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INTRODUCCION 

Eete e•tudio •e ha e•crito con el fin de introducir al,estudjan
te no familiarizado con aspectoa metodoldeicoe, en el e•ríritu ci~n-
t:Ci'ico, que no lo con•ide~ algo ajeno y lej&no, •ino como un aliado 
en su• inquietude• de 1nveatig¡¡ci6n. Por otra parte, en ~otivar •l 
alUlllD&do •n el eatudio de aauntoa empíricos y teórico• aaf como el º!. 
mino racional para obtenerlo• con objeto de que pien•e 16~1ca y abs
tractamente para •i•tematizar •u• conocimiento• paaadoa, preaente• y 

futuro•. 
El trabajo bu•ca algo •imple: familikrizar al eatudiante y rrof_! 

•ioni•ta financiero con el camro metodoldeico que har~ que no ae con
formen con lo que aaben, •ino tambi~n en que sepan de donde procede -
au acervo intelectual con lo cu'l obtendrán t>Ayor calidad profeaional 
y proyección social •l comprometerse con lo• problenaa de la sociedad 
- una de la• car&cteríaticaa del científico -· 

E•te estudio a61o cubre una mínima parte de loa problemH• de la 
aiatematización de lo• problena• de laa finanza• en conaidcración al 
tiempo p¿;ra •u realización que ••le ha asignado; pero lo realmente i~ 
portante ea crear una eerie de inv~•tigadorea en la materia para que 
rrofunaicen en e•t• el••• de problema•. 

ra aplicación del razonamiento deductivo • problema• e•pecifiooa 
de l•• finanza• no ~.nuevo, pero hace falta nm• inve•tigacidn, apli~ 
cación y proyección. 

Nos ••i•te la convicción dt! que preciaamente ~ata parte de la 1,2 
gica - la metódica - é• ln guia de cualquier proceao intelectual, y el 
no recurrir • ella éa el máe grande error, empero, no quiere decir 
que vaya a depender totalmente au proceao de inve•tigacidn a la metd
dica. 

Se puede decir que lo fundamental del rreaente eatudio ~· la de 
rPJacionar actividades riel financiero ae un plll?l general e integral 
con una uecucnci• lósic•, tor.iando al profeaioniata financiero co•o pe_!: 
•one que tiene exrect&tivaa hacia au trabajo. 
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Loa primero• tre• cap!tuloa tratan •obre problema.a particulares 
de las finanza• y el cuarto a laa finanza• como problema particul&r 
del conocimiento. Ubicada• la• finanza• en el contexto del aaber y a 
la metodología como un recur•o poderoao, queda a juicio del financie

ro, el momento y la• t~cnica• a emplear p¡.ra un problema determinado 
y darle la mejor aoluci6n po•ible. 

El encadenamiento de lo• primero• capítulo• e• indudable y el 
llltimo, aparentemente diatinto y di•onante con la tedtica del texto, 
dá a loa primero• •entido 1 coherencia, tra•cendencia y e•pecifidad; 
por lo que en llltima inatancia el lector ubic•rá el proble09 que te~ 
ca, en el contexto genera] de la e~rre•a, det~rminando •u naturaleza 

y efectoa logrando aaí, em¡ezar a •i•tel!lB.tizRr •u• pregunta•, hipóte
•i• y •olucion~•. 

Lo anterior implica que e1te trabajo no rendi~á provecho alcuno 
ai ae lee tan a6lo 1 ~. primordial pon~r en práctica loa principio• 12 
gicoa r~ra adquirir a~ilidad mental, El lector deberá recurrir a la• 

fuente• de conaulta pan:. tener conciencia de la falta que hace crear 
au pro:in ~etodología y el ponerla en práctica, 

Debo mucho a loa texto• mencionado• en la• referencia• que apare
cen al final de cada cepítulo. Mdltiples ideaa, regla• y deaarrolloa 
del pre•ente trabajo partieron de elloa. 

Agradezco en mucho, la ayuda y elementoa recibido• durante la re~ 
lizaci6n del e•tudio de parte de lo• cutedráticoa Franciaco Perea, Al
berto Nuñez re!lá y Enrique Zorrilla de la Gárza, quienea. aon profe1io
niataa en toda la amplitud de la palabra y cada uno ue elloa ~. un ¡,,.~ 

ti6n de conocimiento• y ei;1erienciba, 
Finalmente diré, que vr.lué en nucho el &poyo de mi padre, nececa

rio para el buen t~rmino de eate e&tudio. 
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I.'.ETO;)üJ OGIA BASICA: .EL PROCESO D.E 
ESTA Ill\'ESTIGACION, 

El •iguiente •eminario de inve~tieacidn: Intento de una metortolo
gfa en la• finanzúa, •1eui6 un ¡roce•o que constti. de ocho etapas a s~

ber. 
Primera: Delineamiento de l• inveatigacidn¡ 
Segunda: Recolección de la info~acidn; 
Tercera: Claaificacidn de la inform&.cidn; 
CWlrta Aniliaia e Interpretación de la iní'ortnllcidn¡ 
Winta : Int .. O"'cidn de la inforil'bci6n !"'l'« el Borrhdor¡ 
Sexta Redacción del eatudio¡ 
S~ptica: ñeviai6n y Crítica del eacrito y; 

Octava : Preaentaci6n final de la obra, (integración final). 

?RIJ.lliRA ETA}A: DELINLAl2EN'l.'0 DE LA INY.ESTIGACION, 
a) Selecci6n del Tema, 

1, E• de gran inter~• para el inve•tigaáor. 
2. No exi•ten dato• aui"icientea y pocos encontrado• ae encuen

tran di•per•o•. 
3, Eat~ ¡oco tratado por aer de poco intert!• por parte de la 

comunidad profeaional. 
4, El invr•tigador tiene cierto conocimiento ~obre el tPma, 
S. Rel1ne los requi•ito• minimo• de relavancia profe•io1l!ll, hu-

1'18.na, científica y conte~por,nee, 
6. Ea e•pec!fico, bien ubicado y definido, 
7. Ea poaible elftborar una pauta inicial que ae rueda cambiar 

aegiin ae de.arrolle el tena. 
B. Por a! mi11110,el teimi t!• fuente de conocimiento• geneno.le$, 

b) Tipo de Inveatigacidn. 
1. Inve•tigacidn documental, 
2. Se examinarán lo• inci•o• u ,¡:arte• del índice ¡;eneM<l, fun

damento d"1 trabajo (discurrir). 
3, Se con•ultura:n fuentes de eegundu mano ( no originalea), 

:X 
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4. Re•ult>lrá un trubaJc ue divul¡;ación, (ni ;opul¡.:r, ni cien

t:!fico), 

5. No •e buscará predecir 6 explichr ln conoucts óe f<n6fueno 

alguno por •~r de caráct.:r in.formatjvo, ¡;ero á1, lu de -?X

pre .. r y apreci~r el contexto e~n~ral. 

e) Objetivo•. 

1, Del inve•ti&hdor: 

Acreditar la prueba e•c:rita del exámen rrofes1ons.l de la ca

rrera de Licenciado en ContaJ.ur.!o }Ú~·lica. ; ot~ v~·r a la comu

nidad contable aob:re loa ••recto~ científic<:•.• y m~todológico•. 

Aumentar •u• conocimientolt ea¡.ecíi'co• y am¡.111.r su viaión r~.! 
pecto a la carrera. 
2. 1r reuniendo el ~~terial es;~rcido aobr~ el te,,.,, Aplicar 

inmediatamente la metodologin a lu• nctividRóea ñel finan
ciero para crear l'roceu:oa eapecíficoa. 

J. No hacer &jeno el ea¡.írl.tu científico ¡ara el Contador. 

d) HiptSteah. 

1. r:xiatencia de una ~éetodologi" en la• FinanZli• ]!ara haccrl1• 

un proceoer rncíonal. 
2. Ja no exiatencia de una ~'.etodología en 1ra Finan:.ma ror la 

diarerai6n de lo a conocimiento• y cri tcrioa •in uniticaaitSn. 

3. Formación Te6rica-E11lpírica del profe•ioniata ~•~ecializado 

en la• Finanzas rara dRrle rroyecci6n aocial y hacerlo Ull 

científico, 

4. Capacidad intelectual abatracta-concr<'ta para ampliar •u 

campo oP inveatigr.ción. 

5. Sigteratiznr todo conocir:lironto de1 t!r~a Jl"ra t• ner 11na ba

se qu~ sí:rvtt co~o control PJ1r1'1 la inve•tjgacidn. 

•) Jd:mi tea y AdvertP.ncil• •· 
1. El exámen áe JoG dhtoa teórico• ae hizo aegdn el enfoque 

del inveatic&dor. 
2. No ae establece una concluai6n Cl.-tegórica. y fin.i.l reapecto 

al 1-roced<'r en 11r. i:?oi:;ento dado. :Sl juicio éa el aeeiaor10. 

3. El ;·r.,~ertl' e~tudio no toma en cuenta :U. ma.ni¡;ulación y 

enfo~ue de los autoree de laa fuentea bibliográfica• y ade-
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zr.áa se torr.arán cor:.o cia:-tas !' concJuyente•. 

f) Tier.;10 y Jug;·rps de trehajo. 

1. "ebrero-junio 19P1: Facultad rie Conthdur!a y ;1dministreciór., 

bi bJ' oteca •·~xi oo ;: Benjamín Franklin, e•tudio dOC'.iciJ iP.h o. 

Licenciado Pn Contc.Liuri& Túblice .Ufr~do Ceballo• Cabro.2. 

S':GU!IDA E'.:'APA: REGO .. -'CCJON IJ:E; Lh IllFOR!!ACION. 

Se circu¡¡¡ncribi6 fa lu in:'or..bci6n ~.e liCroa, art:!culow de r~\·is-

t1u, cátedra~ de fin¡,nza•, folleto• y te•i• profeQionale•. la irn1b

:;&ción s" Pfectuó er. l& bi bliot"CE. rie la Pacul tad de Contaduría ;,· 

i.Cu:--.ini1:1trr-cit"r. y lr. d.e le. Div1s16n :.e ~:studios Sureriorea de la ni~ 

Ita °!'<. cultad y ~n bibliotec¡-.i¡; ve.rit..~: en la J.~éxico, en la Central/ 

¡r¡¡;.1; y en particuhrea de :>onj&r.:in }'ranklin y l• del propio autor. 

Se utilizaron fic~oz J~ citBR textuulea. 

TERCdlA "7rA?J..: C!.?.SIFIC.L.CIOJ: LE Ll. Il:POR!U.CION. 

El ~ateriel obtenido se clE•ificó ~egiln loo puntea de l• paute 

inicial. l-0 rf'.l'colnc"tr·d("I provoc6 ce.t!:bios e~t!'1Jcturale• y de enfoqu!! 

f!n J'OCOB puntOU r.-ro C'OT.~!'rvando ls n..-e~Ciéi de loe cepftuJ OS. 

Se anotó numeración corrida a 1• fiohe~ bibliocr~ficas de c~dR 

capitulo y ee evaluó CUE!li t; tive:rnP.n~e eJ rr~:terü l ye ordenado. 

De la lectu.ra del caterial ordene.do, ne obtuviPron idea•~· ae 

volvieron a "Vliluar produciendo E:l~l¡nos currbios dP fOrI!'.!i ~' dP re-

daceión r..ara •eguir cor.: la• ideas centrr;Je¡¡ dP.l trübn~o. Gracirn 

a lo anterior, ee orit;inaron h•Ociacionr.c; nuev&iii (c.fini:.¡.c1ones, ne

gacione•, concluaione•, etc.). 

~UINTA ET.AJ.A: IN1'EGkhCION Li~ J.J._ INPC~J.~CI01l . .:.r~ El .BORH.A:iL1?. 

I• concatenación de l""lil fraae• fué ir.tegranño, }·!"'eyjo arrec:lo y 

t-liminaci6n, párrafo• y cRp:!tu}c•. El 11f,tf?rir\l no 6-XJ•UP:t1to !10 '1'Jie

re decir que no •irv;., s.ino que F.egún }:)r· obJ¿.tivna, no Vf'ni~?; t..l 

ca•o. 
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SEXTA ETAPA: REDACCION DEJ. EST!ID}v. 

Previo re:r-•o del ~.atorial yn intep-ndo y de acuerrlo a lo> obj~

tivo• generalea, •e redactó cada parte ajuñt~nao•e a lo• t~ru>inoH 

t~cnieo• dando por re•ultado que se estrechs?"'ll el eatilo propio del 

autor, no a•! en el último capítulo que permitió una fl~xibilidPd 

notable pero •in perd"r las objetivos. I<>• <-•rectos de form:o •e di.! 

outieron. S. logró el borrador que •e cambió, "" acomodó y ª" meca
nograi'ió. 

SEPTH'.A ETAJA: REVISlON Y CRITl CA !)EJ.. ESCHITO. 

El Aaeoor emitió au jucio y recomendacionea •obre la forma. del 

trabajo para el buen t~ri::ino del l!JilllllO en el tiem¡,o referido P.n d 

inciao (f) de la primer" etapa :r ed obtener la int~;_;r&.cidn de la 

eatructura ea¡·i 'tul¡;,,r ( c&.da uno de "lle• ae manejaron en forma inde

pendiente al l'rincipio :; lueGO •e reunieron ¡.ara formar el trabajo, 

uni:f'oriándolo para cum¡lir con requi1ito• metodolá¿;icoa), quedi.ndo 

li•to el e•cri to pera au F·reaentaci6n. 

OC'.:'.'.VA ST!J'A: PRE5ENTACJO!; FIN.AL DE LA OBRA, (Inte¡;racidn :final) 

El es'tudio •e integró y •e numeró ¡;r.rn aer reproducido en la for

ma off'•et con ln obtención de 25 ejem!·l~.re• r:,ue ne encue.d~rnaron 

"º rú~tica. 
~l ~utor entregó au estudio dentro del lí~ite fijado en la ?r.cul

tad de Cont .. durh y Adminiotr:-cidn de la trn;..r: (19P.1) en el nt1oero 

regl&c;entario de ejem¡o1'.re• y :;ueáó i.guardando la :¡:rueba oral de •u 
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CAP!TUJ,O ! 

J.A l"ílNO!ON FINANCU:RA EN J.A fJ.<:FRESA 



l,1. CAh'l'O DE ACCION, 

la ciencia •• retroacti
va. 

p. 7 

!e.e Finanzas como todo conocimiento del eer humano, ha aufrido 
cambice, en virtud de que 1ee neceeidadee han aumentado en función cor. 
el desarrol1o de le tecnología el través del tiempo, Antes d~nueetra 
era no existí& e1 concepto de dinero pero si el de patrimonio (&l q•le 

ne 1e ~rotP¡;!e ¡:uée coneieti& y consiste en le ba.se de operación del 
jefe de f&mili&) que ee incrementaba o disminuía según la habilidad 
con que se empleare, :·.n tiempos de loe ¡;riegos y ro1:1anoe no ee aplica
ba el concepto tiempo &l aspecto mercantil, oeí que para evaluar una 
situ&ción económica fundamentblmente coneult&ban al astrólogo para ver 
ei le hiríe bien y coneecunete~ente el concepto del costo eet&ba muy 
:fragmentado. 

El renacimiento abrió nuevos c&minoe al pens&miento, la industrie 
y el comercio no fueror. l& exepción; loe talleres se increment&ron pe
ra unirse tiempo dee;ués creándose nuevos problemb.e y necesidades ro~
¡:iendo con e} eietema feudal de autoconswno aue liberaba el hombre co
mdn a le subordinación de 1os reyea y señoree feudales, empero, 81!18 -

miBlllo hombre cayó en l~ nngustia de tener dinero pare que sus necP.sid_!! 
dee se cubrie:c-an y •1 no lo lograba caia a eer asalariado, Se idearon 
nuevas :formas de protección del patrimor."o .Y de ampliar 1.-,a exrectivns 
de incremento de dicho patrimonio (invrrsidn) que " corto rlazo vinie
re a redituar en la recuperación del capital rr,fs un ;creo:io por el tie.!!: 
po en que fu~ preetado (el tiempo es dinero). Sin emlJ<lr&o ys no here 
suf'iciente con el hecho de que el dinero .sirviera ¡·nra intercambiLJ.r 
bienee (equivalente ¿encral del valor de les cooas), sino "ue ye se 
espec~ld con el dinero mi!!l!!o haciéndolo une ~ercancía més con carec~c
rist1caa pro:p:i.as como eu durabilidad, su fra,;mentación del v"lor, ce
positerio de la confianza en la representatividad uel valor ~e los ~c.r 

ce.ncú.s, e'tc. 
la revolución industrial aceleró el proceso tecnológico, social y 

- 2 -
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político con lo cual las necesid;,des <rnmenturon :r 1ügunas soluciones 
reeultaron nuevas y a que se salieron del merco fenernl y re¿rulor d~:E 

do oon ello una nueva visión a los enciclopediet~ci, estadistas, cien
tíficos y economistas, 

Ya en la era moderna suceden los siguientes acontecimientos: (1) 
1. Fin del aiglo XIX.- Hubo movimientos de consalidbción económi

ca e industriales (expansión del coloniblismo). Su efecto e:i el campo 
de lae finanzas es sobre la estructura del capital y "obre inversiones 
pare grandes proyectos. 

2, Década de 1920-JO,- Surgieron nuevas industrias lo que motivó 
a estudiar y consolidar la estructura financiera; hubo fusiones para 
redondear líneae de comercialización que necesitaron áe la planifica
ción y del control y¡ se generaron grandes mf.reenes de utilidad que im 

plican consideraciones de liquidez. 
J. Década de 1930-40.- F:poca de la gren recesión económico, se 

vieron errores de l.!> estructura financiera; la olP.ada de reorganización 
y bancarrotas necesitó de la solvencia y liquidez y; la legioleción del 
nuevo tri.to en ésta decada ayudó a la rehabilitación finar.ciera, pero 
hubo controles eocialea, 

4, Primeros Años de la Década de 1950-60,- Para la expansión rá
pida se subraya el dilema para el financiero entre liquidez y rentabi
lidad; restablecimiento de 1a política monetaria estudiando loe facto
res de relación en finanzas y¡ cuidado de la recesión de postguerra 
para lo que se hicieron uao de procedimientos de dirección financiera 
interna: vencimiento de documentos por cobrar, pronósticos del preau
J•Uesto de efectivo, entre otros. 

5, ?inea de la Dtfoada de los 1950's y princi¡,ioa de los 1960•a.
Oportunidbd el- ra del mejoramiento áe utilidades para lo cuel se llll!l-

1 iznron lns oportunidades del presupuesto de ca;.ital; la tecnología.! 
celeró cambios operativos:; motivó el análisis del costo de capital 
r'-'ra cietcrcinar los obstáculos a la inversión; se establecieron indus
trias nuev..s que necesitaron de la planificaci'n y control para incre
~entur eJ aumento ~e las utilidades independinetemente 
las ventas; premie a los inventA.rios, al crecimiento de 
yo efecto fué ln clabor~ci6n de datos en grr.n escale y 
mulación; la computaaora como h~rramienta poderosa que 

del auaento 
operación y 
técnicas da 
la utilizan 

en 
c_!! 
si-
lae 



- 4 -

inutituciones financieras y la presencia de ctmbioe en el nivel de 
1·recios y¡ una mayor im:E=ortnncia del comercio internacional y conaid~ 

racion•s de l< balanza de pagos lo que consecuentemente hico que el 
mrrcado de caritales perdiera eue fronteras para alcanzar nivel mun
d ia.l. 

Hoy en día la tecnología hace que loe mi!:r¡;enes de utilidad y las 
oportunidades de renteoilidea ee estrechen en algunas zonas y en otr~n 
ee &mflien lo que repercute en cambios conce~taalee y en loe modelor 
del ámbito económico. 

El dinero a:ueve todas lee áreas de la ell!Jlreaa y del gobierno que 
e obre una base con ta ble, adc:inistra ti va, financiera, económica y mnt~ 
i:átice planean, utilizan :' controlan recursoe en épocas dit'ílee pal"'< 
propósitos ecor.dc:icos y sociales, 

Y así en este l!lllrco ee ve que las finanzas se conTirtieron en le 
herramient• del hombre de negocio•. La empresa se mueve a doe niveles: 
el macroeconómico y el microeco:.ó¡¡¡ioo. 

"A nivel macroecondmico (2) ee ve la estructura institucional del 
sistema bancario, de loe íntermeaiarioe financieros, el teeoro de la 

nación y las politicae económicas a disposici6n del gobierno para ha
cer frente y controlar el nivel de activid&d económica dentro de la e
conomía.• Por t<.nto ée neceaario que el financiero conozca lua reper
cusiones de loe cambios del ambiente macroecon6mico, cunatificando e
fectos, planelllldo y actuando cuando és debido. 

JA microeconomía (3) atiende l&e operaciones eficientes de loa 
negocio• - el grado óptimo de equilibrio óe loe recursos humanos, ma
teriales y tecnológicos para la obtención de loa objetivos de ln orga
nización pnr& ne sólo i::antener la posición de la empresa oino que el 
preeent• 1111a el trampolín F"ra el incremento de la actividud, recursos, 
utilidad y fortelecii:iento dr. la estructure. de ln organización en sus 
a11}Jectos financieros, op.-rativoe, udi::inistrativoe y contebl .. a-. ror lo 
cual el financiero deberá interrel&cionar todo lo anterior y controlcr 
aspectos tele e como :f'lujoa monetarios, flujon de eré di to y acti vida .. 
econdnica general por parte del gobierno e institucionen .rivallun. 

La contabilidad ée 1' herremienta mée pod~roea do la a~~ir.istre
cidn y el insumo necesario de la funci6n financitra y por enlle le ca_r; 
tabil14ad no podrá tomar decis1one~ a nivel integral dudo que le iwce 
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falta considerar el factor tiempo para evalucr problemas d~ decisión; 
la• fiJ:m.na•• no •dlo cuentan con elementos ¡:.ar~ considerar el tiPmpo 
para l.aa operaciones econcS!::icas sino ~ue tiene diferentes cr1~erioa 
para e'\'llluar l1ll problema de invereión. 

Oomo 11e vt! el entorno de las finanzas, ed:::inisu·&ción y la cent_!! 
bilidad éa el mi111110 -econóllico- pero el elli"oque y técnicas aei como 
loe ~cedi.la.iento11 aon diferentes dado el campo de acción de cada ac
tividad, 

Le.e finanza11 reciben inewooe, loe cuales procesa y da otro tipo 
de insu111011 que •ert!n utilizados en forma dif·orente ior otras dieciplJ: 
nae, emp~, no necesariamente todas las técnicas o norma.a tienen que 
ser diferentes como la ~tics de observancia obligatoria para la prof~ 
a,dn contable plalflll&da en el Código respectivo ya que 1m vigencia en 
loa fundamentos puede ser aplicable a otraa profesiones. !ae finanzae 
en cualquier tipo de negocio de cualquier sistema económ, co ya sea ca
pitalieta o •ocialieta debe manejar r11cureo11 para obtener el cáximo de 
provecho al costo Dáe bajo. la obtención de utilióad11e puede ser inme
diata o mediata, directa o indirectamente al travt!e del mecoramiento 
de la eficiencia de operación de la empresa y éeto ée v~lido para toda 
la vida del "e.Dte económico, 

I.2. OBJETIVOS DE LA FU~CION FINANCIERA. 

Para que la función fi?lanciera ee cumpla y obtensa lo llll.ximo de 
los recursos deberá cubrir los eiguientee objetivoe: (4) 

a) Liquidez, b) Rentabilidad, e) Solvencia y, d) Eetabilidad. 
a) Liquidez,- E• la capacidad que debe tener la empreea para hacer 

frente e lee obligaciones que deba cubrir, tanto de indole interna co
co externa, lo cual traería implicaoionea ravorablee para la entidad 
si ee cw:iplen. 

b) Hentabilidad.- Ea la aptitud de 111 empresa para obtener el ~ 
ximo de utilidad en un proyecto de inversión seleccionado de entre va
rian alternativas y que por eupueato ofrece dicho proyecto Wla utili
dad una utiJ.idad mayor a las alternativaa reatantae, produciendo jll,!! 

to con otros factores como la estructura de capital, UDA rentabilidad 
v&ra cada proyecto y así ver el más provechoso. 

e) Solvencia,- Es la capacidad de endeudamiento de la empreaa 
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dado que la entidad utiliza tanto capital propio coao ajeno 7 .. r11 
nece1111.rio vigi1a.r l.a rel.hcidn de amboe con respecto a lo• rt1cur•oe 
totales y as! mantener UD& 11aludable posición. r. ea¡:re• d.ebe.r4 cui.
darse de préetamoe con garsnt!as exageradas y costos elevado•, de ma
la planeacidn, etc; del grado de cont'ianzs que el financiero logre da_:: 
le a aua accionistas deri't'&da de a.na estructura financien !aTOrsble 
¡:ara le entidad se?11 la co:¡:etitividad de le. empre .. en el mercado. 

d) Eetabilidsd.- Ze la aptitud de le entidad para lograr que lon 
co111ponentea eelll:l distribuidos en torca equili~da, ea decir, que las 
1nTereionea se realicen en donde eean Jnlls eficientes, que la capacidad 
productiT& en aprcTechada al úxilllo, etc. En sus que loe recursos 
que forman la estructura de la entidad ee hayan logredo con el máximo 
de provecho para la entidad en las condiciones mée favorables que ha
gan que la empresa yea au posición en el mercado •ejorada 7 eee co•}'e·
titiva. 

Lo anterior impliaa que el buen adminietrador financiero tendri 
que clDlplir con lo siguiente: (5) 

1.- ~11•1• de dato• financieros, 
2.- Dete~ la estructure. de loe activos y lJgrar su adail11•

tracidn correcta, 
J.- r. con•ecucidn de fol1doe y au inver•ión correcta. 
4.- r. re110luo1dn de prcble!llAs e•pecialee o poco ~reeuentee en la 

Yida del negocio como la• fueionee, adquieicione•, etc., 
5.- Deteraiaa:r la eetructura de capital de la empresa para poder 

planear acertadamente y lograr el control f1.na.1'ciero y, 
6.- Pl&n .. cidn y control ~inanciero integral. 
Ie ••encia ~. que el financiero debe conocer la empreea mejor que 

•12• d12td1oa. 

I,J. U IllPORT.A.llClA DE LA PIJ.ñ:..AC!IJN Y El. CO.rCTROL Eli LAS 

:rlli!fZAS, 

P~ realiaar cualquoer trabajo ea necesario planearlo deeue to
doe lo• Di••le• oon •l objeto de que adea:ás de t·nor la viaidn inte-
gral del mil!nlO, no ae pierda la eecuencia en el proceso p~ra eu reeo
lac16n. 

Una de la• Tente.ja• de conocer el proble¡¡:a integralmente, ée que 
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en oaso de preaentar•e algdn contratiempo se podrá corregirlo en ~oco 
tiellJ>O, dar una nueva Yieión respecto al problema en p..rticular 1 tal 
••• •e caabie de enroque o el planteamie?ú:o general del trabajo; todo 
depende de la importancia y de las implicaciones que tell8& lo encon
trado. 

Para empe•ar a comentar algo sobre la planeación comenzaremo• 
por definirla. 

I& plb.neación con•i•te en fijar el curso concreto de acción que 
ha de eeguir•e , e•tableciendo loe principios que habran de orientarlo, 
la •ecuucia de operacionee para realizarlo y la11 determinaciones de 
tiempo• y de nihnero11 necesarios pe.ra su realización. (6) Fero hay que 
recordar que el maeatro Reyes Ponce divide la primera etapa en do•: la 
previ•idn y la planeacidn en •i - debido a la collJ)leJidad y variedad 
de eleaento• y factores que se aanejan al empezar una empre .. -. 

Otra. •Be entiende por Planeación, el conocimiento del camino • 
aeguir, oon unificación y eistemetizacidn de actividadea, l~r medio de 
la• oualea •e eirtablecen loe objetiTDa de la Empreea y organizacidn 
neceearia para alcanzarlo•.• (7) 

Como •e '119 la• do• d•finicione• anteriora• tienen dif•renoia•, 
pu~s mientra• :¡:ara 1a primera el hecho de planear involucra tanta• a.e 
tividadee que ha sido neceeario de98loaar en preTi•idn y en planea~ 
cidn en sentido eatricto; para la eegunda, el conocilliento del camino 
és lo lláe importante independientemente de lo exteu9o que eea o lo• 
antecedentes respecto al aismo tema puesto que el conocimiento •e bu.! 
cará en cualquier fuente (claro, que •ean fidedigna•) oon•ideramlo •l 
tieapo para dicha bdequeda. Por lo cual el antecedente dizecto al Pi:! 
ble:::a ée lo primero a investigar, luego obtener todo el conocimiento 
h~cerca del asunto a tratar, la información ten~ que uaarae bajo dl 
ferentee enfoques e interpretar los re•ultadoe. la ciencia utiliza la 

inducción y la deduccidn para su• inveetigacione•; lo 11.1..,o podemo• 
hacer nosotros pués la ciencia al corregirse a e! Jaisaa permite que 
todo lo anterior se cambie y perfeccione, por e•o la ciencia progra .. 

y aporta basee de investigacidn para cualquier inq~ietu.d del hoabr•. 
La ciencia es retroactiva. 

üi suma, la iní'ormacidn se utilizará de acuerdo a lo• métodos 
que tienen una mayor probabilidad de ~xito en la inveaticaoi6n 7 •e 
dará la secuencie de actividade• par& todo el proceao. 
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Pero volviendo a lae dos anteriore• definicione• daremos una se
cuencia sacada de lae mi81DB11 para lograr la planeacidn, 

1. Obtener todo el conocimiento acerca de la ... teria de ee'tudio, 
2, ?ijar el cur•o concreto de accidn deriTildO de loa conoc1m1en-

toe &dquirido•, 
3, Definicidn de lo• objeti'YD• de la entidad, 
•· Preciaidn de loe objetivoe, 
5. Todo el trabajo a realizar ae bari bajo un criterio oonjunta- • 

mente con el eetableciaiento de principio• que babrin de orientarlo, 
6, Jerarquizar lae accione• y herramienta• qua ae uti1ioen, 
7, Determinacidn del tiempo para cumplir loe objetivo• y estable

cer la• hol.8U?'Be correspondiente& J:*r& cada :p9aO 'lit 

8, PiJar puntee e•trat~gicoe para la retroalimentacidn, 
Por aupueeto que la aecuencia puede ear cambiada Jípcr otro lado, 

ae le puedan aumentar puntee ,. que lo expuesto ea un ... reo enunciatj 
vo, o mejor dicho, ilustrativo llláe no exhauetivo de loa paaoa pan l~ 

grar la pl.alleacidn. 
Paro deben( tomaree en cuenta la integracidn 7 coord.Ulacidn de 

loa planea de la administracidn financiera con loe de operacidn 7 
comprende loa aiguientee :¡aaoe: (8) 

•1.- Clalcular lo• reouraoa que ae requeriran para aJeoutar loa p),! 
nea de operacidn del negocio, 

2.- Determinar qu' tanto de eetoa recureos ee generará por obra 
del negocio miaao y cuánto babrt( de obtenerse de fuentes exteriores. 

3.- Ident~icar loe •ejoree •edioe y fuente• de obtener recursos 
adicionalea cuando ae neceeiten. 

•·- Establecer el mejor m.Sto1lo de aplicar todos loa recuraoe 
(aa! loa generadoe por la propie. empreea como loa adquiridos de fuen
tes axternaa) para ejecutar 1011 planea de operacidn.• 

r.. planeacidn &e la fase que más tiempo lleva realizar, pu~e ee 
requieran de auchoe eleaentoa y fuentes prra que todos los runtoa -
•ean eorreotoa; empero, la p1.aneaci6n distingue a lae empresas ror su 
111'11.tipla 111BJ>em de llevcrla a cabo puée cada entidaci ea di:ferente ;¡ 

claro en ~ate punto reaulta caei imposible unificar criterios sobre le 
o la• prioridadea de la entidad ya que el itarco y enfoque donde ª" 
deearro~ la empresa ea bien distinto. El tiemro tnabién juegp. con 
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1011 elnento• ad como otros muchos factores; el tiea¡:.o vi~ne a resu_! 
1;ar el ca'tal.llador de la• finanzas, que puede ad~lantar o retrasar le. 
to .. da deciaionea. 

1A retroalimentación noe dice ei se están cumpliendo los objeti
TO• 411 oada '-rea o faee del proceso en general, Observando la retro-
al1911ntac1ón, eu eficacia depende del tiempo con que se dé, la veracá 
da4 de loa datoe, la utili4ad de loe ~emoe y su veraficabilidad; sin 
sabargo 1;oda iJlformación cambia r4pidamente, especialmente en las fi
nan&aa. 

En lo tocante al control tambiohi se mencionarán doa definicione• 
que dicen: 

"El Control 'ª la medición de lo• reeultados 11.ctualee y paadoe 
en relación con lo• eeperadoe, ya eea total o :¡:arcialllente con el fin 
de oorregir, formular y •ejorar nuevoa planea.• (9) Eeta definición 
dice que la inforaacidn eegdn 1r11 jerarquía o .. reo de referencia pue
de Hr acaparada con otra pera que los reeultado• eean significatiTOa, 

Otra definioidn aoa cueata: "E'l control conaiete en el eetablec_! 
miente de •i•te .. a que nos per.itan •edir loe re9Ultadoe actuales y 
pasados en releción con loa eeperados, con el fin de aaber •i ee ha 

obtenido lo que H eaperaba, corregir, mejorar y formular nueToe pla
nea.• (10) Aquí ae da 'nfaei• al eetablecimien1;o da eiete .. • para da,! 
pu'" actuar en forma general o específica, dependiendo del oaeo de lo 
encontrado o del objetivo prioritario del aoaento. 

A continaacidn dar~ una secuencia de como obtener un control &d,! 
cuado. 

1. Para que pueda existir el control ee neoeaita que los eiete
~~s de in!OI"!!!Acidn sean los correctos para 111 empreae y que funcionen 
eficientemente, 

2. la determinación de loe pa.r4metroe y medio• de control. 
3. Obtención de datos y su Terificación, 
4, Claeificacidn, comparación entre eí y contra loe ••~daree 

est~blecidos de años o estudios anteriores, eu i.nterpretacidn para 

crear le i.nformacidn necesaria, 
5. Ver si loe resultados tienden hacia loe objetivoe, 
6. Diagnóstico derivado de les manifeetac10 .. e que teqra la eit~ 

ci6n, 

7. ~·edidas correctivas que l!e dicten con el objeto de rettoali-
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mentar al sistema y consecuenteaente tener comunicación inte¡ral.y, 
8. Ver la eficacia y actualidad de lo• controlea. 
k la anterior secuencia se le pueden intercalar punto• pero no 

ée la intención moetrar exhaustivaaente el proceso para lograr el co,a 
trol eino ver algo de lo que implica su coneecucidn. 

Con lo anterior aalta la 11.i'irmación categórica de cumplir con 
t!ett• do• fasee del proceeo edminietrdtiTo aplicado a la adainietra
ción financiera, 

El financiero debe eeguir ciertoe caminos que lo lleTen al ~ito 
en la admini•tración de la empre•, para lo cual debe to-2" en cuent& 
toda la ga- de factore• que interrlenen en la spre• y an la formu
lacidn y creación de un problema para que lo pueda comprender (impor
tancia e implicacione•) y tomar decisiones ob~etivae reapeoto al mi•
mo y de loa reaultadoe para verificar au acierto. 

Todo proceeo de raciocinio debe comenzar con la observación del 
fenóaano a eatudiar y seguir todo el caaino oientífico que le pel'lllita 
obtener dato• realea y 8&llejarloe con las tt!cnices que le profeaidn 
le d' pal'9 que la deciaidn que toae •ea la lllll• adecuada. E9 au obli!¡! 
ct•n el teer -'• de un caaino dP. elección qu• le peraita ciel"ta Hg!! 
ridad tocant• a la reaolucidn d• proyecto para que no •• pierda o ae 
eatanque. 

El hecho de taner alternati..aa implica el oonocimien.to profundo 
del tema¡ que la• obtUTO aiguiendo un iroce•~ objetivo, au criterio y 
ezpariencia profeaio-1¡ de aquí que el financiero ideal - la pera_!! 
na que no edlo •be cu.álea aon la• tt!cnicaa y herramientas de la pro
feeidn así como el ueo en el aoaento adeoua4o aino el profeaionieta 
que crea au propia inforim.cidn en las circunetnnciae. Eaa información 
nueva extraída por un nueTo camino aea un pilar para la expansión del 
conocimiento de las finanzas. 
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I.4.RECAPITULACION 

I.1. la• finanza• como actividad del hombre se ha serarado de la 
economía para tener vida propia. Su historia proporciona la ubicación 
dentro del sistema de conocicientcs y el establecimiento de loe obje
tivo~ que cubrirá. 

Su campo de acción se ba ampliado en la medida que los factores 
se modifican y se complican, también porque las ciencia• afines procu
ran encontrar eoluciones prácticas a sus problemas te6rico-empíricoe 
y por 11J.timo a que actualmente existen dos centroe decieorioe y de e;i!! 
cución económica, el gobierno y la iniciativa privada independiente-
mente del siete .. econ6mioo. 

I. 2. Los objetiTO• que tendrá que cumplir el financiero para dar 
por hecho una buena adminietración de los recur•oe de la eapreea,im-
plican pasos, dilema• e interrelaciones de factoree cuyo objetiTo 
priaordial (equilibrio factorial, •u aprovechamiento tanto de caueas 
como de efectos} tanto a corto plazo como a largo &s no •dlo tener una 
ba•e a presentes y futuros proyectos sino nals bien un trampolín para 
acelerar el desarrollo econdmico y acrecentar el Vlllor de la empresa. 

I.3. Debe ezietir planeacidn para atacar cualquier probleca y pr~ 
venir futuros con!liotoe para obtenr euguridad de llllUldo y de operacidn. 
Cada proyecto tiene específicamente procedimientos para pl&nearee y 
así controlar deede un principio el prooeao de actividadse, 

El control ven que los planes os lleven de ccuerdo a lo planea
do; es puede decir, sin que sea contradiccidn, que debe planear.- al 
control (en donde controlar, ounto aostan, amanto tiempo, eta.) 7 
controlar la planeacidn (¿ la planeacidn miama áa la adecuada? ¿~s co.! 
teable? ¿ee justifican las exepcionee? etc.). 

Se rueden complementar y enplementar •iempre y ouando ubiqueao• 
y definemoe loe elementos, el tiempo, costos, procedimientos, etc. li!! 
Frevenir cambios y utilizar inclueo loe contratiempos a nue•tro faTOr. 
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CAP I TU !, O U 

F.STRUCTURA Y COSTO DE CAJITAL 



II.1, Ft.r~NTES DE FINANCIAMI};N'J'Q, 

El financiero debe crear•e llU 

informacidn. , • 
p. 44 

r..11 fuentee de financiamiento son aquella•, tanto oficialee CODO 

privadae, que permiten obtener recureoe por medio de llancos u otras 
empresas a trav~• del cr~dito para satisfacer eu necesidad de falta de 
dinero o de capital; loe requerimientos de una empreea pueden eer ten
to a corto como a largo plazo tomando en cuenta lae peculiarid~des de 
la estructura financiera de la em~reea y por tanto de una fuente eepe
c ifica de financiamiento que cubra eaa eolicitud de financiamiento y 
al miemo tiempo le reporte a dicha empre&& un beneficio relativo en 
oomparacidn a eu coeto, ~e decir, sea rentable. 

Todo lo anterior se logra gracia• a la complicada e•tructura del 
S ietema Finan: iero ll'exicano, que integrado por Ineti tucionee de Crlldi
to llacionalee 7 Privadas, ~ermiten una interrelacidn de lo• eectore• 
de la Economía Nacional para aplicar recuraoe e las actividad.e• que 
m'• nece•iten deaarrollaree d bien neceeiten incrementar eu rentabili
dad para que •igan eiendo negocio.!:.../ 

En el medio nacional ee puede ver que las opcracionee eon muy va
riadas y ee vuelven ~e al interactuar con el internacional, pu~• lae 
condiciones para otorgar cr~ditoa aon en la vida práctica muy diversi
ficada• en plazos, intere•ee, nlimero de personas 1ue intervienen en la 
operacidn, eu calidad, etc., por lo que, eu clneificación, puede ser 
m'• de una depandiendo del punto de vista d~as partee que intervienen 
en la operacidn. Aei H puede ver que para el Banco ::·rivado se puede 
dar el siguiente cuadro: (1} 

1. Operacionee de Cr~dito Activas: a) rréetanos Directos, b) Dee
cuentoe, c) Pr~atamoe Prendarios, d) Crédito Simple o en cuenta co 
rriente, e) Pr'•tamo" Refaccionarios, f) :!-réstamoo Hipotecarios y, 

g) Deporto•. 
2, Operacionea :C:apecialea: a) Redescuento, b) rtemesa en co.n.bir. 

c) Apertura de cr,dito comercial, d) Tarjeta de Crédito, e) Fidei-
~a F.enca P. partir de sei--'tiembre ó.f> 1?.:-?~.e r-~··t.:-~"t1:::6 ••• (co::tint\-· )= 

- - 14 -
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........ /En 1986 el f'unci~~: ..... i,.!"!tr. d~ l· ~ Cc-sr~ ñ,. J3.~1 .;· Sf" ""xt. 0nG.~ó 

siendo eue Accionistas en sn grnn ll'R.)'"oría, los r:isrnos de le >:ne,- -

antes privada, 

En 1982 los d61sree cle:po.;itsdos en le Tu!ncn ya estP.t;z,_,;,, sr 

oonYirtieron en tne':d61e.rP.e R nn prPcio inf••rior & l libre, ¡ or Jo Cllf' J 

109 cuentahabientee perdieron en este sentido con l< er.tntizeci6n, :.:!.:. 

nando con ~1 inc~eoento el 2C-'% P.n lss taShs Ce inter~s en dP.jÓsj~os -
en cuen'UI de e.horres. 

La Reelarnentr.ci6n ~· fu'1cione""iento ce 1& !l!,ncr. quedó cncuarirrñc 
dentro de este nuevo riP.rco econ6crico nel c;.obierno cor. las J,p~·r>c ·f.i,eui'"'!.! 

tes: 

J.ey i'edernl de Instituciones ae Pianzas l ublicaua Pn el llforio -

Oficiel ct<! la Pe.deroción el 31 de dicier·bre de 19F.4; la f'.lO.)ificr.ción -

e la l1e~1 O:reifnica O.el Banco ñP. t.'i:<~:ico }'UbJ iccdn en esr. r:isnP !'nc··10. lft 

1-ey Genere) de 0rgnni?.ecioneR :· J..ctiviciudes Auxiliares df"'J Créaito, -

y le Le!~ .te¡:lF~~nteri::- 11 Pl ::lcrvicj n }1~b) ico de "\1nca :: Cri!~i to, e~hr.s 

rublicRdf.S P.n el Diario Oficie] dP. )r: Jo'ecerr-·cidn a~ t·,,,c~'[' 14 Ci4= en¡;-!"O 

de 19A5. Como se ve, lr: Tlancfl j·riv.•11': no P.e conte,-.pl6, 

!-.!n 19f.f; y 19f.7 se din!<n?1'::6 el : crcPdo dP Ve lor~s lrnB'tE el cr:'cl· 

de octubre de 19~7. 

}~l Gobio:1rno al ya no tenor r~curDon I•flJ-0 COT'tinupr cnn Jr: ro"!ftj_ 
ca ccondf"ice erlicPda, tuvo q11e r"cr~sr:r ]"lflrtr.: r1P le rlrncr P trr.v.<a 1ie 

los CPrti:ficedos de J..rortP.cidn l-'atr;noniel en 19P4 ;; bFjPnrlo )As t~m·s 

de inter~s de loe Cetes en 19~7 :-' 1~ lOll den!fs in~trurent!lo h 0 nccrjoR 
ezcepto 4-e las i1ce1 tP.ciones ~lenca ria s, las cua) eA t~cnicr-r 0rnt.e Bf' ~ PS 

lib~relizd en cUHnto e an renaiJTiento . 

.r~ste !'roceoo ae Jib'?r&1izaci6n üo:1l mercc·do f"inr-nciero se t:centnd 
el 30 de !llB!'ZO de 19P9 cnencio se drjr.n al rnercado le f'iJBCiÓn cie )As -
tOS.."?S de los ccrtifiCE:C'iOS 0e dopósito en d:ÍE::R rrP.e:tr.bJPCicios, J.CCf'r~O 

con renüir.iento liqu~aebJe i::.J venc:r:icnto, cuentes de chcqut?a y tf'rje
tea con aPldo e :fevor, }'era el á6ler se Jcrevee un dealiza,.,iento v. un -

ritmo ll'E~·or al t~l"T"ino ael :·ac'to é.e J:.sta'oiljdad y Crecimiento :i.:co!l6r.i1-

co. Por el rnonento no ae tiene contenplado la recreacidn de la !lenca-

} ri\'PdF dentro de la !<uen :!::atrr.tecie de JJeaarrollo del Sioter,.. i'inE.n

ciero. 
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comiso, y f) 1:andato. 
3. C~eraciones de Crédito Pasivas: a) Depósito a la Tista, b) 

Depósito de ahorro, c) Depósito a plazo, d) Bonos fillancieroe, e) 
Certificados financieros, f) Bonos y Cédulas Hipotecarias y, g) Re
porto, 

Pero ahora se ~resenta la siguiente clasificación para la empr~ 

ªª (2): 

A. Realización de la Inversión.- Obtención del dinero para un 

proyecto dado. 
ll. Financiamiento de la Inversión.- !Wver el dinero para 

hacer r.ás dinero. Para ello se recurren a las fuentes de financia
i::iento que aon: 

1. Externas 
1.1. Crádito 
1.1.1, Comercial 
1.1.2. :Bancario 
1.1.2.1. Reporto 
1.1.2.2. Prástamo Directo 
1.1.2.3. Prendario 
1.1.2.4. Refaccionario 
1.1.2.s. Habilitación 
1,1.2.6. Hipotecario 
1.1.2,7, Documentos Descontados 
1.1.2.8. Contrarecibos 
1.1.2.9. Crádito Simple 
1.1.2.10. End.oao en Propiedad 
1.1.2.11. Endoso en Procuración 
1.1.2.12. Endo•o en Garantía 
1.1.2.13. Fideicomiso, de .1.W:;inietración, Inversión y Garantia. 
1.1.3 • .loWllll.Bdo o Espontáneo 
1.1.3.1. Ranta e Intereses acumulados por pagar 
1.1.3.2. Impuestos y Derechos acwnulados por :¡;a¿;ar, retenidos. 
1.1.3.3, ProTiaión para pensiones y pri1tSs de e.ntiguede.d 
1.1.3.4. I.S.R. 7 P.T.U. diferidos sobre diferencias temporales 
1.1.4. Anticipo de Clientes y Depósitos recibidos en ¡;nro.ntia. 
1.1.5. Cr"1itoe de Propiedad, no és de Capital. 
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1,1,6, Crédito Colectivo 
1, 1,6, 1. E:niei6n de Obli.;sciones !;i¡,otecarias 6 ·.Juirogr~ferias 

{que no tienen ga~antía). 
1.1.6. 2. E!oisi6n de Obli.:;aciones ccnverti bles en ñcciones. 
1, 2. Capital 
1,2.1. Acciones comunes 
1.2.2. Acciones ,.ref•,rentes 
1.2.3. Acciones sin valor nocíne.l 
1 .2.4. :Bonos' clel fundador 
1.2.5. Acciones de goce. 
1,3, A...'Tendamiento 
1.3. 1. Operativo 
1,3,2. Financiero 
2. Interne.e 
2,1. Utilidades Retenidas 
2.2. De;reciecidn y .:..t:ortización 
2.3. Deainv·:rsidn (trueque y compra-venta) 

Como.se vé, las dos clesificaciones son diferentee puesto que la 

empresa necesita de :financiaoiento pc.ra desarrollarse, :¡,ero para el 
bance, el corr·ercio predon:inante deJ dinero éa su campo habitual de a,¡: 
tividad, 

As! se ¡;otlr!a concluir que para cada giro existen fuentes J.e ri
nenciamiento dií"eréntee -de toda la ¡;sea de financiamientos, sólo 
uno:i serán comunes a todos- ya que depende de ai: Estructure !'inancie
ra; por ejemplo no todas las empresa& utilizan el arrendaciento, 

En sw::a, existe u.na circul.Lci6n de dinero, bienes y tecnolog!a 
(con s1. i::i¡;licación al ¡;rovecho econó:::ico) C.e =s manos a ol:rae don
úe e.l ~nicio del nuevo ciclo hay un exeü.ente 6 pérdida. 

Il. 2. ?ALAJ;CA O!::::R.SIVA Y FINANCI=:RA. 

Tara cua1ouier e~presa, e~ hecho de dete:ni:inar la estructure dp
tir:c. en el uso de los recursos pro¡:·ioe y ajenos pE:.ra cum¡.:1ir con el 
objetive ~e !:.Ll.Xi:::izar la riqueza de los accionistas és de vital ia~o.!: 
tancia, ¡;orlo 1ue, el estudio de las alterzu,tivaa de inversión y de 
accidn }~ra ver e~ ~ue erado se comrro~ete le estr~ctura de 1.a e::pre-
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ea ~2 un ¡:aso Fª!'"l; lo!7nr u.na planeaci6~ correcta. 
la obtención del ¿;rado de la palanca o:¡:e::;:.ti"a y financiera a;:_!! 

da a la consecusi6n de uro estruct'.lTll de ca¡ital S8llA con productiv.!_ 
de.d y sclvenci~ er-1'o.~ilibra.ü:;.s. 

1·.AIJJIC}. O!'üL'.TIV.A. - Su existencia se debe a los gastos fijos c!e 

operación necosz,rios ¡;ar~ producir, comprar y distribuir el producto 
y c¡uc tienen que ;.agarse, !:echo que se ve en el f'lujo de caja de une 

empresa. !::.l Co:ito de 'lentos ;¡ ;,"'-'stos de o_¡;eración son necesarios :;;a
ra operar, pero ~úra l& ot"tencidn de 1& palanca operativa será eene~ 
ter su clasi:'icación en fijo• y variables ¡:.ara tener la contribución 

marginal y después é.i Yi:iirla entre la utilidad antes de intereses s 
ic~ueetos; ya obtenida la palanca, ver si és alta ó baja, és decir, 

que tantas veoe:i la utilidad antes de in,ereaee e impuestos és de la 

ccr.tribución I011rsir.al, ésto se vé oejor en la sieuiente fórmula: 

Ventt:t.s Netc=.s - Costea Variables (2.1.) 
Ventas !\etas - Co:itos .. ::.:-inbles-Costos Pijos 

Si la utilidad antes de intereses e inpuestos ée igual a la con

tribución 1tar¡;ü1al (Ventas Netas - Co"tos \'aria bles) ,nos indicará que 

no existe palanc& o¡:·Eri-tivr., en otras ; .. E.labras, no tiene costos :t'ijos, 

hecho utópico, ¡:11t!s todo nec;ocio debe t'·ner un local, móvil u otro 
equipo qu., le sirva de base _¡;ara o;:.erar ··n :fir:-ic. 

J.J. cu.ment&r la ¡.:alance orerati-.a, ae increrenta el riesgo y cona~ 
cuentemente se necesita una cayor contribución m:~Ginal_J'é're cubrir 
los costos fijos, pero aw:ent& la rent bilidad sobre el ca¡.itfll. 

JA segunda for-...;; de calcularla és le siguiente (3): 

1' de Incremento en la Utilidad de 0~e~ción 

~ de lncrecento en las Ventas 
(2.2.) 

:Esto oe debe E. que e! aUI:.eDtO en las rentQ.S ¡_.revoca otro z:it!s qt:.e 

_i,roporcional de las utilidades antes de intereses e im¡:o.;estos ;,· "ice
veraa; claro estt! mientI"hs su ca:¡:.scidad instalada (costos :fiJOn) s~a 
le. tdime. y los costos variables auaenten en la ::iisu.a reli.;ción. 

il ver las dos í'6r:nult:.s anteriores \'e:::os ~ue pa....-e lB. see.1.1..."lde 
no áe necesario: 
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a) Claeifice,r loa gi..stos en fijos ;; variables ;¡ 

b) Ir paso a paso en la suetrucci6n t las •:entas ¡.or 1 ~rte 
de los intereses e impt;.eetoa sino ~· .. :a directu!!lente lo 1 oüec.os .hucer. 

la tercera fon.a ci.e obtener la ralanc"- de o¡ ernci6n és (4): 

T T(:¡: - v) (2 • .3.) 
T(:p - v) - F 

Donde T No. ci.e unidades :¡:reducidas 
:p T-recio de venta por unida(. 

V Costos Vari&bles 
J> Costos Pijos 

li:l razonamiento 'Pfi::"a obtener ésta fÓI"1"'Jl& se vé en el .~nexo A 
Lo anterior hace ver le relr.ci6n entre lr.s =idades producidas 

con l.e.a ventas con los miamos elementos que se usan }'(<re el cálculo 
del :punto de equilibrio, 'POr lo ;ue pondremos estr. otra fdr::;uln (5) 

Donde 

T T 

T - P.E. 

T = Ndmero de unicia~es pro~ucia~s 

P.E.= ?unto de Equilicrio. 

(2.4.) 

Si el punto ci.e equilibrio noe muestra el •itio en donde lae Ve,a 
tas son iguales a los gastos totales y tenemos que los costos fijos 
y variables allll:entan, entonces se necesitará un rrayor volumen de pr.!! 
ci.ucc16n para alcanzar el punto de equilibrio y al contrario, e un i:!J 
cremento en el precio de venta necesitaremos un menor volwnen ¡iara 

llegar a el. Lo anterior implica que si J.ns ventus awtentan en pre
cio o en voltlll'.en, podremos cubrir más fdcillllente nuestros corlee :f',i 
~os :; por conecc1.:encia un menor grado de la palanca de operación -
; ueeto que t&.1"bién lo¿;raremoa 1::1is rd¡oidamente el ¡;unto de equilibrio. 

:,;lAl'lCA !'J: .\'iGI:::ilA.- La en::presa al utilizar el crddito debe :P.! 
cnr intereses sobre la deuda y tanbién cuidarse de tener efectivo o 
fondos ¡.a.re ra·-nr los dividendos e loa accionistae preferentes, lo 
cual represen"~ lUe d1cl::a enprese usa como punto de apoyo loe prde
ta.oos. 



- 19 -

Los prést<:i:os ¡¡eneran intrre.;es y por tanto a un incremento en 
los ~isi:oc repercute en el awi.ento del .;redo de la palanca financi! 
ra, dichos intereses deben ser fijos ya que de lo contrario provoca 
variaciones en las uti:idaucs por acción común que,si son excesives, 
rueden ocasionar quiebras, iliquidez, suspensión de pagos, restric
ciones pare. el financiumiento,etc, puesto que los factores que rel~ 
c iona son la utilidLd &ntes ue im¡;uestos y la deuda, 

Se calcula con las siguientes fórwulas: 

Utilidad antes de Intereses e ImFuestos (2. 5) 

Utilidad antes de Int~reses e Impuestos - Interes 

U,,\, l. I. é'tiliu&d de úccri:ción 
U.A.I.I. - I Utilid&d de Cperaciór. - Jnt•reses 

:úl tercera for=-a Je culcull..rla és: (6) 

f de Incremento en la Utilidad ¡oor ,.cción Co!!!ún, (UPAC) ( 2 , 6 ) 
~ de lncrereento de la U.A.I.I. 

Eeta fórr:~la sólo sirve cuando GP. coi:;cre contra otra pmrr~sa 
o pro~,recto. 

Si el grado ue apalancac.i<.mtc finar.ci''"º es l" unidad, indica 
que no tiene financiai:iento. 

El razonamiento i"'"" obtener la fÓrlilula 2.5 de indica en el 
Anexo B. 

iJ'AIA.'ICJ.itie!TC ~OTAL O CO:"llIN.AllO, - El hecho de tem:r palanca 
operativa y financiera tiene un ef acto multiplicador ¡:,aru la empre
sa ya que el riesgo SUD.ente n vecec ~l combinar loe costos de Of~J!! 
cidn y financiacientos. 

Vamoe a su~oner una em~reea que tenga una palanca o~erativa en 
grado 2 y 4 de financiera, la palanca total es de 8. Bl financiero 
debe cuido.r eotc ~ctalle, puesto que au~enta el riesGo de pérdidas 
para los socios residuales, 

El efecto multiplicudor s~ v~ como oi,,ue: 

Contribacidn !'arginal X U.A.I.I. 
U.A.I.I. U.A.I.I. - I 

(2. 7) 
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Contribución ;:argi.ilal (2. E.) 
U.A.!.!. - I 

Otra !orma de calcularlo éa: (7) 

T !(;p - v) 

T(p - v) - F - I 
(2. 9) 

Donde I Intereses 
., p, v y F ya fueron definid&s ¿n 1& fdr:i:..üa 

2. 3. 

I!. ). PRACTICA 

CO!lC::PTO 
Ventas 
Ctoe. Variables 
Contrib. 1.ug. 
Ctos. l'ijoe 
U.A.I.I. 
Intereses 
U.A.!. 
Impuesto (42%) 
Utdad. d. !opto. 

!120 OCC'.-

60 ceo 
60 eco 
30 000 

30 000 
20 C" .. O 

10 000 

4 200 

$ 5 º00.-

B 

!l~C ceo.-
~o OC-O 

90 0(0 

30 lCC 

60 OlO 

20 occ 
40 oco 
16 ~co 

$ 2J 200.-

Utilidad por Acción $5 800/6 000 : S0.9667. 123 200/6 0(.0 

Suponiendo: 
Obligaciones al 20% 
Acciones Co~unea 
Toi;al 

~e lu fércul~ 2.1. tenecos: 

:;ontríbucidn 1~r;;;inal 

u.:..1.r. 

$100 oco.-
600 000.

$700 000.-

~ 
S30 occ 

!:. 

2 

Utili~e.ndo la fórt?ula 2.2 encontrs.coa: 

; i3.8667 

1 occ oblisaciones 
6 ceo acciones comunes 

S90 OCO 
!60 000 

1.5 
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de lncre~ento de le U.A.I.1. 
~~ de Incremento en Ventas 

lare la e=~resa A tene~os: 
860 OCO de la e~rresa B contra $30 000 de la A e .lQ2ti e 

$1[.C OOC de 1'. e::o:;:resa B vs. !120 OCO :ie la A 5~ 
2 

Debido a que esta fónnula es práctica para con¡aracioncs con 
otn:.s eo:.presas o .:::-o;rectos, tenemos: 

~ Va~os a ten·or que. re;;reBéor, pero ahora comparar A contra B, 
por lo que el increcento en la U.A.I.I. de 1001 lo tomaré cono la 
unidad debido a r,ue se iocre=,nta una vez más los S30 OCO y se ob
tendré el recíproco :;:uesto ;~e en realidad és un decremento. 

31 incre~ento en vc~t~s se to~~rd co~o 1.5.vecee más, pero no 
como incremento. Despu~s se dividirá lo resultante de la U.A.I.I. y 
lo de las ventas para obtener le ¡,ialanca Oferativa segdn se vé. 

_1_ E11te procedimie.!! 

1 ~~1~ 1.5. pura la empresa B. to sdlo airve c~ 
1 0.6667 mo control para 
1 .5. verificar la base. 

Empleando la fdrr.uln 2.3 y considerando que el precio de ven
ta és de J1.- por unidad encontramos que: 

T .. T(I? - v2 120 000 uds. (1 - 0.5) 60 000 2 
T(p - v)- :P 120 ceo uds.(1 - C.5)- 30 000 30 000 

para la ~presa A, y ~.era le B; 
1 l'O 000 uds. (1 - 0.5) = 90 000 1. 5. 

1EO 000 uds.(1 - 0.5)- 30 000 60 000 

CoD la rdrmul.a ~-~ se te~drá,~ri~ero, enco~trcr el ¡ur.to ~e 
equilibrio en unidades utilizando la si¡füiente fórmulL.: (8) 

P.E ...... -=c~o~s~t~o~a=-=:P~i~J~·o~s:.-~~~
% de la Contri b; ~·i:rg. 

60 CcC uds. 

Este dato es ;;or i¡;iu.l par<. r.i:bé.s emfresas •. lo substi tuire-
moa. 

T=-'-
T - P.E. 

Pnra la empr~sa A 120 000 uds. 2, 
120 000 - 60 OL-0 <ilJ:El resultado SlP.mpre será 

ser incrementos. 
inexacto ~ueato que se utilizan derivadas 
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Para la em;,·resa B tenemos: 

180 000 uds. 
180 000- 60 000 

PAIJJICA Pir.ANCI'::RA. 

18C CCC uds. 
1 20 OCO uds. 

Con la fórmula 2.5. tenemos: 
U.J..I.I. 

U.A.I.I. - I 
Para la A $30 ººº·-= 3 

$10 000.-

1. 5 

Fara la B 360 oco,, 1.5. 
$40 Ot.:\l 

Uaando la !6rmula 2.6 nos encontramos: 

~ de Increoento en la UFAC 

~ de incremento en UAlI 

3. 86&7 /0. 9667 

60 000/30 ººº 
Para la ª~Frese. B ae encuentra que se co~pu.ra A co~tra B, ~or 

lo que :pare el incrernento en la UFAC ee tor:u:.rá el 3007; o el tres, 
és decir, el valor de la acciÓL ae incrc=ent6 3 veces más al de A; 
para el incremento de la UAI! serán ios veces lo que se increoentó 
y despué• se le i>BC8T~ al reci~roco; al resultsdc :final de los 
resultados pnrcialss anteriores, (denooinador y nw::erador), se ob
tendrá también su reciproco • 

.!. 
,J 
.!. 
2 

1 
3 0.6667 

P.A!JJICA CO!Jl!NA!JA. 

1.5 Este resultado ~e el miamo que 
el obtenido con las otras :for
mas 

:En:pl.oanllo la :f6rmula 2. 7 se ve que ea igual. 

Contrib. ~srg. X UAII 

UJ..II UA!I - I 

l·ara ln ei;;preaa A t;enemoe: 

S60 OCG X S)O OCO " 6 
S30 oco ~ 10 000 

Para la empresa B •enema•: 

~.x~,,2.25 
S60 000 "4 O OúO 

Con la fórmula 2.8. se eimflifica el tl:'tlbajo. 

Contrib .. ?:aro;. 
t.:A:I - I 

~;.re ea 

~ 
t10 oco 

A 

6 

1l 

890 000 ~ 2.25 
!40 000 
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Ior dltico, con la fórmula 2.9 tenemos: 

T = T(p - v) 

T(p - v) - F - I 
Empresa A 

1 20 ººº ( 1 - o. 5 ) = 60 000 = 6 
120 000 uds.(1 - 0.5) - 30 000 - 20 000 10 000 

Empresa B 

1eo ooo (1 - 0.5) = 90 ooo = 2,25 
180 000 ude.(1 - 0.5) - JO 000 - 20 000 40 000 

II. 4. ESTRUC'i'URA DZ CAPIT.AL. 

TABLA I!.1 
E.:.:r?..ESA A B c 

Activo Total .J..QQ .J..QQ .J..QQ 
Faeivo Total -o- T;'l5 ~ 
Ca pi tal. Con ta ble .J..QQ .!2.Q .!.QQ 

Suoa lQQ 1QQ .J..QQ 

Ingreeo(1C>,,;e/Activo) JO JO JO 
Gasto• Financieros(12~) - ~ ,gf 
Ingreso Gravable JO 12 6 
Impuestos ( 50;') .12 ...! ..l. 
Utilidad lfeW. .12 ...! ~ 
Hendimiento a/ Capital c. 5;. 4:' 3~: 

.l'ector Capi tal./l'asiTO o~ 50:"°'. 66.67% 

Ingreso(20lle/Activo) 60 60 60 
Gaetoa Pinancieroe(1Z,:) .!f 24 
Ingreso Ore.vabl.e 60 42 36 
Impuestos (5~) JQ ~ lf 
U til.idad Neta ,lQ g.!_ .!f 
Bendil:liento e/Capital c. 

1 °" 14~ 1 e;: 
Factor C:a}'i tal/l'aeivo O'.>b 5cr.'· 66.67~ 
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Para determinar que es~ructura financiera :e co~v¡ene a l& 

empre•, aeri necesario realizar un análisio cie rcn"t;... bilidud, pue~ 

to que para los accionistas les es muy conveniente el uso 11e ca¡:.i
tal ajeno, pero el financiero sabe que heot::. cierto límite se ob-
tendrá un rendimiento ace:¡:table en co¡:¡:¡:::,raci611 al ca;ital ¡:.ro¡.io y 

después loe al toe coGtos del crédito r.c.rr:n que ese renaii:iento bu ,jo. 

~n la tabla II.1 se ve que al aumentar la deuda los banqueroc ten
drán necesidad úe aumentar el interés pare earantizar que ou dine
ro se reembolse y por el tiei::¡:o de uso, J.. "'"yor cantidad, 1tayor -
riesgo de que no se cubre total 6 :¡.arcialmente la deuda se¡;ún el -
caso, la empresa para coi::¡:ensar los intereoes de la ceuda t~ndrá -
que obtener un ingreso ct!e quP ¡:ro¡orciom.l o1 increirento de los -
intereses. 

En le misma tablo se ve el :factor e~ a~lr.ncauiento, que és el 
coeficiente ?e.eivo/Capital, y nos viene a d::.::- indicios aceres de le 
insolvencia c¡ue se presenta ¡:or el hecho oe utili..ar JLás pasivoo J..!!. 
ra financiar nuestros ec"tivoa. 

la em~reea que no utiliza pasivos, en caso úe quiebra, no ten
drá problemas de pago a terceros, 

A continuación se graf icará en lu figura 1 los rendiltientoe o..!! 
tenidos en la tabla Il.1 

Rendimiento 
e¡'Oapi~·contab:i. 

"Püntó de 
·rndi1'erencia: 

... ' "' "' ta .. 
HenÜeíiento .. s/ActiYo 

Pi gura 
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B e 
H.enaú:1ento sobre Activo 

riendimiento s/C& ri tal Cont, 

10;;,-2@,c 
5:;:,_10¡' 

1@,-20'',.. 
4~14% 

1~2ójC 

3~18~ 

~ste cuadro és la continuación de la figura donde nos mues-
tra los ¡;arácetros de rentabilidad pura un punto dado. En la t:liB111a 
.;;rái'icEi ae µ-esentn el punto de indiferencia que ~s, el sitio en 
~onde no icportando lo combinación de recursos emplesdoe ,,ara te-
ner un coe!icio?nte C-e ct.¡.iital/¡.¡;sivo c.8.do, S'? obtendrá la mism!.. 

utilidad ¡.or bcción cotoún ¡;ara una U.l .• I. I. y, claro, se ven los 
efectos a diferentes niveles de endeudat:iento l!!.ientras se :r.anten
ge.n constantes el total ~e activos y la tasa de interés de la obl~ 
gcciones o deud&. (9) 

~e un indicador .:¡ue dice: i\ unn utilidad rr.ayor de la mostradr.. 

en el punto ae indifere~cia, la UinC ~erd mayor y a un nivel infe

rior de dicho punto, les con·;endríe t:e jor no tener deuda a pu e ato 
que de lo contrario los costos financieros serán dil'!ciles de cu
brir. (10) 

Por tlJ.ti~o, una empresa que tenga una probabilidad x de obte
ner utilids.des die¡:onibles ¡:;&.ra sus eccioniste.s de $100,- y al co!! 
¡:.arar contri:. otra ec.i:ress. su espera.n~a 1tatemá'tica ée la misma, pero 

ei aquella tiene mayor desviación estándar (tanto lu esperanza mnt~ 
mátice como lu desviación estt.ndar rueden Ger obtenidas en bese a 
datos históricos o a factores económicos c¡¡yo efecto oea predecible) 

que la nuestra, entonces aquella tendrá un mayor riesgo .. Y el valor 
eeperad~ de eua utilid~des será menor. 

Ejemplo: 

~ UTILID"D 
... s100 

B 1100 

.El.'l-.lilSA 

D:PRESA 

A 

:a 

n;;:sv. l::STiJiDAR 

1 5 
2 o 

15/100 
20/100 

(1- 0.15) 10C; !!'5.-

0.15 
0.2C 

(l- 0.20) 100 ; >PC.-__.r.:enor Valor 
:.s¡,er-.:ido. 

Este aspecto debe cuidarse al igual que loa anteriores por par
te del accionista pera tener un buen rendi~iento de su inveraión. 
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II. 5. DB.i'INICION DE CCSTC DE C.u'l~h~. 

A. l'roblel!IBs.- Este elefilento conjub-a cootos tie ~i:trentes 
~uentee de financia~iento y ~ar tanto se dificulta su exactituú }Or: 

a) l-0s ~oldes econ6~icos ~o sen ~e~fectos, 
b} Cada ett¡resa tiene di:""'e!"~ntes ti,i:Os oe e::;tructu.:-e. fin&.n::iern 1 

e) las e~A-resas utilizan ec difc::·· nte bl'ado los fi:¡ancic.oier.tos 

ya que sus neceeid.a.d.cs t&u:bién eo~ d1versd.s, 
d) Sue riesgos son diferentes y c~~tiantcs, 

e) El fisco tiene diferc=tes dis_¡:osiciones ;_z..!"'a trat~.r ccd:i 

fuente de financianiento, 
f) Loa costea Ue ca.a.~ ::u€·n-:e var!;:i-:: cor:.· 1 tit?i.}0 1 

g) les cor:1·arac1ones con et.res ei:.;.re3;.... y con e! t"eaio .:1 ir.ar.

ciero son ~eli.;rosu~, no i=~ortanao el estudio je todcn 1os 

factores y caracter:!sticae del cuso, 

h} Existen recu:¡:.eri.,ciones del cost.o ae invcrnión coc.v l&s de¡.r_!! 

ciacioncs y n=ortü~úcion( s que no deben c::ezcl~rse co:: otras 

fuentes dado ~~ dife~tnt~ naturale~H y, 
i) la empre a.. en eu afán de ser coa:¡.eti tivu puede c11mbiar su 

politic& de dividenioe. 
Todos los inconvenientes ant0rioree son un reto e~ virtud del 

diferente costo ae ende fuen'e ;ue fo:n:ie p&rte de la estructura de 
capital :¡:.nra as! cbtener el costo de ca¡ital blobal, que servird a 
su vez como parámetro pare aceptar 6 rechazar proyectos de inversión. 

l~s dificult~dcs anteriores i=~lican di!er~ntes monos de obte
ner el costo de c~pit&l que, ya calculado, servirá cca:o }ar~metro 
de co~ruraci6n r~ra u..~ mo~ento dudo 1orque la incertidumbre de com
~or~~=icnto de les factorc~ econó~icos tal vé= convi~rtc.n en fnvo
rc ble un proyecto á&do que se hebia rechazado ~otee. 

=:n su~: El costo de ca¡,i tal e ir: e comJ medida de la ~f 0 cti vi
d ad ael ciiscflo e..;tructurul :inn..::ci~ro, és \4.0!.. ::one. de kreoc!.l¡ocidn, 
vur:!a cor. J.& cL.ntidad de :-ar.dos 'UE buscatLos. ::s u.nn ¡:ieza en la ~1.! 

neaci6n fina~cicr~. 
B. Definiciones.- :Jaré 7 definiciones. 

"1 .. El costo de cu pi tc.1 :¡:.&ra una íirü:i: e:: un ¡.:o:-centaje ae des

cuento con lu prc¡.icdad ae que una inversión con una relación óe 
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utilidades (arriba o abajo) de ec:e porccr.tajc !levará o hará des

cen.ier el vulor de la cn:presa." (12) 

2. "El costo de capital éa la tusa de descuento que sirve de 

l i!::i te mínimo p:.ra la asi;,m:ci6n de recursos financieros a nuevos 

¡. roy.:ctoa." ( 13) 
Lo anterior quiere decir que el cooto de capital se utiliza 

para descontar flujos de caja al establecer valores presentes netos 
o ~ara el cálculo ~e razones cooto-beneficio y üeterminLr la acP.pt~ 
bilidad de tasas int•. rnus ue retorno comparando el costo de un pro

yecto contra el actual. 
3. "Es la taos de r~torno que se necesita para justificar el uao 

de ca¡.ital en un proyecto determinr.do." (14) 
4. n;,;1 costo de capital és la tr.ua de rendin:ieLto que debe obt~ 

ner una em¡,resn sobre sus inversior.cs }:c.ru que ~1 valor en el merca

do ¡,,eri:-,anezca sin &l tcrE.ción." ( 15) 
Si u .. a em¡.resa acepté. un proyecto :¡ue no le reditúe un costo 

cúyor al de su ca pi tul global, ¡..erderü J:roductivicrn.d, ¡.irimero, lue
go la li ·¡uidez y final.JO ente se des¡,,lomard su estructura de Ca!-i tal. 

5. "Ea la tusa c. le: cual se descuentan en el cercado l&s utili

dades futur&s de una en:¡.resa." (16) 

6. •.:;n función de un tipo de interés, ¡.uede definirse como el 

ti¡;o o le tusa que hay que .;aner sobre el producto neto para auminiJ:! 

trer los elementos de costo de la carga en las fechas en que vencen.• 
(17) 

7. "El costo de ca¡.ital no éa une constante, sino una función 
del nivel de inversión de la em}resa cuyos parái::etros dependen de la 

tasu de dividendos, de l& relación a.e recursos :..,ro,;..ios ;; ajenos,ren
tt:.bilidaJ intt?rne de le. inversión :,~ otras varicnt-::s de lu cmyr1·sa." 
( 18) 

Aquí vemos que todos 1os f&ctores inter~ctú~r. en fo~~ dind~icL 
y que su efecto no debe sólo verse indi\'i-ualt:ent~ sino en forr.i& ~l.?. 

bel sobre una vari~nte (~royccto) en un morento JEdO (el Qe le deci

sión). 
A mi entender, diré que el Costo de 8~pit~: é~: 

El paráoetro obtenido a través de l~ h.n& .:le .eocus;:tc ~1, loa 

-recursos aplicados a un o mt:s ¡.royectos tie invers:ón (: utun-
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mente excluyentes Ó indcpendintes) pc.ra Súber lu runtebo: iéC.<i :;e los 
miemos, sus presuntos gastos, nu'=stra cr.¡:ccidfld y ri'·1:15os conoecur.n

tee con objeto de cons~L'"Uir el ec¡uilibrio en le e.Jtructt.:.rn !'inancie
ra de la entidad, 

aente, el producto neto, eu ueo y comr~ración, fero pouemos decir 

en esencia que loa factores tiemfo e invtrsi6n sobre lt. cúul se q.lJ: 
cará el cálculo és lo rpimordial, 

El tiem: o ve lo;., c:::..c:>ios en 1& econoc:!& y J..a. Invt!rdión és lu s~ 

ir.a de esfu•.'rzoa que buscan el objetivo t:áxico a través del a,eJor ca

~ino que comvenaen dichos eGfutrzos. 

II. 5. 1. COSTO DE~ CJ!EDITt ce: .HCI..l. 

Para una er:.:¡.iresa 1 e~ crédi te cowcrcir. }. re.:..r¿senta una fucntt! 

idónea de financiaciPnto ¡ or 4 razones: ( 19) 

''e) Costo: Si hncer:.os uzo de cui!l=-!uier liescuento ¡.or ~rento ¡ai;o 
disponibl~, el uso del cr~dito comercial ordinurianccte no aucenta 
nada a nuestros costos, 

b) Liberalidad: ;·.:uchus firmas de negocios est ... n en posil.ilidad 

de obtener créditos comerciales en momentos en que las instituciones 

financier~e no conceden ~rést~mos, 
e) Conveniencia: Reprecentu ouy roco esfur.rzo tener una deujú 

u ~undo el crédito comerciul y sin tt.ntos rn; eles fori::cles .y, 

d) Flexibilidad: Es útil debido a qu~ pojemos usarlo cuando lo 

necesi t1..:rr;.os. 11 

Zata fuente de financiai::iento la otor¡;~n nuestros ~reveedores; 
¡a=.ra no:Jotroe r~}:resenta un costo el no usarlo ya que perdecos n Pºl: 

e ente.je el cúal al )'agi<rlo t'.s el equivalente de un interés por un -
¡:réstai::o del ¡.u¡;o de la ttcrcancía; ¡;ara el :¡crove-:dor, previo análi

sis del posible beneficio que ee obtenga por la implantación de la 

¡:olítica ae descuento ;or fronte pago, le puede ocurrir: que aumen

te o disi::inuyu el volw:ien ~e ventas, si se aprovecha, su período pr~ 

i::edio de cobro dis:::inuye y la eoti=ción de cu•.-ntas malas tambi.!n 
d isr:.inuye. ( 20) 

lara el ;;roveedor que en 6ata política otorgue créditos por 
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~ 2C 000 1tenzu1ües en :-rocedio ,- ~el 3:". :;.ar ¡;ron to pego en 1 O días 

:; no lo apr3Ycch::.r::os, nos costó ;600.- (3•; X ~20 000). 

El crédito co1tcrcial trae im~lícito: a) El costo de oportunidad 
pue~to que u1 lec;a.r en el corto ~la~o trae por consecuencia el no 
e:-.j.:·:'-.rlu en otra cos~.; tt:.l véz e: costo de no ai:rovechar el descue.n 
to és menor al beneficio que se obtenga ¡;or invertirlo en un banco, 

yor eje!L~lo. b) ~l beneficio ~e ~surlo y de no ¡;edir prestado un ror 
centl:.Je x anual s. i.:n banco ;.era l ... ins.nci&r nuestros e.ctivoe circulan

tes. Lo <:::.nterior representa, t:::-imerc, un ahorro si se r..:ea y, BE=G!J.n

do, un :f'ina.t!Ci~;:¡iento ¡.ere. ~l:i~"Er húato el l!r:ite fijcdo. 
Cálculo: 

Un ;rove~uor nos d::. ur. d,;;cuento del 5'; úentro <ie los 10 :;:ri::-c
ros a!&s a la ~eche de l& co~;r~ o el neto & los 60 días Ueep~~e a l~ 

operació!1. 

( 21 )?órcule 
( 1005;_;'.cie ;Jescuento) 

360 dí~~ (ar.o cccorci::.l) 

- ::>fr.s vi¡;entes ;:1'r1< el dcccuento) 

360 días (e:.o co::iC'rcial) 

Co~tc del Crédito Ce ercial. 

Substi tu.yendo: ~~~5~~~~ ¿ ~~3~6_(_·_d_!_e_·_s~~~ _2;S X~ 
95~~ 50 d ( IOOf-5'.;) (60 díiis-10 días) 

0.0526316 X 7.2 = 37.895~ 
:::n un aEo "'8.y 7.2 ~~r!odos de 50 diLs que se ven repreaents.dos 

1.or la di visión d~J c;lo b;.ncario entre la diferencia del número de 

dí&s totcles ¡;.ar¡¡ el ¡"'üº coztpleto y los diae vigentes par& el des
cuento. 

Si un banco :ios J.·restu dinero ;.ar.:: cocprur c;ercancí~s al 341, 

entonces conviene aprovechar el descuento. 

!I.5.2. CCSTC :::s::c:SCIPICO :>E CAl'l'.i'AES .h. IJ.RG< H.'.ZO. 

La empresa se encuentra inmersa en un contexto ~acroecon6mico 
~or lo que todos los factores de és~c ~~bito repercut~n en los cos
tos de :financiaztiento y hacen que a ll.rgc ;,l&zo se increz;;i;ntnr., ¡:or 

lo que será necesario evciluar aquéllos teniendo cozto constantes ln 
estructura de ~cti'"os y la de cu:¡.it"'l. (22) 

El costo de los fonüo2 a lare;o ¡;lazo se Vt.ré e:· ctLdo ¡:..or el 
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costo especifico del finar.cil'ciento; indcJ-cr>diei:t¡,::en~e de: tiro f.· 

financiamiento que se utilice, la r~lación si¡;uLntc ;reval•c;: (23) 

1'.j "' Rj + B + F Dende Kj =Costo i:srec:if~co =e :0::1 

di!'ercntcs tiros Ue !"itW.!} 

ciarr.ier.to a 15.r·.:o ¡::lt.:.o 
Rj ~asto sin riesgo del ti;o 

~e finbnciu~iento j 

ll fre~ic Co~erciul Ue ni~s~o 
? ;re~io :inanciuro del 

~ieSbO• 

El costo variable del ti~o eepecff~co de c~¡1tal j oe•d iufl~:n 
e iado :por el efecto de la ofertu y la de::.ti.~ja si B ;,· ~, so:. con~tt..n

tee. Ejemplo: 
Kj = Rj + B + F 
1 Of= 6;'. + 4~'.+ 0% 

12¡~:::. 6~ + 47~.+ 2~ ~s. exi~t..: ¡.recio financiero lo ::¡ue altera 
el costo especifico. 

F puede cambiar debido al grado ~e epe.lencamicnto financiero, 
dado que el ;remio financiero eot~ en función del riesgo financiero, 

Il. 5.3. COSTO ESI~CIFICC DE CB!IGi-.CIC?rS. 

Cuando se concerta una operaci6n de obligsciO!lee {deuda a lar
go plazo), se deberá tomar en cuenta el interés, plazo de la deuda 
y premios o iieecu'.z:,tos al inicio o ecieidn, 

Si la obligucidn se vemie e un valor cenor a su noir.1lllll, ~e d.! 
ce que se vendió con descuento y las tasas son menores a lee ;redo
minantes y en caso contrario será venta co!l ¡:orei:.io y sus t .. saa me.y~ 
res pera e;uip~n:r el rendimiento real de intereses con loo rendi
i:ientos im~erantes en el mercado, aado el exe~ente en que oe vendid. 
( 24) 

Ejemplo: 
Se ei:iten 10 OCC obligaciones con valor no"1inal unitario de 

·: 1 OOG, ··, ¡.ero se pusieron en el m~rcudo a S990. Se erogaron por e~ 
locación :; corretqe t200 000.-. La emisión tendrá u= duración de 
20 ru1os u unu t&sr.. jB interés del 12%. 

l'aru la obtcncidr. del costo usaré tres métodos, 
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1 • - !.'étoe10 de Indentificación o Seguimiento ( 25): 31 nombre le 
viene ¡:arque és necesario identificar varios elementos que sirven 
¡ara que a travén de ellos se obtenga el costo. 

5e¡;ún el método se necesitan los aibUientes elementos: a) El 
l'ro'1ucto l1eto Uni te.ria recibid o, b) la Gantide.ct Promedio que se t· .:! 
urá dis;.oni ble en el flazo de la emisión, c) la C1mtidad .lnual aju_!! 
teda que se tiene que ¡.¡,.¡;ar ¡;ar unidad y, d) El efecto del I. s. H. 

a) :!:-reducto Neto Valor Eecibido ¡¡ar 
10 OüO X l990 S9 900 000 Obligación 

- Gastos de :CCisión 200 uoo' $9 700 000 $970.-
.!9 700 oco 1 o ººº 

b) Cantidt..d l·rome<i.io en la Vii;encia de li. Emisión. - :;i la em_¡.r_! 
ea coloca las obligaciones bajo la par, se debe considerar que la dJ: 
ferencia deberá ser ¡;anede. por el valor neto recibido (V.N.R.) du
rante la vigencia de la ecisión ya que al final del plazo se tendrá 
que liquid~r el valor neto emitido (V.N.E.), por lo que .a cantidad 
promedio disponible ser~ iguul a la suma de los VE.lores recibidos 
cús loe ecitidos entre dos. 

Valor Recibido ¡or Obli.:;ución = S970 
Valor a liquidar por Obligación = .lQQ.Q 

1970 

Cantidad Promedio 

t 1 970 s 1965.-
2 

e) Cantidad a liquid11r anualmente por obli¡¡nción. - A loa inte
reses pcr afio se le aumarlin le parte pro¡;orcion,.:!. de la diferencia 
entre el 'I.N.E. y el cfecth·amente recibido para determj,nar el coste 
anual por obligación. 

Intereses a lagar por cada Obli.:;:..ción ! 1 000 X 0.12 = $120.00 

Parte proporcional de gastos de ecieión: 

Total de Gastos i2?g ggg = ~2C.-/ 20 años (duración) 
No. de oblig. 

Diferencia entre el V11lor Nomini:.l y el ac r.:erclido: 
Valor Nominal .;1 OCO 
Valor de 1.:ercado _-22.Q l!.9= / 20 anos (J.umción) 

Costo Anual por Obligación 

1.(,0 

__Q,2.Q 
_,;121.?ú 

Sólo r~st~ aplicar la fórmula para obtener el costo ue li:.íl"Oti'.[í: 
gaciones y des~ués ver el efecto del I.S.ü. 
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C.E.o.~---º--·-A--.-• -"º-'"·-X 100 
c. n. !'. 

Donde Costo _ s~aci::cc ~e 
e:·oli. :t.CiO!l·:S 

CAO Costo hnu;_l ¡01· ;.,:..il:.-;. 

CNF Cuntidl.2d : :~o: :d.io 

Substituyendo: --12~1-·~5~º- X 1(.C = 12,335:-;, C.:;;,(;. 
9·5 

d) Ajuste FOr el J.S.R •• - Los ¿natos de coloceción y corretaje 
son deducibles de impuestos; ~e ht.rfi el ajuott> de i.cuer:b e lr. tasa 
de dichos im¡.ueatos que ée del 50\( (42-· I.s.R. - f?'. T.'l'.U. ). J'or ta.!) 
to: e.E.O. (1 - t) (26), éa decir lb selide reel ue efectivo. 

, 2.335% (1 - 50%) = 6.1675-

2,- lt.étodo Preciso (27).- J::ste t:·'.todo no necesita encentrar lh 
taea interna de retorno de los flujos de salidt. r•l~cionudou con la 
deuda pero necesitemos conocer los custro puntos tiel u.~todo t.nterior. 

C.E.O, 

$1000- JU! 
e + n 

ira + !1000 

2 

Donde CEO Costo Es~ecífica de Ooli.;aciones 
e Paso anu~l ae interes unitario 
n = !lo. de :períodos de lt. emisión 

El divisor de la fórttula é8 le cantidad ~romedio de fondoe que 
se tenó.rdn durante le vi¡;encie de le ei::isión¡ subotituy<:ndo tenea:oa: 

$1000- 970 
120 + 20 

O.E.O.=~~~~~~~-

970 + ~1000 

2 

S120 + 1.5 = ~ = 12 • 335~ 
9P.5 985 

3.- ~étodo Freciso (28).- Este método ae interesa por la tasa 
interna de retorno de los flujos de cajtt relucionados con lo deuda, 
és decir que los flujos se descontarln a lmB. tasa que iguale el valor 
rresente de loa egresos con el vulor inicial ó.el efectivo recibido 
y éce uerá su costo. 

1, 200 oc~, 

l t 20C Oi..O :.:!.; 

:·:9,7c::.,oz.c 

20 ailos 

EGRZSOS 

.Figura 2 

t. 200 000 

1, 200 000 SALitA 

s10,ooo,ooo 
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UtiJ.i:;are=c·B 11... a f6rmulr:is BiGUientt.s: 

s 
(1 + i)n 

1 - (1 + 
i 

l"'ra e: cálculo del vt;lor presente de $1.- Tabla A, 
,;:péndice 3; 

1)-n 
para el cálculo del valor fresente de $1 en uru;. 

anue.lid<d, Tabla B, 1 Ap~ndice 3, 
Se hi;.rá el primer intento ~or obtener la tasa de descuento que 

se acerque más a ~9 700 000,- del producto neto 6 de i970 unitario 
por obligación, 

Valor Presente e.l 1 ~ de S1 OO_O pa 0-ados e.l :final 
del d4ci9o silo. (1 000 X 0.322) S 322.-
Valor Fresente de ;120 e.l 12~ ~urante 10 años 

( 120 X 5.650) -fil.:.= 
$1 000.-

Cooo el valor 
que elevar la tasa 

Valor l res ente 
del d6cioo ar.o 

obt~nido ée su¡.,erior al rroducto neto tendre1tos 
al ;3~. 
al 13:~ de !:1000 l'a¡;adoe al :filllll 

(1 000 X 0.294580) t.294.58!33 
Vulor Iresente de !120 al 13% durante 10 ar.os 651.1492 

$945.7375 
El valor és u;enor, ¡:or tanto se ei:cuentru e10tre las dos tasas 

cslcu1adss se! que htibrá necesidad de interFolsr. 

945,7375 --------

54.2625<970.00> 
30.00 

1000.00 ------

12~ + x;:; 

.2Q _ 54. 2625. 30 = X X 
X - 1 ' 54.2625 

0.552868:-; 

1~ + 0,553~ = 12.553~ (1 5()1'.) 6.2765~ des¡;ués de i~;ueato. 

Valor Presente al 12.552E6f.\b de 31 000 pagados al 
fil'.lal del décico año (1000 X 0.3065029) •306,50294 
Valor Presente de ¡120 al 12.552€6~~ dura.~te 
10 silos (120 X 5.524614) 662.953b<' 

~969.45662 

Y as! se puede oontinuar hasta encontrar le. te.es ¡;recisa. 
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Il.5.4. cosrc DE ?R::STAZ:OS BANC.kiiIOS. 

Los :Bancos son los co:i:erciantes típicos que caneJi:.n exclusiva
mente dinero 7 lo dan a quien lo necesite des}ués de que cubran llis 
garant!ae oorreepondientee y estén las dos µ<rtes de acu¿rdo en lee 
condiciones del contrato. 

El banco al momento de conceder el crédito cobra intereses ror 
adelantado, ~e decir presta con descuento. 

Ejemplo: Si una e~prcsa necesita $120 COO.-, el banco ne los 
presta al Jo:', en este case no nos meteremo< en determinar lo~ ~1&
zos, basta con establecer, para fines del cje~¡lo, de uni:. tasa con
vencional. Hasta éste momento la tasa efectivn ce interés és: 

~.36 0(;0 = JO% 
120 ººº 

Pero el banco nos descuenta $10 EOO (JO?'. áe SJ6 OúO) y conse
cuentemente la tasa de interés 1J1.11bién se altera ¡ar este paso cd~ 
lantado 

:120 oco.-(1~ - 91%) = s10 eoc.
s120 ooo s 10 aoo = 109 zoo.-

~36 OOO.-= JZ.967% 
109 200.-

A:fortunadamente los costos rinancieros por préstamos son dedu
cibles de impuestos (que en éste caso supondremos que lo son en un 
42;'.) as! que la tasa después de impuestos ée: J2.96'7% X (1 - 0.42%) 
= 19.1208~; lo que realmente sale en efectivo és el 58% de los inte
reses pagados. Otra forma da calcularlo ée: 
$120 000 X JO',.Í = 1!36 Oú0(1 - 0.42) = 320 e0·0 salida real de efectivo 
r120 000 X 9~ = ~10 eoo; ~120 000 - S10 800 e ~109 200 que repreoe.!! 
ta el efectivo real recibido, así que: 

t 2o ~80 X 100 e 19.120P~ 
109 200 

Sí la tusa it:}·OSítíva fuera del 50')(, entoncee el costo sería del 
16.48J52% 

11.5.5. COSTO DE ACCIO!-:ES COt'.!J!;.::s. 

~ara la obtención del costo hay doa escuel.aa, una que toma co
~o vuríable inaependiente el dividendo por acción y l.a otra la uti
lidád por acción (29); pasemos ahora a verlas. 
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A.- Divi·:entio por Acción: El valor de mercado representa el V.! 
~or ;:rese:cte de los dividendos que se espera ¡:.agar por la acción. 

En el año O, el cdlculo del costo se efectds. por la tdrmula 
:ro --fil__ (30) Donde !'o Valor de la Acción al tiempo O 
t=o (1 + k) D Dividendo esperado por accidn en el 

período t 
k = Tasa de rendimiento esperada de acu 0~ 

do al rieabo de esa empreaa. 
Lo anterior ii::;lica una subjetividad acerca del dividendo por

que incluye utilidades retenidas (que financian el desarrollo de la 
em:preaa), siei::pre ;¡ cuan-io el dividendo eee la atraccidn para la COE! 

¡.ra de lu acciór.; p~ro ¡:i:ru el año O ,lo normal ée no aaber el di vi

d enlio. 
la tasa de rendi-;.iento es¡:erada está sujeta al costo espec!:fico 

de capitales a lar6o rlazo (punto II.5.2) y por la die}ersidn de utl 
lidades (punto II.4.) y de hecho se debe buscar un rendimiento atra~ 
tivo ya que la acción común tiene wi mayor riesgo que loa otroa ti~ 
pos de valores porque en caso de ~uiebra no tienen derecho de recla
mación le&al hllsta que loa detñs acreedores se Ju:iyan resarcido de 
sus deucas. Tacbién se espera que el ingreso vaya en aumento y la re~ 
t><bilidad i¡;ual. Para la em:¡ .. reaa le és costoso ésta fuente de finan
ciamiento :¡:ueato que no éa deducible de ir>puestos y loa dividendos ee 
pagun después de a;uellos. 

Pero volviendo al c~lculo, la rri~~ra fórmula sirve cuando ee 
inician operaciones sin considerar 1n hictoria de los dividendos ya 

que de lo contrario (hi~toria y espectativas) la fórmula és: (31) 

p __ n_1__ + 

{1 + Ke) 1 
~ + 
(1 + Ke) 2 • + ~ - (co:ielo Gordon) 

( 1 + J:e; 

Donde P = lTecio corriente por acción com~n de capital 
Di(i.,1,00) = Dividendo por acción pre,•ista en el é'..o i 

Ke = Costo de aportacionoa de ca¡:itcl (tasa a la cuul 
los inversionistas descuentan dividen~os futuros). 

La tasa de descuento esté influenciada por el renciciento, ~in 

riesgo, ajustada al riesgo cottercie.l y financiera relbiCior.t;.dOa co:: 
la espresa. (J2) 
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Al eetudis.rse los di-videndos anterio:-es ~! ver su tana de creci

miento constante y financiarse c01: sus uti:ic.adP-s reteninus y ca¡d

tal propio, la t6rmula és: 

pe Do(1 + g)1 + 
( 1 + Ke)i 

Do(1 + .sq2 

( 1 + 1:e) 
+ ....... :noc1 • Gr· 

c1 + r.er 
Despejando Ke y sinplificando la anteior ecubción quedo: 

Ke ,,..J2L + G 
p 

Donde G = T&s& cosntunte de crec1 
~iento de ~ividenj~s. 

La identidad de las dos f6ntulas anterior~s se decostrará en el 
Apéndice 1. 

Al emitir nuevas acciones se tendrán que dis::.in•1:..r del .. ·:·•·;Ju, 

los gastos de colocación, de suscripción y corretL~e. 

Ke = ~ + G (33) 
( 1-t)P 

Ejemplo: Precio de mercado 

Donde i" = ~~ i.le loa J"b.Stos de colo
caciózo ;; si:i:ilares en r_!! 
lación al precio de mer
cado. 

El dividendo esperado en el allo 1 és de 
~95.-

3 4.-
la historia de los dividendos anteriores es: 

1974 
1975 
1976 
1977 
197? 
1979 

·~:~~1> 3.35 Talla de crecill:iento 
_ 3 •50 del 4.SC'. 

3.66 
3.e2 

Agregaremos otros datos para ~jemplificer cuando ae emitan nue
vas acciones, 

Precio de Venta de la Nueva ~cci6n 
Comiei6n por suscripción 
T'roducto ?:eto 
Costo de ColocaciSn 

Total de los Costos de Coloc~ción 

Costo de la Acci~n Común Jiormal: 

S92.SO 

91.00 

2.00 
3.50 (3.684~ de ~95.-) 
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Y.= ~ + G;Ke = ~4~ + 0.045 = 0.042 + 0.045 
,. 95 

0.0671 6 8.71% 

Costo de la Acción Comiin füteva 

K~ + G¡Ke = 4 + 0.045;Ke = --4-- + 0.045 
(1-t)F (1- 0.03684)95 91.5002 

0.04)71 + 0.045 = 0.0887158 6 8.87~ 

De lo cnterior podemos concluir: "El costo de capital de parti
cipación }Udiera definirs. muy bien como la tasa o el tanto por cie.!! 
to de rendimiento que hay que ganar sobre la inversión incremental 
para que el valor de mercado de la participación en la propiedad de 
lo:i accionistas existente o en la em¡;resa no aumente ni diBl!linuye." 
(34) 

ll.- !ltilictad por Acción. ,.quí la variable son las utilidades. 
Como en el caso de = nueva emisión, ae e~¡:erJO 1ue la utilidad 

estimada sea mayor a la ~ro~orci6n del incremonto Jel c~pital, por 
qu•: de lo contrario, los accionistas actuales se verían efectados po:· 
la dilución (disminución del valor de la acción que repercute en l::.s 
ganancias de la misma en igual proporción a la que cada accionista 
tell88). 

o 

Ajustando el eJemplo anterior a este enfoen~ue tenemos: 

_!!_(35) Donde 
Po 

e"' .JL 
91 

C • Costo del Capital sobre las nuevlia acci~ 
nes comunes, sobre una base posterior al 
pago de loe impuestos. 

u Util1da~ee previatas por aéci6n que se 
experimentarían sino se adoptara el pro-
yecto 

ro= Precio Neto obtenible sobre li;.s nueves 
acciones 

Suponiendo que :8.- ae esperan de utilíctad 
por accidn. 

11.5.6. COSTO DE UTIIIDADES RET~NIDAS. 

Is.e utilidad ea Retenida o aun:entan el cE>pi tel co:ni'n, por túnto 
se considera como una emiaidn de acciones comunrz totalment~ suscritas 
pero a un costo menor puesto que no se incurren en g•stos de emisi6n y 
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auacripci6n. Este.s utilidades si no se r<a~e.:::~:'n en ~orca ·i·"' ivi:l-=n

doa, estcrán ganando re~s en la co=F~ñía que si lo invi~ticr~n los a~ 

cionistae en otro lr.do (costo de o;-ortunid:.d de divi•,:cndoo po.ra acci_.2 

niste.e actuales cor.:unec), je ahí qu€ no "•an ¡;r tui tos. 
Aeí el costo mínimo que si? o'Jt,·ng& dtl:·~rS: ~er ;.:ar lo r-.·:nos igual 

al que se obtendría en otr.:.s o:¡:ciones cie ir..\···rsi6n cuando :!icho cos

to sea tt.ayor al nuestro pr:.rci. -.ue leo conY7!"'..,:-~ :Je jt.rlo y, en c~.so COJ} 

trnrio cuando el costo de ellos sea menor, entonces nues~ro costo s~ 

rá el licite ini'erior a obtener. (36) 
Su¡,oniendo que el accior.is"ta desee inve:.·tir rr..d:c~ en nuestra emi:r~ 

ea, tendría que pagar gastos e in:fuestos •. .;oí que el co>Jto de Ke no 
ea real puesto que se incremen~a con lea coctoa mencion~aos anterior
mente. 

Ke e Costo de Utilidúdes Retcnid~a = (1 - t)(l - b)c Kr(J7) 
Donde Ke Costo de acciones comunes 

Kr Costo de Utilidades Retenidus 
t ~ de la tasa im;oaitiva promedio 
b ~ de loo ~~s~oo de corretaje en relación al va

lor de mercodo de la acción. 
Substituyendo: 
Ke 8.71~ (obtenido anteriormente) 

t 21% 

t 4'.i'.; 

Kr (O.OE71)(1 - 0.21)(1 - 0.04) = 0.066 6 6.6r 

!I.5. 7. COSTO DE .ACCIONES l'REPERENTES. 

las acciones preferentes también tienen derecho a dividendos, p~ 

éstos se repurten antes ~ue los de los accionistas comunes, son acum_!! 

lativos en caso de no tener utilidaaee en el ejercicio fiscal, salvo 
pacto en co~~rario¡ por tanto la empresa lne emitirá si puede sopor
tar la curga sin afectLr a los accionistas co~unes. 

De"oido ú que este tipo de acciones no tienen vencimiento por ser 
una propieda~ y porque el negocio ae considera en marcha indefinida-
monte, la fóri::ula para CL!lcular su costo és: 

K =E (J8) Donde D Dividendo anual proferente 
I I = E!ectivo Neto recibido por aoción 

al venderla. 
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Loe dividendos tam~oco eon de~ucib~es ¿e impueatoa, por éao 

ésta fuente de fillenciamiento és ton cara. 
las acciones ?referentes se clasifican en: (39) 
ncun:ulativns,-Su dividendo se sclll!lula a pesar de no obtener uti 

lidadee rn el ejercicio fi"cal, aden:ás se les ¡;::i;;a untes que a loa 
accionistas oriin~rios o co~unes. 

)lo ,:.cu,,ul<.tiw .. a.- Sólo ~e pe.;;sn dividendos antes que a los ordi

n&.rioa. 
lsrticip;ntes. - Tienen diviJendos :r.syores a lon establecidos y 

i erticii--an en deterr.inadas circunstancü a. 
Sin Particir1'ciór.,- Como en el caso de lila obligaciones no tie

nen ninguna participación, au diviuendo és fije y se paga antes ~uc 
a loa ordiru:rioa. 

Convertibles.- Se canjean por ordinGrias en un plazo y.con cier
tos requisitos. 

Ejemplo: Se er.:iten acciones ul J'. con un precio de mercado de 
i97.-. Costos de Colocación ¡2,50 con dividendoc anuales del 7~ en 
base al vulor not:.inal. 31 producto neto éa S94.50 (597 - S2.50). 

K =E= 36 .79 = 0.071E5 ó 7.1 Si-
l 94, 50 

Nota: Se observa lo ai¡;uiente: 
Coato de Obligaciones deopuéa ~e impueston 
Costo de Accione~ }Teferentes 

Costo de Acciones Comunes 

6,276,: 
7.185% 
8.87{. 

Coa to de Iré atamos !iancúrios 16. 457'. 
Costo de Utilidaaes Retenidas 8. 717: 

El Costo de la Deuda (Obli¡;hcionea) éa el menor de todua laa 
fuentes de financiaoiento (según loa ejemplos y l&s fuentes p:-eacnta
di:.a) que entran en la estructura ae capital por l.a ·oeduccoión ae i:o
pueatoa. loa préstu~oa bancarios reauJ.tan disparadoo por les tase~ 
altas de los crtÍditoe actualmente, lo que ht.ce neceserio recurl'ir '-1 

otras :fu-=ntiea ó.e financiamien"to. ~:a necesario i'..ec~r notr..r que los 
ejemj,lOs eón independientes unos C.e otros ¡:cr lo ·-=uc, n rL~or, l&u 

condicionee en el eiatc!!B financiero mexicano son ~~s unifon::cs para 
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II.6, COSTO DE CAPITAL GlOBAL, 

Su cálculo im,_lica la ob,ención anterior de los co~tos e:i?ec:!!'i
coe de cada fuente de fiwmci:..ll!iento, 

No és factible sumar los costos de lna fu:ntes ,ue integren la 
estructura de ci:pital de la ei::presn pueuto .,ue son diferentes l<.s co_E 
diciones, eu naturaleza e interés específico ~~ra su uso, lo que derl 
va que el financiero conozca que fuBntes son l~s ~ormalts, necesnriús 
y establee para funcionar cowo en el caso <!el pr6Gtamo bancario ante
rior, supondremos que fué ocasionado por ft.lt& d<, :ondas para cumplir 
con el presupuesto anual de capital y por tanto no lo considerará co
mo normal y estable, pero sí necesario para un eí\o, 

La estructura de ca~ital a la que se le calculcrá su costo, está 
compuesta por Deude:. a Iargo Fla~o, Acciones Comun ... --s, .-.cciones rrefe

rentcs y Utilidades Hetenidao, 

II.6, 1. CC'STCS J::: OBT:i::~:crcn y DE INVERSIC:N. 

A. Loa Costos de Obtención son el promedio ue 00 •• to •¡ue la com
paílía está pagando por los recursos utilizados; incluye el costo oe 
pasivos y dividendos que espera el capital propio, ambos en función 
uel riesgo que implica la inversión. (40) 

B. 1-00 Costos de Inversión se basan P.n el costo de orortunid&t~ 
de loa fondos que se inviertan dentro o fuera, según el enea. Cual
quier proyecto que no se acepte, és poque en :a emrrese obtendrd mde 
beneficios que afuera. ~ete tipo de costos rer,uieren de un eútudio 
~refundo de lue oportunidauee de inversión pere elesir el m~e renta
ble. (41) 

II.6.2. MO!JOS DE DBT::..lll.:IliACION _)EL COSTO Gl-OEAL. 

Ya detcr:::in~do el cooto ñe cuda fuente, ae enlistan aquellas que 
forcan la estructura de capital, como por ejemplo: las obli,gnoionea 
ya que és una deuda a largo plazo y aue fondos nos ayud&rán al logro 
de un proyecto dado que conjuntamente con atrae fuentes noe den una 
rentJbilidad buellá y ser;;u.rn. 

los co2tos de es~as f~e~teo ya que la mecánica económica hace que los 
efectos ~e un~ fuente (tas~s, intereses, dividendos, etc) repercuta 

en otras. 
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:os : ·ad os de ::oe-t ~inE.ció'r~ son dos en esencia; !?onderecioues 

H is"t~·ricr.s y Ponderaciones ~·arginales. ( 42) 
~· Ponde:-sciones His-córicas.- Su uso és común porque tol!lB a la 

es-cructura de la em:¡:resa como estable ahora ;¡ en el futuro porque 
tiene el nivel de fondos óptin.o y además ¡orque toma en consideración 
las implicaciones a ~s de tUl año del financiarr.iento actual de la em
presa, Su defecto es qu~ ;.ara su cálculo pone coco hipótesis que !a 
comp:ñía obtendrá nuevo fir.anciar:iento coc¡::ueeto por igual pro1iorción 

de cada ti~o de financiaoiento que actual~ente opera en la estructu
ra de ca>ital. _ate ti¡o de rcnderaciones so dividen a su v~z en va
lor en libros y en va"or de =creado, 

.Aa. Ion~eraciones de Valor en libros. 
A continllbción se mostrará la -cable Il.2 en donde se muestran 

en la columna de fuente los custre concertos a loe cuales se les cal
culó su costo y que foz-...an ¡arte de la estructura de capital de la 

ezc1.resa en cuestión . .:;..., lt:. col1:.r..ns. de "Valor en Libros", ae i:lascarán 
cantidades netas supuestas 0 ue S\l:l!in FO OOG.- • .z:n ·a columna "Valor 
Rel~tivo", se dá el porcentaje de cada fuente con respecto al total 
de recursos. En la columna de "Costo" se imestra el costo después de 
impuestos para las fu~ntes que les afecte ~l as}ecto impositivo y el 
costo normal :para lee ;ue no lee afecte. Bl costo pondErado en la ~1-
tima coluana resulta de ~ultiplicar el costo por el valor relativo; 
al final se suman los costos ponderados ;,arciales ,~ra tar el total 
que ~e el Costo Global de Ca~ital. 

Ejemplo: El nuevo financiamiento obtenido ée iguhl ·a la propor
ción histórica. 

TAllU II.2 Zli'.PRESA "LA GLOBAL, S.A." 

TIPOS DE YAlOR Ell VALOR CCJTO 
CAPITAI. LIBROS R!:L~TIYO :SlECH';CL· 

Oblisacionee $20 OCC.,- 0.25 6.27~'. 

Acciones Preferentes 
Acciones Comunes 
Supenívit 

'• 

15 
40 

5 
so 

0~0.-

OC.O,-

Cúr,,-

000.-

o.1e7s 7, 18:·: 

o.so E .67:: 
0,0625 f,. 71"; 

1.ooco 

CCSTC GLO::',.I D:: C.LJ'J'.i'AI 

COSTO 
!-O Ji!J.;:JlAl)() 

1 .567 
1.)46 

4,435 
o 544 
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Otros autores primero anotan el costo en c~ntidad antes de i~

¡;:ueet;oe y lo aulti:plican por el =lor relativc. l<>s conce;.tos cuyos 
costos eea el •iemo antes y despuás de im~u~:stos se Uc~a it;i.:.bl, a 
loe que lee BIS diferente se les descontará esa Cbr;;'d y lo si-ouiente 
'ª igual (multiplicar valor relat¡vo ¡:;or e! co~to es}ecifico). 

1.b, Ponderaciones de Valor de ~·ercado. 
Dado que el valor de mercado ee superior en vista de la illl8€en 

e historia de l& empreae., conviene ca"culur el co3to global con val~ 
res de mercado de loe diferentes tipos de fine.ncia:iento; au obten
ción éa relativamente dii'icil :¡:are. dar el dato exacto, es;.ecial.c..te 
el de l.ae utilidades retenidas. 

AJ. ser mayor el valor de merce.do1 el costo blobe.l te.:bién lo se
rá y al tocarse co~o limite mínimo :¡:ara un :¡:royecto se obtendrá una 
rentabilidad l:lByor y a larbo plnxo el costo global ta::;ci~n se incre
mentarii. 

Calcularemos el valor ae mercado de las ~cciones co:unea y del 
superávit. 

Tipo de Capital 
l.ccidn Comdn 

Valor en Libros 

s 40 000.-

Superávit (utdee. Ret.) 5 000.
Total Ca:¡:ital Contable S45 000.-

,: del Ve.lar en libros 
S 40 OCO.
$ 45 oco.-

5 000.- = 11.11~ 
$ 45 000.-

Valor de !:ercado 
Acción Comúi: "71 111.11 

Superávit S 0 88.89 
liuevo Ca¡;ital SSC OC0.00 

Total de Recursos X <.'..del valor en libro1 
s~o 000.- X RS.?9~ 

¡<o 000,- X ..lh1J.~ 
100.0(%.(. 

Con los datos anteriores nu~vos se calcu.lsrá otra vés el costo 
blobal de capitel. 

?lota: ::n hecho de que fuere igual el nuevo ca:¡:i tal contable al. 
total de recursos fué accidental debido a que depende de loa conce:P
toe utilizados a lo~ cúales ée necesario calcular el valor de aercs
do; en caeos ya muy aofieticadoe sólo UZ1!l fuentes será neceaario 
cslculurles dicho v~lor de o~rcsdo ¡;ara eoFleerlos en eubatitucidn 
de Ol:ras ·.; que en un oo:::ento dedo se deses saber el val.ar real. 



- 43 -

VJJLA II.3 E:11~.RLSA 11 LA G!.-0.BAL, S.A. 11 

Tiros n::: VAIOR u:; 
Cil'ITAJ, t:::.RC.;DO 

VAlOF. 
l!.ELATIVC· 

COSTO 
ESFECIPICO 

COSTO 
l'OllDEliADO 

Obligaciones 

.l.ccionea : referentes 
Acciones Comunes 
Surerl!:,•i t 

$20 000.- 0.1667 
20 000.- 0.1667 
71 111.11 0.5926 

e. se:.s9 0.0741 
S120 000.00 1.ooc:o 

6.271> 
7 .18:' 
s. 871> 
8.71~ 

COSTC GLOBAL DE CAPITAL 
Debido a que la e!!:¡resa se cotiza bien, su valor de 

!!:és c.lto que 7.293 en un 0.251'.:, 

1.0452 
1.1969 
5.2564 
0.6454 
6.1439 
8. 1439 
mercado éa 

!· :Ponderaciones !1.arginc les. - Cuando una empresa és nueva, nor
!!:Bll:!ente consigue planea de financiamiento cuya cocpoeici6n no ée la 
de su caFital debido a que "'8nticnen un control aui'iciente sobre el 
:financiamiento obtenido del BUJ:er•h'i. t y anuul.!!: 0 nte sólo una parte ª' 
retiene • 

.!::ate método no toca er. cu-=nta l&s rep·:>rcusion~e a más ilt- un e:::o. 
Ejemplo: A l.a Cor:i¡:;.ail!a se le ofrece un proyecto pare. expander en 

~lonta que consta de: 
Capital l~eferente 
Oblige.ciones 
Utilidades Net.nidbS 

T.AllLA II.4 
TIPOS D! VALOR 

S 3 t,CO,-

7 000.-
2 OC•O, -

:512 000,-

E.\:FRESA 

V.;.LOR 
"LA 

CAP!::;..!.. ACTUAL RELATIVO 

Obligaciones 7 000.- o.5e3 
Cap. heferente 3 000.- 0.2500 
Utilidades Retenidas 2 000.- 0.1567 

512 oco.- 1.0000 
COSTü GlOBA:!:. :J:Sl 

Ell"TRAllA 1 
s . 11 ..... 

COSTO cosro 
ESJ:>;;;CIFI(;(; POlrJ.::JU.DO 

6.27% ).6610 
7.18% 1.7963 
: • 71 «, 1.4517 

6.90¡;9 
J'ROYECTO 6. ~(J ~ -
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II. 7. fu:."'CAJ'ITULACION 
EL financiero debe crearse su infori:;ación relacionando los 

factores que en un momento dado le aseguren datos buenoa y correctoo 
1 dinallieadoe con su criterio da1~n la decisión óptima a l.& situación. 

II.1.l.ae fuentes de financiamiento se derivaron de les núltip!es 
forlllla de herramientas y formes de usarles lo que derivó en un complj 
do sistema económico~financiero, El financiero deberi! ele~ir aquellas 
fuentes de financiamiento cuyo costo y requisitos no poncun en peli
gro la estructur. financiera de la empresa. 

II.2. La empresa debe observar sus grados de ¡;al&nca operstivu 
y fin&llciera para saber que tanto se ha endeudado con terceros y 
ver sus costos operativos y crediticios con el objrto de ~verisuer 
ei le sacado provecho a esos fondos. Debido e que relaciotu<n diver
sos factores, loa modos de cálculo paru eu obtención ta~bién son 
diferentes y cuyos supuestos se OC.san en los puntoo de vista del fi
nanciero (como ej. el estático y el dinámico-compurativo-) 

I!.).Con un ejercicio se uoetr6 la ap1icación de l.L.n fórmul.n.a y 
tl.e ·~o, 111u.:· T'@reonal, pero que sin embargo poco sentido tiene en viz 
tud de que lo primordial és compara: hacia el futuro r no a la inver
sa ya que el único punto a eu favor seria como una medida de control 
sobre lo que pae6. 

!I.4. Para encontrar la estructura financiera correcta, habrá 
que hhcer un análisis de rentabilidad ya que aei veremos e6lamente 
'l "e tanto de poei ti vo és el rendi::iento uctuul y ei necesitamos cam
oi~r J.D. proporción de loa recursos pro,ios con los a~enos. 

II.5. El costo de capitul éa una pieza fundamental de la plane~ 

e idn financiera y su definición és de vi tal importancia puesto que 
si vá a ser como un panú:iotro en varias circunstancias, eu concepto 
será l" pauta de "¿ a donde queremos llegar?" 

II.5.1. Un crédito que le resulte barato, conveniente, :flexible 
y lib~rel ~s el crédito comercial que dependiendo de la tesa real del 
mis~o será l~ conveniencia o nó de tomE.rlo cu~ndo se com¡.i..NI con otras 
:fuentes de fínanciai:Uento. 

II.5.2. Co~to ea~ec!fico da capitales a largo plazo; és una ¡ie.r
te en áon~e se vi6 le interrel-ción de las premios y riesgos comer
cial y =inanci~ro. 
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II.5.3. Una de les fuentes ~ue más se usan en el mercado de 
valores és, sin duda, les obli¡;aciones que de:;rnndiando de la11 condi
ciones de le emisidn sen! la aceptación de las mi11111Bs. Loe di~eren
tes métodos obedecen e laB yaribblee que manejen (tiempo, analítico, 
etc.) 

II. 5. 4. }:l banco Be mueve bien en lo tocante a lo e eré di tos 
( Có.mpo habitual de Bue operaciones), y dependiendo del monto roa:! 
que pres~en se~ lb tasa real del présteme. 

II.5.5. Ins accion~s comunes son, a mi parecer, más importantcc 
que las preferentes en cuanto manejan a la empresa y participen acti
vnmncte en le obtención de utilidades por las decisiones correctas 
que tomen sus poseedore~. Al igual que las oblig..:cioneB, BUB modos 
de cálculo de su costo depende de la variable que se tome como vari,.!; 
ble independiente (dividendo 6 utilidad ~or acción). 

II.5.6. IB.s utilidades que no se utilicen también le cuestan a 
le empresa en Tirtwl del costo de oportunidad imp1.icito si se invi:r-
1;ieran en otro 1.&do. 

Il. 5. 7. Al calcuJ,,,rse un costo no se toma 111uy en cuenta 1.a inge
rencia de quien dá el dinero pero cu!<lldo eoa p~rsone. 1"ecibe dinero y 
no aporta creatiVided (decisiones), entonces se convierte en una CB.!: 
ga. 

II.6. Si el costo de capital ée la tasa de retorno que debe ob
tener un pro7ecto como limite para asignarle recursos, entonces deb2 
moa obtenrlo BWllllZldO el producto del valor rel~tivo (fuente especif_i 
ca de financiumiento/total de recursos usados) por su costo especif_i 
co con el objeto de comyararlo contra el costo deun proyecto dudo 
y aaber si és rentable o nó. 

II.6. 1. Hay costo que mueven lee decisiones ,v cu_yo conoci::.i"nto 
ée illportante pare valuar una situación cieter::in<:da, obtener inform_!! 
cidn ¡;ara eval~r y seleccionar la ~ejor OFOrtunid~d de bene;~cio. 

II.6.2. Los diferentes modos de obtención áel Costo Global de 
Capital se basan en las diversas condiciones de cafü ,·q.resa, catrUJ? 
tura que J.L;s illtegran, implic1<cionee fi::c1üee y su trate.mento 'J «l 
in;¡enio del financiero pe~ obtener el justo y correcto costo gloi>al 
de capital. 

Cada alternativa tiene su sello propio de definirse en términos 

aonetarioe Y de comportat:liento que debe cnten~erae con el financiero 
que la11 use. 
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1.!ETODOS DE ANALJSIS TIE ?!lCY?CTOS DE I!M:RSIO!f 



III.1. LA INFORMACION. 

Ea una cadena donde los eslabones 
sirven para muchas otras cadenas .• , 

p. 75 

En nuestros días, toda persona debe estar informada sobre todos 
loa aspectos de la cultura para estar ubicado en ai tiempo, eeleo-
c ionando loe medios, la periodicidad, las fuentes, el costo(subacri.l? 
cidn o compra), etc. en que desea estar informado qué, dependiendo 
de su actividad, será el tipo de infon;¡ación(cualitotiva y cuantita
tj.va, científica y humanista, etc) que más necesite, dedicando menos 
tiempo para aquellas actividades que no estén direct:,i:;ente relacio~ 
das con su medio. 

Ia información és un conjunto de datos que nos dan las pruebas 
de la calidad, circunstancias e interrelación de ambas de un sujeto 
u objeto de conocimiento, 

Características de la lnforreación Financiera: (1) 
1. Utilidad.- Adecuarse al prorósito del usuario. 
1,1. Contenido Informativo. 
1. 1. 1. Significación de la Información. - Ca1oacidad de represen

tar simbólicamente las cualidades de un proyecto e implicaci~ 
nea. 

1.1.2. Relevancia.- Selección de elementos correctos que den la 

cualidad primordial del comportamiento de un proyecto. 
1,1.J, Transferencia de Enfoques.- Si no sirvió para un proyecto 

con un enfoque, servirá con otro. 
1.1 .4. t.'.ultiplicidad.- I·uede servir para más de un proyecto. 
1. 1. 5. \'eracid&d. - Ser real. 
1.1.6. Comparabilidad.- Ser válida en distintos tiempoo para una 

entidad en relación al proyecto. 
1.2. Oportunidad.- Ser "del momento". 
2. Confiabilidad.- Se la adjudica el usuario y refleja la rela

ción entre ál y l& información. 
2.1. Estabilidad.- ~ue los parámetros no cambien en el tiempo. 

- 50 -
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2.2. Objetividad.- Ser real de acuerdo con loe parámetros eeta
blecidoe. 

2.3. Verificabilidad.- Revisión y repetición del proceso que pe_:: 
mitió obtenerla. 

3. }Tovieiona1idad.- Temporal, dinámica y nunca definitiva. 
4. ltoldeable.- Se puede utilizar de nuevo total ó parcialmente 

y además ee maneje.n eue elementos en x n\1mero de formas dif~ 
rentea según eu enfoque, procedimiento, tiempo, objetivo, usu~ 
rio, etc. 

La In.for::ación debe emplearse correctamente por parte del finan
ciero al estudiar loa proy~ctos (recursos a utilizar, plazos de recu
peración, incremento en loe gústoa, utilidades, costo de oportunidad, 
alterll&tivas y variantes) para decidir,en base a un criterio de deci
.sión, si és favor~ble o ;erjudicial. Sus cálculos, fuentes y baeee 
deberán ser todo lo I:láe reales posibles aai coco la probabilidad de 
ocurrencia de loa acontecimientos que influyan en el desarrollo del 
Froyecto, rero lo l!!ás importante ea el criterio ta. jo el cual moverá 
eue herramientas. Loe invereioniatae aplicarán nu dinero a loe pro-
yectoe que según el financiero lee den un rendimiento aceptable. 

III.2. CRITERIOS DE DECISION. 

Existen dos criterios de decisión pera proyectos de inversión, 
el de Aceptación-Rechazo y el de Clasificación. (2) 

Loe primeroa dependen fundamentalmente de la naturaleza de cada 
proyecto puée ee aplica un criterio pred·:ter:nilllido a un proyecto, co~ 
par&lldo el rendimiento resultante con el rendimiento nc~ptnble. 

Loa aegundoe ee baaan en la clasificación de loe proyectos con 
base en un criterio predeterminado como la tasa de rendimiento, lue
go ee ordena el de más alto rendimiento y por ~ltimo el proyecto de 
rendimiento lláe bajo aceptable. 

Ya que hablamos de loe proyectos, veamos au clasificación. (3) 
1. I'Toyectos Jlo Rentables.- Bl objetivo de la salida de fondoo 

no és obtener una utilidad directa, ejemplo: comedor, eetucionumiento. 
2. l'ro7ectoa No ~edibles.- I.e. utilid~d generada por ellos no és 

determinada completamente pero se ero¡;a por loe beneficios que se ot
tendr~n¡ ejeaplo: gastos de promoción de productos, que tal véz se 
dejar!a de ganar si no se invirtiera en ellos. 
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3, Proyectos de Ree::.ple.co de :2<'.¡uiro.- :1 hecho de aubstituir un 
equipo involucra tiempo y com¡;aración entre el costo de o~nt8nir.ien
to y su productividad actual contra el costo de incte.lc.ción :; ;:roé.u_sz 
tividad nueva que reditúe llll rendi::.iento ace,,<;,.ble, 

4, Proyectos de Ex:¡:ansi6n. - :::zi vi eta de su :oe.;;ni tuó., se ceberá 
determinar utilidades futuras, izpacto en el cerca~o, costos ori5in~ 
les e increwentales, riesgo e incertidu~bre, ~entabilidad, flujos ñe 
efectivo, etc, 

5. Proyectos de reducción de co;;;'tos. - ~-'ejorar o:.'2racion'2s, su 

substitución 6 las herr~mientas rara reali~arlr.~. 
6. Proyectos de ?roductos Nuevos. 
7. Proyectos de !luPvos ::ercados. 
8. Proyectos de Investigación ;; ,Jesarrollo. 
Otros Enfoques son: 
A. Por la Porn:.a en 1u~ se tresenten los 3enef4cios, 
A.1. Cuantificables, 
A.1,1. Aui:;ento de Ingresos, 
A.1.2. Reducción de Costos y, 
A.2. !lo Cuantificables. 
B. Por su Naturaleza, 
B.1. Co~plementarios, 
B.2. :uturunente ,xcluyentes (se aprueba u.~ solo proyecto), 
B.3. De Substitución de Equipo y, 
B.4. In~e;enc!ientes (se aceptan dos 6 m>ts proyectos). 
c. Por el Tama.f.o ó Cuantía de la Inversión. 
D. Por Activid~des de le :.mfress, 
~.1. ~ivisiones, 

~.2. _e;arta::.entos , , 
D.3. Productos. 
E. ~or sus :..'fectos en el ~~~encisl de Utilided, 
:::.1 ... ,_.::er.tc c!isrni:mción del J • .ar¡}en de Utilidc.d.y, 
::.2. ,',ur..ento ó :iio:::in'1ción de la Rotación de la Inversión. 

III.3. IHPClc·cc1c• CUAr.TIT;.TIVA y CL'AI.ITJ.TIVA. 

la infor:::i.c16n cuantitc.tivc debe su icfortcnc:a a la lucidez del 
~ensamiento a~l financiero para ~anejar loe elementos con lne herra-
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mientas apropi~dr.s F~ra ~ue realmente den luz al problema, esto im
plica aue sea lo menos subjetivo posible. 

Ia inforc:Lcidn cualitativa depende de cómo ve el problema el fl 
nanciero -subjetivamente- ¡'ero el problema ademés de loe anteriores 
és como coordinarlas, el tiempo en quo dure dicha coordinación, la 
importancia asi;;nada ,. le real en el momento del desarrollo, los e='o¿: 
tos ~revistos y los reel•s y ver si el problema és el fundamental en 
la eituLción estudiada, ~'videntemente se trabajará con lo que se ten
ga, se empezará n un nivel y las necesiáades y el interés - sobre t_9 
do é to- nos llevará a estar más i.uro:n:.ados. El criterio nos dá el p~ 
rámetro (no fijo) que ca-.biará.ante las evidencias. 

Claro pare vslorc.r un& situación na brá que tomar aspectos como: 
(4) 

a) Análisis Costo-Bene:icio, de índole económico en donde loe b.!!_ 
n eficios y los costos son rel1wantee ;¡ su comp&.ración se hi::ce utili-
zando datos históricos, analíticos, de cercado, utc; otroe aspectos 

se tratarán en el >unto III.j.2. 
b) Costo de Oportunidu~. Como se vid en el capitulo anterior, é~ 

te costo se puec:e conv~rtir en carga si elegimos la nlternLtiva equi
vocada y en 1remio ai tomamos la correcta pués obtendremos un benefi
cio, 

c) Costo por Intereses. ::s el costo del din<.ro que debe toinarse 
en cu·:nta ;¡a que increi=entan los costos totr.l' ~ " debe vigilc.rs~ su 
efecto en el aralancsmiento, 

d) Im;:uestoe. Afectan el nive: de utilideci ;¡ ~ventlialmente er. el 
efectivo a pagar por concepto de im~u etos. 

Ejemplo: ( 5) 
Costo de J.:.!quina llueva !470 OCO. -
+ Gastos de Instalación 30 ccv. -
Inversión depreciable e:: ; años (,:1oc· úCO ror aiio) 500 OCO.-
- Ingreso ~:dquina usada J4C OOC'.-

Coeto. 160 °'·". -
+ Impuesto 50 OC'O. -
Invereidn Neta S21 O GC0. -

Ahora veamos la máquina usada: 



Máquina Usada 
Venta 
- Valor en Libros 
Utilidad 
Impuesto 
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!l340 OL0.-
240 UGU.-
100 000.-
50 Uv~·.-

Depreciación i320 000.- entre 8 años = S 40 o~u por año. 

e) Ahorros Netos. En la rentnbilidad de un proyecto, el análisis 
de ingresos y costos marginales ée el elemento más importante, en doE 
de el departamento interesado en adquirir el nuevo equipo deberá info.r 
mar loe beneficios de dicho proyecto. 

En el ejemplo anterior El ahorro neto és de 0210 OLU.-. Otra 
forma de obtenerlo és: 

Inversión llequerida por r.'áquina Nueva 
- Valor en Libros de la misma má1uina 

- Impuesto 
Ahorro lleto 

III.J,1, ANALISIS COSTO-HEh"EFICIO. (6) 

zsoo 000.-

240 000.-
260 OCC.-

50 000.
~ 210 OLO.-

"En la economía, el análisis de beneficio/costo ce mucho más que 
una sencilla técnica: encierra una teoría general que colinda con to
das l&s ramas económica~ y =rci1t: paralelu oon otras dieciplinBe de 
loe cuales se auxilia o contribuye conjuntaa.ente en la resolución de 
problemas ••• Por otra parte es preciso advertir que existen otros no.!!1 
bres que califican el mismo concepto. Por lo menos, aei lo juzgan, 
Hinrich y Taylor ( 1972) en loe siguientes ttlrminos: "Análisis siete"!!! 
tico ha aparecido en tiempos y lugares bajo diferontes nombres; varios 
hti.cen rc:'erencia s. va:-iacionee sobre un tema integral. Estos nombres 

son análisis de inveraiones, análisis de productividad, análieie de 
tasa de recuperación, análisis de efcctiYidad de costos y análisis 
econó.cico. 11 I.os uutores lo llar::nn "Análisic S1atemático.""• 

El análisis costo/beneficio és una de las técnicas del }reBUpue_!! 
to de c&pital 1ue •uvo su origen en el sector ¡;ub~rnamental pare fi-
Dt·a socialeo .k-'o:- lo ue ttlgunos uutores lo üefinen cot;J.O 11 el análisis 
costo/oeneficio quiere dar a entender un modo de decidir lo que la s~ 

c icuca prefiera • 
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En donde sólo una opción puede ser elegida de una serie de op
ciones, el andlisie coeto;oeneficio deberá informar al órgano docie.,2 
rio cual o¡:cidn es la más preferida social.mente" (Daegupta and Pearce, 
157;.), (7) 

Esta tt!cnica evaltia el rendimiento del proyecto de inversión con 
el empleo de un índice¡ es preciso conocer primero, el valor presente 
del flu:o ae recuperaciones (beneficios) y, segundo, el valor presen
te del flujo de inversiones (costos)¡ al compararlos obtenemos el In
dice del Costo-Beneficio, (f.) 

III,J.2, COSTO-BE!f"::?ICIO, PROYECTOS Y fil':.:CT0S LATERALES. (9) 

Es evidente que existe une relución de loe Proyectos, el Cooto
Beneficio y loe :;;rectos lht~rulee, pu6s al crearse una necesidad ae 
satisface al través de los eatisfactoree (bienes y servicios), después 
se verdn loo reeult~dos obtenidos con el proyecto y por último ver si 
lee consecuencias son lue previstas para no ocasionar efectos no dese..!! 
dos, Lo anterior se i•uede expresar como un proceso decisorio que t!e: 
( 10) 

111. la Necesidad ineetiefecha.- Su existencia hace que el h:>mbre 
piense en loe caminos de como satiefncerla y planea loe medios, el 
tiempo para ser cubierta, costo, fuentes oobre loe antecedentes del 
asunto y loe efectos. De la importancia de la nrnneidad, será la urgeE 
cia para eu eatioracción. 

211. la Planeación.- El hombre atacaré el problema al través de un 
proyecto integral(que toque todos loe aspectos involucrados en el pr..2 
bl«ma y su resolución) y dentro de el tendrá :;ue ver asuntos tales C.,2 
mo loe recursos y su natural•,za, el tiempo y holguras, medidas de CD.!! 

trol tanto en el desurrollo del proyecto corr,o al término áel miumo · 
(el oosto-bene:ficio sirve puru este propóei to) y los puntos en donde 
colocar tales controles, ITevecr loe efectos directos e indirectos <tel 
proyecto para ver si por este lado és bueno, }ero bien oc sabe que los 
efectos son insl.ll!OB de otros pro;rcctos (t!s una cadena infinita) y que 
pueden consolidar o ¡:or contra entorpecer el desarrollo del proyecto. 

JR la Valuación,- Foner prácticamente la planeación en acción e 
ir tomando nota a cada paso de todos loe asrectoe relevantes y nlt 0cr!! 
cienes al ~lan original como punto Freiniciador del plan final, 

4R Recopilación de Hallazgos.- Los datos aislados se intesran e 
interpretan. 



- 56 -

Para este momento ya el financiero tend~á ::-.ás de dos ~lt~rnuti
vaa sobre el caso por lo que se ¡.ueó.en espera:- ca.cbios en rroc0aic.ie¿: 

tos, t'cnicae, estructuras orc;anizativas, manuclF!s, 01;eracion~s, etc. 

5& Eftluación de Alt.,rnativr.s.- Tomando pric.ordial ir:rortsnc1a 
aapectoe tales como la tasa de rendimiento, costos y bene:icios, tieE 
po de recuperación de la inversión, efectos y técnic"s al"torn' üv:..s 
sobre la taea de reinversión (tle im¡:ortr.nte p<.ra ~ue el ¡oro;;ecto si,,:i 
teniendo fondos a largo plazo), condicion< s en:presE!rieles •:n la ind'..1.2 
tria y la econor.-.ía en general. 

611. Decisión.- Sólo el mejor proyecto (su}o=:ür.do ¡¡ue la rn:turale
za del mismo sea mutuamente excluyente) se Pc~¡.tu, ,,. ro loe otros pro
yecto a aón asi no deben olvidarse ya que las condici0nes económicas 
pueden cambiar y entonces se rechazará el que a~ora uceit:..cos. 

711. Puesta en l.:Srcha.- Todo lo ya planeado con sus modificaciones 
y meJorae son puesta a prueba a nivel integral y entran los controlts 
a regular constantemente o periódicamente el aesarrollo del proyecto. 

811. Obtención de Beneficios ó ?erjuicios.- ~l ponerse en marcha 
un proyecto, existen dos beneficios laterales (según el ~.anual de 1952 
de la Oficina de Reclamaciones): 1.- Beneficios subsecuentes, o sea, 
el valor neto agregado al trav~s de la mani¡oulución subsecuente, el 
procesaciento y la comercialización del producto y, 2.- Beneficios 
inducidos, o sea, las utilidades obtenidas por las empresas que ablis
tecen de bienes y servicios al proyecto, ya sea para los ú'Bstos de 
consumo o con propósitos de produccción especifica (según el ámbito 
del proyecto). Los "fectoe laterales puros no existen, son más fáciles 
de indentificar loe mixtos. El ~lisis costo-beneficio no puede cu•.!! 
tificar correctamente loe beneficios social· a ( entre otre.s coaea por 
el rune;o variable de la demanda, el aumento de la :productividad por 1, 

mejora recibida por parte de la sociedad, etc) a lo máa que se puede 
hacer a este res:recto ée la determin:::.ción y esta ble cimiento temporal 
de parámetros áe mndician. 

911. Estudio de los Resultados bajo otros Enfoques.- Toda la info,r 
ración del proyecto ~uede ser moldeada, cambiada o desechada si ee le 
BF·lican otras normas, enfoques, tiempo, etc; por lo que nunca loe efe_E 
tos ne pueden considerar a corto plazo. 

1011. ?lecesic.ed Satisfecha.- Esto también ée temporal dado el am.
biente y ru:turaleza del hombre. 
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L'n resumen: ;:xiste una rel~ción entre estos tres elementos ya 
que se debe deter:iiner lo que se quiere, después loe caminos para 11~ 
sar a1 objetivo; delicitar lo más posible loa efectos y beneficios 
para seleccionar un proyecto, el análisis del costo-beneficio és una 
herracienta pera el financiero para planear y controlar el desarrollo 
de un pro:,·ecto, l'ero sobre todo habra que atender el aspecto social :r 
humano, 

III,4. l.:::TCDIJS DE ANALISIS, 
Existen caminos ordenados de proceder (métodos) que separan loa 

elementos de la situación que involucran los proyectos (anAilisis) paró 
valorar éstos y por medio de la coc~cración, ev.iluar y decidir. 

En los proyectos ce inversión se compara sobre una be.se de tiempo 
une serie cte in¡;reaos de efectivo descontados a une tesa de interés 
jeteri::in&da y despu~s se compara la rentabilidad de aquéllos para el~ 
gir el "mejor" (que iguale o supere al costo de capital - patr6n-), 

Pasemos a ver eu clasificación bajo diferentes enfoques. 
A.- De acuerdo a la Información que ir.anejan los métodos. 
1, Contable {no toman en cuenta el factor tiempo para el dinero) 
1.1. Taaa Promedio de Rentabilidad, 
1.2. Interés Simple sobre el Rendimiento, 
1.3. I·eriodo de Recuperación de la Inversión, 
1.4. Razones Costo-Beneficio ~o Descontadas (Bruta y Neta), 
2. ?inanciero (toman al dinero en función del tiempo), 
2. 1. Tasa lnterru, de Rendic¡iento 1 

2.2. Valor Freaente Neto, 
2.3. Valor Terminal Neto, 
2.4. Razones Costo-Beneficio Descontadas (Bruta, lleta) 
2.5. ?lujo de o.factivo Actualizado y, 
2.6. ~ill!ización del Rendimiento. 

B.- Por eu Grado de Complejidad. 
1. Sencillas. (11) 

1.1. Corrientes de Gastos e Ingresos, 
1 .2. Origen y Aplicación de Fondos, 
1.). Periodo de Recuper~cidn, 
1.4. M4todo del Valor en Libros 1 
1 • 5. Método del \'alor Promedio en Li broa, 
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1,6, •~todo del Valor Anual en Libros, 
1. 7. Razones Costo-Beneficio (?rui:e :; J;ete), 
2. ltediae, 
2.1, Taaa Promedio de Rentabilidad, 
2,2. Interés Si~Fle sobre el Hendi=ieni:o, 
2.3. ?eriodo de Recuperación de la Inversión, 
2.4. Razones Costo-Eeneficio Jescontsdbs (Eruta y Neui), 
2.5. Feriodo de RecuFerac:ón ae ln Inversión a Yulor ~resente, 
2.6. Valor Presente Neto, 
3. Sofisticadas, 
3.1. Taea Interna de Rendi=iento, 
3. 2. Valor Te=inal lle to, 
3.J. Flujo de :::!"ectivo Actuali=ado, 
4. 1:uy Co:tple jae por au Incerhd•i::br.- y Riesgo, 
4.1. ~1=1zaci6n del Renii:iento ~aperado, 

4.1. 1. Valor Presente r;eto ;:aperado, 
4.1.2. Taaa Interna de De~cuento ~sferado y, 
4,1,3, Período de Recu¡_eración ::.s;cerado. 

C.- For au Objetivo. 
1, Valuación de una .:Ji:preea, (12) 
1,1. Flujo de Caja Descontado a Valor Actual, 
1.2. ?lujo de Div-idendoe ~e Plusvalía descontado a Valor Actual, 
1,3, Factor de Rendimiento en el ~ecio de ComFra (.3azón P;tJ), 
1,¿, Valor de la Inversión en Libros, 
1,5, Valor Físico de ReF~Bición, 
1.6. Razones Financieras, 
2. Valuación de una .U.ternbtiva Especifica (.:.rr~ndaciento) (13) 
2.1. ?lujo de Efectivo Descontado, 
2.2. i'asa !:>ásica de Interés, 
J. :h-esupue¿to de Capital, (1!) 
3,1, :::zi Situaciones de Certeza, 
3. 1. 1. Valor Fresen te Jie"to, 
J.1.2. Valor ~err.inal Neto, 
3.1.). Velor fTes~nte, 

).1.4. Ti'ise Interna de ~escuen'to 1 
J.1.5. Razones Costo-Beneficio Deecontedas (Bruta y Neta), 
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J.1.6. Flujo de Efectivo Descontado, 
J,:,7. Período de Recureraci6n de la Inversión a Valor Presente, 
J.2. :::n Situaciones de Riesgo, 
J.2.1. 1•'8ximizeci6n ó.el Rendimiento Esperado, 
3.2.1.1. Valor Presente Neto Esperado, 
3.2.1.2. Tasa Interna de Descuento Esperada, 
3.2.1.J. Período de Recupe:nición Esperado, 
3.2.2. Reducción del Riesgo: Equivalentes de Certeza y Diversi-

ficación por ~edia-Varianza, 
3.2.2.1. Funciones Efectivo-~quivalente, 
3.2.2.2. Diversificación por ~edia-Varianza y, 
3.2.3. Tasas Alúltiplee de Rendimie:ito (no se garantiza ni la 

exist ncie, ni la individualidac de la tasa). 

D.- For el Tipo de lToyectos. (15) 
1. Simple (enunciadas en las anteriores clasificaciones By C.3) 
2. l!Ultiple, 
2 .1. lJiversificéción por A'.edia-Varianza, 
2. 2. Indice de Di versificación y, 

2.3. Simulccidn. 

Coao vemos, loe enfoques son diversos¡ participan en ellos la 

1conomía, la Ingeniería Industrial, las l~tei::áticas, la Contabilidad 
7 la Administración ayudadas ~or la Computhci6n para loa cálculos y 
codificncidn. 

En el presente estudio, se concret"rá únicamente a B métodos de 
análisis que son: 

Tasa Promedio de Rentabilidad (TPR), 
Período de Recuperación de ln Inversión {PRI), 
1nterée Simple sobre el Hendimiento (ISSR), 
Periodo de Recuperación de la Inversión a Valor P::-esente (PRIV?), 
Rasdn Costo-Beneficio (RCB), 
Tasa Interna de Rend;rr.iento (TIR), 
Valor I'resente Neto (VPN) .y, 

Valor Terminal Neto (VTN). 
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III.4.1. USA :rnma:::mo L\E: P..E!;;JIF!:·:!~O. (~::.n). (16) 

E•te aétodo ée de uso generalizado ,or calcul~rse en ::i..se a da

to• contables. 
:t'ó;r,mla 

Tl'R ª Utilidad ?romedio después de Ii:ruciltos (ffiDI) 

Inversión ?ro:edio (IIT) 
(3, 1) 

Utilidad Proi:iedio des¡:-u.<s de l:t}U· stos, - 5e sucan les utilidades 

deepuée de impu'!etos ¡:revistas durante cuda uno cie los ai.oe de vida 

del proyecto y se divide entre ése nW:ero de <-•• os. 

Inversión :Promedio.- I>ivia.ir l.e. inv~rsi6n n_ tr.:. - su ¡•rocec.icien

to de obtención se di6 en el ¡:.un:o III.3, inciso e)- entre dos. ~u;o

ne del'reciación en Jinea recta (el valor del &ctivo ,,, lito·o" oiBI:lin.!! 

ye a rit1<0 constante). Esto quiere ""cir qn~, ror t:é=ino medio, la 

em}Jrese. tiene en libros la mit:hd uel ¡.;recio ,i.:> cot•}r&. 

VentE<jae: a) Facilidad de Cálculos, b) :·r.¡•lea utilid!ides proyec

tadas, 

ll•sventi,jas: a) Utiliza datos contables en lue&r de flujoo de c.:, 

ja y consecuentetoente, b) l:o toca en cuente. el \'l!lor ael dir.~ro en el 

tiem¡:.o. 

!-ara cocpensar estus de.:wentejas existen variantes en los d6.tae, 

co~o el cambio de las utiJidodea pro~Réio contGblea por l~o entradas 

promedio de efectivo; otras, ee usa la inversión nets ( I!;) en lusar 

de l& inversión ¡:roioedio.Ia tas& obtenida se co::p.ra con l¡. t&sa m!

ni~a exigida ror la empresa, 

Ejemplo linico: 

TABLA Ill. 1 EtJ'RESA "LA AlTERJ>.;TIV.A, S. A.• 

?lujo de Cajs (Pe) = Uti:idades después de Im~ueatos (UDI) + 
+ Depreci&ción (D). 

Qo~t~ ~~-c~P!~l-18~6~61% _____ _ 
T ROTICTCS A 

I nve:·sión Neu. 

::.>u..-nción 

~ CJ;r;:.c:!_¡ .. .=,i~n-
_g.Q_ 

1 

2 

50 000.-
5 ai:oa 

__ S_1..Q ..Qü_E,..= __ _ 

~ 
S10 OüC.-

10 000.-

FC 

.;20 000.-

20 000.-

B 

$ 60 OC0.-
5 al.os 

- _ J _!2_0EC..:.-_ - - - - -
UD! 

$27 OOU.-

8 000.-
B9 000.-
20 000.-



z~ 
¿!:.Q_ UD! 

3 !10 000.-
4 10 000,-

5 10 000,-
TOTAL ase Ql.;Q,-

?ROL.ilJIO S10 000.-

U'.Dl= % UDI 
1:0. de /Jloa 

11-r = __!!!__ 
2 

Tl?il = Ylfil 
IPr 

Promedio de 
:Plujos de 
Caja (PFC) 

TPR en base 

al Pl"C e IN 

A 
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TABL~ Ill.1 (Continu&cidn) 

PC 
320 000,-

20 000.-
20 000.-

0100 ooo. -
t 20 000.-

UDI 

$ 6 OC0.-
2 0~0.-
1 000,-

144 OOú.

S 8 800.-

ll 

PC 

t 18 000.-
14 000,-

13 ooo.
S104 000.
S 20 800.-

-50 ººº·-= .! 
$44 000.-

l! 
i10 oc.o.- 18 800.-

5 

:;50 000 Z25 000,-
2 

~ 40% 
;25 000 

J20 000.-

~=40~ 
S50 000 

El proyecto 
A és máe venta
joso. 

5 

~60 000.-

2 

ll..§QQ 
330 000 

:?20 ~OO.-

'l20 eoo 
l60 000 

130 000.-

29. 3311 

34 .667:'-

Se elevó (mils 
real i.or torr.c. r en 
cuanta el tiempo). 

Ill.4,2. PERIODO DE RECUPERACICl; fü LA IllV:JlSll;J;, (l'RI) (17) 
Se utiliza para evaluar inversiones en Froyccto y nos re}reeenta 

el nthtero de aBos necesarios pt.ra recu~erar lus inv~rsiones netas. T~ 

ma en cuenta el momento en que ee recibe el in¡;reso. 
Fórmula 

PRI Inversión Neta (IN) 
Promedio aual de Zfectivo (I·J.E) 

(3.2) 

Promedio Anual de Efectivo (PAE): Sumar las entradas anuales ú~ 
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calla pro7ecto y dividir el total entre el ndnero de afies neces~rios 
pan obtenerlo. 

Periodo Real de Recuperación da la Inversión(PRRI).- En lugar de 
to .. r al promedio de entradas de efectivo, se ven su~ando los miemas 
haata igualar la inversión neta 6 lo más cercano posible y éste totRl 
aartl al divieor da la inversión neta. 

El PRI y al PRRI no tienen que ser neceimriomente igualts ai ~a
ra un pr07ecto dado aue flujos forman una serie variuble da entradas 
de efectivo; el l'RRI supone. entradas conste.ntes a caja rero ee consi
dera ooao patrdn real de los flujos. 

PROYE~OS __ .l_ 

PRI ~ i 50 OOO s 2, 5 al\o• 
PAE 120 000 

PRRI Recuperaciones 

11. afio S20 ooo.-
211. al\o 20 000.-
Subtotal 40 000.-
3a afio 20 ooo.-
Total $60 000.-

Inversión Neta 
Recepción al 211. afio 

$ 50 000.

~.-
! 10 000.

~10 000 = 5°" de $20 000 a 2.5 añoa 

__ B_·_ 

~ .. 2.885 
~20 800 

Recuperaciones 

~39 ooo.
~· -
59 000.-

2.§.....QQQ..-
11.....QQQ.-

''60 000.-
59 000.-

l 1 000.-

anos 

::1 000 • 5. 556" da 
118 000.- a 

• 2.0556 años 

Ventajas: Ea m•jor que la tasa pro .. dio de rentabilidad ya que 
considera implícitamente el factor tiempo en al valor del dinero. Si.! 
ve de complemento a l.Ds t~cnicas que toman en cuenta el valor del di
nero en el tiem~o. Refleja la liquidez deun proyecto y consecuente me.!! 
te el riesgo de recuperar la invereión. Se utiliza en paises con alta 
tosa do inflación. 

Desventajas: No toca en cuenta el factor tiempo, sólo lo consi
dera implícitamente. Supone flujos de caja regulares, No toma en cu•.!! 
ta flujos 11osterioree al periodo de recuperación. 

~J1 éste caso, Proyecto B ~ceptable. 
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!Il.4.3. !l'l'!'EP..ES Sl:.:.u: :>OBRE :i:I. RENDI!.:I:i:l'ITO. (ISSR) (18) 
~étodo ¡;ara estir.ar la tasa de rendimiento sobre la& inversiones 

de capital ¡.>ero tampoco tor~ en cuen"ta el valor Rreeettte del dinero. 

Rendimiento Reto en Efectivo .t.nual Promedio (Rx) 

¡ SSR ~:enos Recuperacidn cíe Cspi tal ( RC) 
ln•ersidn Inicial de Ca1ital (IIC) 

(3.3) 

Con loe datos del eje~plo de l.& Tabla III.1 tenemos: 
Sdlo para el proyecto A por tener u.na serie uniforme de flujos • 
.;50 000.- de lnv: r~idn :;eu.. Su¡.>oner que los flujos de ceja son 

los in,,"'T~aoa de efectivo neto anual y al final no hay YBlor de recurP.
rnción. ~ecu¡.>ere.ciones de Ce.;ital igual a las Utilidades (UJJI). 

Ini;reso Neto de :-:factivo Am•al 
Costo Total incluyente impuestos al 42~ 
Hendi::.iento Neto en ·:..r,,ctivo 

~ 
IIC 

~:12 7~' ,ñ;> - 1(1 000 

~50 000 
5,517], 

S20 ooo.-
7 2~1.38 

$12 75?.62 

Si los i•puesto s 
son a razón del 5~ 
el ISSR ée del ~ 

Deevente.jae: No toma en cuenta que la inversión decrece a medide 
que genera i.ngreeoe; para compensar ~eta deaaveniencia se utiliza la 
siguiente fórmula 

!3SR" Br - RC 
Inver. Prom. 

RJ: - RO 

rPr 
$12 756.62 - S10 000 e 11.03% 

: 25 000 

Peee a lo anterior, no toma en cuenta el valor del dinero en el 
tie~Fº· No és aplicable a inversiones de capital que se prevee ~ue 
van a tener movimi~ntos irregu~res de efectivo (Ej. un activo rendi
r' aenos los primeros años de servicio y consecuentemente el ISSR se
r~ direr.onte cada a~o), por ~ato no se anlic6 al proyecto B. 

III.4.4. :PERIODO lJE RECUPE..'\ACI1.m DE L'. n;v-.::;;¡.;¡o¡¡ ;, VAlO~ : EJ::¡;_ 

TE. (PRIVl') (15) 
Este método sí considera el valor del dinero en función del ti~~ 

po en oposición al PRI. 
Con los CÚSlllOe datos del.a tabla III.1 tene~oa: 



TABLA I!I, 2 
_____________________ P~O!BQTQ f! ______________________ _ 

~ Ill'V.t::RSI01'1 IliGRESOS NETOS VAJOR P. AL 28,67:" INGRESOS 4 V,P, ACUllUUDO @E RECUPCIOK, 

o $50 000 - o - - o - - o - - o - - o -
1 ~ 20 000.- 0,7771819 • 15 543.639 15543.639 )1,08:' 
2 20 000.- 0,6040118 12 080,235 27623.872 55.25:' 
3 20 000.- 0,469427 9 388.5407 37012,413 74.02:' 
4 20 000,- 0.3648302 7 296 ,6042 44309.017 88.62,C 
5 20 000.- 0,28J2J22 5 670.7/'.~0 4997",llOS 99.96'.t 

;loo ooo 2.4282204 ~ 42 9J'.2.808 
°' ... 

Tambi~n ae puede obtener ae! S 20 000,- X 2.4989904 = S 49 979.B08 
____________________ Pl!O!.EQTQ ]! ______________________ _ 

o $60 ooo.- - o - - o - - o - - o -
1 • 39 000.- 0,7771819 1 JO 310,096 30310,096 50.516,r 
2 20 000,- 0.6040118 12 080,235 42390. 331 70,65 " 
3 18 ooo.- 0,469427 8 H9.6f66 50840,018 84.7331" 
4 14 000.- o ,)648302 5 107.623 55947.641 93.246:' 
5 1J 000.- 0.28J5J25 J 686.0122 59633.653 99,39 :> 

$104 000.- J 59 6)),653 



!'RODC'!'O 
! RI = -050 COO 

: 20 000 

!: 
2.5 ai\oe 
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S60 ooo 
120 800 

] 
2.885 al'ioa 

Deepu,e, descontaremos a valor presente a la tasa del costo de 
co.;:i tal los ingresos netos {en éste caso, los flujo e de caja) para 
ambos proyectos, resultando los datos de la tabla III,2, 

Podemos concluir con los datos mostrados que ei se usara une ta
sa menor de valor ¡resente, el total a valor ;resente de loe ingresos 
seria mayor a la inversión y el ¡:orciento de recuperación de le inve.:: 
sión aeria también ma~·or; por tanto a la tasa del costo de capital 
niI18UllO de loe dos recupere el 100~ de la inversión, el ale próximo 
ée el proyecto A ¡.ero tarda máe en recuperurla debido B,.!!UB flujos con_§ 
tantee. 

Desventajas: ?lo toma en cuenta los flujos de fondos que van :náe 
all' del :f'RI. .::n térn:inoe generales posee las misitas ventajee y dee
ventajc.e del l'RI. 

III.4.5. RAZO!l COSTO-Bt:liii:PICIC. (RCB) (20) 

A. Razón Costo-Beneficio No Descontada.- Son medidas de aproxi
mación del desarrollo de la Inversión que rel~c1onan beneficios y CO,.!! 
toe totales considerados sin realizar descuentos por cauaae :relativas 
a la futuridad, al riesgo merceintil y financierc. 

"En eu forma u;ás sim¡.le ee emplea en tfminoe de efectos brutos 
y netos, 

t: 
RCB bruta t!I Bt 

c 
~ 

RCB neta !l•I ~Bt 

{3 ,4) 

Dt) { 3. 5) 
e 

Donde Bt = Flujo de efectivo gs. 
nerado por un prcyeE 
to en el año t. 

Dt Cargos contables por 
depreciación en el 
mismo periodo, 

e Costo original del 
proyecto (si si:r-one
mos un solo pago), 

Si suponemos que el valor de ealvumento al final del periodo n 
ea insignificante, la su= de le.e ¡:rovisiones ¡;ar de1oreciaci6n al fi

nal del afio por cada afto n durante la vida dtil será i¡;ual el costo 
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Origú&l del proyecto: C = t: Dt (3. 6) 
La eubetituc1dn de la ecuación 3.6 en la ecuación 3.5 nos condu

oe a:• 
e 

Bt - fu Dt 
t; Dt 

t Bt -"-~~~- - 1 

c (3. 7) 
RCll neto = (Bt - Dt) 

e .. 

La ecuac1dn 3. 7 indica que e.ir.ka raz:onee cnlcula.n el mismo raneo 
para proyectes y puede utilizarse para establecer ransos a todos loe 
tlujos futuros.• (21) 

Ventaja: Simpleza de cálculos, 
Desventaja: Asigna probabilidad de 1 a todos los flu~os futuros. 
Con los datos de nuestros proyectos tenemos: 

PROn:CTO ~ 1! 
rBt •100 000.- S104 oco.-

o $ 50 000.- '.' 60 OOC·.-

ROB bruta (3.4) e 
1100 000 2 J104 000 = 1.7333 
$ 50 oco ¡ 60 000 

RCB neta (3. 7) = $100 000 
- 1 . , !104 000 - 1 • 0.7333 

3 50 000 • 60 000 

B. Bazón Costo-Beneficio Descontada. (22).- Refinamiento de loa 
f,'.étodos de Valor Presente Neto y de la Tasa Interna de Retorno en Vi_! 
tud de que ambos dan cifras abaolutae, lo que diriculta la jerarquiS.! 
ción de loe proyectoa de inversión. 

la versión descontada és el valor presente de los beneficios futE 
ros sobre la inversión neta, loe beneficios ee descuentan a una ta .. 
preaeteri:-.inada, 

HCB 

Fó=ulas 

Valor Presente de lae Entradas de Efectivo (VPEE) 
Inversión Neta (IN) 

(3.?) (23) 

<"*' El paso intermedio de ésta deducción és de l!ERl'AJ'IDEZ Castillo, 
Vicente Ismael. 
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RCBd Eta Rn(1 
Cn(1 

+ r -n 
+ r)-n 

(3.9) (24) 

RCBd Neta Rn 1 + r -n 
- 1 

Cn(1 + r)-n 
(3.10)( 25) 

Como se v4, también se puede decir que ~· una rel.acidn entre el 
valor presente de beneficios futuros sobre el valor ~resente de los 
desembolsos descontados a la misma tasa. 

Si el proyecto de inver11idn tiene una razdn bruta de RCBd = 1. ce 
serll equilibrado; ei RCBd> 1 .OO é11 productivo y ei ROB < 1 .oo no éG 

gcneroeo. 
Criterios de ~ecisidn: 
Si RCBd bruta~ 1, se acepta; 
Si RCBd bruta < 1 , se rechaza. 
Debido a que en si l.a razón CB, descontada es una división de loe 

valores pr11sentee, noa d' un número rel~tivo y el valor presente neto 
utiliza ambo• datoe pero los resta dando una ¡¡¡agnitud abeoluta; ae pu~ 
de aprecior que la RCBd bruta y el valor presente neto dan la tdema s2 
lucidn a decisiones de aceptacidn-recbazo. 

Ventaja: Toma en cuenta todos los !lujos de ganancias y su peri2 
dicidad, mediante la asignacidn de peaoe relr·tivos " :f'lujo• !echados. 

Con lo anterior paeamoa al °'lculo de l~s respectiTas ROB para 
nuestroa proyectos con la :f'drmula 3.8 y a la taa&. del 28.6667~ 

TAllLA III.J 

PROYECTOS A B 

Aiios FACTOR V.P !'JU JOS VA!.OR FRT.;;:·HTE P!UJOS VAlOH : ?.E'-1::rT~ 

1 c. 7771819 :020 000 t15 543.639 .;39 000 S30 310.096 

2 0.6040118 20 000 12 080.235 20 000 12 08C.2 35 

3 0.469427 20 OúO 9 388.5407 18 000 8 449.6866 

4 0.3648302 20 Q(;Q 7 296.6042 14 000 5 107 .623 

5 o. 21:35395 2C oco 5 670.7890 1 ~ 000 ~ 686.012'2 
S1 co 000 349 S-79. 80· S104 000 S59 6J~.65J 
Inversion . Inversidn 
Neta $50 ººº·ºº Neta S60 000.00 

ROB o. 9996 0.9938942 
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l'linguno de los dos proyectos és productivo, el menos mul ~a el 

proyecto A; por la :fórmula 3.10 tenetr.os: 

Proyecto A Froyecto E 

RCEd lleta $49 ~79.808 - 1 = -0.0004 259 633.65~ - 1= -0,UU61 
!50 000.00 S60 000,00 

III. 4.6. TASA INTERNA DE P.ENDI!'IE!ITO. (TIR) (26) 

Eete criterio de rentabilidad ee de:fine co~o l~ tasa de descuen
to que hace que el valor presente de entradas de efectivo sea igual a 
l~ invereidn neta relacionadas con un proyecto; es decir, la TIR és 
la tasa de descuento que hace que el valor presente neto de unu o¡.or
tunidad de inversidn sea igual a cero en virtud de que las entradas a 
valor presente son iguales a la invereidn neta. 

También se le conoce como tasa int~rna de utilidades, tasa inte_r 
na de rendimiento, eficiencia marginal del capital, tasa de renáimie_!! 
to eobre el coeto, técnica de flujo de efectivo descontsáo (27) y 

porcentaje de áevolución. 
"El método de porcentaje de devolucidn rara evaluar las propor

ciones de gastoe de capital se usa }lara ind1car a la cerencia el ¡:or
centaje de intereaee equivalentee al ingreso que la inversidn propor
ciol'.ll<ría además de retornar el ¡;asto original." (28) 

En éste método desconocemos la tasa interna de retorno que nos 
dará el proyecto, lo que se conoce ée la inversión neta y loe iJ18re
sos :futuros. 

Pdrmulae 
Valor Presente l'leto (Vl'N) de entradas de efectivo -

-1':enos: Inversidn Neta (Ili) (3. 11) 
=lguel: Cero 

t 
í:cn(1 +r)-n 

•~ Donde r TIH 

Criterio de Decisión: 
Si le TIR ;¡. Cooto de Capital, se acepta; 
;;1 lu TIH-=:: Costo de Capital, se rechaza, 

(3. 12) 
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Cálculo. 
A. Jure un~ Anuz:.lidaé (serie uniforme de flujos), Proyecto A. 
1~ Se calcula el períoáo de recuperación de la inversión 

z5o OOO = 2.5. ailos 
~20 ººº 

2~ Se busca en las tablas de valor rresente, (Ap~ndice 3-B) el 
factor ~~s cerceno al período de recuperación. 

2.532 
2.436 

¡:ara 
pare 

Interpolando obtenemos: 

TIR e 28 + 2 /.0.032) = 28,6667~ 
\0.096 

cercano 

! = 0.032 ; 
2 0.096 

X= 2 E~;~} 
X=~= ,6667 

.096 

ColllO al costo de capital és 28.6667% el proyecto nos rinde igual, 
B, Para una Serie Variable áe Flujos, Proyecto B, 

1~ Calcular las entradas promedio de efectivo para obtener una 

an1Blidad "ficticia" ée decir $104 000/5 = $20 eoo.-
2& Dividir la entrada anual promedio de efectivo entre le eroga

ción inicial para obtener un "periodo de anualidad", el cu.al represen 
ta el periodo de recuperación para el proyecto, 6 sea $60 000/20 800= 
.. 2.8846154. 

JR En la tabla 3-B ee busca el factor ILle cercano }"ra encor.trz:.r 
la taea interna de rendimiento. El factor m~s cercano a 2."f46154 és 
2.864 para u.na tase del 22% (aproximación en general), la diferencia 
ée de 0.0206154, 

4~ Ajuste de le tesa interna de rendimie:.to, comrarando con sntrE, 
das anuales de efectivo Bi en la serie real existen entradas JUl:s altt.R 
en los ailoe anteriorea, que la serie promhíic, se ajusta la tesa hacia 
arriba, En ~ate caso los flujos reales de caja eon al principio mayo
r•• al flujo promedio. Como sabemos por loe anteriores métodos la tasa 
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•• •nou9lltra entre 28{ y 2~; as:! que !'.cre:::os u1' au::ento P.atim: tivo 

de 6.6667%, T!R = 28.667~ 
Primer Intento, 

TABLA I!I.4 

~ ENTRADAS A CAJA P/.CTOil VALOR :FRESE!lTE INV.,.i\SICN NTA. 
1 ! 39 000.- o. 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 3 686.0129 

$ 59 633.653 60 ººº·ºº 
Valor l?,N. 366.)47 

En virtud de que la Inversión Neta és BUJ-orior al valor presente 
de loe flujos, haremos otro intento oon une tasa un ~oco cenor: 
28.27<!93% 

Segundo intento, 

~ EliTRAllAS A CAJA 
1 s 39 000.-
2 20 ooo.-
3 1e ooo.-
4 14 ooo.-
5 1) 000.-

TAllLA III.5 
PACTOR 

0.7795877 
0.607757 
o. 4737999 
0.3693686 
0.2879552 

VALOR I·!lESENTE !NVEH$ION NTA. 
S JO 40).921 

12 155.14 
8 528.398 
5171.1604 
3 743.4176 

Valor Fresente Neto 
s 60 002.037 - ! 60 000.00 

2.037 

En vista de su aproxi!Dl..cidn daremos como buena 1a taea del 28.273~ 
para el proyecto E, que 'ª una tasa más baj~ al costo de capital por 
lo que lo rechazamos, 

Otra forma de calcular el valor presente de loe !lujoa 'ª oon l.a 

fdrculc t -~º~Fn""--
• .,,, (1 + r)n 

Donde 
(3. 13) (29) 

Cl'n = ?lujo de efectivo, 
r = TIR • 
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La validez de é~te. f6r~ula nidica en que (1 + r)-n ~e igual a 
1/(1 + r)n-rec!µ-oco del conto de Sl en el período n. 

lII.4.7. Y.r.lOH '.r~t::SE?:T::: N:/i'O. (VPN) (30) 

~e las técnicas que tocan en cu·nte. el valor del dinero en el 
tiempo, es ¡..osiblemente la c.'s usada y ee puede de!"inir como la téc
nica que descuenta los flujos de caja a une tasa igual al costo de c~ 
pital de le ecpreaa en donde le inversión neta se considera a valorPc 
bCtw;les. VPN = \'e.lar !Tesente de las entre.des de efectivo - Inversión 
neta. 

Criterios de Decisión: 
Si el VrN ~O, se ace;:ta(¡..u-'s obtiene un rendi1!1iento superior al 

costo de cr.pi tLl de la empre""¡ 
Si el V:'N<"O, se rechaza, 
En la tabla !!I.3 se noe dan loa datos r.ara su cálculo, en el 

proyecto A al descontarse a la tlisa del 28.67\( nos dá -20.192 

($49 979.to~ - S50 000.00) y el proyecto Bala misma talla - )66.347 
( t596)).653 - S60 000.00). 

•Una di!"erencia entre los métodos de VP?I y la TIR tle que a menu
do ocasionan claaificaciones en conflicto porque el sistema de Valor 
rreaente supone que todos los flujos de caja intermedios ee reinvirten 
al costo de capital de la empresa, en tanto que el sistema de TIR su
pone la reinversión a la TIR. Si la empresa supone que eua flujos de 
caja ee 1uedan reinvertir en forma realista a la TIR, entonces el me
jor eistelila es el de la T!R. Normalmente esta suposición podría ser 
mte bien temeraria y la empreea debe utilizar el criterio de VPN. Huy 
técnicas disponibles l"'ra resolver estos conflictos. io iOOe comdn es 
encontrar la TIR de los flujos de ceja incrementales que resulten de 
dos proyectos y comp~rar ~eta TI?. con el costo de cn1ital de la e~1r2 
ea para determiD1'r cuál proyecto debe acP.¡-tnree." { 31) 

III.4.8. VAI.Oll T=:fü;I!IAL !!:::TO. (VT!l) (32) 

En éste método se llevan loe !lujos al final de la vida litil ,iel 
proyecto {fecha focal). La inv~rsión neta tau:bién se lleva al t!r,,-1.no 
del proyecto. Trata de cJnsider1;;.r l<·B tasas a les cual'>s serán rein-
vertidoa les flujos generados ¡::or el pro;,·~cto; de est" modo, loe flu-
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jos po•itivoa de fondos ee reinvirten en el futuro a tuuus que corres
pondan a ciertas expectativas de inversión, 

Criterio de Decisión: 
Se acepta el de =yor valor terminnl neto. 
Con loe datos de nuestros proyectos a la tasa del 28. 66671; tene-

mos: 

TABLA III. 6 
PROYECTOS A B 

A!lOS FACTOR FLUJOS V1'LOR T~RMINAL FLUJOS VALOR T:::RJ,:INAL 
o 3.5263938 (S50 ooo) ( !176 319.69) ($60 000) ($211 583.63) 

2.7407199 20 000 54 814. 39.c 39 ººº 106 888.08 
2 2.1300926 20 000 42 601.853 20 000 42 601.P53 
3 1.655512 20 000 33 110,239 111 oc o 29 799.215 
4 1.286667 20 000 25 733,34 14 000 18 013,33~ 
5 o 20 000 20 ººº·ºº 13 000 1J ººº·ºº 

Val.or Terminal Neto ($ 59,e6) ( .3 2131, 144) 

En este caso ninguno de los dos proyectos se aprueba, 

tos, 
Nota: El factor del monto multiplica s1os flujos de ~mboa proye~ 

En resumen: 
r.:étodo 
Tasa Promedio de Rendimiento 
Periodo de iiecuperáción de l.a I. 
Interés simple s/Hendimieúto. 
Periodo de Recuperación de la I. 

a valor :--resente 
Razón Costo-Beneficio descontada 
Tasa Interna de Hendimiento 
Valor Presente Neto 
Valor Terminal Neto 

PROYJ::CTO 

34.667" 
2.5 años 2.885 añoe 
11,03% - o -
Nin&uno de l.oe doe igua
l.a a la invereión. 

0.9996 0.993S9 
28.6667% 28.27293% 

-20.192 -366.347 
-59.86 -12e1.144 
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~l proyecto A és el mejor según u.nos métodos y en otros el menou 
mal, pero el lroyecto B tiene un menor PRRI (puede ser ben~fico si COJ! 

eideramos el costo de oportunidad de eses fondos que netre más pronto 
regresen más pronto se reinvertirán). 

La clasificación de proyectos és importante cuando los proyectos 
son mutuamente excluyentes 6 en condiciones de racionamiento de capi
tal pués dá un ~u.nto ac partida. 

Estos proyectos vistos con diferente• enfoques dan más elemento;, 
de juicio rara su cl&sificación, selección, aceptación y rechazo. 

En virtud de la inflación, en un futuro mediato los dos proyecto~ 
sertin olvidados y reemplazdos por otros m!ls rentable·a. 
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III. 5. RECAJ'ITUIJ,C!Oll 

Lo11 M6todos de Análisis ayudan a valorar ¡:royectos, ver sus bon
dades, diticualtadea e implicaciones que dependiendo del m~todo qu~ 3e 
u•e, eer4 la cualidad que destaque del desarrollo de la inversión en 
un tiempo determinE.do, comparando beneficios y gastos, Los métodos 
por otro lado tienen vide independiente ya que ejercitan la mente óe 
quien loe use y tienen cuis aplicaciones que la de evalu;.r prayecton 
como cla11ificar decisiones, depurar objetivos -cuáles son posibles- e 
indirectamente detectan problemas de desarrollo operacional. 

III.1.Todo parte de una base, la inf'ormación, que debe tener cua
lidades para ser considerada como tal y cada persona seleccionará que 
clase de inf'ormaci6n necesita ó le gu~ta para tomar mejores decisiones 
de acuerdo a su vida. 

III.2. Teniendo toda la información referente á algo, tiene que 
haber una directriz que seleccione, acepte o rechace el desarrollo 6 

resultado de un proyecto para obtener el óptimo a las necesidades de 
una empresa; éa decir, la información por sí sola no ofrece re~pueata, 
es necesaria una pauta que seleccione la cosas (criterio-codificación) 
para poder interpretarlas en su contexto. 

III.). La mente del hombre dará la relucidn precies pare los el_! 
mentas 'jueto11¡ al. enfrentarse a la realidad, la interpretcr:< a eu mo
do en algu11os caeos (subjetividad) y en otros ya tiene un camino mar
cado pura reducir esa eubjr.tividad, Loe factores implicados en un& si 
tuacidn en la que se de1Srrollará un proyecto son variados, como loa 
costos y beneficio•, intereses, impuestos, valorea ne-toe, costo de o
J'Ortunid, d, etc. que conjugo.dos darán toda la gama de variantes a une 
solución. 

III.3.1, Una técnica financiera no necesariaaente tiene que medir 
los beneficios económicos puesto que un proyecto dado (segdn aue ob-
j ctivos) inf'luye en el comportamiento y mejoramiento del hombre y ea 
importante la ~stimacidn de loa beneficios para la eocied11d. 

IIl.3.2. l<>s ·coetos se dan para obtener un beneficio; el dinero 
nplicado a un proyecto viene de otros proyectos anteriores y eventual
mente los beneficios servirán a otros proyectos y todoe en conjunto 
tienen un impacto económico, financiero, contable y administrativo, 
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Ea un::. cadena donde los eslabones sirven para otras ~uchas cadenas 
que aFarentan no tener fin. 

III.4. El resultado del ;roceso de investigaci6n y eV!!.luación de 
proyectos al través de cai::inos ordenados de proceder que s!!pa.ran los 
elecentos involucrados en un ~~oyecto ~ara así seleccionar y decidi~, 
és la decisión. 

:Los mt!todos de análisis tienen diferentes clasificaciones de acu·_ 
cio a su objetivo, inforc,.ción que ma.nejti.n, su bl'"Bdo de sencillez y i o~ 

el ti: o de pro;;ecto que ~e mane Je y de hecho son eñe put!e los enfoqu'.c 
son \"6.rios y por otro lado, la investi¿;ación - lo ~s important!!- hará 
que los m~todos au~e~ten, sus características se semejen entre sí, oe 

modifiquen, se modifiquen, etc. pero el financiero sabrá cuál usar p~ 
ra un probl!!ma. 

III.4.1. la Tasa ITomedio de Rentabilid~d utili_a datos contables 
y por ello su uso és generalizado. Sus desventajas la hacen un mátodo 
poco cierto por lo que so le h&n hecho modificacionee en lo datos que 
usa. 

III.4.2. El Periodo áe Recu¡en:ción de la Inversión nos dice el 
ndmero de años necesarios para recup~rar la inversi6n promedio y aun
que to~ en cuenta el ~omento en que se recibe el ingreso, no toma en 

cuenta el valor del dinero en el tiem¡o. 
III.4.). Inter~s Sim;le sobre el Rendi~ier.to mide la tasa de re_;? 

d itJ.iento sobre las inversiones de et.pi tal, pero no torna en cuenta el 
factor tiecpo en el valor del dinero y edecda supone que la inversión 
no decrece amedida que gana ingresos ~or lo que no és aplicable a in
versionee que se eu~one van a tener un movi~iento irregular de efecti 
vo. 

III.4.4. Períod~e Recuperación de la Inversión a VE.lor : re3ente; 
usa el PRI y después descuenta a valor ~reaente los inb!"esos netos de 
un proyecto. Si la taeú áa menor al cost:: cie c1·ri ta!., el to tul aeJ. v~ 

lor presente de los ingresos es r:ayor a .l& inversión :! '22 : erfodo de 

recup rucidn 'te:::bién ~s mayor; aún as.í. no tot..e. en cuent& el valor del 

dinero en !!l tie~po coco el I~I. 
III.4.5. Razón Costo-Beneficio. Es el VélOr prese~te de loa b~

ne.ficio entre le. lnversi6n neta.; és un r.-finfil'..ie.n"to del ! .. étodo di:· V:·.

lor Present" Neto y de la TIR puée da u.~ núu~ro relbtivo (tasa) aue 

sirve pti.rli selecciona:- ~royectoe i:ero al igual que el Vl ?: dür. l~: t-~!.1t•a 
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solución a decisiones de Aceptación-Rechazo. 

III.4,6. A diferencia de la RCB y el V:li ""º se úesc11ontcn a una 
taBa predetennina.da (costo de Capital) en 1" "tasL internn de ren:ii-

miento habrá de encontrar la tasa ae descuento :uP il"&ª -,ue el vr.1or 

presente de las entradas de efectivo sea igual 2 l.< inv.,nüón "et.a l~ 
laoionada con un proyecto ó V1'N = c~ro. 

III.4.7. Valor Presente Neto, és el 11Iétodo i:.Js us.,do ¡,or su fac_i 

lidad relativa, dentro de los m~todoa que usan el vulor presente de 

flujos, ya que descuente los flujos ae cnja a una tosa igual al costo 
de capital en donde la inversión neta ee considera e valores actual~s 

d Valor Fresente de los flujos - Inv.,rsidn ¡;~ta = Valor 1-Teeente Neto. 

III.4.8. Valor Termimü Jieto. In fecha fncal és el téru:ino ciel 

proyecto y por t<.nto el resultado ée el resultido áe loa fluJos :ie,;t<
tivoa (Inversión neta) cenos los :poeit1voe {entradas ~CaJa) lesconta

dos a la ta ea del costo de ca.pi tal; se acert~ e: rroyecto qu+: tenga 
un diferencie positiva cayor. 

Es menester hacer notar lo si¿;uiente: los ~4todcs uel vttlor pre
sente neto, raz6n costo-beneficio y la tasa interna de rendiniP.nto 

tienen el miall!o procedimiento :pero el final ás diferente, pués el ¡.rJ 
mero resta la Inv~rsión Neta; el segundo, la divide y el terc~ro la i

guala y otra diferencia ée que la TIR no se le da una tasa predet~rmi

nedc sino que la buscH. l·or otra ).l6rte el VFN, RCB y el VTll ee aes-
cuentan a la tasa del costo de capital pero el V'l'li tiene como fecha 
focal el fii.nl de lo vida del proyecto (monto en lugar del valor pre

sente de los flUJOS de caja). 
Al confrontar loe proyectos con difc::-entee cétodoa de análisis, 

se tiene tod~ ls visidn clara de eu beneficio e implicaciones que al 
tener presente el racionátri.en"to de capital ae eeleccionarán de acuerdo 

a un criterio de valor presente d taea interna de rendiciento loe me
JOres. 

:El e-,uipo de a10;;0 O.el financiero ée la infori::acidn, métodoa de 

unálisis, presur:Ut-sto de ca..t.ital, consecuencias y nuevos proyecto•. 

:;e !lay duda, el financiero debe crearse su inforinación. 
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C A F l T U 1 O IV 

P.E!J..CJOll ;JE M I.'.ETODOT.QGIA DE LAS 

J>Il?Al•ZAS COf. ;;:J !-::rODO CIEliTIFICO 



La verdad nunca se nos dir~, svio 

la intuiremoe. 
p. ~1 

IV,1. CIEÑCIA Y TECNOLOGIA. 

El hombre desde que ée hombre busca la felicidad, la belleza, la 
verdad y el bien; loa idealiza -nunca loa alcanzará, ¡;ero lo más cer
cano a ellos se considera éxito-, (1) emplea eu pensamiento rara lle-
gar a loa ideales mencionados al rrincipio, pero dicho rensamiento lo 
eietematiza para obtener datos objetivos. 

El Univerao y todos eua fenómenos deben estudiarse por eererado 
para eer entendiblea al hombre por lo que cada rsrte de eetudio tiene 
caracteríeticaa diferentes a otras; no eon mutuamente excluyen~e• si
no complementarias y suplementarias. No sólo los fenómenos aon objeto 
de eetudio, eino también el cómo obtener loe conocimientos, loe prOC.,!! 
aoe y el pensamiento mismo (lógica). 

En el siguiente cuadro vemos el proceeo del pen1>amiento a la CieE 
cia. (2) 

IDEALES} l'ENSA!dIENTO 

CIENCV.S 

TECNICAS 

J.'iAGIA Y 

MITO 
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{

FORMALES f16¡:;ioa 
\w.atemiítica• 

Psicología 
FACTICAS Química 

{

Física 

Economía 
Otras 

Conta?d:[a 
Topografí 
Finanza a Tecnología 

Otra e 

Técnicas no completamente 
sistematizadas. 
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Laa Ciencias Por.::ales (3) son racionalee, ei11tematicaa y verifi

cables r-ero no ObJeti".-.;s, no nos dan información acerca de la realid• .. l, 

no se ocupan de hechos, tratan de entes idealea, conetruyen aua propio• 
objetivos de eetudio (ej. loe números y los concepto•). E11tablecen co.!! 

tacto con la reblidad al través del ~uente del leD&UAje, tanto el ordi 
nario coco el cinetifico. Los enunciados de eetas ciencias se refie-
ren a relaciones entre signos. Su cétodo ee contenta con la Lógica parl' 

de~oetrar riguro..amente sue teorecas (loe que, ein embe.rgo pudieron 
ser adiv11l!ldos ¡.or inducción coclin o de otras t:'.&nerae). Son ciencias 

deductivas. D<?rmestran o prueban -cocpleta :: fina-. Su estudio vigori
za el hábito del rigor. 

I.ae Ciencias i'ác't:cas (t.) eon racionales, eiateir.áticaa, verificu
blee y objetivas; nos dan informac16n ~cerca de l~ realidad, se ocupan 

de loe hechoe y entes real<s, ::':etas ciencias hacen uao de lae ~·atemátj, 
cae, emple,ndola como herramienta ¡ara precisar reconstrucciones de 

la• co11:plejo.e relacionee que se encuentran entre loe h··choa y entre 
los diver11oa bepecto11 de loe miemos. Interpretan formae ideale11 en fil!! 

ci6n de hecho• y de ex¡erienciaa. 

L-011 enunciados de laa ciencia• f~cticae se refieren generallllente 

a ente11 extracientíficoa: euce11oe y procesos. :El método de ésta• cien
cias necesitan más que la lógica formal:para confirmar su11 conjeturas 

nece•itan de la obaervación y/o expericento, El:lplean 11imboloa interpr~ 

tadoa: (ej. enunciado de teoría econó~ica); son racionalee -coherenciu 
con un 11isten:n de ide&.s aceptado }reviamente- y además verificables en 

experienci:. directa o indirecta (empleando la 1'.et6dica e.n la resolu-

ción de un probletrA sólo nos dar' la solución probable pu~s puede exi~ 

tir otra); la inferencia científica es una red de infereociae deducti

vae (demostrativ..e) y probables (inconcluyentea). las CiPnc1ns fácti-
cas verifican (confirn:nn o disconfirman) hirótesis genernlT•nte provi

sionales -1• verificación és incot:i¡:leta lo 1ue implica su tPn¡•oralidr.d, 
El eetudio de estas ciencias puede inducir s consider2'r el rr.undo carr.o 

inago"ta ble 1 y al ho~bre CO::O '.L.91i- ~t:rreSB inCOnCi•_1SP e intPJ"""'"j nE-: bl~ r~

rO perfectible. 
Baegoe Eeeocialee de lr.s Ciencias :'ácticas. ( 5) 

•1. Hacionalidad.- a) constituido ¡:or conceptos, juicios;¡ rac10-
cinioe, el punto de partida y el final son lcB 1ceas; b) las io.ess , •1;: 
den oombinar11e según al coi;junto de reglas lógicas, cor. el fin de ;ro-
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ducir nueTa• idea• (inferencias deductivas); c) ~ichas ideas no se 
a•ontoD&!I oaóticamente o simplemente en forme cronol66ica, sino que 
ae organizan en •i•tema• de ideas, esto ts, er. conjuntos ordenados ce 
propo•icione• (teóricos). 

2. Objetividad.- a) ~ue concuerda aproximadamente con su objeto; 
bueoa alcanzar la verdad f'ctica; b) ~ue verifica la adaptación de l~s 
ideas a loe hechos recurriendo e un comercio peculi¿r con loe hechos 
( ob•ervación y experimento), int•rcl\mbio que ee control>. ble :; hasta 
cierto punto reproducible,• 

Características 1rincipalee de las Ciencias ?ácticas. (6) 
1.- El Conocimiento Científico ée fáctico: ¡.e.rtP de loe hechos, 

loe respeta haet>t. cierto punto y aiempre vuelve a elloe. 
2.- El Conocimiento Científico trasciende los hechos: oescarta 

heohoe, produciendo nuevoe y los explica. 
3.- La Ciencia ée analítica: aborda J'roblemas circunecritoe, uno 

a uno, y trata de descomponerlo todo en elementos (no necesariamente 
dltimos o siquiera reales), 

4.- la Investigación Científica ée especializada: una consecuen
cia del enfoque analítico de los problemas ée la especialización. Ah_!! 
ra lo• problemas se ven interdisciplinariamente y P"ra no estrechar 
al investigador individual es darle una dosis ce filosofía. 

5.- El Conocimiento Científico ás claro y preci•o: sus problemas 
son distintos, eus resultados eon claros, Esta característica se logra 
de la siguiente manera: 

a) los problema• se formulan de l!l&llera clara, saber cualee aon; 
b) la ciencia parte de nocione• que parecen clara• al no iniciado 

y les com¡1lica, purifica y eventualmente lae rechaza, -d tuá,!! 
dooe en ee~ue~ae teórico•-; 

c) la ciencia define la mayoría de su• conceptee: - no definido&, 
¡:rimi tivoe ó implici tos (definición contextual)-; 

d) la ciencia crea len;¡uajee artificiales inventando eimboloe y¡ 
e) la ciencia procura siempre medir y regietrar loe fenómenos. 
6.- El Conocimiento Científico ás comunicable: no ee inefable •i-

no exprcsable, no ee p.rivativo sino ptlblico. 
7.- ~l Conocimiento Científico ée verificable: áebe aprobar el 

exámen de la experiencia; pero no todas las cienciae pueden experimen
tar; :: en ciertos capítulos de la estronomía y de la economía se alcal! 
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za una gran exactitud sin 11:rnda del experimento sobre antecedentes. 
J,a prescripción de las hipótedll científica• deben 11er capacea de ar:r2 
b&r el e%11men de la exp•-riencia, ee una de las reglal!I del mt!todo cien
t !:fice. 

?.- Ia Inveetigación Científica "l!I metódica: no 1!11 err'tica sino 
:¡:lanuda, 

9.- El Conocimiento Científico ea ail!ltemático: una ciencia no es 
un agreg><do de infot'lll&ciones inconexas, oino un aistema de idea• con~~ 
tadaa lógica•ente entre sí. 

"I& columna vertebral de la ciencia t!s· le. teoría, la ciencic, 
empero, no queda caracterizada de modo cabal, diciendo aólo que 'ª un 
conjunto de verdades demoetradas. Exige otras condicione•; no todo ca~ 
d11l de verdade11 forma una ciencia y a que la• verdadea de cada ciencia 
eet~n eatrecba•ente vinculada& entre ei; unas ee auceden a otrae en 
cierto orden, de inequívoca relación. Liie partel!I de cada ciencia van 

toll:&ndo un e1 tic :.· lugar determinado en el marco total de ellaa, y ad~ 
máa dentro de cada capítu1o de la ciencia, ae impone una auceaión me
tódica de loa ccoocimientoe. A esta coherencia de la• verdades (conoc.!_ 
miento cienti:fico) se lJama ~· la teoría se refiere a la unidad 
de la• :fundamentacionee o demoetracionea (aducionee de prueba• neceaa
riaa y eu1'icientea de un conocimiento, la conexión de juicios que hace 
Ter la razón euficiente de un nuevo juicio, que rxplica una nueva ver
dad) de eetaa verdadee. la Teoría ~. la unidad demostrativa de lee cie.!! 
ciaa, el mecaniamo explicativo de las verdades que lae conatituyDn, 
por tanto ciencia ea el conjunto de verdadea ei•tematiza<ias en sentido 
teor•~co (demostrativo).• (7) 

10.- El Conocimiento Científico ~.general: ubica loe hechos 8i.!! 
gularaa en pautas generalea, los enuncitidoe particulares en eequPrnas 
amplios. 

11.- El Conocimiento Científico ée legal: bu9Ce leyco (de 1..c nat~ 

raleza y de la ciil tura) y l•• aplica; intenta llegar a la raíz de lae 
coaae y ée legal mientras mantenga loe lineemientos naturalea. 

12.- i. Ciencia é8 explicativa! intenta explicar loa hechos en 
tt!rmino• de leyes, y lall leyes en términos de rrinci:--ioa. 

13.- El Conocimiento Científico ée predictivo: t~aecienrie de le 
••aa de loa hechoe de la experiencia, it:ll!.ginando como p~ao haber sido 
el paaado y cd1:0 podrlÍ ser el futuro. 

14.- la Ciencia es abierta: no reconoce barreras a priori que Ji-
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citan el conocimiento. 
15.- la Ciencia lle útil: busca la Yr.rdad, la cienciu P.e efica::; 

en la proTiaión de herramientas para el bien y r::ra el mal. 
Ahora le toca a la Tecnología. (R) 

Lo• t~cnico• emplean los conocimien-cos cientificos con fines :¡:rá~ 

tiooe, la t'cnica precientifica antes era prago:,tica -no entendible 
por úgica-, ahora és m's que ciencia a¡:.licada puée: 1Q. tiene ¡:roce
dimientoe de investigación propios, adaptadoe a circusntancias concr~ 
tas que dietan de lae cosas puras que estudia la ciencia¡ 2Q. toda ra
ma de la tecnología contiene un cúmulo de reglas empiricaa deacubier
tae antes que loe principioe científicos en loe que -si dichas reglae 
se confirman- terminan en ser abeoruidae. la tecnología adet!ás de apll 
car el conocimiento científico existente a los problemae prtl:cticos; eE 
foca científicamente loe problemas prtl:cticos, ea decir, el trutamiento 
de esto• problemas sobre un fonda de conocimientos cientÍI'icos y con.!! 
yuda del método científico, la ciencia y la tecnología eetan conecta-
das en forma aeim,trica. "La ciencia y la tecnología coneti tuyen un c,! 
clo de sistemas inter~ctuantee que se alimentan el uno al otro. El 
científico torno inteligible lo que hace el técnico y lle te provee a la 
ciencia de inetrumentoa y de comprob&cionee; y lo que és igualmente 
im~ortante, el técnico no cesa de formular rrcguntae al científico, 
afiadiendo aai un motivo externo al motor intP.rno del progreso ci~ntíf,! 
co.• (9) 

IV.2. CONCEPTO DE !4ETODOLOGIA, 
Como ya ee vid, lhe ciencihe ee dividen en formale• y f'cticae; 

lttn formales son la filosofía y matem,ticae. Dentro de la Filoeofía 
teneooa la Lógica, la ):et~ti<:a y la ltiietica; a au vez dentro ne la ~ 

gica existe la lógica mayor 6 material y la lógica menor 6 formal; 
(episteoologia: eni"oca loa problemas concernientes a ln verdad de loa 
conocioientoe) y !•e avoca a los ¡::::-oblema• concernientes a la eiatema
tización de lo~ conoci~ientoe) reepectivamente •u caOiO de acción, 

Otro punto de vista. (10) 
ilentro de la corriente tradicional de la Filoeof!a eatán loe pro

blemas t.:etafísicos, los ?r'cticos y loa !loéticoe (teoría de la ciencia: 
del griego noetiké, a eu vez de noeo, conozco, pienso lo verdadero} de 
éstos ~roblemae (desalojar a la lógica del campo de la a.xiolog!a) .. 
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~erivan tres ciencias filosóficas diferentes que son: a) L6gica (in

vestiga exclusivnmente las fonoas de la corrección del penaamiento); 

b) ~etódica (cuya esfera de estudio no puede encontrarse aino en el 

análi~is de loe métodos que aplicnn lae ciencias en la rebusca de la 

verdad) y; c) Epistemología (del e;rieco e~istéme, conocimiento; 6 teE 

ría del cococimiento). 
"l'or otra perte, las leyes del logoe no son sino lae estructure» 

eil:·.plee o complejas nl través de ls" cuales se alean"ª el rumbo del 

¡. en..aciento verde :iero, ''" ~ecr1, i..s vías metódicss que conducen a l" 
verdad," (11) lio se conce"oiría una ci•mcis del logos que no coo:prcnd1!_ 
re un an,lisis ex!austivo de Jos métodos de investigación (inducción, 

deducción, etc.), :1 de los r:;étoo.os de exposición de los resultado~ 

(definición, clasific~ción, etc,). 
",,, los método" ci ntífico.-. no son otre. coae qnc l<.S vías cogno_! 

citi"2!!.s que ap1rt!:r: cie: e~or, 1· i:: formas mrl's o trenos '-"<-·riadas del au

téntico conocer,• (12) 

1:2!'. froblemas C"pitalee de l!1. J.65ica.- Se d•vi:ien en la Apofa!nti
c" (estudio anal:!tico de las funciones lógicas de: :.roceder cientí:fico) 

y la Teorética {inveetigecidn sintética de h estructura lógica-globl\l 

de la11 ciencias). le A!'o:fllntica (relativa a la predicuci~ el juicio) 
és un repertorio de cuentionee acerca de la esencia ae cada operación 

(funcidn) lócica, de aue leyes y de aus conexiones entre aí. La Teor~ 
tica pone de relieve la estructura total ae esas uniaaáee de conoci -

reiento que se llaman ciencias, de compararlas y de re:flexioruu- eobre 
eu• caracteres e•pecíficoe. (1)) 

:r.. J..pof,ntica Analítica se diviáe en: (14) 1. Doctrina del jui
cio científico (apof~ntica en sentido estri~to); 2. Doctrina de la con 

ceptuación científica; J. A¡.orética \ló&ica <ie la interrogación); 4. 

Lógica de la nono& (doctrina de los juicios je valor) y; S. la l•etód1 
ca (doctrina de loe m~todo~ en sentido estricto). Pro:fundicemos máa 

11 este punto. Se divide en: a) La deducción. Esencia, eer•ecies, leyne 
y l:!mitee de la deducción; b) !a inducción. Ezencia, es}'eciee, leyes 

y limitee de la inducción; c) Ia inferencia ror analogía. ;:sencia, µ.:; 
peciee, leye• y límites de la inferencia analó~ica; d) la dialécticP, 
Esencia del m~todo dialéctico; e) :La noolog!& .. Esencia, ¡;rinciric :: 

sentido del método nooldgico.y; f) Ja fenoitelog!n. ;:senciu, ¡rinci¡-io 
y sentido del método fenomenológico. 
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I& Teorética Sintética ae di vide en: ( 15) a) ~·eor~tica General. 
1, Concepto• de ciencia, ai•tema y teoría, definidas en el punto 
IV,1.¡ 2. Lo• principioe unificadoree de 111 ciencia; J. la teoría C.,2 

mo unidad demostrativa: l" doctrine de la prueba(dnteei!I y r:ntliais) 
y; 4. I& teor:!a como conjugación de formas apofánticas: concepto .de 
ley, axio..,, poetulado, principio, hipóteais, b) Teorética Especial. 
1. la olaaificacidn; 2. I& estructura metódica de loe diveraoe tipo~ 
de ciencia• y; J. Le estructura metódica de ll'e ci~nciae e!lpecialee. 

•con la palabra método (del ¡;riego metá, h,ci11, :; ~. camino) 
se deeigna habitualmente la ruta s travée de la cual se llego a un fin 
propueeto, •e alcanza un re!lul tado prefijado.•( 16) i·or consiguiente 
método é• el procedimier.to o plan que se sigue en el deacubrimiento de 
la• crecientea verdades de la investigación. (17) 

la metodología éa el tratado 6 ciencia dP los m~todos científico~; 
ve la elucidaoión eepecial acerca de cómo cada método SP partic11l11riza 
en cada una de laa di•ciplinaa. (lb) 

Tipo•.!!_! léétodoe,- (19) 
1. Método!! de la• Ciencias Eapecialea. 
1.1. Inferencias inmediatas y las no }rograeiva•; 
1.2. Deduccidn; 
1,J, Inducción y; 
1.4. Inferencia por analogía. 
2. Métodos de la Filo!lofía. 
2.1. Dialéctica o reflexión traecental y; 
2.2. Penomenolog:!a, (ciencia de e!lenciae) Intuicioni.mo teorético, 

IV.J. ~lETODO CI1'1!TIFICO, 
"11 l·'étodo Científico ea la ¡:ereiatente a¡;licacim de la lógica 

p~ra ¡oner a pruebl!l nuestra• im¡;re•ionea, opinione• o conjetura•, esa
~inando las mejores evidencias dieponibl~e en favor y en contra de 
elJoo." (20) 

No obstante la unidad del método científico, •u aplicación depen
de, en ;:ran medida del asunto; esto implica la multiplicidfld de técni
cas y la relativa independencia de loe divereoe sectore• de l.& ciencia• 
(21) en donde aubordinadoe a laa reelne generalee del método cientffi
co e· al miem. tiempo en apoyo de ella•, encontramoe lne diversaa téc
nicas que se em¡,lean en la ciencia especial. (22) (uno de loe 11ucho3 
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:¡:·robleir.ae de lA metodología ea, precisai:iente averiguar cui(les son loro 
criterios pare decidir ai Wlll hipótesis dada puede coneidere.rae rezo
n~blemante confirmada, esto ea, si el peso que la acuerdan loe funda
mentos inductivos y de otro orden basta para conservarla). (23) 

El punto de partida és el planteamiento del proble!lll que genera
rá hipdteei•; éstas aon un enunciado verificable que posee un gntdo 
de generalidad euficiPnte, habitualmente ae le llama 'h1póte•i• CiPn
t!fica •, es decir, cuando unn proposición general (particular o uní-
versal) puede verificaree eolo ae maner& indirecta -eii(men de aue cor. 
secuencias-. ?ero al principio ee mencionó que el ~unto de partida 
~" el planteamiento del que surgen hipóteais •obre laa que ae tr&ba~ 
rO: y ne hecho se e11kbleceñ le estrate¡;ia de la investigación. :W et_! 
wologia de hipótesis ée •punto de partida', empero, nuncs •e aabe don
de ee dar>( pie a un punto de inicio p.rs une determin~da :Lnveetigación 
pu~a la neceaidad éa la que mueve loa criterios; realmente el ndcleo 
de tod~ teoria ci~ntifice le ur. con~unto de hipotesis veri!icablea. 

lae hip6tea1• científicas son, por una parte, reaatea de cadenas 
in1'er~ncialea no demostrativae (aual.ógicaa o inductiYae) y por otra 
parte aon pllllto de partida de cúdena• deductivas cuyos dltimoe eslabo
nes -loa mts pr6ximoe a loa sentidos, en el caao de la c:l.ecia tdctica
deben pasar le Frueba ~e la experiencia. (24) 

En el tran•curao del tiempo los penaadoree han tratado de encon
trar "regla• ciertas y fáciles• que lleven a enunciado• de verdadea 
ficticaa de gran extPnai6n, pero no exiaten, no garantizan por antici
pado el deacubrimiento de nuevo& hechos y la invención de nueves teo
r!aa. ( 25} 

"Ea verdad que er. ciencia no hliy caminos reelee: r¡ue la investi
gación as abre camino en la aelV>i. de loa hechos, y que los cientificoa 
aobreaalient"• elaboran au propio método -estilo de pesquisa-." (26) 

Sin embargo existen reglúll que facilitan la invencidn cientificn 
-eapecialllente la tormult.ciótl de h_ipótesie- entre otras tenemos: el 
aistematioo reordenamiento de los datoa, la aupreaidn imaginaria de 
factor.e, el obstin~do cambio de representación en buaca de analogiau 
:rr11ot!feN•. Debido a que lll regla a son flexible'•~ el científico rara 
vez tiene conciencia del camino que re tomado rara fornular sus hi¡.~
teai• 7 conaecuent..,ente la inveatigación científica puede plancaree 
a grandes linea• y no "n detalle y adn menos ~uede eer re~lam~n•ada. 
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(27) 
El aeflor metodólogo no le interesa la generación de hi;,ótesis, 

aino el planteo de problema• que las hipótesis intentan resoh·<>r, ':! 

de au comprobación, :;1 método científico es el conjunto de proccdi-

mientos por loe cuales: a) se plantean lo. problel:lBs científicos y; 

b) ae ponen• prueba las hupótesis científicas, (2R) 

En au=a el método científico és teoría de la investL;:aci6n. ::eta 

teoríú ée descriptiva en la medida 1ue se descubran pautas en le invn~ 
tigación científica (aquí interviene la hi~toria de la ciencia, coco 

proveedora de ejem¡·loe). las reelas dan mayor probabilidad d• 1oer;.r 
el ézito. El Método cient~fico logra hscer un ,;enio a quién no lo sea• 

IV.), 1, REGLAS DEI i.TrODO CIENTIPICC. (29) 

• 1. la referencia de los hecho• no basta pRrs decidir 1ur h~rra-
mienta, ei el &mlieie o la ez¡-erienci~, ht: ue ~!'lplearse ;E':'& c0nvslJ; 

dar una pro~osición• hay que e¡;¡¡ezar por determin~r eu ~ y cstru~ 
tura lógica. Rn consecuencia, el an~lislsló~ico (tanto sintáctico co¡;¡o 

semántico) es la trimera operación ·~ue debiertt e.aprt!nder•e al compro

bar las hi¡lóteeie científicas, sean fáctic"s o no," 

2. Loa enunciados fácticos (ayudado• por la ló3ica) tendrtln que 
concordar con datos empíricos o adaptar•e a ellos¡ empero, se tendrtln 

que alterar alguno• factores (estímulos controlado•) y tendrtln vieen-

cia dentro o fuere del laboratorio por lo que el m~todo científico a
¡licado a la com~robaci6n de af'irmacionee informatiYas, ae reduce el 

método experimental. 

3. Loa enunciados generalee que no puedan verificarse directamen

te ni exhauHtivamente, •e comprob&r¡'.n tomando una parte del todo, por 

lo que se observarJn hechos einettlR~ea en busoa de elemento• de rrue
h~1 dP. univ->r88les. 

4. Ver el exacto sentido de nueatrae preguntas y t'orm11lense pre

::;unt"s :¡:recioos, 
5. El azar (visto cor-o herramienta) y al nrdPnamiento ee puPden 

com¡le~entar y su;lementar, claro de acuerdo a reglas del• estedieti-

ca. 
6. Una res¡.'uesta genera rnAe i:reguntas y dudas, como •i no ee hu

biera contestado; en virtud de qu•· no existen reepueetae de:finitive• 
¡or~ue no hay pr•gu.ntaa finalea. 



- 89 -

IV.3.2. GUIA SOI'-"n.A. (30) 

•1. Flanteo del Problema 
1.1. Reconocimiento de los hechos: examen del grupo de hechos, 

clasificación preliminar y selección de los que prot.blemente 

sean relavantee en algún respecto. 
1.2. Descubrimiento del rroblema: hallazgo de la laguna o de la 

incoherencia en el cuerpo del saber. 
1. 3. Formulación del l'roblema: planteo de unb pregunta que tiene 

probt.bilidad de ser correcta; eeto ee, reducción del proble~a 
a au ndcleo si¡;nificativo, probablemente soluble y probablemen
te fructífero, con ayudE del conocimiento disponible. 

2. Construcción de un Kodelo Teórico 
2.1. Selcción de loe factoree rertinentes: invención de supoaici~ 

nee plausibles reletivae e lae v~riables que probablemente son 
pertinentes, 

2.2. Invención de las hifóteeie centrales v de las eu~o•iciones 
auxiliare•: propuesta de un conjunto de supoeicionP.e concer

nientes a loe nexos entre la• variable• pertinentes; p. ej., 
formulación de enunciados de ley que "e e2pera puedan amoldar"e 
a loe hecho• observados, 

2.3. Traducción matem~tica:cuando sec posible, traducción de les 
hipóteais, o de parte de tllea, a alc,-uno de loe lenguajes m"te

lllllticos. 
J. Deducción de Con~ecuenciae 1-articul1,res 
3.1. Bdagueda de eofortea racionelee: deduoción de conaecuencias 

particulares que pueden haber sido verificada• en el miamo cam
po o en campee contiguos. 

3.2. Bdagueda de soportes empíricos: elaboración de predicciones 
(o retrodiccionee) sobre la base del modelo teórico y de d~tos 
empiricoa, teniendo en vista técnicas de verificación disponi

ble• o concebible•. 
4. Prueba de la• Hipótesis 

4.1 Disefio de la prueba:planenmiento de los medico rara :¡,oner c. 

prueba las prediccionee; diseño de obs~rvaciones, medic1on~s, 
eitperimentoa y demás operaciones instrumental•'S, 
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4.2. Ejecución de la prueba: realización de les operacion~s y 

recolección de dato•. 
4.3. :Elaboración de loa datos: claeificación, análisia, ovnlua

cidn, reducción. etc. de los datoa eop:!ricos. 
4.4. In:f'erencia de la conclusión: interpretación de los datos e

laborados a l~ luz del modelo te~ria:. 

5. Introducción de laa Conclu•iones en la ?eoric 
5.1. Comparaeidn de laa concluaion~s con lAs predicciones: con

tra•te de los r~sultadoe de 1" pru•be con lAs con3ecu<nciaa ~eJ 
modelo teórico, preci11&ndo en qu~ medida éate puede consid~rar
ae confirtr.a.do o cia cor.t"in:iado (inferencia ¡:ro bable). 

5.2. Renju•te del modelo: eventual corrección o aun. reem~la=o del 
modelo. 

5.3. Sugerencia• acerca del tnibajo ulterior: búsqueda de lB&UllBB 
o errore• en la t•r:!a y/o lo• ¡:rocedimientos etnf·íricoe, 8i el 
modelo ha sido di•confirsr.ado; si ha sido confirn:ado, examen de 
poaiblea eztenaionee y de poaíble• consP.cuenciae en otros de;>a_E 
tamentoa del saber." 

Al ver é•ta guía ae percata que,lodo• tienen la idea,pero uno• lo 
amplian o lo eatrech&n aegún lo que creen debe •er suia importante o lo 
que por experiencü. saben que cueata máe trsC.jo cumplir; en llU!D&, el 
medio y la mente dan la dirección al trabajo, 

!V. 3. 3, L!!aTACION!:S DEL l.'.ETODO C!ENTIF!CO. 

La naturaleza mi•m& del método cientí.fico impide la confil"mllci6n 
final de la• hip6teaie fácticaa en virtud que el investigador no aolo 
busca loa caeoa en que se cumplan eue aupoaicionee eino tambi~n loa 
deefavorablea -una conclu•idn en contri<rio vr.le más que mil confirma
ciones-. (31) la ciezx:ia ignora el hecho aie1'i.do y sólo al integrarae 
a cuerpee te6ricoe para conecti:rlo és ciando tiene •entido fonul. 
Siempre Wl h~cho t.ialado que aólo ocurre una edl• vez tal vez nunca ae 
defina su naturaleza, cauaaa y efecto•, empero, el sal to del nivel 
obsP-rvncional al teórico hace a la ciencia descon!iar. 

Como ye ee mencionó, existen tantos mf.todos como cientif~co• (a 

juicios personnl del investigr.dor- por ésto se convierte en t.rte le 

ciencia-}. "Si •arte• •ignifica una feliz reuni6n de e.J:perienoi"ª• dea 
treza, imaginación, vi•ión y :O..bilidad para realizar iní"erencia• de -
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tipo no anslítco." (32) Al leer esto, se ve que cualquier actividad 

humana tiene arte (ingrediente que d' la'chispa'-•i as me permite la 
expre11ión-. la investigación cumana) y por tanto, l• investigación 
científic& no 11igue el camino o guia al ¡.ie de la letra, ya sea por
que alguna11 de sua rcslas se dan por 11abidaa o por requerir de toda 
la gama de disposiciones intelectualee cuyo objetivo puede ser bueno 
o malo. 

"a investigación científica e11 legal, pero sus reglas no aon 
pocas, ni •implee,ni inflexibles, ni bien con:icida•;•on, por el contr~ 
rio, numerosas, complejas, més o meno11 eficaces y en parte dsaconoci
dae"; (JJ)(mi!s todavía la teoría uel cétodo científico). 

IV.J.4. DESEllVOLVI:.TE?!TO DEL ;,:::TODO CIENTIJi'ICO. (34) 

Como se ha visto, el método científico és mis que le •Ulllll de sus 
partea; empero, la e~enci~ de todo eoto e11 la inventiva mente del cie_!! 
tífico. 

LJ:iaten ttiferentes tipo11 de leyea científicas y otras tanta• ex
plicaciones, como les morfológice11, cinemiticas, dinámicas, de compo
aición, de conservación, de asociación, de tendencia11 globales, di•-
lécticas, teleológic~s, etc. 

El método científico és autocorrectivo íeslebon"s infinitos) por 
lo que recoge.conooimientoa anteriores (errorea y eciertoa) pero no h~ 
ce dogmas, sin embargo toda teoríe ruede benerer otra troría de segun
do orden y 1 erder un poco el nexo coa los hechos. 

Ya se empieza a aplicar el método científiaien les ciencia• apli
cada• - 11iemprl! que rair:ón y experienciu se !!yuden-, entre ellas tene
i::o11 • ... la investigación operativa, (conjunto de pro e Pu imientos me di".!! 
te los cueles los dirieentes de em~r~eee pueden obtel'8r tlll fundncento 
cunatitativo vera tomar decisiones y loe administradoree }ueden ad~ui
ri.r ideas para mejor"r la eficiencia de la or¿;e.ni2eci6n." (35) 

El m•todo puede ac}liarse o reducirse según loa intereses extr'1-
c i ent!fico11 de loe ~andatarioe de la sociedad. 

En vi•ta que el ser dogmt(tico és una restricción del científico, 
el l!•todo cientUico ~s tan diverso -por el juicio ¡·•·rsonLl- que n0 
pue•e ser dogma en si mi"1!lo, pu~11 el investi¡¡ador lo puede hucer " un 
lado un dete=in,.do mocento y relacionar conce,.tos ·Jisparejos. 

No hay n&da eetablecido he.sth la fecha. I~ vercad nunca ae non 

diri, eólo la intuiremos. 
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IV,4, EXlST=:llCIA DE UNA l·'!:TODOJuGI;. :;1¡ l.A::> FIKA!IZJ-:;. 

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, existe implícitam~nte un 
•ftodo en laa finanza• en virtud Je que éste utiliza conocimientos de 
la• ciencia• para aplicarlos a 11\l particular ámbito de estudio y esre
c !ficamente •l problema en turno¡ 1egll.n loe objetivos generales de la 
empreaa 1 de un proyecto determinado, 1e re•>ltar'n cierto• a•recto~ 
6 factorea en lugar de otroe, (p. ej., utilidad en lugar del beneficio 
social y viceveraa). 

El m'todo en la• finanzas es experimental ¡or: 
-Uaa el enAyo y el error, el criterio ~e acert.::ci6n-rechazo; 
-Probabilíatico y abierto (recopila y aplica lPyea :: regli.s de 
otraa ciencias)¡ 

-Concreto( utilizaci6n de loe recureoe p.ra fine e deteIT.!illlidos) e 
lterativo(la mayor de l.&• veces ee repite)¡ 

-Perfectivo y Múltiple (pasos intercambiable•, eiempre y cuando no 
ae contradisan; 

-Específico con pretenciones genéricae¡ 
-lnteractda a todo• loe niv"1e• del conocimiento¡ 
-Sietemático(clavee, tiempoe, •ecuencia•, holgura• y eetructurae) 
y Codificable (según las neceaidade• de comprenai6n, comunicación, 
capacitación, proyección, control, etc.)¡ 

-I~gico, ~tico y Le&&l(•igue reglas que no chocan con el criterio, 
és rtecir, no hay.contradicción entre lo empírico y lo formal)¡ 

-Trascendente(porque al dBr la ,,auta, •irve para la selección de 
datos, proceso• y decieionee -jerarquización-) y Flexible (lo 
cual no quiere decir c¡ue se violen eue r~glae ya que flexible no 
és sinónimo de viol&ci6n), en otras palabras ~s antidogmático y; 

-Artí~tico (por cuanto el juicio personal es el pilar del moviw.ie.!! 
to y }•ensamiento) e lncom¡leto (por fal t" de inveatigación de pr2 
blemas anterioree y nuevos que traen por conaecuencia la carencia 
tie cotructur~ción tente de los proce•o• de investigación, de la• 
11olucio"e• (interrelacionarlee) así como de lt-s teorías. 
Su Objeto ée dar al profesionieta financi~ro el camino, loa ele

í. ,..ntos, 1:-. s al terna ti V".Je 1 lí<o 8 reetriccionl"'a, la11 im1;licacione11 de loa 

hallRZGº"• (todo lo anterior implica que el financiero debe tener una 

u: entulidad abierta, cri 'terio, ex¡1eriencia11, independenci!'l mental, ho-
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n E stidad, rrep·.n•ci6n acedét::ica, ética, lógica, identific•u~ión - con 
la em¡;resa y rroblemas de l~ misma - y porque n6, algo de !ilo•of:!a 
-todo movimiento 6 eacuela económica conceptualiza y toeriza loe re-
cursos ¡::ure satisfi:.cer 11.s necesidades humana•-) y facilidade• pura 
llegar a su objetivo (económico y social, genérico ó particul .. r, perE,!! 
ne ó temporal, de investigación y reorganización, etc,) y con•eguir ,, 
estabilidad de la emrrean ya •ea por la eliminación u optimización de 
recurso•, controlea, eetructura, procedimiento•, etc. o por la perma-
nencia de la estructura de la er.:presn ciempre ~· cuando eea la coITeC'tt1. 

Relación y Ubim ción con el r.:t!todo científico: El conocimiento 
é s dinámico, nutocor-rectivo, perfectible y pretende ser totalizador, 
el conocimiento ti~ne varios carnroe de eetudio y cada parte influye en 
el todo; eeí que el método científico ée en realidad un colofón, por 
llamarlo de •lb"Ulla manera, de todoe loe métodos e•pecíficos put!• da 
una pauta general que •e puede ar.licar o reducir al momento de aplice¿: 
lo y vicev~r•a el método en finanzAe ruede a¡::ortar nuevo• camino•, f•
•e• o aubfese• que no conternrla el m~todo científico, 

En euma, se puede a¡:licHr en 1m mom~nto d"'do en forme supletoria 
ya •ea el m~todo científico ó el método en l~s finanza• segdn el cAao 
o circunstancias para dar luz y guía &l financiero, 

IV.5, llETODOWGIA FINANCIERA. 

La empre11& ée mñe que una orglinización de recur•o• humano•, mate
rialee y tecnológico•, pués en ella •e combinan, forman y cambian los 
fectoreo (p9icológico•, económico•, •ocioló;;icoa, contab.les, financie
ro•, tecnológicoa, etc.) y au• elemento• (~rea• funcionale•, pueeto•, 
etc.), pero cada uno de ello• interviene en forma diferente en un pro
blema dado (en importancia, tiempo, disyonibilidlid, exigibilidad,etc,) 
ya que uno o llllla factoree rueden eer los que matizarán al problema, 
puede uno de los factoree tener má• importancia que otro• en uno o mós 
aapectos (cuestión de prioridades); cada paao p¡,ra tomar decieiones i_!!! 
plica un conocimiento muy amplio de laa variantee, consccuencins, rie~ 
go• y dieponibilidadee y una de llia utilid><des ael método éa que pued1 

aclarar e•pecíficamente la estrategia a geguir en los problemao c¡u" e< 
le ~reeenten al financiero, empero, nunc» se lleg~ n una plena sP.,;uri
dad reepecto a la deci•ión por la incertidumbre de la vida del hombre. 
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Veamo•. 
Lo• gradoa y tipoe a la exposición de la• p~rdidnA son: (36) 

E• Riesgo •i ee conocen las &ltcrn' tivae y ei •P etrib~·~n I'roba
bilidade• de re•ultadoe. 

Sen Incertidumbre cuando: a) ee conocen lt.s "lterm.tivuo y, b) 
no •e oonooen l•• probabilidade• de logrer r.l reault<do, 

Sen Ignoranoia Parcial si:a) no se conocen 111s alt·•rn tivne y, 

b) no •e conocen le• probabilidade• de &lcunzar el resultado. 
A partir de la definición de la circunstuncia aegiln el conocimieE 

to de lh• Alternativ-~• y aus res}ectivaa }rob. Lilid~aee tenemo• tres 
modelo• analítico• que son: (37) 

A. ~odelo determinieta (la• V&riables están bajo el control de 
quienea toman las decisiones); 

B. Modelo e11toc1htico (ae basa en lna probbbilid&lle• cuando loe 
valore• en el modelo estin eujetoe a variaciones al azRr) y; 

C. ~oaelo de juego (ae em}lea cuando loa reeultndo• de una deci-
sión o de unn acción dependen del comport~miento de lo• contrr.rioe). 

Con lo anterior •e puede predecir, proyectar y i,reaupucstcr. 

~'.ETODOLOGIA DE L;,S cn:r.:::Hs TE L. DIRECCJeN (Y') 

Para loe problemae bien eetructuradoe (ee conocen loe Jl"r'metro• 
de la diotri bución e.e probabilidad) tenemos que aon: 

''1. Inventario, 2. Aaignac16n, J. Turno•, 4. Secur.ncia, 5. Iterat_! 
vo, 6. Substitución, 7. llds1ueda y, 8. Competencia, 

~~~~~~~~~~~~-'CU.;:.;..:AJJ::=RO-=-~I~V~·~1~~-'--~~~~~~~~~~~~ 
_!ORi'.A Y CONTE!lillO DEL 

l !lO!!!.i-:!~~ 

1 • Inventario 
¿ .. .-u~ tanto• recursoa 
ocioso2 se deben ca_E. 

tener? 

Cantid~d y oportunidad 
de J.us CO?:l~ras 

2 tipos d~ costee: 
uno qut! aut::ente 2.l 

SOWCIO!i QUE 

DEBE DARSEl.E 

2 tipo• de coatoa: 
hwnentan al aumentar 

el vollll:len del inve21 
tario 

1.- Alr:.acenamiento 
Descienden al reducir3e 

TEC!lICA A ~'ILEAR 
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CU;.D.?.O IV.1 (continuación) 
? QH]:'.A Y CO!i':~!IDO :r E!. 

FROBL":lo'.A 

aumentnr 101 invent~ 

rioe; uno que diemi
nuy• al reducirse loe 
1nven'tarioa. 

2 • .Asignación 

J1 J2 --- Jn 

R 

E Rl 

s 
o 
u R2 

R : 

e : 

E 

s Rll 

3. Turno 

fervicif Cliente• nutala Frodu_s 

ción c1ón 

4 • Secuencia 

SOI.U~lON ;,¡\E 

;)EEE DAE::SEIT 

el volumen del inventa
rio: 

1. ll.ermaa 
2. Costo• de arreglo 
3. Costo• de compra 

y ;.ro:iucci6n 
4. Costo• de utiliz~ 

ción tie la r.ano de 
obr&. 

R < rreau:puestt.ción 
R > Jiveraificeción 
R: Ubicación del~ 

?lanta. 

Regle• de •~pera ~ra 
los cliente•. 
Pro¡µtmar cliente• 
Instalación de Con
trol. 

SelecciOJlár un turno 
pan. reducir al mínimo 
al~s ~edidns de re~ 
lización FERT 

CFY 

TECNICA A 
Ell!PLF.AR 

Simulación 

Programación 
Simulación 

Programación 

Simulación 

Igual a Turno 
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~~~~~~~~~~-=CU"""AD:::..:.H~O'--~I~V~,~1~- (Con~~i~n~u~'~c~i~ó~n~)~~~~~~~~~
l' OliJ'.A Y CONTENIDO DEL 

Pl!OBLEXA 

5. Problema• de la Red 
de b'abajo 

Secuencia 
Tiempo• m!nil:!o• 

Red de Trabajo 
reducir el cooto al 
m!nimo. 

6. Decisiones de Substi
tucion 

SOLUCION ~UE 

FUEDZ DARSEL"': 

Ir a "trav~e de una 

eecuencia ae lu~&res 

para reducir al mínimo 
el coato, el tiempo, 
la di•tancia y los lí
mi tea de ca;;e.cidad. 

1.- Activo• que degene- Costo de ir.antoniJ::iento 
ran y de Férdida ée eficieE 

a) Ia eficiencia dieoi cie contra co~to de ca

nuye con el tiem¡•o o pi tal. 
con eJ uao, 

b) Grande• y co•toeos 
(planta y e::ui:¡;o), 

2.- ·.¡ue no degeneran 
a) Se aesga•tan an to-

daa sus :partes al 
mismo tiempo, 

b) ~l costo unitario ea 
pequeBo (focoa) 

Sub5tituir todos a inte_r 
valo3 fijos e individual 
mente cuando dejan de fl 
no.ncinr. 

7, Probleo1o.< de Búsqueda Error en el muestreo. No 
ee deacubre le falta de
bido a que el ~ueatreo ha 

sido inauficiente. 
Errores de observación. 
No se descubre falla aaln 
cuando se huye visto. 

R • }'roblel!\8.a de Com1•eteE Acciones y reaccione• de 
cin. ¿c,uf> harán loa rJ los riVlllee 
vnlee? 

.' 

TJ:;CJilCii. A 

E!.J-LEAR 

I¡;ual a 

Turno 

rro¡¡r&1n11ción 
Dinllmica 

Teoría del 
A!ueatreo 

Teoría de l• 
Decisión 

Teoría del juego 
Teoría de i. 

Dechicfo " 
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En el gru¡10 1 •e incluyen 3 tipoe sii::ilnres de problema• que son: 

•) Invent!lrio¡ b)Substitución y¡ e) Problemas de bt1aqueda (mueat1ea) 

rués loo tree1 algunas casto e descienden y otro• aacienden con la cnn

tidn:i, "En problemn• de inventario;.;, lo• costo• de a1-cenamiento ee 

increnentan con el volumen de mercancías en inventario, en tanto que 

1 o• costea de merma• y p~rdidas deacienden con el -rolumen de lus exi;;

tenciae del inventúrio. En laa deci•iones de aubatitución, lo• costos 

de tlantenimicnto y de e~iciencis, aumentan con le edad del equipo, r~

ro se incrementan los de capital, oi la aubstitución tien~ lusar mds 

¡:rento. 

:;n los problemas de bde'.jueda, los costee ée lns obeervacion~s ª''
ben al aer m!11 amplia la materia investigada, rero loe costo• de erro

res del mueatreo •e incrementan al di•minuir el m¡,terial cubierto. 

Por tanto, en la combinbci6n de coetoa, h&y un eegmento que sube 

y otro que baja. t'n lo que toe"' al control de costos, la ciencia de ln 

dirección busca encontrar el citrben de loJ costo• mínimos, Seto ae lo

era mediante e•tudios de progTatr.ación y de aimulación,• (39) 
También existe otro grupo com.'.n com¡;uesto por: Problemas de Tur

no• ;de Secuencia y Red de Tr>.bajo, Suponen reglus de deciaión (por la 

ea¡.ers y movi1i:iento a trsvéa de una 1nstnlación de servicioa). El pro

¡;daito Is lograr re¡;lae de turnoa para diDi:>inuir al i:::inimo el tiempo 

y el costo emple&ndose t~cnicaa de pro¡;ra""1.ci6n y aimulüción. 

"El tercer tipo de problelll8s ea el de aaignación. Tenemo• un~ ma.
tr1z de trabajos que h~y que deeecpe~ar y una serie de tipos de recur

aoa para realizar e•o• tr3bajoe. ~aicamente 1 es probabl.e que est' de 

por •edio un rroblems de ubicación y de secuen:iia. Cuando loe trabajos 

a realizar aon superiores a los recuraoa, tenemo• un problema de pre~~ 

pueato. El preaupueeto <·•igna loe recursos limitados a ueoa en compl!-

tencir. Cuando loe recurao11 aon •uperioree a lo• trabe jos 'J\lP hay f1UP 

realizar, la empreaa tienP un problema de redur•os ociosoo. ~e enfren

ta al problema de encontrar uso~ nuevoe rar~ su~ recursos: ést~ ~~ ~l 

proble .. de diverai~icación. 

~inalmeate, la cuarta 1erie de probl~ltllls ee la de los probleffi' ~ 
competit1To11. Bato• •e crean por obra del medio incierto y cambisntP 
y por loa acto• y reacciono• de competidcrea (riv:o.les). lo• >·roblen:' s 
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•• atacan por lo• método• de la teoría ce la decis6n y la teoría d• 
la• regl•• del juego. 

la gran complejidad de los ,!Crcble""'e •e vuelve mfo ir&nejable 
cuando •e le• conaidera co~o problcmd~ de un ca•o ecp~c1al o co~o una 
cl••e IOll:• •mplia de :;:robles:ae. r.. eetructura que arortan los ~studioe 
de la cienci• de la dirección tiene .:;ran valor para hl\ce.r que mejore 
el entendimiento de los m~todoe ¡....ra l!l.!lnejwr los r:-obl~'""'ª de Jo3 ne
gocio•, L&• herramientas de la ciencia de la dirección no evitan el 
u•o de m~todo• de búequeda pum definir y for!!:ul•r 103 :;:roblem~• de 
lo• negocioe.• (40) 

ll&todo :¡:.ara la eolución de ?roblecas !llSl ~structurhdoa (no se co
nocen los parámetro• de l• diHtribución de probutilid•.ct)t (41) 

"1, ~atablecer lo• objetivoc de la empreea; 
2, Definir la naturaleza ael acbiente de la empresa; 
J, Evalu~r la• fuerza• y la.a debilidades de la empreea en rela-

c idn con su medio ambiente; 

4. Calcular la potencialidad de la firma en ou medio ambiente 
cocpar&cióI• de :índices); 

5. Calcular ese potencial con lo• objetivo• de la empreaa; 
6, Si exiete llll& brecha en la potencialidad con reepecto •·lo• 

objetivos, busci:.r camino• altern. tivoe de acción para crrrarla; 
7. Seleccionar altern~tivae para anali¿arlae; 
P, Celcular las ·utilid.:des y lo• costo• de la• políticas con re•-

1•ecto 11 las altern·tivas; 
9. Hacer la ••lección provieion;.l entre nlternatiV11.s (P.eto ~•. 

formular un plan); 
10. Repetir el proceso hn•ta con:rrobar las conclusionr. ... c.n oc•

sionr-s el proce•o orora primr,ro desde un punto d_!?vieta del inve11tiga
cor, o de la producción, o de la comercialización, o del financ:iro, o 
in~P.f;ral /costo de la empreaa) ó en todo• los eiste1111<•; 

11. Asignar recureoe a la ejecución ae un plan; 
12. ~caliz&r un ex~men de realizacionPa par& comphrar é~ta• con 

e 1 :;lan y; 

13. ítepetir la com;:aración de obj-'tivoe y perepectivaa,• 

iero para el financiero incluye una. ~ae, un deaarrollo y la• 
a plicacionPn d~ eu• conocimiento• dentro de •u campo de eetudio con 
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re•pecto a loa problen:ns áe la e~~re•a, pnra lo cual áeber' realizar 

entre otras, la• •i¡;uientoa actividbue•: 
1, ?amiliarización, ba•e de acercamiento; 
1 ,1, Conocer el ímbito del financiero con reapecto a la organiz~ 

cidn (expectativa•); 
1,2. ~organización, ¿qu' quiere eapecíficamente de •1?; 
1 ,3, Concordancia áe obj~tivo• y expectativa• entre pcraona y 

or;,;anización; 
1,4, Identificación ?rimaria; 
1.4.1. Conocer la empreea del raaado y del preeente; 
1.4.2. Conocer el ámbito actual con relación a la• preataciones; 
1,4,3, ¿Cu~l ~a el e•tado de •u• relacione• humana• y t•cnicns? 
1,4.4. Foliticaa Generales; 
1.4.4.1. :!orario•, comida•, re31ortt!a, aervicioe, etc.; 
1.4.4.2. Existencia de sindicato•, agru¡:acionea, etc:; 
1.5. Identificación Secundaria; 
1.5.1. Política• del áepartamento de finanza•; 
1,5. 1, 1. PuP.•toe, áelegacionP.s, auboráinacione• y funcione•; 
1,5,1,2. Reporte•, informe•, circulure• y documento•, etc.; 
1.5, 1,3, ~'anual de política• y proceditr.ient.os; 
1.5,2, Conocimiento de aquella• f01íticas áe otro• departamentos 
relacionado• con el áe finanzao y que influyan en el proceao de 
la toma de deciaionea; 

2, Eetudio General, a nivel global de loa problemas financieroa 

y aua poaible• aolucionP.a (alternativa•); 
2.1. Conocimiento de lo• problema• generalea tanto de au departa-

mento co~o de la P.mFre•a; 
2.1.1. Determinación áe •U nKturaleza y au• efectos; 
2.1.2. Claaificacidn de loa problema• en orden de im~ortancia; 

2.2. Cuantificación de los rroblemas generalP.•i 
2.2. 1. Utilización de técnica• y m~todos arlicables a cuir, case>; 
2.2.2. Valuación de cada problema; 
2.2.3, Evaluación; 
2.2.4. Deci•ión ó necesidad de repetir el rroceso; 

3. Estudio Particular, proce•o• F·ra definir una situación e"r"
cífica; 
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3.1. Conocimiento de los froble:::ns ~srec!ficoa; 
3.1.1. Determin&cié':: je eu natur&leza y su• conoecu~ncit1s; 
3.1.2. Claai.ficación de lo~ ~ist:os en orden a su ii:ror,anciR; 
).1.3. Cuarttificaoión de loa problen:af! ea!":cif1cos (h~:o:-ro\3 en 

la• operacionea, efectivid!.d de las mis1tas 6 caobioa y au,~eren

ciaa) ¡ 
3.2. Criterio para decidir y cedidas p&ra au análisis; 
3.2.1. Retroapectiva ían,eceaentcs); 
J.2.2. Análiaia financiero; 
3.3. Predicción, Control;,• ':lit:ineción¡ 
3.4. Trayectos de Inveraión; 
3.4.1. Objeto de la inversión; 
3. 4. 2. }-rimera ·ye, luación 
3.4.3. Deter!l!inar todns la3 &ltPrnotiV!ls de solución; 
3.4.4. Criterio• de Deci3iór.; 
J.4.5. Elección de la mejor; 
J.4.6. Segunda ;:valuación; 
3.4.7. Implantación; 
3.4.8. Tercera Bvalw.ción; 
3.4.9. Control de la alternativ~; 
3. 5, AnáliaH de Fol:!ticaa; 
3. 5.1. Cambio• de política• financiera a derivadi;s ror el mercado 

6 por pP.r!odoe econónicoa; 
3.5.2. ;.nglisi• a las excepciones a las pol!ticu•; 
3,5.3, rre•upu~eto de Capital; 
3,5,3, 1. Rentabilidnd ¡Jrevieta derivadn de proyecto• :¡>11sndoe; 
3,5,3.2. Control ;ore•u¡:uestal (vit;ilnncir. en el l!l>lnejo ae fondos 
por e jem¡:lo); 

3.5.3.3. B<¡uilíbrio entre lo• finnncíe~ientos a corto plazo con 
los º" n lnrco pJ~orn y su ¡;ro¡.orci6n con re•¡,ecto al cap1 tal; 

3.,.).4. Criterio• a emplear pal'!< eeleccionar recur•o• y aa! po
der ~anten~r!os, aubstituirlos, t~jorurloe, etc.; 

3.5.3.5. :Naqueda áe loe cnrninoD :plrti hallegarse recur•o•; 
3.5.4. Coherencia entre lo escrito (pol!tica•, preeupue•to, etc) 

y loa h~cho:;¡.¡ 

3.6. Andlieis áe la Información Operativa (produccidn, venta• y 
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cui;:1~:uier o~r~ in!"orr.c:::i6n financiera -cmtntificable- de lR• º1:2 
racione•); 

).6.1. Reportea, circulares y~ sean :enaualee, anualee, etc.; 
3.6.2. Llacadae de at~nción rara aquella• operaciónea que no s~ar. 

eficie;:,tes¡ 

J.6.J. Decisión icplecentación y vigilancia de cedidas correcti
va• en lo tocante o. loa indice•; 

J. 7. fuecar la coopen;.ción, coordinHción y coherencia de 11< e::~,-·.i_s 

tura de la ei::p:-eu r-c.ra au estabilidad; 
J.8. Dia¡;nóstico respecto a la• cctividadea y de si •u• resulta
dos ti~nden J:r,cia los obje~ivoa; 

t. A•eaor:fa 
4,1, S1mrlificaci60 de U:.re&s ad:inistrativas; 

4.2. Carnbi~r 6 ;e!"'fec=ionar ~ol!ticaa ad~i~is~~tivn•, •i•tec.,e, 
canua.lt!a relacionados co= su actividE.d; 

4.J. Cacbioe en la estructura del depc:-tacento de finanza• (si 
exi~t~ co~o tal); 

4.4. Coordi1<nci6n co;; otro& departaoentoa y área.e; 

4.5. Interpretación de indices operativoa y fioancieroa que se l~ 
pidan • i.lú"orme• de d'"r.r.rtao:lentoe: efin· s &l nuyo; 

4.6. Para dar luz a cuAl~ui~r ••p~cto ¿e su cott¡.P.tencia; 

5. Inveatigacidn; 
5. 1. Sobre <!cono"'!a. fiecal, cont• oi l idad, t>drnini&tración, finan
zas, computación y mate=:ática~ y; 

5.2. Auditoria cdrniniatrativa, operativa y financiera para afinúr 

<!1 Control iDt<!rnO, polítiCR& ~ froceáicientoe. 

Como ~" y.,, la• actividades icrlican proceaoa racion~le• coco 
el de proyectos ae inversión ó <!l estudio eeneral, empero, si tortara

mo• una fotografia al financiero en un moc<!nto deter.:inado antea de 
da.r una deciaidn reapccto de é.:.l.g'Úil probl~ma qu~ se le hRyH ! la::rteado 1 

ae V<!rfa que en el proceso p«ra tOl!lBr dicha decisión ecpleó var1nF 
proceeos int<!rconec'Wdoe co1:0 <!l de tOllli'; de decisón, <!l n:etodolóc1c<:> 

financiero, el •~~ini•tr&tivo, <!l cientifico, el contcbl<!, etc. Fero 

que debido a la fragteentaci6~ jel universo de: ~ombr~, adlo le inte~e 

•• en un moml!Jlto dado wm pert<! de cada uno cie ello• y loo co~binn a 
au _n.,ra. 
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IV,6, NECESI1lAD, !Jf.PORTA!ICIA E Ill:?ACTO DE U ~·~l'ODGWGIA SO?:U: 

EL PRO?ESIONISTA FINANCERC, 

A, Neceeidad.- Para el financiero existe una neceaidE"i éte ad11ui
rir conocimiento• &nteriore• oistematizados derivbdos d~ procesoft ra
cionale• para no e61o reconocer e identific.,rs• con sus herrlirti.,nta• 
aino tambi~n en darle U..'1 camino racional entre otro• -el ~srecífico a 
eu actividad- para hacer uao cabsl de ctichs• hPrrarnientas, 

Ea neceaario para estructurar ~u• ;ieneami.,ntoa y aaber ~ue tHn 
realea aon •u• objetivo•, loa de la Pmrreaa y loa de •ns due~oa, 

Ea neceaario para darle una c:ilidii.d human1<, intelectl,nl y eocinl 
al prof~aioni•ta financiero, 

B, Importancia.- la exietencia de una metodología 1~ dn luz ¡_ro
pia nl financiero que puede amrliar aua eetudioa tanto Anivel econdmJ. 
co como aocial, por ésto '1a que ae vuelve im¡,ortante tonto ln ¡" riona 
como el método pué• lo• rf!cureoa •on p~ra a&tisfacr>r n~ceeidaúee: hurt.! 

naa (fiaiológicaa, paicol6gica• y aocialea) para hecer que 11e em}!leen 
con economía (costo mda b~jo, ahorro•, etc. y buenR ar1icaci6n con el 
mliximo de aprovechamiento) pero de aquí ae deduce que el dinero no éa 
en dltimn inotancia lo que lt.llnejará el financiero, aino todo el conjun 
to de ~ de la aociedad bajo criterio• racionalea, baae• objeti
va• y nivele• de entendimiento, en la forma rrfi• eficiente poaible pa
ra cumplir con e•e cometido de científico, ya que ~.la~ y no 
•u carácter o pueeto 6 actividad lo que hace o d' la calidad de cien
t !fico. 

c. Impacto.- Tiene como principal~a implicacione• lea aiguientea: 
1, Ayuda a e11tublecer un criterio de y¡;luación; 
2. Ayuda a encont,·r limitacione• y bondadea de lo• critl'rioa; 
J. Economía en tiempo, dinero, eafuerzoa y reouraos¡ 
4, Si~ten:atización del penaamiento y estructuración de lo• hecho• 

a isl11doa; 
5. Control de la inventigaci6n; 
6. No depPnder de otro• profesioniata• en forma recurrante¡ 
7, No hacer ajeno Pl eap!ritu científico e!l •u actividaá y¡ 
R. ?omentar lo invl'otigacidn. 
Así ~ grandes rasgos •e ve que progreaará el nivel t~cnico a cor

to plazo, 

·' 



- 103 -

J'.'. 7. ~!ANEJO D:E VARIABLES. 

Ias variables que mueven la decisión financiera depende en gran 

medida de lo• factoree (interno• y externos) matizado• por la forme 

<le tretarloE. 

loa movimientos de l~ factore• aegún au tratamiento pueden •er 
en foros de combinución 6 de permut .. ción. Será 18 de combin&ción cuu.!' 

do los factoree ee ~grupan bajo varios ¡;rupa• aegún una o m~• cur~c

terhtica• cor.une• ae lo:; mismo• y dicha cnractcristica dá lllhtiz al 

problerr.a 6 11itu¡..ci6n. s~ra el tra.'tamient:o el ae una permut•ici6n cu;;.n~o 

uno de lo• factore• és el predominante en el probl<r¡¡a, empero, cada 

factor tiene vida p~pia y puede o no in:fluir en un momento determina

do, aa:! que el ¡;roblem" en eí tien" a •u vez otro• qu•' é• aaber cuál 
factor puede aer el princi;:,al. .Sj•oplo: "2n un problema de una empreaa 

•ólo dos objetivoa i1T.portan ¡.,c.ra efectos ael problem!l. 1 (objetivo• K 

y L); ae mueven en torno a ello• seis pol!ticaa (a,b,c,d 1 e.y f); con 

otra• tre3 holguras deriv;idaa de un estudio del proyecto que son x,y 

y z; y diez recurao& que entrLn en Juego del proyecto (1 ,2,3,4,5 1 6,7,R, 

9 y 10). 1& •ituación ~ueda definida como K.c.x.1. con 360 variante•. 

El método cla•ificsrá la• variante• en tanto• ¡;rupoa como cnrac

tcr!eticas afine• encuentren en cada ~"Uriante y ror ende lo• enfoque• 
a utilizar, pero puede darse el caao de ~ue ~e incrementen o decrem@n

ten la• variantee ª" momento de la invr-,;tigación ~· de•pu<!a el m<!todo 
airve para aeleccionar laa Vhriante• y eli::lim r l~• que no reun•n loA 
requisitoa del caao. 

Por dltimo la• do•i• del método en la• finanza• a emplear o<r~n 

la• que lea nece•idadee exigan, el criterio lr dicte y llue posibilids
dea le permitan (tiew;o, conocimientos, etc.) 

la Fe:ru:enencie :lel t:"todo aerá he.ata que no c!loque lo m; frico 

con lo teórico, y cl~ro hast6. que el hombre quiera. 

Limit&cionea: Tiene la• misz::as ~el método cien~í~ico y uaem~s 

el m~todo no g-~rantiza que au empleo resuelva los ~roblci:;,.s y margina 

todo hecho aialudo ;ue :¡;uea .. estructurnr (incorpor .. r). Tiene un ooj•:

tivo comdn y general (aatisfe.cer 11.s nece.oi¡,uucs =tc;ri&le:; al tr"vt:s 

de la co.,.recta utilización de los recuroo. et:!f} "&l'.ldo técnict ~ fina;;-

cierr;.s) pero su lengm.je n:argin&. s -:;odo el qu" no é;; e~:;:ecializado c,n 
l& materia {finanzas). 
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De•envoJ.vimiento: For el momento tJu &.}.licr:ción ... f~ reUucP. vl f.rr.

bito de ln econom:!ll, e.dministr1'ción :: can-ti.oilidód, 

Re•tricción del método ¡:nr: el finan:: iero: Amén de oer doc;::.&tico, 

•1 el financiero lo sigue, (!Ue bueno, re ro no debe I •'rmi tir r¡ue el 

m4todo •ea •u• ojoa, mente y sentimien-co~ ¡uétJ ¡uede c:..ier Pn errores¡ 

el mt!todo tiene •entido en tanto eirva e nlc;uien, oea diml"nico y no 

fijo eetructuralmente, que el motor sea 1, inv~ntivh Dente del h"mbre. 
El financiero no eatd para el trétado, ni par~ for~ific;:.rlo, él lo 

u tiliz~ ,Y •1 como conoecuencia el rr.~todo se perfecciona, 1p1e bueno, Y.:"!. 

ro no ém su obj~tivo :¡:rimordiul sino el Je resolver ¡iroblemaa e~ 

pret!lr circusntunci<.a en el ~specto financiero: no olvidur que "la 

ciencia. al •ervicio del hombre" y no a la inv~r•a. 

Sua l:!mitea de perfección no existen ~i •e elitrinan su• litrita-

ciones. ¿Acaao el universo tiene líciteu? 
Diagnóatico: llueno1 en virtud del avanc~ conceptual y ell')'Írico de 

la actividvd, pero puede ser mejor. 

El camino no ~" .•~ ~. ni ad ~ pero bU•'C6 -;nP ~l pro
fesioniata financiero tenga au propio cuer;o áe conocimi•ntoa, ~ 

cor:pua. 

Claro ea, lo• nivele• de conocimiento (Apt!ndice ~) nos demueatn.n 

que el mt!todo ci.,ntifico ae encuentra "n toda actividRd humana, lo 

qu" falta é• al inveatieador identificar loa pasea en dicha• «Ctivid"

de•, 
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IV.f'.. ID.:CAPITuLAClOl'l 

!V.1. El conocimiento del hombre •obre el Ulliverao ••ordena pa
ra que tenga sentido a les ojos d"l mismo. !A capacidad de abatn<c-
ción ha hecho que conciba idea• que lP-a realiza al travls de la ¡,rdE 
tica¡ éato és lo que hace la difer,ncia entre lea cienciaa, laa que 
airven ~ara ejecutar y las que sirven para conce}tuar y teorizar. ?e
ro no se puede establecer lo anterior f'eilmente en virtud de quP. 
exiate una sren interrelución y lo que p&aa en cualquiera dP. ellas, r2 
percute en todas las dem!'s. 

lV.2. En la estructura del conocimiento exi~te una división de 
campo•; lea ciencias fácticas (emp!ricae) y las formalee(te6rico-ide~
lee), laa primera. se refieren a loe hechoe y exJceri.,ncia• (confronta
ei6n) y la5 seeundas a entes ideales (forman •un propio• objetivos de 
eetud1o). La• formales se dividen en Lógica y t4temáticaa¡ la Lógica 
tiene como objeto de estudio, loa proce•oe del penaamiento. Una rama 
de ella, la llet6dice, tiene a au c•reo el eetudio de loa métodoe cieE 
t!coa (6 experimentales, en au caso) y eu aplicación particu.lar aegún 
1& ciencia de que se trate. 

!V.3. C•da parte del conocimiento (ciencia) y cada parte de 1se 
miamu• (técnicaa) tienen au particul&r fol'111a, procedimiento, •i•telllll 
y t6cnicua de atacar los proble?:>al! eegún au <111¡,ecifico campo que no 
obetante la multiplicidad de métodos, todoe tienen una pauta comdn 
(guía), por lo que al CUll!pl1ree, existirll'. una mayor I'robabilidad de 
6xito y ea! concatenando 16Gicamente propoaicionea •e 1Íega al racio
c inill. 

IV.3.1, Todo método tiene reelaa :pare poder ser considerado como 
tal que al incidir sobre el comportamiento humano, lo perfecciona y 
aiatematiza. 

IV.3.2. Toda guia puede o no eer '"!¡,-uida al ¡ie ne lo letra pués 
depende del buen juicio del inventi;;ndor el hacerlo 11i con!'!idBrn que 
obtendri' loe reeultados deseado•, 

:EXieten dentro de cads rama del saber métodos particular"s de :i.E 
veetigeción que al cumplirloe, dan mayor l'robabilidcd do éxito y d" 
obtener re•ultadoa parcialee exactos. 
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IV,J,J, Como todo conocimiento del hombre es sueceptible de ser 
perleccionado ya que no hay un ¡,unto finnl " la investicación, fas lj 
mitacione• •e deben m'• bien al modo de interrr2tac1ón (r.ocals ~urrar.o) 

y al tiempo de vigencia de lao leyee (definición del sistema de r~fe
rencia) por lo que la in ven ti va l'uede ser lo que en il.l timo o caso e, 
perfecciona el mdtodo y por otro lado los hechos ui~lcúo" no tienen 
•itio en la eetructura•firn:e' del saber, -quiere estar ten seguro de 
lo que inve•tiga que tarda mucho en analizar-. 

IV.J.4. El método se aplica a ciencias y técnicas (método expe
rimental) por lo que cualquier actividad a la que ae le aplique un m~ 
todo, •e ordenará y tendr~ hasta donde sea ~oeible todas lao demi!• 
caracteríaticaa del saber empírico y formal del ser humano, 

IV,4, Al exi•tir ya un• guía general en la ciencia que al aplica~ 
se en forma eapecífica a una parte del aaber, tendr' c,,r&ctert!i tic><• 
rropia• y particularea y por ende, aerá eu pauta (aie~rre y cuando no 
contradiga al método cientifico comil.n o general). Caaa camino p;;.rtic~ 

lRr tiene •u• limitacionea, objetivo• propios, oportunidades de per-
fectibilidad y doei• i•ropiaa d" aplicación. 

IV.5. r.. metodología en la finanz<• conjug& loa factorea y elemeB 
toa de la empresa, el camino del método científico y la• preten•ionea 
del financiero para tener un apoyo a •u criterio. Se deriva de la me
tolocía de las cienciae de la dirección bajo condiciones de rie•go, 
inc">rtidumbre e i;onorancia parcial que ¡;ener<'n modelo• teórico• P"'"" 
re,,olver proble!!'us (bien eetructuraoos y m~l ~•tructurt!doa) •ieuiendo 
ciP.rtos tipos de actividade• para poder integrr.r y darle aentido a la 
función financiera. 

IV.6, Todo s~ hnce porque illly un motivo o necP.aidad que dependie~ 
do del modo de satisfacerla y au• implicacione~,ser' l~ importancia 
del camino 1>1<ra obtener reaultadoe, Las Finanza• ~o aon la eie~ción, 
su neceoidad és la utilización ó:ptin:a de loa resuraoa, •u importancia 
r"rlica 1m el n~o de los recur11oa tanto para objetivo• econdmicos como 
uocialea. El imp«cto se ve a diferente11 niveles como el de aiatemati
zación, eotablecimiento ª" criterio• y el control de la inve~ti5-•ción 

entre otros, 
IV. 7. Loa factore~ se pueden manejar (y ha ata • jugi.r") de mil.l ti-
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f'lec fOrr.:a e y cada Cflr•cterl •tica puede SE"rvir como •eleccionadora 
de nquelloú y a3Í agru1J1irlo~ en diatintos ~odos que ~ueden tener •en
tido :para claaificar, dividir o realizar analogíea. por e3eaplo, 

l método aervirá ~ra controlar la inve•tigacidn encontrando 
lo buscado y tal vez ulgo má•, 

No debe abu .. ree del t:iétodo, •e deben dar do•i• controlad•• en 
virtud de que tiene límite• y re•triccione• para el profe•ioni•t~ fi
nanciero a•i que de la correcta ubicación de •u ;penuciento en el CO_!! 

texto univer•1'1, aerá •u relevancia como pieza del género humano, ¡oul!· 
el camin no é• al libre arbitrir, ni gratuito, pero buaca que teng-~ 

•u propio cuer¡:o ae cor.ocimientoa ya i:ue lo tiene incom:;cleto, 
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e o R e L " s I o n B s 



CONCWSIO!\ES 

En loa cuatro capítulo• precer\entea •e con~truyó una eatructurA 
incipiente de la• finanza• tanto a nivel particular (actividade• par;. 

etectuar e) ~~todo ecrecífico) como a nivel conceptual (metodoloeia) 

con lo que •e vi6 la ubicación de lr.~ finanza• en el contexto global 

á el conocir.liento y aólo doo de •u• problema• eatructuradoa (coato de 

capital y evaluación de proyectow). Cor.:o oe mencionó en la introduc

ccidn, la intención del predente eotudio éa la de ir:otivar a lo• pr_e 

feaionietao intere•ado• en l~• finanza•, en todo• loa tipo• de probl_!! 

maa vi•to•, actuale• :· por venir, con objeto de ir ai•tematizando to

do conociciPnto anterior, pre•ente y nuevo en una eotructura que d~ 

unifortridad a lao finanza• con la• obvia• ventaja•. 

!.A l•etodologb. é• tanto útil como nece•aria para no caer en la 

e lu~rla taneríc. de per•ona• con cri tP.rioa cuy lici t;adoa (p•eudopro:!f!11i_2 

nista•) con nada d!! proyección oocial, pué• el criterio e• t'lexible y 

e•pecificc con rretenaione• genérica• •in logrcrlo ya que nece•ita un 

car.:ino racional rara ne err&r. 

En el capitulo I oe :¡:resentó una ve.ried•d de idea• r¡ue •irven r.n 
ra definir meJor lu activid"d del financiero, la• •xpectr.tivaa de ln 
eir:preaa a_¡:U111plir por ?l financiPro y, la neeeaidGd de metodizar lP.• 

actividadea al trav~• de la• etapa• del rroce•o adniniRtrrtivo r¡uP 
Junto con la metodología, con•tituye la rre~or forra de obtener con 

cayor rrobabilidad el ~xito. 
Loa capitulo• II y III trataron dP. los fac10orea :ue iwy que to-

mar en cuenta para obtener una e•tabilidad en la r~trnctura ª" la en:
preaa a •í como lo• m~todo a ero¡:lear p .. ra evaluar un ¡·ro;¡ecto ( proble

ma con enfoque t'inanciero) y tomar l& mejor r!eci3i<b al caoo, 

El capítulo IV no• lleva Je la mano ¡.arn far:;ilii<rizarno• con el 

eapíritu científico y no• del el men•hJe ~ue 11~ inve:Jtígr:.ció:i cientí:"j 
ca,ajena, no lo ~. pnra no11otroa, ni tnmpoco le-ja.nA., eino que por el 
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contrario, en el método tenemo; un po1eroeo i;i•tei:ri. y recnrao por& 

J1roceaar iu1:ormación y ayudar a mant"ner al criterio amplio, 

Con el e•tudio expue•to, se obtuvieron lbs siguientes conclusio-

nea: 

I, Con re•pecto a la• Pinanz;,•, 

1, !&e finanza• ti• un proceao racional cuyo objeto ea la ~ntio-

faccidn de la• necesidadea materiale• al travéa de la ó¡tiID>< uti11za

cidn de lo• recur•o• humanos, lll&.terialea y tecnol6Gico•, expre .. ble• 

en unid!ide• monetRrili• cuya adecuada coh>lrencia 16¡;ica, interpretación 

y eatabilidad hacen po•ibla que la entidud corresponda ~ l~• expecta

tiva• de inveraiÓn y aati•fecci6n (social, piiCol6¡;ica 1 <:tC,) ue EUe 

dueñoa ó de tercero•, 

2, El objeto de lee finenzaa lll!ce r¡ue su campo al truv~• d~l tie.!!) 

po •e amplie de acuerdo a loa c~mbio• y deaarrollo ~conómico y tecno

lógico de la• entidade•, qué al •er i:rÁs complejo el á~bito, se neceej 

ta una metodología para poder controlar todo el rroceJo de l~ deci•ión. 

3. !.&• partea de urut empreaa pueñen, en \U'l momento dado, p=-rd"'r 

au coh'!rencin y •entido •i no ae guardan la• debid.:i.s prororcionps; en

tre ellaa, por lo que ü.ebe analizer•e y eetudi&ree toda• 1: e im!'l icft· 

c ione• del ¡;robl<'ma e•recífico y la ei;tructure financier" ( rP.curaoe, 

financiamiento•, capital, periodo•, etc,) d~ la r.mpreaa ¡.r,ra obtP.ner 

el mejor aproveclll\miento de lo• recur•oa, rnfrentbn~o dilema• (p. ej., 

¡iro•luctividad contra liquidez) !"'ro al fin" 1 tenientio thcto, darle ls 

juata medida a 1a el!'.pre•a heGÚJí au circun:.:>tnncia. 

4. lino de loa problema• de lb• finanza• ee el de evaluar un pro

yecto de inver•idn¡ tener todo el conocimiento de lo• proyecto•, va-

rinnten y combinaci.nr~ .. ,. ~ ct'ln•eouencia• a corto y largo plazo; &a en 
eotoa punto• donde preci .. mente •e ve la nece•idad e impor~cia de un 

m~todo que no• ayude a seleccionar la• variable•, para ahorro•, buenm 

r.1,tribución de eafuerzoe y en general• lograr uns deci•i6n acertada. 

Al final, los m~todo• (ad~iniatrativo, contable, etc.)• emplear 

1•Prh lR evaluación de proyQcto• queda ~juicio del profeeioni•ta fina!! 
e i~ro. 

11. Con re•fPcto li la 1'.etodolog!a 

5. ::ese" tener la• mie¡¡¡¡,a cualidades:: limitecione• del 111~todo 

ci~ntífico, tiene grande• :rosibilidade• de corr.,gir defecto• del fina,!! 
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e i~ro en lo tocante r!.l cri 'tf"rio para a!"ilizar loe m~todoe, conocien

do lá;; ventaja y li:;:it&.cioneB de cad" uno pan complementarlo• y ... _ 

b~r que .,.lveiade• tendrán lo• reuultado•. 
6. n rrofeaioniata financiero que sea m~a racional, que crea .:JU 

propia información, que no éa dogm¡ítico y que tra'bftje en colaboración 
de otro• profe•ioni•ta• de campoa afine• y no a!in~• al •~o, •erá e~ 

que tenga '1cito pué• ten1NI i:áa elemen~oe pera construir •u prorio m! 
todo lógico. 

7, J1o exi•t~ tal ruptura entre la ciencia y lll tecnolo¡;ía y.l,.s 
finanza• pe•e a eot2r todavía incompleta en au e•tructura, merece es
tar :.ientro del cuadro de :..r. tecnolog!e. por re•ronder e. preguntn.5 e"r.! 
cífica• de loa econorinteo. 

¡>, El ,'uicio del rrofeaioni•ta financi<'ro (derivado lógicarnent~ 
para aer con•id<'rHdo CC'l:'O Juicio) tiene en verdad, implícitamente, ln 
expreai6n no •Ólo del rrofe•ionir.ta •ino también la de todo el s•nero 
humano, por lo que se debe cuid~r: lo• detoe que ae le den, el ttanPjo 
que de ello• haga, el canino que •eguir,, la• excepcione• que encuen
tre, loa fracaeo•, la deci•ión que tome, •u implantación y el archivo 
de todo eae conocirr.iento que obtenga :para cumplir con la• condicione• 
del método científico, 

:<:n •u~a, la• finanza• puede aer o no una actividad 'buena o peor 
aegún el objetivo pera el cual •e le utilice, •on traecendentea, tie
nen un objeto concreto, aon autocorrectiva•, colocr.da en bU!'!n lugar 
dentro del conocimiento hulll>ino con preten•ione• de llegar a ciencia y 
qne no tiene l!~ite• en •u g'nero pué• el univPreo ~. infinito r~ro 
dentro de eae nniverao, el ho~bre éa grande, 



RECOJ!EJIDACIO!iES 

Si toda actividad tienP r~¡;l•• r.oro. cur.1•lir con ~u función :; 

llegar a tui objetivo, entoncea entre ttáa se vi,;ilen ;· ¡ c>rf~ccionen 

aquella•, mejor, ~ero: 
1, Se debe eaber por antici¡;&do l& utilicthd de la activid&o a la 

cuel ••le aplica un método para no dea¡erdicier eafuerzoa; 
2. El pro:f'eeionieta :financiero debe w.ctunlizar el estudio •obre 

el 11~todo en e! y eobre au• a1lic•cione•, El n~todo deberá ;.robar an

te• •u utilidad ¡.ara des¡u~• emplearae en la contee'tacidn de rre¡;un

ta11; 

J. La a:plicación del ::-.!todo d.ebe tener un tieol-JO de e JPrcicio y 

otro de estudio rera pe~feccio~rlo; 

4, El n;~todo ea eolo una ayuda, no el todo¡ 

5. Entre má• ccr.acitado eat:é el rrof~sioninta, ttejor a~·rovechard 

el c~todo y tocará conciPnci~ de an ncc<o;,id•d e l"J'O!"tanci~; de lo 

contrario perder{ orortunidadea de deanrrollo, de "ni!liais, etc.; 

6. El i'inanciero éu la ¡:ereon:'" r:.~e indjcacia 1ara deearro!Jar un 

rlan de inver•ión ! nf:s canee~ e] r>nt:orno d~ le ~,...J..resa y su orgvniza

cidn¡ 
7. Si la información ee e3tratifica,ae inter¡rrtcrá ~~jor y ae 

obt!'ndrá el máximo ¡<·rtido de la utilización del :::étoco; 

e. :::J r.:~todo tat:lbi~n •• ruede a~·licar al e•ublecin:iento de l~ 

c.structura C:.el de}-tirtarnento de finanzas; 

9. ;.;1 'mbi to financiero no debe •er el t1nico campo habitual úe 

:;.cción cel cétodo :financiero, •ino ·que lés técnic"s !·ropih8 de la ac

Ü vidt.d ccn un enfoque aocinl :¡,ueden ser una al terna'ti va r~ra contee

't~.!::"' nlf\UU'.1• intcrroci.:.ntee y; 

1 e,, ··" nbli,;Eción ae todo• los profeeioni:.'tn:> ele la cocunidad :f',! 

n::nci·or> en locrr,r contncto con loa ;;randea centro• intelectualee ec_!! 

n6..-"i:-nn ~· no dejar que la t;tf!todologia le_!aea ajena y lejana. 

·~ue bueno t;ue exj >ite tu:. método que d~ luz a la• duda• y que •l 
rriemn t.i~!':fO no ae tenea q1.i@ depender de el totalmente. 
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!GFL::XION FI?lAL. 

De la• oombraa de la duda, nació un c~mino ¡~ra aliviar un poco 
la falta de rw.zonea. 

No •e debe menoapreciar lo teórico y lo abatracto (por aer intnn
giblea) ya que aon tan im¡ortante• en le ecología intelectual como lo> 
inaecto• en le nntural~za. 

El m~todo no aebe auplir a la inventiva. 
Al final, eJ profeaioniata financiero deapu~a de aeguir un c•~i

no racione! y no dejarae aubatituir por el m~todo, derá au deciaión 
la cual no ~. con mucho la correcta para el futuro (probablemente •í 
lo sea p¡¡.ra el pre•ente), en virtud óe que do• factorea no lea puede 
predecir au cocrortaoiento ~·1e aon, le naturaleza ( aomoa parte de elln 
y eatamo~ totalmente dependiente• de ella) y loa recurao• hunano• (•e~ 
timentelea, emocion~le•, in•tintivoE y racionales) que con aólo la pr_! 
aencia de uno ce ello• o combi11'idoa, altrren el deaarrollo de cualquier 
actividad planead• al detalle, 

Cabe aqui la •iguiente pregunta ¿ tiene drrecho a equivoc•r•e? Si 
y aólo ai, cuRndo agotó exhauativamente tods~ la• poaibilidsdea, em-
pleó bien au tiem¡•o, aaign6 corr.,ctamente le• laborea, tuvo mente y -

criterio abierto•, no de~ó eac•Pf!r ningún detalle (dentro de •u• poai
bilic&dea) y no eatuvo en •u• m8no• el control del comrortamiento de 
la tu<turaleza y del hombre. 

El profeaion.atK fianeiero no éa perfecto, pero ae ruede, al trn
v~a de un CKmino racional, reducir •u 11a1rgen de error. 
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A T R H D I C E S 



Al'Bml!CE l ~/ 
:J"'"•t:CCIC!I DE LA l'ORJ;:tJLA DE LAS ACC10lll::S CO!.:U?IES, 

El modelo Gordon (1956) se funda en la hipdteaia de que el 
velor presente ae mercado de un valor ea la suma de la corriente 
descontada de dividendos esperada del valor¡ por otro lado la empr_! 
ea se sostiene en las utilidades retenidas, 

la fdr::iula de ést•: modelo éa une progreaidn de loe :!'lujos esp2 
rsdos de los dividendos, 

Do(l + g) 1 
+ 

(1 + Ke)i 

p 

p = 

llonde P 
Do (o .. o,oo) 

Ke 

Do(l + g) 2 

(1 + Ke) 2 + .... + 
Do(1 + ,,. 

( 1 + Ke'f9 
(A, 1} 

Frecio corriente por accidn común de capital. 
Dividendo m.1s reciente desde el año O. 
Costo de aportaciones de capital {tasa e la cl1al 
los inversionistas descuentan dividendos futuros). 

g = Tasa constante de crecimiento de los dividendos. 

Ahora la fórm~l& &nterior la igualaremos con 

p = ..J!!__ + G 
Donde 

l' 

Primer Paso; multi~licar toda la 

1+ Ke J 
{ 1+ g) e 

Do +~ + ~, 2 
1 (1+ Ke) 2 

Di = Diviñendo por accidn pr~ 
visto para el aflo 1 

eou&cidn A. 1 por {1+ Ke)/(1+g) 

+~) 1 + Ke J 
"' (1+ Xef"° (1 + g) 

Segundo !'Bao; quedando eliminadas las fracciones corres~ondien
tea, reatar la ecuación original. 

P(1 + Ke) _ p =Do _ 
( 1 + g} 

Do( 1 + g'f9 
{1 + Y..er' 

!Y :Parte del prooe:.dimiento fué obtenido de: GITJ.:AN, Iav.rence J., 
Pundamentoa de Administración Financiera. México: Harla, 1978. p. )32. 

El resto 4s aportación dé: !Il:RNANDEZ Castillo, Vicente 1. 
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su dxii:r.a expre•ión; eietema ..... 1zaci6n int'i:·sral. ::.e ve-rifican l::;s leyeu

daa y perf'eccionan loa ritua1e• ;:a:-E:t encontrr1:r 1·"'::r•s. 1...R _ .. :s1 LJtemolo

giA trata de intP¿;rar 101 conoci,ientou ~ es~e nivel. 

En lu.a ?inanz<.. • ae ¡.uede d< r lo ar:.te!"ior. 

~o• eIU~oc.&remoa aó:o al dinero. 

1 A Nivel: "Sólo airve pa.ra cot::rra.r. '1 ....:.-to ae con11iti!"ra una verdad 

indudable. };o t'.JLy ateaoraI:.iento e intereses. J.. peoa.r de la charla, aó

lo dirá la ·perlilona. "yo h.11.50 élite y t~ RCOndejo que lo hJ:S.gaa. 11 

Pfl!ro no a~ cont~ata "¿re!a.l=:en~e s6lo airve ~:c.rtt. euo".". 

2Jl Nivel: "Lo que t!l~ 1obre 1 lo ahorraré". :..·sto i~¡ lica un ccnoci

rr.iento de alternativa11 de a1 licaci6n del rid:n~rado, perc no ccnnc~ loa 

factore1 pué1 pre¡;unt6 que 6a el ah~rro. 

!fo ae contesta "¿que.!!!!. proveer.cae 1!1 3borr3r<:i 1¿el ahorro 1erá 

buen apoyo para mi• ¿;1:4sto•? y ¿ existe otro ~nd10 de ganar inter~;:ee? 

3g, Nivel: •r..o que ahorri!, lo invf"rtir~ en donj e sen :::"; rrovec':o

ao p~ ra ganar máa y ahorrar al m1a!!lo tie~l'.'º· •• le inverliión r;&s redi tll,! 

ble i~rlioa conocicientc~ del cercado drl dinPro y del c~rital, lns B} 

ternativaa de inversión, el ár?:bito econór:.ico, el conocir:'.1r:nto y i=.rlic!_ 
ci6n del factor del tiecipo a.J din~ro, li.• veri::t:lt"'z dr-1 ;:rcblema j. cua 

combinacior..ea. E1 inti:oreaado invrstigará, analizará y to::::ar!:i la deci-

ai6n. 
?;o &:e CODt>"1ta ,, ¿ loe .[TObletNl.11 que de je de re-solver totalmente r 

CÓ~O ~e afectarán?, ¿ ~XiateD OtrOu PilfOqUe& ~áa ObJ?tlVOB r~ra la in

V~!"SiÓD'? Y, rara és~e :::onento, ¡..:-.. !"(l ~ate lu¿t:tr, 1 !'"8. ~atoa recu.r•O• y 

p.-.in.. ~ste..s persona•, ¿c6r:o uabre:::oa ~ás pura cuantificar el problema 

a nivPl operativo, financiero, de re•ponae.bilidad y de e1t1·uctura que 

noa incii~ue y no:a dé plena y total •et;Uridnd que lb. dP.:c1•i6n ¡r, tomar 

oPrá la ~ejor posible de una aerie de 10?." 
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~ ~ A?AI.Ar.CNl.I!:NTO OFr:R;.TIVO. _!/ 

La palanca operativa relacior.a la utilidad antee de intereses 
e impuestos con la producción que a su vez relacionan las ventas y 
loa coetos fijos y variables. 

Con objeto de no foroular una tabla que nos illdicar!a el gra
do de ¡¿lanca o~erat1va en cualquier punto, se utiliza la siguien
te ecaación: 

llonde 

T e _.-.T.._( _p,._---'v_.)_ 
T( p - T) - p 

NW:cro de unidcdes ¡roducidas en el PQDto pa
re el cual está siendo calculado el grado de 
palanca operativa. 

p e I'recio de venta 
v e Costos variables 
F "' Costos tijoe. 

Se obtiene sib~ientio an l"BZonaciento, que és: 
Sea•T, el auitento de unidades producidas. Coco loe costos fi

jos son constuntcs, el cal!'bio en lf. utiliüa" neta de operación ea 
AT( p - v), y 18 ~ro~orcidn de cair.bio en la utilidad neta de opcr~ 
c idn es .4 T( P - v ) • El cambio en producción se define coir.o 

pT - TT - P 
.4T/!. Entonces la razón del cambio en la utilidad neta de o~~ra--
cidn y el cair.cio de ¡roducción serd: 

.4T(J> - v) 

pT - vT - r "' 4T(p - v) _!... ., T(¡ - v) 

~ T(p - v) - P .4T T(p - v) - F 
T lB razón és ciorta }•ara P I T(p - v), ya que 

l/Joíll'ísoll, Robert I',, Administración Pinanciera, Méi:ico: CECBA, 

1S73 ()a, ed,,,14a. reimpr.), pp. 293 y 294. 
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cuando eon iguales coi:;o en el ¡;unto oe " uilibrio, lr: ,_,:i.~nco ~e 
operación que~& indefinida, 



~ ~ ATAU!lCA?IIEllTC l'INANCI!IBO. E/ 

~sta palanca mide 1n reJLci6n entre la utilidad antee de im
:¡:ueetos y la deuda. 

¡,1 igual que la palanca operativa, ¡:ara que no haya necesidad 
de reali~er una tabla que nos ~ueatre a cada punto el aFalancamieE 
to financiero, ca conveniente utilizar la si~uiente f6ncule: 

GAl' UAII Utilidad antes de interes e Impuestos 
rt~~idad antes de into;reSl"S e Im¡•ueetoe - InterN< 

Substituyenllo le UAII por Y y los interesee por I, y desi.::;ne
mos AY al cambio en l~ UAII. Al ser los intereses variables el cam
bio en ¡eeoa de 1'. utilfo~d :¡.or acción coon1n(UPJ.C) es: 

AY( 1 - t ) 
J: 

Donde t = In¡.uestos sobre les Uti!ic.uci.es 
11 = Número de acciones comunes 

~l porcentaJe de incremento en le Ul'bC es: 

AY( 1 - t ) 

N E ..é.:J_ 
(Y-I)(1-t) Y-I 

N 

La ¡:.ro¡:orci6n :ie cc:.\Jio en 1u u .... II ésAY/Y. Entonces la razón 
:!el porcentaje cie incrP.'l"ento en lu U:AC y el rorc-cnti:.je,Cle incre
oento en ln TJAII e. Y ¡¡,eberá ser: 

AY 
Y-I =Ar_ 
Ay Y - I 

_Y_= __ Y_ 

AY y - I 
Y ::;ato es ci~:rto r.cra Y ~ I :·L que cuundo oon icut.J ,_.a, 

el denominc.uor Pe cero y le ¡..Llaneo .fine.1:cicr& quedE. in:iF.!'i~ide.. 

?.,/ JO!Ul:;oN, Robert 1:., ~· ill·, H· 296 y 297 
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