cdel tiempo al} dinero, lsw veriztles del problems y sus
combinrciones, E]l interesado investigard, analizard y tomard ls deci--
aidn.

ko ce conte~sta ", low® problemas gue deje de resolver totalmente,
cémo me afectardn?, ; exiaten otros enfoques ode objetivos para 1a in-
varsién? y, rara &ste “omentc, pars 4Aste luger, | ra éstos recursos y
vars #stes personas,;cémo sabremos pde pura cusntificar el problema
8 nivel operativo, financiero, de responsabilidsd y de estructurz que
nes indioue ¥ noz2 dé plena y total seguridesd que 1x decisién & tomsr
seTd le vejor posible de una serie de 1072,



1 ‘
; ) - 121 -




Afos
Ny IS
1 0.990
H 1970
3 294
4 3502
8 4ns)
6 57363
v 228
& 7.652
g 8.566
10 9471
11 10.%0%
2 11.2%%
1) 12134
14 1innd
13 13.u85
16 14718
T 15882
15 163U
19 15226
20 15045
Al IRRSY
22 19680
23 fo4so
2 21.2403
< 22021
o6 22985
- R 1r ]
2R 6
29 23066
3¢ 25.508
40 32815
80 29.106

15078
36351

17.0t1
IT.68Y
1h.2U2
waid
14.521
fn 12t
20.7¢7
21.2K1
21544
22350
27.355
81,424

16uSt
17.292

19.997

21482

-
wis 3
o4
-

SoammA AL
>
- N
o

Lty m Loz
SO

PO =i e

15.962

>
1

S i xea &
Cwa~lo

3]
©

by

Qﬁ(ﬂu’h DLIIee D
IR ]

10510
10818
11051
11.155
11.25%

11.92%
12234

9913

MM id CVO 'O U e
G0 eh o

—tebar3om

Tinry i

MMM ADOON ineaa O
o
CODO M

iy ie

7.560

A.304

VATOR

7.431

N. Arthnny. Manngement Arcounting: Test and

-~

”n

BEROMO w
A AL Py
e o

VIR AN A AR LR
R IRt I X
ClaND e

£ Totwen

o
>
Se

U
[RE
6.2%9

£912
6.35"
€.307
6 414
G404

6491
6514
G514
6.551
6.5060

8642
G.6n)

"”
&

TABIA 3.4,

TRESENTE DE UK 21.00

16 N 0% 22%
0562 0547 05Y1)
1605 1.568 1.52%
2246 2171 206G
2785 2E&%0 254
J.274 3137 2 9N)
T6R%5 1498 13320
401 3412 3.60%
4.343 4073 38T
4607 41303 4031
4333 43va a2
sn2q 4655 42°%
5157 ATwi 443
%312 4% 553
nars S5U0S 461
5578 S0D2 4675
S(ARI IR 4750
5740 S22 4778
S418 5050 4812
5477 510 4Nt
5yry 5133 4bdTu
5971 53184 4591
GO1l 54 4ury
G041 3452 4925
P 7

4975
4.974

4.997
4 823

6234

6.246

4.545

1160
4.160
167

4000

3808

1516
Ih22
F827
33t
3L
3437
3519
Akad

3043
NRTH

3548
3 B4R

1516

3.551
3%

3879
2,502
a5t
3G
3507
3544
a8y
3.450%
3.5%1
3.37)

Carrs (Humcwood, fL- Nichard D. trwin, Inc. 1940Y, Tae

J8%
074t
1.258

5306

313
(343

[EY XY

o 50N
25
2500
2500
2.50v

2500
2.500

TININIRE KI5 1At la3e
133 TR
-

[EE TR IT]

- 22t -



TABIA 3.3.

VAIOR ERESEFNTE DE TIN4 AMIATLIDAD FN _TIN 21 .00

Ak .

trasearthbs 17 X% €% 8% BT 10% 13% ld4% IS% 6% 14T 20% gae gt g3 J6% 295 J0. IS 40%
I 0050 0.uN0 0961 0047 0926 N.5u3 0793 ORTY 0370 0.862 0447 08533 0520 0A03 0800 0794 0781 0.789 0.741 0714
2 0AY0 0061 095 0490 0AST 0936 0.397 0.769 0.738 0743 0718 0694 0E72 0630 064y 0630 0.610 053 D549 031D
3 0971 0042 039 0910 0794 0751 0.712 DGTS ORS 0.841 0609 0379 0351 0.3 0.512 0.500 0477 0453 0400 D141
4 0NEl 0924 0SS 0702 0735 On¥d 0616 0392 USTI 0531 0516 N43F 0431 1423 0410 0397 0.573 0330 001 060
s 0031 0008 0.5 0747 0BBL M52l 0587 ©.519 0.197 0.476 0437 0.402 0470 0.3 0323 0315 0.2¢1 0209 0123 0.130
8 0743 ORRA 0730 0305 0630 OSAL 0SOT D456 0433 0410 0170 0135 0107 0277 0.352 0.250 0227 0I07 0165 0111
7 0913 04871 0.760 0581 0432 0.400 048 0354 314 272 0249 0222 D214 0.183 0173 0132 uv.l22 06y
8 n9:) 0851 07 0467 0401 051 047 005 0.266 0213 0.204 0179 OIS C157 C.1J2 0121 0.091 0.NR%
9 0914 0417 050 0424 0.JAL 0309 nag4 G.263 0235 0034 0.167 O 144 0134 0.125 0.10%8 auvl YNET QO0IN
10 0,503 0.30 0678 0356 0421 0270 0447 0277 0.191 0162 0137 0116 0.107 V.99 O.LSS 0074 a.n350 0.015
11 DRIS 0.A04 0.8%0 0.330 Q.27 0.237 0.315 0.195 0.1A2 0175 0.113 0.134 0088 0079 006¢ 003G 0017 0.025
12 0487 0.788 0.625 7 0119 0357 0508 0137 0168 0137 0.112 0002 0076 0069 0062 Q0% 0013 6027 0064
13 0879 0.773 0601 0377 0152 0.16) 0143 0.118 0093 0073 UOAL 0057 0.030 0040 0011 0020 o0
14 0x70 0759 0.5:7 0703 0160 0141 U125 0099 wOTH GUG2 004% 0044 nAig 0032 A0 BO1S 09
15 0.861 0.743 0333 0153 G110 .12} 0108 0084 0065 00SI 0040 YOS 4011 0023 0420 OOl 0.uuk
18 0.83) 0.728 0334 0.16% 6123 0.107 0.093 0071 0054 0012 0032 0033 ¢0% 0019 0013 onns 0.00%
17 0.94¢ 0.714 07311 0146 0104 0033 00SO 0AAQ 0.04% VN4 0026 D023 6020 0415 UYI2 600R 0.00)
18 0418 0.700 0494 0110 0095 0051 0063 0.0 0.0 009 N0l 0O0IS 00l6 0012 ANAY O.A5 o0
19 QK24 0889 0475 0116 00837 OuT0 QOGO 0043 00JL 0021 0017 00L4 0012 0009 0007 0.003 .oz
20 0420 0673 0458 010 0071 0081 0031 0037 0.036 0019 UOL4 0012 0010 NOOT 000F 0001 0.UOE
2y DAIL 0B8R0 0419 0.093 G084 0083 00 0011 0022 0015 0011 0609 0.003 G0N YOS 0.002 0001
22 4s0) G647 0422 @087 0.058 008 0038 0028 0.0IS 0.01) 000y 4GO7T 0008 0.001 N0MY 0001 0.00L
21 6733 0634 D406 00°1 0040 0040 003 0032 0.6I5 0010 OO0T 0008 YOUS N0B) D02 0.001
24 0753 0.622 0.0 0.066 U.0(3 003S 0023 0019 0013 G004 N1GOS 0.005 D004 0.001 Qoul 0001
2§  0.790 0610 0373 0.059 0018 0030 0.024 0016 0.010 0.007 0.005 0.004 J.003 0.002 0001 0.001 .
28 . 0. 0.057 0.033 008 G021 0.014 0009 NONE N00L 0001 B.OOY 0002 DONL
27T 0 0. 0.047 003% 0031 pOI8 ADIL 0.007 0003 0.0 0.002 0.002 0001 0001
28 0757 0 0042 0.056 6030 0018 NUID NEOG 0004 0003 Qud: DONZ 0001 0001
29 a9 0. 00317 0ul2 00T O0I4 0003 0015 000} 0002 G0ur DOSI 0.701 0.001
30 0712 0.552 0.103 0174 0079 0057 0031 0.0%0 0013 0012 0U0T L.O0oL 0.003 NG 0.091 0001 0.001
40 047 0.453 0208 0.097 0.048 0022 0.011 0003 9004 00601 0.001 0.001
S0 0P8 0.372 0.141 0.054 0031 0009 0.001 G001 0001 0001

Richard 1. Irwin, Inc., 1960}, Pig. 656,

. Anthony, Management Accounting: Text and Cases (Homewood, Ill.:



ANEXOS



AREXO &

GRADO DEL AFALANCAWISNTO OFERATIVC. 1/

Iz pelanca opreretiva releciorne la utilidad antes de intereses
e irpuestos con la produccién que & su vez relacionan las wventas y
los coston fijos y variebles,

Con objeto de no formular una table que nos irdicarfe el gra-
do de ralance oreretiva en cusljuier punto, se utilicza la sjguien-
te ecuscidn:

7 T -V
M{p-v)-PF

Donde T

Kirero de unidcdes producidss en el punto pa-
r& el cual estd siendo calculado el grado de
palanca orerztiva.

p = Precio de venta

v = Costos variables

F = Coptos f£3jos.

Se obtiene siguiendo un razonariento, quc és:

Sea 4T, el surento de unidades producidas. Como loe costos f£i-
jos Bon copstuntcs, el carbio en 1le utilidac neta de oreracién es
AT( p - v), ¥ 18 yrororcién de carbic en la utilided neta de orers

A p-v)

cidén es =y . FEl cambio en rroduccidn se define como

pT = vT - F
AT/®. BEntonces 1a rezén del carbio en le utilided nete de opera--

cidén y el cantic de produccidn serd:

AfTlp - v .
RT=v?-F QMp-v) . % __Np-v)
AT ™p-v)-PFP AT 2{p-v)-F
T ls razdn és ciorte jera P ¢ P(p - v), ye que
T/905FS0K, Robert ¥., Adwministracién Pinanciers, México: CECSA,

1673 (3s. ed., 14a. reimpr.), rp. 293 y 294.
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cuandc son iguales coco en el punto ae & uilivric; oy ;:Vll-.‘!‘TCﬂ ue
cperacidn queda indefipide, . e



ANXO 2

GEADC DE ATAIANCANIENTC PINARCIZRO. 2/

Este palanca wmide 1o relscidén entre lg utilidad antes de im-
ruesatos y ia deuda.

il igual gque le pelance operativa, rars que no haya necesidad
de reclizer una tabla que nos mnuestre a cada punto el aralancamien
to finenciero, cs conveniente utilizar la siguiente férrule:

GAP = —UALI _ _ Utilidad antes de interes e Impuestos
Tull -1 U+:1iicd antes de intsreses e Impuestos - Interec

Substituyvendo lc UAIT por Y y los intereses por I, y desisne-
mos AY 8] cexbio en la UAII. Al ser los intereses veriables el cam-
bioc en jesoa de i: utilidéud yor cceidn comin(UPAC) es:

Y1 -t ) Donde t Injuestos sobtre las Utiliceodes
Iy I = Nimero de ecciones comunes
%1 porcentaje de incremento en la UraC es:

AY(1 -1t )
N Y-S
Y-I 1 -t Y -1
b
Ia prozorcién de caznbio en le U:=II és&Y/Y. Entonces la razdén
del porcentaje de increrento emn lu UZAC y el prorc~ntaje ae incre-

nento en la BAII e Y ueberd ser:

It

Dy

y-1 Ay vy _ v

Ay Y-1 A&y Y -1

Y Zsto es cicrto para Y F I ru que cuspdo son isuwles,

el denomincuor ec cero y le jptlance Tinencieres guede indefinide,

2/ JOHNSON, Robert ¥., op. git., pr. 296 y 297
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