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IllTRODUCCION 

CAPITULO I 

llL PAPEL DE LAS l'I:1AllZAS Er1 LA ECONOMIA 

En el proceso de distribución de recursos de toda econom!a, 

la consecución de fondos y la diotribución do loe miemos para -

sue diferentes ueoe, actda como factor detellllinante, 

En nuestra actual economía en desarrollo, los recusreoa -

(Materiales, Trabajo, y Capital),oe distribuyen acorde con el sE 

tema de precios, La restricción en el suministro de bienes y se:P. 

vicios es racionada por loe consumidores a travde dol propio ei! 

tema, As!, el oistema de precios distribuye las mercanc!ao igua

lando la oferta y la demanda, 

En datos nuestros pasos del desarrollo económico del pa!e, -

lne decisiones conceniientes a la distribución de loe recursos Fo 

ra la producción de mercanc!as (Bienes y Servicios), y su consu

mo son tomadas por la unidad productor-consumidor, conjuntados -

en una sola persona: el Empresario, 

No obstante,nuestra evolución va cambiando poco a poco la -

manern individualista y autosuficionte de la vida de muchos pro

ductores-consumidores, A medida que el mercado crezca, los proa! 

sos de producción se toninr.in mds complejos, reqiriendo equipos

mayores. Es as! como al ampliarse el mercado, que el artesano e~ 

cuentra que es provechooo subdividir su trnbajo, con objeto de -

aumentar el nilinero de unidades producidas, 
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Sin embargo, para desarrollar nuevos productos, que pueden 

ser producidos económicamente solo mediante conjunciones consi

derables de capital, equipo y trabajadores para operar éste,se -

requiere la formación de organizaciones adaptadas tanto en el v~ 

lúmen del activo como en el número de personas, a las nuevas ne

cesidades.Este aumento en escala y complejidad de la organiza -

ción comercial, obliga a una división de las funciones adminis-

trat1vas, 

Las áreas de la toma de decisiones suelen marcarse de acue'.l'

do con la naturaleza funcional de la decisión. En la Empresa la 

distribución de recursos dentro de la misma,no se maneja através 

do un mecanismo de mercado, sino por órdenes resultantes de la -

toma de decisiones de la Dirección General 6 de la Gerencia. Es

to eo ao!, debido a que, dnda la frecuencia d• c~bio, los ajus

tes hechoo a la economía dinlÍl:lica dentro de \Ula organ1zación,dc

berán efectuarse con la rapidéz que lae limitaciones de tiempo -

exi¡;en, 

La falta de in sistema libre de precios dentro de la empre

sa puede impedir ou oper:ición eficiento, debido a que hace difi

cil tomar y valorizar decisiones conceniienteo a la distribución 

de recursoa. 

Es por todo ello que el ejecutivo encargado de la fu.~ci6n -

do financiP.ción en \Ula empresa (ll!!meoe contralor 6 administra-

dar financiero), encuentra el proceso de tomar docisioneo es me-o 

nos difícil en relaci6n a as\Ultos financieroo que involucran a -

cu or¡;anizaci6n y al mercado exterior, porque se ve ~11 j•~to r,l Xi 
gurooo sistema mercantil do precios y balanzas,estableciéndosc -

de ésta fo1~a ciertas rectriccionos sobre los que puede y no pu! 

de hacerse, pudiendo ocr por lo tanto el área del problema que -
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el administrador financiero controlo,coneidorablemonto pequefla, 

dependiendo de la influencia financiera de la organización que 

representa. 

Loo objetivoG primordiales de la función de finanzas oon: -

elevar al máximo el valor actual del capital noto de una invcr-

oi6n ó curso de ~cción, procurando qua se dioponea do efectivo -

pazu pagar las cuentas a su tiempo, obteniéndolo da la manera 

más conveniente y en laa mejores condicioneo que sean posibles y 

ayudar a la diet1'ibución mds provechosa de esos recursos.Es dec:lr 

debe baln..~cearse la posibilidad de obtener mayores utilidades, -

contra la probabilidad de fluctuación do las mismas y riosco de 

no estar en disposición de cubrir las obligaciones contraídas, 

Para que sus cuentas sean pagadas a su debido tiempo, loo -

cambios en las políticas da los Departamentos de Producci6n 1 Ven 

tas, Crédito y CobrJnzas, y otras áreas de la dirección, son im

portantes en su impacto sobre los ingresos y egresos de efectivo 

porque determinan la obtención de fondos pazu invereiones,en don 

de ea debe tzutar de lograr una alta proporción del porcentaje -

de devolución sobra sus inversiones, 

Fazu obtener un alto porcentaje de devolución sobre la inV,!!' 

sión da loa empresarios, socios ó accionistas, los fondos en ef,!!' 

tivo deben de invertirse en diferentes partes del activo, diri~ 

giendo su atencidn hacia el margen de utilidad y la rotación,pe

ro sin arriesgarse demasiado al colocar su efectivo en operacidn 

para no verse imposibilitado a pagar sus cuentas, 
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La obligación de efectuar paeos fijos llevan en s! el ries¡;> 

de que las utilidades sean parcial ó totalmente insificientes. p~ 

ra cubrir es~s pagos, lo que puede sisnificar que los socios ó -

propietarios tendrán que cubrir la diferencia de su participaciói 

en las utilidades 6 que el negocio pasard a manos de los acreed~ 

res. 

En restlmen, los objetivos do la funcidn finanzas son: liqui

d~z y productividad, ·que aunque a primera vista parecen centrad,!' 

torios, pueden bnlancearse de tal suerte que se alcancen median1e 

una acertada, planeación, control eficaz y adecuada coneecución

e inversidn de fondos, 

As! pues, exinten notables oportunidades para quienes gus

tan ser retados, en el campo de la administración financiera en 

la actualidad, Los problemas que se encaran pueden ser complejos 

y acotadorcs,pero la recompensa puede ser muy grande, 

La mala distribución de fondos dentro do una compañía daña· 

la salud de la economía propia y general, ya que las desviacionw 

sobre la clase de distribución de los recursos que debería de ha

ber sido hecha bajo un sistema de precios libre, origina que los 

bieneei y servicios se produzcan con menor eficiencia de la que 

so podría haber obtenido, causando que a su vez los consumidores 

paguen mda por recibir menos del producto final, Entonces, al sa

lir ciertos consumidores del merdado, los factores usados en la

producción y venta de mercancíao, rendirdn menoo de lo que debe

rían y a ou tiempo oerdn desviados hacia otros usos, 
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De data fonna, queda al descubierto el papel vital que jue

ga en nuestro proceso económico la función de financinción, ya • 

que en el grado en que mejor oe desarrolle en la plancación de .!!' 

ceoidadeo y en la obtención y diatribucidn do fondos, obtendre~ 

moa una mejos operación de nueotro sistema económico, 



CAPI~ULO II 

LA EVALUACION m: LAS PROPOSICIONES Dll IrlVERSIOll 

La tom1 de decisiones de inversión requiere una evaluación 

comparativa de las sali~~s de efectivo ó su equivalente, necesa¡;,¡ 

riBs para adquirir recursos productivos y de las !uturas::entradm 

de efectivo esperadas ó su equivalente, que representan la remll¡!' 

ración económica de la inversión, La mayoría de lBs decisiones -

de inversión implican t!Ulbién una selección entre oportunidades -

altexnas de inversión, 

En el pasado, la taren principal a la que se enfrentaba el

hombre de negocios, consistía en medir los i11Greaos realizados y 

loa costos incurridos después de hecha la inversión, a fin de re

presentar la cantidad del rendimiento sobre y fuera de la recup! 

ración de las inversiones pasadas y de los costas incurridos,Pnir 

lntinrimente y en razón do. los nuevos problemas planteados por -

los cambios producidos en la economía (que fueron mencionados en 

el Capítulo I), ha venido transformándose ésta manera de pensar, 

al analizar las decisionea de inversión antes de que ocurra diclll 

inversión, 

En primer lugar, se ha concentrado la atención en loa gast<B 

y beneficios futuros, puesto que se ha creado conciencia de que

cualquier costo pasado est~ ya incurrido y no puede cambiarse pcr 

una decisión presente, a menos que aleuna porción del costo pas! 

do pueda recupc~rse vendiendo el ectivi respectivo, Adem~s,al -

" evaluar las entradas y salidas futuras se debe considerar dnica-

mente su importe y la fecha en que incurrir~n en el futuro, 
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!lo obstante,es importante reconocer que cuando se calcula -

el valor presente de recibos y desembolsos futuros, se eetd re-

flejando automáticamente en las cifras evaluadas la posibilidadó 

de obtener una utilidad oobrc la inversión. Este hecho pennite ~ 

tilizar a los valores presentes de dos ó más propuestas de inve1• 

siones como un medio válido de comparar el importe de los flujos 

futuros ingreoos provenientes de cada alternativa, 

a) Interés Simnle y Capitaliza\ile.-

Los principios de interés tienen una amplia aplicación en <l. 

análisis econ6mico y comercial, En primer t6rmino, tales concep

tos son fundamentales en la evaluación de inversiones y en la s~ 

licitud de préstamos, Todao las negociaciones en u.~ momento dado 

se enfrentan con nos tipos básicoo de decisiones: 

!.) Depositar fondos actuales con la espectativa de obtener 

beneficios periódicos en el futuro, y 

2) Recepción de fondos actuales a cambio de una promesa de 

pago 6 entrega de recursos en el tiempo futuro, 

Estao situaciones de inversión y recuperación, de solicitud 

de préstamos y devolución de los mismos, tienen una caracter!st,! 

ca comlln importante: La diferencia en la coordinación en el tie!, 

po de la recepción de fondos ¡ pagos tiene un efecto importante 

en el valor de los diversos compromisos y consecuentemente en la 

evaluación de los activos y pasivos resultantes, 

Por lo tanto, las decisiones de inversión y de solicitud de 

présta:nos deberán hacerse deepuée de un cuidadooo andlisis de 

los valores relativos de los desembolsos y entradas de efectivo 
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previstos, La medición de éstos valores implica el uoo de fdrmu

las de interés capitalizable, 

El Contador debe ser capaz de~comprender las implicaciones 

de las valuaciones que éste mismo haga, para poder tomar decisi2 

nes acertadas, 

Existe cierto número de situaciones en las que una medida -

objetiva de lo que ha pasado, depende de una valuación pri!sente

de perspectivas futuras, 

El interés ea, fundamentalmente el crecimiento de una suma 

principal, representando el precio cargado por el uso de un din! 

ro dentro de un determinado tiempo concedido, 

O dando otro concepto de interés, éste ser!a, el rédito 6 

provecho que produce un capital prestado 6 invertido en vr.lores 

6 bien parte proporcionnl, expresada en poroentajes 6 centésimas 

que el rédito representa con relación al capital, considerando -

que éste toma el valor de 100~ 6 d• la unidad. 

El interás simple es el rendimiento 6 creci:niento de una 

cantidad de dinero, por un período daterminado de tiempo.se pue

do tambien considerar al interés simple como un rendimiento por 

mds de un período de tiempo, si se supone que el interés en s! -

mismo no devenga u.~ rendimiento, pero éota clase de situacioneo 

rara vez ocurran en la vida real. 

El interés simple también vendría siendo, aquel que se cal

cula oobre un capitnl cuyo monto no ao incrementa con el importe 

de los propios rendimientoo generadoo, 
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El inte.rés capitalizable es la retribución o crecimiento de 

una suma de dinero ¡:or dos o más periodos de tiempo, suponiendo -

que el crecimiento en cada uno de loe periodos es abTe~ado a la -

euma principal al fin"l del periodo ;¡ que produce un¡¡ i·etr1bución 

en todoe loe periodos subsecuentes, 

i..uchas invoroiones importanhs y transacciones de préstamo 

solicitado, comprenden m&a de un periodo, Esto es cierto aún en -

una economía en dosa1·1·ollo como la nuest1•a 1 en donde ;:;radualmente 

aumentwi los operaciones -¡ue re-<uieron .,rundes cwitidades do cap,! 

tal de larba duraci~n, pura ser utilizadas productivamente y fi-

naociadas durante largos períodos de tiempo, 

Los hombres de negocios conoideran ;¡ evalúan tales oportuni 

da des de inversión, en términos de series de retribucioue.i perió

dicas, pudiendo ser cada W1a de las mismas reinvertida a su. vez 1 

para producir retribuciones futuras, ¡;;i crecimiento del capital -

mediante la reinversión de ganancias ea 1 consecuentemente, un as

pecto común en el panorama económico, debiendo ser tomado en cue;a 

ta al aai¡¡nar un valor a las entradas ;¡ salidas de efectivo que -

están distribuidas sobre el tiempo en patrones diversos, 

Loa componentes básicos del cálculo do interés simple {I
8

) 

son: 

a) La cantidad principal c 

b) La tasa de interés i 

e) U tiempo t 
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La fórmula básica de interés simple ea: 

1 = cit 

~e da por supuesto que r y t están expresados en unidades -

comunes. 

El monto, designado por ms al que una suma principal que d~ 

venua interés, ascender~ durante un período dauo, ea simplemente 

la suma principal más el interés, pudiendo expre"arae de la si-

guiente forma; 

L. = l' (l+iJº 

Si se desea saber el valor presente (P
6

) de una suma futura 

que incluye interés simple, la fórmula para determinar el monto -

de la suma futura (m
6

) puede adaptarse desp~jnndo la suma princi

pal como sibue: 

l'odemoa esquematizar las relaciones de interés simple de la 

sibuiente mo.nern: 

Can\.1oad Cf'I ?c::u.:, 
$ 

ls 
p 

Tternpo 
o t. 
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La situación general en ln cual una numa de dinero es acum~ 

lada a interés compuesto, aparece esquematizada en el diagrama si 

GUiente: 

f:l Cap1.lcl 'P ~¡"~"licio 
~n ~ore 'l''in~o. 

El ~t\\erct~ t eie: ~mul;i 
'f ;;i3r«3a ;;11 C"?~h•I ,.,., 

cada u:-o ele <1'::.b ~~. 

( 
~- _z_ 11_ z 11_z_z_1_z_¡__ - - - ... 
012;!> ?>~~ª •• Y'I 

Para desarrollar una fórmula general que permita tratar el 

conjunto de situaciones reales que se pueden representar en el ~ 

diagrama anterior, es proveci1oso definir loa simboloe sie,-uientes: 

l) i 

2) p 

3) n 

4) m 

le tasa de interéa por periodo de tiempo. 

la suma principal .¡ue se acumula a un interés i por 

periodo, capitalizable una vez cada periodo. 

el número de periodos du.rante los cuales la suma 

prl.Ilcipal acumula a un interés dado. 

el monto a que asciende una suma principal a inte

rés capitalizable. 

Uaaudo estos simbolos, la fórmula para deter::iinar el monto 

de una suma principal, a interés capitalizable y a una tasa de 18 
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ter's por periodo, durante cier•o número de periodos, está dada -

por: 

b) Comparación de loa valores en el tiempo. 

Se ha dicho que los problemas del director financiero se -

centran alrededor de las corrientes de fondos ne una empresa, ·a -

medida qua ésias tienen lu,;ar de tieml'o en tiem¡•o. 

Al volver la atención al efecto do la variable del tiempo -

sobre los valor•s a asignar a las corrientes de fondos, se deja -

ver que muchas decisiones conllevan en alb'lllla forma una compara

ción de la utilidad de recibir y pa.,ar fondos en un momento más -

bien que en otro, y se requiere un medio de evaluar el efecto de 

la extensión de tiempo involucrada, El procedimiento de ajuste ~ 

por razón del tiempo ofrece un medio consistente y exacto para la 

evaluación necesaria, 

Antes de la aplicación del procedimiento matemático, tiene 

que hacerse una suposición fundemental, que incluyo el interés -

oompuesto, 

Dado que el dinero puede ser invertido con facilidad para -

obtener una retribución, hay un servicio universal de cargo o in

terés para su uso y cualquier cantidad de dinero dada, disponible 

en una faena deteri:.inada 1 tiene un valor diferente en cada punto 

de tiempo, ....n esencia, los procedimien•os de interés com¡mesto --
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discutidos en el punto anterior, son medios de mover las entradas 

y salidas de dillero en el tiempo, sobre una base que capacita pa

ra comparar valores en ténninoa e~uivalentes, 

Se supone que una empr•sa puede encontrar siempre alguna -

forma de invertir fondos que produzcan alguna ganancia neta, taaa 

o tipo de rendimiento, Esta taea puede ser muy baja, como cuando 

loa fondos ae colocau en pu6arés a corto plaoo, o puede ser tasa 

alta como la ganancia procedente de un producto nuevo con muchis1 

ma demanda, lle hecho, si una emproea no actúa paru obtener algún 

rendimiento del uso de .sus fondos, se habla del costo de oportuná 

dad, que ea la p~rdida de in~reaos debida a una oportunidad que -

no se aprovechu. Por lo tanto, como siempre tiene que haber ganan 

cias debidas a la inversión do fondos, como ru~la general podemos 

decir que siempre que el negocio pueda eaco~er el momento para o~ 

tener ciertos fondos, cuanto más pronto sea posible, mejor, 

El primer puso hacia una comprensi6n del ajunte debido al -

tiempo ea relacionar loa importes illvolucradoa, unos con otros a 

lo largo de una escala de tiempo. ~l tiempo ea dividido en perio

dos y se selecciona un punto eepecilll en el tiempo, como punto de 

partida, desde el cual se considerará el efecto del interés com-

puesto sobre los fondos, Este tiempo ee denomina la facha focal, 

Los periodos posteriores a esta fecha son positivos¡ los anterio

res negativos y la fecha focal ea el punto cero. El admilliatrador 

financiero en uu labor de plan1.ficaci6n, deberá fijar la fecha f,2. 

cal en el punto que más convenga a aua propóaitos, 
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Para calcular los valores cambiantes de laa corrientes de 

fondos a medida que ocurren, se utilizan las f6rmulas de interás 

compuesto !<Sentadas en el punto anterior de este trabajo, 

Por lo tanto, dado que muchas decisiones de negocios se b~ 

san en el valor actual de las futuras entradas l salidas de efec 

tivo o su equivalente, el concepto de valor presente es aplicado 

ampliamente, 

:i:.ncontrar el valor presente de una suma futura es el proce 

so contrario a encontrar el monto al que una suma presente ascea 

derá.. hsta si tuaci611 se muesti·a en el diagrama sib'Uiente. 

Si se sabe que: m = p (l + i)n 

Se despeja p, dividiendo WIJbos ladea de la ecuación entre: 

obteniendo que: 

s~ dc:.cza ~ el 'E 1 i.-rler~ i. ~.. Se t''"' .... ~ Ul"I ,..,.,....,\,, 

\'a\or 'f''ª"~e '?ele ~la ~so. ~ d:: dr.uo"" <!.f' <E* 

oi~~· ~~:-=;,,., :)¡ 
~/T/ZLOZTUL 
O.l.f.3<151.:¡8 n 

'?a..-: oc\o:. re ítcimpo. 
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P " m n 1 (l + 1 ¡11 

Suponiendo que m" 1 1 tenemos que1 

l 

Las tablas pnra encontrar el valor presente de cualquier -

monto futuro, De encuentra en el Apéndice, Estas tablas confir-

man que un prospecto lejano tiene menos valor que uno próximo f~ 

turo y que entre más alta sea la taaa de interés que puede ser -

obtenida en una cantidad presente, menos valioso será el prospe~ 

to de recibir una cam;idad de dinex·o en el futuro. 

Los ténuinos interés capitalizable (I) y descuento capita

lizable (D) al~"Ullas veces se utilizan pnra indicnr el exceso del 

monto con relación al valor pretiente, cuando dicho val~r presen

te ha sido invertido a interés capitalizable. Por lo tanto, el -

interés o deacuento capitalizable pueden ser definidos en gene-

ral como m - p. Es por ello que generalmente no hay tablas he

chas para I ¡ D, ya que estas cantidades pueden ser obtenidas m! 

dio.nte una substracci6n de los valores de las tablas para m y p 1 

dado que: 

(l + i)n - l 

l 
l - l - Pn i 



- 16 -

Los casos que implican acumulación de una única suma prin

cipal o el valor prdsente de una única cantidad futura, no ocu~ 

rren tan frecuenoementc en los negocios como las situaciones en 

las cuules una serie úe cEilltidaóes deben ser pagadas o recibidas 

periódicaruente, 

Las fórmulas para el c~lculo del monto o del valor presen

te de una serie de pabos o recibos reó'1J.la.res, fueron desarrolla

das por primera vez en el campo del se¡,"Uro, pero ac1'ualmente el 

principio de anu~lidad (nombre con que se conoce a este tipo de 

contratos), tiene una aplicación más amvlia, 

Asi, una situación de inversión ti¡;ica que implica una se

rie de pagos o entradas i~uales, llamadas beneralmonte rentus, a 

intervalos regula.res de tiempo, es llamada anualidad, Se supone 

que en la anualidad tipica el inter~s es capitalizable una vez -

cada periodo de tiempo. 

il valor prcsonte de una anualidad ordinaria p, es una can

tidad tal que, si se invirtiera a inter~s compuesto a la tasa i 

por ¡ieriocio 1 per1nitiria el retiro de rentas i¡,-ue.les R al final -

de cada uno de los n periodos y e&to concepto es e.~licable e. una 

am~lia variedad de decisioneu de negocios, en las cualea una in

ver$iÓn se hace en el pre~ente previendo una serie de rendimien

tos futuro c. Ln1::> tnblaa respectivas p1:1ro. calcul2.r esto e valores, 

t~nto monto como valor presente, nJ>arecen en sl .\¡;6.ndioe, 

.·u.~.,.1.na~ veces ::-0;;1,,¡,l ts. provc:choso calcular la tasa de inte-
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rás implioita en un contrato de anualidades, curu1üo el número de 

¡ieriodoa, de rentas y aún el valor ¡ireseute o monto de la anual_! 

dad son conocidos, 

Si se está frente a una situación de una anualidad que COJ!l 

prende rentas igualo a y so dia¡;ono de tablas, la man•ra más 

fácil de aproximar i es inter¡iolando entre dos valorea de 

M
11 

i o Pn i en las tablas de anualidad, 

En el caso en que las entradas y salidas no soa i~ales, -

no se pueden usar las tablas de anualidad para calcular el valor 

api·oximado de i. Sin embargo, se puede usar un método de prueba 

y error pura obtener una aproximución satisfactoria, calculando 

el valor presente del movimiento futuro a diferentes tasas de i,!! 

terés, hasta encontrar unu tasa que ib'11ale a cero el valor pre-

santa de toda la perspectiva, 

El valor preuente de una entrada futura aumenta a medida -

~ue la tasa de descuento decrece, A medida que la tasa de inte-

rés crece, el valor presente de una perspectiva que comprende un 

desembolso inicial ¡ una serie de entradas positivas mayor que -

la inversión inicial, decrece, 

Tratándose de una situación como la del efectivo recibido -

en préstamo, en la que nay una inmediata recepción de fondos y -

el subsecuente pugo de los fondos solicitados, la curva del va-

lor ¡ire•ente en relación a la tasa de rendillliento as revertida, 

porque el valor pre"ente de la eni;rada inicial en caja es posit,! 
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vo y el valor presente de los pagos subsecuentes es negativo. E! 

ta relación se inaica en el diagrW!la que sie-ue: 

o 

Valor?..~. po~l:ro 
e"~" )i.. 

a\or '\)...,.,.,..,.,=O 
n-ta:.a:.-.. l 

·~O>::> 

V"' lor 

"" 

varlab\cz~ 

':¡),.,,.er-1. 
+a:::. ... ,. ¿_ 

de. i~rJ'~ 
"l. 

'"'"'2.~vo 

t 

A modida que la tasa de interés aumenta, el valor presente 

neto del proyecto total se eleva, poz·que el valor presente de -

los pagos nebutivoa disminuye hasta que el valor pr•~ente neto -

llega a coro en la tasa de rendimiento. 
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e) Problemus de vnluaci6n. 

El vocablo valor se emplea con una amplia variedad de aig

nificadoe en la terminolosia económica, mercantil y le~al, pero 

a pesar de eua variedad de conceptos, la ma;¡oria de loo método o 

de valuación caen dentro de tres cate&orias principales: 

l. Loe que se buaan en el concepto do la oapitalizaci6n de 

las t;;ananoias. 

2, Aquellos que ponen el dnfnais en los valores del acti

vo, y 

J, 1oe que dan m~s importancia a loa procios reales o cal

culados de mercado, 

:La finalidad de unn evaluuci6n en particular :1 el punto de 

vista del evaluudor influir~ 5rru1demente en la auleccidn del ea 

fo~ue, Tipicwnente, las evaluaciones se llevan a cabo con u.n pr.2, 

pósito determinado y desde un punto de vista definido ¡ la sele~ 

ción del enfoque, tanto como la v.Uuación final, reflejarún ille

vitablemente ese propósito y ese punto de vista, 

Zl enfoque de lus utilidadeu capitalizadau pura la evalua

ción, descansa en la filosofía de que el valor corriente de la -

propiedad depende de las utilidad•• que sa le pueda hacdr produ

cir a través de los al1os. 

Varios métodos de valuuoión pueden ser denominadoo puntos 

de vista del activo, ya que ellos centr:i.n la atdnción más sobre 

el activo que sobre loe datos ralativos u las ~an!lllcias, 
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El otro de los enfoques principales de la valuución toma -

en cuenta loa precios establecidos vara los valore" en los tran

ancciones efectivas entr~ com!Jradorea y vendedores, aoateniendo 

que los vr~cios a que se realizan las v~ntns, aon exprasiones -

prácticas del valor. 

Estos tres enfoques de la valuación representan intentos -

de substraer •l probloma del ámbito de la opinión personal y oo

locarlo sobre una base objetiva. i:.n esto aG¡1ecto, tienen éxito -

s6lo en purte y en cada uno '!ueda al¡;ún elewonto del juicio per

son~l. Sin embargo, on le ma¡oria de las situaciones de valua--

ción la determinación final del valor es una parte del proceno -

de negociación y por lo tanto es probable que el resultado sea -

un valor de compromiso, !lo ea sorprendente encontrar que cada -

parte en dicha ne~ociación defenderá el mJtodo de valuación m&s 

favorable a sus intoreses, 

Los activos y pasivos son derechos y obligaciones de reci

bir o entregar efectivo u otros activos, o desarrollar servicios 

en el futuro y cuyo valor en última instancia es el valor pre-

sente de futuros acontecimientos económicos esperados, 

Cuanco se compra un activo, se decide hacer la compra por

que se considera que el valor presente de beneficios futuros es 

ib'llal o mayor ~ue el ~recio de esa com}ra. lL-ualr.ente, quien in

ourre en una obli5ación deberá contraerla en el convencimiento -

de que lo que r~cibe ahora v~le tanto o más quo el valor presen

te de la obligación futura que contrae, 
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En virtud de que esaa fuerzas racionales trabajllll en una -

economía competitiva, se justifica el supuesto de que el costo -

inicial de un activo ea una buena evidencia objetiva de su valor 

a ese tiempo y que el efectivo recibido con motivo de una tran-

sacción de préstamo, representa el valor del pasivo en el momen

to en que ea incurrido. 

Al seL-uir este procedimiento se confin en una evidencia ~ 

directa del valor presente de acontecunientoo futuros. Sin embar, 

go, hay numerosas ocasiones en las cuales se puede utilizar la -

valuación dir9cta, calculando el valor presente de futuros acon

tec1mientoa económicos es~erudos. Tales cálculos son evidentemen 

te útiles al tomar deciaiones de inversión. 

Un problema básico al tratar con acontecimientos futuros, 

es el que estos se encuentran rodeados por cierto cTaáo de incer, 

tidumbre, desde una casi absoluta incapucidad para predecir lo -

que sucederá, hasta una relativa certeza del curso probable de -

loa acontecimientos. 

Si se trata con una situación mercantil de certeza absolu

ta, pueden valuurse activos ¡ pusivoa y medirse el in~reso peri2 

dice con un ~rado de precisión altamente satisfactorio. Si fuera 

po~ible valuar ac•1vos J pusivos aobre bases de vrospectos futu

ros conocidos, el in,µ·eao noto seria más bien una cifra poco in

teresante¡ seria siempre la ta"u de interés usada en lu valua-

ci6n, multiplicada por •l capital contaule al principio del pe-

riodo. Do hecho, en esta situación se puede medir el intireao ne-
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to sin consul10ar siquiera los ingresos y gastos. 

Comparar los r~sultados obtenidoo bujo una V"...luaci6n ideal 

y la medición directa del ~reso, con loe rosultaaos que ss moi 

trariwi si se usacen procedimientos ordinarios, reslilta instruc

tivo, ~uede medirse f~cilmente el in~reso total de la vida de un 

negocio: es la diferencia entre la inversión original y el valor 

de la liquidación del miwuo ne~ocio, considerando los retiros -

efectuudo" ¡ior el pro¡detario, 1;0 obstante 1 el patrón del ingre

so periódico ª" diferunte ·onjo esi,oo dos métodos, a pecar de que 

la valuación al principio y al fl.ll~ del periodo e~a idén~ica, -

porque al promediar los costos de depreciaciones J de interés en 

linea rect11, ee si;ue W1 ¡.roce~o de asi~nnci6n óe cotitos ~ue no 

i;oma en cuonta e:l valor I>reoente de los serv1u:i.os del üCtivo ni 

las obligaciones de 1'ª6º a fechas interu.edias. 

i:.l ca•o de certeza absoluta en ln valuación, eel\nla el he

cho de que cuundo los ucontecil>ientos futuros son inciertos, la 

medici6r1 del ingreso y la vuluaci6n de activos :; pasivos son pr.2, 

porcionalmente ilicierta:J. 

J:.;n la empr~su, el rebistro de ~ituacione::s financieras y de 

loa resultados de las op"racionea, se basan sobre uansaccionea 

pasadas, lna cuales ll:u1 J!roáucido evidencia indirecta del valor 

de activos y pasivos¡ además, se lleva u cubo una valuaci6n di-

rocta de alcance limitado de aconteciiLientos futuros '!ue pueden 

prcverue con cierta se.;u1·id:id. ~ato reo¡.ionde a la fo~co:Jidnd de -

pro¡iorciona.r información objetiva en un mwiao incierto, para que 
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el administrador financiero pueda tomar decisiones, 

Ln un momento dudo, eu probable que el contaúor falle J om,i 

tu la vuluaci6n de al¡¡unos prospectos futuros como activos y la 

valuaci6n de al0 unas obli,;acione• futuras como pasivos, Far otra 

purte, lus valuuciom•s com;ables basadas en la evidencia indireg_ 

tu ae vuelven inevitablemente anticuudG.s y por lo tanto no son -

ya una buena a¡;ro>.imuci6n de la valuaci611 clirecta. Hasta cierto 

punto, esto~ e1·rores son in~vitables a la luz de lus dificultades 

prácticas a l:.is que se enfrenta la or.;rulizaci6n en la realidad. 

Los inversionistas frecuentemente hacen estimaciones de V,!! 

luaci6n directa de loa aco11tucimientos futuros y las usan como -

base de sus dech1iones, Es por ello que se hace necesario com-

prender el poder y la limitación del proceso de la valuación di

recta, si es que se va a actuar como analista de loa datos cuan

titativos que se l1an de usar en lü toma de decisiones. El admi-

nistratior financiero debe tener en cuenta constru1temante las li

mitaciones de los m~todos de valuaci6n e intantar que los datos 

que le presente el contador estén lo más cerca al ideal, en cu"!l 

to a exactitud ee refiere, siemvre que seu pooible, sin destruir 

loa beneficios de la objetividad. 

;;1 problema de vuluuco.6n ei; J será siempro un ¡.iroblema de 

enfrentarse a lu incurtidw:ibre. Una com¡.ir•nu16n dol ¡.roceeo de -

valuuci..Sn direc'ta a,:;udu d ex.1. ... l1car la distancia. entre lus valua

ciouetJ intiir~ctu..i ;¡ ruediaa;;i factiblvs en la realidad, 1JrOf-orcio

nundo una base ~u.ra lu conciideración de loa u¡edios ~ar los cua--· 

les esta distancia p1.1.t!du acurturse. 



CAl-l'rllW lI! 

COoTO lb CA}'ITAL 

Para determinar el costo de capital e indicar los proble

mas anttlitico8 involucraúos en esta tarea, no existen reblas de

finitivus ni rávidos prooedilnientos; por el contrario, es un º"! 

po que aún se encuentra en proceso de desarrollo y es materia de 

considerablé discusión critica, Además 1 cual,¡uier enfo;,ue ra::on_! 

bleuente uceptable pura det"rn.inur el costo de capital deberá -

sostuner~e ~arciulmente eL ~ron6sticoij, put::s so trata de un va-

lar en w1 ár~a li.J¡¡itado j' no d= Wla medida estadística refinada, 

Ya ee hu dicho que el ObJetivo del uaminfotl'ador financie

ro es llevar al m6.ximo el valor actual del capital neto de lllla -

inver.::..i6n y al toctt-r t::l temu. del valor eu ii~10110 del dinero, nos 

adentx·amos en t:tl co11ce,¡,t.o del valor actuul, nl cuul volvemos nu.2, 

vrunente para definir el oi¡;nificado de costo de ca¡,ital, 

El costo de ca¡;hal ¡,uede qu.edar definido como un porcentJ! 

je de descu.e;i;o, con lu propiedad de que una inversión con unu -

reluci6n de utilidaues arriba o abajo de este porcentaje elevará 

o hará descender el valor de la inversión, 

La empresa ¡,uede contar con el efecii vo ¡;euerado por sus -

operaciones, pero si éste no os au.ficionta paru financiar todas 

aua inversiones, deberú buscar fondos fuera do la empresa. Pero 

esi:oa fonóos udicioHules a6lo ostarár. dis¡;oniblus a un costo ca-
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da vez mayor po1•que la em11r""ª debe adquirirlos alejando a otros 

del mercado, Como resul'tatio, el costo de eu¡iital variará de 

acuerdo a la cantidaú de fundo• 1•equerida. 

Ouimao se h1.<blu de costo de capital, rculinento se refiere 

a Wl pro¡,;rama de suministros de capital en donde se toma en cuen 

ta una devolución marginal en disminución "obre las inveroioues 

:r Wl costo m~rbinal de capi'tal que se eleva 6radualmento. 

Do es'ta forma, el J!roceso para 'tomar decisiones en el des!1 

rrollo de planos de inversiones exitosas, descu.11sa en el pr.-,au-

puesto de cupital. ~ipicamente, lu adminisiración se er.frenta -

con un amplio conjwito de inver3iones posibles y la selección de 

lu distribución más beneficiosa, considerando la disDonibilidad 

de fondos para financiar los gastos, puede considerarse la fun-

ción clave del administrudor financiero, 

a) Su importancia. 

lle lo antoriormonte expuesto, resulta evidenta que al eva

luar provoaicionee de invers16n ~e hace necesario tan~r wia no-

ción defondi"ole del costo de capi'l;[ü, expr"audo como una tasa de 

rendimiento oobre la inversión. TambiJn se puede ver ~uo, desa-

fortunadDJnentd (como en el cuso de muchoo otros costos), se pue

de explicar el cos'to de capital teóricamente, pero exitite ¡,;ran -

dificultad de medirlo, ;.n éste :¡ los próximos ¡;unto• se indican 

al.,-unO:s da lua razones de eoa dificul t.id :¡ se delinea w1u forma 

~eneralmente aceptada de aprox:i:uur el cooto de cavital, 



- 26 -

Los fondos para financifll' inversionsc pueden tensr dive:r-

sos origenes: un aumento en el pasivo circulante, rrésta.mos a~ 

largo J;lazo, v~11ta úe valore:; bers.;tiles o de el¡,'Ulloa otros act,! 

vos dt::l ll~c,,ocio, t!n;.isióu cie uccio11es de ca.i..ital, o retención de 

fondos gt:nerauo.:. ,1.lOr o¡..eracioue.s a~ la or~unizuci6n. Los fondos 

provenientes de euton ori,;eues tie11en un costo, en el sentido de 

que se r~¡¡Ui&re una tuua de rendimiento po.ra com1iensar a los in

versionistas por 111:; desvontaJaS económicas de ln ad¡¡uisición a 

inversión de fondos, 

Así, existen diferentes costos de capital a un tiempo dudo 

de1,endiendo de la fuente da ca1iital elec;ida. 1n al¡,"J.Ilos casos el 

costo será ex¡;licito, como en el caoo de haber un pago contrnc-

tual f'ijo de interés o dividendos, ~in erubar,,o, una e;rnn parte -

de los foncios de invcruión dis1•onibles se deriva de ori¡¡unes in

ternos o de aumentos al capital por accionistas residuales. En -

•~tos casos, el costo de capital es un costo implícito, una tasa 

de rendimiei;to necesaria ¡iar" mantener el \'nlor de lns acciones 

a su nivel corrient~. 

Existen ciertos elementos comunes de criterio involucrados 

en determinar el tipo de iondos para em}learso en el finnncitt--

miento del activo, ~ue u menudo estc'.n en conflicto. ilebido a que 

cada or.,¡anizacióu está en una situación diferente, el factor de 

¡ionderación dado u e:;tos elementos l"1ra tomar docisioues varía -

de acuerdo co11 lns condiciones en la economía, la industria o C.Q. 

mercio 'J la em¡;rei;a misni!i. <iill ombar0 0, la libertad de aclminis-

tración para ajustar la mezcla ue deuda y ca¡;itul, de acuerdo --
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con este criterio, está limitada por ln disponibilidad de los d! 

ferentos tipos do fondos que se t.uocan. }or consiuuiento 1 los 

¡;lanes q_ue finalmente hace la admin ... stración a la luz de estos -

factores, a llienuao involucran una transacción entre sus deseos y 

las condicione~ iJ;;puos-cue por los ;-rov•odores de fondos. 

La difil:ultad exti·ema de n.edir el costo do capital es ob--

' via ¡ loa p1•oblemas en esta ár•a son muy similares a los que sur-

c;en al tru:tur de a1'rt:c1ur el valor cwnbiunte: de un ne bocio. En -

re~umen, sólo se ¡;ueaen ootener mediciones rudimentarias ael co~ 

to de capital, lio obstante, todos lo~ diae ea hacen estimaciones 

del valor de los negocios y decisiones que conJ.levan importantes 

sumos de dinero se basan en tales estimaciones. Análogamente al

l)Ulla noción de cos-co de capital, por burda ~ue sea, es necesaria 

pura sacar el pi·oceso de decisiones de inveroión de la cate¡;oria 

de lo arbitrario a la esfera de Administración Científica. 

Los tipos de fomlos oiltenidos deben aer consistentes o es

tar en armenia con la clase de inversión en ~ue se empleurán. 

Ea convenien-ce definir aqui el punto de equilibrio como -

uquel en el q_ue a w1a producci.ln dada, el ingreso total por las 

ventas ea igual a loa bastos (costos variables J fijos) totales, 

Abajo del pun-co de e~uiliilrio se revortaró. una pérdida; mien--

tras mayor sea en este caso el nivel de producción, más grande -

será dicha párdida. 

Bl punto de e~uilibrio so ve afectado por los crunbioo de -

loe precios de venta por unidad, el costo variable por unidad y 
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los costea fijos. Un aumento en cualquier costo variable o fijo 

hace subir el punto de equilibrio, miantras un aumento en el pr! 

cio de ventas lo hace aescender. 

'?unlo de 
fflu'·l:bño 

\ --------"I 
.,_::; 1 

- 1 
~ 

.,..._::___' 

m A~a de l)-HU&..d 

Ar <ta c1c. 'V,,-rci.ic9. 

T"S'" ~"' tb' ~""\"'"'· 

La planeación de la estructura financiera de una organiza.

ción está relacion~da en dos formas con el punto de equilibrio: 

Primera: Si el nivel de ventus es tan bajo que está OP! 

rando cerca o abajo del punto de equilibrio, los liGeroa -

cumbias en los azares econ6micos, fúcilmente pueden dar --
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pérdidas como resultudo. Bn esta situación, seria inconve

nieni;e iiuru la em¡>rcsa pedir preetaua dinero 1 por el temor 

de que no poaría pagar eaa úeuúa ;¡ cubrir loo pu¡¡aa 1•eque

ridos por lo~ in~ere~es. 

se,.unda: Entre ruás cercanamente ope1·e la ar¡;anizaci6n -

al punto de equilibriu 1 mayares serán las fluctuaciones de 

la utilidad en res¡;ucata a una variedaá dada en el nivel -

de las entraáas. :ter lo tw1ta 1 el principal riesgo ea no -

poder cu·orir los pa¡¡as necesarios de la deuda, <¡Ue tiene -

que agregar el riesgo secundario pura loa inversionistas, 

que tendrÚJ1 que soportar l"s !'luctuaciones increm.,ntadae -

en las percepciones disponibles. 

El proceaa mediante el cual las fluctuaciones en ventas o 

ingresos dan como resultaaa inclusa variaciones n.ús amplias en -

la utilidad, se llama veni;aja de operación, Si se pueden aumen-

tar las utilidade~ sin elevar las castos, se obtendrá una utili

dad extra y se ¡>roparcionurá un mur¡;en m~s amplio de protección 

a loti acreedare~. 

Las varisoiouea en la utilidad antas de intereues e impue.!! 

toa se ampli:ficw1 en fluci;uuciones aún muyorell en utilidades an

tes de imJ;UOll1'0ll, median'" ul usa de la veri,aja finllllciern. Esp.2_ 

ru lu empresa ~anur mús can el uso de fondea ajenas, que lo que 

ten6 a que pagar por ellas. La vantaja financiara ee emplea siem

pre que exisi;an intereae• llabre el pasi•10 o dividendos en accio

nes prefereutetJ, ..u..,unaa analistas 1'1nClllcieros no incluy~n el P.!! 
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sivo a corto plazo para evaluar la ventaja, aunque us efectos -

son loa miamos ~ue en el pasivo a lar6o plazo, pudi•ndo ser sin 

embargo más transitoria su ex1stonciu. Este tema será tratado ~ 

más am¡iliwue1Jte en otro de los puntos si¡,-uientes, Plr uhora, con 

aclarar que seria poco hábil imponer un alto brado e ventaja f! 
ne.nciera con un 1>lto ,;rado de ventaju de operuci6n, dado ~ue el 

efecto combinado de ambas estaría determinado por º\ si~uiente -

producto: 

1 Porcent::i ·e de J.ncreruento en la utilidad de o eraci6n 
Porcent~je de incremento en producción 

multiplicado por: 

1-'orcentaje óe incremunto en ln utilidad iior acción 
Porc..ntaje de incremento en la u•ilidad unt¿ de 

intereses e impuestos 

es decir 1 

Ventaja de Operación por Ventaja f inanci ra 

Dados los nivoles eu]!erauus y las vario.cionos n ventas y 

el grado de la ventaja de operación, la estructura f anciera ~ 

puede servir solamentu para transmitir las variacion s. de lq ut! 

lidad antes de interese ti e im¡,ue"tº" a la utilidad ar tes de im

puet1tos, si no se utiliza la vontaja t'inanciera, o plificar las 

fluctuaciones roedi«11te su uso, Bl grado hasta el cua se a•ume -

el riesGo, dependo en 5ran parte de la utilidad agre uda que pu~ 

da eanartie 'J del sc.luo ~ue deseen loe iliversionistus entre el -

riesgo y la utilidad. 
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Otro aspecto importu.nto a considerar al determinar el tipo 

de finunciamiento J eu costo, es el de"eo de los empresarios de 

la organización en cuestión de mantener el control de la misma, 

Si se obtienen demasiauos fondos de acreedores o accionistas .Pr!!, 

ferent&a, se sacriíicaria el cont1·01 en la administración por -

parte de los duoftos, pues en cuso de eer mayor el préstamo a la 

cwitidad que aqutllloa pueden pu.;ar, loe acreedores pueden dispo

ner del activo de la compai1Ía para satisfucer sus reclam11ciones. 

En relación ul_financiamiento de la empreoa, ee le presen

ta por tanto al administrQúor finwiciaro Wl~ selección entre va

rios tipos de fondos¡ la mezcla do estos diferentes tipos de foE 

dos '!U• finalmente ele,;irá, re¡ire~enta un compromiso entre ol ti 

po que desea emplear y su habilidad y disposición del mercado P! 

ra suministrar dichos fondos. La determinación de la mexcla más 

favorable de pasivo y capital contable se ve a:t'ectada por consi

deraciones de conveniencia, utilidaae•, riesgo, control y tiempo 

cuyos factores de ponderación relativos variarán de empresa a e~ 

presa, de,,endier;do de las condicione a económicas generales ;¡ de 

lu situación !'articular de la propia orgunización. El criterio -

humano deberá ponerse en juogo para rusolver el conflicto de las 

diversa" fue1·zas en el estaolooimiento del vresupuesto del capi

tal. 
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b) Hecuµeraci6n. 

Ll pla•o de recuperación es el tidmpo en años duraz¡t~ el -

cue.l la inversión se recu1.erar6. o Be pat:;~rá can los int:..rresos, si 

las ..:stimuciontjo:. ll~e;a.f;~n a ser corre¡,;ius . .r.e decir, el periodo 

de rEicupera1.:i6n e::1 la au.ru.\;i6n lie tiem¡.io nece~aria para ~u~ loe 

boneficioa netos de efectivo igualen a la inversión inicial; el 

número de a.ñoa en "ue el proyecto se paGará por a! mismo, 

La cifra del pla"o de recuperación se uua a menudo como una 

forma blU'dll óe valuar inversiones: si el plazo de recuperación -

es ib'Ual o liberemente menor que la vida estimada, entonces el -

proyecto se convierte en atractivo, 

Se han hecho demostraciones acerca de <!U• el v .. lor recipr,9. 

co del pl11zo d• recu¡;eraci6n (l/plazo de recu;1ernci6n) es una a

pI'oximaci6n del reudl.ID.ento sobre la inversión, ~i la vida esti

mada del J¡ro:;ec"t.o es ruúa o menos dos veces el plazo de rr:cu1)eru

c16n y si los inbresos son constantes, Ll rendimiento asi calcu

lado es li,;eramente superior al verdaaero, 

El enfo~ue del cilculo del plazo de recuperaci6n tiene dos 

<!eficiencias ¡:i·inci;-alee: 

l, lgnor" l"u variaciones en el valor por el tiempo en t¡ue 

l!~ rc~lh:an los ahorro a netos, y 

2, .ueja de com~iderar cu:.'.l•;.uiur corriente de in¿,Tesoa \~uo 

su extienda deapuáu del ~eriodo de recuperaci6n, no 11.!!, 

vana.o áe esta t'orma las utilidades a un máximo, 
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!lo obst:mte, el enfoque de recupe1·uci6n tiene sus usos, Si 

la entidad econ6mica se encuentra deseoperadwnente escasa de e-

factivo, el administrador financiero ,puede hacer uso del método 

de recuperaciún para e:ú'atiziu• inveroioues c¡ue produzcan una rá

pida recuperaci6n de los fondos invertidos. Sin embargo, en este 

caso haria hincapid en el objetivo liquidez a exjlensas del obje

tivo productividad, Las industrias que se caracteriza.~ p9r su -

inestabilidad, incertidumbre y cambios tecnol6gicos rápidoo, PU! 

den adoptar el enfoque de recuperaci6n sobre la base de que el -

futuro es tan imprevisible que no tiene caso proyectar flujos de 

fondos después de dos o tres nilos. 

Si un ¡;rupo de inversiones propuestas tiene las mismas ca

racteristicas generalee, entonces el plazo da recuporaci6n puede 

usarse como una formu válida de encontrar las más convenientes. 

El peligro de usar la cifra de plazo de racuperaci6n es c¡ue 

no toma en cuenta las diferantes vidas de los proyectos. Puede -

haber una tendencia a la conclusi6n de que mientras más corto ~ 

sea el plazo de recuperación, el proyecto es mejor¡ no obstante, 

un proyücto con Wl plazo de recuperación largo puede ser mejor, 

si es susceptible de prouucir ine;resoe por mayor tiempo, 

La elección entre cursos alternos de acción puede baearse 

en los si6U1•ntes pasos: 

l, Definir el problema. 

2. Definir las aoluciones alternas más probables, 

,, 
i! 



- 34 -

3, Medir y pesar aquellas consecuencias de cada alt•rnati

va, que puedan expresarse en términos cuantitativos. 

4, Evaluur las consecuencias que no pueaen expresarse en -

términos cuuntitativos, plil'a pesar unas contra o<ras y 

cont1·a las oonsecu~ncia~ mensura.oles. 

5, Tomar una decisión. 

~ara lleg!U' a una uecisi6n, hay básic>Ullente cuatro cifras 

que deuen ser ent:unadas: 

1, La mversión, 

2. Las utilidudeu anuales. 

3, La vida económica o número de n.ios en los que se espera 

que existan lus utiliaades, y 

4, La t>.1Ba de r•mdimien to requerida, la cual es la cenor -

que la udmin1stración considere aatiofuctoria para el -

tipo de inversión do que se trate. 

Los costos de inversión son esenciallnente costos en .1ue se 

incurre una sola vez¡ es decir, ocurren sólo en una ocasión du-

rante la vida ue la proposición. Las utilidaaeti, por contrasta, 

ocl.lrren más o menos co11tinuwoante durante toda la Yida del pro

yecto, Los costos rolevur.tus ae la inversión son los costos dif! 

rencialos. ~stos ~on las ~roguciones que deberán hnceree si el -

proyecto es reali"ado y que no so harían en cuso contrario. se -

aupone que la 1nversi6n r"preaenta la cantidad total udicional -

de fondos que ueben destinare= a unu nltcrn3tivn dada. Los ces-

tos extin.;uiáos ae refieren a a~uellas ero,;¡¡ciones derivadas de 
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nociones que pertenecen al pa~ado, quo no uu afectan por docisi.2, 

nes fosteriores y no pueden recuyernrsc. 

La utilidad incrementada eu la difer.ncia ent1·e los in¡;re

sos y costos incruwentados 1 i·esul tan tes al elegir un curuo do a,g, 

ci6n deta.minado, Las de¡;ruciucion@a del activo fijo no canstit!O 

yen cosi.os i·elev,.ntes 1 porque lun tublas do valor actual automli

ticalllente proveon pura la recu¡;uruci6n en si mismos del activo y 

si se incluye la de¡,recie.ción, Jeta producirá el efecto d.; tomar 

e11 cunnta dos vac~s ln rt:cu¡,er..:.c16n. En gllneral, las g:ana.ncia:J -

provienen del flujo de fondos ;¡ los C""1bio3 en loa costos aplic~ 

dos o prorrateados no son reldv:..i.nteG, oal'lo qu~ sean cosi;os dif~ 

rencialee. 

Existan por lo menee tres formas para defi11ir la •tid<J de -

un uctivo fijo tan¡;ible: 

a} Su vida fíaicn, 

b) ~u vida tecnal66ica 1 y 

e) Su vida de venta del producto. 

La vida económica, .¡ue es la que tiene .im¡.ortancia par:i ol 

problema de r•cu¡ieraci6n, es más corta que las tres indicadas en 

la clusii'icuci6n ant•riar¡ nunca podrá estiJnurse can exactitud, 

pero eli lle eran traocendencio. considerarla con cuidsdo, a efecto 

de lle~ar al mejor juicio posible al re•pecto, 

Cuando se piensa un la vida de un activa fijo tantsible ,se 

tiene la tendencia a cannidorur en primer tármino su vida física 
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esto ea, el número de años ~ue dicho activo ;robablemunto será -

ú;il a la empresa ¡•ar¡¡ llevar a cabo la to.roa ¡iara le cu:ü fue -

adquirido. l:;ste coucep;o se usu !ilgw1as veces en el cálculo de -

la depreciación para fine& contaLlós y para fine u de imruestos. 

Es de muy poco uso en las ddcisionea sobro inversionec. 

La vida tocnol6.:;icu se refiere ¡,l tieIDJ>O iillterior a le fe

cha en que so ori¡;ine W1 nuevo !l!üiuzgo en ol campo tecnol6¡;ico, 

y,ue convierta el a.c'tual e~UlfJO o wuquinaria t:in un uctivo obaol! 

to, Fara la mayoría óe las empr~~as, esta vid~ es la ~ue corres

ponde a la vida t:conómica., Cii.:ri.WLE:lnte, ae ori0 inarán innovacio

nes en todos lou e~ui~oe y mnquillarias altiún d!a, pero resulta -

extremadamente dificil ¡ironosticur cu:l.les máquinas y equ:poa se

rán los '1.ue sg mejcren y cuándo llei:.;ar:ín al mercado esta~ l..."1110Vi:, 

cienes. A menoti de '1.ue ten0 a.r::ios a la ILano infor.maci6n es¡..ecittl, 

lu cCJntestaci6n no puede }JU::iar de Wla conjutu.ra; uin embar¿;o, la 

suposic16n debe uuoo1•se, ya que la inversi~n en un activo dejará 

ca rendir utiliduaed tan ¡a·onto como sea aubsti tui do nquel, si -

f;.\a tomara o~ta decisi6n, .vor wrn. w.a'!uinnria o ey_uipo r.iús eficie!l 

· te,. 

.n.ún CU:;!.!H.:.O la may_uinuria se e:ccutintr::: en excclcn"tes condi

cione& 1'isicas y aunque no existu en ü i:;ercudo al,;o su¡ erior !'.\: 

ra dea¡>b.2 arlo, su vida econ6mica termina, desde el punto de vil 

tu d•l propietario, tan pron;o como la nugoci3ci6n deja de tener 

mercuüo pura t:l producto mWlu.facturado por esa m.!quina, La vida 

de la m¡,o.qu1m1 con ·o~se en el mercudo del producto puede lle¡;ar 
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" su té11J1i110 en virtud de que la operaci6n particular que ejecu

tn yn no sea necesaria, deilido a un C'1nfoio de eotilo 1 a un cam~

bio en el p1·ocoso 1 o por que el mercado mismo del producto haya 

desaparecido, 

La vida de un autivo fijo tan¡:¡ible se¡,'1Íl1 el mercado del prJl. 

dueto 1 tumbi~n f•nece si la em~r-,Bn se r•tirL< de los ne,,;ocios. -

Fundudamente casi toda ne,;oci'1ción o¡•ero. sobre la ¡;remisa de que 

llevará a cubo operaciones por tiamr,o indefinido; pero na:¡ CUoOS 

en quu los cuuloo se puede prever el fin de un ne,;ocio o de unn 

parte e~¡iecificu del mi200 1 en Wl futuro relativamente cercnno, 

~n estas condiciones, vara e tita en11Jr\lso. la vida econ6mica de sus 

activoe fijos se limita al tiem~o q,ue se crea qae seL'Uirá fwiciJl. 

nando dicm1 or¡;unización o parto de olla. 

El presupuesto de capital probablem~nte desci!'ra la dife-

rencia entre el á:üto y el fracaso para muchas ne.,ociacionec, -

Indiferantemente al t""1ailo de la or¿illliZaci6n o del nivel en el 

cu~l se toman las decisiones de illver•iÓn, los principioo debe-

rán ser los mismoa; ee estú invirtiendo unn suma de dinero ac-

tualme11te, a cambio de la cual so es¡;era uno. corriente de utili

dn<le e en el futui·o. 

111 conclusión, cualc¡u1e1·a c¡ue sea el mhodo de análisis -

aplicado, wia ~ropoaición ¡¡ara ¿astou de cavital debe aer conei

dernda a lu luz de las incertidun:br•s inherentes a las estimuci.Q. 

ne" y de loo bonufioios ¡ Féraidas intan5ibles, 
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e) ForcentuJe oc devolución, 

La selecci6n de la tUBa uáecuaoú Qe rcudimiento que se re

quiere sobre Ullu inversiÓfi rieterm~nnaa 1 o ~orctlntaje ae devolu-

ci6n sobre le. misma, e.!;) WUi l1ruebu difícil ¡.aru lo!.$ alias funci.2. 

narios de l:=i. em,tJra..;u. J.ostc yroblt::mu puede subdividirse en cios -

¡;artes: 

l. La s~l~cción de l~ tasa lJl'oruodio necesaria en todas lns 

inversiones, y 

2, Consiáerar los factorE:e ~u~ Uucen la inv~rción propu~cta 

distinta óe lu::1 inVt:!'sionl';;:s ¡.·romcclio. 

Ln muchas em,¡..rc~us, la $t;leccióu de una tat:Hl ¡.remedio que 

se ret1uierE: es, e.:n e:;ran t-n.rtt:, subjetivu. 1:¡ awn1..0iotraci6n .tiabe 

que puede encontr::..z·sl;;l Wla. cantidad de oportuniUucieu ue inv~rsi6n 

en lus cuales vuede e;w1u.rst: un uctc2minuüo p1·oceutuje o cifra y 

uno de es'tos tantou por ciento se convierte en til t:iinirno eGtabl!, 

cido 1 abajo del cual 110 se harán inversion~u de riea,;os com¡mra

bles. 

Solwzh::nti:: si se coI.Jsidera CJ.Ue el actual nivel do rendimiea 

"tO es satisfactorio, JJUede ct:..lcular!:li;: w10. t8.:;ia como la. munn de -

las utilidude.:a no'tas óeu¡;uéG <le iw}JUth~tou iu~s irrttn·t:ses sobre -

las deudas a lal'¡;O ¡:lazo 1 dividida entre la swn;:i del pc.eivo fijo 

;¡ ~1 ca¡,ital 1ieto, Tal tusa de rondi1uento es valida EOlWDente -

si l" cifra en libros par~ el ca¡.ital net.o e" WlU u¡;roxillluci6n -
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real do la part1~1paci6n üe loa propietarioa.en el activo, 

Si la organicnoión puede eei;imar el valor del n1erc11do de -

eus accionee, puede estimar tambiGn el costo de capital, el cual 

establece un minimo pera la tasa de rendimiento requerida. Esto 

constituyo Ull complicado proceso, ;;aenc1almwnte el coato de cap_! 

tal, como se cerá más u fondo en pum; o a aubsi¡¡uientes, es el prE_ 

medio ponderado del costo estimado de loa futuros fondos que han 

de 1nvert1rse en la empresa, ,.n c;enar~l, es.o" fondos aurún uno. 

~ezcla de deuda conQolidada (v, gr, obligaciones) y capital (v. 

gr. acciones). 

i:;l costo del pasivo a lar6o plazo es el co5to do los inte

reses disminuido de los ahorros en Impues;.ou sobre la Renta. i>l 

costo del capital prefareni;e es el dividendo anual. ~l costo de 

accion~a comune~ a~ basa en su valor de mercauo en relación con 

las ¿anuncias, con un ajuste por la proporción en la que se re-

tienen luH utilidudas. ~odos esto• co•tos se ajustan por los bU!l, 

toe de emisión de eooa titulas valores, Loa cos•oa fOr a~parado 

se miUeu ~n la proporción en ~uu se edpera el ori5en de los fon-

dos, dentro d• la estructura normal, como ae ilustra en seb11idu: 

Cos"to d~:;;i1>U~S Proporción 
Tipo de im¡.iueatoa J?roporci6n combinada 

tot.ü 

Obli.,;acionea 3% 30i' .009 
Accione a 30~ 70:;0 d!Q 

100~ .219 

Por lo tuni;o, al costo reoultunte dtll capi•al ea 21.9 por 

ciento. 
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Cual~uiern ~ue ~~a la tasa s=leccionaaa, eu caEi seguro que 

una tasa da interés¡ ª""º ea, la tasa 4ue se usa en los préstamos 

diGWllOs del 4 ul 7 por ciento después de impuestos, La tasa de -

rendimiento rsqueriáa illcluye interas"s, pero trunbién incluye~ 

Wlu CWltidad ac.iicionul ¡;~u. ritH.ibOS que ~e corr~n ¡;or el negocio 

superiores a los rieseos de los ~ue prestan el dinero y por los 

ouales la empresa espera una compensación, 

La 1ial:iu de Uiiilidad requerida para Wla crgwli~nci6n., en 

conjunto refleja el riese.o ¡.remudio óe las inversicnei; en los V,!! 

rios r~n~lon&u del activo. ~ste ~remedio es resultan~~ de un co~ 

junto de diversos tipos de riea¡;o c¡ue varían, dei;ue las inversi.2 

nes donde el ries.,;o e¡, mínimo, hasta lab inverzioHes .¡ue l'osibl! 

mente sean juztludati cu si de azar, como es el ca1;10 de lus que se 

hacen en ciertos }rotlucto~ nuevos. 

La ta~a de utilidad n~cesu.riu t;D ln inversión especifica -

que se estudie, aeoiera rt::1'lcj&.r, si fuera fnctible, el riesgo -

relativo de •~•a inveroi6n particular en coio¡.raci6n al }'remedio, 

~ambi~n puede roflajar la incer;idumbro, on cuanto a que -

los ellorroe esti.nui.cos lleé,'1len en reo.lido.d a obtt!ner&e. Las ci

fras uobrc costos, ahorros y vida econónüca son estimativas de -

lo que sucederá en el futu1·0. Con .!.'rcocu~ncia se utiliza una tasa. 

superior al promedio de utilidad 1 princi¡rnlm<mte cunndo esta in

oertidumb1'il se cor.sitlcru ma.yor. Tambi~n ¡1uede compensara~ CEita -

falta de ~•Guritiud reduciendo en forma arbitraria el duto eutim_!! 

do sobra la vida económica; deb~ tonarse cuidado para no ser de-
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masiado 11 conservauores 11 al resrJect:o, en no considerar al mildmo -

titmpo una corta vida económica ;¡ una elevada tasa de utilidad. 

Finalruunto, las utilidaues neceaariaa se ajustan al&'\lllaa -

vocea para compensar la atonci6n administrativa involucrada ul -

decidir aceptar la inversión, o sea, el couto al~unus veces de -

impoi•tancia aUll<iUC indeterminado 1 proviene de laB atuncior.es adj, 

cionalu~ :¡ Ot!"os intant:iblos, "1.ue tie pl'O:dentu.rin como WlO. conse

cuencia do lltvar a la práctica la inversión propuesoa, 

En alb-u.~ua casca, el ~unto principal no es si se debe o no 

invertir en una partida de activo 1 sino la forma en .¡ue se fin"!! 

ciar& la operación; o bi•n 1 cier"o métoao de financi111liento pue

de aer parte im;eo;x·unte de la px·opoeición. ;;n estas si"tuaciones 1 

la ta•a de rondimiento re'iuerida debe ceñi1•se u loa hachee del -

problema. ::li la empresa ha deuidido 1 por ejemplo 1 com¡¡ru.r un ed,! 

ficio y el proolcwa ea si se adquiere con fondos prua"tados o a -

trav~s de un contru.io de 11.rrendamieuto con opci6n dl3 compra u --

1:.u·~o IJlazo, la ta~a ue rt:udi.mienio {Ue se r~q,ui~rtl está máa ce!. 

ca del cos"to áel prástamo 'iuo de los rendimientos totales de di

cha eu:1Jru:;la. 

Al,;unas ~ropo~icionos involucrun una selección ante divcr

ª"ª alternativau 1 catio. una con un v . .üo1· diferente de inversión. 

Una formu útil de reuolv•r esto~ problemau es comenzar con la al 
"tornutivn ,¡ue x·e'iuiere la inver~ión más pequeiia ;¡ analizar la 

<!Ue la 'siga en 01·den do costo, en términos de la d:iferenc:i.a de -
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inversión y de la difer•ncia en ahorros por encimn ae 111 ahorn.!: 

ti va de costo más bajo. Ln oi;ras palabras, se l'lani•a est" cues

-ci6n: ¿está justii'ic¡¡da la dif•r•ncili. de inwrsi611 º" la s<:sunda 

altoruutiva, ¡ior éifur•ncia en ahorros entre éstu y h. pr:Ur.era? 

biuchos proyec-cos repres•ntfill una sola invera16n de fondos 

en uno. fecha, a lu que se denomina actual, l'or otra parto, ¡iuru 

algunos .!Jroyectos la1;;; invari-;ioites están es1iaci8.dns aobre UL con

sideruble ¡.•eriodo. :rara hacer los có.lculou aol rtrHillLiento cobre 

la inverLiún, eutu~ invt:rt;io~.es det.1en t!·!!~l'Bt! a Wl punto común -

del ti~mpo y ehno se lo~-¡·a rut1d1ar.tt.t la a¡1lic:aci.511 de los f~c'tores 

óe deocuento a las can-t1óaoeo de ~!ue ue 'trati:!. Zn t;Erneral, ul fas_ 

-cor U}rO¡Jiudo está ligado con la inconidwubre de ¡¡ue la inver-

bi6n st:H1 iwcha; mitmtras IUÚs !Je'-lueilu sea la incertidumbre, la t,2. 

ea de deucui;::nto será más baja, Así, ln inverodón cu extrcmndW!l.en 

to definida, ln tasa de descuento puede ser ln e¡¡uivalente a la 

. tasa de i.uter~s sobru thuloa de renta fija 1 <tUe re¡,resentan t3!0 

b1~n una fo1·u.a de iuv~rsi6n definida; mientra!1 quu 1;;i las inv~r

sionoa futul'at:1 se nauun solaw.tinte si lau utili<lacic:B c;e rEHili:..an, 

i;ntonc.:eu la tC;il:in !Jut:dC:.! ser la del remdim1euio re,¡uerido, 

As:!., el mhodo de ¡JOrc•ntaje de devolucH•n para evnluar -

las proposiciones de 6US1.os Qtj cayital 1 su usa para. indica:- n la 

;;eroncia el ¡1orcentaje de devolución anu.l e operado, ~ue ,.uede -

obteni,;1~~e do untt invi=r.ai6n. Ln términol;! más preciBOB, porcentaje 

de devoluci~n ¡,uede ser dofi.nido con.o el porcentaje de ini;ereses 

e qui vnlt:nte nl int,;ruso '-!ue la 1nv(;:rsión 1)ro1,orc.:ionar~, uüez;¡G,a de 
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retornur el gusto ori.,inal, l'uede compurnrou esto rendimie1.to -

con el costo d• cupit,ü; aeriwn&nte seria objetada la convenien

cia do invertir fondos cuyo rendimiento fue"e menor '<ue el costo 

de euos fondos. 

El prooleu.u de inve1·sión us esencialmente lu áeterminncién 

de si las utilidades previi;tui; para un ¡iro¡ecto lll'Of•U•ato son E)O 

ficientemuni..e atractivas, . ara. t;a1·antize.r lu inver~i6n de í'OI4doa 

en ü3U _proyecto. La inver;;.;i6n ~e flaco g:ent!rul!.".ent e:: t:n unu f';'!cha 

determinaao., ruientraB .1ue las utilidades es'tiá.u es1iarcidu:J en wi 

plazo en el futuro. Lu comparación debe h~cerne tom~l.lldo ~n cuen

to. esa. diferencia en lus é¡,ocu::. u~ lo~ v·J.101°-a:.J ¡ euto ;;e la¿r:l en 

lo. mejor t'o:inu pocible 1í10dilillte t:l uso d~ tu.Uluu li.ue contienen -

los valort:~ u.ctuo.le~ de las car:.tldudet:.i a i•ccibirsu CH el :'uturo, 

Bsat3 taolati l'ut!dt:u uuurst! 1:.ara -.mcontrar wi rendl.miento u tilo.zo 

ajusta.do sob1·a la invcr:.-:iiSn ;¡ ui ihrte exct!ae la to.o;.a de ¿Ullan-

cias -i.uu la emprt:!sa re'-!uicra de SUH inv'-!rsioues 1 en"tonces la in

versión eti atractiva; de otro. ::·ortla no lo eo. 

Cual'!uiera que sea el m6toúo de evaluación seleccionado, -

aún e;üaten dos problomua pura la selección du alternativas: --

apreciación uel ri•si:;o involucrado en el proyecto y co1rnidera--

c1ón de as¡iectos no monetarios, Una ue las principales deficien

uias de toda::> las técnicas Ue preuu~uo:...tuui6n de cupi1ial, ea que 

110 hu sido desarroll.;uo un medio realmente satisfactorio de lle

var et:JtutJ inc13ri1dwnores a 102 cúlculo:d. 

La a¡>robación final de una inversión deberá basarse en un 
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juicio experimentado, ayudado por la apreciación eisteruática de 

las decisiones pasadas, considerando y evalu...ndo en lo posible -

los ries~os inherentes. 
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d) Costo del cu ni tal do lu~ ucciouu" comunes 

J>l cesto ne ad-¡uil'ir fonuob provenient~" de aocioni"-

taa comunes, se puede medir por l~ tasa de rendimiento re'iuerida 

por dichos accioni.nuf-3 1 l::L t'in de eui;;r~r..{ur i'onclos al nebocio. 

El com~rauor de w1a acci6n comlin recibirá el dividendo 

declal'auo •obre su ncci6n además del precio -<Ue rii;e al tiempo -

de vunciel' su ucción. Ea do supone1· -¡ue el precio del mercado de 

acciones coww1es refleja, en cu~l~u1er "tiempo, el conbcnso del -

mercado re~pecto al curso fui;uro de lo• dividendos J el pr~cio -

de dichas accionas, de scon'tado :;1 a la ta~a de rendimiento re ~uor_! 

da vara justificar el ria•bo en la inversi611 de i'onuos, 

fue~to que un ac~ioni~ta ~ue v~nde ous nociones cede -

todos loe dividendos futuros, se puede considerar el valor de ~ 

merc~do de las accion~c, en cuul~uier momonto, como un r~flejo -

del valor vreoente de todou loa divideudoa fui;uros a perpetuidad 

Por lo tanto, en teoriu, el cosi;o de acciones comunes de capital 

eü la ¡;a~a de aeucut:ut.o que iouala al pr..:cio actual '-!ue una ent]: 

dad econ6mica podria r"cibir por uus acciones¡ es decir, procio 

de mercaao menos el COdto de amisi6n l:or acci6n, con los divide!! 

dos futuros a. l'erpe1iuid~d. 

~std as el ~ouce~to de co~to de ucciones comunes de e~ 

pitul¡. u.nora, ¿ c6mo bO ¡;uetld mociir? l'ara tonas las em¡;resas cu

JSS acciones eet6.n cotizua.iu en bolsas n::icionaleu y para un ¡,;ran 

ml..wero de or6 unizaciones cu¡as accioues se venden al público en 
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general, pero fuera del merouóo, el precio corrien•e de mercado 

de lae acciones es couocido e11 cualquier moti•nto. i;l torrente de 

dividendos futuros es, por nu,.uesto, la inc6.:;i,itu. Si H au¡ione 

que el aividendo SC1;Ual COll'tinUará indef:i.nid!llllente 1 el COStO de 

oa¡,i'tal es i.;ual a lu tusi. de rendimiento sobre las uccione~. "'.!! 

to ea, si por ejemplo, las >1cciones Sti vanden a 3100.00 y ¡iugan 

i5.00 por afio de áivideu<ios, el costo dd c~¡Ji'tal se eutin:ará de 

la forma si¿uiente: 

:Ui v1de11do 
.rrecio rfu = 5% 

hn realió.:.td, los invaroio.tüstrrn normi;.1.lmentc evp~ra.n -

cambios eu las tusas futurus de dividendos. ~atem~ticwnente se -

puedo demos'trar que lu tasa a la que el morcudo descuenta los d1 
viacodos fu't'U.ros a per}JetL:.id~d, puede ser n;,1·oximuda por la si-

bUlE.:nte ecua.ci6u, l:i cual r~i.¡~iertl i.!Ue su conozca o estime el d! 

,~iaendo co:-rionte ¡;or acción, el precio con.ún lle merc~do por a.e-

dividcmaos futuros. 

En donde: 

i • Coato del capital 

D = :Uividendo corriente por acción 

p ~racio común de werc~óo por acción 

& = l'orcentajo e.;;11eraao en la tuoa de crt.ci=liento -

de divid&nuou futuros, 

Volviendo al ejew1.lo anterior, si las accioues comunes 
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de una emprosa se venden n s100.oo 'I ae paga un dividendo de --

~5.00 ;¡ los inv•1·sionistaa eo¡ierw1 '!"º 101> dividendos crecerán -

en el fui;uro a wia ta"a i'romedio del 4¡• por ru1o, •1 coato do ca

pital para los socios de esi;a organización se esi;imaria asi: 

1. " 5,00 + 04 
10,00 • .05 + .04 9% 

liicno de on·u mw1e1·u: este método implica que wi acciE, 

nista que Pªóª ~100,00 por ucui6n y que recibe S5,00 en dividen-

dos el primer w1c, 10.:1 cualeH awnuntW1 en a.iios subs~cuentes a --

wia tusa anuul del 4% 1 obtenará un renu:i.m:i.ento pror::edio a¡;ro:.cim~ 

dwnente del 9;4 sobre su inversi611, 

.ci6"ta l'or.nul:¡ción pro¡;orciona una baf:e couceptuul al -

conuiderar el coei;o del ca~i1' . .ü, ¡iero la ma;¡oria de loa anulis-

tas usan í'aui;ores apro;<i.macioa ¡ d• fácil locali~uc16n par:i. medir 

el coato de cu11ital. Alb'UllOf;i autores sugiert=u que ~l cociente -

formado por b" ganancia" por uuoi6n entre el iirec:i.o de mercado, 

es una nvrox.1.m1:::1.c1Qn ruzonuole al costo de capital puesto que laa 

e;wJ.anciue serún f~badu.s on dividendos, o uien, reL"lVertidas en -

la ~m~rc:.:>a :¡ i·efliaJarÓl1 tiwnentoti l'uturoo en el i1recio Ud marcucio 

de a.ccioue :;J. 

1i.si 1-1uea, Wl concc:i:to dt!l coa to del ca¡.i tJ.l cont;able -

.¡ue t-Uede ser útil al anulJ..~ar u.na ¡ .. ropue.)tu e.e inversión debido 

a la obje'tiv1U...i.a Ue 1;1u eb't,l.má.Cl.ún, t:s dl 1;;i0Ll.l.e •• te: 

i 
1-'roruedio €~¡H:t'a110 dd ,~ananciut1 futu.rae nor acc16n 

i-I'f:ClO COr!'1t.:Ilte de m~rcaao ;or .J.CC:.Ón 
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Ob\"illl!lent~ el ¡1l'o1nedio de .;amu1cios .f11tw·ns r., e" üe -

:::.in.;_'.lln:l :!:o:""" un" ci:u1tid:id conocid,., pero es un concepto sin rur.

bigUedad y no tiene la debilidad de una cifra basada en s6lo la 

¡;annncili ¡1or acción del afio corrient• 1 la cu"1 ¡iuede 1 ¡ior muchas 

razont1'-', no fiér re¡.¡1•1;1ut'nt1:1tiva. 

Obsérvese que el coato del ca¡>ital ( i) u.edióo de este. -

forme. es colamcntc el inverao del coc1ente del precio so'o:::-e ¡;a-

nanciu.~; ¡ior lo tULto, uo et:l nec.:esurio proyt:c'\.ur un pct"tr6n d~ E& 

nuncili• indc!'inidWLente en el futuro. ~i se ¡iuode estima:· con aj 

¡,una confianza que el cociente 1•1·omadio futllro de ¡ireciú •obre -

t;u.nw1cifis para las accio11es comunt::s ae una em.11rBsa es, &.lrcdeóor 

ele 15 al, una eGtimaciln de 1 ib"Uill a ti.?°'iP es razonable. 

:.up•rfic1alruente 1 la relación de unu sociedud con los 

t.enudort:ie de ncc:1os1~k'> cowuri.etJ l1bri=cd tt;tnur e:ompont=n';[js si.nülnre:s 

u aquella que existe hh.cia lo.;. socios prt:fer.:ll.t.(;IS. :¿1 accionista 

común 1 como ~1 pre:f ere: Irte, r\jcib~ su dividencio; sin emoare,o 1 

eAiS'tC UDh d:.fCl"bllt:ia d~ :ilnj)Ortwwia ... i ~al Cll el CU!-.:0 de la~ ac-

ciones cowun~!;;; t::l ux.ce1:10 t.1e utilióade¿¡ au.meni;a dirtict.31!.E.mte el 

vulor ue la invers¡Ón ael li~Cionibta en el ~e~ocio y si se rein

vierta aabi<>::.en-t.e 1 a111!lentun l"" utilidades óe la e1nprese. 'J los -

dividendot; del accioni!..it.u en ol futuro. l'or es'ta raz6n, la mayo

ria de los armliza.uores e.Jtán cie ucuerUo en quo t.:1 valor de una 

a.oci6n c.:omú.n, que t~i;,ne ou tnh.nifest.ac16n má& t.nncibli.t en el pra

cio de wercacio, st:: ·oa;;;a uaualmí.::n.ti; ~o·ort: dos coc1¡Joucnte.s: 

l. Una corriunto ue utilidades pre·11s"to. <;.Ue se renl:Lz_¡¡ 
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r~ on efectivo, os decir, los dividendos, y 

2, Unu corriente de utilidade" .!'revista que no ae reali 

zaril. en efectivo en el curso normal de loa acontecimientos, pero 

que a pesar de ello es realizable potoncialmente, si se conserva 

de t'ol'llla api·opiada, 

Es;" ea una relaci6n com¡ileja que vuria de empresa u -

empx·esa y lle tiempo en tit:mpo dentro d~ una mi.:>mu argwiización. 

l'or otra purte, parti llevar a un máximo el vulor actuul 

sobre la inversión de loe socios, es necesario que las fu"ntes -

de fondos sean obtenid~s de iel for~a ~uo loa socios obtcnean la 

mayor devolución posiblo ce lus utilidades del ne.;ocio, sin asu

mir ricsi:;:os indebidoG • .r..a uq1.d UoüÜO putiU~ uuur:;Je la veni;ajn fi

nlillc1era de ~ue se ti·atú en ¡iuntos anteriores, A través del uoo 

de la ventaja, se fija un proceutaje de devolución que daba uer 

pagado sobre lou fondou invertidos, antes de poder hacer cual--

quier otro pat;;o a los f;jOCios retiidualljt3. Cuando se c;unu mÚ::i que 

esta pro¡.¡orc1ón, ol excct:io va h.;icia los socios re~iduu.la:;i, los -

cuales, por c._11aie;uie.J1te, ob1iit:uan un mayor !lOrc~ntaje lle devol~ 

ci6n ~uo el ,¡u• hubieran te1üdo sin el uso de la V•ntaja, Cuando 

ue gana menos .1ua el 11orct}ntaje a yul:)'ur ,puru obtener los fondos, 

los ;ocios comunes o residuales deberán a¡;ortur la dil'eruncia de 

su pu1•ticip:.11.:1ón de le.lo:. uliiliduaes. ~n a::¡te último cuso, e~ta--

riw1 m~jor "1.n ol uso de la vuntuJn financiera, 

Dos asp•C1'0o fwidWJiect:ilos º" la vontaja financiera, -
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en cuu.nto a loe socios se refiero, aon; 

l. El uso ci& l~ vuntuja financi~r~ uum~nta lao fluctu~ 

cioLes ~n las utilidude~ div~oniblos purn lol;l ao--

cios re.t1iduald.1;;:; cuuntio uwneuia la Utilitiucl ljeta de 

üp~raci6n, las utilidadeo ué lon ~ocioo ros~au~l•s 

awneniuu u wm ruuyor i.ro¡.iorción ¡ CUi..lIHio duclina - -

uq~~lla, lu~ utilidude~ cu lo~ aucios ru~ia~~l~~ d! 

clinwj m~s rá.,t.Jidru>lt:hte. 

2, ¡1 uso de lu vcnt~Ju finaucior& involucra un compr2 

miao •ntre :tu función 11,¡ui<1ez ¡ la función ¡;roduc

ti vi dad del aÚil!in•struaor fin01.1ciero: si se :fulla 

en ~l l"1bo de di v1ó.endoEJ a lo:;; sociov }Jr\;;';ferl;;lntet;1 o 

dt: intereses a loa dueiios ae bonos, en L:l riejor de 

101;1 casos, los socios col:lune~ no obtt:ndrán z¡eda, o 

los ucrt:i:tdor~.::i tc:mdrán derucho Uo ioujar !JOse.;;i~n -

del nci:;ocio. 

Al utilir.;..r 1'1- v1.mt ... Jl4 financiero=. debe hL:cer1:1e con in

telibt:llcia .J' compreuoión óo loh ri&.l::>~Os ir1úerentt!a, o no det.Jeirá 

usarse. 

e) Costo de la deuch. y óe lus acciona¡; Drcfers-nt.;s 

fuuchoa p&si VO.í:i a co::·to pluzo no ticini.:n un co~to ex]Jli

cit.o de i.ute:rdti, 1,or cjuru,1lo, cuontn~ yor JH . .tc~r o ilnpue¡;tou ven

cidos. ciin ucbnr¿;,o, es iri·uul tiu¡.ioner ·-:,ue tL4l finu.11ciru::i.i~nto es 
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gratuito, For lo tunto, al medir el costo de e•ta forma de capi

tul se ¡iuede ele,,,ir una de las si¡¡;uient"" alternativas: 

a) Su¡ioner q_ue se avlica la misma taeu áe interés de -

los p1•éstWtos n corto plazo, consiJer: .. ndo nsi un -

costo ex¡ .. dcito ¡ 

b) Balancear cuulqu1or uumcnto en obli.,r.cioueli libreu 

de ir.t.rés contra el uumento del o.ctivo circulante 

requerido ¡•or w1a ¡1ropue~t" Je inversión ¡ conuide

rar solamente el i:;onto neto cocio de.embolso de efeE_ 

tivo o 1Jréstamo al 13Valuar una iJroposición de invc.! 

si6n. 

Al consid1:1rar la dlll:i..diÚn de uccioneB ¡irefer~ntes, es -

necesario relacionar los oividendod anuulea i·equez·i<loa con la -

cuntidnd neta .¡ue serú recibida J!Or la emiai6n. i:.ste c:ilculo su

ponü que no ha¡ un l'e'iut:rllliien'tv de ,1ue ltw ucciones ucan retir~ 

da.; graduul!nentd, ,\ .1,ieuar de q,ue loe ciiv::.aundoa prefcrent11a no -

son una obli 0 aci6n fija, como ~n ~1 CatiO de bonos· .¡ue ue tratará 

posteriormente, t;:tmeralment~ no ~a emiten acciontL~ 1·1·1;1'er .. ntea a 

menos ..¡ue ;Je tunt;un mu¡ .fuuuaas.s tHJ¡.dr:lllzau áe alcanzar a cubrir 

los ¡;a~os ae dividencioe. 

J.iebij obaurvarae que al obtener el co~to ael cai:ital 52_ 

bre la ~mi~1ó11 u~ al.:civue~ i'rt..:í'::rentes, dd trC1.'Ca ue w1 costo ue! 

pué~ de llllt.uestOb, Ja '1.ue los di v1C1endos oiObre a.ccione3 ¡.rtafere,a 

tes no ~on i:;..u~t.oe ueducibldt3 da 1.mpuH~ivoa; ¡ior con::Jiju1ente, no 

se rei.¡uieren ajustes por im¡1ue.t1to o, 
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La acc16n preferente repres•nta una claae de f1nancia

ci6n que es al~o parad6jica si se consideran sus caracteristicas 

nominales y su ulicaci6n !'l'áctic.:u. En l~ SUJ.l!;rficie, pur~ce BU!t,i 

nistrar a la empre~a un v~lor que conecte la ooli~u"i6n limitada 

d&l bono con lu fl~xibilidad ae la acci6n coruún. 

i>l carácter es¡•ecial de la acci6n preferentu reside en 

su relaci6n con la acción común. Cuarmo se usa como ¡iu.ri:e de la 

estructura 6e capii:ul, los Qer.::chos y las res.11onoabilidnd~s de -

los dueños como r•cla.ruantes resiáuules.de los valores del activo 

y de la capuciáad de ¿anur utilidade" del ne(;';ocio, no son ya 

i~uulmente ulicables a i:oaos los ~ccionista~. Apar~cen dos ola-

ses ae dueiíoc, .¡ue representan unu d1vi"i6n volunt<i:-ia de los -

¡ir1 vile,;ios ae l~ _propiedud to tul, i.sp~cific:.mente, los aocioni.2 

tas ordinarios corn>ienten quo el uccioniotu l\referente tenga de

recho de Jlrolac16n en el p:.¡;o áe dividendos; estu ¡oz1ci6n del -

uct.1vo en C<!;;o de ~ue hubiere que ::..i'1uidar el n~r;ocio, teniendo 

sibnificudo ~ v~lor exclu~ivumcnte si los VQlor~s del uc~ivo se 

mantienen óe~~u~s óe ~uo los acreodores hEm sióo sotiQfcchos yl~ 

nawt:Dte, 

1li 1m1Jr..tsi6n creada de lss acciones 1ireferentes es de 

un compromiso limitaoo oobre los di videudoa, junto con une< libe_! 

tad con•iderable en la rei:;ulac1Gn de las fec!ma de esio" ¡,ae:;oa, 

La }Jreción lHiru. c1uo oo }J.:!5ue un di vi deudo común nse&'J:!, 

ra en muchos caf:.l..:.l:I al tenedor de llll:.:. acción ¡.¡referGnt~ f.:Il la --

misma ~JJ11•reeu, ·.¡ue $U divi<iendo re¡;ular no se verá 1nterrumpi-
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do ni aún en años en que lus utilidt>des sean insuficientes vara 

dcr a los e.ccionin1'as comunes un rcndiuiento comparable, poI'que 

ea muy dañino ¡>ara la ropui;ación de wia acoi6n común y, por lo 

tanto, para su ~recio, que se interpon,;lln en el PB60 de sus di-

videndos loa atrasos en ül J1Bi>o de dividundos a las acciones l>I'.!l_ 

fercni;ea, El hecho de que la mayad.u do las emisiones preferon-

tes eon oubeto.r.cialr.ente wenoi·cu en cu ... znfo toi;al que las emisi.2 

nos 01·dinari::.s afiuus, c¡Wire decir ..¡_ue el dronRje de efectivo do 

un di'lidendo prefcrent" suele ~er menos ::;i.;nific:nivo que la ¡>r_2 

eervaoi6n del e:it.;ldo le.;iul r=ls.iiivo do la.a acciu.les comunes. 

El re~ul -..udo es -.ue lu direcc16n vi une a considerar la 

ewisi6n r>ruferellte muy GlJ!Jil~r a un bono 1 estableciendo lu JlOlí

tica de "ªª l:uy c¡ue pt..,;.ir el dividendo ¡:refcrent• toto.l como co

sa de rutina. La opción de no pubar Gl dividendo existe todavia, 

poro se ve como un paoo a dar solo en el caoo de una di1'icul tad 

financiera inusitad~. ir. s"meJwites circun•tur.cias, la ventaja -

primordial de lo.e accione• ¡>refer<>ntes es idóntica a la de loe -

bonos, u e.abur, la oportunidad lle obtener fondos a un roadimien

to .fiJo .¡ue "" i.nferi~r al realio.ado "uª"ªº se inviai·ton los fo.!) 

do~. La td.¡;¡U dd dividendos tjob1·t:: l:J.~ accic.me~ prt::ferdnte.:3 está -

i::;entira.lt:mI.i.tt! muy 1101· encima del tipo cie inliar6s sobru uu bono -

comrarable y no ea ¡.ermisible como costo a loe fineu i'iscalee, 

Lou feudos que se invl.erti.:n ¡ la1:.1 utilidade:; que se d~ 

jun permanecer en la em¡ r~~a rec.ib~n el nombre de intoré~ sobriJ 

al ac101vo, "" ueciI' 1 conatituyen el ca~ita1 coi.1'abla de .La orga

nizo.c:i.ón eu cucutión • .:iobre la iu~r-¿a de tH:l~ cu.tiito.l contable, -
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la empresa esturú en })Ot11ci6n cH: coz.seguir foncios de una fuente 

exterior, Asi pues, es1'a:rá comerciunao Bobre el ca¡,i1'1il con1'uble 

e.:.:.'to l:H:1, haorá finwJciucio w1u 1i~il'tB del u.ctivo de la timprem:i con 

foH.dos que proporcionarár" una ch.!Volución liiri.itaóa. ;. euto es a -

lo que st: ref1er~ lu vtm'tuja fina.11ciera, t6%'nii.uo comunme:nte us&.

do en circulo• fi:nai.cieros. lJe es1'a man~ra, los benel'icios y de~ 

Vt:ntQjas de t!Sl.u 11 pc.lauca 11 financiera, ~ott aplicublea al cuso de 

la em1si611 de uccioneu ¡.r;i'1:rentes ul isual que e1J el pmno de -

lus acciozJe.;; comune::s victu con antt:rioriúad • .::ie 't.it:ne Wlu O}JO~ii~ 

nid1;1.d dr: Ci.:J.C:UcL.'ta co11t1·a cincuerrtu. entre el éxito y E::l fraca~o. 

l'or lo tanto, ~l rezu.liaao Ucy~:,úerb. 1-'l'iI!H~raruente del e1_Uilibr.io 

de liquideo y produc1'1Viduu y, en se 0-undo lu6~r, do la actitud -

del udm1nia':raaor !'inanc:iero y óe loli ¡;¡ocio!;; huciú. el rie.:ie;o, l,!! 

cluso con id~ntlC:.:l~ 1,ogicio1rns !'inwJ.c1era:;i, :;:.lt.>w1os .'..tce;.ts.rá.n la 

oportunióud y otroti la ri;clHJ.Zarán. 

Ll de~cr~:..nur ~l costo ue una douua a corto o la.róo -

~luzo ea factor a~cisivo. oe refiere e~t~ casto a la tu~a üe in

terés efiict1vu vit;;~nte: a J.&. i'~cun en ..... ut:t titt obtie1ie el ¡...r~.:;.iru:::o. 

Ya "iue el ll.ot1;r~.::; bc11u1•&.llut:wte l:.:;; at!auciole }lara fines de im:pue~ 

tos (no uuí eri <=l cai::.o ue em1si~n de 'u.:cioue~ }.-rtifar.;mteL:, que -

no es considerad~ cofüo uouaa iJSr:::i fine~ fisc4lcs), cu .. lquier an.i 

li~ia de inversión ~obre D~~~s vosieriores al impue~to, ueber~ -

tomar e11 cut!ntu ei. costo ae ini;~r&a dea!Juéa Uel im~u'3sto. 1--c•r -

ejcmjJlO, fii lu t.u~a t:.i.ecn.iva de interés os c:l 5/'t. y la ern~rt:sa ªE. 

tá HUjel.a a lui¡iut:sto sobra la Rent~ Ó"-1 48~ .. ~, el CCJ!.itO ¡.os-<;;eric::· 

t1e la deudc. sa ul ui.;;Lli::IJtt:; 

,Q5 X (l - ,48) = 2,6¡;. 6 ,(15 X ,52 2,6]> 
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Se h" dicho que lns •wciones de capital ¡1ucden ser or

dino.rius o ¡irefereni;~a ;¡ .¡uc euta• liltimaa tienen ¡>rioridad sobre 

las otras en cunnto a ln distribución de dividendoa 1 en cuan'to -

a loe nci;ivos cu el cao;o de liquid1101ón 1 asi como también por lo 

Las acc!.onos p1•i:f'eri.:ar~e~ no liie1.ttHl w1u fechu de venci

miento. ?\orm<:.lruvnte la inver~i6n de los i:iOCios se cor~sidera. per

mwiente hasta la liquidación de la empreua, l'or ot¡•a ¡inrte, pue

den emitirse accionos prt>fei·ontes que tienen wi valor a la par -

(nominal) 1 o bien, sin valor n la ¡mr (nominnl) • ..,¡ vulor a la -

pur es la canüdaci nomin!ll <¡Ue cada acción r~prescni;a tal como -

se estaol"rJ"ce eu la t:scritUl'il de l..l e!!lprasa. ::iignific:.! ,1ue no s~ 

deb1=i1 vencitlt' la~ e.c~io1!es a tn..inoG d13l pr~cio nominal cuu.ntio t1c

tae se ot'r'l:c~n ¡ior primera vez al i-Úblico. Sin embu.re;o, una Yez 

que l'aa ¡u.:cionet! son cni tidaa, pueden ser vend1daia libremente en 

el mercaao sin cons1derur su valor nomino.1. Las accion,;a sin va

lor nominal significo.n ex~ctamento lo ~ue dicen; no se especifi

ca valor en el acta constitu•iva ;¡ se pueden vonder en el merca-

do ¡ior c:l precio q.ue ~ea co.ovcn:..antcl, 

Una de la~ ven~nJa~ ue l~a accione~ comwi¿s, desde el 

pwito da visi;a del acciúlli~ta 1 •~ ~ue noi=lme!lte no tienen que 

concedt:r a loa acciotli~tau vref~ri:ntus Wlll voz di1•uctu. en la ad

miniutrución a tr~v~u uel ...:anti~jo. 

Un.:.l.. v~z .1.Ue s1:1 na ve!uido unu ~misi6n ti~ acciones pre(2_ 

rtJntes, pued~n prél;jdlltu.rs\! oca.:üont:!:J en la~ cunlea o1a: detJea re-
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considerar el nee;ocio que se ha hecho con los accionistas pref&

rentes ¡ el ¡:rilJCifi.l obJetivo d=l reemplazo ae una emisión de a_s 

ciones yrcferente~ es reducir el costo ae capital. Si se ~lanea 

retirarlas c;raaaal.n.cnte, ae áebeLL estimar los !JOrcentajes de de

voluci6n sobre lu vida unticipuda de las acciones, usanáo tablas 

de valoreD actualtrn, cálculos que ser~ hechos sobre la ·uase de 

utilida.óea áeavi.~s de im)Juestos, vor.¡ue los dividendos y cual--

quier vrima al pabo ae las ~ccioues preferentes, como se ha di~ 

cho, no son t:;;"4üt.os cle deduciolea 11ara el pago de im.;,.uetitos. 

Ln oca$ioneo, unu emiaión de acciones preferentcH no -

neceoitu ser ret1raaa pura st:r ret:m·oolsaóa, sino que máa ventaj,2 

awucnte se i:uede coc¡>rur en ~l mercaao ubierto. 

Aún cu.w1Uo las uccio ... cs yrcf:.;:re:iiez no leembolsables r! 

ra vez se e~itun eL. la nctualidad, todHViu, e>~isten casos; .ls -

eliminación de e~rce: i;;ipo de a.ccio1Jes ea un proceso costoso. Pue

den buscarse ¡iropctiicioneu y ofertu.1:3 liara vezidcr un núm~ro defi

nido óe ~H.:cio1Jea n un pre:cio dudo; o :.iersuudir a sus tune dores -

paru qLJ.e uue}.;t~u o'tra emigi6n a cu.mbio, ya sea de uccio •• t::s pref~ 

rdntea o de bonos, }ero esto, en térzr.inos concretos, monetarios, 

o t<n ca,.acicbd crediticia al substituir por pasivo las acciono¡¡ 

preferor~teb, es un prdcio muy ul to. 

:C.n cuum;o al costo de 1'inanci!lllliento a través de una -

emisi6n do acciu1ws }Jri:fu-rt::ntt:s, es lli i;;a.~a de divióendo;;; prome

tida, ya que no ·~ áeuucible •. aru fines de Impuesto aooro la nen 
ta. 
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f) Costo ponderado de caµital 

J:.a ini;eresante conocer el grado en .¡ue el costo de ca

pital ¡1.:i1·a cada proposici6n do inv•1•si6n debe eai;ar r.>lacionado 

al costo de lo. far.na particular de financiamiento de los fondea, 

En al"unos caeos el costo mar~inal del capital, de acuerdo a su 

fuente, puedti ser aproyiadl); pero existen dificulto.des obvia o en 

el procedimiento ¡iara esta determinación, 

En muchas empresus la fuunte de fondos para el conjun

to de nuevas inver~ionea del aiio, eta e;eneral :¡ no específica,. 

Además 1 uno. inversi6n financiilda por deuans en el presoni;e nño -

puede causar -i.ue lt> inv.irsión dol w1o p1·6ximo requiera una nueva 

emiai6n áe a.cienes, siendo entonce a licito pre.,untar ¿cuál fue 

la inversión ~ue causó la necesida~ de fonaos adicional"" de ca

pital? En decisiones comunes de inversión se supone ~ue hay un -

conjunto de.;•able de o¡,ortunidadeo de inversi6n ;¡ un conjunto de 

formas alternas por madio de las cuulo• ae iiuoden conseb"Uir fon

dos J que el costo ael capitul apropiado a la decisión es un pr~ 

medio ponderado de loo "º"'º" de ooi;•n•r capital en lua diferen

tes fut:nt.d~. 

Al t•1~1nar la estimaci6n de la pouueraci6n con objeto 

de meair el coato ;~omedio de capital, el adminiutrador financi! 

ro puede usar •l cociente "ue reoult" de dividir el valor co-

rriente de mei•cauo de lu.s emi~iones de deuda J de capital entre 

el valor de mercado de toao2.kl& valoree emitidos por lu empresa, 

o puede ou~onor ul~una rolaci6n ~ lurbo plazo que ae conaiaere 
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normal para l1: i'irma, tomanao en cuenta la ¡iolitica financiera -

de la lierttncia. 

J"1 ~stiliJl:l!" el cauto acl cay~wal, l~s proporcionas con

sicieradas por la uei·euc1::. como normales pueden ser preferidas n 

las ponderaciones o pesos actual~s, óel momento, ya que dichas -

proporciones reflejo.n el promeáio esperaóo a largo plazo ae las 

z·u.en'tef;) ae ca11i tul. 

l·or otro laao, ei la or0ani.~ac1ón aumentase au deuda a 

lurgo }Jlazo u. w1 }iO:rcontaJe ae'tt:l'ffi.l.naao óe ~u ca:¡;ital 'total, au

·oiria la tus:. de in'leréz sobre lu deuda y bc"arfa el coc~•nte de 

ganancias/precioo óe las acciones comunes, por el rieseo mayor -

inhere:.te a u.nu i1o~ici6n dt: mttyor deuda. Estoe factores no deben 

óej"rse ae tomar en cuenta en c.:dquier estimuci6n de cnfital, 

Ejem1Jlo t supóngase que lo. cortpailin 11 X11 tiene !>13:idien

tes s2 1000,ooo.oo en oouoa, a un precio corriente de ol,000,00 -

pura rendir el 5%; ~1 1 000 1 000,00 de acciones preferentes, ven--

di~nuo"e a •éo,oo p~ra renair el 7~; y s12 1 000,ooo,oo de accio-

nes comunes, vendiéndose a ~50,00, La ponderaci6n usndn ul dete.i: 

minar el costo promedio de capitul 1 se ilustra a con>inuaci6n: 
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Orii>un ue los h·o¡>u1·c16n lo:os'to un"tes t:osi;o aeapués :rotal 
fondos \) ~·· de imEuesto do im12ueoto .¡. Fonderatlo 

Bonos 2' 13.} 5¡1. 2 .5:~ 50,000.00 

Acciones 
Fre1'erontea l' 6.7 7¡; 7 " 10,oco.oo 

Acciones 
Comunes 12 1 ea 10%++ 10% 200,oco.ao 

15 1 100 ~1 1 320,coo.oo 

Cosio l'onduraao s1•320,ooo,00;315 1000,ooo.cc 
de Capital = 8.8% 

++ Gananci .. s;rrecio l/lO 
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Esta estimación áel Costo l'onderaáo de Capital Indica 

que, en 0 eIJer4l 1 lú. ~erencia de la Compa.~ía. 11 1: 11 no debe aceptar 

proposiciones de inversión cuyo valor presente ne;o es ne~ativo 

al tl,8¡(. o a 1:..l.s, 

l'or tanto, existon diversos :ne dios de cotimar los cos

to u de lou diferentes tipos de !'onaos "'1ue pueden rgwiil'se, ya -

sea in'tt:rna o exi;er.:ia.men'te a la orbu.nizaci6n ae l¡ue se trai;e en 

¡iarticulo1r. :n~¡ ra~ones por las ~ue el cosoo áe ca¡;ital ¡;uede o.)¡ 

acrvariie como un costo co11junto, mezcla de pbsivo y cupitiil con

>able ¡ la emioi6n de un ¡iasi vo aWilenta la ¡irobabilidad de un fi

niu1ciw11ie11to adicional de capital conoable, y;,. •ea por las utilJ 

dades rt:tenicias o i:•or nut:vas omis1ouen de u.cciones. Aun C1.lando -

es•a omici611 ue ¡,asivo en particular· ¡,uede no de~e,¡uilibr:cr la -

eotructura del cupitr.i.1 1 a la lar¿;u del.Jt:.c:ios eoyel'ar uanto11=r eu1]; 

ciente un co:.ital cont~bl& adecu:.itio pura uost;ner los préstamos 

recibidos • .C.l ca¡iital de la emp!'esa eotá dis¡,onible y los futu-

roe pa;¡os en efectivo son los quo áeben ef ec>u:<rse sobre 1'oda la 

mezcla áe fuer.tea úe capital y consti tu;ren su co~to. 

A medida que se usa m~a pasivo ~n r,,;lación con el cap,! 

tal con'table, ocurren cambios: se incrementnn los rieogos y las 

fluctuac;oHes en la ootención ae uüliáacios, pues lllQB 1üH de d~ 

"termin"ªº punto pueden ocurrir reacciones adversas en1'ro los --

acreedores y los dueiloa de la empre a¡¡, ae manera que el costo de 

capital puede ni volarse y lue¿o ascender, <iin emb:ir¡;o, es difi-

cil juzgar c¡ué t::..~•o de la nueva emisión de ¡mu vo o wrn estruc

tura úe capit~l distin•a CUll¡biará el co•to do capital. Bn reali-
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dad 1 e ato ea al,;o de lo muy debatido en el co.mpo de laa finun---

zas. 

Dado que: 

Suma de los costos de las proporciones 

relativas en la estructura general de 

deuda ;¡ capital, deepu.~s d~ imuuestos 

Suma de deuda y ·capital total 

Costo Ponderado 

de Ca¡iital 

y siendo el costo de l" deuda me11or al del supo1·ávit obtenido -

por las acciones comunes, ¡;curia pensarse que aumentando la ¡iro

porción de la deuda, el costo ponaer"do bujaria. !lo obsi;ant~, -

loa aum.intoa •n la 1•azón pasivo/ ca¡i:i.t1ü contable tienen efectos 

ne~a"tivos, talas como: 

a.) Loe propiei;arios de bonos i;endrán un menor mar5en -

de aeb'Uridad o p1·otección de sus inversiones en la 

em~resa y lg baruntfa proporcionada a sus demande.a 

sobre el activo al verae debilitada, provocaria el 

retiro de nuevos fondoB o el aum~n"to del costo de -

este tipo de financil!llliento¡ 

b) La introducción de una vantaJa financiera adicional 

en la estructura de capital aumenta la variabilidad 

de las l!tilidades ciisyoniblea ¡:ura loa accionista~ 

comunes y tW!lo1én el ri~"6º de quiebra para la om-

Fl'•aa, ¡i1·oduciendo la re,.cción de loa socio e re si-

duales, que posibl~munte reducir'11 el valor que -
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dan a au estllllaci6n de las utiliduaes futuras, 

LII conclusión, "i no ª" ha baj .. áo el cosio de capital, 

no su ha me joraúo. Lo anteI'i"r no im¡Jlica que •l costo vromedio 

ponaeru.cio ae ca!Jitul ser.. una constant::, ni .¡ue lu introaucción -

de ¡iaoivos adicion!;.les lo u.umentc ni::cesuriwr.dntt:::. 

La introaucción ue pasivos adicion~l•s puede subir o -

bajar el costo 11oucieruuo de ca1,ital; el ,punto a considerar ea -

qu& re~ul ta poeiole que el uco ci~ pr~~twnos ten¿o. un efecto ad-

verso uobrlJ lag utilidaues, pero eL rt:ulidaa el 0 racio de impacto 

no puede aet:.n'Ill.1ns:se w1ticipaciarJt:n:tc, ~t:ria ve:rtaJoEH. solicita.r 

pr~stamoa cuando el costo ácl pasivo a largo pluzo es bajo y te

numos usos ¡:rov~chosos .v~ra los i'onaos. 

Teóric""'onte 1 la ponderación del costo de capital debe 

busar~e eD la estructuru ideul u 6p~ima de capi~ál¡ no obstance, 

ya que en cualquier momento en ol tiempo no es probable que una 

orc;aniz¡rni6n ~~ encue1are eu lo óptimo, como cosa práctica por -

lo benerul e~ :3U.'toiL1'uctorio el [1Ceptar la actual estructura cie -

c~pit~l de .a empra~a coruo oase po.r~ seílalar ponáeraciones, a -

m.anoa qut: ~= tc116 a o:..lt..iuna ruzón .vara creer l!ut! ;;;,;¡; baya apartado 

mucho dt:: la trayectoria de un i'inanci=.mionto óptimo. 

1-or otra !Jt1.rte, lato pornleruciones no ut:bt:n b<Jaarse en 

lo asentuao en libros sobre loa vulores pres·.:nt.¡¡,tlo~ en ::1 balwi

ce genar::.1, :.:ino er1 BU v~llor dt: ILCrcn:.io 1 ~ro ::·.l..: ':"l v::..lC!' en !i-

bros represent::. rebiGt1·os histórico& en tunto '-i.ueen el problE;:ma 
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de lu ponderaci6n del costo de capital interesan loa costos de -

oportunidad de l:.» vari>rn fu~m;es de fondos, Aai, ••r.'..n emitidos 

mús vulort:!s o retir.::suos los ex1Btl!ntes, de t:r.cue1·do a sua pruciou 

de mercucio y no nece~ariwnente en razón de ~u valor en libros, 

l:'ara calcular el .:asto luar¿illal del Finunci'"'1iento Ad..!: 

cion.ul, b~ !Jl'CJCtllh: de la farmu oi"'uli;:11te: 

Costo de Cupital l'ropuetito 

- Coeto de Capit~l Actual 

Costo de L.ercauo l'ropuento 

- Costo de lue1·cado Actual 

Por consi¡:;uiente, se puede afirmar .:¡ue •l \:auto !i;arginnl del Fi

nanciamieuto ñdicional es reuultam;o de lot3 c:.llllbios en los valo

res de mercado, 

A pesar <i• -<ue el cooto total del capital, ¡ionderando 

cadu componeni~, pardo~ sdr un dato prriciuo 1 no lo es substancial 

mente; solamente su6iere un :írea limit~ua en la cual lw proposi

ciones de óUsto" de capital deberán ser expuestas a un examen ª..!! 

pecial, 

Dauo que los factores '-l.ue ini;egru.n el co1:1to llDi:.di:rado 

de cupi tal ¡¡on inciertos y lo. ta.; a e"tá be.auú11 en estimaciones -

aprox~adaa, a~te da~o ~e utili~a como un inaicuuor del ~~a en 

la cual se debe etitud1ar con mayor cuidado la conveni~ncia de -

aceptar proyeci;oa de inversión. 
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CAF!TULO IV 

h1ETODOS llE <:V ALUACIOil 

p¡¡ra evaluur loa m~r1 tos de una proposici6n de inver

ai6n se puede com¡iarr.1· el valor de los ¡:;astes requeridos con el 

valor de loe beneficios futuros, Debido a ""ª lus "lllidus :¡ en-

trada6 eat~i. típicumonte dieperoa~ en d tiemvo, la manera más -

lógica pura visu .. lizar es\o• evento• económicos en un detormina

do instante del tiempo, consiot• en culculur el V'1lor prooonte -

neto ;;.J. momento de la decüicln. AlternatiV"lllente, se puede cale.!! 

lar la taOJ& de rt:ndimit!uto qut.: i 01.lala a cero el Vlllor presente -

neto de la propooici~n de 1nvere16n. 

Bl uso de ct<alquiora de estos procedimientos está con

diciona.do a dos suposiciones t'w1dumentales: 

l. ,ue el objetivo de las inversiones en los negocios 

es el de obtuner un rond1m1ento óptimo, o cuando m_!! 

nos satis1'actorio, sobre lu inversión, y 

2 • ._:ue ~1 dos o más oportuniUudetJ alt1::rnu:;1 de inver--

aiJn e~thn ~i~ndo conaiderud~u, la ~erencia debe ª! 

leccionar la ,.ue probabloc:~nte conúucir:í " la m<1:¡or 

utilidaa aobru la inYersión. 
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La fraae ,;enérica "áe cisi6n de inverai6n" comprende -

óos t:.iit.uacioneb G\mer~lus, Un "tipo de inv=reión conv1.::ncional y 

otro que no lo os, Unu inverai6n conve11cio11al ea 1<quella en la -

que hay una sulitia nei.a. inw.od1~i;~, setluióa de entrad:.ic; newa1;1 de 

efectivo J>Or uno o :nás periodos. Una si'tuo.ci6n convencion~J. de -

¡irástwuo E;ts a.y,aelli.1. eu lu quu huy uno en-iruOa inmediata ó.e efec

tivo, uc,;u1aa de una sulitia de efoctivo durWl•• uno o mús perio

dos. ~n la ai•uaci6n de inversi6n el obje•ivo ea waxilLizar el V! 

lor ,t>I'edentr;:, esto es, eococ,.er l<a. inversión con el mayor vio.lar -

pre~~nt~ neto. t.n la situuci6n óe ~réstW110, el objet:vo e~ con-

trario; es decir, ~scobor ~l ~réstumo con ~i menor v~lor presen

te, 

.Alc,;unas situaciones O.o inversioue;i y prést.amou r~quie

ron l•ktrones de flujos de ef~ctivo naaa uonvencio .. t1les; JJOr eje~ 

plo una au.11ua :i.ruui:diuta de c;fuc¡.iv:o ne.to, se~uida JJOr Y(;.r1c..s e_u 

tradaa netati e¡,,¡,'-i.rcidas en 1it:riodou, uur;.t!lti; los cun.lea ocurren 

calidbli adiciomüco ae of'ecüvo Le to, Un oj om~lo da una inver--

siún no COllVenc:ional e;;. la compra de una mú.quina de la cual oe -

csperu obtener ben~f1cio::; <.tI1uul&s áurwiie un !Jc1·iotic daao y l!Ue 

neceai•ará una rovaruc16n oom~lota a la ruitaó (o en cualquier -

otro punto) de dici10 ~orioao, i.ata invoi·si6n imjJlica una u al ida 

inmediat~ de efe e ti vo 1 c.:ieri;o número de c.ños al ;.rincil-·io del p~ 

riodo con e:ntr~J.n~ nt:t~.w, una t;;,:ilida ¡Jor la reparación y el res

to ciel periodo con untra<h:a.o 1:..etli"::.. Las invcr~io .. en.c. no convencio

uult:t:i im¡.lican al~un:J.s dii'icultaues en su cú.lculo, !'ero én ¿ene:

ral puuden s1.;r evaluuó.u~ uobr~ lt:t c.:..sJLt1 bui;:e.: de v:-;U.or prcn:t:nto, 

usa.da en las cituaciohes c:onvcncio.no.lci.; de invc1~tjionec o de pré.!!, 
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te.mo. 

La 1'rnse ":pre•u~uooto de capital" sa utiliza n menudo 

para descl'ibil' el ¡,roco•o com¡,leto de medir y evaluar posibles -

pro¡Joaicione~ de invorai6n. La caractorfatica que hace de la va

luaci6n ó.iracta w1 instrum~nto importante, eci que ,¡,ermita, a tr.= 

vée de la con11,~rac16n de lall p·opucotas ª" inV<rsión en términos 

de !'lujou de fondos o ahorros !'utuxoa Jll'OWnieni;es do cada pro-

r,ueuta, St:par;lr lo.! Lut)néJ. fruta de l:.! mala en lu huc:rta de oyort~ 

niciaóe~ de inver~i6n. 

a) Método de rundimionto 

La evaluación de Wla ¡,ro¡;osici6n ue inversión meaionte 

e•te método, requi~re que se calculo la taua efectiva de interés 

o tasa de rétii to, "iue luuá i1;:iuul ~l valor l)rethmte de las entl'u

du~ con ~1 valor ~r~ijentc ue la8 ~nlida~ e~peradua. 

La tasa ae r6uito es 1~ tasa ae utilidad o rendimiento 

sobre la inversión, que "ª lobraria si la froposici0n deinver--

si6n fuese ac~ptada ~or ~1 auruinistr~uor financiero J los benet'J; 

cios se reuli:;?.;Ulicn e.:tactam~ntc de acuerdo a las cantid.uues pre-

viatali y ~n el mom~nto esperado. 

Una vez ~ue la tatia ae ~t1l1a~u sobre u.na i.nversión ha 

sido ca1culauu, la !.nvc:rsión ce ttVa.Lúa :¡a sea com11arundo su tasa 

con la ae o,portuniaaueo <J..1 tcrnuJ u~ .:..nvurbión, o con ul¿ún pa---
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la situaci6n de i.!l;ersi6n <!Ue prometa la mayor tas&. de utilidad¡ 

existiendo una situaoi6n de préstamo, so debería el•&ir la tase 

efectiva ~'ª baju. 

Ln una siiuución co.uvencion~l de inver..:i6n o de ;rést! 

:io, donde la salióa inicL1l de eft::Ctivo ~f:i sct;uida ¡ior en;:-a.dae 

de efectivo ¡ieri6C.1cas y constw1tas, o donue wrn t:lntraciu izlicial 

e:;; se1,:i'Uitiu por ~r:úiJ.iJ.;;:i 11eriódicas eu forma óe ¡rn¿;o, la. liasei. de -

:-~di to .puede ~or c~lculaua UHW1ao ta olas oe anua.lidaciea e iuter

polh.náo entre las taQa:;. dadas en ó.iC!laU ta.olas. 

Cu:l..ndo los in~recos o la~ s~idn~ no s~an ióu~le~ en -

monto, el método m~s a}'ropiado et. c::üculnr, u llllll ta.;;¡a do utili

dad, e:l valor pru~1:1,td tie: lo~ flt.:.jos ó.eriY.::i..Uoe cie la in\~=ri.>ión y 

despu6s procedt;;r, por ruadio de ta..1.teoo, a encontrur ln tasa ue -

rendimieuto del inl.erés '-iuu hará el valor ;;re~cnte de l~ jTOpue~ 

ta da inver~16n i~uul a cero, 

;d'ortunaaamerne, ac100 un patrón de flujos de efectivo, 

se pueden pro:;rrutar computaúol'ns para encontrar la tai-.:n üe utilá 

dad en situacione" convenciouulu" de préatamos o de inversiones, 

Si ~r- dewt:l'lllina -:1 corno ue ca¡iit:::i.1 1 sa }JUede es'tar en 

posici6n de couocE.r si cu conveniente o 110 l~ proporci6n de in-

verE..i6n, ul compur~rlo con &l r~i1u1miento ae lu. misca desde W1 -

pw1to <le Vi!;!'ttl. mone"tt.rio. 
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1¡,, di~erencia. enne los porcentajes de rcndimiem;o fu

turos desvués de im¡iue~tos ;¡ el costo estim1do de capital, tan:

·oién deo]!ués de impuestos, SU¡$erirá la conveniencia o inconvenien 

cin de realizar la ¡iro¡,uesta de inversión si hny fonuoa diaponi

blBs 1 ea decir, sujetos a racionwniento de capital, ~l prc;¡ecto 

debe asociarse con otrns proposicionc~ para ver cuál ¡:;rupo de -

propuestas el;v:>d a su mdximo el vulor :ictu:..l de lu firma, con

siderando los i·ie::i0 os ll,UC i·eprttsent.a, 

~l enfoque de eJte ~étodo de rendimiento parece tener 

es1Jecial ventaja con l'clS¡.i.?c~o al problt!ma de mru1ujar riest5os e -

incert.idumbres. A pesa.1· üe -autJ etita dit'icultJ.d eo común a runboa 

métodoo de evalu~ción uo proyecto~ de invorsi6n (de rendimien~o 

;¡ del valor preaento n~to), puede ser mis f~cil par:i. un :iU!:iinic

trador considerar consci~nt~mont~ l~ incertiUumbre cu~nüo ~e pre 

aenta con I'édi tos 1 qut: cuando a~ rafiert; a vulorus actuales. La 

pre~l.<Ilta: ¿Vale la pena to:nar el riea¿o con una devcluci6n x?, -

ca m~a Sle11ific::i.t1va '-!ue: ¿Son un valor ~!"ebc:nt~ n1:to de y, o un 

Úldice de productividad z lo ~uficientamon•d valiosos para tomar 

el l'Ídcit,:)O? 

Otra ventaja de.l. :nhodo de r•ndimiento e~ .¡u~ no do¡ie!! 

de inici;.'.lmentil del wo~to de cap1"tal, en t.an'to quu i::l m~i;orio -

del valor presi;:nt.c ue"to ae~u: ... n.ua l;Or er.1.tero en unu estimación -

del co1:Jt.O 1.1e capit.al. Si asta ci.fra es i.l1corrtcta, la cl:isi.ficu

ci~n de· l~tJ fro¡;ue~tiu~ eu. cohi'lict.o ¡1robablamento :::e vea. af'ac"tn.

da, Ue ma.n~ra que .ut: podrL1 e lec.ir el vro¡ecto menos p1·ovec1~oeo 

:i.l u:.¡ar el mJ-;oao c:el valor i.1re~cnt.t: nalio. 
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l:'a.ra evalut.<r yro¡ec1'oli en conflio•o utilizaudo el mét_!! 

óo U.e r~nd¡,n.1e11. 'tO, :.ili.:I puea~n ~~lticcioi.ar normallnen't: loo ~u& 

ofrezcan mayores ¡;orcentuJ"~ oe ucvolución¡ la clasificación no 

se ve nfuc-¡;aa¡,, ¡;or el cosi;o de cu~ital y un error en el costo de 

t:~tima.ción cotti¡Jantrn.rá la ace11vaci6n o racJJa2.o de s61o los ::roye_g 

tos run.roinu~e&. 

Aóecuad::unente usuuo, ei:ite métotio de r~udi=iien'to parece 

ofrecer la mejor o¡.ortunicind yaru ur.u cor1·eci;¡,, y si¡;nifica~iva -

evulUéiCiÓn U.e inversion.eb ul tt:ru&.G. 

b) k6todo del Vulor tro•er.i;e Heto 

Un se1;.-uncio método en lu uvüuaciór. de unt.l proposición 

de inVQrsi6n, cou:..>istt: en culcu.lar el V(;¡,lor pruuentt:: neto, a una 

'tusa ó.e intt.r~.:, dL.i.aa, de t.odu.d la~ ezrtiri.idu~ esperadas de la in

ver~ión y de ~oda::; la.e su.liüu.s r~~uerido.a, 

J...l exceso ó.r::l v~lor ¡.•rú;:;;vnic úe los reciboa sooru el -

valor pra~\olr"i~ d~ lus s.;.:.l1mu:3, se cono et: con.iiJ til yalor preser.te 

neto de la i-ropoa1c1ón do invers:6n. Lata ci;.ntiaaa ¡medo ser po

tltiva o rieu!i.ti.vu. 

Un v~lor ¡;rosonte neto posi"tivo, significa que el pro

yecto de invi;::rB16n tt:HdrL~ Wlu 1iLU:i<J. u~ rédito IDi:!YOl' •.1ue la tatia -

ae aescu1;;:n"to u.;;coi,;:iua ¡ ul:li ~i ol v-..lor prusc;:te neto e~ nebativo 

se obi;i;:uurá una "tur:>a ae r~di to 111unor 4.ue lu "ta~a ue <lo.;.icue:,i;o ª.! 

cot;aida. 
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Un vale: pre•ente neto de cero a la tasa de descuento 

esco6 ida 1 indica que la emprés.11 ¡:o'tiria ¡:edir dinero ¡irestauo a -

esa tasa de in;eréa 1 hacer lú ·inversión ;¡ obtener de las entra-

das de lu inversión exactamente ·10 suficiente ¡iara liquidar el -

préutamo y el in;erés, 

Freuoi.tado en oua forma, un v1üo1· ¡ireJen;e neto de CJ! 

ro indica ..,ue i .. tasa de rédito de la c;erencia y la tasa de dos

ououto cscofJJ.dd, tiOU id01nicas. 

Be eVidttbtC '1.ue la .selección de Wl:..L tasa de in'tcrtGs -

o.decualia tls crY.ci..il ¡iura. el mé'todo del v...i.lor ilr~ ... arrte neto, :¡a -

.¡ue un ¡iroyecto do inversión d.;do ¡.uede i:ellOr un valor ¡;rusente 

neto poi:iitivo o nuuativo, aoy~nai~auo ue la 'tu~a ue int+.::ráa que 

st: use ¡Jal'LJ. ci.e::u.:on'tar lot1 ¡'lujO.:i do efcc-;ivo. Ln 0c11eral, la ta-

ea de interés esuouidu Ueoe St:::l' la Ir,1.n~a tas:1 d~ rtindiu1icnto -

q,ue la or¡,;uni"11ci~n contiidere ace, table p1U'a unl\ inversión, de.do 

el grudo de rii::~go ..;,ue impl.ic~. ~n el límite, edta 'tasa mini.Ina -

ddbe ser el uosto de cu1Jit.;·l, -tue so Uefine como el cosi;;o (uxpr.!:, 

.aüdo como tu~a de r~d1i;;o) d.e obtúiu~r lo~ fonüo::;; nt:Cdfiaril}~ pal'á 

la inve1•sión, :¡a tiCJa t:.t:!d:l:.urte frédt<.i..lllos, il1vt:r~i6n aUicionul de 

cap1 tu.l o rtltaniendo ~a.nancint::. 

lar +;l valor _:.1·e~ent~ nuto, normulIDt:H'tv mayor li_Ue t:l cos'to de C!l 

i)itul, ~ fin. L:e obtc1 ... :r w1 mu.rt.:.cill tic sce:;·..i.rido.d '-iuu pro'teja a la. 

firma contra ~i ~xce~o da optimiflmo, inndrcn't~ Qle~~im~r loa be-

naficioa fO'tuncialeti •iUd :;;.e obtEHnirían en cual..;_uJ..er inva-r~.ión dJ! 

da., 
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Lu de"t.~r:i.111uoiÓI• del cos"&o de capi•al par;. cual~:.oier -

empr•~a d!i<i!i, ª" una tareu dificil¡ ul¡¡unos m•dioa de arro:ünm-

ci6n han siao Uiscuiidos ~n capítulos nnt.~rior~t.. 1s nt:cesa..rio -

su¡ioner una taaa a~ocuaoa del cos•o de ca¡ it~l con objeto de ca]: 

cular el v~lor pre~ant& net.o de w1a inversióD. 

Cuuncio lo¡; valores prc:.:;entt:s son calculnao~ usru.co ta

blas que conti~nen Ve.llore~ O.e !'n i, sieDÜO t:X¡.)l'ULJaCos tuuto i e~ 

mo n en términos ae afioG, hay wiu. 1:;>uposición unida e inseparubl.e 

t:n el uso cie e~"tOb vuloros: 'lue los flujos ae eÍnraó.as y salidas 

se !Jre~unt.~ como sumá.s únicuo Ea.l fin;.il del olio, 1s'to as er. cie,;: 

t.o i;.raóo irreul, y~ qut: c=n wuchas si"Luaciones de invars16n t:n -

los nec:;ocios, las en"traauti y Súl1aub ocut·ren eu !'erío dos m-::nores 

a un uño. 1-or e j emi-lo, las r~nt11s se 11ueden p~Q3.l' n.ie:u:u3ltlc.r~te: , 

¡:o:;ible ef;rtruc'tiura.r iuulao J.lllra t=l valor pre~~ntél u& los n.ontoa 

rt:cibi<lo::; mcnsu~llier.te y con el intt:rés cupit~lizable i:.amb::.én -

n.cneu~.lmentt:. Como o aba ec¡Jercu·, loa valortts ¡..r~a..:ntt:i:i b!ijO esta 

suposiciún son un i.oco muyoruo ~ue los ca..lculados cuanao se sUp.2, 

ne que los flujo~ cio efec·,ivo y la c"pitalbaci6n de ir."&ereses -

ocurren en in'terv&.lvs de un nfio. 

· l'art:ce ser ~uc, a menoa •lut: lu. vicia de sürvicio de la 

inversi6n t:Jea lnrt;ia. o la. tasa. de Uea~ueH'tO s~a al ta, la difer~n

ciu tmtrtt v~lort::li i:rt:lit::ntes sobr(: Wla base 11e:nsuu.l ;¡ Vé!.lores pri:. 

s~ntes ~obl'(: WlH. ·o t.. se nnuul, no e:..¡ cufic.•i1::ntt:ro~n'te ur::.11de p¡.,ra -

o.fectur ruús ~!ue a l.a::i U1.H.:1;:;;iow:.tt-. =ll extremo t:i.!lrginules. 
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Como las decisionea do ne,;ocios de¡,ende11 de estimacio-

neo de ent.rauo.s 1~uturu~ 1 ~1ut: pui;:den -.::stt:.r sujetéis a error :¡ que 

tienden ul optimimno, lu :.;uposición de in,;resos y cálculo u nnuu

los ea ¡JI·obublom"nto aufichni;omente ¡,recisa para la mayoría de 

loa objo-civoa cie los negocios • 

.Ex1stu una mai1E:ru ue calculur sumua ;¡ vulor¡;;a 1Jl'Ctrnn-

tou bajo ln sur·o•ición de capitalización co"tinuu, que ea re ali,!! 

ta ul trutur con muchua situacio es de na.,;ocios, donde el flujo 

<lo ei'oc"tivo ocurre en i.nterv~loa fl·ucuoates. Lufón1ula pur:i el -

Valor ¡;ru¡¡oO"tO cie una anualidad ÚO n ,QO por periodo, durunte ll 

períouou y su¡ oniondo ~ue "1 vuoo ae recibo a través áel 11110 CO,!! 

tinuw11ente, ea: 

En donde: 

e = 2.71828, ouao ciel aistomu de lo6aritmos natural 

o li~pt:riano. 

n :lúinero de ¡;arioúos dura.uta los cualeb la euma -

¡irincipal :i.cw:iula u wi in-ceréa dudo 

i La tasa de int<rés _¡;or i'~riodo de "tiempo, o r X 

t (taau de interéu ¡ior t.icm.r-o) 

Así, al "valuar los ¡.roy,;ctos Ju inverui6n calculando 

ol vulor pr1;:~ent.u de la!;'. utilid..ia=.a nt:"til~ en efdctivo y aeacont.f! 

do~ u w1 int"réJ ~ue ae aproxime al costo del capitul, se obtie-
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ne un indice de productividad de la ai¿uiente forma: 

Indice de ~roduct1viáad 

·~-.lor actual <l;: léit. utilici.ades 
Ut.tas en efuctivo 

v~lor actual ci• lus salida" 

Ente indice dt.: ¡:.roduciividuu puede ser adecuado jJOra h! 

ccr una selecc16n er.tre ¡;roposicione• "" conflicto y connituye 

un 1ntenio pru·u h;;.cer más ei¿nif1cativo el enfoque del valor pr! 

E:t1.1nt.e p~l'i.4 l~ w.ciministru.c:i.6n. 

Efecto áel costo del capital sobre 

el indice cie productividad 

Existe una relac1611 cercana en-ero lea porcentajr:s de -

rendimiento -¡ (!l vulor pre.:l1JiltiJ, Canfor.ne uwnenta el costo de º.!: 

¡;itul 1 cieclrna d v~lor prc~unte, de las utilidades ¡1or año, 

l;vt:ntualm1.:nt1:, t:Ui.tJ..uo el costo dol caJ.ii tul .:mbt:, el Índice do 

}'roüuci.1viciat.i desci(;ntlt!. J10 obr.t::.nt1.;:, ~1 couto dt:l cnJ.~i'tti.l es 

exacttllll~ntu el inter~:;, c&.lculuau uajo t:~'to cnf'o .. ¡ue de r~lJdiruion-
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to; e si o ea, el rédito ,¡ue i.;uala la¡; u•ilidadea uetae en efect.i; 

vo con la inv•rsi6n inici:ü. En otrus pal.,brue, aqui tenemos un 

costo de cupi tal en punto de equilibrio, ~uu aurá el mismo ya 

sea que se considere el r~ndimienio o el valor presento de la ~ 

versi6n. 

Cuanuo se calcula el valor pre~~1ne de recibo¡¡ y dese!!! 

bolsos futuros, se está r<:l'lejando automáticamente en las cifras 

evaluada~ lu 10osibilidad de obtene1· un in¿re.;o esiWidur, es de-

cir, una utilidad sobre la invera16n. El vJlor preoente calcula

do a la tu~a i de inti:.r~:.;, es uzrn ca11t1dad tal que 1 invertida .V.!! 

ra que genere loD flujo e neto a du et't)ctivo esr,crudos, pi·oducirt'i 

un renllimiento de i,¡, olobr~ la invt:r:siún, .::.sto ¡;tU'DL:. te U't1lizar -

loa valeros 1;ria~unt~~ de varias J:.I'O!Jue::.tao de i..."1Vcr:.n6n, como un 

medio para comparar loe ¡,royecios y ael'inir su conveniencia rel_!! 

ti va, 

Si ~e tuviest? cuidado i:n bacer idénticas lno su11oeici2_ 

nea 1mplicitus ¡ explicitau en los r,royectos de invor•ión, loa -

reaultaaos obtonidos al u~ar eetos dos mótouoa de rendimiento y 

valor pre;.:i~lltd neto, serian loa mismo o • .:iin t:mburgo, so debe per: 

mu.necer en e,uuró.iu al t:Vuluar las p.ro¡io.slciont:t:i ..:n conflicto •iue 

requieran salidas iniciai.oo uub~t~ciul.n.t:nt~ u1t:1tintC1s, o <li.4'13-

rentes pu.trenes ue ti.-mpo i.:n los bl.!ne!'iciot1 ael ei'~ctivo ueto. 

c) Comparación de loa métodos de ~enúlmiento y 

del valor nr~ s~ntcl neto 
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La elecci6n entre los m~tocios de rendimiento y de v&

lor presente neto 1 no_ es meraw~nte un utmnto ae ,!Jr;;fere4ciu com

fUtacional; exist.en citua.cioi,e~ douóe cada nithouo de una resvue_!! 

-;g, difurtmte porliue asumen distintuü t.uaas u& r1:11dilll1ento en las 

reinverQiones da los 1'onaoa recuperauo3 tie l;i.s inve!'.3iones ori~ 

nales. 

Enio:nces 1 &. l¡tssar de que lo~ dos métocios preoen¡;aóos -

tienen la ver.tuja ue f;l0l' teóricamente: correctos 1 no poseer. ¡¡l -

¡ircsonte l.;¡. ventaja de ser ampliamente empleaao~ en la inciustria 

Donó.e ee u1:1u.u unui.i t6cnicas más burdas, ¡1or.1ue alt;w1ns veces se 

ajuc-cail razor,abldmenta a las uccesianties de la fL"""'ID""i otras v&-

ces se usau ciebido a '..!uf! las t~cn1cas t..ás sofisticadas no sor.J. -

compri;:nQ1Uas por li.. aumi1üst1·uci6L. y al:;..-u.nu.s ot!'ns veces debido 

a -!Ue l.!:i aó.mi..:a.straci6n !:le C;ncuemtra aún en 1:roceso óe entrenn-

~ian~o y oduc~ci6n de su l)eruonul ~n el uao de los m'toóoa óul -

porcentaJ e ae rc11di1:1:i.e1.to o de \'f;:.lor ac\.uul, 'i.xict\;n otros enfo

ques rn~s coruunmantc Ui;i<Hloo, t.:Omo el ae recwbol::io (rtlferido ul P! 

r.íodo do racu:..erac1Jn o tlt::ID!'º ni:ce:;;ario Jiur.3. .¡ue los be.ceficios 

neto~ cie efectivo i(1U&.l&n a l& i1.tv~r~::..ón inic ... u.l) y r~dito i1:·om~ 

dio (o ,IJorcen'taje d'J aevoluc~óu rrou.edio tiue e1:> el llOrcen:taje -

del iu6rc:tJo neto ruiue.l ¡1roruedio aespués Qo im¡;u~stos, en rela--

ci6n u lu inveroi6n ;·romedio, ciuro..~te la vida del proyecto), que 

tienen su· utilidud ¡.ero sufren ae l« aeficiencü fund'illl~ntal de 

it;norar el valor ti~l dint:ro a través del ticm1,o y har.1 sido trnt_!! 

dos en el co.1.i:tulo a.nt..:rior. 

Asi pue~, cr, contraste con :m%tra opinión ae que es -
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iluportante atribuir magnitudes numéricas a loa elementos de cada 

proyecto de inversión ~- ton.ar en consideruci6n el valor del din2_ 

ro a través del tiempo, tenemos que adinitir que muchos eutudioa 

sobre el terreno de la adopción ¡:rúctica de decisiones, muestran 

qu.~ la ma:roria de las tlireccio .. oc no hacen su.e selecciones con -

tanto cuidacio, Ea l'ºr ello, c¡ue desearuoo hacer hincapié en que t!?_ 

da orgwlización debiera con;ur con un modelo 16,;ico en el cu.ul b,:: 

sar su selecci~n de propuestas de inverdi6n ¡ un criterio finan-

ciero que establezca un patr6n ce conveniencia o deoeabilid:id de 

los ¡,ro:rectoa alturncs do inversión. 

La decisi6n de J..'!Vcraión ruús ui.JJlple es aquella en l!l -

que la pret'¡unta es .;1 :::>~ <Jebe ace1Jiar o i·ecw:izur uu:.i llropo::iici6n 

de inversi6n detor:ninada. ~e tipifica por áec~sioMs tales ccmo 

si se debe o no com.:..1 rur un ~l{Ul.!JO, si ue d1;1be o no eni;rur en una 

nueva zona de ventas, o biun, com¡Jrar una !'il"ma existe:nte • 

.Dajo d método de evalu.aci~n por ro11dl.lll1ento, la re¡;la 

de decisión es ace¡Jtar la inversión si la tasa dt> rond:!miento es 

ouperior ul cauto uel C<..Lpit..:i.l; tle otr~ forma si; rtich11za. 

Bajo el método de.!. valor ¡;redentc neto, la regla de d~ 

ci•i6n es ace¡,tar la invorsión si el valor pro~ente neto (calcu

lado a la tasu del costo uel ca¡,H'11) eu cero o muyor y el recii_!! 

zar lo si el valor pr~ut::ntt: u e to tll;j meno a lle cero. 

Lo anterior ~~ de~u¿stru mejo~ conb1Uüraudo al¿unos -

ejemplos si.JJlpliI'icauoo o.le deciuiones de inversión: 
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5'Upongtllllos 'lue la Compañia "A" "tiene un costo de ca.pi

tal de tl~. 1"ediwne lu inverui6n de U2 1450.00 en equ1110 nuevo -

para man!;ljur mai;ur1alc.s, lu (;om~iafiia eoJtima llue puode nhc:-rar 

•3,000.00 al afio en •l costo de ~ueluos óe lo• próximos cinco 

afios. ¿Será conveniente que la l:ompa;,ia compre tl equipo? 

tioluci6n mediante el mJtodo de rendimien•o. La tasa de 

rtlndimiento ae utilidud sobre: e.;.tu invarsión, ~& calcula despe-

jando i en llj. siu-ui~ntt:: fórmula: 

l:J1 óonóe: 

} = V~lor pre"ent• do ln unuuliduo, de loa ahorros 

en COD'tO 

R lten•n 

n Número de periodos 

i Tasa ae rt:ndimi~nto 

Substituyenó.o: 

• 12,450.00 

(Pn 1 ) = P/R 

• 12,450.00/~ 3,000.00 

Con lu.s tablas de anuulid&.ües, ne !JUede deterz::i.inar que: 
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Por lo tunto, se sabe que 1~ tasa descouocidu de r"ndimiento 1 1 

está entre el 6;~ ;¡ el ~);, 

~ediante interpoluci6n puede calculara• la ta~a de re.n 

dimicnto, a un mayor ¡;rudo de ¡01•ecisi6n: 

l.iiI'ercnc1a en 
porcenliajes 

:C:s decir, 

Tasa real de 

rendimiento 

.U1fer1:ncia en 
vo.lor~e rr~:.:3i=ntea 

4,21 X 3 1000 = 12 1630 
3,99 X 3,000 11,970 

,22 660 

b;.ú + 
,Oó 
~ 

6;\\ + ,272 

6¡:~ + ,54 

Rendimiento 6.54% 

6¡.\ + 
180 
OoO 

Ó¡~ + .272 

6;0 + ,54 

Rendimiento 6.54% 

JJif.;rt?ncia en vaior~s 
p1·esentus e inversi6n 

4,21 X 3,000 = 12,630 
4,15 X 3,000 12,450 

,06 180 

(2~•) 

(2%) 

(2%) 

(2%) 

Diferm1cia en valores prei.;en i;iH1 e inverbiÓn 
Diferencia en valores Fresentee 

que el 

. ESTA rrsrs ~D fü:BE 
<;n conaecucncia, 1• l.llverÑilJJiebJ'.i silJlre~ififCA 

re11dim1eni;o esperado es menor que el costo de capital --
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(8%) de la Compi.iiiu • 

.:ioluc16n ruuciif:::JltC el m~toao del Vúlor 1>reeent0 neto. -

;;1 valor l'r""~n1.e ne;o i.l tJ;. de i:odoo los e:tementos de lE. propo

sici6n de inversió1. ea: 

?a~o iniciLI. o inveroi6n 

Ahorro en costou • 3,000.00 (~5 a~> 

3,000.00 (J.9327) 

s 

Valor }JrtH:h3nte 
al 8% 

(~ 12,450,00) 

11,978.00 

Valor ¡ire"ent• neto de la inv•rción al 8~ _c.,$ ___ 47.,2,....0.,0.,.) 

lttdo ~uú el vulor pres~nt~ neto e~ ne0 út1vo, es obvio 

:¡ue no serfa provechoso efec;uar esta inver"i6n si los fonóoa -

del capitul cuestión 0%, o si 3% es la tasa ~ínima de rendimien

to l{Ue se uceptará en unn inversión de estt: tipo. ~e deberá re

cunzar o~ta inversión 1 dado 4.ue bU co~to ~s mayor ~UE: su valor -

presente al CO$tO del c~pi•~l. 

En r&sumt:IJ, se pueoe at:c1r que e~tos dos m~toclos de -

evaluación son ace¡,;aoles ¡iara Olscernir sobre el v¡;lor do las -

~ropuestas de inver~i6n. ~e basan '11lllios p1·ocedimientoo, como se 
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ha visto 1 en la fo1'11lulacióa de la pro¡iocición en tél'lllinoe de fl,!! 

jos de fondos '/ en la evuluación de ••tos de acuerúo u auu valo

res de Uempo, 

Lan ra•ones del enfo~ue hacia el flujo de fondos y no 

exclusi V!lJllcnt. haciu la utiliduti re¡oortuda, son los hechos de -

que, para obtenor utilidades udicionules ¡n•il:iero so debe dispo

ner lle efectivo puru invertir; se toman en consideración, fOl' lo 

tanto, dos tipos de flujos de fondos: 

a) El flujo neto de oalida de efectivo requerido para 

la nueva inv~r~ión, y 

b) J::l flujo neto de entrada de efectivo 1 como ro•ulta-

do de 11.i nueva inversión, 

En segundo lu¿:u.r, 1:3S nt!cesa1·io calcular loo camcioe n! 

tos futuros en los flujos áe foncton reaultantes de la salida in

mediata de efectivo. En a~t~ proceso es funUaméntal que se consi 

dere solarut:!nte los camuioa ·-tUO s~ llevarln a cubo on las salidas 

'J ent1·aUa::1 de e!'cciivo; eu docir, loo flujos dit'arcnciules de -

fondos, reuultantea ue Wla det12:rn.¡,nada o.ltt.:rnativa de inversión. 

Cu:il-iui=r::.. que s~a ~l IU~todo uauU.o en la evuluac1~n de 

i>1·0,yectos de ir,ver~nún, suosi.::n;en loo aa!-ectoa no mouutariou :¡ -

el t•itlu50 inherente al proyecto 1 11,Ue et! necesario con::;iderar, 
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dar fruto en tér¡¡¡inos ue flujos de fondos roconocibles, Por eje.!!! 

plo, una emrresa cieaic.;.aa a la industrie quimioa reconoce quo la 

invttr::;i6n en :i.n.Vt:o;tibuc1ón btLsica, es VitG.1 a la ri!ntaoiliciud a 

lart.:.o }Jlazo de a:i.cha UUJJiresa. l\o obst:::.nte, o'tros aspectos intun

¡;iblus no ¡;uedei. ser aefinidoa en t~minos monetarios. lor ejem

plo, no se ¡1uede reducir e !'esos y centavos la uatisfacci6n del 

personúl ul p1·opo1·cionh.rle un e~ta.c:i(1n;.UiliE:n"to n.Iis adecuado 1 o al 

introuucir un nui!VO tqui1io do ¡,1·occ:samie1jto de datos. ;:¡in embar

~o, üebe .lJTOcururL>e aW"J. en ebt.oo caso&, 1;1,ue 1\.1. tlucisión S(; tome 

racio110lm!.!nt; 1 sobre la bu3e O.E: la mejor ir..forc:.aci6n dis11onible 

-¡ 110 sólo iniuiti VaJ:lente. 

Debido a las difert:ncias er, el riesi.:,o, ~B dificulta -

n.ás todavía la selt:cc!i0n t:Dtl'tt wih. c..a.Ja~ de i.roj·octos de invi;r--

sión com1.1.:titivou y qu1z~ se JH:ce~itar~ 11robu!' v&.r1as ¡.ropu1,:stua 

3-t...r<J. poder dr:~; ... rwim~r, U.e t.;.i.:ucrdo a lot: rusul'taaoa, cull ae adc.,l? 

ta mejor a los objetivos de la entidad económica que sa trate. 

Ho todo coricluye con la selección úe lu. mejor propues

ta do invarsi6n y co~ llovnrla a la práctica; es indispensable -

oretUiizar un sist~ma Ce control quo n~a ~enr.i~ta avaluar los ro-

su.li;auos de iJ. decisión tonmda, para o¡,erar las medidas correctá_ 

vas necesurins y e~tablücer normas do acción. 

Ea ras¡.ono~·oüidud del adm1i.iatra<ior I'inancioro obte-

nar rr.:¡iortef:i ::iobre i.:l ¡.i1·ouruso del proj'~cto, ¡.arú asl.Cismo rc:vi

aür loo i·luiit:is finE.i.nc.:iuro.!:J, re:cor.vc:.:.;;r los errores J.lúDaóos, corrs:, 

tiir y mejorar loa ¡..recesos ó.a i;o;.:.u. de dccisicne.::.. en estt: campo. 



CAPB:ULO V 

La kUtoriáad de los ejocutivoe o jofoa en una empresa, 

implica la 1'acultad q,uo su lee otor.,;u para tom .. r decisiones ao-

bra detarz:iinaáos problemas rolativos al ~rea a su cargo y dentro 

d• u.n especifico radio de ucci6n funcional. 

For con•i~uiente, la facultad de decidir, q,ue ea ol 

ejercicio misma de la autoridad, consiste en els¿ir una entre áoo 

o má• .. 1ternativas, en la conducta c¡ue ee habr.¡ de ao¡:;uir, 

'l'oda deci"i6n entraña un juicio sobre diversas posibi

lidades. Cuando solamente existe una linea de conaucta a ••e>Uir 1 

la decisi6n os imposible. 

Los máe connota<ioa expertos en estas muti;rias están de 

acuerdo en ,¡ue la• funcioneu ¡1r1.11cipales del udminiatrador fin"!! 

ciero son: planeaci6n l control finunciero, consecuci6n de fon-

dos e inversión de estos, 

¿n intima reluci6n con l~ vlaneuci6n de ventas l de -

proaucci6n, de do1uie oe obtiene un estudio económico del medio -

en .:iue la empres;;i op~ra ;¡ un esvu.ctio tócnico sobre las necesida

des y req,uerilllieni.oa del m~1·oaáo, LL ¡,la.11e:ici6n financiera ha de 
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determinar el monto de los rocursoo ~ue se han de obtener para 

ho.cer ¡1osible la re~lizuci6n de los }llanes de la empresa. 

Además, la ¡,l~euci6n en este campo ele U e t:stuci:.ar las 

fuente~ de fi.nancii.:ó!!!i~r,to 1 los ,¡...erioao.s o 1'ecnu.~ áe inve:-si6n y 

todos los as1 ectos i'undrunt:ntali::..:i cie lu. proeraouci6n y co::trol f1 

nr.nciero que son ir.id.is1;enuaoles, 

Go~o 1•\A.titie ,lJCrcat:irst:, no e~ tarea fácil el j.Jro~oso de 

tomar ·QeCl.Sl.O!leS, ÚU[1.lLJ.UlCT dec1si6n moti Va 1 aescie ahora 1 un co_a 

p·on.iso de illv.roi~n (de tr.;.o ... jo, de ;iem¡'o, de u in ero) con la -

esr·era.nza óe obtener un ronaimiento sa'tisfuctorio, en un tiempo 

futuro; er.tonoes surt;on los problem~s ue selecci6n de alterna ti-

vas. 

¡;,n el pr•oonte ca¡.itulo, no está i.m¡Jlícito el p::-opósi

to de tratar lu totuli<iad de los ª"l'"º'º" "t~cnicos imilicadoa en 

el pre~upue:;;.to da capii;al, ni lú.s diversas escuelas de l>enswniea 

to al rospect.o, bino ':l.ue IJersibu~ la introducci0n en los difere.::. 

te8 tipos de problemas comuues in.t1ercnt.es a la t.oma de ó;cisio-

nes de inversi6n e intcn'to. 1·1·ororcionarl'2-S advertüncias a.aecua-

das, rt::luti va...; a Q¿jOS 11roblüL1as, 

1iasta e3to DiOIUento, se ha discut.iao el costo del capi

tal solamente üet.tie e:l punto dí:: 'lista del orit;;en de los fonóos, 

Existe iaiubi~n un cos110 óa opo!'"';un1dad, conocido ú.lt;.Wlli.B veces -

como tasa cie: 1~r6st:..:.roo, 'iu~ i;:~ lu. tul:i~ ar: renciimionio ;¡ue se pue

de obtaner er.i inveruiones rd t~rnus corA wi ries¿o similar. 
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J::n teoría, la tasa de pr~stamo se a¡;lica a inversiones 

cxtu1·naa; esto eti 1 a. inver~ioHeol fuera de la ore;anizaci6n en -

cueo"ti6n1 en vuloroli del ruerc~c.o o u proyectos inde¡1endionteu. 

::lin ~mburgo, en l:i practica un costo de 0¡1ortunidad de ca¡.itr;l -

puede pensarse "n 1'~I111im1s de ¡1royectos competitivos dentro de -

la mifju.u 1'inr.a. 

lio todos los pro:recios pro¡1ue~iou p:ira inversi6n están 

sujetos al mismo .,;1•aao de ries.,o. Por ejemplo, el resultado de -

una inverwión .varu retir:.:\l' accio .. ed prdfer~ntes existentes, es -

mucho monou incierto qu~ una iI1v~1·sión en Wl pro,:rt:cto de invest_! 

¡,nci6n po.ra des¡¡,rrollar nuevos ¡1rotiuctos, For lo tanto, oer:i ra

zonable en ulc:;:unos ca.sos u~ar ui.:t:r~nteu tnsEJ.J de costo de capi

tal al evalu<.r p1·0¡1oc:ic1vne" co¡;¡~ctitivus de inversión, a fin de 

tomar en cuenta diferencias en el ¡;rado de ri•"Gº e ince1·iidw:i-

bre, en torno a las esti.macioncu de beri.oficioo esperados; mien

tras maJOr sea el ries50, may.or aerá la tasa de costo ue capital 

que se deba usar, 

De loa ái•rerso~ J!l'Obleruas referontes a la fornulaci6n 

do vro:rec10os, los ffiÚS lilfortanias J a la vez. los más dificilus, 

son aquellos rducivm,do>1 con l~ inverH6n de fondos en aci;ivo -

t'ijo, no sólo eu virtud de ~uo oe refiar•n a ,;randas sumas de d_!: 

ntu•o, ~ino t&J10i~n !JOl''-iue la d~cioión '-1ue se tome 1 puede in.fluir 

en la. operuc16n total de la i:!m11·tu:u1 duran-ce varios años. La diíJ: 

cul"tad eu¡;ucl!il con l 1ue se tro1>1~za ~u d~tos ¡;roblc::mas rel:.i.cion! 

dot3 cou la~ inver~ioue..> capitalizablcu, :3ur¿e de la necesidad de 

tomar en cuenta las diferencias en ul !'actor tiempo ue los dive.: 
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sos elem~ntos ae costo J ae in6reso • 

.bn los l•Ulltos ei¡;u.1ent•s se tr"-tarán albunos ejemloe -

·típicos, rclutivos u ~~~oa problemas, pero :?.ntac as necesario h! 

cer ciert;as COhE::ÍUt!l';;tCiones pClrn poder evélluur tales proyectos. 

a) Inversione• mu'tuwnente excluventes 

La b~rencia frccuentt!mentt: tiene l!.ue escof)er entre in

verE>ior¿es en las cuale~ la aceptEtci6n ae una., ocasiona. inmediat~ 

mente el rechazo ó.e la o'tra • .:un ~t:.itos cnsos la preóunta no es s.,g 

lo.mente: ¿Vale lu ,¡rnna estu. proposici6n? sino tu.mb1én: ¿ Cu~l de 

las ultorna~ivas e$ pr~feri~le? 

Las proyoticiones de inv~r~16n uon 6ener~lmente mane--

ras alternas ao loGrcr el mismo objetivo, ;¡ rJueden ser 11rovecho-

ªªª tOdUS t en rolución nl cacto áe Cüj,lt'41• Ya que solamente u.na 

proposición puede ser ac~1,tucia, "1 ¡,robleca es detern.inar cuGl -

proposición e6 la m~o dent:a·o:i.e. 

El objetivo del an'lisis de los ~royectos de inversión 

en cuanto al 1'c.ctor tiempo, al valor ¡:rescntc, es graduar las d,! 

varsas inver~iones mu'tuamc.ntu excluyentes en relación a su taüa 

Qe r¿nd1~1ento o a su vulor pr~L~nte noto, La rübla óe docisi&n 

consir;to ~n esco 0 er la L!ªº i;ie:z¿e el mayor r~nd1Ir.ivnto o el mayor 

valor presente. 
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La ;jerarquizac16n de ¡iro¡iosiciozies do in'lerui6n Júutua

rao.:i.to eY.oluyentoE 1 "" n:{a com¡ileja que la evaluací6n de dociflio

nes sim_¡·les áe ace¡itucidn o recilazo do ¡iro¡iuestaE de inversi6n, 

Bl importe úe la in'lersi6n inioii;.l puedo variar entre ¡oroyectoa, 

obisn, el t1e11.po uuranto el cual se ospera '{Ue continúen los be

neficios puede ser diferento, 

En estos caso" se debe tenor cu1d~do en observar que -

los da.toa ~ue se usan sea.u i·ealmentd comparo.bles, Ademi'is, se en

contrará que en ul~unos ca~oa 1 los m~todos del valor ¡;rusente n! 

to;¡ de rendimiento (discutidos en el capítulo anterior), dan r~ 

sultados contradictorios y ae debe eniender el ori¿en del con--

flicto, a f:in de intor¡•recar corrcct=ent~ las rea¡,ue•tas cuant,! 

tativas, 

l'ara ilustrar oatoa co1.ceptoa en términos concretos, -

se preaent::in a con·>tnú.ación ai.,.-unoa º""ºª de decisionos que inV_!! 

lucran prorosicionos de invero;6n mutulll!lente excluyentes, 

;:Sup6'n¿a.s1:3 ,1ue la Compuiiía 11 ¿ 11 se encudntra frent~ u. la 

aliernaiiva ele esco¿er en1're dos inversiones mutulll!lonte excluy=!! 

toa dQ $10 1000.00 cada u.na. Se espera '{U• la inversión A produz

ca beneficios netos de ~2,400.00 el primer año y de ~ll,520,00 -

el se¡;undo, Aeilll1sz:io, &e espera ,¡u.e la inversión tl produzca 

;il0 1500,00 el ¡irimer a1io y J2,5CO,OO el segundo, t:l cosi;o del e~ 

pital de la Compa,;ía ea de 10,.;, ¿,¡u~ inv•rsión es más convenien

te? 



Inversión 

A 

ll 

Inversión 

A 

ll 
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b1é'todo á• Rendimiento 

JJesemocJ.so 
Afio O 

{Slo,000,00) 

(310,000,00) 

J..~todo 

.ue sem oo .uw 
AJ1o O 

(~10,000.00) 

(Sl0,000,00) 

$ 2,400.00 ~11,;20.00 

s10,500,oo $ 2,500.00 

tiel Valor Presullte Jieto 

R~al s .. OLJ 

..ulo I mo 2 

s 2,400.00 •11,520.00 

uo,500,00 s 2,500,00 

20% 

25~ 

V.! .I, • 
al 10" 

n,102,00 

a1,612.oo 

2 

l 

Rnu¡:o 

1 

2 

Aqi.;J'. ao tiene una situación en 111 cual los dos cétodos 

rinden jerarquías contradictorias y, por lo tanto, señalan deci

siones difer<nt•'B tie inver~ión. El m6todo de rédito muestra que 

la inversión B conauce al renaimiento más alto ;¡ pz·obablemente -

es preferible. El ru~todo tiel valor presente neto se inclina h&-

cia la inversión A, que tiene un Vblor ¡Jres•nte udia alto, e.l 10¡:; 

del costo del capital, ¿Cu~l es la mejor b-uia? 

A fin de poder conteotar esta pre¡;u.."lta e interpretar -

los recultnacs, se tiene que entender el por qué los orcicnrunien

tos resultan opuusto;;;¡, La rcGpi..e ... ta a~t.á en la dir.:tinta su¡1osi--

c16n básica implícita en los dos mótodoa annliticoa: 
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14~todo de Rendimi•nto. Su¡iosición búa1ca: 

.,.uo todas las ~ntradas nctus de cual¡¡uiera de los -

proyectos, pueden ser reinvertidas u la tasa de ¡·en 

di111iento de ese p1·oyecto, 

MGtodo del Valor Fre"cnte neto. Su¡ioaicién báeica: 

.,.ue todas las entradas netas de efectivo pueden ser 

reinvortid:rn al costo del ca¡.itul; esto es, a la ti!; 

ea usa1.h1. tlll t:l cúlculo del valor pre:::i~nt~ neto. 

Resulta ahora evidente .¡Jor qu~ loa dos métodos no coi,a 

idon en este caso, Bajo la inversión B su aporta una ma:;or can

tidad de eíecti•10 al final del ano l, que bajo el mhodo de r~d..i: 

to se supone que fue invertida ¡.ara redituar el 25:' ;¡ bajo el m.f 

t do del valor preoentu noi;o se supone que t'ue reinvertida par:i 

r dituur únicamente el 10~. 

Ba"ta análi~1s su¿ieri: ~ue la foI'ma aaeci.;.ada de u~ar el 

mltodo de ró~1to ul com~-ra1· o¡.ortun1aaues t!e inveroiones mui;ua

m ~nte exclu¡i:m;ee, ~l::i .1.tl ue calculL1r el rt::ndim1ento de los .flujos 

i lcremont~llas ue efuct1vo J cor.;.::ú.rur u~tc r<:ndimi~nto con ol.ort_y 

n dude.3 al t~:-n:.HJ cie inversión. ~n efecto 1 uu 11uede afirmar lJ.Ut!, 

or relación al ejemplo ant•1·ior 1 la inversión A es Jimilar a la 

ir v~r$1Ón B, excepto que fal t"rún ;;e ,100 .00 al final del año l ;¡ 

s ob1'endr:m •:! ,0:!0,00 más .il :'in"l del año 2, ¿.;:;s ési;a una ven-

t· ja o desventaja llií'ur~ncial i:n términos U.e la tuca de rendi--

m ento? ~1 más de dos .ilternutiv"s son sometiada a consideración 
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se tendria que hacor un 11nál1s1s incremental ¡ior puras, llevando 

a com¡ietenci::. la ¡iroposici6n ae inversión 11ue mejor clasifique -

en caau ca~o, .nas"t.a '!lle una surja victoriosa. 

J::viaentumente •¡ue la &il!.,.le com¡iaracion de los rondi--

1t.ientos de tios o ILás inversiones proauce i•-.formaci6n cor.fusa 1 --

1iorque tusas de ciifert:ntt:s rendimientos im¡..~ic:.:n ta~as c.iferen-

'tec ae retribuci6n uobrc la reinv~rsión aei. c;..i¡;1 ~:.i.l rocu:-:.·eraao -

aurante ltt vida ae la invtirsi6n. A.Lt;-U.OJD .1;,i::r..,01.as l.iue ,1-JUé:~an op]:; 

nnr con autoridaa en el lrea ae f1re6u_¡.ta~;;;to ae ca;:ital, su,;ier=n 

. .:.ue lu 'ta:ia ¡,rom&c.io ae rentlJJn1ento a llirGO l'lu.zo e.obre la inve¡ 

sión, es a:pro:r.imad& ¡1or "1 cooto óal capital, Ya que le. reinver

sión ~l costo dul ca~ital está supuesta in:~licitrunonte en el mé

todo üt:l valo:- prc;;.;entc neto 1 e.;;te rauonr.miento conduce a la con 

clusión de c¡ue el n,átodo del Valor pres"nte neto es superior al 

método de r•n~imiento al "valuar oportunidades de inver~ión rnu-

"tui:mamte ~xcluj·en-:i::s. 

O'tra fo1ii.a de resolver el conflicto, consiste en culc~ 

lar ln tasa de rencimionto coa "1 costo del capital¡ este rr.étodo 

indicará siem¡'r" la misma decisión de inversión 'lue lo. indicada 

por el m~todo del valor ¡,rebant'::! neto. 

VeaLJ.oa o~ro c&so. 8up6nbase ahora, que la ~isrna Compa

ñía 11 ); 11 pueóe esco,;;er enno inv•rtir no,000.00 a s25,ooo.oo en 

un proyecto, bajo la CODdición ae que una invoroi6n exoluye ~ ln 

otríi. se supone (1ue c:l co~to del cal~it~les todo.vía de 10/~. Lns -
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ex¡iectativas res¡>ecto a los flujos de entradas 'J salidas de ofe_2 

tivo, aon laa que DE:! mue:3t!"a.n en el cuadro sit;,Ui.Jute. En bnse a 

ello 1 ¿qu' decisión debe tomur la Co1o¡;aiiía? 

1:étodo de Jlend:il!liento 

Inversión i.llO 0 Alío 1 Al!O ¿ ·.:.:asa Jlan¡¡o D<rnembolso Entrada Entra.da 1-

e (Uo,000.00) 3 2,400.00 Sll,520,CO 20 l 

lJ ¡$25 1000.00¡ ú10,coo.oo $2J 1000,00 18 2 

Flujoe incrJ!. 
mentalea de 
efectivo: 

(D - C) -1s,ooo.oo + 7 ,600.00 +11,480,00 -2 

1'létodo del Valor Presente Neto 

Inversión JU!O 0 ;,no 1 J\JJO 2 V • .r .li. llan 
Desembolso i>ntrada .l>ntrada al 10~ t:jO-

e (Uo,000.00) ~ 2,400.00 $11,520,00 il,702.00 2 

D (S25 ,000,00) H0,000,CO $23,000,00 ;3,098.00 l 

Flujos incre 
mentales de-
e!'ecti YO: 

(D - C) -15,000.00 + 7,óoo.oo +11,480.00 Tl,396.oo 

L!i aifer"acia búsic" entre e o te caso 'J el anterior, ª.!!. 

triba en que aqui hay una ai!'eroncia subst:lllcial en •l desembol-

• so inicial requerido en las úOs proposiciones alternas de inver-

sión. Una vez mds es necesario l¡evar el análiuia al cnfo1¡ue de 

los flujos ú1crementales tia las inver"iones alternas, como se --
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A ni-::nos \1ue esto. Compa:da t:n¿;a opo::-i;unido.aes ul tt!rnas 

pura invertir ~15,COO,OO a un rendimiento en exceeo el 16% dur~ 

te los dos pr6ximos Ol..'lO", la eYiaencia apoya la jerarq1a~nci6n -

de las al tcrnati Ví.ci.S, obl.enidg. lior i;l mátodo del vulor pr~sente 

neto; os decir, le que señala. b la. inversión D como la elección 

udeouaaa. 

Ls eviaentf:: ~¡ue i.Jl rt:ndimieL'tO de los flujos incremen

i;ales de eft:ctivo pro1iorcioua ni&l:I infornwc16n ,1ue unu com}H.:.ra-

ci6n del runc.i.m:..cnto de las inveruicnec ultt:rne.t.. ::lin umbo..r~o, -

ti la oui1osici~n ne reirivt:r¡;16n al costo del ca_pital es razona-

Ule, el m~touo at:l vc.1.lor prt.:.,.;;:ntc neto da w1u ret.pue:.:tu r..l p?·o-

bl~met. ce lu f:>t:lt:c;.:i6n aa inv..:rsiu11tti.:. mutuamente axcluyentec, qu& 

u6lo }lUf:da ser con!'1r::ada a travGs del análiGiS increL'li:!Ut~l. 
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A!IALISIS JJj:¡ FLUJú3 Ijji.;JLJ,.i:,ll'rAL:.s 

VQJ.or .t-re;;¡cni;..: va.Lar .rrt:tH:n'tie a ~"' i;!! 
Flujos adicionaleH Neto al 10% aa aproximada do Rendi 

Cantidad miento 16%)+ -
de efeci;ivo: 'n lOf rn~or 

J.o¡.i Fresente Pn Valor :Presento 

Inversión adicional 
aupucuta -~15 ,OOOlJO l,000 n5,ooo.oo l.ooo -$15 1000,00 

llendi!úiento Año l +~ 7 ,600.cc ,J09lltJ 6,909.00 .8621 +J ó,551,00 

Rendimiento Afio 2 +Sll ,480,0C ,ti26• .s 9,487.00 ,7432 +3 a,532,00 

Valor Presente lieto +Sl.196,00 •• ª~·ºº 

+ Dei;crminada por el h1~todo de Error ;¡ Prueba, 
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b) Comnarac1ón de :tluion de efectivo o..'lui.Jes 

sobre bas~o e~uivalentcs 

Cuunáo 1~ um~li•ud ael ~erioáo dur.mte el cuuJ. se esp!: 

ra recibir los ·o~ntificios ue ciiv~rsas O}lOrtun¡Qaóes é=.ltt::rna~ de 

inver1d6n dií'iert:, tiene i.iue con.siótirart:1e u.na nueva ~rea de com-

reponer eesui¡>o, donde -=l nuevo cctivo tiene una vida que se ex

til:lnde m~s allá cle lu Uel equipo anterior, o en l:: r~rwvüci~n de 

deudu.S óonde la nueva deuda vence más tarde :..i,ue lu an~e:rio::-, l'ti

ra iluGtrar el problema, aup6n¡;a•e ~ue la Compa.·.!a "z" ~ue ae ha 

venido tratando, tiene O})CiÓn de ecco~er e1.trb luE cib'tlientea 

oportuniti.aátHJ de invurs1ón: 

fuétouo de iiendimiento 

Inver~i6n WS€lf.DCiJ.ao ,.J.UJOo ~nU,...Lt:S V10Íoi ·.¡:as1::4 Ran¡;o lnichl do Bfectivo Jieto Afies ~ 

¡,; 

F 

lnve:r
si6n 

¡,; 

F 

~ 2,663,00 1,000.00 5 

4,133,00 1,000.00 10 

1;étoáo del Valor 1'resente .Anuu 

lesembolso 
Inicial 

Flujos Anuúles 
de .t.fect1vo 

l•eto 
Vida 
h.ilos 

• .u, 
al 10~ 

de ingr! 
sos+ 

25 1 

20 2 

V ,l'.N, 
al 10%<+ 

s 2,ó89.00 

~ 4,193,00 

1,000.00 

~ 1,000.00 

5 s3,791.oo s1,102.oo 2 

10 Jó,145,00 Sl,952,00 1 



+$ 1,000.00 (p5 10%) 

s l,000,00 '110 10~) 
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s 3,791,00 

6,145,00 

++V ,p ,N, al 10~ de en-eradas de efectivo 
menos ln inve1·ei6n inicfal. 

Una vez más so vuede resolver el conflicto de loo ord.!!_ 

nwnHntos rel:nivoa 1 ¡iroducidos ¡;o:• los métodos de rédito y de -

v:ilor presente. neto 1 Cúns:.ue1·ancio los flujos incrementales de --

e!'cctivo. 

Al com¡iarar 1::. invers16n F con la inversión E 1 se nota 

que: 

lnvers16n P lnYcrsi6n E Diferencia 

Desembolso Inicial s 4 ,l:l) ·ºº ~ 2,683,00 -~ 1,504,00 

Utilidad '1llual du-
rani;e lo" ¡¡rimeros 
5 años 1,000.00 l,OC0,00 -0-

Utilidad anU'11 du-
runte los pl'ÓJ.in:O S 
5 años 1,000.00 -o- TJ 1,000.00 

La riecinión se co::nira an los tnt:Sritou de ef~otuar un d~ 

sem"oolso ae ~1 1 504.CO uhor~, a fin de :-;c1bir una seri~ de cinco 

rcndimiu11toz :ir.ualeG de ~1 1 000,00 cada uno duranta loa uílos del 

sexto al décitlo, 

Ll v:.üor vretit:ll'ttl de u.na wm::-üidila ~n. '-1.ue las r6ntas -

am1,it:zan do~ o u.~a i,eríodos dd~1,uéé de re~li<:.ada lu inver2ión --

inic1ul, es aecir, de unu a.t1ualioaci diferida, puede oer a¡111cado 
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en este caso al 10% sobre a1,ooo.oo durante cinco años, como si-

~ue: 

Ln donde: 

R = ronta 

nl ~ n2 periodo ,ue va desue el dep6s1to inicial 
hasta la últJJUa renta 

n2 período diferido durmne el cué.l no exis
ten runt.as 

Pdif 1,000 ,OO (plO lOfo - p5 l0%) 

~ 1,000.00 (6.1446 - 3,7908) 

1,000.00 (2.3538) 

2 ,354 .oo 

Clu.rarutrltü se prefiere 1'4 inversión F 1 ya q~e con una 

invar~ión actu~l de ;1,504,00 ~e obti&ne U!l rundin.i~nto futuro -

que tiene ur. valor ¡iresuin" de o2 ,354 .oo. ~· ;iuede detenr.inar -

que el ri:ndi.Ir.iern.o real sobre 1~ inversión incremi:::rtal, estará -

entre el 16~ ;¡ el 18~'• como siú;;.e: 

Paif = ~1 1 000,00 (p10 1 - Ps 1 ) 

ol,504,00 ~l,000,00 (plO i - P5 1l 

~1,504,00/&1,ooo.oo = 1.504 

~cr tanteo, ul 16~ y ul 18% se observa: 

(plO 16% - 1'5 16%) 

(plO 18% - P5 lo?) 

(4.833 - 3,274) 

(4,4;14 - 3.127) 

1.559 
1.504 

Ya ~ue 1.504 está entre 1.559 y 1,367, la tusa ae ren-



97 

dimiento eot~ entre el 16~ J el 18%. 

Ur;:i. di!'icult"'u quo ¡;redontu el análisis ant•rior 1 con

siste en -iUO be i:Jversioneo E y F pueden no ser estrictwnente -

comparables, si u~ es~oüe la invers16n E quiz&s resulte necesa-

rio verificar una inversión aaicional al final del perido cinco 

ailoa; así ".us 11 Vontaja o desventaja relativa de E J F de¡,enda 

de lo :.;.ue la O!ll!J!'eea hat;;a al final Lle cinco años. F'or ejez:iplo, -

si E ;¡ ~' son 111&\1uillc..s ae fab1·1cación, tal vez UF;? t<::n~o. '1.ue reno-

var E al final de cinco u.."ios y l' sol::.mt.:nte al final de die~ años 

Un~ forma de abordELr e;iu J;roblema es con'lortir las --

doa ir.v-=rsio1.es en flujo~ J.1roll!c:d1o ru1u~le-~ e .... u1 V:?..l~ntas • 

. ...;1 valor pNd•noe noto de b innrs;.6n .O es de Sl 1102 ,00 

y el de l::. ir.versión F ed oe Sl,952,QO, fui·a convertirlos en fll! 

jos equivalontea de efectivo º" debe encontrar la anualidad pro

medio por cinco ;¡ diez año.J, r~speci;ivamente, 11ue corres¡.onde a. 

e<ltal:3 valore~ ¡.ro~eul.at1. ~cite cálculo ~e muestra a colltinuu.ción: 

Inversión E, ?lujo promedio anual de efectivo li: 

.;1,102.co 

a 

% (P5 10%) 

¡¡ (3.7~1) 

~1,102.co¡3,7~1 = ~291.00 

In·reraión F. Fllljo rromedio unual tie efdctivo R: 

V .r• .ii, 

n,952.00 

¡¡ (plO lO~ó) 

P. (6,145) 
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R: Sl,952.00/ó,145 SJl8 .oo 

Estos wi.::.lisis aWi indican la preferoncie por ln inve,o: 

si6n F, ¡;uesto .¡ue eui;a inv.rs16n ¡,romete flujos promedios e~ui

vnl•nte~ de efeci.ivo dur<illte diez U.'íos 1 sur.eriores n los flujos 

ec¡uivuli!:mt&i:i i=sreraaos rie 111 inversión J:: au.ranli~ cinco años, 

El método del valor :¡;r~seni;d neto es nl~i.ums veces cr_! 

ticaó.o por.!u.i; no rc:1'l~ja t::l lit:.matlo ri.:l~tivc a.e las i!lYi.!reion~s -

alturnau sujetas a estudio. Un v~lor presen.e 11eto de ~1 1 000,00 

puede ser ü reault::iao ae unu inversión ae ~lu 1 000,00 o de 

•1'000 1000,00. rara hacer frente a esta objeción, alb-unos ~acri

tores nan SU!:',t:riáo .¡ue Wl inaice delvalo:- pr~¡;cnte neto sea Cá.l-

cula.tlo, rt:lúciorn--.nC.o ul v~lor presente ae lu.s eutr.:.ci...:.s de efoctJ; 

vo con &l v:.lor ¡.r....:::.cnte ae los uesecbolsou. ~e dice l.lll{: tal in

dice o U"t1lid .. ui .vor 1ieeo 1nvertiao, ¡:·ro1iorc1onnría una m.o;;~or b:.;

se pura compáru:r dos inv..::r-.iones de dif\;;re-ntcs cu~tÍüS. 

31 se hu·ciee.e c~lc:uluuo un indic& ae vale:- rraucnte n~ 

to como base utJ la cou.1 . .::.ra~lÓll ele: las invt::r~io.1¡t:16 E y F, lot:1 re-

Invarsi6n E 

Inversión F 

V,:¡-, úe las utilióaae" = 3,731,00 
lnv~rslÓn lnic1~1 G.o~~.uo 

'/,"}:, óe l11s utiliaaaes 6,145.00 
Invurs16n Inicial 

Ináice de 
Valor 

:i-2·esonte 
U e to 

1.40 

hn e:stu e:::.co, el indice d1.:l V"4lor ~ruo;on"te neto cerá -
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de acuerno con el mlítoao u~l valo::- ¡irtluem;u neto y clasifica a lu 

invcrs16n F adel~.nte de la 1I1ve1·s~ón E. Sin e::iburgo 1 cabe pre¡¡ua 

tur: ¿<¡U~ tan útil es ci;tu jcr:lrQuización? 

Fa:t-u res~.onaer a eEu onter.:.oga.n'tc, ::1crán ex¡1ueu1ios 

otros conco¡rtos en el si.,,u:i.ente punto. 

e) ItauuL.i.c1én d~ la tlur...1.c1ón cie los r.ro·rnctos 

IJ:idas v¡.ri::.a OJ!Ol'tunid'"les ul tern:.s da inversión 1 la -

quB de en"tre i;:lJ.as ti:nl..'.lu ur, v~lor llresunt~ neto rulo al to ¡:or ca-

ro f;i ..ie sui;one i.¡U€ lij, t:m111'tH:ia ¡.uede conuut::uir t'ont.iou adiciona-

les, ~1 cotito del c~¡.it:.:.l, l'd:.:tult&rá ill'tdi.:ribJ.e la inversión que1 

tic;n~e. un vulor pr~~~nte menor. foientruo esta tiuvoi::.iciún sea vál! 

du, no habrl equivocuc1ón al esco0 er, uún entre invorsionos mu-

turur.on1'e e:.:cl-.7entas 1 ya ''"ª se ele¡>il•á l:.i ~ro¡iosición ~"" ten.;a 

el VEt.lor pri;:~~utc r .. dtO mu;¡or, uin tomur ~n tJuen'tia t:l indicd del 

~l valor 1:H:;ie11c1al del ~ndice del v.:.üor pre~cnte neto, 

con:.iist~ en 'iue aa t..na ina:.co.cióll de lC!. Ueuc:.ibilid..:id rel~tiva -

de cu.uliiu~er opor¡;...n:..citiu de iuvers1ón d:Jc.a. 

Como u.n t:Jemplo extr.:mo, e~te incicd demostr.J.l'ia \1ue -

WHl 1Jlvers1ó11 ae vl00.00 tt=ni~udo un v .... lor IJru.rn11te neto do 
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il00,000,00 con un valor presente ne;o de ~250.00 

Un!i ooJeci6n técnfca al mé;odo óel índice es ~uo " me

nudo resulta dificil ais"tinb'Uir eni;r. dedembolao· óe inversión y 

el 01;.;embolso 1¡ue se convierte en "ªª"º 1 el cual óeoeria ser óe

aucíao óe las entraaa.o brutus, para lJ.t-!' 0 ar li wia medida de los -

beneI'icioE netos l~ue ::ie obteuarttll. 

Uuanao son coru:-a:r:.H10s proyectos ~J.ternos tie inversión 

cuya duración o vió.a eo difert:nt~, lus estimazio1.e::. ae sus valo

res pre¡,¡enteu so.:i 11uy sut:iles ·;¡ ~l ¡.:-oct:dim1t:r1to supone que no -

nabrá camuioli vo~t=riores ~n l~ ~ecnolo~ín o en loa niv~les de -

precios, yero le.. aproxllrnc1ón ae tn.1=~ es-;illiacioj,os se cor.¡;..~nsa 

con t::l na c!w d~ '!ue los Vú.lor~!;) ac"tui..1.lt;s aisn:inuyen conciaerai.Jl! 

Como método s.l tr&t4r con invert:.ieine.::. de Yidos d.:aiú-u_! 

les es ini;~nt"r ea;1m.r lo ,,ue uuceaeria al .!'i1u'1 de la vida de 

la invcr~161 ..... ut: tieue la dur~c16ri m~& corta. }or ajr:Iliplo, su¡..Ól! 

e,ase Y.u& e:n el ca~o ex1iu.el;i"tO en =.L lJunto witerior cia las inv~r--

el.oJH~d E y F, i:o.l ;:u1.a.l de ciJJco a11os Qd e et in.a l!UO .:;e 1,ueda rep! 

tir la i..11vt:rt.i1ún JJara ¡..r·ouucir otros f'lujcis cie ..:fLJctivo de ~l,CC.0 

pesos nnul:l.l=c, ~1 cu~'LO ¡:¡;Js bt.jo de ~2,200.0( .• Se ti;nen ahora -

cica inver:;;ioz.eu alt:.:rnas con vidas a~uit;;uale:a cie 10 rujas y la -

com:,aru.c:iVi .. de amous se: ,;..crií'icuri&. con;o f;;it;,ue: 
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Frimeras cinca ai!as de utilidaaeo: 
$1 0000,00 (p5 lO%) 

Deoembalna a<liuian:.l ul finul do 
cinco años: 
$2 1200,00 (p5 10~) 
J2,200,00 (,620) 

Utilidades de ~1 1 000,00 pnru loa 
si¿ui&nti:s ci11co rulo a: 
$1,000 ,CO (plO 10¡(. - P5 10;•) 

Valor preo•ntG neta al 10% 

Valor Presente 
r;e¡;o al 10% 

It1ver:ü6n =: Invc1•sión F 

~2,óo9,CO - 34 ,133,00 

+ 3,791.00 + 3,791,00 

1,364.00 -0-

+ 2,354,00 + 2,354,00 

+ :)2,092.00 + ~l.952.00 

Bajo e~t~s circunatancius ulturod~s (pu~s ae supons -

que se podría rofetir lil invors16n E a wi casto o:enor), la in ve.!: 

aión E resulta ser p1•eforible, ya i¡ue .,¡ ·;alor pre"ente de los -

diez años, incluJendo b inv•rs1ón 'J la reinversión, es múa alta 

Al,sunas veces, lu vid3 ustimada ae doa inver~;iones .PU! 

de it!.ualarse uui;oni~ndo un valor de resiauo puru la inversi6n -

mús laI\;.ª' a lu f-:cr.u. t~r:nil.al de la inversi6n con vida mús cor-

"ta. Par ejem;t>la, "" Olittl ilustr::.ción, ai fuera ¡;oeiOle estimar -

un valor de reciduo par<.t la inver~nón ~, al finul da cinco uiios 1 

se poarí.a coc~i-arJ.r ~l v:.i.lor i.ire..;en'tt.: dtJ lo.s dos al'ternativas de 

inversión (inclu;¡•nda el V;,lor ¡;rotie!lte del vular de deseci:o es-

timu.ao ae F), ~obre Wl<:l ocu~e ue ~1nco años. 
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Cuul~uieru cie los óoa m~toóos óir~cioa óe evaluación -

de inver&iones puede ser u~aúo el aruiliznr ci.E:cis:i.011&s co::o las -

ex¡iuestas de ace1·.tac1~r, o rt:ci:.6Z.O. ~e debe aceptar la 1nversi6o. 

oi ti~ne un V<..lor pre~en"t• I1eto ¡iouitivo n la tnsa del c~sto --

d~l CU.pi 1.'11, O si la i.U~i4 de rwnditniento indicada es Inli;"Or .1ue -

ln del coa"to ael cap1tul, 

::>e l1a Ylnt.o l!ue wn"oof mátodos pul:lcien yrotiuci!' jerur--

quizacione~ difcrcntt::e ae inversiones, ya •-iU& hay difer~ntes au

!JOsiclones im1Jl~citas en cada mt1:todo, con re~11~cto a la tasa ~ .. ue 

ae EiJJlicurá u la. reinv~~·si6n d~ !'01i.cioi:. recureraaos úe lP inver-

aión ori,,in«l. 

Se su11one la rt:inv1;;1r~ión al oo8to del ca1,it;;i.l en el mf_ 

t.odo ót::l valor· pre.:-ent~ nllto; rc1nvers16n al rend1mie1,1.o c:.:.lcul!!, 

cio part. i11v•,ru"ón ori¡;inal 1 es la sur.o~ici6n en el m~tooo de r=.a 

dimiento o tie r~ai to. 

La 1ormél fú~a cor1•i:cttt paru est:ObtJr ent1·t: los n.~todoa -

de VGtluc.ción. ae oport.unidaci.e::.i <.l tf;rlJns ne invt:rsi6n, si:: :.¡;oyu en 

int1uirir cufil nuposio:.0n E:lCt:rca ae lu. r.,;invcrz16n e;;tti. m&.s l.lCOr-

do con los ht:chos un un cauo d:i.ao. 

Aoí, si no cu ra~orwole lu b:U!JOsici6n ut: '.:ue las en"tr_!! 

ó8.o ruillVi.:rticia.;¡ J.-l'Ouucirún u l•t tta>a cit:l c:osto óel c:¡¡.i 'tcl.1, el 

mejor JIH~todo ul ev...:.luhr los inVt:l':;;ia •. o;.:. 1 coni::.iutir;j, \:n c&lcular 

la t&su cie r-:-1!di.m1ento do los flujos aciic.:i.)t.~les Ce e!'uc~1vo de 

una :il1wrsi6n un com¡mr~ci6n cor. la otr<.. cii •l costo a~:.. ca¡.i--
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tnl ea unu buena uproximución do la tasa de reinversión, el métg 

do dul vu.lor ¡;i•a:.ant& neto jerar"uizai·ú la" inver~torii.s córroct_¡: 

mente, result<>.nao un procuu; annl~tico rnls dieroci;o y aim1ilo • 

. "1 ¡,i·obhma de las vióas .desi"'ualas en las proposicio

nes de inversión no se pre~enta COh aemasiadn í'rcc:ucncia, lo que 

ea una fortuna, ¡:ue.cto quu resulta dificil visualir.ar los ¡lla~oa 

y lus conth::cuci..ciau dti los rcc:mpla~oa futuros do cada al tdrnati-

va. 

d) Imnue;;to scbre la Renta 

Se Jlt'tiSUJ::J.e quu el ¡;rop6:lito <le UJlh inv<.:r..ii6n es aumun

tar el c;,pit.al de los propietarios, lo .;.uc no aorá por la cc.nti

dad i;otal de los ailon·os en conos, o los in,,resos adicionales -

re"ultantu" Qe lu inver"1óu 1 sino que una parce eubntnncial d~ ! 

sas gamwcias usu.ilm"m;a ae pu¡;a al .,oilicrno en l:l. .t'ol'llla <le Im-

puestou sobr6 la Ron•a. ~l cu~itul dd los prop1et3rios sol:l.lllente 

ae increr.idnta ¡,or ln c~~i11.rnti ·1ue 11u.ede de!j¡)u~s d,; hab8r deduci

do loo i.m¡...ue~"tos atlicio1.al\j" ,:.ue útJban cu.oriJ•se. 

Ji laf; ~aWlDCi•~ci dií't:rt:ncialea t t:Jl COfüV 'iU les hu CO_n 

eider:i.do, fuer'-n lo Ullf;IDO ·-1uta utilidudes ::¡ujd'tun a irupuestos, i.:n 
touces la utilidud i:s:pµJa de im¡:.u.e~toa podrin. encontr~rstl St:.mc:!.-

llrun~nte multi¡.11c:;ndo leí util:úo.ti ¡,or lu ai:erenc:a ont.·e la --

unida.u. ¡ l.i ¡,u..,¡¡ dtt im ... ue ... ,,o u::itii:mda paI'~J. ~l fu'turo. ~tonccH, 

si oe ucept.n ¡;or •jomplo 1 '.¡ue el 50 por ciento eG un" razonable 
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estilllaci6n ae las •asas futurus d•l impues•o, la utilidaó después 

de i.mpueb"toe aer'" el 50 ¡1or ciento de la uülidad antds de im--

pucut.OE.., 

~n la e.:rtimoci6r4 de ll c,a.n.s.ncia difer<Jncici 1 le depre

ci~ci6n se omite intencionul.nien;B de los c~lculos. ~uesto ~ue la 

depreciución es un ~~sio doduciblo pe.ra lE. determ1noci6n de Im-

¡>UBti'liOS soori: lu R~ntu 1 la util!dud auiciora:i.l BUj e1i~ a ase il!r

rue~to por lo 1iiUlto 1 nv corr~s~onoerá n las 6an:uicius dif~renci~ 

lee en cualc¡uior ¡,roolutlll en el cuE.l la de¡:reciución soa un fac

tor ei.:!,nificn-;1vo, l.rJ tfucto, la de¡1recio.ci0n Do ore el activo f1 

jo ti-iili...ible eien~fiC~i un& v~ntnja de im11uect.o& 1 i,ueti ¡.roauce utJ; 

lidurles al d11:1minuir la 1.rwa ae los il:l.i'ueutos. 

~l lnl¡1Uebt.O sobrE: la Rt:nta c.1Ut: ciübt: pab~1:h!, en la ai

tuuciór1 ae w1g nuevu inv~:-si6r, i;:n activos fijos 1 l•t..EH1d estiJ.Lr.rse 

deduci~ndo lE:L ue1•r1:1citt.ción udiciona.l anu;;.l de las !)ananci~-:.s nnu_!!: 

les ani~s ae im1 ueó"toa ¡ multi¡,licr.ntlo la diferencia por ln tasa 

de im1·Ue ~to f: ~tilr.t1.ua. 

lX: aouerao ELl ¡,rocuui.I;.iento tio de¡.r~!cinci~n utilizado 

en la vuluncíón áe los ::J.CtiVos fij.:.io tan:,ibles, las taua:; da re_n 

ai..'!.1f:Il'tP de la ir~vero;;i6n y la.c daduccinnes ó.e i.m1,uesi;os serú.n dJ: 

i'er"ntos. 

lor t:Jf::Lll1lo, lleaio.nte ... 1 ul.:i'.6 del rn~to<lo O.u ae1,r-;ciF:.--

ci6n t:ll líne¡j, r .... ct_, '!uts coM:::i;;ilit: i::n c:-.r_;ir frac..;iv,.es i:..uo.les -

del costo tot;il en cnuu u.no ae los ullQS uo in vide. esti1:.c;.rja del 



105 

aci;ivo fijo, se mantioae, rior lo -canto, ¡1ara 1'ineo fiscales, --

inalterable el renglón de im,¡..uobtoa, en lo .,ue a le. influencia -

de la depreciación toca. 

~l mótodo de la ta~u •obre saldos doacendcntes mini.mi

za loa efectos de loa i.m¡ 1.1e~'º" en la eml'resa, debido a q1.1e de-

torminada la depreciación de cada afio a¡ilico.ndo una tasa dada al 

valor en libro a del nct ivo al p1•incir.·io de cada E:jercicio, en -

vez de arilicurln al costo ori.:.b:ll del activo. 

A travh del uso del "~todo de ailoe digitoa para finen 

de de¡;recicrn16n, se obtiene una utilidad neta deo: uós de im¡iue"

tos mayor en los ¡.rimeros ¡ie1·iodos dtZil ,iiroceso, l·Ut::sto '-lue la t~ 

sa de depreciaci6n de cada aiio es un quebrado 1 en el cual el de

nominador eo la n1.1ma de los di¿itos: 1 1 2 1 3 1 4, 5 1 ... n (número 

eotiruado de años de vida útil del uc·i;i vo) 'J el nl.tllleratlor es n J.J.l!. 

ra el primer a:lo 1 n - l pura el aegu.ndo 1 n - 2 iiaru el tercero, 

y asi s1.1cesivwn•nte. 

Los dos últimos p1·ocedi.mientos menoionndou constituyen 

los llum:;dos m~todos acelerado• de de¡ireci:ici6n, con loa cuales 

se lo.,;ra disminuir el monto de im¡:ues\os y 1 ¡ior consi¿u1ente 1 ª!:! 

mentar la utilidna neta de~:,.ués de impue~tos. 

Otro métouo ult,rnu·uvo de depr.,ci:lción ea el de unid!!; 

dea de .·roducci6n 1 (:iue consider~ al ac"tivo corno in.tet:rado de WlO. 

cantidad cierta d9 unid.laca ~iroa1.1ci<las l el cosi;o de cada unidad 
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resulta de la división óel i;ot._l óel costo del activo cn~re di

cba canti<iu<i de un1d!l.áes, Consiste J1Uec este método 1 en obtener 

la de¡,reciaci6n ae un periouo áei;"rm1nuuo ruul'tiplicunuo el costo 

unitario por el n~ero ae uniaaóes ¡:roducid!!s. Lstr: rirocedimien

to no es aoep~acio fiac&lmunte. 

i:.n cienos i;i¡.oe óe ¡.roblen.as de selt:cción alternativa 

puede omii;ireo yor com¡,leto el iro¡1ueo't.O "º~re ln r"nt8 1 ya que -

la aliernat1va QUS j'rouuce la ma;:or utiliúnd :intes de i.Jn¡:uesi;os, 

tambión corre&ponó.er~ o la ruayo::- uiil1óad d&SflUÓa d& impu.esvoe; 

éste es el caso en ¡1roblemus de fijación de precios y muchos -

otros de selucci6n eni;re com_¡,r"-l' o bucer un producto, !lo obsta.'1-

te, se ha visto que en los J!l'Oolemas que involucran inversiones 

de¡).ruciables, lu. rc:laci6n en'tr-tt las á.e_prc.!ciucione:;; j' los im1•ues

tos ea imrortante. 

Por otra 1)0.rttt, lo~ ir.'tercs~3 rea.lm.ant..: ll&.t)&do.a, ~ue -

bon distintos a los .¡ue se i.m¡,i:i;un a las inversionec, son una d_E! 

ducci6n J?Ora efoc•os i'iacald~; J'Ol' lo 'tanto 1 zi loa costos por -

conoep"to de interes~s se incl'~lll1'Wl ºº"'º l'coul tado de la inver-

ei6n, J!Uude e.r¡,"1.irse c¡uo esos ini;eresea pl'oducen una vez:tejn de 

impuest.os aii:lilar a lo. de¡'l'~oiución y c¡ue su impacto deb~ esti--

marse. · 

Como se mostrará mús udG:lfl!llie, en un ,problema d.; reern

¡ilo.z.o de uctivos no es usual incluir ~1 intel'éG en los cllculoa 

de luó ¿;a.n:u1ci;;.u;. ni de loa im11ue~ioe; est.o BG úebe a ~1u~J. no1in9.l

mcnte se Ouacu la tasa. generul do l'~ndimie1rto, sin conaióerar --
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si loa fondos que se rei.¡u~eren parti. la inversión son prestados -

(lo i.¡ue orie;inu interes~a) 1 o provenientes de los accionistas 

(lo que no ori,,ina iutcreaes), 

En r-roblemo.s en los quo el método de financiumiento ea 
i 

unu jle.rte im¡,ortanto de lu proposición, como es el cuoo de pro--

blemas do decidir entre com, rbr o rvnto.r (que twnbHn ser:l.n dis

cutidos ¡;oeteriormonte) 1 es udecuado considerar el intor~o, En -

estos problen¡as, la tasa de rcndimie .• to ,¡ue retlulta del cúlculo 

eo lo. qua corres¡,onde u los l'ropiotarios y no la 'iue corroe¡¡ond!, 

ria al total de fondos dostinados a la inversión, 

E.n fonna ¿t:nerul, dado que los im.t..ue~.n;os .oobr~ la r~n

tn son siempre menos del 100~ de lus utilidades, se pu.ida supo

ner que la maximización de valorea .an-.ee del impuesto 1 maximiza

rá automil.ticamentu loe valorea des,.ués del impuesto, ;;ste razon.!! 

miento no ea.válido al anali~ar deciaionos de invora16n porque -

ol impueato sobrd la renta tiene una rel"ci6n dir•cta sobre la -

coordinación on e1 tiempo y monto rie entradas y salidas netas de 

et'ac"tivo. 

Las ent1·udns <le efecrti vo ql.ltl rttr.resdnt .... n ingr~sos, son 

reüucidu" por el im¡.lle.;to sobre la rdnta ;¡ las salidas de efect,! 

vo que re pre tientan ¿:J.stoij deducibl-as, son también rtlducidas IJOr 

los ahorros del i.m1,u.d~1io r~lucianuao nvn ellas. 

La coordinación en el tiomro de ilenet'icios j' detrimqn-

toa derivados de loa im>lleatoa, puede •~r diferente de la de lao 
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salidus ae efectivo. ~or ejemplo, ei al0'1lll!! parte de un Gasto 

en el periodo cero es deducible ¡iurn fines <iel impuesto sobre la 

renta en el ¡.eriodo cinco, la sc.li<l:i en el perioao cero y el be

neficio del im,i1u1:1:.rt.o en el i•eriotlo c¡u11n:o tienen qutt coueiderar

ee al llroi.:,ramar loe flujos ¡1ertiLJent~s de ef~ctivo, 

!10 h~y ru.;l!!e sim¡ilos de ¡iroceuimien•oe t¡ue ¡.uednn ee

buirae al e~"tudiar el imp;:.c"to del im1.1.e::itO so·ore la r~nta en los 

flujos ae efe-ctivo. ~ebiuo ta. i.iU:: el i.m¡iuetltO t;Obr~ la renta está 

afec"taao !JOr I!iUChos factores, 'tulus coi;.o: tasas pro ere si v .... a, 

arruatre tle iJ~rc.id:i.s 1 imr,ua,¡;¡'tiOD del i:.stauo, e:Wlanciat j' pérnidas 

n cor•o y n lare;o !•lazo, cambios de pro¡iiedE<d 1 etc,, el impacto 

del i.m1.uesi.o sobre cGaa decisión es, hastu e:ic1·to pu.Ílto, un pro

bl~rua individual, 

~1 impue••o sobre 1" renta no ufoctn solamente a los -

i'lujos de eft.:ctivo 1 sino truubién o. lus tauas do rcmdimiento. il 

concidernr di versus ¡..r ... ¡1osicio:1es óe invt:!rsién, las gc.mru~cias 

despu~s de los im~ Ulh .. toa e:on releva.n1ies t::n 1:::1. com11fa.raci6n del 

rtsndi.J.:.ien't.O de:.;iyués d2l impueS1iO, O c!~l \'~ÜOr f!'0.0:~nte r~eto !10B

te:"iOr ü.l in¡,nesto, 

51 ofec~o del impuesto sobr• ln renta en el costo del 

capital y variau ilusti·aciollBH ~ue demuestran c6mo ;os factores 

de uicl10 im¡,ue~to se incor¡,oran en el anáiiDis de decisioneu d9 

invers16n, r.e ¡;ruse1~t:.a.1. dn 1:.=.s 11r6xi.Irma secc.:iones do est'3 capi-:li 

lo. 
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e) Decisioues de arrenu[!r o comnrar 

Habionuo decidido ud.¡uirir un edificio o un equipo 1 -

¿debo obtenerse mediLllte alquilar, o r. trav~s de la coru¡.ra? -

La selección lle tin,ro ruubaa ultern'1tiva• de¡,ende do si la inver

sión "ue se re«uiere, eu el caoo lle COl'l¡:l'a del activo 1 ¡1roducirá 

un rendimiento adecuado ell cou¡:ruci6n a la o¡oeraci611 de al~uiler 

Dado ~ue el arrend&J!liento es wiu manera común do finunciar acti

vos, la selecci6n entre com¡orar o alquilar es una decisión común 

do inversión, Tipicunrnnte se compara W1 deeembolso illicial de -

compra, contra la altonic.tivn de rentas ¡rariódicas. Es evidente 

,¡ue loa .;asto a veriódicos comunes al arrendamien 'º o a la ad;¡ui

aición no 1>ueüeo ie7lorarse, yu. {Ue e~tos co~tos deturm1nan la d_!! 

c:!.si6n. 

Se consiáerurá primero la decrnión ae arr,ndruniento -

frente a la de com¡1rfi, ic;no1·uncio factores ddl :impuesto eoore la 

renta, ai'lnilienáo l~e~o asta com>licnción a fin de observar su -

eft;ioto. 

Su¡;Ón¡;ase . .¡ue la Comp1üia "z!! estudia la l'Osibilid;:id de 

alquilar o comprur una computadora pequeña, Dicha Compañia esti

ma el costo del csvitul '11 6~. Lu computaciora cuesta ;1 1 000,oooco 

:¡ se es¡ieru <ie ella una vida de servicio de cinco w1oe, La Com

plli11u ¡;uede comprur W1 contrato de n.nnt~nimiento por $30 1000,00 

anualtl'3 ;¡ He e~¡.1era ademt~s :•agar ~20,000,CO anuales por impues-

toe 1 ee~uro 'J otro o couceptos • .U i'inul de cinco a.ñoa ae es¡: era 

poder vender la COmi1Utadora en n50,000,Q0, Alternativamente, --
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la Compail:!.a puede ari·endar la com¡•utaaora bajo un arre¡;lo por el 

cual toó.os lou cosios de mWJ.tcnimit:nto 1 se¿;.uros, ~te., ~st6n in-

oluidos en un¡¡, car¡;a de alquiler w1u"1 de ~280 1 000,00 al final -

de cad:t año. ¿·.ju~ le conviene: más a la ConipaliÍa 11 z.!.1: comprar o -

rentar el e~ui.1>0? 

Solución a trav~s d=l l•.étoáo del V&lor Iruaent• Neto -

sin incluir el Impuesto sobro la Jlenta. JJ:tdo que los beneficios 

deri vacios del uso ae le. com¡.ututiora son ae¡;ur:unc:nte i;;ucüea on -

cual<¡ui•ra cie loa casos ( com¡.ra o arro11dumiento), se puoden i¡;n.2 

rar y se tt:n.C.rá t:n esencia W1 1·1·oblema do co&toa mínimos. La Co,m 

11nüí&. 11 z 11 debe e:;.cOe,t!r la LJ.lternu.tiVtt 'o{UV tl!n¿.:;a el costo mínimo, 

medido por su vulor vre~an•; neto nl 8% 1 c¡u• es el costo del ca-

pitul iie.rr"' u.ata em¡.r~s..:., Ll lirobl';;lma se puede esquumatiz.nr COt:iO 

eo ilustra en la páginu 111. 

J:.l cálculo del v'-'3.or ¡.re~ento neto do las dos alterna

tivas, a un costo ac ca¡.it¡¡l del 8%, se presenta a coIJtinuaci6n, 

Cosi;o do t:on.¡.ru: 
l'eriodo O: JJesem"ol~o de 
.Periodos l• al 5: <50 1000,00 (.1>5 8%) = 

,50,000.00 (3.9927)= 
l'eríodo 5: Valor de desecho ue 

;;150 ,000.00 <1i5 u~l= 
;150 ,000,00 ( o600J )= 

Valor l'resente 
);eto al ª°' 
~1·000,000.00 

199,635.00 

+ 102,090,00 

Costo de Com¡Jl'C< (valor i·ru~ent• neto al 8;~ = ;;:=H~~gk!~:!.~~QQ 

Costo de AI·ruri<ifJJLiOHto: 
.Periodos l ul 5: Costo wrnal 

,¡200,000.00 
J2oo,ooo.oo 

ue 
(.P, 8·~)= 
(3,9927 )= 
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En consecu'.;lucia, de a.cuerdo a los result.odos obtenidos 

en los cálculos anl..~riores, la \..:om11a.í:ia 11 z" d~be com1·rar la com-

11utaó.ora pue:-;..to ~ue ul cos~o t1Co116mico de ~om¡.ra es meno:- q,ue el 

coo ¡;;o de ul.~uiler. 

tiolución G.Ilt~s del l~.: i..e~i.o f;!Obre la Ranta. l•~&-;odo Al• 

terno. Un!i. S~tSunóa ms.n1,;;ru ae ar..ali~ar ln.a ti.lte:.rrH.:.tiVBS r·ropues--

tus 1 sa oa,.;r.i. éll el rn(:todo de &.nualidudes 1,or óe¡.reciución, 

l.cdo qu& la óe}.ireci.,c.:i6n ·bi...ijo est.'3 Il!~t.otio int:lUJe el -

fuctor d• interGo "obre l:> invor.1ón 1 es ¡ osible com¡.arar el ºº! 
to anu¡,l úe ronta con la ue¡.roci:.~ión m1u"l (cal<:l!lada b¡;jo el -

método de du¡..!"1.:c1¡¿ciQn }ior u.nuo.lidaoeu) 1 r:.~s lo~• :,..ast.os comunas 

de 011er<.i.ci6n u 1'111 lle lleuGor e. una dcciui~n. 1o "iue: da ns-cho se 

hace es ci...lcl.ll.:.ir el cou'to anut!.l e..¡,ui v~li:::r.tú cíe la com¡Jr~, ínclu

.;·unó.o int.~ré:i al t>-; ~obre la i:wer~ión: 

Costo de Ar1·1..!nóar:.i~nto (rt,!ntu anuul) 
Costo oouiV~.LúTit.'.: oa (.;01u1ra: 

Costo ... _ V~lor l ra~H.mt8 de de.:;.::cho 

• 2&0 1 000.00 

:P5 b;" 
$ 1 1 000,000,00 - (3 150,000,CO x ,6U086) 

. J.:1127 
~ 1•000,000,[)0 - • 102,090.00 

;dJ2'/ 
3 897.910.00 

jd<;¿7 

k~a: Costo anual óel mnntenimiento, 
im}'Ue~n.os 1 eebu.:ro 1 tjtc. 

VentG.jo. u.ma:.l e.:l\;.iVUl(:nte 
dcrivuda ue: ln c.:om¡:ra 

s 224,tl88,00 

50,000.00 ¡: 274,888.00 

5 ,112 .oo 
============ 
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A continU!l.ción ae analizará el efecto del Im¡.uesto so

bre la Renta on la dec1~1ón uo compra o a1·r•ndamier.to, dibcutida 

anteriormente, 

Si se: su~one que lu l.Jor.irJa .. ía 11 z 11 e:atá sujeta. a Wl irn--

¡iuosto sobro la roma del 50¡(> uobro HUS utilidndeb, ¿cómo ~oct,!J; 

rá eato el análisis? 

En r)1·imer luc;ar, los ded~mbolsos ae r~nta '.!' loe gastos 

de o.1.1e1~ncioneEi sor~ er.tor::unt:nt~ aeciucibles y, ¡1or lo till1to, su -

cotJto efectivo anual se reuuce a la m1t.:.d cunnc?o son cansider:i--

dos des11u6s de imi-ue~.toa. ~in emb:iri::.o, la dey.ri.:ciaci15n del costo 

ori~inal de lR co~putauora será deducible para fineo de impues--

tos y 1 on cor:secuenci~ (eUiJOnienüo in~rosos ndecu~dos) 1 i1roduai

rá UU ahorro de im¡ U0titOS i,;Uul al 50:• de la deprccfo.ciÓn anual 

en el periodo de cinco ailoa, 

Se puede obt.iervar 1.¡ue mientras la de1lruciaci6n no es 1l!l 

factor en la aecisión de inversión (~uesto que el !'lujo rertill8,!J; 

te de efectivo e~d r•p·eoe11tatio J?Or ol de.e1nbolso ori¡;inal), eu 

efecvo a través dci:l im11uaeto soi.Jr.J l.:i r1~nta sí es un factor :¡ d,! 

torminani;e en l~ uec113ión l'orque ¡irotluce ahorros indi:cec"tos IJ0-

r16dicos en loa imi•Ueotoe, a lo lar¡;o de lu vida útil del activo 

su1:oni~ncio dt:pr.::c~:.i.c1óu de línea recta en estll cuco, los ahorros 

anual~~ tlel. im.:,:ue.;;to cons'tituyon la mitad de la de1r;:ci:.lci6n u--

nual de ~l 70 1000 ,CO, ;¡u -.ue: 

Depr~ciució11 ar.ual 
en Linea ilectn 

Valor Ori.. inul - Valor de i:<lsP.cho 

Vida útil .en azlo~ 
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Un se:1unuo i'uctor ,¡ue eerá t!'ansfomuáo es el costo -

del oa¡•ital, Se hu su¡.ue~to un costo óel cal'itÜ ru-1;es áe im¡iue_!! 

tos del 6%. :;;ste costo ues¡.ués áel im¡•u~sto se:d. me!lo!'. 

:;;x1.licución 

~ 
Costo oe com¡ ra des¡fü::s ele J. irr·.I uetito sobre 
la renta: 

VrJ,lor I·rescnte 
1;eto al 6<:1.+ 

O Jlaaemooho inicial - $1'000,000,00 
l al 5 KuntenÍl!.i"n'º• H~b"Uro, otros impue.!! 

toa 
50% ($50,ooo.oo x r5 ó~) = 
s25,ooo,oo x 4,2124 = io5,310.oo 
Al1orro de im¡.ue~t.os: Depruciuci6n a.nu:;.l 

s1•000,ooo.oo s150,ooo.oo 
5 nnos 

t.850 ,000.00 
/ anos 

~l70,000,00 

Ahorros anual~s cle im.eue~-:.os = :;io¡:, 
de ¡¡70,000,00 = ~b5,000,00 
Valor 1•re3cni:e = ~65 ,000,00 (I15 ó¡,;) 
= ~85,000.00 (4,2124) = 
Vn.lor de Qe i;a•cho en el \!.uinto afio: 
,150,000,00 (.P5 6) 
~150,000,00 (.7473) 

Valor :ri·~"onte ¡;oto del Costo 
da Goro¡.ra.r ln. cow¡.u-ca<io1~a 

Costo <ie arr·,n<lar.ic."onto oes¡.ués del irnpuea-.o 
sobre lfl ren'ta: 
l al 5 Renta anual tie ~280,000.00 

l~enoe: el 50~ da la rcducci6n de iln
JIUe.nos = ~140 ,000,00 

~140 1000,00 (p5 ó%) = "140,000,00 
(4.2124) 

Valor Z'resontc ¡;eto del Conto 
áe Arrendar lu com¡iutucora = 

+ 358,054.00 

+ 112,095.00 

:; 509,736,00 
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. La exist&ncia do un im¡,uesto áel 50% sobre el ingreso 

neto owubia la ventaja r~latiYa de 13., compru, para fa•torecer la 

alternativa do arr<1náar la comr;utudora. El efucto del im¡mecitO -

es reducir el cos100 de ui:undumiento a la mi'tud ¡ sin embargo, de

bido 11 lus <1if~i·euciau del oos'to del ca¡;it:ü deo¡;uéo de f'a,¡ar 1ti! 
¡,>Ua~tos, u la rualizaciilu del de.embolso inicial, a l:i NCUJ1Cra

ción del valor de desec!!O ;¡ a loa ahorros del im;ucsto que >JUI'-

¡¡en de la üe¡12 .. ,cie.1Jí6n, no ha;¡ un" r•Laja correo¡101idio"te .,¡ 5C% 

en al CO!lt.O de c.om._rra. 

:C.l ¡>robl~ma de la ir.v.;r.;'16n de ca¡;ital fijo RS es.inciaj,, 

mente lu deterwínución cte si las utilidadea Jlr~·tiotua ¡iara un:: -

nltttrnntivu. daúa, aou .:::uficii::ntea ju~ti.f'icución ¡Hlra realizar la 

inver•iÓn de fonáQs en e~a ¡iro;¡ec'o 1 juicio .¡u.s do be emitirae t,l! 

mruido en consiuer:>ci6n el valor de los fiujoe de et'"ctivo en el -

tiempo. 

f) Decieiones ole r;;ambolso de bonos 

.Lo~ fondos u lLlr.,o ¡,1.,zo ¡iura el fino.nciem1ento de in

ver:.iio.,es se oncuontran dieponiblea 'Jª sea. en 1.:l la fOI'lLa de pa-

1ivo o de ca;iit;,l cont<>ble, Una forma de p:.<sivo a l,i.I'¡;O plazo -

wu~ común ea lu ~m~síón ae oonos. ~~....r.do los bonos se coloc::.in -

¡Jriva.dum~tlt.:.i, i~s tfü~ociacioncs tienen lue;ur diructrur1ente entrv 

el üeu.do1· ;; tü uorut:aor. ~in cmburc.o 1 cuaM.20 los bonos se vonden 

al ¡:.úbl1co un ¿t:nor;J.l, loe ~,roct;;dilr.l.t?lltoa sor.. ciiferunttJa, 
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Así 1 los contratos de bonos son un liuen ejemplo de pas,! 

vos (pnru el 01üsor) y activos (pura el inver.ior.istu) 1 campran

dicndo ucont~cimientos fuiuros l'.!ut= !iuedeu !Jer 1•r1n~1stos cor .. exa~ 

titud y evaluaélaó objctivr.on·;ntc. JJesde el punto de vista de ln -

entiaud em18ora, un co~trato de venos encierra uos oblibaciones 

distintas: 

l. IJager el vulor noll!1nal ó.e los oo.uos a su vencimiento 

y 

2, ~abar el interés periódic~~ento, en ce.ntidades es~ 

pecificudas en el co:.Ltl'üto 1 hucta su V(:ncirniento, 

El 6.nico elen1~nto cie inc:ertidunlore es -::1 rics¿;c de ·!Ue 

el deudor !•Uedu defro.uóur 1 y ~1 valor acivurt;o ele e:.tc riesco ea 

establecido iior .:1 coni.¡iruOor de bonos en ltt tu:.;a cfec"tiva de in

tefetJ US~cia al fijar ul rreciO '40 los barios, C..'uU..'lQO un CO!'ltrato 

de ·canos súl-:: al merc:ado, los invcr.:;ior .. iatas buct:n ofr..:c~if;!ntos 

a ¡~r~cios que rcflt:jWl uno valuación dirc.:cta de on.bos eltiwentos 

de la oblit.,nción dtil ·ooz,o. i:.1 .(Jrt:cio al •.i.ue .:>e puodeu VbnC.er e~ 

tos bonos ai:rú üeterrai!rntio lJOr la ta::rn oe r~1 .. Uind!.!.:to a la c.i.u~ -

de~ttan invertir loa comprhaor..:!:i y e3 icual !Ú. V'4lor 1-r..:o,)er.t:o: del 

.flujo de pa.6oti futuros .v1·ometiuou en r;Ü contr•:ito de bonos, dos-

conta.ncio a la tasa do rendinij)nto ~de interée. 

Ocurren c;..sos en '-;J.UO unu em1.resa <¡Ue hn celebrado un -

coritrato de tionos, más bi_..;n que ~e .forzauu a. r~tirar lor ~onoa -

·i9 :;.•.merao nor.. ci11to .:,"!'O~:-r:~& .~.'r~ü,_~-t:.;1T..i1n d~ 1 pr~fiere tener el 

der"cho de rotirnrloa a ou volu.'ltad. luode venir el tfom¡¡o en -

;11e la ventqja i'inr..nciera sea desi'1worable 1 o n.ús probablom"nte 1 
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puede encontrarse en posibilidad de retil•ur los bonos a un inte

ráa dado ;¡ cubsti tuirlou con otro>1 a interés ru~s bajes, obtenien

do por consi,;.uiente un mayo1· br.nei'ioio de la ven tuja finrmciern, 

Este proceoo recibe el nombro do devoluci6n o reembolso üo bonoc 

:::e nsí como la muyoríade las emisiones de ilonos 1•1·oveen ¡oaro unn 

i•edenci6n antoi•ior n su voncimiento n opción del •misar 1 lo .¡ue 

es generullll~nte wm. dcsvvnT.1 11j&. lJd.l'b. ~l 1nver.;,ionieta 1 ttuien in-

siatirá en estos casos .1ue wi ¡;·re mio de redonciór. J>Or oncirna del 

valor nominal sea ¡;ci.,cdo ei los bonos son i·edimi<loa antes de su 

voncimient:o, Exis'tt:.!n tu..mui~n contr:.itoa de ·oonos ¡:a¿ctieros on se-

1·ie, que pi·oveen la redenci~n del ca¡;i\:ll en pla.:os n t1·,wJs de 

la vida de la "mi"i6n, 

Entonces, si la tusa do int~r~s cae en ol tiempo en 

que una firma ti"r.e una emos1ón de bo1:oa on "1 morc&.do, puede -

ser de~enble red1.m1r los bonos vi•jo~ y Hi.multáneamente amitir -

bonos nuevos a la ta:.m de intcr~a mo11or. 

En ~1 .;rubito de loe ne~oaios, se consider3 n loo bonos 

ét:tner&.lmünte en tü.ruanos del valor a su V-;?nci.miento m&s un pre-

mio o menea un de:;lcut.:nto, 1u. rráctica da ~s"tubl~cer t~rminoa fi

jos ¡rnra tlmisione:J de deudas a lur~o 1lluzo ;¡ de pemitir l1ue al 

precio de t'1ercndo de los bones detdrmine la to.ea efectiva de in

terés, es un medio conv•niente de que las z'uel'zao del o.creado 

tx·abujia:n a traváa de vu.ri3.ciones· un los 1;r-.;cios de loe bonoo 1 en 

vez de 1,~:rnntir 0·1.nw:Lou en dl contrato de loe nü5mos,. Lo~ bonos 

so venderán con ¡1remio eobre el valor de "" venci.mieni;o, cuando 
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la tasa de randimie11to es monor que el inter~s nominal¡ "erán -

vendidos con descuento cuundo la tasa de r•r1ui1hlemo ~s más al";n 

qua el inter~s uominhl; 11or lo ttuYto 1 hay una r~laci6n mversa ~ 

entre precios de bo~os y tasas óe rendimien'to: entr= más alto es 

el ¡irecio del bono 1 nuls baja e• la tc.s" de rcndin¡¡onto y viceve_r 

sa. 

t:l ¡iroceso tie r"i.ütrar ul cracim1e11to del pasivo del 

bono entra la focii~ de or"üión y la de ve11c1miento ea llUlll"<lo -

amortizaui6r. dtl óé¡¡cue.1,to dt:l bono. 

Si el único costo inherentt a unu emis16n de bonos fu! 

se el ¡;c;,_;o de int•re;.e~' 1 lu aoc1~i6n de reei:.bnlso "" h'1ria sim

¡1l&werrte comi·•~rrtrJtiO l;;-.a ta::.;f.1~ oe intt;r~s ó.a los OoILob,, Sin embii.!: 

tlO, ln exi.;.'tt.mcia. cie ¡..rerr.ios J•or redenci6n 1 cost.o de erui1d6n, d~ 

ducuiones dt:l iml,ue;;i.o 1•:ira 1:2. de ... cuento .;n bonoo no amorti~nno 

y loa cocio~ de ~ll.'1.!:·iln <le los oonos a.nti~uoc, com¡.l1can el uná

lisis, hl sic..ui.;:nt.e cuuo ilu.eararú loi: fuctcrus ~1ut: óe"t.ien 13er -

co1iliiacrnóos ~n la tomb ae ueci~i6n cel r~~rabolao de bono~: 

~UIJÓne;:aoe ...¡ue 1 ¡,rc:t:i:.Ju.n1t:ntiJ ru1t1:u de U.."la fecho. de riago 

de interés, lG L:om¡,[L!da 11 r." "ti(!no ¡1tnt1ieute do l:ªt.'..º ~l' 000 ,ooot::o 
en bonos d 20 anos, cou inter6o al 6~~ pa~saero iu1u~1l.nicrnta con -

vcn:.:imicnto a nui;va rüioa a i1.::trtir de hoy. batos bonos fueron cm_! 

ticios cou descuento; a la fttch~, los libros rr.uentr.:r..n un üeccuen

to ue ~30 1 000,00 y costos tia ui:.isi~n ae ~6 1 000.00 ¡•end1•or.toc de 

wnortizo.r. Los bo11oa son rljdi.L:ibles a ~104 .OO en cual:1uior fecha 
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de ¡ia¡¡o de interés, A la Compailía sa ld ¡1rusenta una oportunidad 

de obtGner un préstw110 de ~1 1 000,000,C.O al 5f> de inter&s, a nue-

ve año a; ol costo óo emisión de loe nuevos bonoB aer:'m tle .J 

~27 1 000,00 ¿Cuál ea la decisi6n mús atiecunaa ¡.aru la Compuiiiu: -

reembolso de los bonos o no hacerlo? 

Solución. Lo• costos del ¡H>:;o de intoréo oobre los bo

nos w1ti...,uoa· e1:. ol 1.oriodo cero (fecha de inturtjs en lu qu.e ee -

redimen loD bonos) 1 el Ó(lBCL0.·.:11to de bor.os no &Jortizadr.s 7 los -

coutou de emiei6n sobre los bonos Vl.t!JCS 1 que ~e1·ú.n. cu.rt;:c.HlOS o. -

gnstOB aurun~c la Vidú d~ lo~ bo~oa Vlcjos, o co.ncelndos inmedi~ 

to.m~ntc cont=a rosult.;.;.do::i si ti& r~..;mbols;.:.n los bonos unti~uos, 

son cautos ix1·ec•J.¡·cru.oles J no i.ued~n st:r ul11t:!'L.1.UOG en nin~'l.Ulu -

forma POI' la dec1~ión oe :ootlilllil' o !10 redimir loo banco a.nt1.:.,UOS 

Fura fin13:,, tl~ tomu de decisiones 1 tOLi.i:~t:nte: los deudmLol.:ios <le -

efectivoque ~on altil3rauot:1 ror la Oti:Cl~ión se couairieron rulevun

tes. 11 im¡1acto de loa illl¡iufJutoa sou1·fJ loe casios irrecu:1P.1·ublas 
1 

. tendrá quo s~r cou::.i1ti~1·urio cu.'.lnao se ill1uda el !'actor uel im.¡,ues-

to sob1•e la re.uta uu t:l w1;~l131ti. 

:lu¡:on1endo u.na 'tuda ut.Jl im.:. irnsto soi.Jro la. renta dt!l 

50,.:, sobre los iI1QI'0i:Jos, el ...Li1orro del interés desin.;.ás del l..mJ.iUS,!! 

to baja de ~10 1 000,\JO (l~ diferenoia <ntre el int<lr~s ~obre los 

viajo u bonui;; i \ll int..;;:1·és :.;.oUre los w .. ;.evou bo1~0B: (60 ,000.00 -

¡/> 50 1000,GO) a ,;5 1Goc.-c 'J le. aeducib1-idaa de im¡,u•stos s~ ¡:ue-

Ce conailliar:.ir tin v~1·ioe rt;tn..,.lones: 

Frii11ero: .:>1 Je redimun loe ~o no a 1 ul l1ci'~cu..ento ael 
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bono sin amortizar, los costos oe ecisi6n y -

el premi ..... de rt!denc:iJn aa los w11íi.:,.uos oonos 

¡.iuecien deciucierae ir.i.mer.iiatain~nte !~.:J..ra fines -

de im11ueiitOs, mi.;ntrao::i ' .. uc.: los coa¡.os de la -

nueva t:misi6n et:: distribuyen. aurtlLt~ nueve 

anoa. 

Se0-uncioJ Ol. no se rtsd11u.en los uo1~os 1 no haor.: premios 

cie rtH..1enc:i.6n y el aea .. ui:.into en ooncs no amor

tiznao, a~i corno ~l costa ae ia éttiti6n un~i

c.i'Ua 1 ¡1ueMm diti'tZ'ibu.irse dur:mi~ 1.L."1 lloriotio -

ae nueve a.üos i·c..rw. fii.e;;i ciel iml•Ul:::~to, i•roau

ciendo u~i ur. w .. orro aaual de i.m1.ue;;. :o .¡ue 

cor.triouye un !'u'-!tor oe decisión, 

Conviene etiCOt.:.ur lú alturr.ativa que tiena el ve.lar fr!.· 

ª'"nte lll.ás 03.JO al 5~~ que as Bl co~n.o co:-ri<:nte del riré::~wno, Pa

ro. ello, ~e co;npnra el v:..lor ¡.r& ... ant.~ a1.1 J.oe !'ll.i.jos ae con'tos 

cont.::rn1-1nc.os en c.::.uu ~ltt:rru-.-:iva, .::i.Iri1:lific~oo al tr:.t~:.::.jo al 

de'terminnr los llujvs incren.E=ntalcf;I ae efbctivo y obse:-Yundo el 

vnlor j.ref;;ent~ de dichos elem~utos ir1crenier:.talee. 
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Anllisis del Reecbolso de Bonos 

O Premio ¡;or redenci6n 040 1000,00) ;¡ 
costos de la nueva emiai6n ---

Flujos 
Incrci:Lt::ntnle a 
de efectivo -
si loe bonos 
so11 ruuimido e 

(~271000,00) -· 67,000,00 

O Ahorro del impuesto (50¡~) resultan~e 
de la inmediata deducci6n del des-
cuanto no wnori;izatio do los bonos -
(S30 1COO,OO), coutoo de emiei6n ---
(.;6,C00,00) y preruio ¡ior redenci6n -
04Q 1ooo,oo) de la vieja emisión: 
5o:·G ~~30,000,00 + ~G 1000,00 + --
3401000,00) +J 38,ooo.oo -s 29 1000,00 ; 

l al 9 :Desembolso de efeci;ivo ¡.or interés, 
11enos ahc1·ro del ic¡.uesto sobr~ la -
deducci6n del coato total de interés 
(incluy•ndo deocuento -¡ costo de 
amortización do la emisiónj: 

~obre bonos viejos (co"i;o unual de 
efectivo): 
Costo mual de interés desnuéa del 
Impuesto: 50% (~60,000,co)· 

Ahorro del iropue:.to sobre la an.or
tizaci6n del des0ucI1to y costos de 
emisión: 
50% (30,000.co g 6,000.00) 

~obre nuevos bonos (cooto de efec
tivo anual): 
~OStO tlllUal de intdrés des¡iuée cel 
impuesta: 
50% ,~50,000.00) 

Ahorro del imnueoto sobre la umor
tizu•:i6n de i;. emisi6ll de bollOs: 
50% (~27,000.00¡9) 

.¡ 30,oco,oo 

p 2,000,00) 
;; 2a,ooo.oo 

s 25 ,000.00 

(S 1,500,00) 

23 1500,00 +J •l, 5CO,OO 
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Bn esencie. 1 la elecciSn está. en· decidir si ae invierten 

$29 ,000.00 ahor~· p<!ra e.horrar ;;4 ,500.00 cada ello 1 durwl't• loa -

primeros nueve anos. ::>i "ª coi:;;:OU""11 valoree I'r.sentes s un costo 

do capital después de imrueatoa del 2.5% (50;' de 5%) 1 Bi: tiene: 

Coeto inniediato üel reerubolso de bonos 
(neto des¡,utls de iJn¡,ueatos) 

Valor l're:>entd cie nhorros de::s11uás del 
im¡mec.to: 
~4 1 500,00 (Pg 2 5 ,)= 34 1500,00 

• i' (7.9709) 

Valor 11roD01cte oe la vonte.ju del 
reembolso: 

- $ 29,000.00 

+ 35 ,bó9 .oo 

+ ~ ó,óó3.00 

?..n eiO>ie cnoo la dE.:ci!:i6n permanece a favor ciel raem-

bolso de vo11oa, con un aumento del im11ortt: de le.. v~nta2a 11i:.-cwii.[! 

ria cief:l11uéb dol imJ;Uet.>to, 

!:In esto ejem.i-lo, la vió.r.i. de los nut:vos bonos s~ SU!Jone 

l¡ue seria exact.:11:'.entc it.,,uul a ls. viaa r1.!mn.IwHte Ue los a....'lti~uos, 

Sin embnr¿;.o, el w1G.lisis ant;:rior ¡1odrÍ9. va!"ae nfect~ao Ji loa -

nuevos bono u tuvic::ran unu vidú JJ<~B l::.r¿,;a, y-.i 11ua se pee.río ¡1r~-

~untar si huy ulb,:n ahorro de int~r.Sti dur.:illt•: los último~ ailoa, 

poste~ioros a la Vidu tCI'Dlin~l U~ la ~misión d~ la duUd3 pr~son

te. Ji se su1.on1:: ~1ue l ... Gom1.cü:ía ¡;odria pt:dir 1)re¿;tado a.l 5;~ de 

interés al !'inal de uuev~ a.los, t>e u¡!lic~rÍ!I. el m .... smo análisis -

ya qutt lu t:omi uii.í:;. 11 ~ 11 o~tar{. a1·1·oxllnudsu:~!l.t.t> cm la mim::3 11osi-

ci611 <.11. fim:.l 01.1 loo J1ui.:vc r.iios, rel!mbolt;;e o no. ::)i los oouos EC 

redimiesen lu ~oc¡1:;..;ía tunada unu. óouáu tie ~1 1 000,ouo,vo al 5:• 
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de interés¡ si se continuase con loa nntibuoA bonos, la Gompaffía 

podrfo pedir pre~tndo Sl'0.00 1000,00 al 5% de intt:r~s al final de 

nueve aii.oe, 

Si lu Compaüíe. eureraee pedir r>rost:ido n•ooo,cco.co :~ 

w1 coei;o diferente, ea decir, a una tasa 1rAá baja o mó.s alta <¡ue 

el 5:' 1 oe ufectaría la com¡iarución, ya •¡ue la dcci~ión de no re

dimir llhora im.1.>lica .el tener que pedir pre•tado lil 1 COO,CGO,OO a 

un costo distinto del 5¡:. al final de nueve aiios. La manera a.~s -

flcil de manejur esta situación co1,•isto en exi;ender el análisis 

oobre un ¡,críodo i¡;u"l al üemro de la vid.:. de la nueva emisión 

y su¡:ioni:ir un préstamo a un período ic.U'.il a l!l vida r~manente de 

los nuevos bono a, unu vez transcurridos los nueve uílos, a la ta

ea efectiVil ei~¡Jcrat.iu 1;.1n cue ti•.:mpo. 

La muyor p:.irta de lris decisior.:.~l:J qutJ tit:nen que tomar

se con rusi.ttcto al i;asi•10 n lal'eº .vl:.-i.~o, :30IJ. enfr~nto.das en al -

momento de emitir bonos. Una vez ~ue el ¡n.sivo es;{¡ vic;~nte, 

existe un ~rea ¡1rinci¡.;ul en léi ..¡ua \ll ai.lminietru<.lor financiero -

debe teuer ciar¡,,u disc1·cción: r9t1ro del pua1vo ru1tcs dol proer.!l 

mu. 

Lu empres...i r.a~acL:!. vara ter:.er Wl lJri vilee;io de redcn-

ción, d~bido a ·.¡uu anticipa ,¡ue pu~de desear rotirar lu emioión 

n.ntes de su Yencilr.1eniio, Los acuerdoti ... obrfd f~ndo1::1 da a.mortizo.-

ciún ;¡ fcch;;.s do v~1•cimitn .. to ¡nvolucr::u1 ¡.1radiocio11es relativas -

al flujo do .!.'oudoa; ai :.r.:<leci.J:¡us wia n~ceaia..1d da finwtcL:unicn

to adicionu.l. en el .t'uliuro, trataremo~ ae dejar dl cwniuo --
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abierto por medio de emia.iones convertibles, El reembolso invol)l 

era decisiones i•.:ferontca al curso futuro do l!!.e to.ens de intcr.!l, 

aes a lar.;o ]!lazo y es definiti'lo el oonocimicnto 'J bu~n juicio 

del administrador finimcie1·0 en este ren.,;16n 1 para lograr resul

tados exitosos en 1'1. toma do douieio1.es en e ate campo, 

s) Decisiones de reon:iilazo 

Cu:.nuo 1>1 om¡>1·esa se encuentra anta el v1·oblema de ei 

debe o no reec,,lazar al O•.¡uipo en uuo 1 J'Or otro más eficiente, -

es decir, ante una deL:iui<Sn a.e r~riosici~n de acti"loa, previo.men

te 11 la toma ae la dcci"ión ce iiwer.11ón, debe consiáerarse el -

r~ndilait!ni,o 1¡u.l3 de ellu. se ea11era 1 el cual radica en el o.horro -

derivado de unu reducción en loa costos de operación o en el au

mbm.o de utilidad i1or el volumen udicione.l proaucido ¡ior el nue

vo e'luipo 1 o en wnooe. 

~s fácil hacer un análisis inútil al olvidar s•par~r el 

im1H:1.c'to ae 1:.... r..:novac::.ón de e1tu1po nnti(;,,uo ;¡ de los cc.mbios on -

carr.:;.os ~or ae1r:Jcie.\.!i6n, ne lot:i !'..:.etarias incrementales que son -

relevant~s a l~ uuci~i6n. 

Ln la dec1s16u U.e re 1 .. osición, como en otros casos de s_!t 

lecci6n de alternativa~ ae inverulón etitudi 1lto~ .:.·r~viamer1t.a, la 

comparación bJsica. estriba t:=ntre w1u L"~ver¿;1ó:.i u C;linUio ac bene

ficio a futuros o rentlimiemo~ wu;rores, <.1.horros úe costo a o wnboe 



125 

Sucede con frecuencia 'iue los oeneficios in~an¡;ibles eon di1'ici

les de ex¡,resar en .!!esos y lu deciÚ.Sn finalmente ¿;ira sobre fn~ 

torea subjetivo• 1 después de conddero.l' las ventujl1s o desvent&

JUS económica~. 11 mayor ¡,roblema analítico es el cie reVLir da-

tos ¡•ertinentes, a<iecuados J!úl'a los fines Fro¡iueutos, 

l'or eJemJ!lo 1 Ílu¡16n~ase •¡Ue la Com¡iañia "X" posee al -

presento cier"Lo º'lU"Pº r¡ue cost6 ~lltl 1000.00 y es"Lá asar.tado a -

un v;;lor de libros cie ·~40 1 000.00 yor w1a dé¡,,reciaci6n acumulada 

neta· de ;70 1000.00. l.s"ta em;.resn hu uaailo el ruhodo de cieprecia

ci6n en línea roctn aobr• esto oqui¡.o 1 para fines tanto de irr~

¡mestoa 00110 de libros, J:.l e~ui¡Jo tiene un vulor de derecho nc-

tual de $10 1 000,00 y se estima c¡ue le c¡ued¡¡. una vida de servicio 

de cinco ru~os ·¡ un v<1lor esti;;n<Jo de desecho 1 "l final óe esos -

cinco uilos, uo Jl,000.00 

un fabricwii~ de equipo eur-erior !Ü que USti lA. úm¡.:-.:sa, i:.l e.¡ui-

110 llUbVO se _puech~ com¡1ré .. r t:11'J20b 100(•,00¡ los in.::,arü~ros t:utir.la.n 

c¡ue tendrb. W1U vidu de servicio du ociw í.iiloe, Se ea¡lerú \¡ue este 

nuevo e~uipo i.rocluzca un ahorro ~ror..adio Oll'J.ulen costos de 

:.,45 ,000,00 dur~1tc los i.róxi.!1.1.os c1J1c:o nhos J se e:nim~, un valor 

do resi·duo :..1 fi.Iu1l Ut: rtl;..013 ciuco <úios ele v58 ,000.00, !:ie su1Jone 

l1ue eute nuevo el1u11,o ti!ndr/1 urm de,¡.ri;-ciuc1ón total de 

vl50,0úO.OO, L~1. tu:::.ia pro.ru~dio dt:l .iml,Ud.sto aoLJro li.t rr;;ntú. es de 

40¡:. 1iaru t;dt;.¡ ÜOill.i·:J .• Í&.. 
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.Solución. La solué:ión d•. :l.nver~ióu es eocoge:r entre -

oonse:rvar h. máquina _o.ntii;u&. o oorurre.r la nueva, ,;e pueden eva-

luur e•tuo aos alt~ruutiV!ls det¡,minando loa costos incremer."ta--

les de ln com¡.ra ue e;¡ui;·O nuevo y miáieiido su v&lo::- pr"sent• n.!O 

to; ad su~ondrl w1 costo tia C<'l•iti.l imtes óe iru¡.ues•oa óel 15~. 

il V&lor "'' librob d~ la m~c¡uina vieJa (,¡40 1000,00) es 

com¡.ile'tWI1i:I1t.~ ir.z·e1e:varn.~ l1Uet-to que ti:o:J un t.&sto irrec-u¡ erlibl~, 

que no se 1iuede últarar 11or la óttc:..sión de roi::m1.la~o. l:..l oos:to -

de 011or"turnaad de continuar ueandc la wá"¡uina b.r.ti:,,.ua, eutá rt:-

J!l'euenta<io l'ºr 5U vulor r~siduul de 010 1000,00 en el mocento ac-

'\iuul, ya qu~ t-:s lo 'iue lo. ~m;.re~u deja d'J ¡iorcibir si continúa -

usanuo la má~uina wi.ti1..;ou:i. 

;J. cor.f.ider:or el ilr•l•\.f.e~to sobr.:: la rt:nta en ·:l unclli-

ais, se dúben tentir en cuenta elerutJntoB nuevo a y relev,111tes a la 

decisión. ::>u¡.on.iendo trn costo d~ ca¡.itl41 de.:¡¡1u~~ dt: iinl uestoa 

del 9;' (15fo - 40í•) ;¡ una tusa mar;;innl dol 40;> ptirn el iJn¡,uesto 

sobre la rtnta 1 el m1Ü.liais se ¡medb rt:bwnir como &iL:.u~: 

1 

l ¡ 

\ 
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A.'lálisia del Reemplazo de equino 

Costo del equi¡io nuevo -
Percepción del Valo1· Real_ 
dual del e•¡u1¡;0 anti.,uo 
Ferce¡1cicln d~l ahorro de 
im¡mes•o' vor la !'Órdidu 
deducible de l~ m~~uina -
anti,_,ua: 
Yt1lor en libros 
(~118 1000,0~$78 1000,CO)= 
Valor residual 
I'~ruida 
Ahorro de Im¡iuecito: 
40% (tnaa de iJll¡,uesto) 

¡40,000.00 
10,000.00 
~30,0uo,uo 

40"' 

Valor l're,.unte lieto 
de 102 Flujos 

Incre~entales de Efectivo 

-,¡2oe.,oco,oo 

+ lO,coo,oo 

i 

¡ 
+ 12 ,000.00 -$186,ooo.o~ 

l al 5 Ahorros en costos: 

5 

H5,COO,CO 

I'erce¡:ci6n de bo1.eficioa 
durante 5 años, de los -
ahorros en los co~tos --
anuales de o¡ieraci6n (ne
to des~uéa de :iJn¡•ucstoa): 
.Aflorroa de contos unuulea 
Impuee•o• aobru ahorros: 
40% ($45 1000,CO) 
Ahorro neto anual: 

18 ,cco.co 
•<7,uuo.~o (p5 10~) 
~27 1 000,CO (J,7908) 

Efecto del impuesto, octi 
vouo ¡¡or la deJ¡reciación
adiciomll 
l'erceuc1611 del valor reai 
dual de lu nuuva má,¡tlina-; 
ilJ. final de loa cinco ailos: 
~58 ,000,00 (.r5 lO~;) = >58 1000 ,OO ( ,6209); 

lile no a: 'lalor üe desecho del 
... s 36,012.00 

equipo antiguo, ~ue no será 
recibirlo: 
$1,000,00 (p5 lO%) l,000.00 (,6209)~621.00 

Valor }resen'ta IH!1'io de lu óesventaJa de 
com.vrar la ti1&.quinu nueva.: 

+$102 ,J52 .oc 

+ 16 ,6oJ .ce 

1 

+ .35,391,CO 

; 
Bl,654.0q 

-:e======= 
! 
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ua¡Jl't;CJ.:tc::.6n seora Jle1;rec hci6n ...norro uel 
Pn 10% 

V~lor }re 
Afio el e~uiro: adicional lmnuesto ser.te He'io 

.Antí¡;¡uo-r }hH-iVO++ (40;.) al io7; 

l ;n,aoo.oo $18,750.00 ~10,950,00 ~4.380.00 ,9031 ~3,982,00 

2 7,800.00 18,750.00 10,950,00 4,380.00 .8264 3,620.00 

3 7,b00,00 18,750.00 l0,950.00 4,380.00 ,7513 3 ,231.00 

1,aoo.00 18,750.00 10 1950,00 4,380.00 ,6830 2 ,331.00 

5 7,800.00 18,750.00 10,950.00 4,380.00 ,6203 2,713.00 

016,603.00 

+ Costo de,,reéii.ble: 

(valor en libro's - Valor cte áe;echo )/Años de vi<ic. útil del 
activo. 
(~40,000.00 - ~1,000.00)/5 
;,¡39,000.00;5 
S 7 ,800,00 por de¡,i·eoiación ruiuul 

.,.... c.:oato de¡•rec1a11•: 

(vnlor en lioros - Vu.lor cio óe"echo)/;~1oa áe vida útil del 
uc'tivo. 

= .(~208,000,00 - ~ 58,000,00)/8 

nso,ooo.oo;a 
S 18 1 750,00 por depreciación imu11l 
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La detdt1ninllci6n de la fecha en que debe reem¡ilnznrse 

un11 i>ro¡.iedad depreciable ¡ior Ullll nue·1a, constitu;¡~ un ¡iroblel!lu 

univer•nl de los n~t.\ocios. Se han desarrollauo variedad de rr.6to

dos anuliticoe a t'in de resolver e•te ¡•roblemu y los fuctot•es de 

decisión son n ruenudo com¡ilicados, 

ruedo deducirse del 81llÍlis1s unteri.ir, ·1ue los incre-

mentoe en loe ingresos o los ahorroa de eolitos uon indopendiun-

tes del efocto de los car,_os na de¡>r-;ciución J sus vuloros pre-

sünteu netou deo¡,uós de imJ.!Ue ... tos c.iubt:n Her tr;J.tados eepuruda.men 

te. ~i los ahorros 1-'ueden rro:recturue rnzonablemente n una cant1 

dad promod1v anual, es l·osiblo e:valu.ur uu valo1· 1Jretient~ uswtdo 

tablas d.J anualidauu~ . .:>in tm1baróo, los uhor1·os ¡iro,;¡ectadcs ¡iue

den diferir a1lo con ailo 1 en cuyo caso será necetinrio calculnr el 

valor 11re..,ent.-a dtJ loa n.hor1oa p.;.ra cada w1o futuro. 

Excepto por el im¡iac1'o del im¡.ue"'º, h1 deprcc1aci6n -

sobro al a.n.ti0 uo o ~l nuevo e-lui¡10 no es un t'1:1ctor en la deci-

si6n de reem,.lazo. din embur~o 1 l.:c, de¡•recü:ción es deúucibl~ pa

ra ef.;cto" ú»l irn¡·ue"to 'J ¡1or lo tail1'o ¡;rouuce un ahorro· de im-

puesi;oa Ltue ::le tiiene li.ue "1iom~1· en cuenta. como w1 elemento dife-

rcnci&l en loe flujos de doc1'ivo. 

l.il valor en libros del equ.i1·0 act.11~1 eu irreli=vante, -

SUlVo llOr ~U ~facto bOOTt! loa iJn1,ue:;:i"t08 ueriVu.do:d Ü.O le. r,~rdida 

cnus::i.cia 1;or rl r~tiro del <lCtivo • .:.il valor l•r~uen· ... e y el cot3to -

de 0¡1ortwn.dad dtll ant1'-"uo ell.uipo es el ve.lar de murundo -l,Ue se 
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sacrificu al continuar el i.icti vo 'en s'erviÚici, Las rn~rdidas deri:. 

vadas de lr. ventll cio uctivos ;suje;oe IÍ depr~~iadión, so11 deduci-

0>•• .. '"'"oo· .. ~~·~.i~::1¡~~~lN¡l~~;.~;:::" · 
tl c¡ue toma::la 'decisi6ILitieneJque::esoo¡¡;ar·.entl'e reempl.!!. 

': >. ' .. : - '.: ";;.' :~ .. ·'./.;'.~t:~·::'.ti.~?'.{;y:~~~~\:~~ .. ~;~_::::~\\~;. \/_:.:," ;.~ ... ; ,¡ ·.·:· .· 
zar ahora· o· en fécha:· ¡1óst'arior;::.ou'an_do::·,fil/i1ueyo\:activo produce b2_ 

-. ~:: ,:;:_.: ~~::,:~.;;/:.~::~~l~ ;j¡~:~f>~;t~\ttf'>~~;.'.·,~y1:; :,:/.'," .~ .. _.: -.. . · 
neficioe u1{¡s aú1r de la•,vid'á''lieríniuíir'·del·'.oqU:iiio _antieuo. Hay v~ 

riaa maneras 1•osibles Ú -~riit!ir' ~~~/~~~ª ti6_.;~,1ioaci6n~ 
·. ' •' ;~ .. .',···. ; . ' ' 

a) t:stimar valor residual del e•.¡ui¡.o nuevo al final 

de la vida dBl o.1uipo anti6 uo y hacer la com¡.araci6n. 

sobro la vida remllllente del oc•ivo ciel 81.JUijlO actual 

b) Hacer la uom}&.ruci6n sobro la vida del nuevo activo 

y su¡ioner el roem¡:lcrno del <mti"uo activo al finnl 

de su vida do ~ervioio. ~n est~ cs~o sérá nLJc~oario 

eu¡1oncr un V;4lor rosidualpara -i.:l activo nuevo, al -

fine.l óe la vida de sel'vicio del f\Ctivo actuul, J-or 

ejom¡ lo, si el uctivo uctu¡¡l durará tros ai.oa y el 

act::.vo nuevo ocho aiíos 1 'ls nljceaario tiu¡ .. oner el ree!!l 

lilB.l.O u-;;:l Wlti.::.uo equipo u los truo aires y un vnlor 

r'df:)iauul paru et:a rct:m1,la/.o 1 cinco cu~os u,ás tarde 1 

con objeto de touer un" fecha terminal común (L<l fá; 

nal Ue ocho anos) parn la serie de 1;ro1iosicione~ de 

invLr ... ién 11ue ~e u~tcl.n co11b1der ... rnio. 

e) .:iu1.or.er tUl ciclo infini 't3.llierite r;ontinuo de r&emi.ila.-

zo y óeterrainur los v.:.lores 1·r'l:;entes sobre la base 
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de f6r:uulua ¡1e.1·vetuaa. E;ste ¡•ro ce di.miento es antie

factorio teóricaJuento 1 ¡.ero re.¡uiere eo;tir.lauiones -

do beneficios 'J castos ¡.ro;¡ect;ados demasiario hacia 

el futuro ¡1uru ser práctico an la 1oa;rorin do los c_!! 

sos. So ha u1il.ic ... ao, sin t:füb;.:.r~o, ¡;ar:.i det~rninor -

la éi1oco. óptima en ... uc ~o deb~¡¡ roern¡¡lazar ¡,artidas 

cstlÍndo.r do e.¡ui:.o (como cumiones). lor ejemplo, -

tal a.r.~litiis iJot.lr:i.a lnUic.:lr iuc la. rE=._;ln. 61·'tim.:l de 

decisión u¡;¡ tr~b~ .. Jíir un cai.116n r.uevo duruntu tres -

ai1oa J luut..;.o recm.:, laz::u·lo; ¿:n c~"te C:..bO 1 los aho-

rroa de coLJ¡;os se r.ncuentr;..n t":!n loe t.::1S'tos ¡.aru re-

J.Jarnción y lli!;~.nti;;nl!:n.er.to, 11ue .:ie !.'uoden e..::timnr oo-

bre una ba~e r~~U?Tente con illla. rrucü1ión ru~onabla 

.l'Jl obJeto dtH. ar.~li51~=- r.r..tcrL .. r f.a tildo delinc.ar los -

elementos báaicoa de las áec1sio:ioa <!e reou~lnzo de ac;::.vos f1Joa 

'J prosentar tll¡;unao de las consideraciones "-ue anr,;en al est\1-

diar este ti1)0 de r·ro¡iosiciones, 



COllCLUZIONES 

Actualmente, la administración dentro de la la Conta

bilidad y eepec!ficomente dentro de las Finanzas está fWlcionBE 

do en Wl ambiente de neeocioe sometido a muchos más cambios que 

en cualquier época pasada. 

El Contador puede iniciar aleWlos de esos cambios, -

pero ordinariamente no ocurre as!, sino loe dicta la diná::iica -

de la producción y de los mercados. 

Loe ambientes gubernamentales y sociales son m!!s im

portantes en éste tiempo porque WIB percepción de :las ooneecueE 

cias sociales afecta fuertemente a la Empresa en su búsqueda de 

utilidades. 

L~ Empresa eficiente de nuestra época debe depender -

en gran parte de los métodos cuantitativos para mejorar suo in

numerables problemas, tanto loe de rutina como los más co~ple-

joe y bien eetructuradoe. Esto exime a la Contaduría de ocupar

ee de la carga cadq vez mayo.r de loa problemas mal estructura-

dos a que se enfrenta en los nuevos ambientes, y por lo tanto

neceai ta que las técnicaa financierus le .ayuden a competir en -

la compleja vida empresarial. 

La Empresa constituye el núcleo económico que, al lo

grar euo objetivos de productividad y proereso, determina el a

vance en el deoarrollo económico del pa!s. Bajo la directa rea~ 

ponsabilidad del aseoor financiero, la tarea de valuaci¿n de 

proyectos de inversi6n eo eoconcial en la consecución de loe o.Ja 



jotivos de la Empresa y en particular, de la función de finnn-

zas : liquidéz y productividad, rara alcanzar éstos fines, la -

asesoría financiera tiene a cu disposición diversos enfoques p~ 

ra analizar, interpretar y resolver los problemas de la Empresa 

Al detenninar la trayectoria financiera esperada por

la Empresa durante cierto período específico, el asesor finan-

ciero debe mostrar las cantidades de fondos necesarios a travds 

de dicho per!odo, 

La mezcla de los diferentes tipos de fondos que fina1 

monte sen!n usados,la más favorable entre pasivo y capital,ae -

ve afectada por consideraciones de conveniencia, riesgo y tiem

po; por lo tanto, el criterio del asesor financiero deberá usa.r 

se para resolver el problema, segiin las necesidades financieras 

de la organización y de acuerdo al Costo de Capital implicado, 

La mayor parte de las decisiones de inversi6n requie

ren de una evaluación comparativa de loe beneficioe y costos fy 

turos 1 de ellas esperados, que representan la remuneraoi6n e--' 

oondmica de los recursos productivos invertidos, 

La oportunidad de inversión seleccionada sen! aquella 

que, después de medir su valor presente 6 su rendimiento '1 t·o-

mando en cuenta las principales consecuecias económica~ de la -

misma, resulte la mds conveniente, As! el valor presente de las 

alte:rnativas y su rendimiento, nos per.niten contar con un medio 

pare comparar el importe de los flujos futuros provenientes de 

ca.da. pro~uesta. 

De ésta forma la estructuración del presupuesto del -

capital describe el proceso complejo de la medición d valua---



ci6n de laa alternativas de inversión, la toma de decisiones 

y sus efectos en la situación financiera de ln i::mpresa, 

Debido a que toda alteniativa de inversión conlleva -

predicciones de flujos futuros de fondos, necesarillll:ente cada -

propuesta tiene cierto grado de incertidumbre. Por otra parte~ 

existen aspectos intangibles, no monetarios que generalmente ~ 

vienen implicados en los procesos de decisión. 

Es as! como el buen juicio debe nunHrae al conocimien 

to y hflbilidad del asesor financiero, en la realización de la -

importante, en la realización de la importante función a su ca~ 

go, 

Deseo te?111inar éstas anotaciones, resaltando una car::: 

ter!stica de la época moderna: los procreoos de la humanidad, -

desde el punto de vista tecnológico y científico, han desviado

la cultura ~eneral hacia un creciente materialismo y hacia una 

concepción puramente prdctica y utilitnria de la vida; sin emb,! 

go, el mundo actual y el de siempre requiere de un progreso an~ 

lego en la estructuración de la vida sociE•l, en la que annonió

sn.mente se conju61Jen los intereses humanos y materiales para 12 

grar un auténtico progreso y bienestar no solo para la sociedad 

sino para todo nuestro pa!s, 
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