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INTRODUCCION

La importancia de las Finanzas destaca constantemente por os visibles efectos que se
manifiestan en los mercados financleros mundiales al ‘presentarse  una ' crisis en
cualquler pafs, asi como los problemas administrativos y financleros que tienen que
enfrentar todo tipo de organizaciones, -

La responsabilidad de los administradores financleros consiste en planear, obtener y
usar fondos para la maximizacion de los beneficios de los acclonistas, para lograro es
Indispensable tomar determinaciones esenclales sobre las inversiones al elegir
proyectos que permitan alcanzar este objetivo, los cudles se originan en una relacion
de compensacién entre los rlesgos y los rendimientos. El compromiso bdsico de los
administradores, mantiene un vinculo directo con las decisiones fundamentales que
afecten ala empresa.

Un concepto importante para los individuos © conjunto de éstos (empresas) que se
debe considerar al tomar la determinacidn de llevar a cabo un proyecto, es el de
elegir entre consumir (utilizar el dinero en este momento) o invertir, El elegir la segunda
opcidn significa que se desea transformar el capital. es decir, cierta cantidad de
dinero que generard Intereses mas el monto principal al final de un periodo
determinado.

Los administradores financieros deben escoger el proyecto que cumpla con las
expectativas de los inversionistas, tomando en cuenta que para un mercado de
capitales, no se observan los gustos y preferencias de los clientes potenciales en
cuanto a su consumo actual frente al futuro, segun el Teorema de Separacion de
Fisher.

El capltal que requiere una compania tiene un precio ya que es un recurso escaso y
por lo tanto debe tener un valor adicional por su uso, asi como el rlesgo que
representa prestarlo o invertirlo, es decir se compensa a quienes lo proporcionan por el
hecho de cederlo (ya sea a los acclonistas y/o proveedores), aunque sea de forma
temporal. Por lo general se expresa como una tasa de interés a la cudl se denomina
costo de capital. Las companiias emprenden proyectos financiados con recursos
propios © ajenos y estos Ultimos se consiguen a través de los mercados financleros que
son una de las fuentes importantes para la obtencion de fondos.

El conocimiento del valor del dinero a través del tiempo es esencial para comprender
la mayoria de los temas que abarcan las Finanzas. Las decisiones sobre estructura
financiera, seleccidon de proyectos de inversion mediante financiamientos Internos y/o
externos y lo relacionado con el costo de capital constituyen un aspecto que debe
tomar en cuenta el conocimiento adecuado del interés compuesto. Casi todos los
problemas que se relacionan con éste pueden manejarse si se cuenta con
conocimientos bdasicos de Matemdticas Financleras.
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El mencilonar que se toman “declsiones a través del tiempo”, implica utilizar la
experiencia pasada y el andlisis del presente para llevar al cabo proyecciones en el
futuro; a su vez, esto requiere de la comparacién de los flujos de efectivo en diferentes
puntos en el tlempo, es decir, desembolsos actuales contra beneficios futuros, o
consumos presentes contra pagos futuros o beneficios futuros que adn no han sido
incluidos en las entradas y salidas de los fliujos. El andlisis de éstos en el futuro es la base
para calcular el Valor Presente Neto (VPN) de la compaiiia, objeto de estudio de este
trabgjo.

El VPN conduce directamente al principio basico de las decisiones sobre inversidn, el
cudl afrma que: una inversidn es aceptable tan sélo cuando recupera por lo menos su
costo de oportunidad, éste es la tasa de interés ajustada de acuerdo al rlesgo a la que
se renuncla al Invertir en un proyecto en lugar de negociar en el mercado, esto
significa, lo que se podria ganar sobre los fondos de una inversidon del mismo riesgo.

Tomando en cuenta lo anterlor, las decisiones financieras son cruciales, las inversiones
hechas hoy tienen efectos importantes en el futuro. El objetivo del presupuesto de
capital es lograr que los activos superen su costo en el tlempo.

El primer punto y mds iImportante es, la técnica del VPN se ha establecido en términos
de flujos de efectivo, de los que dependen la ccepfoclon, el rechozo o el
aplazamiento del proyecto.

Para la seleccién de proyectos de inversidn,. se ‘deben: considera
propledades para el incremento del capltal de los Inversionistas

1. Considerar los fiujos de efectivo;

2. Descontar los fiujos de efectivo de ocuerdo c:l costo 'e ccplt
mercado; :

Ir ado por el

3. Seleccionar de un grupo de proyectos mutucmenfe excluyenfes aquél que
incremente la riqueza de los acclonistas, y

4. El principlo de valor adicion,

El uso de técnicas del presupuesto de capital para la toma de decisiones como el
Plazo de Recuperacion, la Tasa de Retorno sobre la Inversion y la Tasa Interna de
Retormno son analizadas en estd Investigacion y se comparan con el VPN, debido a que
también son técnicas comUnmente usadas para la evaluacion de proyectos.

El sugerir a las compaiiias que el proceso de la seleccidn de proyectos de inversion se
guie a través del VPN, estd justificado porque cumple con las cuatro caracteristicas
antes mencionadas.




A lo largo del trabagjo se ha asumido que el método del VPN puede maximizar la
riqueza de los accionistas, aceptando todo proyecto que valga mds de lo que cuesta.

El princlpal objetivo de esta Investigacion es exponer el proceso de las declslones de
inversidn, analizando el presupuesto de capital a través de la técnica del VPN por ser
un criterio econdémico adecuado para determinar la viablidad de un proyecto de
Inversion:

Para lograr lo anterior, se desarrollaron los sigulentes capitulos:

Capltulo |

Dentro de éste se explica el consumo v la Inversidn de los individuos o empresas
cuando la decisidn del inversionista es escoger entre consumir ahora o en el futuro,
st el individuo toma la decisién de consumir en el futuro, entonces significa que
desea invertir su capital. También se menciona la diferencia que existe entre una
economia con y sin mercados de capital y cémo éstos benefician a un conjunto de
Individuos. La esquematizacion de los gustos y preferencias de las personas o
empresas asi como las decisiones de inversléon de los administradores para lograr
incrementar la riqueza de los acclonistas y cudl es el fundamento para la toma de
decisiones.

Capiltulo ll

Es determinante enunciar dentro del trabgjo el concepto del “valor del dinero en el
tliempo” y la importancia de la cronologia de los flujos de efectivo en la toma de
decisiones de Inversion, empleando una tasa de descuento o de interés, donde la
tasa de retorno del proyecto sea al menos la que determina el mercado, Se define
la relevancia del costo de capital dentro de los flujos de efective de acuerdo a las
fuentes de financiamiento que son utilizadas para el proyecto asi como el
procedimiento del costo promedio ponderado de capital.

Se describen las técnicas de presupuesto de capital que proporcionan una util guia
para disciplinar el andlisis y permitir a los administradores afadir su Julclo pcro la
seleccién de proyectos.

Se explica cémo la técnica del VPN ‘cumple-. con los. cuctr > prlnclplos
fundamentales de la maximizacion - del capital de los Inverslonlstcs .alx :ser
comparada con otros criterios de presupuesto de copltcl ' S

Capitulo il

El hecho de que el VPN incluya conceptos del fiujo de efectivo descontado no
garantiza que sea la dnica técnica adecuada para la seleccldn de proyectos de
inversidén, se presentan en este capitulo de una forma sistematica y positivalas
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razones para la recomendacién del empleo de ésta, aclarando las ventajas que
tiene y sus limitaciones, ya que se puede hacer una contribucidn definitiva e
importante a la solucién de los problemas en la toma de decisiones.

Capitulo IV

Se infroduce un mayor realismo a esta investigacidn al resumir las Ideas que se han
desarrollado a través de los capitulos anteriores para tomar decisiones ante un
factor importante: la incertidumbre. El aspecto fundamental es el siguiente: ¢ Cémo
puede un administrador financlero selecclonar la mejor combinacion de riesgo y
rendimiento para elegir el proyecto adecuado?. Toda decision acerca de las
inversiones, debe basarse en una consideracion tan completa como sea posible de
factores como la Inflacién, Impuestos y depreciacién donde el valor presente que
resulta de una propuesta de inversidn es sdlo un factor que debe de observarse
detalladamente para tomar una decision apropiada.

Finalmente, se pretende que este trabajo sea de utiidad como material de apoyo
para la preespecialidad de Finanzas de la carrera de Actuaria, en especial de las
asignaturas de Finanzas | y Il Evaluaclén de Proyectos, Planeaciéon Financiera y
Aplicacién a las Matematicas Financieras.



CAPITULO |. EL CONSUMO Y LA INVERSION
A. DEFINICION DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

El consumo vy la decisidn de inversion de los individuos y/o conjunto de Individuos
(empresas), comienzan desde lo mds sencillo; una persona y una sola economia. y las
alternativas del inversionista es escoger entre consumir ahora o consumir en el futuro, El
tomar la eleccién de consumir en el futuro, significa que desea Invertir su capital. St su
decisidén es consumir e invertir al mismo tiempo, entonces necesita entender su
preferencia entre consumir hoy o en el futuro (es decir invertir).

Para una economia simple, (donde el consumo y la inversion son las dos dnicas
alternativas), se enconirard la eleccidon optima entre consumir e invertir, establecida
por una tasa subjetiva de interés' en esta economia. Esto representa una dnica tasa de
Interés dptima entre consumir e invertir, Estas tasas de Interés son una parte integral e
importante de dichas decisiones. Se puede pensar en estas tasas como el precio
aplazado de un consume © como la tasa de retorno de una inversidn. Los
administradores (o tomadores de decisiones) necesitan éptimas reglas de designacién
para ayudar a seleccionar cudl de los dos proyectos (consumir e invertir) maximiza la
riqueza de los acclonistos.

Una pregunta iImportante que se debe hacer antes de comenzar es: ¢Los mercados
de capitalk benefician a la socledad? Para esto se requiere comparar un mundo sin
mercados de capital y demostrar que al menos un individuo estd mejor en un mundo
con mercados de capital.

A.1 Consumo e Inversidn sin mercados de capital

Una explicacion mdas clara sobre lo que se menciona en el pamafo anterior es que,
suponiendo que todos los resultados de una inverslén se conocen con certeza, que no
hay impuestos y las decisiones son elegidas en un periodo; los Individuos pueden
determinar cuanto consumen hoy y cudnto invertir en oportunidades productivas para
proporcionar un consumo al final del periodo. Cada sujeto asume preferir mayor
consumo que menor, es decir que su consumo al final de cierto periodo de tiempo sea
mds que su consumo del dia de hoy.

! Tasa individual que varia con los gustos y preferencias de cada quién.

2 Las transacciones financieras implicon la participacién de aclivos y pasives financieros. La creacién y fransferencia de
estos activos y pasivos. constituyen los mercados financletos. Las tronsacciones individuales que se reglizan con cajas
de ahotro u otras instituciones financieras también crean activos y pasivos. Por 1o tanto no son lejonas estructuros fisicas
pora el coman de los individuos. Cada uno de los segmentos de los mercodos financieros se caracterizan port diferentes
vencimientos. l1os movimientos infefiores a un ano constituyen los mercados de dinero, si son mayores de un ano reciben
el nombre de mercados de capitales, aunque el capital real de uno compania estd representado Por bienes. Los
Instrumentos financieros a lorgo plazo se consideran como aquellos que representan derechos sobre los recursos reales
de uno economia, por esta razén los mercados donde se negocian estos instrumentos reciben el nombre de mercados
de capltales.




En ofras palabras, la utiidad marginal del consumo es positiva y también es
decreclente, la curva total de utilidad demuestra que la rentabilidad del consumo al
comienzo del periodo se mantiene constante en los siguientes periodos, los cambios en
éste han sido marcados en iguales aumentos a o largo del eje horizontal, Estos
aumentos en el consumo causan que |a utiidad total se incremente (utlidad marglinal
positiva), pero estos crecimientos en la utiidad llegan a ser pequeiios cada vez mas
(utilidod marginal decreciente). Lo anterior se esquemnatiza en la sigulente gréfica.?

Utiidad total = U(C,)

. T " Consumo co‘l
Utilidad totalde Consumo =
Fuente: COPELAND, Thomas,WESTON, J. Fred Financial Theoty and Corporate Policy, Paging &.

Un individuo fiene una tasa subjetiva preferente que represente el valor de dinero en el
flernpo, su eleccién entre consumir hoy y consumir mafiana depende de la aplicaclén
de esta tasa de descuento.

Si se introducen oportunidades productivas que permiton que una unidad sea
invertida, para recibir mds de esa unidad en el futuro, se asume que cada Individuo en
la economia tiene un programa o plan de inversion, en el cual hard que todas sus
Inversiones se encuentren dentro de las oportunidades, es decir que haya tasas de
retorno mayores que su tasa subjetiva preferente.

La tasa de interés que ofrece el mercado debe ser mayor a la tasa de almacendje
(ahorro), de no ser asi; el sujeto se conformaria con guardar su dinero y no lo invertiria
ya que el mercado no le dard un rendimiento mayor. Es decir. si esto sucede, la tasa
de interés del mercado es igual a la tasa subjetiva preferente del individuo.

3 En la grdfica, el resultado proporciona una descripcién de comerciar entre el consumo al comienzo del periodo, Co, y
el consumo al final det periodo Cl, las lineas punteadas representan contornos a (o largo de la superficie de utilidad
cuando varias combinaclones de Co y C1 proporcionan la mismo utiidad total (medida g lo largo del eje vertical),
entonces todos los puntos a lo largo del mismo contorno tienen ia misma utilidad total, ef Individuo debae ser indiferente
con respeclo a los puntos sobre los contornos, estos son llamados curvas de indiferencia.




Esto slempre serd verdaderc en un mundo donde no existen los mercados de capital,
es declr, donde no hay cambios de oportunidad para el inversionista.

Las decisiones de los individuos comienzan con un desembolso Inicial y la
comparacion de la tasa de retorno de una inversidn productiva con su tasa subjetiva
preferente. Si esta tasa de inversidon es mas grande, el sujeto ganard mayor utilidad
escogiendo ésta; el proceso continda hasta que la tasa de retorno de la Gitima unidad
de capital de la inversion productiva, sea igual a la tasa subjetiva preferente del
inversionista.

Sin la existencia de mercados de capital, los individuos con el mismo desembolso
(inversidn) y con igual conjunto de oportunidades, pueden escoger completamente
diferentes inversiones porque tienen distintas curvas de indiferencla. Una economia sin
mercados de capital estd caracterizada por el hecho de que no existen
oportunidades de cambio de consumo entre individuos.

A.2 Consumo e inversion con mercados de capital

Qué pasa si en vez de un solo individuo, hay muchos que existen dentro de la
economia y ademads se intercambia el consumir hoy o en el futuro por la oportunidad
de prestar o pedir prestado con una tasa de interés r determinada por el mercado.

Los mercados financieros facilitan la transformacion de fondos entre prestamistas y
prestatarios. Si se asume que las tasas de interés son positivas, cualquier cantidad
monetaria regresard intereses mas la inversidon inicial al final del periodo.

Si se designa el valor futuro como Xi, el monto inicial a invertir como Xo, y la tasa de
interés del mercado como r. se puede escribir que el valor futuro es igual al monto
inicial mds los intereses ganados, es decir:

Xi1=Xo+IXo
e}
Xy = )(U(l+r)

Si la tasa subjetiva preferente es menor que la tasa de retorno del mercado, entonces
se tomard la decision de prestar, porque el mercado ofrece una tasa mas alta que la
tasa subjetiva preferente. (Qué pasa si las decisiones de produccidn © consumo
toman lugar en un mundo donde el mercado de capitales facilita el cambio de
fondos con la tasa de interés det mercado?.
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El proceso de declsion (prestar o pedir prestado) se: encuentrc ‘en-un Iugor con
oportunidades de produccién y el mercado de ccplfcles ccmblc fcles oporTunldcdes
ocurriendo en dos casos separados y distinfos: : .

proyectos donde la

1. Escoger la decisién de produccion éptima,’ tomadc sol
tasa marginal de retorno sobre las lnverslones sea Igu ‘a Ic ta ob]eﬂvc del
mercado. : : .

2. Escoger el consumo éptimo del modelo de pféstcr,o pedir. prestado. alo largo

del mercado de capitales para igualar su fcso subjeﬂvo preferente’ con lo tcso
de retorno del mercado. : :

El hecho de que los individuos confien en la tasa real de interés del mercado y hcgcn
caso omiso de sus tasas subjetivas es conocido como el Teorema de Separacién de
Fisher. el cual se enuncla a continuaclon:

v Teorema de Separacién de Fisher

“Dado un perfecto y completo mercado de capitales, la decisién de produccién
estd regida solamente por un criterlo objetivo del mercado, representado por la
maximizacioén de la riqueza alcanzada, sin observar la preferencia subjetiva de los
Individuos, la cudl forma parte de sus declslones de consumo”4.

Una importante implicacién para una politica corporativa es que, la decisidon de
Inversidon puede ser delegada a los administradores. Dado el mismo conjunio de
oportunidades, cada Inversionista elegird la mismo decisidn de produccion,
Independientemente de la forma de sus curvas de indiferencla.

Suponiendo que existan dos inversionistas, ambos diriglrdn a sus administradores para
que escojan la combinacion de produccién que pueda tomar el rendimiento de la
empresa y adaptaito a su preferencia subjetiva de prestar o pedir prestado en el
mercado de capitales.

El inversionista uno escogerd pedir prestado en el mercado de capitales ya que su
consumo es mayor que su produccion actual y pagar@ con su produccion futura.,
Alternativamente el inversionista dos prefiere prestar porque su consumo es menor que
su produccién actual. Ambos estGn mejor en un mercado de capitales, la éptima
decisidon de produccidn estd separada de su utiidad preferente. Sin un mercado de
capitales, la oportunidad de prestar o pedir prestado, dependeria de su tasa subjetiva
preferente.

4 Financial Theory and Corporate Policy. Copeland Thomas., Weston J. Fred. Third Edition, Addison-Wesley 1992.; Ver
Glosarlo. Pagina 196
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En equilibrio, 1a tasa marginal de sustitucidn® para todos los inversionistas, es igual a la
tasa de interés del mercado, y ésta a su vez es lgual a la tasa marginal de
transformacién. Matematicamente laos tasas marginales de sustitucldn para los
inversionistas /vy json:

TMS; = TMS| = —(14+1) = T™MT

Asl, los Inversionistas usan el mismo valor del dinero en el tiempo (es decir, la misma
tasa de interés objetiva determinada por el mercado), en sus decisiones de
inversion/produccion. La importancia de los mercados de capitales no puede ser
exagerada. Ello permite la eficiente transformacidn de fondos entre prestamistas y
prestatarios.

Los individuos que tienen Insuficiente riqueza, toman ventdja en todas sus
oportunidades de Inversion ya que el rendimiento de las tasas de retorno son mas altas
que la tasa del mercado, lo que les permite pedir fondos prestados e invertir mds que
en un mundo sin mercados de capitales. Es decir, los fondos pueden estar
eficientemente distribuidos por los individuos con menos oportunidades productivas y
mas riqueza que los individuos con muchas oportunidades pero riqueza insuficlents,

Como resultado, todos (prestamistas y prestatarios) se encuentran mejor que haber
estado en un mundo sin mercados de caopitales.

A.3 El mercado y los costos de transaccién

Lo anterior ha demostrado las ventajas de los mercados de capital para distribuir los
fondos en un mundo sin costos de transacciéon. Ahora, para entender mejor este
concepto, se asume que se tiene una economia primitiva con N productores, cada
uno estd especidlizado en consumir y producir un paquete de los otros N productos
restantes. Dado que no hay un mercado, el cambio bilateral es necesario.

Durante un tiempo determinado cada uno cambiard o que produce por lo que
consume de l0s otros productores. El costo de cada etapa del recorrido es T unidades
de capital.

Si hay cinco individuos y cinco mercancias de consumo en esta economia, entonces

el primer individuo hace cuatro vigjes, uno por los otros cuatro productos, el individuo
dos hace tres vigles, y osi sucesivamente, entonces hay

[’“_('%1_)] =10 donde N=5

5 Lo pendiento de la curva de indiferencia es tan importante que fiene su propio nombre, lo Tasa Marginal de
Sustitucion (TMS), es la fasa a la cual el individuo estd dispuesto a intercambiar un consumo por oiro Y quedar en la
misma curva de Indiferencia.
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vigjes y el costo total son 10T unidades de capital. 8t un empresario establece un lugar
central del mercado y tiene un inventario de cada una de las N mercancias, el
ndmero total de vigjes puede ser reducido a cinco con un costo total de 5T unidades.

Una economia primitiva de camblo La productividad de un mercado central
sin un mercado central

5 H
Fuente: COPELAND, Thomas,WESTON, J. Fred Financial Theory and Corporate Palicy, Pdginas 13 y 14,

Este ejemplo proporciona una simple explicacion de la productividad de los
mercados. Entre ofras cosas, sirven eficientemente en la reduccidén de los costos de
transaccion.

SI los costos de transaccidon no son trivialest, los intermediarios financleros y los
mercados proporcionardn un serviclo Util. En tal mundo, la tasa a la que se pide
prestado serd mdas grande que a la que se presta. Las Institucionses financleras pagardn
la tasa a la que prestan el dinero depositado con ellos y estos fondos tienen una tasa
mas alta para los prestatarios.

La diferencia entre las tasas de prestar y pedir prestado representan su (competitividad
determinada) precio, proporcionado por la economia. Esta diferencia tendra el efecto
de invalidar el principio de Separacién de Fisher,

Hasta este momento, se ha demostrado o que es un mundo con y sin mercados de
capital y un ejemplo sencillo del papel que tienen dentro de una economia. Pero hay
que aclarar que son los costos de transaccidn y las curvas de indiferencia, por lo tanto
se explicardn a continuacién para entender en forma clara el objetivo de nuestro
estudio.

4 Trivial: Que carece de toda importancia, frascendencia o interés
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A.4 La teoria econémica de la elecciéon

Para escoger un proyecto de Inversidon, primero se observa-el conjunto de
oportunidades en el cual esté tal proyecto; este contexto estd determinado por las
limitaciones tecnolégicas, por restricciones legales y el mercado, es decir se tiene que
conocer el entorno econdmico en el cual se desea desarrollar el proyecto,

El otro elemento importante en la decision de un problema son los gustos y
preferencias de los individuos, estos gustos dependen de su personalidad, educacién,
efc. Este elemento no es fundamental dentro de la teoria financlera pero s! influyen las
preferencias de los individuos dentro de la eleccidon de un proyecto.

A4.1 Representacién de las preferenclas: La funcién de utilldad y las curvas de
Indiferencia

Para desarrollar generalizaciones interesantes acerca de lo eleccién, es convenlente
representar los gustos y preferencias de los individuos, se podria presentar al sujeto una
serie de conjuntos donde cada uno contiene algdn objeto relevante que pueda ser
seleccionado por él, registrando los contenidos de cada conjunto y notar cudl de
estos escogeria. Si existe una varlacidon en el contenido de cada uno, se puede
obtener un extensivo registro de los gustos y preferencias de los individuos.

Cada registro tendria demasiada informacidn acerca de los gustos y preferencias del
sujeto y seria de gron dificultad procesar tal contidod de datos; estas condiciones se
constituyen en dos axiomas de la teoria econdémica, estos axiomas se pueden
considerar como suposiciones provisionales, tal vez como aproximaciones.

A.4.2 Los axiomas de eleccidn y el principlo de utilidad maxima

Axioma 1. (Comparabilidad)?

Para cada par de conjuntos X y Y, la decisién del individuo puede ser, que él preflera X
sobre Y 6 que elija Y sobre X 6 que él es indiferente entre escoger a X 8 Y. La funcién
del axioma de comparabilidad es que las decisiones en el mercado se re\.hozcm ono
es posible hacer una eleccion.

Axioma 2. (Transitividad)

Cualquiera que sea la decisién del sujeto, él prefiere a X sobre Y.y a'Y sobre Z
entonces prefiere a X sobre Z. Pero si él es indiferente entre escoger X sobre Y. y entre
escoger a Y sobre Z, entonces es también indiferente en escoger a X sobre Z,

7 FAMA, Eugene F, MILLER; Merion H. Ihe Theory of Fingnce Ed. Addison-Wesley; Capitulo 1, Pagina 5.
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La conducta de eleccidén del Individuo puede estar caracterizada por el hecho de
que, éste estuvo maximizando el valor de una “funcién de utilidad”: sl se tiene una
funcién de ulllidad Uy dos conjuntos de oportunidadess, entonces el sujeto escogerd
ol conjunto que maximice el valor de su funcién de utilidad U.

los axiomas de comparabilidad y transitividad permiten tener clertos conjuntos
posibles que incrementan la preferencia de los individuos.

La funcién de utilidad puede ser expresada por alguna gréfica que asigne valores
numéricos a cada conjunto. Deberia ser claro que cualquier representacion especifica
e llustrativa de la funcién de utilidad de un individuo, no es dnica.

Sl una funcion existe, qué pasa sl el nimero asignado a un conjunto es mds alto o mas
bajo que en el otro conjunto, entonces el conjunto que es mayor (aplicado a la
funcion de utilidad) es el que maximiza la funcién.

A.4.3 Las curvas de Indiferencia y la representacion geométiica de las preferencias

En representacion de la funcidn de utilidad U graficamente, se estd limitado a lo mas
en

U = U, Az An)

Tres dimensiones, Se puede reservar una dimension para U, el valor del indice de la
utilidad, asf restringlendo para solamente dos consumos, preparando los conjuntos
entre los cuales el Individuo estd eligiendo. El caso de dos consumos es casl slempre
adecuado.

Una forma de representar una funcion de utilidad en tres dimensiones es sobre una de
dos dimensiones. Se puede imaginar una representacién sélida de tres dimensiones de
la funcién de utiidad:

U=u(a.qz2)

con qq Y Qysobre dos ejes en un plano horizontal, y U medida sobre un tercer eje
vertical y perpendicular a los otros dos ejes.

Ahora que se escoge algin valor en particular y es cortado con un cuchillo
horizontalmente a través de la superficle sobre el nivel. El corte estd horizontal, el
contomo es necesarlamente siempre una figura de dos dimensiones. Es proyectado
esto en el conforno horizontal en el planoe q,q,. St se. repite este proceso para
diferentes valores de U obtendriamos un conjunto de figuras de dos dimensiones.

8 Conjunto de oportunidades: es la coleccidn de las posibles elecciones disponibles para la decksidn del individuo.
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El sujeto escoge sobre la funcidn de utilidad un modelo de sus preferencias a lo largo
de los diferentes valores de la funcion U. Si él elige diferentes conjuntos de valores
XY.2...efc), es completamente indiferente en elegir entre estos conjuntos; de aqui el
término curvas de indiferencia, lo cual es cominmente usado en la teoria econdmica
de la eleccidn. Cabe aclarar que estos valores pueden dar diferente valor a la funcion
de utilidad.

A.4.4 Los axiomas de no estacionalidad y convexidad
Axioma 3, (No estacionadlidad)

El individuo siempre preferird o serd indiferente en tener mas de cualquier consumo si al
mismo tiempo él no tiene que tomar menos de otro consumo.

Es decir, el sujeto siempre preferirG tener mayor consumo de un producfo que tener
menor consumo de otro producto.

Axioma 4, (Convexidad)

SI X y Y son dos conjuntos, tales que U)=U(y) vy sl z es una combinacion de X yYdela
forma:

Z=ax+(-aly
donde 0sasl
entonces, U@)>U)=Uy).

En otras palabras, si se tienen dos conjuntos entre los cuales el individuo es indiferente y
se construye un nuevo conjunto, el cual contiene consumo Por consumo y son un
promedio ponderado de Xy Y, donde los promedios son positivos y su suma es igual
G uno entonces el individuo no escogerd entre Xy Y en preferencia de la combinacion
de Z.

La pendiente de una curva de indiferencla, frecuentemente llomada la tasa marginal
de sustitucion de q,a qq, es slempre negativa. La tasa marginal de sustitucion crece

en forma algebralca © cae en valor absoluto, como si se moviera de izquierda a
derecha.

Las curvas toman mayor utilidad si se mueven hacia arriba en la gréfica y no existe
algun cruce entre las curvas de indiferencia®.

9 Se puede notar la distincion entra los conjuntos convexos, convexidad y funciones céncavas y curvas. Un conjunto de

puntos. es decir, son convexos sl cualquiera de dos puntos X y Y en ef conjunto, y el punto Z=Ctx+(1-Q)y donde O<l<|
estd también en el conjunto. Geométiicamente, un conjunto es convexo sl todos los puntos sobre una linea recta entre
cualquiera de los puntos en el conjunto esld tamblén en éste. En otros palabras la funcién f es convexa poara

B 4
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Geométricamente, una funcidén o curva es convexa sl una linea entre dos puntos sobre
la funcién cae encima de ésta, Concavidad implica que una linea entre dos puntos
esta abajo de la funcién. Cuando se afiade el axioma de no estaclonalidad, el axioma
de convexidad asume que el consumo en las curvas de indiferencia son convexas;
pero no se asume que la funcidén de utiidad U es convexa.

Esta funcién es todavia ordinaria, es la Unica restriccion sobre los nimeros asignados a
las curvas de indiferencia que estdn en un incremento mondtono, es decir, la
curvatura de la funcion a través de la curva de indiferencia es arbitraria.

A.5 El conjunto de oportunidades
Como se menciond antes, los decislones de los Individuos estén limitadas por

restricciones externas. Gréflcamente se representan tales restrlcclones poro eI caso de
dos consumos, lo cual se muestra en la sigulente grafica,

U(Co. €0

[}

Co

Cambio entre el inicio y el final del periodo de consumo

Fuente: COPELAND, Thomas WESTON, J. Fred Financia! Theory and Corporate Policy, Pagina 5.

Lo que estdindicado por el Grea punteada, los conjuntos posibles o combinaciones de
consumos C, ¥ C,; que proporcionan la misma utilidad total (representadas por los

puntos A y B en la grafica). estdn restringidos cayendo en los limites U(C, JU(C, ).

Cualquier grupo que no cae en el conjunto de oportunidades, estd excluldo de toda
consideracion, no importa cuan deseable pueda ser el consumo para el sujeto.

cualesquiera dos punfos X vy Y en e! dominio de 7§l {0 x+(1-0)y)<O {x)+(1-Qt) fy) donde 0<Q<1 y la funcidn es
céncava si KO x+{1-QY)> I(x)+(1-0L}(y) donde O<<l.
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La forma del conjunto de oportunidades depende del problema que se tenga, Esto es,
sin embargo una restricclon generol slendo una ccrocterisﬂcc de todas las que son
consideradas.

Asumniendo que el conjunto es convexo, esto es, sl X y Y son cualesquiera dos consumos
en el conjunto de oportunidades; todos los elementos Z de la forma:

Z=ax+(0-a)
donde O<a <1
estan también en el conjunto. La propledad de convexidad en el conjunto fuera de las
reglas del segmento como el que se encuentra entre wy x, es decir I, donde cae en

una finea de x a w, no forma parte de las elecciones permisibles; Io menclonado
anteriormente se ilustra en la siguiente grdfica.

L}

El conjunto de oportunidades

Fuente: FAMA, Eugene F. MILLER, Merton H. The Theory of Finance Ed. Addison-Wesley; Ccpnulol Péglno 12

Sehalando que la definicidon de convexidad incluye conjum‘os con unc| llnec recta
externa a los limites, se observa que el conjunto IImlfcdo por ODE en la; ﬂguro es-un
caso especial.

En general, los conjuntos de oportunidades convexos con bordes o} lnmltes Curvos,
usualmente crecen cuando las condiciones son’impuestas por la “tecnologio” v la
curvatura representa “disminucién en los retornos” en las posibilidades fisicas de
transformar del consumo uno al consumo dos. La linea recta usuaimente representa los
cambios de oportunidades del mercado.
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La pendiente constante significa que los consumos pueden' ser combinados por otros,
dados a precilos fllos. En algunos casos, se consideran problemcs con ombos ﬂpos de
condiciones operando simultdneamente.

A.6 La eleccién del individuo

uedadn dos plezas relevantes del
sque: flenen. ‘que : ser - consideradas
aso. de dos consumos es demosfrcdo

Para obtener una representacién de una ele
problema: los gustos vy las oportunidade:
separadamente. Una ilustracion groﬁcc pcrc
en la siguiente figura.

Representacion de las curvas de indiferencia.
Fuente: FAMA, Eugene F. MILLER, Merton H. The theory of Fingnce Ed. Addison-Wesley; Capitulo 1, Pégina 13.

La cudl, muestra a un individuo que prefiere encontrar los cuatro axiomas de eleccién
y puede estar representado por un mapa de utilidad con curvas de Indiferencla
convexas incrementando el indice de utilidad moviéndose hacia arriba a la derecha,

¢ Cudl del Inmenso nimero de posibilidades representa uno que él escogerd en este
momento?. Se puede, primero eliminar de Inmediato un largo nimero de elecciones
como posibilidades.

En particular, el grupo tal como X, en el interior del conjunto de oportunidades podria
posiblemente ser su eleccidn eventual; porque los conjuntos caen entre ay b sobre el
limite, fodas tienen al menos mdas de uno de los dos consumos como Xy mas de otro.,

En virtud del axioma de no estaclonalidad, los grupos dominados en el interior son
rechazados y solamente los conjuntos a lo largo del limite derecho necesitan ser
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considerados; esto es por la razon de que la. cota derecha del conjunto de
oportunidades es frecuentemente referido como la frontera eficiente o el conjunto
eficlente.t©

Tenlendo disminuido e! rango de posiblidades para el conjunto de oportunidades, se
necesita solamente arrastrar esto a lo largo de alguna manera sistematica. Si se ubica
la eleccién del individuo en la esquina derecha de la grdafica y si el monto de -
q,decrece y se incrementa el monto de q,se produce una serie de elecciones de a
contra b, y b contra ¢ y asi sucesivamente.

Si se observa la ilustracidn, el individuo prefiere b sobre a, indicando que b cae en una
curva de indiferencia mayor que a y por lo tanto preferia a ¢ sobre b.
Eventualmente, repitiendo este proceso, se encuentra un punto que es preferente a
todos los demds, que se encuentren al lado de éste. En la figura es el punto d, el cual
su curva de Indiferencia es tangente a la frontera eficiente o conjunto eficiente.

No importa que clase de consumos se encuentren en los conjuntos, y no afecta quien
sea el individuo o los deldlles de sus preferencias personales, su eleccidn puede
slempre ser representada por un punto sobre la frontera eficiente o conjunto eficlente,
proporcionando solamente que sus gustos vean los axiomas uno al tres.

Sl en adiclén sus gustos ven el axioma cuatro y si el conjunto de oportunidades es
convexo, se pueden arrastrar las elecciones posibles a lo largo de la frontera, donde
una curva de indiferencia es tangente al conjunto de oportunidades

Los cuatro axiomas mds la convexidad del conjunto de oportunidades, garantizan
ambos que hay un solo punto y no mds de uno que pueda estar localizado en ese
sitio,

A este punto se le conoce como punto de equilibrio, el cual significa que son las
relaciones que existen entre los desembolsos de ia Inversion y el volumen que se
requiere para lograr la rentabillidad.

10 por que la derecha del limile del conjunto de oportunidades es asumido para tener pendiente negotiva; asumi que
el conjunto es convexo implica que e! limite debe ser una curva céncava.

H Frecuentemente se refiere a que los puntos tangentes son “soluciones dptimas® o “puntos en equilibrio” esto es en el
caso de ta utilidad sin embargo. esto noimplica que el individuo esté optimizando o equilibrando.
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B. DECISIONES DE INVERSION

Las declsiones de inversidn implican beneficios y gastos a través del tiempo: el
procedimiento consiste en la eleccién de una tasa de descuento que represente el
valor del dinero en el tiempo. Estas pueden ser tacticas o estratégicas, una selecclén
tactica de Inversién implica generalmente una cantidad de fondos relativamente
pequeiia y no constituye un gran alejamiento de lo que la empresa ha venido
haclendo en el pasado,

Las decisiones estratégicas de inversion involucran grandes sumas de dinero y también
pueden traducirse en un gran alejamliento de lo que ha venido haciendo la compania
en el pasado. La aceptacion de una inversidn estratégica implicard un camblo
Importante en los beneficios esperados por la compania y de los riesgos a que estaran
sujetos estos beneficlos. Estos camblos tenderdn a hacer que los accionistas y los
acreedores revisen su evaluacioén de la compaidiia.

El éxito futuro de una empresa depende de las decisiones de inversidn tomadas ahora.
Las elecciones importantes deben ser aprobadas por el principal ejecutivo de
operaciones.

Los organismos empresariales afrontan continuamente el problema de determinar sl la
inversidn de recursos -tiempo o dinero- se justifican en términos de los beneficios
osperados. St es probable que los beneficios se produzcan razonablemente pronto, y si
el gasto y las ganancias pueden medirse en unidades de capital, la solucién de tal
problema es relativamente sencilla, pero s los beneficlos esperados se producen
dentro de varios anos, la solucion es mdas complegja.

Es importante mencionar que el término inversidon serd empleado para referirse a la
dedicacién de recursos con la esperanza de obtener ganancias durante un periodo
de tiempo razonablemente largo en el futuro.,

B.1 Identificacién de altemativas para la toma de decisiones: como escoger el
proyecto adecuado

El hecho de que a lo laorgo de nuestras vidas se deben tomar un sin nimero de
decisiones, lo cual podria hacer pensar que el dirlgir nuestros esfuerzos hacla algo que
todo mundo hace, es perder el tiempo: sin embargo, la mayor parte de las
determinaciones tomadas son triviales ya que no requieren ningdn procedimiento
formal o una estructura que indique el cdmo elegir la mejor decisidn.

Cuando se enfrenta a una declsion, [o primero es determinar las posibles acclones que
se deben seguir. Lo existencia de diferentes cursos de acclon es un requisito
indispensable en el proceso de la toma de decisiones. Cuando sélo se tiene una
alternativa, no es necesaro perder tiempo en anadlizar cémo proceder, se deberd
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segulr la Gnlca opclén existente. Pero porcl el.proceso.de la-toma de declsiones se
requlere que se generen todas Ics olfernctlvcs poslbles y tener.mucho cuidado en
tratar de incluirlas.

Para determinar la vlcbllldcd de una Inverslén es poslble consegulr que las plezas
separadas como:

Los activos;

Los beneficios:

El crecimiento y

El presupuesto de capital2

que estan Iinterconectadas entre si y que existe un equilibrio entre ellas, puedan
mantenerse y de este equilibrio surgird el valor empresarial, que es la razén para la
mayor parte de las actividades de un negocio. Para esto, se debe estar capacitado
para reconocer los diferentes cursos de accién a través de los cuales una decisién
puede ser tomada. Es recomendable generar todas las opciones posibles para una
determinada eleccion y analizar las disponibles.

El andlisis de las alternativas requlere de recursos para realizarse y se debe de formular
la sigulente pregunta ¢ Cuanto se estd dispuesto a gastar en el andlisis?, la respuesta es
simple, no se debe gastar mas de los beneficios que se esperan recibir. :

Otra consideracion importante son los diferentes métodos de andlisis, de los cuales se
distinguen: los empiricos y los cuantitativos, La diferencia entre los dos es que en el
primero hace una evaluacion subjetiva y el segundo utiliza métodos cuantitativos que
ayudan a visualizar mejor las diferencias y llevan a ser mas consistentes ias decisiones.

Es conveniente distinguir entre una buena eleccién y un buen resultado. Para la
mayoria esta distincidén no es facil de detectar. Una buena decision estd basada en la
informacion disponible y tomada después de un andlisis légico que considere todas las
consecuencias de los diferentes alfernativas. Sin embargo, una buena solucién no
necesariamente producird resultaodos favorables y una mala declsion puede producir
efectos positivos pero. si una persona toma consistentemente buenas decisiones
tendrd un alto porcentaje de obtener resultados provechosos.

Existen en Finonzas tres documentos de los que se obfienen la informacion completa
de los actividades contables y financieras de una empresa durante un clerto aio,
estos Estados Financieros bdsicos son:

12 presupuesto de capital: Lista de los proyectos de inversion que habliuaimente se preparan cada aito. En el capitulo f
se explica a detalle qué es el presupuesto de copital.
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« ElBalance General;
 Lacuenta de pérdidas y ganancias o el estado de resultados,
o Flujos de efectivo o Cash Flow

El principal interés se concentrard en el estudio de los flujos de-efectivo, los cuales,
pueden ser representados como entradas y/o salldas de efectlvo de una compaiia,
explicando las actividades financieras de ésta.

B.2 Las inversiones como flujos de efectivo

Al suponer que las consecuenclas de una inversién pueden describirse en términos de
los flujos de efectivo ciertos (o inciertos) que generard en cada intervalo de tiempo,
qguedan excluidas muchas inversiones. Adn los organismos empresariales, que llevan
mayor avance gue la mayoria de las organizaciones, el intento de mediciéon de todos
los costos y los beneficios en términos de unidades de capital, descubren que los
costos y beneficios de muchas Inversiones no pueden describirse por completo en
unidades monetarias; por ejemplo en Ios organismos no lucrativos, privados o pablicos,
se hacen con mayor frecuencia que en las empresas, inversiones cuyos costos y
beneficios no pueden medirse en términos de capital.

Sin embargo, en todos estas instituciones surgen propuestas de inversidn cuyos costos y
beneficios pueden medirse en unidades de capital y es considerable la cantidad de
recursos involucrados en tales inversiones.

Con frecuencla, una opclén tiene un costo inicial elevado pero bajos costos de
mantenimiento © de operacién, mientras que otras opclones de Inversidén tendrdn
bajos costos iniciales y altos costos de operacién y mantenimiento.

Una eleccién entre las dos opciones es en esencia una decision de inversién. Aunque
no fodas las decisiones de inversion puedan describirse en términos del valor de dinero
de gastos o beneficios, en todos los organismos parecen presentarse elecciones
Importantes que puedan describirse en tales términos. A medida que aumenta [a
capacidad para pronosticar las consecuencias de las decisiones, aumentard también
el nimero de Inversiones que pueden describirse de manera correcta en términos de
unidades de capital.

Una propuesta de inversién implicaria con frecuencia beneficios o gastos durante uno
o mds periodos de tiempo. Cuando esto ocurre, convendréd combinar las estimociones
de los beneficios y gastos de cada periodo. Si durante un periodo de tiempo
especifico, los beneficios superan a los gastos, se puede hablar de los beneficios o
entradas de efectivo netos, sl los gastos superan a los beneficios se refiere a los gastos
o salidas de efectivo netos. Si algunc de los ingresos esta sujeto a tributacion, se
mediran después de los impuestos,
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Una corporacién empresarial estd sujeta al pago de impuestos sobre su Ingreso, y éste
depende a su vez de la cantidad de cargos por depreciacion que puedan emplearse
para disminuir los Ingresos al calcular el ingreso gravable.

Las inversiones convencionales son las que se tiene uno o mds periodos de gasto
seguidos de uno o mds periodos de entrada de efectivo. Las Inversiones en préstamos
tienen flujos de efectivo posltivos seguidos de periodos de salida de efectivo. Las
inversiones no convenclonales tienen uno o mMds periodos de salidas (entradas)
mezcladas con periodos de entradas (salidas).

llustrando las posibiiidades en el sigulente cuadro:

Signo del Flujo de Efectivo por Periodo

1) (X ) @
Inversién ' R B
Convencional + 1 R e
Obtencién de . _ B
Préstamos
Inversion no _ . e -
Convencional
Inversién no . _ R R
Convencional

Fuente: BIERMAN Jr, Harold, SMIDT, Seymour: El presupuesto de blenes de capital: La toma de decisiones.
Fondo de Cultura Econdmica, México D.F, Pagina 17.

Muchas veces se afiima que las estimaciones de las entradas de efectivo son sdlo
conjeturas, es clerfo que en muchas ocasiones resulta dificil la elaboracién de
estimaciones confiables de las entradas de efectivo, pero hay un gran nimero de
decisiones de inversién donde las entradas de efectivo pueden pronosticarse con alto
grado de certeza.

Aunque se tenga una estimacién correcta y confiable de las entradas de efectivo,
con frecuencia se toma la eleccidon equivocada porque $o emplecn reglos
inadecuadas en la evaluacion de esta informacion.

Es inferesante notar que muchas decisiones pueden concebirse como Inverslones y por
lo tanto incorporarse al proceso de administraciéon de capital, por ejemplo. .

» Decisidn de reemplazo (de una maquinaria)

« El tamafio de una planta ) . ey
* Rentar o comprar equipo L
*» Consolidacion de una deuda, etc




B.3 Medidas del valor de la inversién y criterios para la evaluacién de las medidas del
valor de la inversién

Diversos ejecutivos confrontados con el mismo conjunto de posibilidades de inversion
pueden recurrir a distintas medidas del valor de la inversion y por o tanto tenderéan a
tomar diferentes decisiones. En la practica empresarial actual, cada uno de los
métodos de valuacién seleccionado, con frecuencia se utlliza comblnado con otro. La
eleccién del método tiene poca importancia ya que la decisién de Inversion se verd
Influlda por distintos factores.

En la medida en que los ejecutivos que toman la seleccion final estén consclentes de
los riesgos incluidos y conozcan a fondo las propuestas, que adviertan los problemas
técnicos o de operacion que puedan surgir, y calculen la disminucidon de las
ganancias que resulten de la accién competitiva o de la nueva tecnologia.

En la mayoria de las grandes organizaciones, es imposible que los empresarios mds
altos de la administracion, quienes deben aprobar o rechazar las propuestas de
inversion, conozcan a fondo los detalles de cada una de las propuestas que se les
presentan. Por lo cual, los ejecutivos deben recurrir a la evaluacion de las
recomendaciones hechas por los administradores; para hacer elecciones razonables,
es necesario que cada vez los distintas propuestas se evallen en la mayor medida
posible sobre una base uniforme y comparable.

Aunque la medida del valor econdmico de una inversién no debe ser nunca el unico
factor considerado en la toma de una decisién final, puede desempeiar un papel
cada vez mds importante en la mayoria de las inversiones consideradas por una
empresa. Es importante el hecho de que diversas medidas produzcon clasificaciones
diferentas e indiquen decisiones distintas de aceptacidn o rechazo, de conjuntos
idénticos de propuestas de inversion. La eficiencia y el ingreso podiian aumentar
considerablemente si se pudiera descubrir y adoptarse en forma generalizada una
medida mds adecuada.

Todo progreso, requiere primero un acuerdo mds general sobre las caracteristicas
convenientes que deba poseer un buen indice del valor econdmico de una inversién.,
Resulta dificil la enunciacién explicita de las metas de un organismo, esto se vuelve
mas complicado cuando se pretende constituir una prueba de la medida en que los
actividades y los programas son adecuados para el organismo.

En las empresas mercantiles, las medidas del valor de la inversion que se han
propuesto, se concentran en la meta de la maximizacién de beneficios, pero tratan de
incluir condiciones igualmente importantes, como los resgos asociados a las
inversiones iniciadas y a la estructura futura de los activos y pasivos que determinaran
en parte las decisiones de inversion que ahora se tomen.




La maximizacidén del beneficio debe considerar la magnitud de la inversién ejecutada
y los usos diversos de los fondos invertidos, incluso la posibilidad de devolver estos
fondos a los accionistas. El objetivo del procedimiento decisivo de la inversidon se
enuncla como la tendencia a la maximizacion del valor corriente del mercado de los
acclonistas de la empresa, esto es una descripclon razonable de lo que se desearia
lograr con la medida del valor de la inversion.

Una enunciacién completa de las metas de organizaclén de una empresa, abarcaria
un conjunto mucho mds amplio de conslderacionss, incluso cosas como el prestigio, el
ingreso, la seguridad, la libertad y el poder del grupo administrador, asi como ia
contribucién de la corporacion al cmbiente social y global en que se encuentra y al
bienestar de la fuerza de trabajo que emplea.

En la medida en que la realizacion de beneficlos sin riesgos innecesarios y sin una
estructura financiera inconveniente no entre en conflicto con las ofras metos
menclonadas, puede sostenerse el supuesto de que los objetivos monetarios son las
metas proximas de un organismo empresarial.

B.4 Proceso y planificacién del presupuesto

Con frecuencla se concibe el presupuesto de una empresa como una parte del
aparato de control de costos y se olvida que constituye una herramienta importante
para la planeacion, este es un punto fundamental en el proceso de toma de
decisiones, ya que en ella se establecen objetivos especificos y eliminan riesgos que
por lo general encaminan a la empresa hacla su trascendencia o permanencia a
través del tiempo.

Es esencial que dentro de la planeacién se considere el presupuesto de capital del
periodo siguiente, el cual afectard el presupuesto de efectivo y se verd a su vez
afectado por el prondstico de ventas: por o tanto, el presupuesto de capital debe
incorporarse al proceso presupuestario.

La cronologia de los flujos de efectivo resultantes de los gastos de capital, es muy
importante para el funcionario empresarial que planea las necesidades de efectivo de
la empresa. Se requiere informacion sobre los dias especificos en que se deberdn
pagar las cuentas y sobre el momento en que la inversidn empezard a generar
efectivo. Casi nunca podran pronosticarse estos hechos con certeza, pero deben
poderse hacer estimaciones razonables que serén de gran utilidad.

El presupuesto de capital tiene que formar parte de la funcién del presupuesto y de la
planificacion. El funcionario a cargo del presupuesto de capital debe mantenerse en
comunicacién efectiva con el funcionario del presupuesto de la empresa, ya que Ias
decisiones que tomen producirdn conslderablemente influencia reciproca.
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CAPITULO 1. EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

En el capitulo anterior se menciona en varias ocasiones lo que es el valor del dinero
a través del tiempo, para entender en forma mds clara lo que significa, es
necesario dar una explicacién concreta.

Primero, se tiene que definir qué significa la palabra interés!s, ésta se puede definir
como una renta que se paga por utilizar dinero gjeno, o blen la renta que se gana
al invertilo. Puesto que estas dos situaciones se presentan en innumerables
ocasiones, es conveniente desarrollar una serle de férmulas de equivalencia con las
cuales se pueda evaluar de forma exacta: el rendimiento obtenido en una
determinada inversion, o el costo real que representa una especifica fuente de
financiaomiento

Ya que el dinero puede ganar un ciero interéds cuando se invierte por un cierto
periodo (usualmente por un afio), es importante reconocer que una unidad de
capital que se reciba en el futuro valdr@ menos que una que se tenga
actualmente. Es precisamente esta relacidn entre el interés y el tiempo lo que
conduce al concepto del valor del dinero a traveés del tiempo. Es decir, una unidad
que se obtenga actualmente puede acumular intereses durante un ano, mientras
que una que se reciba dentro de un afo no producird ningun rendimiento.

Por consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo significa que cantidades
iguales de capital no tienen el mismo valor, si se encuentran en puntos diferentes en
el flempo v si la tasa de interés es mayor que cero.

El concepto del "valor del dinero en el tiempo” y la Importancia de la cronologia
de los flujos de efectivo en la toma de decisiones de inversidn, es fundamental para
calcular el equivalente presente de las sumas futuras de dinero como parte
Importante del andlisls de inversidn. Para lograr esta transformacion de las sumas
futuras en equivalentes presentes es necesario emplear el valor del dinero en el
tlempo como una tasa de descuento. Esta es la tasa de interés asociadc a los
valores libres. La operacién de descuento trata de tomar en cuenta el valor del
dinero en el tiempo.

Lo que se quiere es encontrar el equivalente de las sumas futuras, olvidando las
consideraciones del riesgo'4,

13 ver Glosario, pagina 190.
14 En el Capitulo IV se tomard en cuenta el ojuste del riesgo de la inversion
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A. Los flujos de efectivo

La decisién de inversidon es esenciaimente que cantidad no se consumé hoy en
orden de poder consumir mds en el futuro. La eleccidon de inversion o consumo es
importante para todos los sectores de la economia,

Los administrodores, quienes actian como agentes de los accionistas de la
empresq, pueden decidir entre pagar las ganancios en forma de dividendos, las
cuales pueden ser usadas para el consumo presente y retener las gananclas para
invertirlas en oportunidades productivas de las que se espera un rendimiento futurc.
Estos Infentan maximizar la utiidad esperada de los contribuyentes (Inversionistas)
quienes proporcionan los fondos externos.

Asumiendo que las decisiones estdn basadas para conocer el valor del dinero en el
tiempo. determinado por el mercado - la tasa de interés - donde &sta se conoce
con certeza y no es estocdstica. La tasa puede ser cambiada con el iempo, pero
cada camblo es conocido con certeza. La tasa de interés no es una varlable y no
existen los costos de transaccion en los mercados de capital.'®

El principal objetivo de la empresa es maximizar la riqueza de los accionistas, lo cual
significa descontar el valor futuro esperado de los flujos de efectivo; el problema de
cdmo hacerlo es otra cosa.

A.l La Separacién de Fisher: La separacién de la utilidad Individual preferente para
fa declsion de inversién

Se sabe que el objetivo de la empresa es maximizar la riqueza de los acclonistas, sl
los mercados de capitales son perfectos en el sentido de que no tienen fricciones
que provoquen que la tasa de pedlr prestado sea diferente a lo tasa a la que se
presta.

Bl principlo de Separacién de Fisher, da a entender que los individuos pueden
delegar sus decisiones de Inversidn a los administradores de la empresa. Ellos
escogeran invertir las acciones de los sujetos hasta que la tasa de retorno del
proyecto menos favorable sea exactcmente igual a lg tasa de retomno
determinada por el mercado.

Si el retorno marginal sobre la inversidn es igual al costo de capital establecido por
el mercado, entonces la riqueza de los accionistas es maximizada.

El principio de separacién implica que la maximizacién de la riqueza de los
accionistas es igual a maximizar el valor presente de su consumo, es decir;

15 Financial Theory and Corporate Policy. Copelond Thomas. Weston J. Fred. Third £dition, Addison-Wesley1992.
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Wo =Co +77

Cy = Inversion Iniclal
C; =Suma Futura

r =Tasade Retorno
W, = Riqueza Actual

Por eJemplo: si dos individuos escogen diferentes niveles de consumo actual y
futuro, ambos tiene la misma riqueza actual Wy, ya que tienen la mlsmo Inversion

productiva (Py,P, ).

) IS,

(ndividual 2

Z W, O

Separacion de las preferencios de los acclonistas (decisién de inversidn / produccién)

Fuente: COPELAND, Thomas, WESTON, J. Fred Finoncial Theory and Corporote Policy, Pagina 19,

El cambio de oportunidades permite prestar y pedir prestado con la misma tasa de
interés, la produccién éptima de los individuos es Independiente de sus gustos y
preferencias,

Por lo tanto, si se conocen las decisiones de produccion preferente de los
acclonistas, éstos, aunque pertenezcan a la misma empresa serdn undnimes en su
preferencia; esto se conoce como el “principio de unanimidad®, lo cual implica
que los administradores de la compaiia, en su capacidad de responsables No
necesitan preocuparse acerca de tomar decisiones diferentes a las de los ofros
accionistas, Ya que todos tendrén idénticas tasas de interés.
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A.2 Maximizaclén de la iqueza de los accionistas

Primero, es necesario establecer una definicion de lo que significa “la riqueza de los
accionistas”. Se puede decir que, es el valor descontado después de impuestos de
los flujos de efectivo pagados por la empresa.

Un economista usa la palabra dividendo para las tasas de retorno en exceso del
costo de oportunidad para los fondos empleados en proyectos de Iigual riesgo.
Para estimar un dividendo, se debe conocer el tliempo exacto de los flujos de
efectivo proporcionados por un proyecto y el costo de oportunidad del capital
(lamado anteriormente como tasa de retomo). Se utiliza un modelo muy simple
para demostrar la diferencla entre la definicion econdmica y contable.

Asumiendo que existe equidad en la empresa y que no hay impuestos, las rentas
son definidas como Revy la venta de una nueva accidn (m acciones a S dolares
cada accién), los costos son los premios, salarios, materiales y servicios y se definen
como W &S, la inversion con 1y el dividendo como Div.
Se puede escribir la igualdad entre las fuentes y los fondos usados como:
Revs +mSy =Divy; + (W & S), +1y

8i m;$; =0 entonces

Dlvy =Rev; —(W &S); -l

o cual es, la definicion simple del fiujo de efectivo del dividendo (ganancias menos
costos e inversion),

Los dividendos son los flujos de efectivo después de costos de operaclén Y la nueva
inversion se deduce de las rentas o ganancias.

Usando
@, . Div t

Sg= 3 -2Vt
=N

donde:
k= &s el costo de oportunidad de la inversion

enfonces si se utiliza Div, se tlene que:

= Revy —(W&S), -1
s = —_—_—
o=z (1+ks)

La definicion contable de dividendo, no deduce el total de la inversidn cuando

24




ésta es hecho. El volor en Ilbros de la nueva inversion es copltollzcdo en el balance
y escrlto como unc tasa de depreciacién dep:.

La deﬂn!clén contcble del dividendo es la utiidad neta.
*Nly =Re vy — (W & S); —dep;

sea AA, el cambio neto en libros del valor de los activos durante un afio. El cambio

neto equivale a la nuevd inversion durante :un-aifo 4, menos la depreciacion
acumulada durante un aio depr. : :

entonces

—(W&S), -dep; - (I; -dep;)

- (+kq)
donde se suma y resta dep;
_ &NIlj -AA,
i=0 (1+k,)

La diferencia principal entre la definicién contable y la definicién econdémica del
dividendo es, en la primera no se toman en cuenta los flujos de efectivo cuando
estos ocurren, mientras que en la segunda definicidn si. El objetivo de la empresa no
es maximizar las ganancias de cada accidn. El objetivo correcto es maximizar la
riqueza de los accionistas, de lo cual el precio por accién es equivalente a
descontar los flujos de efectivo de la empresa. De estos ejemplos, se observa la
diferencia entre maximizar la ganancia de cada accién y maximizar los flujos de
efectivo.

A.3 El marco estratégico de las decisiones de presupuesto de capltal

Hasta este momento, se ha explicado lo que significa el valor del dinero a través del
flempo v lo que tiene que ver con la maximizacién de la riqueza de los accionistas,
pero antes de tomar la decisidn de escoger una inversién o proyecto es necesario
evaluarlo por medio de reglas de inversién o lo que es lo mismo, técnicas del
presupuesto de capital; pero qué es o qué significa decir presupuesto de capital.

El presupuesto de capital se relaciona con la totalidad del proceso de los gostos de
planeacién, cuyos rendimientos se espera que se extiendan mds de un afo.
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La eleccién de un aio representa un punto de referencia conveniente para
distinguir entre los diversos tipos de gastos.

Aungue la mayoria de las decisiones sobre presupuestos de capltal no implican
rlesgos de la magnitud que tlene un proyecto de gran importancia, deben
relacionarse con la planeacién estratégica general de la compadia. La estrategla
Implica la planeacién de la empresa hacla el futuro. Inherentemente, el
presupuesto de capital requiere de un compromiso hacla el futuro, La compra de
un activo con una vida econémica de 10 afos Implica un prolongado periodo de
espera antes de que se conozcan los resultados finales de tales acciones. Durante
un tlempo de 10 anos, un ambiente econdmico y financiero turbulento puede
ocasionar una gran incertidumbre.

El presupuesto de capital debe integrarse con Ia planeaciéon estratégica, ya que
las inversiones excesivas o Inadecuadas tendrdn serias consecuencias sobre el
futuro de la empresa. Si ésta, ha invertido una cantidad excesiva en activos fijos,
incurrird innecesariomente en fuertes gastos. Si no ha gastado lo suficiente, tendra
una capacidad inadecuada y podrd perder una porcion de su participacion en el
mercado a favor de la competencia. Un buen presupuesto de capital sirve para
determinar mejor la oportunidad de las adquisiciones de activos asi como la
calidad de los que son comprados. Otra razén de la importancia del presupuesto
de capital es que la expansidn de activos generalmente implica grandes gastos.
Antes de que una empresa Invierta gran cantidad de dinero, debe elaborar los
planes adecuados.

Una compaidia que desee poner en practica un programa mayor de gastos de
capital, necesita plonear su financlamiento con varios afios de anticipacidon, para
asegurarse de que dispondrd de los fondos requeridos para la expansion.

Un gran namero de factores se combinan para que el presupuesto de capital sea
tal vez la decisidbn mdas importante de la administracién financiera. Ademads, todos
los departamentos de una empresa, son vitalmente afectados por las decisiones
sobre presupuestos de capital por lo tanto, todos los ejecutivos,
independientemente de su responsabilidad, deben de conocer la férmula en que
se toman las decisiones sobre presupuestos de capital y ia mejor manera de
interactuar eficazmente en dicho proceso!e.

A.4 Categorias de las declsiones sobre presupuesto de capltal

La claosificacion de los distintos tipos de inversiones de capital tiene como propdsito
mejorar la toma de decisiones. Al clasificarlos, la compaiio debe elaborar
procedimientos para administrar distintas clases de propuestas. A continuacion se
mencionan las caracteristicas que se toman en cuenta para la eleccidén de un
proyecto o inversion,

18 Finanzas en Administracion: J. Fred Weston y Thomas E. Copeland. Mc Graw Hill Vol 1.
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+ Tamaiio de un proyecto

El tamafio o magnitud de una propuesta es Importante. Esté aspecto puede
medirse a través de los fondos requeridos, o a través de otro tipo de recurso
que se necesite. La mayoria de las compaiiias permiten que sus divisiones
redlicen determinados desembolsos de capital sin mayor andlisis. Es
probable que el grado de procedimientos de control formal cumente a
medida de que crezca el tamano del proyecto. Las diferentes empresas
pueden fijar un limite para los inversiones mayores, ademds de que se
necesita un extenso nivel de andlisis. Cuando se trata de pequenos
proyectos se pueden utilizar procedimientos estandarizados.

+ Efectos sobre el riesgo comercial

Un aspecto de considerable importancia analitica cuando se toma la
declsidn de emprender un nuevo proyecto, es si el riesgo de cartera de las
actividades de una empresa serdn ofectadas por las nuevas inversiones. Una
forma de analizar los efectos sobre el riesgo consiste en distingulr entre ias
inversiones Internas y las externas, representadas por las fusiones o las

~adquisiciones. Lla actividad referente o la adquisicidn externa puede
parecer muy atractiva, pero también es probable que implique un riesgo
considerable, Un aspecto de importancia es el grado en el cual el nuevo
proyecto se relacione con las actividades de la empresa, ya que los que
estdn relacionados con dichas actividades implican menor riesgo, pero
tlenen poca probabilidad de abrir nuevas dreas de importancia para el giro
de la empresa.

s Reduccidn de costos e incremento de ingresos

Otro enfoque sobre el riesgo consiste en distinguir entre las tres categorias de
inversiones: reemplazos, expansion y crecimiento,

v Reemplazos: Las decislones sobre reemplazo son las mds faciles de tomar.
Los activos se desgastan o caen en lo obsoleto (por ejemplo maquinaria
ontigla), por lo tanto, deben ser sustituidos si se pretende mantener la
eficiencia productiva. La compadia tiene una idea muy clara de los
ahorros en costos que se obtendrdn al remplazar una mdaquina antigia, y
también conoce las consecuencias de la falta de no sustitulla, Los
resultados de la mayoria de las decisiones de reemplazo pueden
pronosticarse con un alto grado de confianza.

v Expansién: Es el incremento de la cantidod de los lineas de producto
existentes. Algunos ejemplos son las propuestas de afadir mds
maquinaria o por la apertura de nuevas sucursales de una compania (o
una nueva plania). Estas inversiones frecuentemente se incorporan a las
decisiones de reemplazo. Un grado de incertidumbre -en ocasiones muy
dlfo- se encuentra claromente implicito en las decisiones sobre
expansion, pero la empresa tiene la ventaja de examinar la produccién
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anterior y lc experlencla en ventcs con mcqulnas o sucursoles de la
compania.

v Crecimiento: Las nuevas lineas de producios o los nuevos. mercados
geogrdéficos, tales como las Inversiones extranjeras, representan ejemplos
de inversiones para el crecimiento. El grado de experiencia sobre el cual
se deben basar este tipo de decisiones varian segln el grado de
Interrelacidn de las nuevas Greas.

Inversiones obligatorias e intangibles

Las inversiones requeridas por disposiciones gubernamentales representan
otra categoria. La compaiia tiene poca libertad de decisién sobre estas
cuestiones. Un ejemplo: existe la necesidad de instalar dispositivos para
controlar la contaminacion, ain cuando éstos no produzcan ingresos
directos. Este tipo de inversiones pueden representar bienes intangibles
como por ejemplo las propuestas para incrementar la moral de los
empleados.

Grado de dependencia

Los proyectos independientes no estan interrelacionados, un ejemplo claro
podria ser la instalacion de un nuevo equipo para elaborar un producto Ay
otro para fabricar el B, siendo que ambos son completamente diferentes. En
contfraste, algunas inversiones pueden ser mutuamente excluyentes, Los
proyectos pueden ser complementarios o también pueden ser sustitutos. Las
distinciones entre los que pueden ser independientes y excluyentes son
particularmente importantes, porque inciden sobre los procedimientos para
fijar las categorias.

Aspectos Administrativos

En la mayoria de las companias, existe una gran cantidad de propuestas de
proyectos que no se pueden financiar o que no se esta dispuesto a aceptar,
Algunas sugerencias son buenas, otras son deficientes, por la cual, es
necesario desarrollar métodos para  distinguir  entre unas y  otras.
Esencialmente, el producto final es categorizar las propuestas y determinar el
limite inferior de las categorios. Generalmente se requiere de la oprobacién
de los adminisirativos de la organizacidon. Una de los funciones mdas
importantes de la junta directiva consiste en aprobar los principales
desembolsos de un programa de presupuesto de capital, asi como el
presupuesto de capital total para cada periodo de planeacion. Estas
decisiones son de importancia para el futuro de la empresa.

El aspecto central del presupuesto de capital consiste en tomar decisiones
que maximicen el valor de la empresa, ha sido disefado para responder a
dos preguntas:

b
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1. Dentro de un conjunto de inversiones mutuamente excluyentes, ¢cudles
deberian seleccionarse? y

2. ¢Cudntos proyectos deberian aceplarse?'’.

A.4.1 Claslficaclén de las inversiones

Con un conjunto de invessiones culdodosomente deflnldo, se- pueden hocer
pronunciamientos definitivos acerca de la convenlencla relcnvc de:dos o més
Inversiones. §i las inversiones no se restringen a este con]unto se'verd muy Ilmltodc:
la capacidad para clasificarlas.

Se tratard de:

1. Tomar decisiones de cceptcclén o - 1echazo “relativas - - Inversiones
independientes (es decir, si @s realizada una inversion no se cfectcn los ﬂu]os de
aefectivo de las otras).

2. Seleccionar la mejor de un conjunto de inversiones mutuamente excluyentes (es
declr, sf se realiza una de ellas, no se desea realizar las otras o _no se puede
hacer por las caracteristicas de [as inversiones).

Todo sistema (til de control de las inversiones debe basarse en una clasificacién de
los tipos de inversiones. Distintas clases de éstas plantean problemas diferentes,
tienen particular importancia relativa para la compaila, y requerlrén personas
diferentes para la evaluacién de su importoncia.

Las inversiones pueden clasificarse de acuerdo con las categorias slgulentes:

v Laclase de recursos escasos empleados para la inversion, °.

v La cantidad requerida de cada uno de los recursos,

v La forma en que se vean afectados los beneflclos de lo Inverslén por otras
Inversiones posibles.

v La forma en que se reciban los beneficios. Las Inversiones pueden generar-
mayores flujos de efectivo, disminulr los rlesgos osoclcdos a:las mqlcs
condiclones de los negocios.

v Si los beneficios adicionales son el resultado de'costos menores‘ o de ventas
mayores, o si sélo Impiden una disminucién de lcs ventas o de'la cuoto del
mercado.

'7 Finanzos en Administracion. J. Fred weston, Thomas E. Copeland, Novena Edicion Vol.b
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La actividad funclonal con que se relacionen mds de cerca las inversiones,
La clasificacién industrial de la inversion

El grado de necesidad de la inversidn.

Es claro que ningun tipo de clasificacion serd igualmente vdlido para todos los usos
o para todas las compaiiias. El objetivo esencial es el desarrollo' de un sistema
adecuado de seleccién de las inversiones para la actividad de la compaiiia y para
la estructura de la organizacion de la empresa particular,

30

Inversiones dependientes e independientes

Al evaluar las propuestas de inversién es importante estar consciente de las
posibles interrelaciones entre pares de propuestas de Inversion. Una propuesta
de inverslidn dada puede ser econémicamente independiente o dependiente
de otra. Se dird que la primera propuesta es econémicamente independiente
de la segunda, si los flujos de efectivo esperados de Ia primera inversidn fueran
iguales si se aceptara o rechazara la segunda inversidn. Si los flujos de efectivo
correspondientes a la primera inversidn se ven afectados por la decision de
aceptar o rechazar la segunda, se dice que la primera es econdémicamente
dependiente de la segunda.

Inversiones econémicamente independientes

Para que la inversién A sea econémicamente Independiente de la inversion B,
debe satisfacerse dos condiciones:

1. Debe ser técnicamente posible realizar la inversion A ya sea que se acepte o
nola B.

2. Los beneficios netos esperados de la primera Inversi6n no deben ser
afectados por la aceptacion o el rechazo de lo segunda,

Si las estimaciones de las salidas y las entradas de efectivo de la inversion A no
son iguales si se acepta o se rechaza la B, ninguna de los dos no son
independientes.

A veces no se puede aceptar al mismo tiempo dos inversiones porque la
compafia no tiene efectivo suficiente para el financiamiento de ambas. Esta
siluacion podria ocuriir sila cantidad de efectivo disponible para las inversiones
estuviese eslrictamente limitada por la administraciéon antes que por el mercado
de capital, o si los aumentos de fondos obtenidos en el mercado de capital
cuestan mas que los incrementos anteriores. En tal situacion, lo aceptaciéon de
una inversién puede provocar el rechazo de la ofra. Pero no se dird que las dos
sean econdmicamente dependientes. Si asi se hiciera, todas las inversiones de
tal empresa serian dependientes, y esta no es una definicion Gtil para los fines de
ésta.
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Inversiones econdmicamente dependientes

Sl la declidn de realizar la segunda inversion aumentard los beneficlos
esperados de la primera (o disminuird los costos de ejecucion de la primera sin
camblar los beneficios), se dice que la segunda inversién es un complemento
de la primera. Si la decision de realizar la segunda Inversidn disminuird@ los
beneficios esperados de la primera (o aumentard los costos de ejecucion de la
primera sin cambiar los beneficios), se dird que la segunda es un sustifuto de la
primera inversion.

En el caso extremo en que los beneficlos potenciales de la primera inversidon
desaparecer@n por completo si se acepta la segundo, o en que sea
técnicamente imposible la realizacidon de la primera cuando se ha aceptado la
segunda, se dice que las dos inversiones son mutuamente excluyentes. También
se puede definir un caso extremo de inversiones complementarias. Supdngase
que la segunda Inversidn es imposible (tecnolégicamente) o no produciria
ningln beneficio si no se acepta la primera. Entonces se dice que la primera
inversidn es un requisito de la segunda.

Quizd convenga conceblr las posibles relaciones existentes entre las inversiones
acomodandolas a lo largo de un segmento lineal.
Requisito Independiente Reciprocamemte

Excluyente
Complemento  Complemento Substituto  Substituta
Fuerte Débit Débil Fuerte

Fuente: BIERMAN Jr, Harold, SMIDT, Seymour; El presupuesto de blenes de capital: La toma de
decislones. Fondo de Cultura Econdmica, México D.F. Pagina 93.

En la extrema izquierda se tiene la situacion en que Ia Inversion A es un requisito
para la B, En el centro de la linea se tiene una situacién en que la inversion A es
independiente de la B. En el extremo derecho de la linea se tiene la situacion en
que la inversidn A es mutuamente excluyente respecto a ia B. A medida que se
avanza hacla la derecha a partic del extremo izquierdo de la lineq, se tienen
grados variables complementarias, la que disminuye a medida que se avanza
hacia la derecha. Del lado derecho de la linea se representan grados variables
de sustituibilidad, la que aumenta a medida que se avanza hacia la derecha.

Se debe mencionar aqui una complicacién adicional en conexién con las
inversiones complementarias. La relocidn complementaria no  es
necesariamente simétrca, ya que la inversidn A es necesaria para realizar la B,
pero la inversidn B no es requisito para la realizacion de la A.

Consecuencias administrativas

Es muy grande el niUmero de relaciones que pueden existir entre pares de
inversiones complementarias. Para examinar las inversiones relacionadas en
forma complementaria, la técnica mds eficaz consiste en combinar conjuntos
de propuestas de Inversion de tal forma que la nueva alternaliva sea
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Independiente o una de un conjunto de propuestas mutuamente excluyentes.
En la mayoria de los grandes companiias, los procedimientos de operacion
requieren que las propuestas de inverslén de capital que excedan de ciertos
limites se sometan a revisién y aprobacién a los niveles ejecutivos mas altos
antes de autorizar los gastos. Salvo en circunstancias excepcionales, tales
alternativas se constituirdn en propuestas de inversion independientes para que
sea adecuada una decisibn de aceptacién o rechazo; © deben comprender
un conjunio de propuestas mutuamente excluyentes, donde todo el conjunto
sea rechazado o s6lo una de las opciones mutuamente excluyentes aceptada.

Ningun sistema de control de los gastos de capital puede operar con eficacia si
la administracién  descubre que, tras haber aprobodo una inversion
aparentemente muy rentable, se presentan inversiones adiclonales que no
generan ningln beneficlo por si mismas como absolutamente necesarias para
complementar la capacidad de beneficio de los alternativas de inversion
iniciales.

Comparabilidad.

El problema de la comparabilidad surge cuando la rentabilidad de los
propuestas de inversion futuras se vea afectada por las decisiones tomadas el
dia de hoy. Se dird@ que un grupo de Inversiones son similares ¢y mutuamente
excluyentes) sl la rentabilidad de subsecuentes posibilidades de inversion serd la
misma, cualquiera que sea lo inversidn aceptada o si se rechazan todas, Las
opciones de inversion deben combinarse en grupos mutuamente excluyentes y
comparables antes de tomar una decision final.

A.5 Estructura del presupuesto de capital

Los presupuestos son expraesiones cuantitativas de los planes de la compaiia,
progromados en dinero y tiempo. Se integran en el marco en el que se enlazan
todas las actividades de la compania. Sirven como normas de actuacion y guias
que conducen a la consecucion de las metas de utlidades. La prepcraclén de los
presupuestos ayuda para:

v

v
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Elaborar planes mds especificos (cuantitativos)

Coordinar las actividades de toda la comparia

El enfoque de metas relativas a la obiencion de la utilidad

Lograr tanto el control como Ila flexibiidad a través de la justificacién de
variaciones en condiciones cambiantes durante el transcurso del periodo del

presupuesto.

Optimizar la utllizacién de los recursos de la compaiiq, y
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v Medir su propia actuacion sobre una base continua, de modo que los dlrlgentes
responsables puedan corregir sus proplas actividades.

En la préctica, se encuenfran tres diferentes enfoques generoles poro la
preparacion de los presupuestos de capital;

1. Elenfoque de prudencia o de “ultimo recurso”

En este enfoque la compaiia no hace planes para la inversién de capiltal, sino
que mds bien espera hasta que la inversion sea urgente o amenace el desastre.

2. Planificacién del enfoque de la mision del producto.

La administracién se ocupa de la planificacion a corto v largo plazo, por grupos
de productos o productos individuales. La inversion del capital es la parte del
plan para comprometer los recursos en los objetivos del producto.

3. Misiones funcionales.

Muchas compaiias compiten sobre la base de servicio suministrado, y no de los
productos individuales elaborados. Por ejemplo, una empresa de formas de
metal debe planear utilizar las Gitimas innovaciones tecnolégicas posibles dentro
de las Imitaciones de sus recursos. Por lo tanto, el presupuesto de capital se
relaciona con la misién funcional.

El presupuesto de capital es el proceso de evaluacidn y seleccidn de las inversiones
que contribuyen a maximizar el beneficio de los inversionistas. Todos los planes y
presupuestos se inician con la creacion del producto o sus misiones funcionales,
paralelomente con los prondsticos de las potencialidades del mercado. El
prondstico financiero, es un elemento esenclal de la planeacién, es la base de las
actividades del presupuesto y de las proyecciones de las necesidades financleras
futuras.

El plan finonciero anual de una compania se conoce como presupuesto. El
presupuesio es un conjunto de estados formales (escritos), de las expectativas de la
administracidn con relacién a ventas, gastos, volumen de produccién y diversas
transacciones financieras de la compania para un periodo siguiente. Es una
herramienta tanto para la planeacidén como para el control. Al comienzo del
periodo, el presupuesto es un plan o norma; at final del mismo, sirve como elemento
del contro! para ayudar a la administracién a evaluar el funcionomiento de la
compania en relacidon con el plan, de tal manera que se puedan mejorar sus
operaciones futuras.

El presupuesio se clasifica en dos categorias generales: el presupuesto operacional,

el cual refleja los resultados de las decisiones de |a operacién: y el presupuesto
financiero, que refleja las decisiones financieras de la empresa.
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El presupuesto operacional consta de:

« El'presupuesto de ventas, que incluye un cdlculo del efectivo que se espera
recibir.

« Presupuesto de produccién.
o Presupuesto de inventario final,

« Presupuesto de materiales directos que incluyen un cdlculo de los desembolsos
de efectivo que se espera efectuar para materiales.

» Presupuesto de mano de obra directa.

* Presupuesto gastos generales de la fabrica.

« Presupuesto de gastos de ventas y administracion.

. Estddo de resultados proforma’s,

El presupuesto financiero consta de:

« Presupuesto de efectivo,

« Balance proformat.

Los principales pasos en la preparacién del presupuesto son:

« Preparar un prondstico de ventas.

* Determinar el volumen de produccion.

* Calcuilar los costos de fabricacién y gastos de operacion.

+ Determinar el flujo de efectivo y otros efectos financieros.

« Formular estados financieros proyectados.

El presupuesto de capital se prepara con el fin de pronosticar las necesidades
financieras fuluras de la compania. También es un instrumento pora la planeaciény
conirol del capital. Detalla los ingresos que se esperan y los desembolsos para un
periodo de tiempo indicado, esto ayuda a evitar el problema de sufrir una faita de
capital. Si se experimenta una escasez, el presupuesto de capital indica si ésta es

temporal o permanente, si se necesitan préstamos (financiamiento) a corto o largo
plazo.

18 ver glosario: Estado de resuttactos pro forma. Pagina 186.
19 ver glosario: Bolance general pro forma. Pagina 186.
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En cualquier actividad es bueno fener un plan como guia, el cual es mds valioso si
se compara posteriormente con la actuacién real del presupuesto.

Esa comparaclén revelard:

v La actuaclén que sea inadecuada.

¥ Actuacién de calidad superior.

v Una posible necesidad de msjor planificacion, y
v Métodos para preparar mejores planes.

Si la actuacién se mide regularmente en comparacién con los planes, pueden
evitarse divergencias muy grandes. El presupuesto de capital es un medio de
control importante, graclas a su formato cuantitativo. La preparacion de los planes
a largo plazo de la compaiia vy el presupuesto de capital son medios para el
control de los recursos.

La proporcidn de la inversion en activos se controla por medio del presupuesto de
capital, ya que el plan total de capital puede hacerse de una sola vez para su
integraciéon efectiva. El uso del presupuesto de capital, suministra un control de las
Inversiones. Por lo tanto, es un procedimiento fundamental para unir la planificacion
y el control.

A.6 Costo de capital
A.6.1 Concepto

Se debe saber que el capital, fuente de los recursos de la compania tiene un costo.
El capital cuesta porque es un recurso escaso y la empresa debe de compensar a
quienes o proporcionan por el hecho de cedérselo, aunque sea temporaimente.
Los proveedores exigen que la institucion les compense por haberle cedido su
capital. Una cifra negociada entre las dos partes representa el precio que lo
compania paga a los proveedores de capital. Por lo general se expresa como una
tasa de interés.

El rendimiento que exige el acreedor o inversionista a la compania se considera en
parte, una compensacion por el uso del dinero y en parte, por el riesgo que implica
prestarle a la empresa o invertir en ella. La primera s& conoce como la tasa libre de
riesgo (i) y la segunda como qjuste por riesgo. Entre las dos constituyen el costo de
copital.(k). Una fuente Importante para la obtencién de recursos son los mercados
financieros.

« Capital de inversion

Lo constituyen los recursos que la compaiia obtiene pora financiar los
proyectos en que los administradores y la compaiia han decidido invertir. Los
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proyectos no necesarlamente se eligen primero y se financian después, los dos
procesos operan de manera conjunta.

Factores de la oferta de capital

La oferta de capital de inversion es limitada, Los deseos y las posibilidades de los
acreedores e inversionistas para proporcionar recursos por lo general limitan la
capacidad de la compaiia para obtenerlos.

En el caso de cierto tipo de valores, los mercados financieros estén
Insuficientemente desarrollados vy no pueden dar capacidad a las ofertas
frecuentes y considerables. Puede ser que el mercado no esté habituado o
dispuesto a comprar valores de todos los vencimientos, o también que el
mercado sea incapaz de responder a grandes ofertas (falta de profundidad), o
de absorber grandes emisiones sin sufrir una depresidn que haga sublr el costo
de copital para todas las empresas (falta de elasticidad).

Siempre que el nimero de participantes sea insuficiente, se verd impedida la
facilidad con que el mercado financiero pone en contacto a las empresas y a
los potenciales compradores de sus valores, limitdndose asi la oferta de capital.
Por otra parte, si el pablico general incrementa sus ahorros y coloca una parte
de sus ingresos, ya sea directamente en los mercados financleros o en las
instituciones que invierten recursos en los valores de las compaiiias, qumentard
la oferta del capital de inversion.,

Factores de la demanda

Otro lado del mercado que se debe de tomar en cuenta, es la competencia de
otras empresas por la oferta limitada. Esta lucha es la demanda de recursos, La
mayoria de las compadias necesitan recursos mds o menos al mismo tiempo, ya
que sus perspectivas enfocan el incremento de la actividad econdmica y
deciden aumentar el nimero de proyectos que se emprenden.

Entre los factores econdmicos y financieros mds importantes que influyen en la
demanda de capital figuran:

1. Reniablidad de los proyectos de Inversion
2. Elnivel general de la actividad econdmica
3. La politica fiscal del goblerno

4. Las perspectivas de inflacion
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Rentabllidad de los proyectos

Sl las empresas consideran que tienen un elevado ndmero de proyectos
aceptables, tratardn de obtener cada vez mds capital para emprenderlos,
aumentando la demanda en los mercados financieros.

El atractivo de cada proyecto aumenta para todo el programa, lo cual implica
que la inversidn adicional crezca, al igual que el costo de capital. Este
desplazamiento por lo general se produce porque los administradores, quienes
toman las decisiones, se tornan simultdnearnente mas optimistas con respecto a
los fiujos que se esperan de todos los prayectos. Esto refleja una mejoria de las
perspectivas econdmicas y menor incertidumbre en el medio en que se hacen
los prondsticos.

Actividad econémica

A medida que mejoran las perspectivas de la actividad econdmica general, las
compadias ven la necesidad de buscar expansidn y realizar otras inversiones
para afrontar la mayor demanda del consumidor, que normalmente acompana
a una extensa actividad econdmica. Esto hace aumentar la demanda en el
mercodo de capitales, a medida que las empresas tratan de vender sus valores
para financiar la expansion. El nivel general de la actividad econémica y las
mejores perspectivas que ofrecen los proyectos de inversion, se complementan
entre si, aumentando la demanda de capital y haciendo subir su costo.

Politica fiscal del gobierno

Si el goblerno tiene algun déficit que deba financiar vendiendo sus valores en
competencia con las ofras compaiias, la demanda crece ain mds en los
mercados de capitales.

Perspectivas de inflacién

Las perspectivas de mayores costos y precios, dan por resultado que los
companias aceleren su demanda de capital, lo que a su vez hace que los
proveedores exijan un rendimiento superior. Estos factores contribuyen a elevar
el costo de capital. La expectativa de una tasa de inflacidn mdas grande,
implica un incremento del costo del proyecto y se trata de ponerlo en marcha
antes de que esto ocurra. Obteniendo el capital ahora, se podra darle mayor
alcance antes de que suban los precios y se podrd pagar a los acreedores con
dinero "mas barato” que no tiene tanto poder adaquisitivo y es mas facil ganar.

Al combinarse la mayor disposicion de los solicitantes a obtener recursos vy el
menor deseo de presiar por parte de los proveedores a menos que aumenten
ias 1asas de interés, se produce una enorme presion en el costo de capital a
medida que aumenten las expeciativas de inflacion y viceversa. Esto contribuye
a la ciclicidad del costo de capital.
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A.6.2 El preclo de capital

El precio de los recursos se expresa como una tasa de interés anual sobre
préstamos y como valor de las acciones, En toda situacion en que existe oferta y
demanda, por lo regular, el precio es el mecanismo que las iguala, A medida que
la demanda aumenta con relacidén a la oferta, las tasas de Interdés suben, y
viceversa.

Ahogando parte de la creclente demanda y aumentando la oferta de recursos, las
companiilas participan en los mercados financleros como solicitantes o como
oferentes de recursos, de acuerdo a las circunstancias particulares en que se
encuentren, Idealmente, se preferira ser solicitante en los periodos en que la oferta
es alta con relacién a la demanda y las tasas de interés estén bajas, y ser oferente
cuando las tasas estén altas. Cuando los tasas son bajas, s@ pueden obtener
recursos que no se necesitaban para ningdn proyecto especifico, anticipdndose a
la necesidad que surja en futuras fechas, cuando las tasas de interés y el costo de
capital sean altos.

Cuando se habla dei costo de capital de un préstamo o de los valores que han
oftecido se estd refiiendo a lo tasa de Interés que se ha convenido pagar al
acreedor. Tratdndose de otros valores (particularmente las acclones), el costo de
capital diflere de la tasa de interés que se paga por el precio de la deuda. El costo
de capital de todos los valores constituye una compensacion al acreedor por el
uso de los recursos, (sin compensar el riesgo que implica la posesion de éstos), esta
parte se conoce como la tasa de interds libre de riesgo o tasa de interés puro y se
puede observar en préstamos y valores que no ofrecen rlesgo. Por lo general la
tasa libre de riesgo se representa con i,

La ofra parte del costo de capital. es la compensacién al acreedor por el riesgo
que implica lo posibilidad de que el deudor no pueda pagar los intereses o
reintegrar el capital original a su vencimiento. Lo mas comdn es que el costo de
capital aumente moderadamente, a medida que el rlesgo crece hasta clerto
punto, para luego subir abruptamente.

El proceso de asignar riesgos y exigir tasas de Interés mas altas, elevandose el costo
de capital para las companiias cada vez mas sobre la tasa de interés libre de
riesgo, continiia a través de toda la gama de exposicion del riesgo.

El costo de capital se representa con k, es una tasa de interés anual que iguala la
oferta de los recursos disponible para un cierto tipo de valores con la demanda de
dichos recursos, incluyendo una consideracidon adecuadn del fiesgo. De forma
general, el costo de capital se podria representar de la siguiente forma:

k=1+4¢
en donde:

i = Tasa de interés libre de riesgo
$ = Compensacién por el riesgo
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A medida que aumenta la prima por riesgo. crece también el costo de capital,
pero, no hay que olvidar que se puede fluctuar respondiendo a las condiciones
que presenten la oferta y la demanda en los mercados financieros en un momento
cualqulera, y especialmente cuando el inversionista percibe cambilos en el grado
particular del riesgo asociado con la compania.

Si se quiere aprovechar la parte baja de las fluctuaciones del costo de capital, no
solo se tendran que coordinar las ofertas de los valores con los periodos en que la
oferta de capital es relativamente alta con relacién a la demanda sino que,
también deber& presentar ante los potenciales proveedores de capital una
Imagen que les invite a pensar que la compaiia tiene un grado de riesgo bajo.

Sl el perfil de los factores indica una disminucion en la demanda de recursos,
porgue el paso de la actividad econdémica se vuelve lento y lo mismo ocurre con la
tasa de inflacién, indica una aceleracion en la oferta de recursos, debido a las
acciones de la autoridad monetaria, al mismo tiempo, los ahorradores, las tasas de
Interés y el costo de capital dan sefiales de disminucién,

Cuando lo demanda de recursos aumenta, los ofros factores reaccionan en forma
opuestq, pero en general, la relacidn subsiste.

Hay que entender que la oferta total debe igudlar a la demanda total, y que esto
ocurre gracias al mecanismo de equilibrio de los preclos derivados de la tasa de
interés. Si la cantidad que los solicitantes de los recursos propusieron al principlo
excede el monto que los proveedores pensaron poner a su disposiclon, es de
esperar que la tasa de interés aumente o viceversa.

« Intercambio entre rendimiento y riesgo

Existe un intercambio proporcional entre el rendimiento necesario para inducir a
los inversionistas potenciales a comprar los valores de la compaiia vy el riesgo
asociado a los mismos. A medida que aumenta el riesgo. los inversionistas
exigirdn un rendimiento mayor de su inversidn como compensacién por el riesgo
adicional. De otro modo no proporcionarian el capital. El rendimiento puede no
ser real y los inversionistos sufriradn una pérdido, para que la empresa pueda
vender sus valores es preciso convencer a los inversionistas de que pueden
esperar clerto rendimiento. Si crecen las dudas., exigirdn una mayor
compensacion. Si se disminuye el riesgo de la compania se puede lograr bajar el
costo de capital,

« Elefecto de diversificacion

Ademas del intercambio entre riesgo y rendimiento, hay un efecto de
diversificacion que se puede explotar para hacer bajar el costo de capital. Por
ejemplo, se debe decidir la inversidén entre una gran variedad de valores. Indicor
cudles se deben comprar entre los que se ofrecen. Si se aciertq, el inversionista
serd recompensado, si se equivoca, perderd su bien remunerado. Es obvio, que
no estard dispuesto a comner riesgos excesivos, de manera que se protege
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diversificando entre los valores y situaciones, esperando que, st se equivoca con
uno, [os otros preservaran su reputacién de buen administrador e inversionista,

Si una compaiiia offece sus valores mas recientes y ya se tiene una cantidad
suficiente de recursos Invertidos en esa clase de valores © en esa misma
empresq, el Inversionista estard poco dispuesto a aumentar su exposicion al
riesgo comprando mds de esos valores. Solo pensaria en ello en caso de que
aumentara el rendimiento que ofrece la compaiia. Si no se tuviera
diversificaclon suficiente por faltarle el tipo de valor que ahora le ofrecen,
estaria bastante dispuesto a adquirito aunque fuera con un rendimiento
ligeramente mdés bajo, porque llena una necesidad en su programa de
diversificacién.

El exceso de un tipo de valor hace subir el costo de capital asoclado con ese
tipo particular, y la escasez del mismo viene a reducirlo. Se tratard de no ofrecer
valores de los cuales hay ya gran abundancia. ofreciendo en cambio valores
escasos para aprovechar el menor costo que se concede a aquellos que llenan
las necesidades de diversificacion de los inversionistas.

Las Iimplicaciones de este intercambio proporcional entre el rendimlento
esperado y el riesgo, ademds del efecto de diversificacion son las siguientes:

1. Hay un posible intercambio que se puede aprovechar para disminuir el costo
de capital,

2. El fipo y las condiciones del valor que ofrece la compaiiia pueden o no
ajustarse a las necesidades de diversificacion de los inversionistas y esto
influye en el costo de capital.

Cuando no se estd en situaclon de diversificarse blen; los administradores
pueden adaptar sus ofertas a las necesidades de diversificacién de sus
inversionistas en potencia, haclendo los valores més atractivos para ellos y
consigulendo para la compafiia un menor costo de capital. La adaptacion de
laos ofertas a los necesidades del inversionista permite disminuir el costo do
capital.

El costo de capital para valores individuales

Anteriormente se explicd que el costo de capital es el equivalente a'la tasa de
rendimiento gjustada al rfdesgo que exigen los inversionistas, (proveedores de
capital) por los valores que ofrece la compaiiia. Se tratard de estimar el costo
de capital para cada tipo de valor.

LCOmMo saber qué clase de éstos resultan mds baratos (tienen menor costo de
capital) y contribuyen a que la empresa avance mejor hacia su objetivo? Es
necesarlo entender qué factores determinan el costo de capital de los valores
que la companiia puede ofrecer en venta,




Entre los elementos que influyen en la determinaciéon de la tasa de rendimiento
ajustada al riesgo, se pueden menclonar las tasas de interés que ofrecen los
valores de la competencia, el riesgo que implica la disminucidn del poder
adquisitivo, los riesgos comercial y financiero de la compania vy la facilidad de
realizacién de los valores mismos.

Cuando se determina la tasa de rendimlento ajustada al riesgo que viene a ser
el costo de capital de la empresa, aparece en el mercado financlero como la
evaluacién que los inversionistas hacen colectivamente en ese momento.

Lo que se observa en el mercado de valores como costo de capital es lo que en
ese momento costard vender 10s valores de la compaiiia, Los factores que
influyen en la tasa de rendimiento gjustada al rlesgo que exigen los mercados
financieros a las diversas clases de valores que ofrece la compafiia son los
siguientes:

Hay dos categorias principales de elementos que influyen en el costo de capital
de los valores de la compania:

1. Lo oferta y la demanda que exisian en los mercados financieros, las cuales
influyen en el costo de capital de todos los valores, modificando la tasa de
interés libre de 1lesgo (i) y haciendo que el costo de capital de los valores de
la competencia camble en la misma direccidn, y

2. El riesgo asociado con la compaiia individual y con el valor en particular,
que hace aumentar el costo de capital por encima de la tasa de interés libre
de riesgo, en una cantidad proporcional al riesgo asociado.

Si la oferta es mayor que la demanda, las tasas de interés disminuyen; si la
demanda es mayor que la oferfa. las tasas aumentan. Se puede ver, que la
parte de la compensacién que representa la tasa de interés libre de riesgo (|) es
en redlidad la suma de dos componentes: la tasa real de interés vy la prima por
disminucion del poder adquisitivo.

La tasa real de inferés y la prima por riesgo

La tasa real de interés compensa al comprador por la entrega de su dinero,
mientias que la prima por riesgo de disminucién del poder adquisitivo o
compensa por cualquier aumento del precio de! valor no adquirido con ese
dinero. es declr, st se espera que sobrevenga la inflacién (aumento en el precio
de los arficulos y servicios) durante el periodo en que los inversionistas
potenciales renuncian al control de sus recursos comprando los valores de la
compaiia, el valor del dinero que se les reembolse cuando venden dichos
valores queda reducido en términos de lo que con él se puede adquirir.
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Esta tasa se representa de la sigulente forma;

. I=rfd+p
en donde:

I = Tasa de interés nominal (tasa libre de riesgo)
ri=Tasa de interés
p= Prima por disminucién del poder adquisitivo

A medida en que crecen las perspectivas de inflacién, aumenta la prima por
disminucién del poder adquisitivo y aumentan las tasas de interés y el costo de
capital para la compafia. S se espera menos inflacién, las tasas y el costo de
capital tienden a bajar.

El lesgo comercial y financiero

Los inversionistas en potencia deben sentir que se les compensa por cualquier
rlesgo asociado con la promesa de que la compania pagard en interés por sus
bonos y los dividendos que esperan los accionistas. Esta parte de la
compensacién se relaciona estrictamente con la empresa y no con el mercado
general,

A medida que aumenta el rlesgo de que la instituciébn no cumpla con sus
obligaciones, crece tamblén su costo de capital (k). ya que se exigird mas
rendimiento por el hecho de aceptar un riesgo mayor. El riesgo comeicial (b)
asociado con los valores de la compania proviene de la naturaleza del medio
en que ésta opera y expone a clerto grado de incertidumbre incluso a la
empresa mds sélida. Los medios de operacion que se consideran relativamente
menos estables inducen a los inversionistas a suponer mayor riesgo, exigir fasas
de interés mas altas y aumentar el costo de capital para la compania.

La variabllidad de las utiidades disponibles para hacer frente a las obligaciones
de pasivo y pago de dividendos a parte de la variabilidad que impone el medio
de operacién, (iesgo comerclal); se conoce como fiesgo financiero (f). A
medida que aumenta, los inversionistas asocian un mayor grado de riesgo con
la compra de los valores de la compania y exigen una tasa de rendimiento mds
alfa, aumentando el costo de capital. El riesgo financiero se puede producir ya
sea por medio de la inclusidbn de un pasivo excesivo (Que imponga mayores
costos fijos) a la estructura financiera de la empresa. o debido a la coordinacion
incorrecta de los pagos con las entradas de efectivo.

El rlesgo financiero, como el comercial, tiene que ver con la compania y no se
relaciona con influencias generales como las condiciones de la oferta y la
demanda en el mercado de capitales y perspectivas de inflacién. Ahora se
tiene un costo de capital compuesto de la siguiente forma:




kK=l+b+f
en donde:

i = Tasa de interés nominal (tasa libre de riesgo)
b= Riesgo comercial
f = Riesgo financiero

« Facilidad de redlizacion

Los Inverslonistas exigen la posibilidad de recuperar en efectivo, el valor actual
en el mercado de los valores en el momento en que deciden venderlos. El
grado relativo en que pueden liquidar los valores que poseen de la compaiia al
precio actual del mercado o a ofro muy aproximado se conoce como la
facilidad de realizacion, e influye en su disposicion a comprarios.

La faciidad de redlizacién es una variable en el tiempo y depende de las
condiciones relativas de la oferta y la demanda, afectando la volatiidad de los
cambios de precio de ventas, permaneciendo constantes todos los ofros
factores de rlesgo. A medida que aumenta el riesgo que Implica la poca
facllidad de realizacion (m) aumenta también el costo de capital de manera

que:

k=l+b+f+m
en donde:

m = Faciidad de realizacion

La compafia tiene poco control sobre las tasas de interés y sobre la tasa de
Inflacion esperoda, pero mediante una buena coordinacién de Ias ofertas de los
valores es posible disminuir efectivamente el costo de capital. Proyectando una
imagen que induzca a los inversionistas a esperar menos volatiidad e
incertidumbre en las utilidades de la empresa, gracios a un mejor medio de
operacion y a una estructura mas conservadora del capital, se puede reducir
aun mds el costo de capital.

El conocimiento del costo de capital que debe tener una compania es muy
importante, puesto que en toda evaluacidn econdmica y financlera se requiere
tener una idea aproximada de los costos de los diferentes fuentes de
financiamiento, que la empresa utiiza para emprender sus proyectos de
inversion. Ademads, el entender el costo de capital y como éste es influenciado
por el apalancamiento finaonclero?, permite tomar mejores decisiones en cuanto
a la estructura financlera de ia empresa,

20 ver glosario: Apolancamiento financlero, Pagina 183,
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¢, Como se calcula el costo de capital?

Antes de explicar el cdlculo del costo de copital de cada fuente do
financlamiento, es convenlente describir en forma genérica el procedimliento a
seguir en la evaluaclén del costo de capital de cualquier fuente.

Toda fuente de financiamlento Implica un desembolso Inicial para el inverslonista,
también Implica entradas de efectivo para el inversionista y salidas de la misma
magnitud para la comparia. Se puede ver que la canlidad aportada por el
inversionista no necesariamente es igual a la coptada por la empresa. Esta
diferencia se puede deber al hecho de que, en algunos tipos de financiamiento, la
compania incurre en clertos gastos, lo cual origina que la captacidon por parte de
ésta sea menor a la cantidad aportada por el inversionista.

A.6.3 Fuentes de Financlamiento intemas
« Ingresos

Son originados por la actividad de la empreso, son primordiales para la
captacion de recursos. Una industria se dedica a la extraccién o transformacion
de materia prima con el fin de abastecer lo demanda en el mercado; con la
venta de sus productos obfiene los medios que le sirven a ésta para sufragar los
costos y gastos de fabricacidn y/o para emprender nuevos proyectos. El importe
sobrante es la ganancia que resulta y representa el ingreso captado por las
actividades proplas del negocio y otros que provienen por transacciones
diferentes al giro principal de la compaiiia.

« Sueldos e impuestos acumulados

Las empresas pagan generalmente a sus empleados sobre una base semanal,
quincenal o mensual; por lo cual el balance general mostrard algunos susidos
acumulados, asi como los impuestos acumulados, ya que los impuestos sobre
Ingresos estimados de la empresa, los impuestos retenidos de la némina de los
empleados y los impuestos sobre ventas cobradas generalmente son pagados
sobre una base semanal, mensual o trimestral,

Los posivos acumulados aumentan espontGneomente a medida que se
expanden las operaciones de una compaiia, y dicha cuenta representa una
fuente “gratuita” de crédito ya que no se necesita pagar Interés sobre estos
fondos. Sin embargo no se puede controlar de forma ordinaria los pasivos
acumulados (las néminas y los pagos de los sueldos son fijados por las
costumbres de la industria, mientras que los pagos de los impuestos se
establecen por ley). Por esto, las empresas usan tanto como pueden los pasivos
acumulados, pero tienen un control muy pequeno sobre el nivel de estas
cuentas.
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Productos financieros

Son obtenidos al realizar operaciones que no son las principales del negocio,
bdsicamente por percibir intereses en la Inversion de valores o cl ‘cobrar a los
clientes Interés por atrasarse en sus pagos.

Aportaciones de los soclos

Son la principal fuente de recursos de la institucion para que comience;, y
posteriormente se requieren para que crezca sanamente. Estas contribuciones
se hacen a cambio de titulos llamados acclones.

Por medio de la emisién de acciones s@ pueden obtener recursos adiclonales
para incrementar los activos de la compaiia, o pueden servir para cambiar la
estructura financiera actual de ésta.

La emisidon de acciones se debe manejar conservando un adecuado balance
entre los diferentes fuentes de recursos, liquidez, capacidad de pago.
rentabllidad, productividod, capacidad generadora de utilidades, etc. para
mantener una estructura financiera saludable tomando en cuenta las futuras
necesidades econdmicas de la empresa.

v Acciones preferentes

Son aquellas que representan una parte del capital soclal de una compania,
pero a diferencia de las acciones comunes, tienen su rendimiento o
dividendo garantizado y a cambio de este privilegio tienen limitaciones en la
participacion de la empresa.

La garantia del rendimiento o dividendo a este tipo de accidn, permanece
adn cuando en algln ejercicio la institucion no haya tenido utllidades, ya
que, en cuanto ésta vuelva a generarlas se aplicaran preferentemente al
pago de los dividendos de las ccclones preferentes. Esta forma de
financiamiento es utilizada en los casos en que no se desee o no se puedan
aumentar los pasivos de la empresa (capacidad de crédito limitada) y los
actuales accionistas no quieran perder o compartir su control sobre la
misma. Estas acciones tienen un dividendo garantizado vy fijo por lo cual el
flujo de efectivo que se origina en la empresa después de una emisidén de
acciones de este 1ipo, es:

X oy

P=(B8-GT)

TF?IS CON “




46

en donde:
P = Cantidad neta recibida
1B = Ingresos brutos recibidos de la emisidn
GT = Gastos de colocacion
D = Dividendo percibido por el poseedor de la acclén

Si se resuelve la ecuacidn anterlor se tiene que kgn =D/P.

En esta ecuacién se considera que los dividendos slempre se reparten. Sin
embargo, si en un perlodo no se reparten, éstos se acumulan para futuros
ejerciclos, entonces, el costo de esta fuente disminuye y su valor se obtendria
de acuerdo a la siguiente expresion:

donde D, es el dividendo que se reparte en el periodo J, el cual puede ser
cero o miltiplo de D.

Como los dividendos, tanto de las acclones preferentes como de las
comunes no son deducibles, pero sl lo son los gastos que origina la emisidn,
entonces, el costo después de los Impuestos de esta fuente de
financiamiento se obtlene con la siguiente expresién:

& D
IB—GT(I—‘r)-E~—MOp'

resolviendo la ecuacion anterior se tiene que:
Kap'=D/(B-GT(1-1))

Ventajas y desventajas de las acciones preferentes:

Las ventajas bdsicas son su capacidad para aumentar el apalancamiento,
la flexibiidad de la obligacion y su empleo en fusiones y adquisiciones.

Mayor apalancamiento. Obligan a la empresa a pagar sélo los dividendos
fijos a sus accionistas, su presencia ayuda a aumentar el opalancamiento
financiero. Es la obligacion del pago fijo de la accidén preferente, ia que
permite a los propiefarios de las acciones comunes el reciblr mayores
rendimientos cuando las utilidades sobre el capital total son mayores que el
costo de la accidn preferente.




Flexibllidad. Aunque proporcionan apalancamiento adicional en la misma
forma que un boneo?, la diferencia con un bono, es que el emisor puede
aprobar un pago de dividendos sin sufrir las consecuencias que resulten
cuando se plerde un pago de intereses. Las acciones preferentes permiten al
emisor mantener su posicidén apalancada sin que por ello se vea forzado a
abandonar el negocio en un mal afio, como ocurriria si se perdieran pagos
de interés sobre la deuda.

Su empleo en fusiones y adquisiclones. Las acclones preferentes se han
utilzado satisfactoriamente para fusionar o adquidr empresas, Con
frecuencia, se Intercamblia por la accién comin de una compahia
adquirida, el dividendo preferente se establece a un nivel equivalente al
dividendo histérico del negocio adquirido. Esto permite a los duerios de la
empresa adquirida asegurarse de un flujo continuo de dividendos semejante
al que pude haber sido proporcionado antes de la adquisicidn.

Las dos principales desveniajas de las acciones preferentes, son la
antigledad de las exigencias de pago de los propletarios de las acciones vy
su costo.

Antigiedad o importancia de las exigencias de pago de los accionistas.
Dado que los accionistas preferentes tienen prioridad sobre los propietarios
de las acciones comunes con respecto a la distribucion de las utlidades y
activos, la presencia de acciones preferentes pone en peligro los
rendimientos de los duefos de acciones comunes. Al agregar las acciones
preferentes ala estructura de capital crea exigencias de pago adicionales.

Costos. El costo de financiamiento de este tipo de acciones es generaimente
mayor que el costo de financiamiento de adeudo. Lo que se debe a que el
pago de dividendos a los propietarios de las acciones preferentes no estd
garantizado, en tanto que el inferés de los bonos silo estad.

Otro factor que hace que el costo sea mas alto que el de la deudn a largo
plazo, es el hecho de que el interés sobre el pasivo es deducible de
Impuestos, mientras que los dividendos preferentes se deben pagar a partir
de utilidades después de impuestos.

v Acclones comunes
El capital comun estd formado por las aportaciones de capital y/o de
especie de los accionistas. Estas aportaciones por parte de ellos son
generalmente motivadas por cualquiera de las siguientes razones:
- Percepcion de dividendos

- Especulacién, es decir, los acciones son compradas con la intencién de

2! Bono: deuda no garantizodea, con un vencimiento normalments inferior a diez onos.
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venderlas posteriormente y obtener una fuerte utilidad en la venta.

- Obtencién de fuentes de trabdjo, esto es, con la adquisicidn de acclones
comunes, se puede aspirar a un puesto con el cudl se obtendria un
sobre-sueldo y parte de los gastos personales del accionista serian
absorbidos por el negocio.

Los accionistas esperan de estas inversiones un rendimiento libre de rlesgo,
ademads de una prima por el rlesgo del negocio. Es precisamente esta
incertidumbre con respecto al futuro del negocio lo que dificulta el cémputo
del costo de capital comun, el cual puede ser definido como “el rendimiento
requerido por los accionistas comunes”, o bien como “el rendimiento minimo
que la compoiia debe garantizar®, a fin de que el valor del mercado de
acciones permanezca inalterable.

El costo de capital comun es la tasa de rendimiento que exigen los
inversionistas, s razonable suponer que la evaluacion de las acciones por
parte de estos influye en el costo de capital,

El precio que los inversionistas estan dispuestos a pagar por las acciones
comunes, es el valor actual descontado de la serie de flujos de efectivo que
generan las acciones; puesto que dicha serie de flujos de efectivo se recibira
en el futuro y es preciso descontarla tomando en consideracion el valor del
dinero en e! tiempo. Los inversionistas potenciales en acciones comunes
tienen que calcular el flujo de dividendos esperado y descontar el actual a
la tasa de rendimiento requerida (k,. ). a fin de determinar el precio que les
dard esa tasa en un momento dado.

] D
pP=_——1 _
l§ (1+Kkae )j
en donde:

P = Precio en el mercado por las acciones de la compania
k4. = Costo de capital que refleja el valor del dinero :

D = Dividendos futuros estimados por el inversionista

Se pueden hacer cuatro suposiciones bdsicas, donde cada una permite
derivar el costo de capitalimplicito en el precio que tienen las acciones:

1. Un dividendo constante, sin crecimiento.
2. Undividendo que aumente a tasa constante,

3. Un dividendo que aumente a tasas intermitentes en morﬁentos diferentes
A o
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4, Una empresa en expansldn que no paga dividendos.

Dividendo constante sin crecimiento

Si se supone que el dividendo actual permanecerd al mismo nivel durante la
vida supuestamente perpetua de la empresa en marcha, la ecuacién que
se obtiene de la anterlor es:
Koo = 21
ac P

que es la solucldén para una perpetuidad de dividendos?, Significa
simplemente que el costo de capital comdn, con un dividendo constante y
a perpetuidad es el dividendo D, dividido entre el precio que tienen las

acciones P.

Dividendo que aumenta a tasa constante

Si se puede suponer razonablemente que los inversionistas esperan que el
dividendo actual aumente a una tosa constante (g) durante fa vida
perpetua de la compaiiia, la ecuacion anterior se puede modificar a:

_&Dg(i+g)
P E k)

en donde:

P = Precio en el mercado por las acciones de la comparia
g = Supuesta tasa de crecimiento del dividendo

kac = Costo de capital comun
Dy = Dividendo actual
kac > g

Obsérvese que el dividendo serd cada vez mayor con el transcurso del
tiempo, debido al factor de crecimiento constante (g).

Se puede resolver el crecimiento perpetuo? encontrando que:

22 yar Anexos: El desarrolio de una perpeatuidad de dividendos. Pagina 199.
23 yer Anexos : £l desatrollo del crecimiento perpetuo, PGgIng 199,
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Dividendo con craecimiento intermitente

Si ol fratar de inferr el costo de capital comun, se’ supone . que los
inversionistas esperan que el dividendo aumente en formo lntermltente, L-h
puede sustituir de la forma siguiente: )

P=§Dl(1+9|)' " Da(l+g2)™ | 3 D (1+gm)'™™
= (+koe )t 1em (+kge) tam O+ Kae)

en donde:

P = Precio en el mercado por las acciones de la compaiia

g = Tasa de crecimiento del dividendo en los préximos n;

g, = Tasa de crecimiento del dividendo en los afos n 0l n,

gm= Tasa de crecimiento del dividendo que se espera en los n aios
posteriores

k gc = Costo de capital comin

D, = Dividendo por accién actual

D, = Dividendo que se espera en el sigulente afio

D,, = Dividendo que se espera en los sigulentes maios

Sin dividendos

Los inversionistas no modifican su tasa de rendimiento exigida k,. por el
hecho que no haya dividendos y se reinviertan todas las utilidades. Esperan
obtener su compensacion a través del aumento en el precio de las acciones
que la reinversidn hace posible. La Idea es que la compaiia tiene tantos
proyectos de inversion de alto rendimiento que, al conservarse las utilidades,
aumentan las perspectivas de mayores dividendos futuros, dando lugar a un
crecimiento en el precio de las acciones. La tasa de rendimiento esperada
llega entonces a los acclonistas en forma de una ganancia de capital que
reciben al vender mas farde sus acclones a un precio mayor (P, ) que el que
pagaron (Py), de manera que:

en donde:

Py = Precio pagado originalmente

P, = Preclo que se espera vender las acciones al transcurrir n periodos
k4 = Costo de capital comin

n = ni0mero de periodos que las acciones permanecerdn con los
acclonistas
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§i se supone un determinado (P, ) mayor que (Py). el costo de capital para
la empresa que no paga dividendos serd:

P,
Kac =#-1

El costo de las acclones comunes es uno de los mds dificiles de evaluar, esto
se debe al hecho de no poder pronosticar con exactitud los dividendos que
en el futuro la compania pagaria a sus acclonistas, en vista de esto, se han
desarroliado aproximaciones de la razén preclo /utiidad  (P/E). donde
intervienen el precio de las acciones y las utilidades por accidn mds
recientes para obtener aproximadamente la tasa de rendimiento de los
accionistas y el costo de capital para la institucién,

Existen tres métodos diferentes para aproximar la P/E:

v El rendimiento de las utilidades por accion

v El rendimiento de los utilidades por accidén mas el crecimiento
v El dividendo simulado més el crecimiento.

El 'método del rendimiento de las utilidades pdr acelén  Indica
(incorrectamente) que:

Kac =a

Este procedimiento es engaioso e incorrecto, ya que las Ultimas utiidades
reflejan sdlo el periodo anterior, el precio que tienen las acclones muestran
toda la serle de ganancias futuras que los inversionistas esperan recibir, En los
casos en que no hay dividendos y la compaiia estd creciendo a una tasa
mds o menos constante, se obtendran mejores resultados aplicando la
aproximacién del rendimiento de las utilidades por accion mas el
crecimiento:
kuc = 'E)—O +g
0

Es posible dfinar un poco mds la aproximacion suponiendo una tasa de
retencién, la cual prevaleceria si la compafia hublera estado pagando

dividendos: )
Eqg(1-2
Kac = _0_5)_____“ +9
0
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en donde:

A = tasa de retencién supuesta
E(1-A)= Dwvdendo Implicito sl se hubleran estado pagando
dividendos

Al aplicar este método, se ha tratado de convertir las utilidades por accién
en un dividendo, a fin de que el costo aproximado del capital comin esté
mds de acuerdo con la serie de dividendos que esperan los Inversionistas. El
método del dividendo simulodo mds el crecimiento es tal vez el md@s
refinado, pero sigue siendo sélo una aproximacion igual que los otros, El
primer procedimiento no es bueno y se debe de evitar; los otros dos se
pueden aplicar siempre que se le tome Gnicamente como aproximaciones
del verdadero costo de capital comin, cuando éste sea muy dificll de
determinar en forma exacta.

Veniajas y desventajas de las acciones comunes:

Las ventajas bdsicas de la accién comun surgen del hecho de que es una
fuente de financiomiento que impone muy pocas restricciones a la empresa,
ya que no se tiene que pagar dividendos sobre los acciones comunes, lo
que no pone en peligro las recepciones de pago por parte de los
propietarios de ofros valores; este financiamiento resulta atractivo, el que la
accidén comun no tenga vencimiento (lo cual elimina el compromiso de
repago futuro) aumenta la conveniencia de esta fuente de recursos. Otfra
ventgja es que cuantas mds acciones venda la compadia, mayor serd la
base de aportacién de ésta.

Entre las desventagjas se encuentra ja disolucion potencial del poder de voto
y de los utlidades. $6lo cuando se ofrecen y se ejercen derechos por parte
de sus receptores, puede evitarse tal situacion. La disolucion del poder de
volo y de las uliidades, resultante de nuevas emisiones de accliones
comunes puede pasar desapercibida para el pequeno accionista. Otra
desventaja es su dlto costo ya que los dividendos no son deducibles de
impuestos y la acclén comuan tiene mas riesgo que la deuda o la accidén
preferente.

Utilidades retenidas

Laos utilidades retenidas son recursos generados internamente por la compaiia.,
Al evaluar el costo de estos recursos se Jdebe considerar los posibles usos que
éstos pueden tener como son: ser reinvertidos en la compaidia o ser repartidos a
los accionistas. Para el primer caso. se espera que el rendimiento obtenido sea
el mismo que el capilal comin, ya que para el accionista representa una
inversion similar. Para el segundo caso, el costo de las utilidades retenidas puede
ser considerado como el costo de oportunidad, el cual estd representado por el
rendimiento que podria lograr el accionista al haber invertido el dividendo no
recibldo en otra alternativa de inversion.
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El cdéto de -las utlidades retenidas se podiia“ encontrar‘con la sigulente
expresién: : G, ; .
; kg =RO-1)1-¢)
en donde: . .
R = Rendimiento bruto obtenido

t = Tasa marginal de impuestos de los accionistas
¢ = Comisiones (expresadas en porcentaje)

Esta ecuacién se basa en el supuesto de que si la empresa no puede generar
oportunidades de Inversidon atractivas para sus accionistas, éstos podrdan
encontrar otros proyectos para invertir con el mismo grado de rlesgo y con un
rendimiento mayor. Por las dificultades de esta alternativa de cdlculo, en la
practica comun se considera el costo de capita!l de las utlidades retenidos,
igual al del capital comuin.

¢ Reservos de capital

Es la cantidad de activos circulantes requerida para hocer frente a las
necesidades minimas a largo plazo. Entre mdas corto sea el programa de
vencimiento de las obligaciones de una empresa, mayor serd el riesgo de
enconirarse ante la imposibilidad de hacer frente a los pagos del monto
principal e intereses y este resgo se puede reducir mediante las reservas de
capital,

Estas reservas son consideradas como capital permanente, y es similar a los
activos fijos de una compaiia en dos puntos importantes:

1. Lainversién en ambos grupos es a largo plazo, por lo tanto, los proveedores
de capital necesitan darse cuenta de que los necesidades de obtencion de
fondos para los activos circulantes permanentes son a largo plazo, a pesar
de la contradiccion de que los activos se financian con los activos
circulantes.

2. Para una compaiia en crecimiento. el nivel de capital de trabajo
permmanente que se necesita se incrementarad con el tiempo de la misma
forma en que los activos fijos aumentardn,

Las reservas de capital también son diferentes ol activo fijio (&l cual cambia
constantemente), ademds de proteger el capital soclal, se logra el
financiamiento interno. Pueden ser voluntarias u obligatorias. Las reservas
voluntarias son aquellas que se establecen o incrementan cuando las utilidades
obienidas en un ejercicio son muy altas. También son conocldas como reservas
adicionales y se presentan en el balance general.

24 | g diferencia entre los activos circulantes y los posivos circulantes se conoce como capitat de trabajo.
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Las reservas obligatorias pueden serlo en funcién de disposiciones legales o
pueden ser por acuerdo de los soclos, que aparecerd escrito en el acta
constitutiva de la empresa. Esto se considera cuando la reserva legal es
Insuficiente y es Incrementada con respecto a las utilidades que se vayan
obteniendo en cada ejercicio.

* Reservas para amortizacién y depreciacion

La amortizacién es un fondo establecido para retirar periddicamente una parte
de la emision del valor antes del vencimiento. Se requiere que la corporacién
haga pagos peridédicos de fondos de amortizacidn a un fideicomisario, con el fin
de retirar un valor nominal especificado.

Es un saldo acreedor que representa una porcion del costo que se carga a los
resultados por la pérdida estimada del activo tangible e intangible. Dicho gasto
no origina una salida de efectivo © de valores, sino que es una retencidn de
ingresos.

Representa una fuente de recursos que logra mantener el capital de trabajo
que es vital para el desarrollo de las operaciones que realiza la compaiiia, asi
como la extincién gradual de un activo, pasivo o de una cuenta nominal por
medio de la divisién de su importe en cantidades periddicas durante el tiempo
de su existencia, o de aquella que sus beneficios sean aprovechados.

La depreciacion? es la extincién de un blen por el transcurso del tiempo y por su
uso. Sa distribuye el costo total del activo a lo largo de su vida atil, al asignar una
parte del costo a cada etapa fiscal. La depreciacion es una entrada que
distibuye el costo de los activos contra su ingreso, pero no indica un movimiento
de capital. Este gasto no es efectivo, en realidad, ayuda a disimular ia totalidad
de los fondos operativos.

Se debe de tener presente que la depreciacion no genera fondos, estos son
generados a partir de las operaciones, pero es necesario adicionarla al ingreso
neto para contrarrestar el efecto de la entrada contable que lo quitd
originaimente.

* Venta de activo fijo

Los fondos provenientes de la venta de activo fijo pueden utilizarse para reducir
el pasivo circulante o bien pora aumentar el activo circutante. Cuando los
activos fijos dejan de ser recursos o inversiones generadoras de utilidades por
causas internas o externas, este problema se resuelve procediendo a la venta
de tales activos o entregdndolos a cuenia de otfros con mayor utilidad. Con la
venta de estos activos se eslablecen fondos de reserva para reemplazar los
bienes al final de su vida 0til,

25 En el copilulo IIt se explica con mayor detalie el efecto de la depreciocion en los proyecios de inversidn,
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A.6.4 Fuentes de financiamiento externas

Existen dentro de las fuentes de financiamiento dos closes: préstamos a corto y
largo plazo. La principal caracteristica de los préstamos a corto plazo es que son
autoliquidables en menos de un afo. Con frecuencia financian necesidades de
fondos estacionales y temporales. Dentro de los préstamos a corto plazo se
encuentran: el financiomiento por el crédito comercial, crédito bancario a corto
plazo, el papel comercial, aceptaciones bancarias, financiamiento sobre cuentas
por cobrar o “factoring” y financiamiento mediante inventarios.

El financiamiento a largo plazo proporciona fondos para necesidades
permanentes, como pueden ser los activos fljos y aumentos fundamentales en
cuentas por cobrar e inventarios. Por lo general, el préstamo se paga con la
produccion de flujos de efectivo durante un periodo de afnos. La mayor parte de
éstos se pagan en plazos regulares y periddicos. Se considera que el financiamiento
a largo plazo incluye vencimientos finales de 1 a 7 anos. Los préstamos que se
consideran a largo plazo son: préstamos hipotecarios, el arrendomiento y el
financiamiento a través de valores de renta fijo (deuda).

+ Financiamiento a través del crédito comercial o proveedores

Es una forma de financiamiento a corto plazo comidn para casi todos los
negocios. Es la mayor fuente de fondos a coro plazo para las empresas
mercantiles en forma colectiva. En una economia avanzada, a la mayoria de
los compradores no se les exige que paguen por las mercancias a su entregaq,
sino que se les concede un corto periodo de aplazamiento antes de que venza
el pago. Durante este periodo el vendedor le concede crédito al comprador.

Por lo general los proveedores son mads liberales en la concesidn de créditos que
las instituciones de financiamiento ya que proveen de fondos a las pequenas
industrias.

De los tres tipos de crédito comercial: cuenta ablerta, documentos por pagar y
aceptaciones comerciales, el tipo mdas comin es el convenio de cuenta
abierta. :

Crédito de cuenta abierta: deriva su nombre del hecho de que el comprador
no firma un instrumento formal de deuda que sirva de evidencia sobre del
importe que debe al proveedor.

Documentos por pagar. en algunas situaciones se utilizan pagarés en lugar de
crédito en cuenta ablerta. El comprador firma un documento que representa la
evidencia de una deuda con el vendedor. Este documento requlere el pago de
la obligacion en alguna fecha futura especificada.

Aceptacién comercial es otro convenio mediante el cual se reconoce de
modo formal la deuda del comprador. Bajo este sistema el proveedor extiende
un glro sobre el deudor, ordendndole pagar el giro en alguna fecha en el futuro.
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El vendedor no entregard las mercancias hasta que se acepte el giro a plazo. Si
la aceptacidén comercial es negociable, el proveedor puede vender con
descuento y recibir de Inmedioto el pago de éstas.

El crédito comercial es una fuente de fondos, debido a que el comprador no
tiene que pagar por las mercancias hasta que sean entregadas. Si la empresa
paga de un modo automdatico sus cuentas un clerto nimero de dias después
de la fecha de factura, el crédito comercial se convierte en una fuente de
financlamiento que varia con el ciclo de produccion.

Aumentando su produccion y las comespondientes compras, crecen las cuentas
por pagar y éstas brindan parte de los fondos necesarios para ﬂncnclor el
aumento en fa produccion.

Al examinar el crédito comercial se pueden observar las sigulentes situaclones:

1. Una compaiiia no aprovecha el descuento por pronto pago, sino que paga
el Ultimo dia del periodo neto y

2. Paga sus cuentas mds alld del periodo neto.,

La principal ventgja es su faclidad de disponibilidad, representan una forma
continua de crédito. Es un medio mas flexible de financiamiento, la empresa no
tiene que firmar un documento, comprometer un colateral como garantia o
cumplir con un programa de pago estricto de documentos.

Al utilizar este tipo de financiamiento se tiene que analizar el costo en que una
empresa Incurre al no aprovechar los descuentos, es importante sefialar que
cuando una compania los gprovecha, es decir que no quiso utilizar el plazo del
crédito ofrecido, por lo tanto no existird un costo explicito por este concepto.

Para evaluar lo que le cuesta a una compaiia no aprovechar un descuento,
suponiendo que se ha recibido mercancia, la cual si se paga al final del petiodo
de descuento su valor es P y sl se paga al final del periodo de financiamiento
cuesla F (P <F). Esto se muestra en la sigulente grafica:

P

Periodo de Patiodo de lincnciamiento (x dias)
Descuento
Flujo de efectivo que resulto de no aprovechar un descuento por pronto poago

Fuente: COSS 8U Raldl. Andlisis y evaluacién de proyectos de Inversion. Undécima reimpresién,
Limusa. Noriega Editoros. Pagina 173.
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Como no se aprovecha el descuento, la grafica anterior se puede interpretar
como que la empresa recibe al final del periodo de descuento, mercancia por
valor de P unidades de capital, a camblo de pagar al final del perlodo de
financiamiento una cantidad de F unidades. Por lo tanto el costo antes de
impuestos de no aprovechar el descuento seria:

El interés anterior es sdlo por un periodo de x dias, lo cual significa que, si se
quistera evaluar el costo onual efectivo de no aprovechar el descuento, éste
vendria dado por la sigulente expresién:

lea = (F/P)5 -1

Cuando los descuentos por pronto pago no se aprovechan, el crédito de
proveedores es una de los fuentes de financiamiento mds caras que se puede
encontrar, Sin embargo, en términos generales conviene financiarse con
proveedores, siempre y cuando su costo no sea mayor al de un préstamo, es
decl. cuando se detecta un costo de proveedores excesivamente alto,
conviene solicitar un préstomo por la cantfidod de la capacidad de crédito vy
liquidez que lo permita la empresa.

Crédito bancario a corto plazo

Los préstamos sin garantia negociados a corto plazo se obtiene generalmente
de los bancos. El tipo principal de préstamo bancario a las compaiias es el de
corto plazo autoliquidable. Los préstamos son autoliquidables cuando el
objetivo del banco es otorgarle a la empresa un financiamiento para satisfacer
sus requerimientos temporales.

Estan dirigidos Gnicamente a sostener a la institucidn en las bases mas agudas
de sus requerimientos financieros, ocasionados por el establecimiento de
cuentas por cobrar e inventarios. Se espera que a medida que estas cuentas y
los inventarios se conviertan en efectivo, se generen de manera automdatica los
fondos necesarios para cubrir estos préstamos. Esto signlfica que el uso que se le
da a dinero obtenldo, proporciona también el mecanismo por el cual se liquida
el préstamo.

Los préstamos sin garantio a corto plazo otorgados por bancos comerciales
representan la fuente primaria de los fondos negociados a corto plazo de las
empresas, su fuente principal es el crédito negociado (cuentas por pagar). Los
bancos prestan fondos a corto plazo sin garantia en tres formas bdsicas:

v Através de documentos

v Medianie lineas de crédito
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v Por medio de convenios de crédito revolvente o- linea de crédito
garantizada, :

El costo principal de este recurso, es el interés que la empresa habrd de pagar a
la Institucidn de crédito por utilizar sus fondos. Normalmente, estos intereses son
cobrados por anticipado, por el otorgante del crédito.

Es frecuente que las instituciones bancarias soliciten a sus cllentes que
mantengan un nivel promedio en cuentas de cheques como “reciprocidad” o
*compensacién®. Este factor que para la compania significa Inmovilizacion de
recursos, se@ deberd tomar en cuenta al evaluar el costo de este recurso.

Es posible que al solicitar un préstamo se incurra en gastos, que van por cuenta
del cliente, tales como comisiones de apertura de crédito y otro tipo de cargos
que pudieran ser de importancia.

Tomando en cuenta lo anterior, el flujo de efectivo para la empresa que origina
un préstamo bancario de corto plazo, como sigue:

P4-GB-RE

X meses

P-RE

Fuente: COSS BU Radl. Andlisis y evaluacién de proyactos de Inversion, Undécima reimpresion,
Limusa, Norlega Editores. Pagina 175.

en donde:

P = Cantidad solicitada
| =Intereses que genera la cantidad solicitada
GB = Gastos bancarios de apertura de crédito

RE = Nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad o
compensacion.

Por lo tanto, el costo antes de impuestos que representa para la empresa se
obtiene al encontrar la tasa de interés k., que satisface la ecuacién:

P-I-GB-RE= L =RE_

("'ap)x

como la tasa de interés que satisface la ecuacién anterior es el interés real
mensual del préstamo, entonces, si se quiere determinar el interés efectivo
anual que el préstamo significa, se utilizaria la siguiente ecuacion;
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lea = {1+Kpep )2 -

Es conveniente sefalar que la primera ecuacién es el caso general, la cual
considera que- fodo préstamo bancario origina gastos”y * reciprocidad, “sin
embargo si un préstamo no los origiha GB y RE. serian ellmlnodos “de’la
ecuaclion, ; .

Como algunos de los gastos en que se incurre en un pféstdmo bancarlo son
deducibles, e! costo después de Impuestos de un préstamo. de corto plazo se
puede obtener al encontrar la tasa de interés k' pcp que sotlsfoce la slgulente
ecuacion; “ :

PRE

Pl

-i1-1)-GB(1-t)-RE=

en donde t es la tasa de impuestos.
Papel comercial y aceptaciones bancarias

Las grandes compafiias y de buena reputacién en ocasiones toman prestado
sobre una base de corfo plazo mediante el papel comercial y otros instrumentos
del mercado de dinero.

Papel comercial: representa un pagaré negociable, no garantizado a corto
plazo que se vende en el mercado de dinero. Debido a que estos documentos
no estdn garantizados y son un instumento del mercado, sélo las empresas
dignas de crédito estan en posiblidad de utilizar el papel comercial como una
fuente de financiamiento a corto plazo.

El mercado del papel comercial estd compuesto de dos partes: el mercado de
los intermediarios y el mercado de la colocacion directa. Las empresas
industriales, las de servicios publicos y las companias financieras de tamarfo
medio venden papel comercial a través de intermediarios. Las companias
financieras usan el papel comercial como una fuente permanente de fondos.

La principal ventgja del papel comercial como una fuente de financiamiento a
corto plazo es mds barato que un préstamo comercial a corto plozo de un
banco comercial. En el caso de la mayor parte de las companiias, el papel
comercial es un complemento del crédito bancario, de hecho, los
intermediarios del papel comercial le exigen a los prestatarios que mantengan
lineas de crédito en los bancos con el fin de respaldar el uso del pape!
comercial.

Aceptaciones bancarias: Para una empresa dedicada al comercio en el
extranjero o el almacenamiento y embarque nacional de clertos bienes
realizables, las aceptaciones bancarias pueden ser una buena fuente de
financiomiento. La existencia de un mercado activo y viable de aceptaciones

et - 59
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bancarias hace posible el financlamiento del comercio Internacional a tasas de
interés que se aproximen a las del papel comercial.

Financiamiento sobre cuentas por cobrar o “factoring”

Muchas compaiias no pueden obtener préstamos sobre una base sin garantias,
ya sea por que son nuevas y aun no son conocldas o debido a que los bancos
no tienen en alta estima la capacidad de la empresa para liquidar la deuda.
Para conceder el préstamo, los prestamistas exigen garantias que reduzcan el
riesgo de pérdida.

Las cuentas por cobrar son uno de los activos mas liquidos de la Institucién,
constituyen garantias adecuadas para un préstamo. En la cesidn de las cuentas
por cobrar la compaiiia conserva la propledad de las mismas. Cuando una
institucion realiza el “factoring” de sus cuentas por cobrar, en realidad las vende
a un “factor”. La venta puede ser con o sin recurso, dependiendo del tipo de
convenio negociado.

El factor mantiene un departamento de crédito y realiza verlficaciones de
crédito sobre las cuentas. Con la base de sus investigaciones, el factor puede
negarse a comprar clertas cuentas que estima sean demasiado riesgosas.
Mediante el “factoring”, la empresa con frecuencia se libera del gasto de
mantener un departamento de crédito y de realizar los cobros.

Cualquier cuenta que el factor no esté dispuesto a comprar es un riesgo de
crédito inaceptable, a menos qué la compaiia desee asumir este riesgo por su
cuenta y embarcar las mercancias. Los convenios de “factoring” estan regidos
por un contrato entre el factor y el cliente. Con frecuencia el contrato se realiza
por un ano con una cldusula de renovacion automdtica y se puede cancelar
con un aviso previo de 30 a 60 dias.

Aungue es costumbre en un convenio de “factoring”, notificar a los clientes que
su cuenta ha sido vendida y que sus pagos se deben enviar directamente al
factor, en muchos casos no se realiza la notificacion.

El convenio tipico del “factoring” es continuo. Segln se adquieren nuevas
cuentas por cobrar se venden al factor y se acredita la cuenta de la empresa.
Después, la compania gira sobre esta cuenta segin necesite fondos. En
ocasiones el factor permitirad a la institucion sobregirarse en su cuenta durante
periodos de necesidades maximas y de esta forma tomar prestado sobre una
base no garantizada.

Bagjo ofros convenios, el factor puede retener una reserva de la cuenta de la
empresa como una proteccion contra pérdidas. Las principales fuentes de
“factoring™ son los bancos comerciales y las subsidiarias de “factoring” de
companias propietarias de bancos. El “factoring”, al igual que la cesién de los
cuentas por cobrar, permite a la empresa flexibiidad en su financiamiento.
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Segun aumentan las ventas y la compaiiia necesita fondos, el financiamiento se
vuelve disponible en forma automatica, eliminondo la incertidumbre
relacionada con el ciclo de cobranza. Por lo tanto, los flujos de efectivo son mas
predecibles. La principal desventaja del “factoring” es que puede resultar muy
caro,

Financiamiento medionte inventarios

Los inventarios también representan un activo razonablemente liquido y por lo
tanto son aproplados como garantias de préstamos. Al igual que con un
préstamo con garantia de cuentas por cobrar, el prestamista determina un
porcentaje de anticipo, este porcentaje varia de acuerdo a la calidad del
inventario. Ciertos inventarios son muy negociables y cuando se almacenan en
formo aproplada resisten el deterioro fisico.

El margen de seguridad que exige el prestamista sobre un préstamo de este tipo
es relativamente pequeno, y el anticipo puede llegar a ser tan alto como el
90%. Por lo tanto, no todo tipo de inventario se puede entregar como garantia
de un préstamo. El mejor es el inventario que sea relativamente esténdar y para
el cual exista ya un mercado o parte de la organizacion de marketing del
prestatario,

Los prestamistas determinan el porcentgje que estdn dispuestos a anticipar
considerando la negoclabilidad, la posibilidad del deterioro, la establlidad del
precio del mercado, asi como la dificultad y el gasto necesario para vender el
inventario de modo que se cumpla con el préstamo. El costo de vender algunos
inventarios puede ser muy alto. Como sucede con la mayor parte de los
préstamos garantizados, la declksién real de conceder el préstamo dependerd
de la capacidad del flujo de efectivo del prestatario para liquidar la deuda.

Préstamos hipotecarios

Las hipotecas representan lefras por pagar que tienen activos reales como
garantia y requieren pagos periddicos. Se pueden emitir para financiar la
adquisicidn de activos. construccion de planta y modernizacidn de las
instalaciones. El banco exigird que el valor de la propiedad sea mayor que la
hipoteca sobre la propiedad. La mayoria de los préstamos son entre el 70% y el
90% del valor de la garantia. Las instituciones bancarias otorgan un plazo mayor
de un ano (3 a 10) en los créditos hipotecarios.

Pueden obtenerse de un banco o de otras Instituciones financleras. Es mas facll
obtener préstamos hipotecarios para activos reales de uso mlltiple que para
activos de uso simple.

Existen 2 clases de hipotecas: hipoteca principal que tiene la primera opcidn
sobre los aclivos y ganancias, y una secundaria que tiene un embargo
subordinado. Una hipoteca puede tener una disposicién cerrada que evita que
lo empresa emita deuda adicional de la misma prioridad contra la misma
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propledad. Sl la hipoteca es abiertq, la compariia puede emmr bonos de
hipoteca principal adicionales sobre la propiedad. i

Tienen varias ventajas, Incluyendo los tasas de interés fovbrcblés, menos
restricciones de financlomiento, y fechas extensas de venclmlento parc el pago
del préstamo.

En la evaluacion de esta alternativa de ﬂnonclomlemo, se conslderon dlferentes
sltuaciones tales como: tasas flotantes, ambientes lnfloclonorlos y camblos de
paridad; las cuales afectan el costo de este pasivo.

El crédito hipotecario normal, es decir sin conslderor Ics sltucclones antes
menclonadas, se presenta como sigue:

P.GT

1 2 Josooo n

P/nsPiQ1 /)
PI+PIG-1)/0)
P/n+PKL-1/m) )
Pin+Pi

Fuente: COSS BU Raul. Andlisis y evaluacién de proysctos de inversién. Undécima relmpresion,
Limusa. Noriego Editores. Pagina 179.

en donde:

P = Magnitud del préstamo solicitado

GT = Gastos totales que origina el préstamo

n = Plazo concedido para pagar el préstamo

i =Tasa nominal de interés sobre saldos insoluto

y puesto que los gastos e Intereses que origina el préstamo son deducibles, el
costo después de impuestos de esta alternaliva de financiamiento, seria la tasa
de interés k,que satisface la ecuacion sigulente:

(+kp)

Si el crédito hipotecario se obtiene en épocas inflacionarias, es obvio que el
costo de esta fuente disminuye en forma considerable, ademds si se basa en
tasos variables con agjustes periddicos, dependiendo del entorno econdmico en
el que se desenvuelve la empresa (es decir tasas flotantes) la evaluacién del
costo de este crédito es una aproximacion, puesto que se estdn usando
estimaciones de las tasas de interés que se pagardn en el futuro y de los tasas

fP-e1(-1}- (g PO -(-1/n)i-t)+ p/n]

—————
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de Inflacién que existirén en lo sucesivo.

En ambientes crénicos inflacionarios. la devaluacién es un hecho natural y
necesario y por lo tanto es conveniente analizar cambios en la paridad de un
financlamiento en moneda extranjera, lo cual afecta el costo de esta
alternativa. A continuacidn, se muestra el diagrama de flujo que resulta cuando
el crédito hipotecario es en moneda extranjera, las tasas de Interés son flotantes
y se considera la inflacidn en los pagos (el caso general).

ATG)-GT

2. n

P(1C, X1- yn), + P(TC, )/
1‘:'1‘ (1+1,)

PTC, X1 1), +P(TC, )
2
1;1‘ (1+1,)

P(TC ), +P(TC )
1+,

Fuente: COSS BU Rall. Andlisis y evaluocion de proyectos de inverslon. Undécima relmpresion,
Umusa. Noriega Editores. Pagina 184.

El costo después de impuestos de este financiamiento seno lc toso de Interés
K Que satisface la ecuacién:

HTQX\ - )i~ ) +P(IG; - (Tq TQ))')/“} n(m.,)
01+ ko)

P(1Co)-eT0- 1)}~

Arrendamiento

Es un contrato mediante el cual el duefio de un activo (el arrendador), le otorga
a ofra parte (el arendatario), el derecho exclusivo de ufilizar el activo,
normalmente por un periodo de tiempo convenido, a cambio del pago del
alquiler, La mayoria de las personas estdn familiarizadas con el arrendamiento
de casas, departamentos, oficinas, etc. En las décadas recientes se ha
observado un enorme crecimiento en el arrendamiento de activos de negocios
como es el caso de automébviles y camiones, computadoras, maquinarias e
incluso plantas industriales.
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Una ventgja obvia para el arrendatario es el uso de un activo sin tener que
comprarlo. A cambio de esta ventdja, el arrendatario incurre en varias
obligaciones, la primera y mas importante es la de hacer pagos periddicos de
arrendamiento, por lo general mensuales o trimestrales y por adelantado. El
contrato de arrendamiento especifica quién debe mantener el activo.

Bajo un arrendamiento con mantenimiento, el amendador paga el
mantenimiento, las reparaciones, los impuestos y el seguro. En un arrendamiento
neto, el arrendatario paga estos costos. Puede ser cancelable o no. Cuando es
cancelable en ocasiones existe un castigo.

La duracién de este tipo de arrendamiento es mdas corta que la vida
econdmica del activo, es dectr, el arendador no recupera su inversion durante
el primer periodo. Es solo después de arrendar el espacio una y otra vez que se
recupera el costo.

El arrendamiento financiero es mas largo en su naturaleza y no cancelable. El
anrendatario estd obligado a readlizar pagos hasta el vencimiento del
arrendamiento que corresponden con la vida Util del activo, Estos pagos no sélo
amortizan el costo del activo, sino que le brindan al arrendador un rendimiento
por intereses.

El contrato normalmente especifica algtn tipo de opcién para el arrendatario al
término. Puede incluir la renovacidn, en cuyo caso el arrendatario tlense el
derecho de renovar el arrendamiento por otro periodo, ya sea con el mismo
alquiler o con uno diferente. Por razones fiscales, el precio de compra no puede
ser mas bajo de lo que se obtendria por el activo al entregarlo a alguna otra
parte en el mercado. Si el anrendatario no ejecuta su opcidn, el arrendador
toma posesion del activo y tiene derecho a cualquier valor residual que tenga
el mismo.

Las ventajas que se mencionan con mayor frecuencia para el arrendamiento
son la capaocidad que éste le confiere al arrendador para: depreciar la tierra,
sus efectos sobre las razones financieras, su efecto sobre la liquidez de la
empresa, la caopacidad que éste le do a la compahia pora obtener un
financiamiento de 100%.. los derechos limitados de los arendadores en caso de
quiebra o reorganizacion, el hecho de que la empresa pueda evitar asumir el
resgo de obsolescencia, la carencia de muchas medidas restrictivas y la
flexibilidad que le proporciona.

Las desventajas comunmente comprenden, altos costos de interés, la carencia
de un valor de recuperacion, la dificultad de realizar mejoras en la propiedad y
las consideraciones de obsolescencia. Aunque no es importante en cada caso,
éstas pueden influir de manera fundamental en la decisién de arendamiento o
compra en ciertos casos.

Al término del anrendamiento, la empresa tiene la opcién de:
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1. Pronogor el controto por un clerto plczo, con’ pagos Inferlores a los del
contrato Inicial,

2, Adqulrlr el eqdipo pdr una édnﬂdodipfeﬂbr c’l‘,‘v‘qlor del merécdo,

3. Enc]encr o equlpo c un tercero y

4, Algunootrc opclén : i

Por lo Ionto, el flu]o de efecﬂvo que para la compaiiia resulta de arrendar un
clcﬂvo es: :

1 2 3 n-l ‘n

R+VR

Fuente: COSS BU Radl. Andlisis y evaluacion de proyectos de Inversidn, Undécima relmpresién,
Limusa, Notiega Editores. Pagina 188.

en donde:

P = Costo Inicial del activo

R’ = Renta anual

VR = Valor de rescate del activo al final del periodo n
n = Plazo del contrato en anos

y el costo antes de impuestos es la tasa de interés k; que safisface la ecuacton:

a R Vv )
-[E(nkof)”(nkuf)"]'

Si se quistera evaluar el costo después de impuestos, el flujo de efectivo es el
siguiente:

I:
1 2 3. n-l n_

R+Dt R+Dt R+Dt R+Dt

R+Dt+VR




Fuente‘ COSS BU Rodl. Andlisis y evaluacion de proyec'os de lnverslén. Undéclmc relmpreslén.
Limusa, Norlega Editores. Pogina 188. .

Se puede observar que, el arrendador ademds de reciblr -la renta R, el
beneficio fiscal de la depreciacion Dt puesto que-es el duefio del activo. A
pesar de que el ahorro en Impusstos atribuible a la depreciacién Dt no es un
gasto desembolsable sino un costo de oportunidad para el arrendatario, es
necesario tomarlo en cuenta para la evaluacion del costo real de esta fuente
de financiamiento.

El costo después de impuestos cuando el plazo del contrato es Igual ol periodo
de depreciacion del activo, estd dado por la siguiente expresion:

. $:Dt+R(-1), VR(-1)
P+act-t)- (_] Aekar) (1+kaf)"]

en donde:

AC = Gastos de apertura de crédito
t = tasa de impuestos
D =Depreciacldn anual del activo

Valores de renta flja

Son solo un elemento dentro del sistema financiero, el mercado donde circulan
los valores de renta fija es el mercado de valores. La emisidn por parte del
gobierno, bancos y empresas privadas de valores de renta son un medio de
financiomiento a largo y a veces a corto plazo. Més redituable que la emisidn
de estos valores es la especulacién por parte del inversionista cuando participa
en el mercado secundario en un flujo de compra y venta,

Los valores de renta fija representan una deuda, sl se les considera desde el
punto de vista de la emisora; o bien un crédito colectivo desde el punto de vista
de los compradores o inversionistas. Por su naturaleza tienen un plazo definido y
proporcionan un rendimientfo que se determina de acuerdo a las reglas o
condiciones pactadas y estipuladas con anterioridad a su adquisicion.

Después de conocer las distintas fuentes de financiamiento que una empresa
puede obtener para financiar sus propios proyectos de inversion, ésta promete
pagar a sus acreedores una cantidad anual especifica por un valor determinado
del pasivo, qué rendimiento exige el conjunto de inversionistas (el mercado) en un
momento dado, y cdmo los administradores pueden conocer este dato?

El rendimiento que los inversionistas desean conocer es el costo de capital con
emision de pasivo. Una de los principales ventajas de utilizar el financiamiento
externo es que es deducible de impuestos, mientras que el financliamiento interno
noloes.
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Costo de capital con déudc s e

El costo de copnol con emlslén de ‘pasivo ky es el rendimiento que los

lnverslonlstcs exigen . de. los . valores . de.: “determinado poslvo (bonos u
obligaciones). En relacién con los factores generoles de rlesgo, se puede ver
‘que el costo de capital se representa de la sigulente forma:

S kg =rl+p+b+fg+m
en donde:

k4= Costo de pasivo

ri =Tasa de interés

p = Prima por disminucién del poder adquisitivo

b = Riesgo comercial

fy = Riesgo financiero asociado con el pasivo de la empresa

m = Riesgo asoclado con la realizacién de ese valor en particular

Sl aumenta cualquiera de los factores generales de riesgo crecerd el costo del
pasivo, en caso contrario, disminuird. También se tiene que mencionar que o
medida que cambia el precio del bono, el costo de capital de la compaiia se
modifica en direccion opuesta; es decir, que st el precio del bono aumenta el
costo de capitat disminuye y viceversa. Se puede calcular el costo exacto del
pasivo, hallando el k4 de la siguiente ecuacién:

1Py Pn

n
= —_ 0
t§(1+kd)' (1+kg)"
en donde:

P = Precio del mercado del bono
IP;= Pagos de intereses

P, = Reembolso del capital
k4= Costo del pasivo
n = Anos que faltan para el vencimlento el bono

Costo del pasivo después de impuestos

Como el interés es un gasto deducible de los impuestos, se debe de considerar
el costo de pasivo después de impuestos, sobre todo si se quiere juzgar su efecto
en las utiidodes de o compania o compararlo con el costo de ofra clase de
valores que se pueden ofrecer y cuya serie de flujos no es deducibie, como
ocurre con las acciones preferentes y comunes.

El costo del pasivo después de impuestos se puede calcular qjustando el costo
antes de impuesto a la tasa fiscal:

TEQIS CON“ o o

f'AI L .‘2‘,_} 7 4.\]' ’



ke =kali=1)
en donde:

t . = Tasa de impuestos
k a1 = Costo del pasivo después de Impuestos
k4 = Costo del pasivo antes de impuestos

Se puede medir el costo de capital con emisidn de pasivo como el rendimiento
al vencimiento que exigen los Inverslonistas, segun lo refleja el precio que estan
dispuestos a pagar por la serie de flujos que representan los pagos de intereses y
devolucién del capital que corresponda a un bono en particular. El costo del
pasivo se puede estimar rapidomente investigando cudl es el precio del bono en
el mercado y calculando el k4.

La tosa de rendimiento que se exige por bonos es una funcién determinada por
el inversionista de la tasa real de Interds, la inflacion esperada vy los rlesgos
comercial, financiero y de realizacion.

Los administradores de la companiiao pueden influir en el costo del pasivo
ofreciendo sus valores en el punto bajo del ciclo de la tasa real de Interés y
haclendo cambiar la actitud de los inversionistas hacia la imagen de riesgo que
ofrece la empresa.

Se puede concluir que la mejor forma de finonciomiento siempre serd con
pasivo, ya que los intereses son deducibles. Ademds, si los pasivos se captan a
tasas filos y en ambientes inflacionarios, el costo de esta fuente se reduce
considerablemente. También se sabe que los dividendos no son deducibles, y
generamente crecen de acuerdo a las tasas de inflacion prevalecientes. Por lo
cual, el costo de las fuentes internas es generalmente superior al costo de las
fuentes externas. A pesar de que el pasivo es mds barato que el capital
contable, una compania no puede aumentar en forma desmedida su nivel de
pasivo, ya que debe ser regulado de acuerdo a su liquidez y capacidad de
endeudamiento.

A.6.5 Promedio ponderado del costo de capital

Una vez que se entiende lo que es el costo de capital de cada una de las
diferentes fuentes de financiamiento (externas e internas) que forman el capital de
la compaia ,cémo se combinan para lograr el costo total mas bajo (kg ) 2.

Esto depende de la estructura de capital que adopte la empresa. La utilizaciéon
juiciosa de pasivo a largo plazo y capital comin (apalancamiento financiero)?
puede conducir a un menor costo de capital, mayores utiidades y a un precio mas
alto de los acciones. Cuando se ha entendido la forma en que el conjunto

26 ver glosatio: Apoloncamiento Financiero. Pagina 183,




combinado de pasivo y capital comun Influye en el costo del ’poslvo (k[, ) .como en
el de capital comin (k. ). ¢como se determlno el cos!o de copltal de lcs dos
closes de valores?

Por lo regular se hace uso del promedio pondercdo del costo de copitcl pard
detferminar el costo total de capital (k,) cuando: pcslvo Y. copltcl ‘comdn se

combinan en la estructura financiera.

Primero, ¢qué es costo promedio ponderodo de CQbiyal? p

ko =PPCC

Demostrando en la sigulente ecuacién. Esto es el costo de capital del pasivo
despuss de impuestos k,4(1-1,)multiplicado por el porcentale de valor de la
empresa en el mercado por los acreedores (cantidad de pasivo) [B/(B + S)], mas el
costo de capital comun k,.. multiplicado por el porcentale del valor de la

empresa por los propletarios o acclonistas (capital contable en la estructura)
[s/(B + )]

Elsimbolo tyes la tasa marginal de impuestos de la companiia.

=k t BeS +
“O d(] 0) kac B 5
en donde:

ty =Tosa marginal de Impuestos
kg = Costo de capital del pasivo
k ¢ = Costo del capital coman

B = Cantidad del pasivo en la estructura financiera
S =Cantidad del capital contable en la estructura

La ecuacién anterlor es solo un promedio ponderado, donde el porcentaje de
pasivo en la estructura financiera mide el costo del que proviene el pasivo y el
porcentaje de la participacion de los propletarios de la compaiia (acclonistas)
mide el costo de capital contable.

Los dos casos comunes en que se podria calcutar el promedio ponderado de costo
de capital son:

v Cuando la compania ha logrado convencer a los inversionistas potenciales de
que se tiene un objetivo en cuanto a la rozén pasivo/capital que serd
constante.

¥ Cuando no se ha logrado convencer a los inversionistas de que la razén es
constante.
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En el primer caso, los administradores de la empresa han realizado cilertos esfuerzos,
para dar a conocer a los acclonistas que la compaiia se propone en mantener
constante la razén pasivo/capltal con sus proporciones actuales, aunque cualquier
financiomiento en particular pueda aumentar o disminuir en forma temporal la
razén,

No se debe de perder de vista el hecho de que ambos factores de medicion del
costo de cada clase de capital (pasivo y capital comin), pueden cambiar si se
modifica la proporcidon de pasivo y capital en la estructura, es declr, sl cambian los
otros elementos generales de riesgo, como son las tasas reales de interés, las primas
por disminucidén del poder adquisitivo y los riesgos comercial, finonciero v de
realizacién. Si los mercados financieros estdn convencidos de que lo razén
pasivo/capital de la companiia es constante, se tenderdn a ignorar los cambios
temporales en (os factores de medida y en el costo de capital causados por el
factor del riesgo financiero.

S no se ha logrado convencer a los mercados financieros de que la proporcion de
pasivo y capital es constante, los inversionistas reaccionardn cada vez que cambie
la relacién de pasivo y capital. Cuando esta razén es fluctuante, los inversionistas
cambian sus estimaciones y con ellas el costo de cada clase de capital, debido al
cambio que ocurre en el riesgo financlero cada vez que lo compaiiia ofrece sus
valores.

Todos los proyectos que se van a emprender en la empresa, utilizan parte del
capital obtenido a través de los fuentes de financliamiento internas y externas;
deberan tener un rendimiento mayor al costo promedio ponderado de capital de
las mismas. Una cuestibn muy importanie a enfatizar, es el hecho de que el
conocimiento del costo de las diferentes alternativas de financiamiento a las cuales
la compaiia tiene acceso, permite tomar mejores decisiones, puesto que es obvio
que el problema de seleccionar la fuente de financiamiento mds adecuada debe
ser resuelto independientemente de la utilizacidn que se le dé a los fondos
obtenidos?,

27 £n el Anexo il se presenta un glemplo del célculo del costo de capital de una empresa. Pagina 213,
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B. Técnicas del presupuesto de capital

Maximizar la riqueza de los accionistas es equivalente a maximizar los flujos de
efectivo proporcionados por los proyectos de Inversion; se tiene que poner
atencién al discutir las reglas de decisidn de Inversion. Primero, asumiendo que at
inicio de los flujos de efectivo dados por un proyecto, pueden ser estimados sin error
y que el costo de oportunidad de los fondos proporcionados por la empresa (el
costo de capital), también es conocido, Esto ocurre en mercado de capitales
donde no hay inflacidén e impuestos y los administradores financieros pueden
separar las decisiones de inversion segln los preferencias individuales de los
acclonistas, ademds de que [os costos son iguales a cero.

Todos los inversionistas requieren conocer sus flujos de efectivo y una tasa de
retorno del mercado para proyectos con rlesgo equivalente.

Tres problemas enfrentan los administradores cuando establecen decisiones de
inversion.

1. Tienen que buscar nuavas oportunidades en el mercado o nuevas tecnologias.
2. Los flujos de efectivo esperados tienen que ser estimados.

3. Los proyectos tienen que ser evaluados de acuerdo con las reglas de decision.
Antes que nada, se evaluaran los proyectos de inversion asumiendo que los flujos
de efectivo son conocidos con certeza. Las reglas de decision de inversidén son
usualmente referidas como técnicas de presupuesto de capital. La mejor técnica
posee las siguientes propiedades esenciales, la cual maximiza la riqueza de los
accionisias.

« Todos los fiujos de efectivo son considerados.

« Los flujos de efectivo deben de ser descontados con el costo de oportunidad
de los fondos (costo de capital).

« Los técnicas deben de seleccionar un conjunto de proyectos mutucmente
excluyentes, el que maximice la riqueza de los acclonistas.

« Los administradores deben poder considerar un proyecto independiente de los
demas®,

Pero, qué significa proyectos mutuamente excluyentes, son un conjunto de los
cuales sélo uno puede ser elegido. Si el administrador escoge un proyecto del
conjunto, no puede escoger o tomar cualquiera de los restantes.

28 Tamblén conocido como el Principio de valor - adicién o valor aditivo
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El declr que un proyecto es Independiente de los otros, se reflere al principlo de
volor aditivo; lo que implica que, sl se conoce el valor por separado de los
proyectos aceptados por la administracién, entonces simplemente sumando
(adicionando sus valores) V;, dard el valor de la empresa V. Es declr, sl hay N

proyectos, entonces el valor de ia empresa es:
N

Este punto es particularmente importante, porque esto significa que los proyectos
pueden ser considerados sobre su propio mérito sin la necesidad de verdos como
una infinita varledad de combinaciones con otros proyectos.

B.1 llustraci6n de las técnicas del valor de la inversién

Para entender mejor lo que antes se menciond, se describirdn las aplicaciones de
cuatro técnicas distintas del valor de la inversidon seleccionadas por su empleo en la
practica empresarial actual o porque su utilizaciéon ha recibido el apoyo de algunos
argumentos 16gicos. Sl una técnica del presupuesto de capital indica que el primer
proyecto es mejor, cuando es obvio que el segundo proyecto es superior en
realidad, es claro que resulta peligroso el empleo de esta técnica.

Las cuatro técnicas utilizadas para el presupuesto de capital, son:

a. Plazo de Recuperacion,

b. Tasa de Retorno sobre la Inversion,
c. Valor Presente Netoy

d. Tasa Inferna de Retono

La tarea es escoger la técnica que mejor satisfaga las cuatro propledades
esenciales, que sean consistentes con la maximizacién de lo riqueza de los
accionistas; esto serd demostrado con una sola técnica: la del Valor Presente Neto,
la cual es el proposito de este estudio.

£l supuesto es que se tlienen cuatro inversiones hipotéticas en términos de costo
inicial y las entradas y/o salidas netas de efectivo esperadas durante cada ano de
vida atif con valor de rescate o valor terminat de cada una igual a cero.,

Primero, se tiene que aclarar que no se ha mencionado nada acerca de las
caracieristicas de riesgo de !os diversas inversiones.

Una evaluacion del riesgo o la incertidumbre asociados a una inversién, forma
parte fundamenta! del proceso de decision; sin embargo, los conceptos del riesgo
o la incertidumbre son complejos y debe aclararse primero la evaluacién de un
proyecto sin el factor del riesgo para poder analizaro en forma inteligente.
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Segundo, también se debe mencionar la cuestidn de los impuestos. Se reconoce
que las propuestas de inversién deben evaluarse después de ellos. La introduccion
explicita de los impuestos al ingreso, complicaria la tarea de descripcion de las
diversas Inversiones hipotéticas y de la llustracién de las closificaciones que resultan
del empleo de cada una de las técnicas de presupuesto de capital.

En la siguiente tabla se muestran cuatro proyectos mutuamente excluyentes.

Flujos de efectivo

Ailo A B [ D

0 -1000 -1000 -1000 -1000
1 100 ] 100 200
2 900 0 200 300
3 100 300 3007, . 500
4 -100 700 400 500
5 -400 1300 1250 600

Fuente: COPELAND, Thomas. WESTON, J. Fred. Financia! Theory and Corporate Policy. Third Edition,
Addlson-Wesley, 1992, Pagina 27

a. Plazo de Recuperacion

Es uno de los métodos mas simples y evidentemente uno de los empleados con
mayor frecuencia en la medicidn del valor econdmico de una inversion, se
define como el tiempo requerido o el nimero de anos que se necesitan para
que la corente de ingresos en efectivo producida por una inversion, recupere
el desembolso inicial original requerido por un proyecto. El plozo de
recuperacion se utiliza también para cdlificar los opciones de inversion y se do
la mejor calificacién a los inversiones con plazos de recuperacion mads cortos.

Por ejemplo: si se tienen cuatro proyectos donde:

Proyecto A, 2 aios
Proyecto B, 4 afos
Proyecto C, 4 anos
Proyecto D, 3 anos

Si el administrador fuera estricto con el método de plozo de recuperacidn, el
proyecto que se escogeria es el proyecto A, que tiene el menor periodo de
recuperacion. La dificultad con este método es que no considera todos los flujos
de efectivo y falla el descuento de éstos; lo cual significa que la administracion
seria indiferente en escoger entre el proyecto A y un segundo proyecto que
paga 900 en el primer afio y 100 en el segundo, y ambos proyectos tendrian el
mismo periodo de recuperacién.
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Se rechaza el método de recuperacldn - porque invalida al menos las dos
primeras propledades esenciales de las técnicas de presupuesto de capital.

. Tasa de Retorno sobre la Inversion

Es el promedio después de Impuestos del beneficlo por el desembolso inicial. Es
similar al retorno sobre el activo o el retorno sobre la inversién y ambas tienen la
misma deficiencia. Asumidos por el motivo de conveniencia, por ejemplo se
tiene el proyecto A, si se hace un promedio de las entradas y salidas de efectivo
de este proyecto, el promedio de los beneficios es:

—1000 +100 +900 +100~100-100 _

-80
5

La tasa de retorno sobre la inversidn es;

PBDI
RS = ——
T DI

en donde:

PBDI= Prbmedlo de los beneficlos después de impuestos
DI - = Desembolso Inicial

entonces la tasa de retomo sobre la inversidn para los cuatro proyectos son:

-80

P i TRS =
royecto A 7000

=0.08

Proyecto A,TRS= 8%
Proyecto B, TRS=26%
Proyecto C, TRS=25%
Proyecto D, TRS = 22 %

Utlizando esta técnica. se escoge el proyecto B, ya que su tasa es mayor que
la de los otros proyectos. El problema con este método es que utilizan los
beneficios contables en lugar de los flujos de efectivo y no considera el valor
del dinero en el tiempo. De hecho, si los nitmeros que se encuentran en la tabla
anterior fueran beneficios contables, se necesitaria convertilos a flujos de
efeclivo antes de usar la tasa de retorno sobre la inversion,

Una segunda deficiencia de este método es que, al no usar el valor del dinero
en el tiempo (no es descontado), los administradores serian indiferentes en su
decisibn de escoger entre el proyecto B y uno con beneficios después de
impuestos que ocurrieron en distinto tiempo y orden (pero con las mismas
entradas y salidas), porque ambos proyectos tendrian la misma tasa de retorno
sobre la inversion.
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Un defecto que lleva a descartar cada una de las técnlcas anteriores, fue su
incapacidad para tomar debidamente en cuenta la cronologia de los flujos de
efectivo de los proyectos.

Las sigulentes dos técnicas del presupuesto de capital emplean métodos
distintos en la evaluacién de la cronologia de los flujos de efectivo futuros.
Podrian llamarse técnicas del flujo de efectivo descontado. El concepto de flujo
de efectivo descontado provee un método para tomar en cuenta la cronoclogia
de las entradas y los desembolsos de efectivo durante toda la vida de la
Inversiéon.

. Valor Presente Neto

El criterio del Valor Presente Neto aceptard proyectos que tienen un valor
presente mayor a cero, y rechazard todaos las inversiones cuyo valor presente
sea menor que cero. Es calculado como el descuento de los flujos de efectivo
con el costo de oportunidad de la empresa. Es declr, que el VPN dependera de
la tasa de interés que se emplee.

El VPN de una inversion puede describirse como la cantidad méxima que podria
pagar una empresa por la oportunidad de realizar la inversién sin empeorar su
situacion financlera.,

El valor presente puede ser escrito como:

VPN=3 NCFy

-
o F I

en donde:

NCF, = Fiujos de efectivo netos en el periodo t

lo  =Inversién iniciatl
[3 = Promedio ponderado del costo de capital
n = NUumero de arios del proyecto

Utilizando esta ecuacion sobre los cuatro proyectos de Ia tabla con un costo de
capital del 10%, da como resultado que el VPN de los proyectos es:

vPNoJ00 900 . 100 -100  -400
(.110) " (.10@ " (110Y T (1.10)*  (1.10)°

Proyecto A, VPN = -406.80
Proyecto B, VPN = 510.70
Proyecto C, VPN = 530.85
Proyecto D, VPN = 519.20

-1000 = -406.8
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Si estos proyectos fueran independientes, en lugar de mutuamente excluyentes,
se rechazaria el A, aceptando el proyecto B, C o D; ya que su Valor Presente
Neto es menor a cero. El VPN clasificard estas inversiones en el orden correcto,
cualquiera que sea la tasa de Interés empleada en el cdiculo®. Como estos
proyectos son mutuamente excluyentes, se selecciona el proyecto con mayor
VPN, aceptando el proyecto C. El Valor Presente Neto de un proyecto es
exactamente lo mismo a Incrementar la riqueza de los accionistas. Es
precisamente este vinculo directo entre la riqueza de los accionistas y la
definicion de VPN lo que hace que dicho criterio sea tan importante para la
toma de decisiones.

La Tasa Interna de Retorno

La tasa interna de retorno (TIR) sobre un proyecto estd definida como la tasa
que iguala el valor presente de las salidas de efectivo con las entradas de
efectivo, es declr, emplea conceptos del VPN pero trata de evitar la eleccion
arbitraria de una tasa de Interés en la evaluacion de una propuesta de
inversién, En otras palabras, es la tasa que calcula el VPN exactomente igual a
cero. De aqui que esta tasa de retorno sobre la inversion del proyecto sea
regresada a la empresa.

Es ser escrito como:

o NCF
WN=0=) —1L__
rza(nnrz)' 0

Se puede estimar la TIR de un proyecto por ensayo y error, si se conocen las
entradas de efectivo esperadas y las salidas de efectivo requeridas por una
inversién en cada aio futuro, entonces se puede empezar con cualquier tasa
de interés y encontrar el valor presente; es decir suponiendo que la TIR es 10% v
utilizando la ecuacidn anterior para el proyecto C entonces:

TIR 10% 530.95
TIR20%  91.08
TIR25%  -64.96
TIR22.8% -0.50

Si se calcula la TIR de los otros tres proyectos, se tiene que:

2 Esta conclusion es cierto s6lo si se emplec lo misma 1asa de inferés para deferminar el valor presente de los 4
proyectos.

¥ 1ambién se emplea para definir con el mismo concep!to los términos de 1aso de Interéds del rendimiento, tasa
interna de rendimiento, rendimiento de la inversion, rendgimiento de valor presente de la inversion, flujo de efeciivo
descontado. método dei Inversionista, fasa de rendimiento ojustada por el tiempo y eficiencia marginal del
capital.
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Proyecto A, TIR = -200 %
ProyectoB, TIR=209%
Proyecto C,TIR=228%
Proyecto D, TIR = 254 %

Sl el VPN de un conjunto de flujo de efectivo es decreclente, entonces la tasa
de descuento se incrementa. Sl la tasa de descuento es igual a cero, no existe
valor del dinero a través de tiempo v el VPN de un proyecto es simplemente la
suma de sus flujos de efectivo.

Si la tasa de descuento es infinita, entonces los flujos de efectivo futuros son
menos valuados y el VPN son los flujos de efectivo actuales. Entre estos dos
extremos es la tasa de descuentio que hace que el VPN sea Igual a cero. Un
proyecto con VPN = 0 reditda un flujo de efectivo suficiente para realizar tres
cosas:

1. Para liquidar los pagos de intereses a aquellos acreedores que hayan
prestado fondos para financiar el proyecto.

2. Para liquidar todos los rendimientos esperados (dividendos y ganancias de
capital) de aquellos accionistas que hayan aportado fondos de capital
contable para el proyecto.

3. Para liquidar la inversion original 1y que se haya inverido en el proyecto.

De tal forma. un proyecto con VPN =0 es el que gana un rendimiento justo,
donde los accionistas del capital contable reciben todos los excesos de flujo de
efectivo ya que los inversionistas tienen un derecho sobre la compaiia, este
rendimiento se llama TIR, lo tasa que iguala el VPN de los entradas de efectivo
con el VPN de las salidas de efectivo. Sise usa el criterio de la TIR y los proyectos
son independientes, se aceptaria cualquier proyecto que tiene una TIR mayor
que el costo de oportunidad de capital de la empresa.

Este método suele emplearse en los mercados de valores para evaluar los
rendimientos de bonos y ofros instrumentos de la deuda. La TIR de una inversién
convencional tiene una interpretacion interesante, representa la tasa de interés
mds alta que un inversionista podriia pagar sin perder dinero, y si todos los
fondos para el financiamiento de la inversidn se tomaran prestados y el
préstamo (principal e interés acumulado) se pagard con las entradas de
efectivo de la inversion a medida que se fuesen produciendo.

La conclusion mds interesante de estas cuatro técnicas de presupuesto, es la
direccidon de cada medida del valor de la inversidon que asigna closificaciones
distintas al mismo conjunto de inversiones. Esto pone de manifiesto la necesidad
de considerar con cuidado la eleccidn de las técnicos empleadas en la
evaluacion de las inversiones propuestas.
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Es evidente que no pueden ser iguaimente vdlidas todas estas medidas. Al
considerar inversiones especificas, se ha mostrado que las medidas del valor de
la inversldon que no implican el uso del método del flujo de efectivo
descontado, pueden dar clasificaciones incorrectas de las inversiones. Por tal
razén se excluirdn de toda consideracion estas técnicas.

Las clasificaciones de las inversiones dadas por las medidas del valor presente,
no son idénticas a las proporcionadas por la técnica de la TIR sobre una
Inversion. Ninguna de estas clasificaciones puede eliminarse por parecer
incorrecta; sin embargo, en vista de que son diferentes podrian conduclr a
conclusiones contradictorias en ciertas situaciones,

B.2 Comparacién del VPN con la TIR

En muchaos situaciones, la técnica de la TIR conducird a la misma decision que el
procedimiento del VPN. Sin embargo, hay tamblén situaciones en las que el
método de la TIR puede conducir a decisiones distintas de las obtenidas mediante
el empleo de la técnica de VPN. Cuando ambos métodos conducen a decisiones
distintas, el VPN tiende a producir decisiones mejores.

De los cuatro proyectos utilizados, los cuales son mutuamente excluyentes hay que
escoger el proyecto que maximiza lao riqueza de los acclonistas.
Consecuentemente, solomente una de las dos técnicas puede ser Ia correcta y se
demostrard que el criterlo del VPN es la dnica técnica consistente con la
maximizaclon de la riqueza de los accionistas.

B.2.1 Declisiones de aceptacién o de rechazo

La decision de inversién consiste con frecuencia en la aceptacion o rechazo de un
proyecto. Se dice que este tipo de inversion es una inversidn independiente.

Con el procedimiento de la TIR, la recomendacidon usual es la de aceptar una
inversion independiente si su TIR es mayor que el costo de capital del mercado. Si el
flujo de efectivo comnespondiente a la inversion consiste en uno o mads periodos de
salida de efectivo, seguidos solo por periodos de entradas de efectivo, esta técnica
dard las mismas decisiones de aceptacion o rechazo que el método del VPN,
empleando la misma tasa de descuento.

La mayoria de las inversiones independientes tienen patrones de flujo de efectivo
que satisfacen las especificaciones descritas, se justifica la conclusidon de que en la
practica, el método de la TIR y el VPN dardn las mismas recomendaciones para ias
inversiones independientes.

A veces, una de las ventajas de la técnica de ia TIR consiste en que puede utilizarse
sin decidir sobre el costo de capital, es decir, no descuenta los flujos de efectivo
con el costo de capital, en lugar de eso, asume que el valor del dinero en el tiempo
es la TiR, mienfras que el método de VPN requiere que esta tasa se incluya en los
cdiculos. Lo TIR de una inversion debe compararse con el costo de capital para
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llegar a una decisién, Aunque la TIR descuenta los flujos de efectivo, no los
descuenta con el costo de capital, Por lo tanto no cumple con la segunda de las
cuatro propledades para la maximizacion de la riqueza de los accionistas.

Por lo anterior, la tasa de descuento no es menos importante para la TIR que para
el VPN, aunque interviene en una etapa mds temprana en los calculos del VPN,

B.2.2 Inversiones mutuamente excluyentes

Anterlormente se mencionan los proyectos mutuamente excluyentes, pero que
significa en realidad que un proyecto o sea. Si la realizacién de cualquier proyecto
de un conjunto de inversiones disminuye la rentabllidad de los ofras inversiones,
estas Inversiones son sustifutas. Existe un caso extremo de sustitucion cuando la
redlizacién de uno de los proyectos elimina por completo las entradas esperadas
de los otros, se dice que tales proyectos son mutuamente excluyentes.

Con frecuencia, una compaiiia tendrd dos o mds Inversiones, todas aceptables,
pero como son mutuamente excluyentes, solo una puede aceptarse. Por ejemplo,
una compaiia estd tratando de decidir donde construird una planta nueva. Puede
ocurrir que cualquiera de dos lugares seria rentable, pero la empresa tendrd que
decidir cudl serd el lugar probablemente mas rentable, por que sblo se necesita
una planta nueva.

Otro ejemplo claro es, una compania petrolera puede necesitar nuevos medios de
transporte para sus productos, ¢deberd construlr un oleoducto o adquirr mds
barcos-tangque paro transporte maritimo?, Cualquiera de estas opciones puede
producir un beneficio neto a la empresa, pero la comparia deseard escoger el
proyecto mas rentable. Suponlendo que se desea construir el oleoducto, ¢deberd
instalar tuberia de 6 6 de 10 pulgadas de diametro?. Otra vez, el problema consiste
en seleccionar el proyecto mds rentable de estas opciones. En todas estas
situaciones la eleccion se plantea entre proyectos mutuamente excluyentes.

Una medida del valor de la inversion que no conduzca a elecciones correctas
mutuamente excluyenies serd gravemente deficiente. El hecho de que las medidas
del valor de la inversidn basadas en el flujo de efectivo descontado puedan dar
clasificaciones distintas al mismo conjunto de propuestas de inversién mutuamente
excluyentes, tiene gran importancia.

B.2.3 El principlo de Valor-Adicién

Lo cuarta propiedad del presupuesto de capital enuncia que los administradores
pueden considerar un proyecto independiente de los otros. Esto es conocido como
el principio de valor-adicidn, y esto implica que el valor de la empresa es igual a la
suma de cada uno de sus proyectos.

Para demostrar que la regla de la TIR puede violar el principio de valor-adicién, por

ejemplo; se consideran tres proyectos de los cuales sus flujos de efectivo se
presentan a continuacion.
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Flujos de efectivo

Ao Proyecio 1 Proyecto 2 Proyecto 3
-0 -100 -100 -100
1 0 225 450
2 550 [o] 0

Fuente: COPELAND, Thomas. WESTON, J. Fred. Financlal Theory and Corporate Policy. Third Edition,
Addison-Wesley,1992. P&gina 32

Los proyectos 1 y 2 son mutuamente excluyentes, y el proyecto 3 es Independlénte

de ellos. Si se toma el principio de valor-adicién, se deberia poder escoger el mejor

de los dos proyectos mutuamente excluyentes sin tener que considerar el proyecto
Independiente. El valor presente neto de los tres proyectos asi como Io TIR de'cada

uno de los proyectos se presentan a continuacién: ) :

Proyecto VPN al TIR
10%
1 354.30 134.50%
2 104.53 125.00%
3 309.05 350.00% -
1y3 663.35 212.80%
2y3 413.58 237.50%

Fuente: COPELAND, Thomaos. WESTON, J. Fred. Financial Theory and Corporate Policy. Third Edition,
Addison-Wesley, 1992, Pagina 32

Si se usa la regla de la TIR, entre el proyecto 1 y 2 se escogeria el 1, pero si se
considera la combinacion de proyectos, enfonces se preferiria el 2 y el 3 sobre el 1
y el 3. Es declr, la TIR prefiere el proyecto 1, pero selecciona el 2 en combinacion
con el proyecto 3. En este ejemplo, la TIR no obedece el principio de valor-adicion,
La implicacion para el administrador es que éste tendria que considerar fodas las
posibles combinaciones de los proyectos y escoger la combinacion que tiene la
mas alta tasa de retorno, La técnica del VPN siempre obedece este principlo. Dado
que el costo de oportunidad es 10%, se escogeria el proyecto 1 siendo el mejor
proyecto o en combinacion con el proyecto 3.

Nétese que la combinacion de los proyectos es simplemente lao suma de los VPN de
los proyectos considerados por separado.

Consecuentemente. si se adopta la técnica del VPN, el valor de la empresa es la
suma de los proyectos.
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B.2.4 Tasas multiples de reforno

Cuando se emplea la técnica de la TR, la capacidad de seleccldn de la mejor de
dos inversiones depende de que una serle dada de flujos adiclonales de efectivo,
sea como una inversidn convenciona! (donde, entre mayor sea la tasa de
rendimiento, mejor); o como un préstamo (donde, entre menor sea la tasa de
rendimiento o el costo de interés, mejor),

Todavia hay otra dificultad con la técnica de la TIR, ya que ésta puede resultar con
tasas multiples de retorno si los flujos de efectivo estimados camblan de signo mds
de una vez es decir que sean inversiones no convenclonales, con estas clases de
flujos de efectivo no se puede decir: “entre mas aita la tasa de rendimiento, mejor”,
ni “entre mas baja la tasa de rendimiento, mejor”,

Un clésico ejemplo de esta situacidn se conoce como el problema de la bomba de
petrdleo. Una compaiia de petrdleo estd intentando decidir si instalar 0 no una
bomba mds rapldo o dejor Ia que estd en operacidn. Los incrementos estirados
del flujo de efectivo se presentan en la siguiente tabla:

Flujos de efoectivo de ia

Bomba de Petidleo
Afo Flujo de
efactivo
estimado
0 -1,600.00
1 10,000.00
2 -10,000.00

Fuente: COPELAND, Thomas. WESTON, J. Fred. Financial Theory and Corporate Policy. Third Edition,
Addison-Wesley, 1992, Pagina 33

La instalaciéon de la bomba tiene un costo de $1,600. Durante el primer ano de
operacidn ésta producird $10,000 mdas en extraer el petrdleo que la bomba actual.
Pero durante el segundo afio, la nueva bomba produce $10,000 menos petrdleo,
porque ya ha sido agotado el pozo. La pregunta es, st aceptar o no la técnica de
bombeo rapido. la cual aumenta los flujos de efectivo en poco tiempo, y os gastos
de efectivo en un periodo largo. Si el costo de oportunidad es 10%, la técnica del
VPN rechaza el proyecto porque su VPN es negativo con esa tasa. Si se usa la
técnica de la TR, el proyecto tiene 2 tosas, de 25% y 400%. Ambas exceden el costo
de oportunidad. el proyecto probablemente seria aceptado.

Matemdticamente, las tasas mdltiples son resultado de la regla de los signos de
Descares: lo cual implica que cada vez que el signo de los flujos de efectivo
cambia. puede ser una nueva rqiz positiva real para la solucidon del problema. Para
el ejemplo anterior, los signos de los flujos de efectivo cambian dos veces. De aqui
resolviendo la sigulente ecuacion para conocer la TIR del proyecto:

et e e et 8)
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__ 1600 10000 _ 10000
0+TR) ~ (Q+TRY (+TIR)?
—1600 (1 + TIR)? +10000 (1+ TIR)~ 10000
(0+TIR)?
VPN =0'=1600 (1+ TIR)? — 10000 (1 + TIR)+ 10000

VPN =0 =

VPN =0 =

Es claro que se tiene que resolver una ecuaclén de segundo grado, tiene la forma
general de una ecuacién de este tipo:

ax? +bx +c=0
y esta ecuaclén puede “re‘solverse usando la férmula cuadrdtica:

©, _-b+b?-4ac
S - 2a

- X

por lo tanto, pdfo el éjemplo existen dos railces, utilizando la férmula anterior, donde
x = (1+ TIR),entonces:

10000 + /10000 2 - 4(1600 X10000)
2(1600)
10000 + 6000
3200

(+TR) =

(1+TIR) =

TIR = 25% 6 400%

Se puede pensar en el proyecto como una inversidn, donde la empresa invirtié dos
vecss, los -1,600 al inicio del proyecto y -10,000 en el segundo afio (o periodo). Se
puede pensar que hubo un préstamo de 10,000 en el primer ano.

Asumiendo que los flujos de efectivo positivos del proyecto son prestados a la
empresa al 10% (esta tasa es el costo de oportunidad del capital); al suponer lo
anterior, explica porque los 10,000 recibidos por la empresa no pueden ser
invertidos en otra bomba de petrdleo (solamente es posible una). Por lo tanto, es
apropiado suponer que este capital es reinvertido con el costo de oportunidad al
10%. Por otra parte, la empresa espera ganar la TIR sobre los flujos de efectivo
asignados al proyecto. Entonces, la empresa invierte los -1,600 ahora y espera
ganar la TIR al final del primer ano.

Matemadticamente, el valor al final del primer ano deberia de ser:

1,600(1 + TIR)
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La diferencia entre este resultado y el importe de dinero (los 10,000) son prestados a
la empresa para el proyecto, al costo de oportunidad del capltal (10%), en el
segundo afo el mismo importe se pidié prestado ala tasa k.

El valor futuro de este importe en el segundo afio es el Importe neto mulﬂpllccdo
por (1+k): ‘ «
[10000 1600 (1 + TIR) +k)

Enfonces, la empresa invierte -10,000 a! final del segundo cno Esto s lgucl ol valor
futuro del proyecto El resultado es: . ‘

10000 = [10000 -1600(1+T|R)Kl+k)

Si se le da a k el valor del costo de oportunidad del copltol del 10%, se puede
resolver la tasa de retorno sobre la inversidén:

10000 -11000
]+T|R_T

TIR = -43.18%

Esta forma de manejar los flujos de efectivo del proyecto, resuelve el problema de
raices maltiples, ya que se asume que los flujos de efectivo positivos que son
prestados a la compaiiia son proporcionados a una tasa de retorno igual al costo
de oportunidad del capital. Esto hace posible despejar la tasa de rendimiento
sobre el dinero Invertido en el proyecto. Esta tasa se conoce como la TIR. Para el
ejemplo de la bomba de petrdleo, se observd que la técnica de la TIR da la misma
respuesta que el VPN.

Se deberia de rechazar el proyecto porque su tasa de retorno es menor al costo de
oportunidad del capital.

En el capitulo anterior, se definid 1o que son las Inversiones (o préstamos)
convencionales, aquellas en las que hay uno o mds periodos de desembolsos de
efectivo (o entradas) seguidos de uno o mas periodos de entradas (o0 gastos) de
efectivo. Es importante saber si una serie de flujos de efectivo es convencional ya
que una inversién convenclonal tendrG una y solo una tasa de rendimiento positiva.
£n el caso de una inversién Nno convencional, puede suceder:

1. Lainversidn no tiene tasa de rendimiento

2. Lainversion tiene una tasa de rendimiento.

3. Lainversion tiene mds de una tasa de rendimiento.

Por lo tanto, el ejemplo de la bomba de petrdleo es una inversidn no convencional
con dos fasas de retormno.
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En resumen, se ha comparado los resultcdos obtenidos por cmbos técnlcos, lo TRy
el VPN; y se concluye que:

e La TIR no obedece el principio de vclor-ddl;:lén. y consecuentemente los
administradores quienes la utiizan ‘no’ pueden considerar proyectos
independientemente uno de oftro.

e La técnica de la TIR asume que los fondos invertidos en proyectos tienen costo
de oportunidad igual para la TIR que para el proyecto. Esto Implica que, . la
suposicion de la tasa a la que sé reinvierte, viola el requerimiento de que los
flujos de efectivo son descontados al costo de oportunidad de! capital
determinado por el mercado.

« Finalmente, la TIR puede conducir a tasas multiples de retorno cada vez que el
signo de los flujos de efectivo camble mas de una vez.

Sin embargo, se observa que este problema puede ser evitado por la simple
convenlencia de suponer que todos las entradas de efectivo son prestadaos a la
compania para el proyecto al costo de oportunidad de! mercado, y gque la tasa de
retorno de los flujos de efectivo inveridos en el proyecto es la TIR,

La técnica del VPN evita todos estos problemas que tiene la TIR. Esta regla
obedece el principio de valor-adicién, ya que descuenta correctamente los fondos
al costo de oportunidad, y lo més importante, es que esto es lo mismo que
maximizar la riqueza de los accionistas.

B.3 ElFlujo de efectivo para lograr el objetivo del presupuesto de capital

Hasta este punto se ha hecho la suposicion implicita de que la empresa no tiene
deuda y que no existen los impuestos. Ahora se agregara un toque de realismo al
andlisis y definicién del flujo de efectivo para el objetivo del presupuesto de capital,
incluyendo la deuda y los impuestos. En particular, se observard que algunos flujos
de efectivo. tanto el interés pagado sobre la deuda y el reembolso del principal de
la deuda, no deberian de ser considerados flujos de efectivo para el propésito del
presupuesto de capital. Al mismo tiempo, se demostrard que solamente hay una
definicidn del flujo de efectivo que es consistente con la maximizacion de la riqueza
de los accionistas.

Para entender los flujos de efectivo descontados es también necesario tener un
entendimiento del costo de oportunidad del capital de la empresa. Como se sabe,
la compafia recibe los fondos de inversién por dos tipos de inversionistas: los
acreedores y los accionistas. Ambos grupos esperan recibir una tasa de retorno que
los compense por el nivel de riesgo que ellos aceptand!, Ellos reciben una corriente

3 El gsumir que el valor futuro de 10s flujos de efectivo es conocido con certeza. lo que puede ser mds flexible en
este punto, en orden de permitr uno deuda libre de riesgo.




de pagos fijos por parte de la empresa y pueden forzarla a quedar en bancarrota si
ellos no reciben los pagos de la deuda. Por otfra parte, los accionistas reciben de la
compaiia los flujos de efectivo residuales que permanecen después de los otros
pagos que ya fueron hechos.

Consecuentemente, la tasa de interés pagada por la deuda es menor que las tasa
de retorno de una inversién, ya que la deuda tiene un menor riesgo.

Es importante tener en cuenta que los proyectos emprendidos por lo empresa
podrian ganar bastante flujo de efectivo que proporcione los intereses requeridos
por los prestamistas de la compaiiia, el pago del monto de la deuda y el pago de
los dividendos esperados de los accionistas; esto sucede, cuondo se descuentan
los flujos de efectivo con el promedio ponderado del costo de oportunidad del
capital. Un VPN positivo es alcanzado solamente después de que los prestamistas y
los accionistas reciben el riesgo esperado (la tasa de retorno).
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CAPITULO IIl. LA TECNICA DEL VALOR PRESENTE NETO BASO CERTIDUMBRE

El conocimiento del dinero a’ través del tiempo es esencial para comprender la
mayoria de los temas que abarcan las finanzas. Las decisiones sobre estructura
financiero, la seleccién de proyectos, las decisiones de arrendar o solicitar fondos en
préstamos, el reembolso de bonos, la valuacién de valores y la totalidad del tema
referente al costo de capital constituyen aspectos que no pueden entenderse si No se
tiene un conocimiento del interés compuesto®?,

El crecimiento es una de las principales fuentes de valor, mientras que el andilisis de los
flujos de efectivo esperados a futuro es la base para calcular el valor, La mayor parte
de las declsiones a las que se enfrentan las companiias y los individuos en la vida diaria,
Implican una comparacién del presente con el futuro. Es decir, la comparacion de
flujos de efectivo en diferentes puntos en el tiempo. La mayor parte de las decisiones
financieras requieren de varios comparaciones de este tipo. Debido a que,
potencialmente, los fondos generan utilidades, 1,000 unidades de capital del dia de
hoy no serdn lo Mismo que 1,000 unidades recibidas un afio después. Si se tlenen 1,000
el dia de hoy, se pueden invertir para obtener mas de 1,000 unidades en el futuro, Por
consiguiente, las decisiones financieras se encuentran intimamente relacionadas con
el valor del dinero a través del tiempo (las decisiones a lo largo del tiempo)

Los valores se determinan por la oportunidad de los flujos futuros de efectivo que se
vayan a recibir. Los fondos que se reclban el proximo ano valen mas que el mismo
monto cuando éste se recibe en el 5° o 10™ afio. La mayoria de las decisiones

financieras, tanto a nivel personal como a nivel de los negocios, deben de tomar en
cuenta el valor del dinero a través del tiempo®,

Para no Ir lejos, las decisiones econdédmicas mds importante son aquellas que involucran
inversiones en activos reales. Eso no significa tomar decisiones de ahorro, las cuales son
decisiones de no consumir algo de la utilidad del ano, pero las decislones vistas
actualmente son las inversiones como por ejemplo: construlr una mdaquina o una
fabrica, etc. Estas decisiones determinan la economia futura de una sociedad. Los
economistas usan la palabra capital para describir el total de acciones de mdaquinas y
equipos que una socledad posee y utiliza para producir bienes y servicios.

Las decisiones de inversion son aquellas que establecen incrementar o no las acclones
de capital. Estas decisiones de inversidon hechas hoy determinan cuanto capital de la
socledad se anadird a las acciones comunes del copital. El capital puede ser usado
en el futuro para producir blenes y serviclos para la socledad.

32 ver glosario: Interés compuesto, pag. 186 y Anexo il férmulas de equivalencia asurnlendo interés compuesto, pag.
190. u

33 Finanzas en Administracién. Copeland E. Thomas, Waston J. Fred. Novena Edicion . Vol 1 Mc Graw Hill 1994,
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El total de todas las posesiones de capltal de una socledad es medida por su riqueza.
El propdsito de esto es desarrollar los principlos bdsicos que guien las decisiones de
Inversidn, una decision en particular deberia ser hecha sl ésta es superior que las otras
alternativas posibles en los mercados financieros.

A. Decisiones de inversion sin incertidumbre

Se ha explicado en el capitulo anterior que ias medidas del valor de la inversion que
no utilizan conceptos del flujo de efectivo descontado, pueden producir con
frecuencia evaluaciones incorrectas de las opclones de inversién, El hecho de que una
técnica del presupuesto de capltal incluya conceptos del flujo de efectivo
descontado, no garantiza que dard resultados correctos en todos los casos, Se han
subrayado los defectos de los métodos de uso comun, pero todavia no se han
desarrollado argumentos que apoyen la propuesta del flujo de efectivo descontado
para la medicién del valor de un proyecto.

En este capitulo se tratar@ de presentar en forma sistematica y positiva las razones para
la recomendacién del empleo del Valor Presente Neto. Esta técnica puede hacer una
contribucion definitiva e importante a la solucion de los problemas de la toma de
declisiones de Inversion. Pero hay que aclarar qué es lo que se esta logrando cuando
se descuenta el flujo de efectivo de una inversidn y que no se estd realizando.

Las ilustraciones menclonadas en el capitulo anterior, se asumieron como proyectos
mutuamente excluyentes con igual nimero de afios. Pero que pasa cuando estos
criterlos cambian, 1o siguiente es analizar el problema usuat del presupuesto de capital
e Intentar determinar la vida éptima de un proyecto o el que la compaiia esta
operando bajo un presupuesto fijo. ¢Como afectard esto en el proceso de seleccidn
del proyecto?. El problema del presupuesto de capital en un medio inflacionario, ya
que en la dltima década estas tasas han estado creciendo cada vez mds. Se debe ser
cauteloso al tratar de esta forma el tema, sin embargo. para la solucion de técnicas se
asumird que las tasas futuras de inflacldén son conoclidas con certeza. Por lo tanto, un
Importante elemento de redlismo que falta aqui es la incertidumbre, la cual se
ampliar@ en el siguiente capitulo.

A.1 El significado del valor presente

La pregunta que se debe hacer es (Por qué vale mds una unidad de capital en la
mano que una por recibirse dentro de un aRo?

1. Una unidad de capital en el banco es algo con que se puede contar. Una promesa
de ganar una unidad dentro de un afo es sdlo una promesa mientras no se reciba
el dinero. La promesa puede hacerse de buena fe, pero pueden ocurrir muchas
cosas entre este momento y el aio entrante que impedirian su cumplimiento.
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2. La naturaleza humana asigna naturalmente mayor peso a los placeres presentes
que a los mds distantes. Siempre se preferird recibir una cantidad total dada de
Ingreso cuanto antes que en el futuro inmediato, a menos que dalgunas
consideraciones tributarias aconsejen otra cosa.

3. Una unidad de capital recibida aohora es mds valiosa que una reciblda dentro de &
afos debido a las posibilidades de inversion para la unidad del dia de hoy. Al
Invertir o prestar esta unidad recibida hoy, se puede tener considerablemente mas
de ésta dentro de § afos. S esta unidad de capital recibida se emplea ahora para
el consumo, se estard dando mds valor que el de una unidad de consumo en el
afo 5. Por esta razén, los ingresos futuros deben descontarse siempre.

De estas tres interrogantes hipotéticas, sdlo la Ultima constituye una justificacion
suficiente del empleo de procedimientos de flujos de efectivo descontados en la
evaluacién de las propuestas de inversidn. Las otras dos razones, en la medida en que
sean adecuadas en alguna situacion, deben tomarse en cuenta en otras formas.

El primer interrogatorio hipotético menciond el hecho de que nunca se puede estar
seguro acerca de la recepcion del efectivo futuro, ya que no se sabe ni siquiera
acerca del valor futuro del efectivo que se tenga en este momento.

La segunda razén sugerida como justificacion de! descuento del ingreso futuro es la
preferencia en el tiempo de los Individuos Involucrados. Hay quienes preferirian un
consumo inmediato de 100 unidades que la oportunidad de obtener 110 de ingreso
adicional dentro de un aio. Tal individuo actuaria en forma racional st rechazara una
oportunidad no riesgosa. De invertir 100 ahora para ganar 110 en un aio. La inversion
debiera rechazarse st su aceptacién requiriera una reduccidn del consumo inmediato
del inversionista,

Si la aceptacion de la inversion no requiriera una reduccion del consumo inmedioto, y
si existen también oportunidades de tomar dinero prestado a una tasa menor a la que
estd invirtiendo. Suponiendo que el individuo en cuestidn acepta la inversién y al
mismo tiempo toma prestados 100 al 5% para mantener su consumo inmediato. Al final
de un ano, los rendimientos de la inversion le permitirdn pagar el préstarno, mas su
interés acumulado, y retener todavia una ganancia de 5.

La técnica del Valor Presente Neto es uno de los criterios econdmicos mds utilizado en
la evaluacién de proyectos de inversion. Consiste en determinar la equivalencia en el
tiempo cero (el dia de hoy) de los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y
comparar esta equivalencia con el desembolso inicial. Cuando dicha equivalencia es
mayor que el desembolso inicial, es recomendable que el proyecto sea aceptado.
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Para comprer}derklo que esto signlifica se muestra la ecuacion utiizada para evaluar el
valor presente de los fiujos genercdos por un‘proyeycto de’ Inverslon:34
VPN = _.NC_Fft ~lg -

Cia(i+k) ;

en donde:

. N”C:F,-‘-—l Flujos de efectivo netos en el periodo t

g7 =Inversién iniclal
k - - =Promedio ponderado del costo de capital
n = Numero de anos del proyecto

La formula anterior tiene una serie de caracteristicas que la hacen aproplada para
utiizarse - como base de comparacién capoz de resumir los diferencias mas
importantes que se derivan de las distintas alternativas de inversidn disponibles.
Primero, considera el valor del dinero a través del tiempo al seleccionar el valor
adecuado de k el costo de capital (el promedio ponderado de las diferentes fuentes
de financiamiento que utiliza la compaiia) en lugar de la tasa de recuperacion
minima atractiva (TREMA). Existen algunas desventajas de utilizor como valor de k el
costo de capltal, Algunas de estas desventajas son:

1. Dificil de evaluar o actudlizar.

2. Puede conducir a tomar malas decisiones puesto que al utilizar el costo de capital,
proyectos con valores presentes positivos cercanos a cero serian aceptados.

Por otra parte, el utilizar como valor de kla TREMA, tiene la ventgja de ser establecida
muy facllimente, ademds es muy sencllio considerar en ella factores tales como el
rlesgo que representa un determinado proyecto, la disponibilidad de dinero de la
compahia y la tasa de inflacion prevaleciente en la economia nacional.

La técnica del Valor Presente Neto tiene la ventgja de ser siempre Unica,
independientemente del comportamiento que sigan los fiujos de efectivo que genera
el proyecto de inversion, Esta caracteristica del valor presente la hace ser preferida
para utilizarse en situaciones en que el comportamiento irregular de los flujos de
efectivo, origina el fendmeno de tasas multiples de rendimiento.

Finamente, se debe de mencionar que en la mayoria de los cases, el valor presente
para diferentes valores de k, se comporta como en la siguiente grafica:

34 En el capituto Il se presentd la misma étmula
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-
VPN

~—p Interis

Valor Presente Neto como una funcién de la tasa de interés.

Fuente: COSS BU, Raul. Andlisis y evaluacién de proyectos de Inversidn. Undécima reimpresidn, Limusa,
Noriega Editores. Pagina 62.

Lo anterlor se debe al hecho de que generaimente todos los proyectos de inversion
demandan desembolso en su etapa inicial y generan ingresos en lo sucesivo. Siempre
que el valor presente de un proyecto sea positivo, la decisién serd emprenderio. Sin
embargo, seria conveniente analizar la justificacién de esta regla de decisidn. Primero,
cuando el valor presente es positivo, significa que el rendimiento que se espera
obtener del proyecto de inversidon es mayor que el rendimiento minimo requerido por
la empresa (TREMA). También, significa que se va a incrementar el valor del capital de
los acclonistas. Cuando Ila TREMA es demasiado grande, existen muchas
probabilidades de rechazar los nuevos proyectos de inversion; esto significa que una
cantidad pequena en el presente se puede transformar en una cantidad muy grande
en el futuro,

Si se hubiese supuesto un valor pequeno de TREMA, el valor presente hublera resultado
muy grande, io que quiere decir que cuando TREMA es pequefa existen mayores
probabilidades de aceptacion, puesto que en estas condiciones el dinero no tendria
ningdn valor a través del tiempo.

Si el Valor Presente Neto es negativo, la Inversidon deberia rechazarse, ya qde'tor'horld
hoy es equivalente a recibir algo de dinero y no lo que se espercbcz. En 1ermlnos '
generales la técnica del valor presente es:

v Una inversion se debe tomar cuando tiene un valor presente pbsltivo. sl éste es”
negativo, la inversion debe ser rechazada.

Por ejemplo: suponiendo que se es propletario del 1% de alguna compaiiia, ahora se
estd considerando si ftomar o no una Inversion, si ésta pasa la regla del valor presente,




es declr, tiene un valor presente positivo, entonces la inversion es factible. St la empresa
tomé esa inversidn, el valor total de la comparia crecerdy la Inversidn que se tiene del
1% a su vez también aumentard. Similarmente, para los otros inversionistas el valor de
sus acciones también se incrementard. Ante este razonamiento, se podrd ver por que
los inversionistas se opondrdn a que la compania tome cualquier ofro proyecto con un
valor presente negativo ya que esto bajard el valor de sus accloness,

A.2 Fundamento légico de! método del Valor Presente Neto

En los ejemplos que se han mencionado sobre el método del VPN se ha optado
deliberadamente por presentar la explicacién en términos que se pueda tener una
atraccidn intultiva maxima. Si la conveniencia del método del Valor Presente Neto
dependiera solo de su atraccién intuitiva, existiria la posibilidad de que alguien pudiera
descubrir o Inventar otro método que tuviese una atracclon todavia mayor. La
confianza en la técnica del VPN deriva del hecho de que es por lo menos tan buena
como cuaiquier otra solucidon del problema de la medicidén del valor econdmico de
una inversion en clertas clrcunstancias bien definidas,

Primero, suponiendo que un tomador de decisiones desea elegir las inversiones que le
proporcionen la mayor satisfaccion. Este puede concebirse como un solo individuo,
una unidad familtar, una compania o alguna otra entidad. La satisfaccion derivada de
las decisiones de inversidn por quien las toma depende de la cantidad y la cronologia
de los flujos de efectivo que pueda obtener por sus operaciones mercantiles. Podria ser
util la concepcidn de estos flujos de efectivo como consumo. En una compaiiia, el
andlogo del consumo de un individuo son los dividendos pagados a los accionistas.

El tomador de decisiones afronta dos conjuntos de elecciones que unidas, determinan
el patrén de consumo que podrd disfrutar: un conjunto de decisiones se reflere a sus
elecciones de inversion, el segundo determina la forma de financiomiento de estas
elecciones de inversion,

Cada opcién de Inversion posible, puede describirse por una serie de flujos de efectivo
que representa la cantidad que se pagaria o que se recibiria en cada periodo. Se
suponen conocidas por adelantado y con certeza, la magnitud y la cronologia de
cada inversién. El nimero de elecciones de inversién separadas que tenga a su
disposicion el tomador de decisiones pueden ser pequenos © muy grandes.

El flujo de efectivo de un periodo ser@ positivo si el fomador de decisiones recibe
dinero en un periodo dado, y negativo si debe pagar dinero en ese periodo como
saldo total. El flujo de efectivo recibido en un dia puede emplearse para el consumo
de ese dio o para préstamos, en cuyo caso, quedard disponible para el consumo en
aiguna fecha futura. De igual modo, si el proceso de inversidon de un periodo particular

35 Andlisis y evaluacion de proyectos de inversién, Coss Bu Rodl Undéclima reimpresién de 1a 2da Edicién , Limusa 1996.
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requiere desembolsos mayores que los flujos de efectivo del periodo corriente, tales
desembolsos pueden obtenerse pidiendo prestado a cuenta de los flujos de efectivo
futuros o utilizando entradas provenientes de préstamos hechos en periodos anterlores.

Se supone que hay una tasa de interés del mercado conocida a la que el Individuo
puede prestar o pedir prestado cuanto quiera. La Gnica restriccidn al endeudamiento
es que los préstamos deben poder pagarse con los flujos de efectivo futuros.

L COmMo debe de seleccionar el administrador financiero entre las opciones de inversidn
que se le presentan, a fin de colocarse en posicion de alcanzar el nivel de satisfaccion
maximo posible? Todas fas oportunidades de inversidn deben acomodarse en grupos
de inversiones mutuamente excluyentes. Algunos de estos grupos pueden contener
sélo una opcidon; otros un gran Nimero de opciones mutuamente excluyentes. De
cada grupo mutuamente excluyente seleccidnese la inversién cuyo Valor Presente
Neto sea algebraicamente mayor cuando se calcula a las tasas de interés del
mercado. Si esta inversion tiene un VPN positivo, se debe de aceptar, en caso
contrario, se deben de rechazar todas las inversiones de ese grupo mutuamente
excluyente.

Ahora, suponiendo que el adminlstrador ha selecclonado entre todas las opclones de
Inversion que se le presentan, las que tlehen un VPN positivo y que no violan la
restriccion de no aceptar mds de una opcidén de un conjunto de inverslones
mutuamente excluyentes. Estas inversiones determinaran la cantidad de dinero que
recibird o deberd pagar en cada periodo de tiempo como resultado de sus
inversiones.

Hasta aqui no se han tomado en consideracion las preferencias de consumo. No es
necesario formular supuestos restrictivos acerca del caracter de estas preferencias. Se
estd suponiendo que el administrador sabe sl preflere una de varias opciones o es
indiferente. Suponiendo tambilén que, en igualdad de otras circunstancias, se prefiere
mayor consumo a menor. Especificamente, sl dos patrones de consumo son idénticos
en todos los periodos de tiempo menos uno, y si el primer patrdn de consumo se
traduce en mayor consumo en un periodo que en el segundo patrdn de consumo, el
administrador preferira el primer patrén al segundo.

La aceptacion de los inversiones A y B permitird al inversionista financiar cualquier
patrén de consumo que desee, siempre que el valor presente de las cantidades
consumidas no exceda la suma de los valores presentes netos de las inversiones
aceptadas.

Sl se le presenta al inversionista una tercera opcidn de inversion independiente cuyo
Valor Presente Neto sea positivo, deberd aceptarla. Al hacerlo asi, podrd aumentar la
cantidad que consume en uno o mds periodos sin tener que disminuir el consumo de
ningin perlodo. Por ofra parte, sl se presenta al inversionista otra opcién de inversién
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cuyo VPN sea negativo, deberd rechazaria. Si la aceptara se veria obligado a reducir,
en uno © Mas perlodos, las cantidades consumidas.

No es necesario conocer [os detalles de las preferencias de consumo del inversionista
para aconsejarlo acerca de las inversiones que debe de aceptar. Se necesitaria saber
algo acerca de estas preferencias de consumo para aconsejarlo acerca de la forma
de financiamlento de la inversién, es decir, acerca de los préstamos que debe hacer y
el plozo en que deben pagdrselos.

Suponiendo que un administrador selecciona sus Iinversiones mediante el
procedimiento del valor presente y luego toma las decisiones financleras adecuadas;
es decir, no toma prestado més de lo que finamente pueda pagar. Las decisiones
financieras adecuadas son las que permiten alcanzar el mas alto nivel de satisfaccion
posible, dadas sus oportunidades. En estas circunstancias, ningdn ofro método de
seleccién de Inversiones puede conducir a otra seleccién que permita al administrador
alcanzar un nivel de satisfaccidon mas alto que el logrado mediante el valor presente.
Es posible que un método distinto de seleccidn de inversiones conduzca exactamente
al mismo nivel de satisfaccion,

A.3 Seleccién de proyectos mutuamente excluyentes

Se han descrito las guias generales que se deben seguir para evaluar un proyecto
individual. Sin embargo, es convenlente mostrar la metodologia a seguir cuando se
quiere seleccionar una alternativa de entre varias mutuamente excluyentes. Para esta
situacion existen varios procedimientos equivalentes; la decisidn final a la cual se llega
con cada uno de ellos es la misma. Estos procedimientos son: valor presente de la
inversidn total y valor presente del incremento de la inversion,

* Valor presente de la inversion total

Puesto que el objetivo en la seleccidn de estas alternativas es escoger aquella que
maximice el valor presente, las normas de utilizacidn de este criterio son muy
simples. Todo lo que se requiere hacer es determinar el valor presente de los flujos
de efectivo que genera cada dlternativa y entonces seleccionar aquella que
tenga el valor presente maximo. Sin embrago, conviene sefalar que el valor
presente de la clternativa seleccionada deberd ser mayor que cero, ya que de
esta manera el rendimiento que se obtlene es mayor que el interés minimo
atractivo.

Para ilustrar la simplicidad de este criterio, se tienen tres proyectos, los cuales se
evallan a una tasa de 25%, el valor presente de cada uno de ellos se muestra a
continuacién,

3 gl presupuesto de bienes de capital. Bierman Harold, Smidt Seymour, Fondo de Cultura Econdmica.
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Ejemplo del VPN de la Alternativa A:

5
veN = 322990 _100,000 = 7,571
t=1(1+.25)
Alternativa
Ao A B [o]
0 -100.000 -180.000 -210,000
1-5 40,000 80,000 85,000
Valor presente 7.571 35,142 18,600

Fuente: COSS BU, Raul. Andilisis y evaluacion de proyectos de Inversion. Undécima reimpresion, Limusa,
Norlega Editores. Pagina 65.

El mayor valor presente corresponde a la alternativa B, se debe de seleccionar esta
opcion.

Es posible que en clertos casos, cuando se analizan alternativas mutuamente
excluyentes, todas tengan valores presentes negativos, En tales casos la decisidn a
tomar es "no hacer nada”, es decir, se deberén rechazar todas las alternativas
disponibles. Por ofra parte, st de los diternativas que se tienen solamente se
conocen sus costos, entonces la regla de decisidon serd minimizar el valor presente
de los costos. Es conveniente mencionar que bajo esta situacion, la alternativa de
“no hacer nada” no se puede considerar, es declr, forzosamente se tendrd que
seleccionar una de las alternativas (la de valor presente minimo si se consideran los
costos con signo positivo)

Se ha visto como utilizar la técnica del valor presente, en la comparacion de
alternativas mutuamente excluyentes de igual vida. Sin embargo, seria interesante
analizar las implicaciones que resultan de comparar alternativas mutuamente
excluyentes de diferentes vidas.

Valor presente del incremento de la inversiéon

Cuando se analizan alternativas mutuamente excluyentes, son las diferencias entre
ellas lo que seria mas relevante para el tomador de decisiones. El valor presente del
incremento en la inversidn, precisamente determina sl se justifican esos incrementos
de Inversidn que demandan las alternativas de mayor inversion,

Cuando se comparan dos aiternativas mutucmente excluyentes medionte este
enfoque, lo primero que se debe de hacer es determinar los flujos de efectivo de
las dos dlternativas analizadas. Enseguida se determina si el incremento en la
inversion se justifica. El incremento en la inversidn se considera aceptable si su
rendimiento excede la tasa de recuperacion minima atractiva, es decilr, si el valor
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presente del incremento en la inversién es mayor que- cero, el incremento se
considera deseable y la alternativa. que requlerc esta Inverslon cdlclonol se
considera la mas atractiva,

Cuando se aplica el criterio del valor presente del Incremento en la inversién en la
seleccién de alternativas mutuamente excluyentes, los pasos a segulr serian:

1. Poner las alternativas en forma ascendente de acuerdo a su Inversidn inicial.

2. Seleccionar como la mejor alternativa aquella de menor costo. Cabe sefialar
que la alternativa de menor costo slempre serd "no hacer nada”, es declr, esta
alternativa seria la base contra la cual se comparard la sigulente alternativa de
menor costo. La alternativa de “no hacer nada” conviene siempre consideraria
puesto que se pueden presentar casos en los cuales todas las alternativas
disponibles tengan valores presentes negativos.

3. Comparar la mejor alternativa con la siguiente de acuerdo al ordenamiento del
punto 1. La comparacion entre estas dos alternativas se basa en determinar el
valor presente del incremento en la inversion. Si este valor presente es mayor
que cero, entonces la alternativa retadora se transforma en la mejor alternativa.
Por el contrario. si el valor presente del incremento en la inversién es negativo,
entonces la mejor alternativa sigue siendo la defensora vy la retadorg, se elimina
de posterior consideracion.

4. Repetir el punto anterior hasta que todas las alternativas disponibles hayan sido
analizadas. La dlternativa que maximice el valor presente y proporciona un
rendimiento mayor que TREMA, es la dlternativa de mayor inversidon cuyos
incrementos de inversion se justificaron,

Si se gplican los pasos anterlores a las alternativas mostrados en el primer cuadro,
suponiendo el mismo valor de la TREMA 25%, los cdlculos que resultan son los
siguientes:

Alternativa
Ao A B-A c-B
0 -100.000 -80.000 -30.000
1-5 40,000 40,000 5,000
Valor presente 7.571 27,571 -16,553

Fuente: COSS BU, Radl. Analisis y evaluacion de proyectos de inversion. Undécima reimpresion, Limusa,
Norega Editores. Pagina 65.

Puesto que el valor presente de la alternativa de menor inversion es positivo,
entonces la alternativa A es mejor que la alternativa de “no hacer nada”. Por
consiguiente, la mejor alternativa hasta et momento es la A, la cual es considerada
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como la dlternativa defensora vy la alternativa B se convierte en la retadora, es
declr, la alternativa B se va a comparar con la A de acuerdo a una base
incremental. Como el valor presente del incremento en la inversidon es positivo,
entonces la alternativa B se convierte en la defensora y la alternativa C en la
retadora. Si se comparan estas alternativas sobre una base Incremental el valor
presente es negativo, la alternativa B se transforma en la mejor alternativa. De
acuerdo al punto 4 todas las alternativas han sido considerados, la mejor
alternativa es la que maximiza el valor presente y proporciona un rendimiento
mayor que TREMA, Por lo tanto, la alternativa B es la seleccidn dptima del conjunto
de dlternativas mostradas en el Ultimo cuadro. Se puede observar que la decisidn
recomendada al aplicar este criterio coincide con la obtenida al utilizar el valor
presente de la inversion total. Lo anterior significa que ambos criterios son
equivalentes,

El valor presente del incremento en la inversion tamblén se puede aplicar en la
seleccion de alternativas mutuamente excluyentes en las cuales sdlo se tiene
informacién de los costos. Sin embargo, bajo esta nueva situacion, a diferencia de
cuando los ingresos son conocidos; la alternativa “no hacer nada” no puede ser
considerada en el andlisis como una alternativa factible. Lo anterior es Justificable
puesto que es obvio que es preferible no gastar nada a tener solamente
desembolsos.

Para itustrar el procedimiento a seguir cuando sélo se tiene la informacién de los
costos de los diferontes alternativas disponibles, se consideran las sigutentes
alternativas que utilizan una TREMA de 20%

Alternativa
Ailo A B [o]
0 -10,000 -12,000 -15,000
) -3.000 -2.500 -1.500
2 -3,500 -3,000 -1.500
3 -4.000 -3,000 ~1,500
Valor presente -17,245.37 -17.902.78 -18,1569.72

Fuente: COSS BU, Radl. Andlisis y evaluacién de proyectos de inversidn, Undécima relmpresion, Limusa.
Noriega Editores. Pagina 68.

Como la dalternativa de "no hacer nada” no es considerada, entonces la
alternativa A se transforma en la mejor, es dectr, inicialmente la alternativa A es la
defensora y la B la retadora. Aplicando el valor presente sobre una base
incremental a estas alternativas se obtiene;
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Altemativa
Aito A 8-A C-A
0 -10,000 -2,000 -5,000
1 -3,000 500 1,500
2 -3,800 500 2,000
3 -4,000 1,000 2,500
Valor presente -17.245.37 -657.41 -914.35

Fuente: COSS BU, Rad!l. Andlisis y evaluacion de proyectos de inversién, Undécima reimpresidn, Limusa,
Norlega Edltores. Pagina 68.

Puesto que el valor presente es negativo, la alternativa B se elimina de posterior
consideracion. Por consiguiente, la alternativa A seguira slendo la defensora y la
alternativa C se considera como la retadora. Como el valor presente es negativo, la
alternativa C es desechada. Puesto que ya no existen mas alternativas, la opcion A
es la seleccion 6ptima.

Inconsistencia del método del valor presente al comparar alternativas mutuamente
excluyentes

Existen clerto tipo de alternativas en las que la decisidon de cudl selecclonar
depende del valor de TREMA utilizado. Por ejJemplo: una compafiia que usa un
valor de TREMA de 10%, desea seleccionar una de las alternativas sigulentes:

Ao A B
0 -195 -188
1 150 40
2 40 40
3 40 80
4 40 180
Valor presente con 10% 31.79 41.63
Valor presente con 18% 5.82 -2.10

@8

Fuente: COSS BU, Radl. Andlisis y evaluacion de proyectos de inversién, Undécima reimpresién, Limusa,
Noriega Editores. Pagina 69.

El proyecto B debe ser seleccionado. Sin embrago, qué pasa sl en lugar de usar
una TREMA del 10% se utiiza un valor de 18%, con esta nueva medificacién indica

que el proyecto A debe ser selecclonado. Esta declslon es contradictoria a la
anterior,

La redlidad es que ambas decisiones son correctas, cuando la TREMA sea pequena
la alternativa B serd preferida, y la alternativa A sera preferida cuando la TREMA
sea grande.
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La explicacion a estas decisiones opcrentemem‘e confrczdlctorlas se bcsc: enlo
slgulenfe‘

1. Cucndo lo TREMA es grande, existe una. tendencia: a: seleccloncr cquellos
altermnativas que ofrezcan en sus primeros afnos de vldc los mayores  fitjos de
efecﬂvo. ;

2, Cucndo la TREMA es pequeiaq, se tlende a seleccionar o cquellos alte noﬂvos
que ofrezcan los mayores beneficios, aunque éstos’ esten mu reﬂrcdos del
periodo de iniciacion de la vida de la alternativa.,

A.4 La decisién bdsica de reemplazo s e

La formulacién de un plan de reemplazamiento juega un papel importante en la
determinacion de la tecnologia basica y el progreso de una compaiiia, Un reemplazo
apresurado o indebido origina una disminucion en el capital de ia empresa y por lo
tanto una disminucién en la disponibilidad de dinero para emprender provectos de
Inversion mas rentables. Por ofra parte, un reemplazo retardado origina excesivos
costos de operacion y mantenimlento para la compania.

Por esto se debe de establecer una politica eficiente de reemplazo para cada uno de
los activos que utiliza: de no hacerlo, se estd en desventagja con respecto a las
empresas que si han establecido politicas efectivas y econdmicas de reemplazo.

Las causas generales que llevan al reemplazo de un activo se pueden clasificar como:
insuficiencia e ineptitud, montenimiento  excesivo, eficiencia decreciente vy
antigtedad.

v Reemplazo por insuficiencia

Un activo fisico cuya capacidad sea inadecuada para prestar los servicios que se
esperan de él, es un candidato iégico para la subslitucion.

v Reemplazo por mantenimiento excesivo

En muy pocas ocasiones se daian al mismo tiempo todas las partes de una
mdquina. La experiencia ha demostrado que es econdmico reparar muchos tipos
de activos para mantener y extender su utilidad. Sin embargo, puede llegar un
momento en que los desembolsos por las reparaciones de la maquina se hacen
tan excesivos, que vale la pena hacer un andlisis cuidadoso para determinar si el
servicio requerido podria ser suministrado econdmicamente mayor con otras
alternativas,

2o

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




4

Reemplazo por eficiencia decreciente

Un equipo trabagja con maximo rendimlento en los prlmeros cnos de vldc, vy este
rendimiento va disminuyendo con el uso y edad, Cuando los costos que originan la
Ineficlencla de operacién de una maquina son’excesivos; convlene Investigar si
existen otras maguinas en el mercado con las cuales se puede obtener el mismo
serviclo a un menor costo,

Reemplazo por antigliedad

La obsolescencia surge como resultado del mejoramiento continuo de los activos,
en el mercado siempre existirdn activos con caracteristicas tecnolégicas mas
ventgjosas que las de los activos actualmente utilizados. Con frecuencia el
mejoramiento tecnolégico es tan rdpldo que resulta econdmico reemplazar un
activo en buenas condiciones de operacién. La obsolescencia se caracteriza por
cambios externos al activo, y es utlizado como una razén para justificar el
reemplazo cuando éste se considere necesario y conveniente,

Reemplazo por una combinacién de factores

En la mayoria de los casos es una combinacion de factores, mds que una sola
causa, [o que conduce al reemplazo. A medida que aumenta la edad del equipo,
es de esperar que disminuya su eficiencia y rendimiento mientras aumenta el
mantenimiento requerido. Entre mds anfiguo sea el equipo, mds modernos y
ventajosos serdn los equipos indispensables en el mercado. independientemente
de la causa o combinacién de causas que lievan a un estudio de reemplazo, el
andlisis y la decisién deben estar basados en 1a estimacion de o que ocurrird en el
futuro.,

En un andlisis de reemplazo es necesario considerar una serie de factores sin los cuales
la decision a la que se llega con tal estudio, Nno produce los resultados deseados,
algunos de éstos son:

Horizonte de planeacion

El horizonte de planeacion en un estudio de reemplazo. es el lapso de tiempo futuro
que se considera en el andlisis. A menudo, un horizonte de planeacién infinito es
usado cuando es difici o Iimposible predecir cuando la actividad bagjo
consideracion serd terminada. Es importante sefalar que tal suposicidn no es muy
adecuada, puesto que es muy dificil predecir las ventajas tecnoldgicas que
tendran los equipos en un futuro distante con respecto a los equipos actualmente
utilizados. Los flujos de efectivo en un futuro muy distante, es muy probable que se
comporten de manera muy diferente a los actuales. Por otra parte, cuondo la
duracién del proyecto es predecible, es mdas redlista y se recomienda basar el
estudio en un horizonte de planeacién finito.
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La tecnologia

Es muy importante en un andlisls de reemplazo, sobre todo para ciertos tipos de
equipos, conslderar las caracteristicas tecnolégicas de los equipos que son
candidatos a reemplazar. No hacerlo, supone que los equipos futuros serdn iguales
a los actuales, y esto implica que no hay progreso tecnolégico para ese tipo de
equipo. Es mas realista esperar alguna obsolescencla de equipo vigjo con respecto
a los nuevos equipos disponibles.

Comportamiento de los ingresos y los gastos

Es practica comun asumir que el comportamiento de los ingresos y los gastos a lo
largo del horizonte de planeacién es constante, o bien, en algunas ocasiones se
estima que tienen un comportamiento lineal ascendente o descendente. Es muy
Importante sefialor que cuondo se ha detectado un clerto patrdn de
comportamiento en los gastos, o se vislumbra cédmo la inflacidén va afectar a los
Ingresos vy a los gastos, tales consideraciones deben ser inciuidas en el estudio de
reemplazo.

Disponibllidad de capital

€s necesario dentro de un andlisis de reemplazo considerar la disponibilidad de
capltal de la compania, puesto que es obvio que las fuentes de financiamiento
que la empresa utiliza para emprender sus proyectos de inversion (utilidad que
generaq, capital social y capacidad de endeudamiento) no son ilimitadas. No tomar
en cuenta estas consideraciones puede originar que un reemplazo que ya ha sido
Justificado no se pueda emprender por falta de fondos.

Inflacion

Oftro factor que se debe de considerar en un estudio de reemplazo es la inflacion.
En épocas inflacionarias el acceso a pasivos de largo plazo es muy limitado, puesto
que la inflacién al ser mayor que el rendimiento que ofrecen las instituciones
bancarios en los diferentes tipos de inversidn, disminuye la captacion por parte de
éstas. En situaciones inflacionarias las decisiones de Inversidon, en este caso de
reemplazo de equipo, deben ser analizadas cuidadosamente, ya que una mala
decisién puede significar una reduccidn en la disponibilidad de capital de periodos
futuros.

Tipos de reemplazos
Los estudios de reemplazo son de dos tipos generales. El primero busca determinar

por adelantado el servicio de vida econdmica (pericdo durante el cuat se optimiza
el valor anual equivalente) de un activo. El segundo tipo analiza si conviene
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mantener el activo viejo (algunas veces el llomado defensor) o reemplazario por
uno nuevo (llamado el retador)3?,

La decisidén de reemplazo representa un ejemplo de un problema tiplco; lustra el uso
de los flujos de efectivo para tomar las decisiones de presupuesto de capltal, Poniendo
en relleve el hecho de que todos los flujos de efectivo de los proyectos deben
representarse como cambios de los flujos de efectivo de la compaiia.

La decisiéon requiere de § pasos:

1. Estimar el desembolso real de efectivo atribuible a la nueva inversion,

. Determinar los flujos de efectivo increméntales

Obtener el valor presente de los flujos de efectivo increméntales .

Sumar el valor presente del valor de salvamento esperado al valor presente de los

flujos de efectivo totales y;
Determinar si el VPN es positivo.

LI S AN

Esto se explica en el siguiente ejemplo:

Una compaiiia manufacturera rentable, comprd hace § ofios una maquing a un costo
de 7,500 unidades de capital., La maquina tenia una vida esperada de 15 anos en el
momento de la compra y un valor estimado de salvamento de cero al final de los 15
afos. Actualmente se estd depreciando sobre la base de linea recta que en este
momento tiene un valor en libros de 5,000. El gerente de divisidn ha informado que por
la suma de 12,000 unidades, se puede comprar una maquina nueva, la cual, alo largo
de su vida de 20 anos, aumentard sus ventas de 10,000 a 11,000 unidades de capital
por afo. También disminuird los costos operativos de 7,000 a 5,000. La nueva maquina
tendrd un valor estimado de salvamento de 2,000 unidades al final de los 10 afos. El
valor actual de mercado de la maquina antigua es de 1,000. Los impuestos tienen una
tasa del 40% y se pagan trimestralmente. El costo de capital de la empresa es de 10%.
¢Deberia la companfnia comprar la mdaguina nueva?. A continuacién, el andlisis del
ejemplo:

« Estimacion del desembolso de efectivo
El desembolso neto inicial de efectivo consta de las siguiente fases:
1) Pago al proveedor

2) Efectos fiscales

37 ver seleccion de proyectos mutuamente excluyentes en este copitulo
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3) Fondos provenientes de la maguina antigua

Se debe de hacer un pago de 12,000 unidades al proveedor de la maquina, pero
su sigulente pago fiscal trimestral se reducird por la pérdida que Incurrird debido a
la venta de la maguina antigua.

Datos Méaquina A Maquina B
Ndmero de Afios 15 anos 10 aiios
Costo de la méquina 7.500 12,000
Ventas 10,000 11.000
Costos operativos 7.000 5,000
Salvamento de la maguina 0 2,000
Valor en libros (hoy) 5,000 Q

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administracién, Novena Edicidn, Volumen |,
Mc Graw Hill. Pagina 372.

La reduccion fiscal ocurrird porque la maquina antigua, que tiene un valor en libros
de 5,000, se cancelard a 4,000 (5,000 menos su valor de salvamento el dia de hoy
de 1,000).

Suponlendo que el ingreso gravable de la companiia en el trimestre en el cual se va
a comprar la nueva maquina es de 100,000 unidades de capital sin la compra de la
nueva maquina y la cancelacién de la maquina antigua; entonces:

Datos Ingreso en el frim. | Venta maquina A | Ingreso de sig
tiim
Ingreso sujeto a impuestos 100,000 4,000 96,000
Impuestos 40% 40% 40%
Ingreso por impuestos 40,000 1,600 38.400

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administracion, Novena Edicion, Volumen |,
Mc Graw Hill. Pagina 372.

La compadia tendria que pagar 40,000 unidades para liquidar el pasivo fiscal del
trimestre; si se comprara la maquina nueva y se vendiera la antiguq, se tendria que
absorber una pérdida operativa de 4,000 (el valor en libros de la maquina antigua
menos el valor de salvamente del dia de hoy). Con estos 4,000 unidades
adiclonales de costo operativo, el Ingreso gravable del sigulente trimestre se
reducir@ a 96,000, y el pasivo fiscal disminuird a 38,400, Desde luego los flujos de
salida de efectivo de la empresa para el pago de impuestos se reducirian en 1,600
debido a la compra de la nueva maquina. También hay un flujo de entrada de
efectivo de 1,000 proveniente de la venta de la maqguina antigua: el resultado neto
es que la compra de la nueva maquina implicariao un desembolso de 9,400
unidades de capital; el costo seria:

[ er——r .
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Precio de la maquina nueva 12,000
Ahorros en impuestos -1,600
Salvamento maq antigua -1,000
Flujo neto de salido (costo) 9,400

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administraclén, Novena Ediclon, Volumen |,
Mc Graw Hill. P4gina 372.

Determinar los flujos de efectivo increméntales

La columna 1) del siguiente cuadro muestra los flujos de efectivo estimados por la
compaiia sin la maqguina nueva:; la columna 2) muestra los flujos de efectivo con la
nueva maquinga y la 3) columna muestra la diferencia entre las dos anterlores.

Aunque la depreciacidn es un cargo que no representa una salida de efectivo, es
deducible para el cdiculo del impuesto sobre ingresos, ya que los pagos fiscales
sobre ingresos son flujos de efectivo. Los flujos de efectivo deben de inclulr los
beneficios fiscales de la depreciacién.

Estado de flujos de efectivo operativos netos
Sin la nueva Con la nueva Diferencia

Inversion inversién
Venias 10,000 11,000 1.000
Costos operativos 7,000 5,000 -2,000
Ingreso neto operativo 3.000 6,000 3.000
Impuestos (O 1,200 2,400 1,200
Ingreso neto Des. De imp. ( 1-1) 1.800 3.600 1,800
Depreciacion (1 x Dep. ) 200 400 200
Flujos netos de efectivo 2,000 4,000 2,000

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administracién, Novena Edicidn, Volumen |,
Mc Graw Hill. Pagina 374.

Obtener el valor presente de los flujos increméntales

El siguiente paso consiste en determinar el valor presente de la corrlente de
beneficios, el costo de capital de la compania es de 10%, enfonces el valor
presente es: ' . .

10
VPN =Y 2000

= =2,000*(6.1446)=12,289.13
t=(1+00) ¢ )
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* Valor presente del salvamento

La nueva maquina tiene un valor estimado de salvamento de 2000 unidades de
capital: se espera vender la maguina en 2,000 despuéds de-10 aios de uso, EI valor:
presente de un fiujo de entrada de 2,000 pagadero en 10 aRos es:

2,000 2,000

= = S = 771.09
(]+0])‘° 2,6937 7

E! valor del salvamento es un rendimiento de capital a la vez que un Ingreso no-
gravable: por lo tanto, no estd sujeto a impuestos sobre Ingresos.- Desde ‘luego, :
cuando la mdaquina nueva se retire 10 afios después, podnc venderse en unc
cantidad superior o inferlor a los 2,000 unidades esperadas. C .

+ Determinacién del Valor Presente Neto

El VPN del proyecto se obtiene sumando los valores presentes de Ios ﬂuJos de
entradas, o los beneficios, menos los flujos de salida, o los costos:

Flujos de entrada: | VP de los beneficios anuales . 12,289.13

VP del valor de salvamento 771.09
Menos: Flujos netos de salida de efectivo (costos) 9,400
Valor Presente Neto (VPN) 3.660

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administracion, Novena Edicidn, Volumen |, Mc
Graw Hill. Pagina 374.

Como el VPN es positivo, el proyecto deberia de ser aceptado. Después de
efjemplificar la decision de reemplazo, el punto mds importante es comprender la
necesidad de establecer dentro de una compafdia, politicas éptimas de reemplazo
para cada uno de los activos utilizados. Tomando en cuenta que la mayor dificultad
de la decisidn de reemplazo es predecir con exactitud los valores realizables del activo
a través de su vida Util, asi como también los mejoramientos tecnoldgicos a que estaria
sujeto dicho activo.

A.5 Proyectos con vidas diferentes

Hasta ahora se han visto proyectos mutuamente excluyentes con la misma vida Gtil (el
mismo namero de anos). Para tener mayor realismo se tienen que manejar proyectos
que tienen vidas y escalas diferentes.

Se comenzard demostrando la técnica correcta; usando el VPN asumiendo que los
proyectos son repetidos indefinidamente a una escala constante. Un buen ejemplo
acerca de la eleccion entre proyectos mutuamente excluyentes con vidas diferentes
es la decision sobre la época en la que se debe de recolectar un drea de arboles en

105

| TESISCON
FALLA DI QRIGEN




crecimiento; cada fecha de recoleccién representa una alfernativa mutuamente
excluyente. De hecho, existe un ndmero infinito de decisiones de recoleccién
mutuamente excluyentes, pero la Unica época que resulte ser éptima para la
recoleccion maximizard la riqueza de los acclonistas.

Ahora se demostrard porque el VPN (cuando es formulado correctamente) es superior
a la técnica de la TIR, dado que los proyectos tienen vidas diferentes y son repetibles.

« Latécnica del valor presente para evaluar proyectos con vidas diferentes
Los proyectos A y B que aparecen en el sigulente cuadro son mutuomente

excluyentes y tienen vidas diferentes. Sl el costo de oportunidad de capital es del
10%, los VPN simples de los proyectos son:

Proyectos con vidos diferentes
Ailo Proyecto A Proyecto B
0 -10 -10
1 ) 4
2 6 4
3 4.75
VPN 0.41 0.50

Fuente: COPELAND, Thomas WESTON, J. Fred, Financial Theory and Corporate Policy, Third £dition,
Addison-Wesley, 1992. Pégina 49

Sin embargo, sl estos proyectos se pudieran repetir @ una escala constante, el
proyecto A deberia ser superior al B porque recupera los flujos de efectivo mas
répidamente.

Una forma de colocar a los dos proyectos sobre una base igual consiste en
encordarlos hasta que las series de repeticiones del proyecto A tengan
exactamente la misma duracidn que las serles del proyecto B. Para comparar
proyectos con vidas diferentes, se calcula el VPN de una corrlente infinita repetible
a escala constante. No sélo cada proyecto tiene la misma vida (infinita) segan este
procedimiento, sino que también es equivalente a la maximizaclén de lariqueza de
los accionistas.

El VPN de una corriente infinita de proyectos que se repite cada n aios es
realmente el mismo concepto que el valor presente de una estrategia a largo plazo
consistente en Invertir en el proyecto del ano n.

Sea el VPN( ,w), es el valor presente neto de un proyecto a n anos que se repite

infintamente. Esto es exactamente igual que una anualidad pagada al comienzo
del ler periodo y al final de cada n-ésimo ano entonces:
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El VPN de la anualidad es
VPN(n) + VPN (n) .

(k) QR "',;'_'A'-:'

en donde k = costo de oportunidad de capitaly: U =

VPN(n, =) = VPN(n) +

VPN (n. )= VPN (n)h+U+u2+.;.'+u“J n
si se multiplica por U entonces: '
U* VPN (n. @)= VPN (YU + U2 + U3, + U" 4P| 9
al)sele res'rc 2)

VPN(n,o)-U* [VPN(n oo)]
VPN +U+ U2 4 +U“]—VPN(n)[U #UZ U0 U]

despejando .
(1-U)* VPN(n,e) = VEN()i - U™
VPN(n, =) = VPN = U

) amii=U

tomando el limite cuando n — o se tiene que -

lim VPN(n,

Nowo

;,)*: VPN(n) VPN(n o

g o f1
VPN(n,uo):VPN(n _('iﬁ__ -
Esta ecuacién es el VPN de un proyecfo d nafos repetido a una escala constante
y un nimero Inﬂnlto de veces." kS
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Se puede utilizar para comparar proyectos repetibles con vidas dlferenfes, ya que
sus corrlentes de flujos de efecﬂvo se repiten infinitamente, es como sl tuvieran la
misma vida Infinita,

En el ejlemplo, el valor del proyecto A, repetido a escala constome ‘I’nﬂ'rjblt'c": es:
VPN(2,©) = VPN(2 Q.o | 41(5.7619) =2.36
s (1.10)%2 1 ,
y para el broyecto B

VPN (3,2) = VPN(3 M] = .50(4.0303) = 2.02

(1.10)° -1

Se escogeria el proyecto A sobre el B, porque cuando los flujos de efectivo son
ajustados por el proyecto de vidas diferentes; A proporclona mayor riqueza.

El VPN(n,») de un proyecto repetido infinitamente es exactamente igual que
Incrementar valor de la riqueza de los acclonlstas,

Por lo general, la mayoria de los proyectos que son repetibles sélo en forma
alternativa; atn cuando la tecnologia pueda cambiar, es razonable suponer que
los proyectos son repetibles. En consecuencia, es recomendable usar el
procedimiento del VPN (n,e0)para comparar proyectos con vidas desiguales.

Otra forma para comparar este tipo de proyectos es el valor anual equivalente, el
cual estd dado por:

k* VPN ()= VPN(n k(“”k)n]

Q+)

esta ecuacién es equivalente a la proporcionada por la ecuacion cnferlor, para los
proyectos que son comparados por tener el mismo riesgo (k) SI- Ios proyecfos
tienen diferente riesgo (k). el valor anual no deberia de ser usado.

Suponiendo que se estan considerando dos proyectos con Ael mlsmo _ydlor presente
del proyecto A del ejemplo anterior, pero tienen diferente riesgo. Se ha visto que
cuando los proyectos tienen diferentes vidos y la técnica del VPN- slmple es mal
empleada puede caer en decisiones Incorrectas, o
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El uso adecuado de la técnica del VPN simple depende si se puede o no en forma
razonable asumir un proyecto que es repetible. Si es Unico y no puede ser repetible,
entonces el cdlculo del VPN simple incrementa la riqueza de los accionistas para
un proyecto simple. St este es repetible (y muchos proyectos lo son), entonces el
VPN(n,c0) da el cambio en el valor de la empresa para una estrategia de
repeticion a escala constante cada n anos. Pero ¢por qué el criterio de repeticion
a escala constante es la correcta decision para proyectos repetibles? Un
interesante tipo del problema que destaca la diferencla entre el VPN simple y el
VPN con repeticiones infinitas a escala constante es la determinacién de la vida
optima o la duracién de un proyecto.

El procedimiento correcto para comparar proyectos con vidas diferentes es igual a
la solucién exacta del problema de Sptima duracidon. Ambos requieren que la
maximizacién del VPN sea formulado como la maximizacion del VPN de una
corriente de proyectos repetidos a escala constante.

*  Opciones comparables con vidas distintas

En la practica surge con frecuencia esta interrogante: ¢Deben tener vidas iguales
las opciones de inversidn mutuamente excluyentes para ser comparables?

En algunos casos serdn comparables opciones de inversidon con vidas distintas; en
otros, se necesitan periodos futuros de igual duracidn para alcanzar la
comparabilidad. Un ejemplo de opciones comparables mutuamente excluyentes
que no tienen o misma vida, se observa cuando se trata de decidir sobre la
explotacién de un producto recién patentado. Una opcién es la venta de los
derechos de patente a otra empresa. Esto se traduce en un solo pago total.

En este ejemplo los dos elecciones son comparables, aunque las entradas de
efectivo esperadas de una de ellds sdlo duraran un aio y los de la otra o harén
durante un periodo muy targo.

+ Lacomparabilidad y las inversiones mutuamente excluyentes

Cuando las inversiones mutuamente excluyentes tienen vidas dlsﬂnfcs, se pueden
hacer en esencia tres elecciones de supuestos;

1. Suponer que a la expiracién de la vida de cada activo, la combcﬁic Invertird en
activos que ganen el valor del dinero en el tiempo3®, En este caso las opclones
son comparables aungue sus vidas sean distintas.

38 £n condiciones de incertidumbre se requiere el supuesto de que a lo expiracién de la vida de cada activo la
compaiia invertir en otros oclivos cuya tasa de rendimiento esperada sea minima requerida por el riesgo involucrado.
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2. Se puede suponer. que la- empresa. relnverﬂro en octlvos de caracteristicas
iguales a las actuales. . .

3. Se pueden hacer supuestos especiﬂcos ccercc de Ics opoﬂunldcdes de
reinversion que se presentaran en el futuro, .

El método del valor presente conducird a una decisién correcta con los tres
supuestos, mientras los hechos de la decision sean compatibles con el método
escogido.

La tercera opcidon es la mejor de todas y no requiere de mayor comentario. En
teoria es facil, pero en la practica es de dificil realizacién. La primera opcldn es la
mas simple en la practica porque sdlo requiere el cdlculo del valor presente de la
primera generacion de equipo, sin otros prondsticos acerca del futuro (aparte del
prondstico implicito de que se ganara el valor del dinero en el tiempo).

._a
=
&
5 T
o
<
=

FALLA D;

e
sa

"
o
-

RIGEN |




B. Definicién y medicion de los flujos de efectivo

En el capitulo anterior se definid una inversion como una asignacléon “de recursos
hecha con la esperanza de obtener beneficios durante un tiempo razonablemente
largo en el futuro”. Segdn esta definicidn, ni los recursos nl los beneficios deben asumir
necesariamente la forma de flujos de efectivo explicltos. Las Inversiones deben
evaluarse en términos del valor presente de los flujos de efectivo esperados de ellas,
antes que cualesquiera otras medidas del valor de la inversion sugeridas. Sin embargo,
no se ha dado una definicién completa o cuidadosa del término flujos de efectivo.

Las principales variables que se incluyen dentro de la expresidon para calcular el VPN
son los flujos de efectivo (NCF,} v et costo de capital (k). Se ha definido el costo de

capital como el costo de capital marginal y relevante (costo de oportunidad)
proporcional al riesgo del proyecto. Ahora, se tratard de aclarar la naturaleza de los
flujos de efectivo anuales (NCF, ).

Uno de los elementos que fundamentan la superioridad del enfoque del VPN, consiste
en que el valor de la compania representa la suma de todos los VPN's de la cartera de
proyectos asumidos por ésta. Es importante menclonar el hecho de que los flujos de
efectivo que se andlizan representan los flujos de efectivo increméntales que son
resultado de lo adopcidén de nuevos proyectos. Desde el punto de vista del
presupuesto de capital, los estados financieros representan los flujos de efectivo
increméntales relacionados con un proyecto determinado.

Comenzando con un estado de resultados de tipo ilustrativo, como se muestra en el
siguiente cuadro; centrando la atencidn sobre los elementos que oparecen debajo
del renglén “Utilidades antes de depreciacién, intereses e impuestos”. Estos son los
componentes que se deben considerar para definir los fiujos de efectivo relevantes.

Estado de resultados ilustrativo

Ao 2
Venltas $145,000
Costos operativos excluyendo depreciacion 95,000
Utilidades antes de depreciacion, intereses e impuestos (EBDIT) $50,000
Gastos de depreciacion (Dep) 20,000
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT = NOI = X) $30,000
Gastos de intereses (f) 5.000
Utilidades antes de impuestos (EBT) - $25,000
Impuestos 40% (T = tasa fiscal) 10,000
Ingreso neto (Y = Ni) $15,000

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administracién, Novena Edicién, Volumen I, Mc
Graw Hill. Pagina 387,

m

TESISCON
| FALLA DE ORIGEN |




Balances generales relacionados (en millares, montos a fin de aiio)
1 Afo1] Adoc2| [ Afo1] Afo2
Activos circulantes $40 $70 Deudas con intereses $30 $45
Activos fijos brutos 70 100 Deudas que no pagan int. 20 30
Reserva de depreciacién 10 30 Capital contable de los acc. 50 65
Activo fijo neto 60 70 |
Total activos (neto) $100 $140 Derechos sobre tos activos $100 $140

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administracién, Novena Ediclén, Volumen |, Mc
Graow Hill. Pagina 387,

En los balances generales relacionados, se supone que el proyecto, segmento o
companiia no efectdan retiros de planta o equipo durante los dos aios, por lo cual la
reserva para depreciacion entre al afio 1 y el 2 corresponde al monto de 20,000
unidades de capital que aparece en el estado de resultados. Ademas los activos fijos
brutos aumentan en 30,000, lo cual representa el monto de inversién bruta realizado
por la empresa durante el afo 2. Se supone ademdas gque el segmento no paga
dividendo, y por lo tanto el capital contable de los acclonistas del ano 2 aumenta
15,000, el ingreso neto que se presenta en el estado de resultados.

Mediante la utilizaciéon de la informacién que aparece en el estado de resultados ¥y en
los balances generales relacionados, se pueden medir los componentes
fundamentales de los flujos de efectivo del segmento.

Estos se definen primero sobre una base bruta, tal como se presenta a continuacion:

Flujos de efectivo libres de costo (FCF) - base bruta

Aflo 2
Ingreso neto (Ni) $15,000
+ Depreciacion 20,000
= Flujos de efeclivo provenientes de las operaciones $35,000
+ Intereses despuds de impuestos (f (1-1)) 3.000
= Ingreso en operacion en efectivo $38,000
- Inversion (G) 30.000
= Flujo de efectivo libre de costo $8,000

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administracion, Novena Edicion, Volumen I, Mc
Graw Hill. Pagina 388.

Sobre una base bruta, la depreciacion se anade al ingreso para obtener el fiujo de
efectivo proveniente de las operaciones. Los gastos por intereses después de
impuestos (o cargos financieros), se aifaden al flujo de efectivo provenientes de las
operaciones para obtener el ingreso operativo en efectivo. El segmento paga 5,000
unidades de capital de gastos por Intereses, pero con una tasa fiscal de 40%, ahorra
2,000 unidades de impuestos. Por lo tanto, el ingreso operativo en efectivo (el flujo de
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efectivo (NCF,). que se usd para evaluar los proyectos de inversidn) Incluiria tan sélo
los gastos de Intereses después de impuestos. Se deduce el monto de inversion que se
requerird para el perlodo y de tal modo se llega finaimente at fiujo de efectivo libre de
costo de la compania, que es de 8,000 unidades de capital.

A continuacion se calculara el flujo de efectivo libre de costos sobre una base neta:

Flujos de efectivo llbres de costo (FCF) - base neta
Aiio 2
Ingreso neto (NI} $15,000
+ Intereses despuds de impuestos (f (1-T)) 3,000
= Ingreso en operacion en efectivo (X (1-T)) 518,000
- Inversion (1) 10,000
= Flujo de efeclivo libre de costo $8.000

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND, Thomas, Finanzas en Administracion, Novena Edicién, Volumen |, Mc
Graw Hill, Pagina 389.

Sobre una base neta, simplemente se omite la misma cifra de depreciacion en la
partida de ingresos operativos en efectivo y en la medida de la inversion, Ambas se
encuentran expresadas sobre una base neta de depreciacion. El ingreso operativo en
efectivo es ahora de (X (1-T)), el cual es igual al ingreso operativo neto después de
impuestos, es decir, 18,000. Desde el punto de vista andlitico, en la practica es mas
conveniente y mas sencillo redlizar el andlisis sobre una base neta.

B.1 El uso de los flujos de efectivo en la evaluacidn de las inversionas

Flujos de efectivo y beneficios

Los flujos de efectivo no son iguales que los beneficios o el ingreso. Pueden ocurrir
cambios en el ingreso sin tener cambio alguno en los flujos de efectivo. Durante un
periodo de inversidn, una corporacion puede experimentar una disminuclén de
efectivo al mismo fiempo que el ingreso estd aumentando.

El conceplo popular de una inversidn tiene la caracteristica de un desembolso de
fondos durante un periodo, seguido de una serie de periodos en que se ganan
ingresos. Los ingresos se relacionan con la inversion y se calcula algun tipo de
rendimiento de ésta.

Una ventgjo importante del procedimiento de flujos de efectivo es que evita
problemas relacionados con ia medicién del ingreso de la corporacion; algunos de
estos problemas son los sigulentes:

1. ¢En que periodo de tiempo deberd reconocerse el ingreso?
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2. ¢ Cudles gastos deberdn tratarse como inversiones y por tal motivo copltcllzcrse
y depreciarse a lo largo de varios periodos? L

3. ¢Cudl método de depreciacion deberd emplearse para medir el klngr’eso' que se
manlfiesta a la administracion y a los acclonistas? (en opuesto a la medlclon del
ingreso para fines fiscales). VL

4. (Deberd emplearse el método PEPS (primeras entradas, primeras sclldcs)’ el
método UEPS (litimas entradas, primeras salidas), o algtn otro para medir el flujo
de los inventarios? :

5. ¢Cudles costos son inventariables? ¢Deberan incluirse en la evaluacidn del
Inventario los costos fijos, variables, directos, Indirectos, efectivos, inevitables,
administrativos o de venta?

Hay desacuerdo en cuanto a las respuestas a cada uno de estds Interrogantes;
distintos criterlos pueden conducir a diversas medidas del ingreso. Sl se utiliza el
ingreso para evaluar el valor de la Inversldn, las inversiones pueden parecer buenas
o malas, de acuerdo con la forma en que se mida el ingreso. La utilizacion de los
flujos de efectivo reduce al minimo muchas de estas complicaciones.

¢Por qué flujos de efectivo?

Al evaluar una inversidn se suglere que se empleen en el andlisis los flujos de
efectivo de la inversidn. No interesa el “costo” convencional de la inversidn, sino los
desembolsos de efectivo requeridos y la cronologia de éstos. No se estan utilizando
las ganancias del periodo 1, sino mds bien los flujos de efectivo del periodo 1. Estas
diferencias pueden ser importantes.

El empleo de las ganancias esperadas para medir los beneficios requeriria un
slstema contable tedrico mucho mas refinado. También, aun con mejores medidas
del ingreso, permaneceria la interrogante de si deben de emplearse los flujos de
efectivo o las ganoncias. Silas ganancias se miden correctamente, ambas medidas
deben producir resultados idénticos.

Lo ventaja del empleo de los flujos de efectivo consiste en que: el ingreso de
efectivo es un evento realizable, que conduce a una situacion significativamente
distinta de la que existe antes de la recepcion del efectivo.

Si la compafiia atn no ha recibido el efectivo, no puede gastarlo y la recepcién
final del efectivo es incierta. Sin embargo, es més conveniente fomar como un
evento completo la recepcidon de efectivo asociada con un activo especifico y
normalmente no interesa la disposicidn final de la unidad de capital, El supuesto de
que los fondos pueden prestarse y tomarse prestados a una tasa de descuento
dada, permite formular este supuesto.
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Para fines del andlisis de la Inversién, se escoge como evento fundcmentcl la
recepclon o el desembolso de efectivo.

Flujos de efectivo absolutos y relativos

Todo andlisis de la inversidn Involucra una comparacion entre opciones. St no hay
por lo menos dos posibilidades, no hay problema de eleccién o el nimero de
opclones llega ser grande. El interrogante suele ser sl la compafiia se encontrard
mejor con la inversion A o sin ella, o si la inversion A es mejor que la B, o si deberan
aceptarse A y B o rechazarse ambas. En todo caso, debido a que el andlisis de la
inversidn implica una comparacién de dos o mas opciones, no es sorprendente que
toda estimaciéon de los flujos de efectivo deban hacerse tamblén en forma
comparativa.

Suponiendo que se trate de iniciar © no un negoclo nuevo. Tras un andlisis
cuidadoso, se llega a una estimacidn de los flujos netos de efectivo, que se espera
ocurran en cada periodo futuro después de la Iniciacién del negocio. La
estimacion dird cudnto dinero se tiene que invertir durante cada periodo al poner
en marcha el negocio y cudnto quedard disponible después de cubrir los gastos
necesarios y las inversiones adicionales de cada periodo, una vez que el negocio
empiece a funcionar con éxito, y en tal caso se incluird como flujo de efectivo la
cantidad que se espera recibir por el negocio después de cinco anos.

Entonces se podra calcular el valor presente de los flujos de efectivo netos,
empleando una tasa de descuento del 10%. (Qué comparaciones se estan
haciendo al andlizar la inversion? ¢ Cudles al estimar los fiujos de efectivo netos?

Si los desembolsos de efectivo asclenden en al primer afo a 100,000 (porque
tendria que gastarse esa suma de dinero durante ese periodo, por encima de
cualquier recepcion de efectivo), se estd comparando en forma implicita los flujos
de efectivo provenientes de la operacidon del negocio con un flujo de efectivo
cero. Cuando se comparan los flujos de efectivo con flujos iguales a cero, se habla
de flujos de efectivo absolutos.

Al evaluar el valor presente de estos flujos de efectivo empleando una tasa de
interés de 10% se estad comparando en forma implicita esta inversibn con una que
rendiria 10% anuai iIndefinidamente por cada desembolso neto.

En la practica, la decisidon final depende ademds de muchos otros factores, como
el grado de rlesgo de cada negocio, el grado de confianza que merezcan las
estimaciones, etc,

Ofro andlisis posible, consiste en comparar directamente un negocio con otro. Al
examinar las estimaciones de flujos de efectivo, por ejemplo, se puede restar los
fiujos de efectivo del proyecto A de los flujos de efectivo correspondientes del B, Si
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la diferencia es positiva en un periodo particular, esta diferencia dird cuanto
superan los flujos de efectivo de la Inversién A durante ese periodo. En este caso se
puede hablar de flujos de efectivo relafivos. También se puede calcular el valor
presente de esta serie de flujos de efectivo relativos. Puede demostrarse que el
valor presente de esta serie de flujos de efectivo relativos serd igual al valor
presente de los flujos de efectivo absolutos derivados del proyecto A menos el valor
presente de los fiujos de efectivo absolutos derivados del proyecto B. Es decir que el
método del valor presente conducird a la misma conclusién, cualquiera que sea el
criterlo empleado.

Sin embargo, hay una diferencia importante entre las dos series de flujos de
efectivo, Con la serte de flujos de efectivo absolutos, sl la inversion corespondiente
se@ aceptara y empezara a operar, se podria comparar, periodo por periodo, los
flujos de efectivo reales con los prondsticos previos. Pero no hay ninguna sere
igualmente identificable de flujos de efectivo que pudiera compararse con las
estimaciones de los flujos de efectivo relativos.

Cuando se consideran las inversiones que podrian hacerse en un negocio en
marcha, puede resultar dificil la definicidn de los flujos de efectivo absolutos que
derlvarian de la inversién. Puede ser mas facil el empleo de un concepto de fiujos
de efectivo relativo al calcular los flujos.

La importancia de considerar todas las opclones

Aparte de las dificultades de las estimaciones de los flujos de efectivo relativos, que
son un subgrupo de las inconveniencias de estimacién de los efectos marginales de
diversas acciones de la compania, hay un importante peligro conceptual que
debe evitarse al estimar los flujos de efectivo relativos.

Una estimacién de los flujos de efectivo relativos Involucra siempre una
comparacién implicita o explicita de dos opciones. La magnitud de los flujos de
efectivo relativos estimados como derivados de una inverslon particular dependerd
de la opcidén que se emplee como base de la comparacion, Esto significa que:

“Casl cualquier estimacion puede hacerse parecer conveniente sl se compara
con una opcién suficientemente mala”.

Cuando se emplean los flujos de efectivo relativos, se debe tener cuidado de
considerar todas las opciones, incluso la de continuar como ahora o cbondoncr la
operacion por completo si estas dos opciones son posibles.

En general. no debe de aceptarse una inversion si los flujos de: efectivo relativos
generados por ella no son positivos cuando se comparan con la sigulente mejor
opcidén. Con frecuencia, el analista ofrontard una situacién donde existen muchas
opciones posibles cuyas ventajas relotivas no se conocen todavia, En tales casos
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puede emplearse cualquiera de las inversiones como patréon de comparacion y la
ventaja relativa de cada estimacién compararse con ella.

Si las ofras opciones tienen un valor presente negativo cuando se comparan con
este patrén, éste es el mdas ventagjoso mientras el costo explicito y las
consideraciones del ingreso sean los determinantes, Mlentras se consideren todas
las opclones viables, no importa cual se acepte provisionalmente como patrén de
comparacion. La respuesta final serd la misma en cualquier caso, La eleccidn de un
patrdn de comparacién puede conduclr a conclusiones erréneas sélo si se
excluyen del andlisis algunas opciones ventajosas.

8.2 Costo de oportunidad

Las compaiiias Invierten en diferentes activos reales. Estos Incluyen dctivos tangibles,
tales como naves o maquinarig, y activos intangibles, como. contratos de gestion y
patentes. El objeto de la declsion de inversion, o presupuesto de capital, es encontrar
activos reales cuyo valor supere su costo.

Ocurre que, si hay un buen mercado para un activo, su valor es exactamente igual a
su precio en el mercado. Hay pocos casos en los que no hay dificultad para estimar los
valores de los activos. En primer lugar, es importante saber cémo se llega a determinar
en el mercado los precios de los activos.

Para calcular el valor actual de un activo, se descuentan los cobros futuros esperados
a la tasa de rentabilidad ofrecida por alternativas de Inversion comparables. Esta tasa
de rentabilidad se conoce como la tasa de descuento, tasa minima o costo de
oportunidad del capital. Se le llama costo de oportunidad porque es la rentabilidad a
la que se renuncia al invertir en un proyecto en lugar de invertir en el mercado.

Se tlenen dos criterios de decision equivalentes para la lnverslén de cdpltol:

1. El criterio del Valor Presente Neto: donde se qcep’ron los Inverslones que tilene un
VPN positivo. e i

2. El criterio de la tasa de rentabilidad: donde e ocepton los lnverslones que ofrecen
tasas de rentabilidad que superan el costo de oportunldcd del capital,”

El costo de oportunidad de! capital es un concepto tcn imporfcnte que se puede
ejemplificar como sigue:;

Se ofrece la siguiente oportunidad:

Crisis Normal Alza
80,000 110.000 140,000
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Si cada flujo es igualmente probable, el flujo esperado del proyecto es la media de los
tres posibles flujos: o
80,000 +110,000 + 140,000

3

- Flujo esperado = C = =110,000

El flujo eéperado es 110,000 pero no es, por-supuesto, bajo ningan concepto seguro.
Podria ser 30,000 superior o inferior al flujo esperado. Se necesltcrd decidir si el valor
presente de este flujo es mayor que la inversidn realizada.

Suponlendo que se ha llegado a la conclusién de que en el mercado se tHenen las
mismas perspectivas inclertas en el futuro y el precio actual de los titulos es de 95,65 v,
dependiendo del estado de la economia al final del ano, el precio serd&: -

Crlsis Normal : Alza
80 110 140

Fuente: BREALEY, Richard A, MEYERS, Stewart C., Prlnclplos de Finanzas Corporativas, 5ta Edlclén. £d. Mc
Graw Hill. Pagina 12.

Como los tres estodos de Ic economlo son lguclmente probcbles, el valor espercdo del
titulo es: w2
‘ Flujo espercdo C = M%)—ﬂﬂ =110

Asi, sl se invierte en el ﬂfulo se estard ponlendo hoy 95.65 y esperondo un volor al final
del afio de 1 10 ‘entonces la rentabllidad esperada es:

Beneficlo

Rentabllidad espercdc =
Inversiéon

_110-95.65

o5a8 " 0.156

Esta serd la rentabilidad esperada a la que se estard renunciando SI se invierte en el
proyecto en lugar de invertir en el merccdo. En: otrcs pclcbrcs os el costo de
oportunidad de capital del proyecto : :

Para valorar el proyecto se neceslto d' sc
capital: :
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Esto es lo que le costard a los inversionistas en el mercado de capitales la compra de
un flujo de copiltal esperado de 110,000, Es también la suma que los inversionistas
estarian dispuestos a pagar por su proyecto. Para calcular el valor presente neto, se
necesita descontar la Inversidn iniclal.

VPN =100 + ]l‘]%_-mo 95,66 = -4.35

El proyecto vale -4.35 menos de lo que cuesta, y no 'merece la penc levarlo a cabo.

Observando que se llega a una conclusidon similar- sise. compara la rentobllldcd
esperada del proyecto con el costo de oporrunldcd de copitol

Beneficio

Rentabilidad esperada = —————
P Inversidn

=g =010

La rentabilidad esperada del proyecto es inferlor al 15% que Ios Inverslonls'ros podncn
esperar Invirfliendo en el mercado de cc:pltoles, y por lo fanto el proyecto debe
rechazarse. i ;

En la vida reqal, es imposible reducir el estado futuro de la economia en Ios porémetros
de “crisis”, "normal” y "alza”; sin embargo el punto principal del ejlemplo es valido en la
vida real,

El costo de oportunidad de capital de un proyecto de inversidn es la tasa esperada de
rentabilidad demandada por los inversionistas en acclones ordinarias u otros titulos
sujetos a los mismos riesgos que el proyecto, Cuando se descuenta el flujo de efectivo
esperado del proyecto al costo de oportunidad del capital, es el valor presente
resultante que los inversionistas estarian dispuestos @ pagar por el proyecto., En
cualquler momento que se ponga en marcha un proyecto con VPN positivo (un
proyecto cuyo valor actual exceda el desembolso requerido) habrd mejorado la
situacion de los inversionistas de la compadia.

B.3 Los impuestos y el valor presente

Se ha explicado la forma de determinar el rendimiento de un proyecto, pero no se ha
explicado el impacto que en ef rendimiento de un proyecto tlenen los Impuestos¥. La
consideracion de impuestos en estudios econdmicos es un factor decisivo en la
seleccion de proyectos de inversion, pues evita la seleccidn de proyectos cuyos

¥ ver Glosario: Impuestos, pagina 187.
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rendimientos después de impuestos son deficientes. El considerar el efecto de los
impuestos, implica determinar la formc en que los activos bajo conslderacion van a ser
depreciados.

Aunque la depreciacidn no es un gasto desembolsable para la empresa, su magnitud
y el tiempo de ocurrencia influyen considerablemente en la cantidad de impuestos
por pagar.

Se puede conslderar que un desembolso es un gasto del periodo en que ocurre, © que
representa la adquisicion de un activo de desgaste que se cargard a gastos durante
varios perlodos futuros, o que representa la adquisicién de un activo que no se
desgasta, en tal caso nunca se cargard a gastos.

El tratamiento contable otorgado a un desembolso particular influlrd sobre el monto y
la cronologia de la medicién del ingreso. Pero en ausencia de impuestos al ingreso, la
eleccién de las inversiones no debe verse influida por el método de contabilizacion de
un desembolso particular. El monto y la cronologia de las entradas futuras y salidas de
efectivo son importantes en la eleccidon de inversiones. En el caso de corporaciones
sujetas a Impuestos al ingreso, debe considerarse el tratamiento contable adoptado
para fines del impuesto al ingreso cuando se evalle una inversion potencial, porque la
eleccion afectard el monto y la cronologia de los pagos de los Impuestos. Ya que los
impuestos al ingreso no afectan todas las inversiones en ia misma forma, es necesario
colocar los flujos de efectivo asociados con cada inversién, después del pago de
impuestos antes de proceder a realizar la evaiuacidn de las inversiones.

Suponiendo que se estd considerando la compra de una nueva pisza de equipo, que
se espera no tenga ningln valor de desecho a su retiro, Si no hubiese impuestos al
ingreso, las entradas de efectivo resultantes del uso del equipo podrian estimarse
restando los desembolsos de efectivo requeridos para la operacién del equipo de los
ingresos adicionales resultantes de su adguisicidn, es decirn:

Entradas de efectivo antes de impuestos = ingresos ~ desembolsos en efectivo (1)

Se emplea el término entradas de efectivo para referirse a las entradas generadas por
la operacion de la Inversion. Ello supone que todos los ingresos van acomparnados de
una generacion inmediata de efectivo igual a los ingresos; supone también que todos
los desembolsos de efectivo, excepto la inversion inicial, se cargon de gastos y que el
inventario no se reduce. Asi, los desembolsos de efectivo son iguales a los gastos
(excluida la depreciacién) en este ejemplo simple.

En el caso de un hospital © una oficina publica, este es el Unico cdlculo necesarlo; en

el de una empresa se tiene que restar el impuesto al ingreso adicional ccuscdo por la
inversién:
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Entradas después de impuestos = ingresos - desembolsos en efectivo - impuestos al ingreso (2)
o
Entradas despuéds de impuestos = ingresos - gastos distintos de la depraciacidn - impuestos al ingreso (3)

El impuesto al ingreso por pagar, se calcula aplicando al ingreso adicional gravable la
tasa de iImpuestos correspondiente. Una deduccién permitida para fines impositivos es
la depreciacion de la inversion. Se puede expresar la determinaciéon al Ingreso de la
sigulente forma:

Impuesto al Ingreso = (fasa impositiva) x (ingreso gravable) (4)

o}
Impuasto al ingreso = (tasa impositiva) x (ingresos - gastos distintos de la depreciacion - depreciacion) (5)

En la dlitima ecuacién, entre mayor sea la depreciacién tomada para fines del
Impuesto al ingreso, menor serd el impuesto al ingreso y mayor la entrada de efectivo
después del Impuesto.

Si se sustituye esta ecuacidén a la ecuacién 3, y simplificamos se llega a la siguiente
ecuacioéon:

Entradas despuds de impuestos = (1 - tasa impositiva) x (ingresos - gastos distintos de la dep -
deprociacién) + depreciacion (6)
o bien

Entradas después de impuestos = (1 - tasa impositiva) x (ingresos - gastos distintos de la dep ) + (tasa
impositiva x depreciacién) (7)

Ambas ecuaciones son equivalentes, y por lo tanto dan respuestas idénticas. La
ecuacién 7 es particularmente Gfil porque pone de relieve el hecho de que las
entradas de efectivo del periodo aumentan por la depreciacion permisible
multiplicada por la tasa Impositiva. Se puede calcular el valor presente del “ahorro
impositivo” multiplicando la depreciaciéon por la tasa impositiva esperada de cada
periodo y descontando esa suma hasta el presente.

Se ha definido el Valor Presente Neto de una inversion como la suma que podria pagar
una compania por una inversidn por encima de su costo. Esto supone una tasa de
impuestos de cero. Con una tasa de impuestos a las empresas de t... la suma que una

compania estaria dispuesta a pagar por una corriente de beneficios, debe tomar en
consideracion el hecho de que los beneficios serdn gravables y que la suma pagada
por la inversidn serd generalmente deducible para fines fiscales. Si D es el valor
presente de las deducciones de depreciacion, el costo de una inversién C, una vez
deducido el ahorro de impuestos derivado de la depreciacion, es:
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c(1-tcD)

Sl igualamos esta expreslon al valor presente de los beneficios de la Inversion, se puede
despejar | C la ccnﬂdcd que se puede pagar por la Inverslon

Por ejemplo: supongcse que se tiene una inversién que producird enfrcdcs de efectivo
de. 10,000 anuadles antes de impuestos y 6,000 después de impuestos (t =0. 4) durante
diez afios. El valor del dinero en el tiempo es 0.05 después de los impuestos. Si se utlliza

el método de depreciacion® de la suma de los digitos de los cnos, (,Cudnfo se podria
pagar por la Inversién? .

El valor presente de los beneficios es:

VP = ——-_5000 7.72173 = 46330
12.1(1 05)t

el valor presente de Ios deducclones de depreclaclon por unldcd de Inversién de
Inversiéon es 0 82846

“c(-tD)= 46,330

_ 46,330 . 46,330 46330
C= -1 -007) - 1-(6.4)" (0.62846)-0.07 ~ 0:598616 ~ /' >7°

« Cambios de inventarios e impuestos al ingreso

El cdiculo de los flujos de efectivo, emplea los gastos en efectivo por factores
productivos en el periodo del desembolso cuando se calcula el monto de los
desembolsos. Algunos de los factores productivos, pueden guardarse en el
inventario al final del periodo contable y por lo tanto no cargarse a los ingresos del
periodo. Esto afectaria a los flujos de efectivo del perlodo porque estos bienes no se
deducirian para fines del cdlculo de los impuestos al ingreso.

Los impuestos al ingreso de este periodo serdn mayores de lo que serian si todos los
gastos de efectivo se dedujeran para fines fiscales. En algln periodo contable
futuro, estos bienes se gastardn y ello hard que se reduzcan los impuestos de ese
periodo, lo que en efecto aumenta los flujos de efectivo (al disminuir los impuestos)
en un periodo muy alejado de aquel en que se hizo el gasto de efectivo. Por esta
razén, las acumulaciones de inventarios requeridas por una inversidon afectaran en
forma adversa la convenlencia de la inversién al requerir un desembolso de
efectivo inmediato, mientras que los flujos de efectivo se demoran por uno o mas

40 £n el sigulente punto se explicard el significado de la depreciacion y los métodos de depreciacion

122

TFSIS CoN
FALLA DT ORICEN |



periodos al reducir los impuestos al Ingreso y generar ingresos a la venta del
producto. Los inventarios deben generar flujos de efectivo suficientes no sdlo para
recuperar el desembolso inicial de fondos, sino también para pagar los costos de
intereses de las diferencias cronolégicas del desembolso vy la recuperacién del
efectivo.

B.4 Depreclacién y la inflacién, factores Imporiantes dentro de los proyectos de
inversion

« Depreciacién

La depreciacion es la distribucidon del costo de una activo a lo largo de su vida.
Con excepcidon de los terrenos, la mayoria de los activos fijos tienen una vida
limitada; ellos serdn de utilidad para la compaiia por un ndmero llimitado de
perlodos contables futuros. Lo anterlor significa que el costo de un activo debera
ser distribuido adecuadamente en los periodos contables en los que el activo serd
utilizado por la compania. El proceso contable para esta conversién gradual del
activo fijo en gasto es llamado depreciacion.

Es importante enfatizar que la depreciacidén no es un gasto real sino virtual, y es
considerado como gasto solamente para propdsitos de determinar los impuestos
por pagar. Cuando las deducciones por depreciacién son significativas, el ingreso
gravable disminuye. Si el ingreso gravable disminuye, entonces también disminuyen
los impuestos por pagar y por consigulente la companiia tendrd disponibles
mayores fondos para reinversion.

El concepto de depreciacién es importante, puesto que depreciar activos en
periodos cortos, tiene el efecto de diferir el pago de los impuestos, ya que el dinero
flene un valor a través del tiempo, es generaimente mdas deseable depreciar
mayores cantidades en los primeros anos de vida del activo, es obvio que una
compania prefiera pagar una unidad de capital de impuestos dentro de un afio, a
pagarlo ahora.

« Métodos de depreciocion

Normalmente los métodos de la linea recta, la suma de afios digitos, el soldo
declinante, del porcentgje fijo y el método de fondo de amortizacion para su
aplicacion requieren del conocimiento del costo inicial del activo (el monto original
de la inversion comprende ademds del precio del bien, los impuestos
efectivamente pagados con motivo de la adquisicidn o importacién del mismo a
excepcion del VA, asi como las erogaciones por concepto de derechos, fletes,
transportes, acarreos, seguros contfra riesgos en la transportacion, manejo,
comisiones sobre compras y honorarios a agentes aduanales), su vida Gtil y una
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estimacion del valor de rescate al momento de su vental.
A continuacién se mostrardn cinco de los principales métodos de depreciacion.

Suponlendo que se compra una mdadquina en 1,100 unidades de capital y que tiene
una vida Util estimada de 10 afos. Ademés, que tendrd un valor de salvamento de
100 unidades al final de su vida atil.

v Llinea recta

Sl se aplica el método de depreciacidn en linea recta, se debe asentar un cargo
por depreciacién anual y uniforme de 100 unidades de capital.-Esta cifra se
obtiene dividiendo la vida econdmica entre el costo total de la mdaquina, menos el
valor de salvamento estimado: .

a (o]
cos to - salv mem‘ -d eprecl acién
anos

Entonces, el cargo por depreciacién para el ejemplo es de 100 unidades onuoles,
es declir el 10% cada afio del costo depreclcble.v

v Suma de los digitos de los afios

Mediante el método de suma de! los. dlglfos de Ios cnos, el monfo anuai de
depreciacion se determina de la slgulente monero.»

1. Se suman los digitos de los ¢ GnOS‘ en el ejemplo“el total es de §5:

lf2f3+4f

Esta clfra fambién se puede obtener por medio ) Ia suma
progresion algebraica, donde nes la vldc 'del CCfIvo: e

n+1 :
S n
uma = ( 2]

una ecuaclién de

2. Posteriormente se divide el nimero de:afios restantes entre los 'digltoé de la
suma de los anos, y se multiplica esta frocclén por el costo depreclcble (cosfo
total menos vaior de salvamento).

4t para dar una idea de cémo la depreciaclén debe ser evaluado, la tabla que se encuenira en la Ley del Impuesto
sobre lo Renta muestra como se deprecian los difetentes activos fijos tangibles y los intanglbles usados por una
empresa.
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ARO 1 (10/55)1000) =182 unidades de depreciacion
Afio 2: (9/55)Y1000) =164 unidades de depreciacion

Afio 10 (1/55)1000) =18 unidades de depreciacion

Es Importante mencionar que en las expresiones anteriores, el numerador de cada
fracclén puede escriblise como (n +1~t), donde t es el nimero de afios de uso;
desde luego, e! denominador es igual a la expresion de la suma de los digitos. Esta
fraccién se multiplica por el monto depreclable original, el cual se& denomina /. Por
lo tanto, la formula para obtener el monto anual de la depreciacion mediante la
suma de los digitos de los afos se puede escribir como:

2n+1-1)*I
Depy = (n+n+1)

Método de saldo declinante

St se aplica el método de depreciacién acelerada por disminucién del saldo o
depreciacion de saldo declinante, el cargo anual por depreciacion se calcula
multiplicando una tasa fija por el saldo no depreciado, o el valor neto en libros (es
decir, el costo menos la depreciaciéon acumulada). Asi, e saldo no depreciado
disminuye anualmente, lo cual fambién sucede con el monto de la depreciacion y
con la tasa que se aplica al saldo durante cada periodo sucesivo; la tasa que se
aplica al satdo no depreciado es fija.

En el saldo declinante del 200% (también conocido como doble disminucién del
saldo) la tasa que se aplica al saldo no depreciado es igual al doble de la tasa de
la linea recta. Por ejemplo, en el caso del activo, tiene una vida de 10 onos, la tasa
de depreciacion en linea recta seria de 10% anual; en el caso del método de saldo
declinante del 200%, la tasa fija seria de 20% por afo (aplicado al saldo no
depreciado)

Si se aplican los métodos de disminucidon del saldo, por lo general el valor de
salvamento estimado no se sustrae del costo del activo al hacer el cdiculo de
depreciacion. tal como se hace mediante los otros métodos de depreciacion.

Se puede escribir una férmula compacta para calcular el monto anual . de
depreciacion bajo el método de saldo declinante del 200%, usando los simbolos
que anterlormente se utilizaron, la formula puede escribirse de la sigulente manera:
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11 o«
oop, - 2=

La légica de esta ecuacidn es la siguiente: la expresidn que aparece entre
corchetes en el numerador, cuando se multiplica por I proporciona el saldo no
depreciado. Multiplicando el saldo por 2 y dividido entre n para obtener la
depreciacion del afo.

De manera similar, la ecuacidn para el cdlculo del monto anual de depreciacion
bajo el método del saldo declinante det 150% es la sigulente:

t1 w
Dep, = 1.5[1-0.5m) *1
n
En el sigulente cuadro se ilustra cada uno de los métodos de depreciacién y

compara los cargos de depreclacidon de cada método a lo largo de un periodo de
10 afos.

Comparaclén de los métodos de depreciacién para un activo a 10 aios, con un
valor de 1,100 unidades de capital, valor de salvamento de 100 unidades
- o Suma de los digitos de los Saldo declinante
Anho Linea recta afos (200%)
1 100 182 220
2 100 164 176
3 100 145 ial
4 100 127 113
5 100 109 Q0
[} 100 91 72
7 100 73 58
8 100 55 . 46
9 100 36 a2
10 100 18 . . 42
Total 1,000 1,000 1,000

Fuente: WESTON, J. Fred COPELAND. Thomas, Finonzas en Adminisiracién, Novena Edicion, Volumen |,
Mc Graw Hill. P&gina 162,

En la dltima columna, (saldo declinante) se hizo un cambio del método del saldo
declinante al de la linea recta en el ano 9 y 10, siempre que la depreciacldén en
linea recta sobre el valor en libros del activo exceda el monto de depreciacidn
bagjo el método de saldo declinante. Para este caso, se debe de deductr el valor
de salvamento para obtener el monto depreciable del activo.

Se hizo para el noveno aio, el monto depreciable de 1,000 unidades menos la
depreciacion acumulada hasta el octavo afio de 916 es 84, que equivale a 42
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unidades de capital anuales para los dos afios restantes, El cambio se realiza para
que la depreclaciéon acumulada y ajustada sea Igual a la fotclldcd de las 1,000
unidades del valor neto depreciable del activo,

Método del porcentdje fijo

Consiste en utilizar un porcentgje de depreciacién constante, llamado tasa de
depreciacion, sobre el valor en libros. Como es una cantidad que disminuye cada
ano, la base sobre la cual se aplica la tasa de depreciaciéon es una variable y, por
lo tanto, los cargos anuales por depreciaciéon son mayores en los primeros afos de
vida del activo y van disminuyendo cada afio.

La depreclacién anual viene dada por;
D=Vvd

donde d es la tasa de depreciaciéon y V es el valor en libros del ano inmediato
anterior al del afo cuya depreciacion anual se quiere calcular.

La ecuacién que proporciona el valor de salvamento de un activo que se deprecia
a una clerta tasa, anula mediante el método del porcentgje fijo, donde C es el
costo inicial del blen, S el valor de salvamento, n el ndmero de afos de vida Util y
d la tasa de depreciacion expresada en porcentaje, al finalizar el primero ano, la
depreclacion sufrida por el activo es:
D=Cd
y su valor en libros serd&:
V;=C-D =C—Cd =C(1-d)

Al término del 2do cn0'

D=Vd= C(] d)d

El valor en libros ol ﬂncl de

o ) serc. C

vz_v] D= c(1 d). c(1 d)d c(1 d)(1 d) c(- d)z'

Continuando, se ﬂene que el vclor en Ilbros cl flncl de m-éslmo ano esta dado por:

= c(1 dym

229 wervnmet
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En el ditimo ario el valor en I!bros es excctomenfe lgucl cl vclor de desecho por lo
tanto: - : ;

s=c(-a)°

La ecuaclén anterlor es valida para un valor de desecho mayor que cero. Si en un
caso es igual a cero, es necesario suponer un valor arbitrario de una unidad.

Método del fondo de amortizacion

La depreciacién anual recuperada por una compaiia debe ser, en tecriq,
depositada en un fondo de reserva cuyo objetivo es lograr el reemplazo del activo.
Ninguno de los métodos de depreciacion mencionados anteriormente toma en
cuenta los intereses ganados por los depdsitos efectuados al fondo de ia reserva.,

Este método, es una variante del de linea recta que si toma en cuenta los intereses,
de tal forma que la suma de los depdsitos anuales, sea igual a la depreciacion final
al término de la vida Gtil del activo.

St A es el valor del deposito anual que estd slendo colocado en un fondo de

- depreciacién que paga una tasa de Interés i, entonces el monto obtenido al final
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de los nafios de la vida del activo es igual a la depreciacion total, Se deduce que
el depdsito anual se obtiene despejando A de la sigulente ecuacién, donde F es
el valor de la depreciacion total DT,

_eNy

(1+|)“-1

Por ejemplo, si se tiene un activo cuyo costo es 74,000, tiene una vida Gtil de 6 afios,
y al final de éstos se podra vender en 8,000. Si los cargos por depreciacion arua! se
invierten en un fondo de reserva que paga un interés del 21% anual, (Cudl es la
depreciacién total y el valor del deposito anual?

Depreciaciéon anual:
DT = 74,000 - 8,000 = 66,000

Valor del depdsito anual:

_ 66,0000.21) _

= 8,696.51
(1.21° -1

es necesario depositar cada ano la cantidad de 8,696.51 unidades de capital en el
fondo de depreclacion. En la siguiente tabla se muestra el ejemplo:
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Ao *'Deposito ) ,ggz(:;g: Dep. anual ch";’:‘ﬁa da Valor en libros
] . PR SRR 74,000.00
1 ~.8.696,51 : -0 8,696,851 8,696.51 65,303.49
2  8,696.51 : "1.826.27 10,522.78 19.219.29 54,780.71
3 ' 8,696.51 4,036.05 12,732.56 31,951.85 42.048.15
4 8,696.51 6,709.89 15,406.40 47,358.25 26,641.75
5 8.696.51 9.945.23 18.,641.74 66,000.00 8.000.00
Inflaciéon

Cuando hay posibilidad de Inflaciéon, los flujos de efectivo futuros pueden diferir no
sélo en su cronologia sino también en su poder de compra, y quiza se desee
determinar si los flujos monetarios o los flujos de poder de compra, son mdas Utiles en
la descripcion de los resultados de una inversiéon y en la toma de decislones acerca
de las diversas inversiones. Ademds, se vuelve mds complicada la seleccidn de una
tasa de descuento adecuada cuando existen los riesgos inflacionarios.

En una economia que crece en forma dinamica ocurren constantemente cambilos
de precios. En los mercados muy organizados de valores de algunos bienes, es
normal que los precios camblen de una transaccion a la siguiente. En otros casos,
los precios estdan fijados por un contrato en varios anos. En ocasiones el precio de
un blen o serviclo particular pueden mostrar una tendencia a la alza o la bagja
durante meses, anos y aun decenios.

Los cambios de precios resultantes de desplazamientos de la oferta o la demanda
de bienes y servicios particulares no implican cambio alguno en et nivel general de
precios. Los aumentos del preclo de algunos bienes o servicios, seran compensados
por las disminuciones del precio de otros bienes y servicios, de modo que el nivel
medio de los precios puede permanecer mds o menos constante.

Ocurre un cambio en el nivel medio de los precios si todos los precios tienen una
fuerte tendencia a aumentar o a disminuir. La inflacién es un aumentc del nivel
general de precios; la deflacion es una baja del nivel medio de precios.

Al evaluar las decisiones de administracién de capital, se deben de considerar no
sblo los efectos posibles de la inflacién, sino también el efecto de las tendencias a
largo plazo de los preclos relativos de los productos y de las categortias de gastos
importantes.

El propésito de considerar los efectos de la inflacion en los flujos de efectivo, es
determinar rendimientos reales asi como e} impacto de la inflacién al hacer un
andlisis econémico. El no tomarla en cuenta tiende a producir decisiones cuyos
resultados no van de acuerdo a las metas y objetivos fijados por una organizacion.
Ademds, es un hecho que la inflacidn rebgja significativamente los ahorros en
impuestos atribuibles a la depreciacion,

e 129

PP S

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




130

Existen dos clases de inflacion que pueden ser consideradas: general o inflacion
ablenta y reprimida o inflacion diferencial. En el primer caso, todos los precios y
costos se incrementan en la misma proporcién. Para el segundo caso, la tasa de
inflacién dependerd del sector econdmico involucrado; como por sjlemplo los
costos de mano de obra y materias primas dentro de una compaiia, pueden
Incrementarse a distintas tasas de inflacion.

Finalmente, es necesario mencionar que el efecto de la inflacidn en el valor real de
los flujos de efectivo futuros de un proyecto no debe ser confundido con los
camblos de valor que el dinero tiene a través del tiempo. Las dos situaciones
anterlores producen el mismo efecto; una unidad de capital el proximo ano tiene
un valor menor que una ahora. Sin embargo, el cambio del valor del dinero o
través del tiempo surge debido a que una unidad de capital ahora puede ser
Invertido a la tasa de interés prevaleciente en el mercado y recuperar esa unidad y
los intereses el préximo ano.

Efecto de la inflacién sobre el valor presente

El valor presente de los flujos de efectivo generados por un proyecto se calculan
con la sigulente expresion:

S S ‘NCF;
VPN = -
jfg](nk)' 0

en donde los sirhb_olo; scdb’é tienen el siguiente significado y valor:

,:’5 NCF, = Flujds de efectivo netos en el periodo t = 26,500
~ lp = Inversidn Inicial = 100,000

k = Promedio ponderado del costo de capital = 9%
n = Numero de afios del proyecto = 5 aios
1. = Tasa de impuestos = 50%

calculando se tiene:

5
VPN =3280 166000 = 3,074

3 0+0.09)

El proyecto tiene un valor presente de 3,074, por lo cual sefia aceptado. bajo
condiclones simples.
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Considerando los efectos de la Inflacion. Suponiendo que la inflacion es una tasa
anual del 6% que tomara lugar durante los 5 aios del proyecto. Asumiendo Que la
tasa de inflaclén futura es conocida con certeza y que es constante.

La inversidn y los retornos seguros estdn basados en un retorno futuro esperado, la
tasa de Inflacidon anticipada sera reflejada en la tasa de retorno requerlda sobre el
proyecto, aplicable al costo de capital del proyecto.

Esta relacién ha sido reconocida en economia financiera y es llamada como el
efecto Fisher,

En términos formales se tiene que:

(l+rX1+n) =1+k

donde k es la tasa de retorno requerldc en termlnos nomlnoles, nes Ic tasa de
Inflacion anticipada mds a Io vldc del s la fc:so de retorno real.

Para el ejemplo seria; WL
(1+0.09)1+0.06)=1.1554
es la tasa de retorno requerida en términos nominales.

Este es el punto en el que la Inflacidn puede ser introducida al presupuesto de
capital, Los datos del mercado utilizados en los costos de capital estimados
incluirén una prima por inflacién anticipada. Pero mientras que el mercado Incluye
un ajuste por la inflacién en el factor de descuento, los flujos de efectivo estimados
son usados por la compania en el andlisis del presupuesto de capital, puede faltar
por inclulr un elemento que refleje la inflacidn futura,

Dado que el costo de capital (usando las tasas de retorno del mercado) ya incluye
una estimacidon de la inflacion esperada. la decision del mercado puede ser
corregida para la inflacién por lo siguiente:

1. Adicionar una estimacién de la inflocién para los flujos de efecﬂvo en el
numerador o, :

2. Expresando el numerador sin incluir un gjuste por la lnflcclon rémovlen:do,un

factor inflacionario de la tasa del mercado en el denomlnodor ST
Esta es la forma mas natural para utilizar los datos del mercddo'y explicitamente
Incorporar la estimacion de la tasa de inflacion anticipada en los flujos de efectivo
en el numerador.
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El andiisis requiere que la tasa de Inflacldn anticipada estd tomando importancia
en los flujos de efectivo estimados. Iniciaimente se asume que una tasa de inflacion
del 6% es aplicable para los flujos de efectivo netos tanto como .la tasa de
descuento.

Tomando este paso en la siguiente expresion para el VPN del proyecto, se tiene
que:

NCF;(1+1)' o NCFy,
VPN = t ~lo
$=1 (1 ¥ k)t (+n) R~ +x)

De aqui los factores de Inflacidén estdn ahora ambos en el numerddor y €l
denominador y son cancelados. El resultado para el célculo del VPN, seré por lo
fonto lo mismo para el VPN, lo cual fue un VPN positivo, :

Asl, cuando la Inflactén anticipada es propiamente reflejada en ambos, ‘el fiujo de
efectivo estimado en el numerador y la tasa de retorno requerida de los datos de!
mercado en el denominador, el resultado del cdlculo del VPN serd en ambos
términos nominal y real®?,

Si la inflacion es reflejada en ambos, en el fiujo de efectivo estimado y en la tasa de
retorno requerida, el resultado del VPN estimado estard libre de Inflacion.

Se puede esperar que el efecto de la inflacion anticipada sobre la tasa de retorno
requerida difiera de los flujos de efectivo estimados. Desde luego, los componentes
de los flujos de efectivo netos (las salidas y entradas de efectivo), pueden ellos
mismos ser influenciados por diferentes grados de la inflacion anticipada.

Estos complicaciones, sin embargo, no cambiaran el método bdsico de andifisis,
solamente los cdlculos especificos. Esto se muestra en |a sigulente ecuacion:

VPN = l(enfrcldcs 1 Q+m) - (salidas ), (0 +m0 ) kl -1 )+ (dep); (z )
t=l a+x)!

Las entradas de efectivo pueden estar sujetas a la tasa de inflacién n;, ésta es
diferente a la tasa de inflacién de las salidas de efectivo ng. Ambos pueden diferir
de la tasa de inflacién anticipada que refleja en la tasa de retorno requerida en el

42 Findiay y Frankle menclonaron que: "Cuolquler medida propia. que determina el conceplo de la riquoza del
mercado, es simultdneamente ambos nominal y real. €l VPN o cuaiquier otra medida de [a riqueza, dado el monto por
of cual cada uno puede tener salida de efectivo hoy (nominal) y tamblién el monto por el cual hoy se puede estar
consumiendo los precios del dia de hoy (realy .
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denominador. También la deprecloclon (dep) puede ser una constante, pero el
valor de la depreciacion de los Impues'ros caerd en términos reales.

En la sigulente tabla se muestra los ﬂujos de efecﬁvo esperados sin los efectos de la
inflacién, en el cuadro sigulente los flujos de efectivo esperado incluyen los efectos

de la inflacién®,

Datos

Inversién Iniclal

Costo de capital

Inflacién de las entradas de efectivo
Inflacién de las salidas de efective
Impuestos

100,000.00
9.00%
6.00%
7.00%

50%
(1.09)°(1.06)

Tasa de reformno 0.1554
Flujos de efectivo sin el etecto de la inflacion
Anos 1 2 3 4 5
Entradas de efectivo 53,000 53.000 53,000 53,000 53,000
Salidas de efectivo 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
Gananclas antes de impuestos 33,000 33.000 33.000 33,000 33.000
Impuestos 16.500 16,500 16.500 16,500 16,500
Gananciaos después de impuestos 16,500 16,500 16.500 16,600 16,500
Depreciacion 10.000 10,000 10,000 10,000 10,000
Flujos de efectivo esperados 26,500 26,500 26,500 26,500 26,500
Flujos de efectivo con el efecto de la inflacién
Afos 1 2 3 4 5
Entradas de efectivo 56,180 59.551 63,124 66,9211 70,926
Salidas de efectivo 21,400 22,898 24,501 26,216 28,051
Ganancias antes de impuestos 34.780 36,653 38.623 40.695 42,875
Impuestos 17.390 18.326 19.311 20,348 21,437
Ganancias después de impuestos 17,390 18,326 19,311 20,348 21,437
Depreciacién 10,000 10.000 10,000 10,000 10,000
Flujos de etectivo esperados 27,390 28,326 29,311 30,348 31,437
VPN sin Inflacién
Anos Flujos de efectivo Factor al 9% VP

0 -100,000 1.000000 -100.000

1 26,500 0.917431 24,312

2 26,500 0.841680 22,304

3 26,500 0.772183 20,463

4 26,500 0.708425 18,773

5 26,500 0.649931 17,223
VPN 3,076

43 Ejemplo tormado del libro, copliulo 3 More Advanced Capital Budgeting Topics: Financiat Theory and Corporate
Policy. Copeland Thomas, Weston J. Fred. Third Edition. Addison-Wesley 1992,
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VPN con Inflacién
Anos Flujos de efectivo Factor al 15.54% VP

0 -100,000 1.000000 -100,000
1 27,390 0.865501 23,706
2 28,326 0.749092 21,219
3 29,311 0.648340 192,004
4 30,348 0.561139 17,029
5 31,437 0.485667 15,268

VPN -3.774

Las entradas de efectivo estdn sujetas a una tasa de inflacién del 6%, las salidas de
efectivo estdn afectadas a una tasa de inflacion del 7%.

Los flujos de efectivo esperados se muestran al final de cada tabla; la tasa de
retorno requerida de 15.64% es reflejada de la tasa de inflacion como
anteriormente se mostro.

El cdlculo del VPN esperado para los flujos de efectivo considerando la inflacidn, es
negativo -3,774, el proyecto deberia ser rechazado. En este ejemplo, la inflacién
sobre las salidas de efectivo fueron mayores que las entradas de efectivo.

Un proyecto seria aceptado, cuando sea correctamente calculado, produciendo
un retorno debajo de la tasa requerida. La inflacidn causa que las salidas de
efectivo crezcan a una tasa mds alta que las entrados de efectivo.- Como
consecuencia de esto, el VPN esperado del proyecto fue negativo.,

Haclendo un gjuste a la inflacion, no necesariomente resulta un VPN negdﬂvo para
el proyecto, este resultado simplemente es una estlmaclén correcto de. los
beneficios netos para el proyecto. positivo o negcmvo

TEZIS CON

FALLA DI ORIGEN



CAPITULO IV. LA TECNICA DEL VALOR PRESENTE NETO BAJO INCERTIDUMBRE

En este capitulo se introduce mayor realismo al resumir las Ideas que se han
desarrollado en el presente trabgjo para tomar decisiones bajo incertidumbre,
visualizando a las companias como una cartera de activos riesgosos y desarrollando
algunas relaciones fundamentales acerca de las intercompensaciones entre el rlesgo y
el rendimiento. El aspecto fundamental es el siguiente; ¢ Coémo puede un administrador
seleccionar la mejor combinacién de rlesgo y rendimiento para maximizar la riqueza
de los acclonistas?

La parte dificil de la toma de decisiones bagjo incertidumbre, es decidir la cantidad de
rendimiento adicional que deberia requerirse para aceptar un resgo medible,

En esta parte del presente trabajo, se expondrd la media y la varianza como medidas
del riesgo y el rendimiento de un solo activo riesgoso. Las combinaciones de activos
rlesgosos, bajo la forma de cartera, proporcionan un conjunto de oportunidades para
los inversionistas. Dadas estas oportunidades de inversidn, se examinardn las formas
mediante las cuales los inversionistas que tienen aversion al riesgo eligen entre ellas. Si
se conoce el riesgo y el rendimiento de las diversas opciones (carteras), y la forma en
la que los Inversionistas hacen sus elecciones (la teoria de la elecclon), se pueden
cdlificar las elecciones de carteras optimas. De esta manera, se presentardn dos
teorios similares de equilibrio para medir y fijar el precio del riesgo: el Modelo de
Valuaciéon de los Activos de Capltal (CAPM) v el Modelo de Fijacion de Precios de
Arbitraje (APT).

Cuando es posible medir con razonable aproximacién el riesgo de un proyecto de
inversién, y se sabe cudl es el precio del riesgo, se puede determinar la tasa de
rendimiento gjustada por el riesgo, la cudl puede utilizarse para calcular el Valor
Presente Neto del proyecto.

A. Los flujos de efectivo y la Incertidumbre

Todo cdlculo de los flujos de efectivo formula supuestos especificos acerca del nivel de
actividad econdémica como:

* Las acciones de los competidores
* Lo disponibilidad futura de modelos de maquinas mejores
« Los costos de los factores productivos

* Las ventas futuras, etc.,
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Es clerfo que hay una gran incertidumbre en torno a cada uno de esos factores, debe
apreciarse que los cdlculos con la técnica del valor presente son Indicios antes que
cifras con el 100% de certeza y precision, Debe mencionarse que toda decisién acerca
de las Inversiones, debe basarse en una consideraciéon tan completa como sea posible
de todos los factores importantes, y que el valor presente probable de una propuesta
de inversion es sélo un factor aunque muy importante a considerar, para llegar a una
declsién final.

Los flujos de efectivo que ocurren en un periodo determinado, son a menudo una
funcién de un gran nimero de variables, entre las cuales se pueden mencionar las
siguientes: precios de venta, tamano del mercado, porcién del mercado, razén del
crecimiento del mercado, inversidn requerlda, tasas de inflacidn, tasa de impuestos,
gastos de operacidon, gastos fijos y valores de rescate de los activos. Ademds, es
posible que los valores de estas variables sean Independientes o estén
correlacionados.

Reclentemente, el andlisis de rlesgo ha ganado una gran aceptacién en muchas
companias, las cuales lo consideran en la evaluacion de nuevas propuestas de
inversion y en la planeacién estratégica de corto, mediano y largo plazo.

En el capitulo anterior, se ha supuesto que una inversidon podria describirse como una
secuencia Unica de flujos de efectivo. Ahora se introducird la complicacion de la
incertidumbre. Con la incertidumbre puede haber muchas y diversas secuencias de
flujos de efectivo que ocurririan si aceptara una inversion. El tomador de decisiones no
sabe por adelantado cudl secuencia ocurrird, por lo tanto se considerardn los
métodos de descripcion de estos resultados inciertos.

A.1 Los eventos inciertos y los prondsticos de los flujos de efectivo

La dificultad de la especificacion de flujos de efectivo Unicos, deriva del hecho de que
hay eventos futuwros que afectaran los flujos de efectivo pero no se sabe por
adelantado cudl de éstas ocurrird. Para cada evento posible, se debe elaborar un
prondstico diferente de los flyos de efectivo derivados de la inversion. La
incertidumbre surge porque no se sabe con seguridad cud! de los eventos posibles
ocurrird, y por lo tanto no se puede tener la certeza del filujo de efectivo que
realmente sucederd.

Se empleard el término evento para describir un estado futuro del mundo. Para
algunos fines puede convenir la combinacidn de acontecimientos para formar un
evento principal. Para tomar un ejemplo, supdngase el caso de una compaiia que
estd considerando lo inversion en una planta para fabricar un producto cuya
demanda es muy sensible a las condiciones econdmicas generales. Si tales
condiciones son buenas, es probable que la demanda del producto sea alta vy la
planta resulte rentable. Si las condiciones son malas, la demanda es baja vy la planta
no rentable. En este caso la incertidumbre acerca de los flujos de efectivo asociados a
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la inversidn deriva de la incertidumbre de algin otro evento: las condiciones
econdémicas generales. Si el estado futuro de las condiciones econdmicas generales
pudiera pronosticarse o la perfeccion, podria pronosticarse el resultado de la inversion.,

Los eventos podrian clasificarse en muchas formas, y ninguna clasificacion ser& il
para todos los fines. Se podria considerar como una categoria los eventos que afectan
el nivel de la actividad econdmica en general por ejemplo: la situacion politica, las
politicas monetarias y fiscales, también como el estado general de la confianza de la
comunidad empresarial; podrian conslderarse como factores que ayudan a
determinar el nivel efectivo de la actividad econdmica.

Otra categoria podria ser la de los eventos que tlienden a afectar a todas las
compaiias de la misma industria. Una tercera seria la de los eventos que afecten
directamente a una empresa particular, como un cambio en la administraciéon o un
desastre natural como una inundocidon © un incendio. También podrian alslarse los
eventos inciertos que afecten sobre todo a una categoria de productos o un proyecto
de inversion particular. La clasificacién de los eventos es el primer paso para centrar la
atencién en lo mas importante para una decision particutar, La conveniencia de una
Inversidén tenderd a verse afectada mds por unos eventos que por otros.

Un producto nuevo, con un disefio popular generaria beneficios netos positivos adn en
condiciones econdmicas desfavorables que eliminarian los beneficios en la mayoria
de ofras lineas de actividad. Un producto que podria generar altos beneficios positivos
en tales condiciones podria resultar sumamente atractivo para una compania. Esto
tiene consecuencias muy importantes para la determinacion del efecto de la decisidn
sobre incertidumbre de los beneficios totales de la empresa.

Estas consideraciones sugieren que, al evaluar una inversion incierta especifica, se
deben considerar los resultados de la inversidn, en relacién con los resultados de las
otras realizadas por la compania.

A.2 La probabilidad subjetiva

Se puede describir la probabilidad subjetiva como una medida de la opinion de
alguien acerca de la probabilidad de un evento que se produzca. Si un evento
ocurrird con seguridad, se dice que tiene una probabilidad de 1: si un evento no
ocurrird con seguridad, se dice que tiene una probabilidad 0. Todos los eventos tienen
una probabilidad entre 0 y 1. Por principio, las probabilidades siguen clertas reglas.
Entre ellas se encuentran las siguientes:

1. La probabilidad asignada a cada evento posible debe ser un nimero positivo
enire 0 y 1, donde 0 representa un evento imposible y 1 un evento seguro;

2. Siun conjunto de eventos es mutuamente excluyente y exhaustivo (abarca todos
los resultados posibles), las probabilidades de los eventos deben sumar 1.
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Por ejemplo: suponiendo que se consideran los eventos asociados a lanzar una
moneda al aire. Con una moneda nueva, con caras distintas, la probabllidad de que
calga una de las dos caras es 0.5 y la de que caiga la cara contraria, también es 0.5
(estos dos eventos son mutuamente excluyentes y exhaustivos, st no se permite que la
moneda caiga de canto). Si no se suplera que la moneda es correcta, habria alguna
duda acerca de la probabilidad de obtener una de las caras fuera exactamente 0.5.

Se puede pensar que diversas personas podrian tener opinlones distintas acerca de la
probabilidad de este caso. Sin embargo, sl se lanzara al aire esta moneda un gran
nimero de veces (por ejemplo 100 mil veces), la razén del nimero efectivo de una
cara al nOmero total de lanzamientos seria un estimador razonable de la probabilidad
del evento “x" para esta moneda particular. La estimacion de la probabilidad se basa
en la prueba objetiva de 100 mil intentos y se llama probabilidad objetiva*.

Sl el concepto de probabilidad se aplicara sdlo a eventos que pudieran repetirse un
gran ndmero de veces en circunstancias controladas, el concepto seria poco Util en el
andlisis de las decisiones de inversidn de las companias. La mayoria de las decisiones
empresarlales son Unicas o se toman pocas veces. En general no se toma la misma
decisién en las mismas circunstancias se observa el resultado de cada una. Aln
cuando las decisiones sean repetitivas, las condiciones tienden a cambiar,

Se llama probabilidad subjetiva a las medidas de la probabllidad que reflejan el
estado de una persona antes que la prusba objetiva de un gran nimero de
experimentos. El adjetivo de subjetivas aplicado a las probabilidades suglere que, ias
probabilidades descritas son oplniones o afiimaciones de creencias mantenidas por los
Individuos. La expresion de una opinidn acerca de la probabllidad de que ocurrird un
evento en términos de una probabilidad numérica subjetiva, trata de facilitar el
desarrollo de procedimientos de toma de decisiones que sean explicitas y compatibles
con las creencias de quien las toma?s,

A.3 Descripcidn y evaluacién de las inversiones inciertas

El proceso de la toma de decisiones de inversiones en condiciones de incertidumbre
puede dividirse en tres pasos:

1. Descripcion del rendimiento esperado

LCudl es el rendimiento monetario esperado de la inversion? La palabra esperado
se emplea en sentido de la probabilidad técnica, y es igual a lo suma de los
resultados posibles ponderados por sus probabilidades respectivas, Se tiens que
mencionar que los empresarios en general se refieren al valor esperado cuando
hablan de los flujos de efectivo estimados de una Inversidn inclerta.

44 Teoriq de la probabilidad clasica.
45 ver en el glosario la detinicién de Probabilidod y Probabilidad subjetiva, pégina 192,
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2. Descripcion de la incertidumbre asociada a los rendimientos

¢ Cudl es el caracter de la dispersion de los resultados posibles alrededor del valor
esperado? Cuando hay incertidumbre, el inversionista desearia saber mds que el
solo rendimiento esperado de su inversidn. ¢ Cudl es la pérdida mdéxima posible en
que puede Incurrirse sl la inversion se realiza? Por ejemplo, ¢con que rapidez bajan
las entradas al disminuir la actividad econdémica? ¢(Cudl es la relacidon existente
entre el rendimiento de esta inversion y el rendimiento de otras inversiones que ya
se han aceptado o se estdn considerando ahora? Si ocurre algo que haga bajar el
rendimiento de las otras inversiones, ¢es probable que baje también el rendimiento
de esta inversién?

3. Evaluacion de las caracteristicas de riesgo y rendimiento de la inversiéon y st es
posible la cuantificacléon de estos factores

(Miden  correctamente las consecuencias monetarias de g inversidn  su
importancia para el inverslonista? Se debe tomar en cuenta los factores que
afectan a una inversion para tomar una decisién razonable. Si sdlo se contempla la
rentabilidad de un conjunto dado de supuestos, sin pronunciamiento alguno en
cuanto a la incertidumbre ligada a los supuestos, o a la posibilidad de las pérdidas
que ocurrieran sl no realizan los supuestos, no se estard siguiendo un método
sensato de toma de decisiones. Un ejemplo de la forma en que el conjunto de
resuitados posibles podria afectar la eleccién de las inversiones, considérese ias
inversiones A y B de la siguiente grdfica.

Valor presente de los
flujos de efectivo

Posituns L)

Q
Neartivar /

4————— Depresion
Prospestdnd —————P

Actividad econémica general

Fuente: BIERMAN Jr, Harold, SMIDT, Seymour; El presupuesto de blenes de capital: La toma de decislones.
Fondo de Cultura Econdmica, México D.F. Pagina 170.
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Alll aparecen los flujos netos de efectivo que pueden generar las dos Inversiones,
dados diversos supuestos relativos a la actividad econdmica general. Advirtiendo que
ambas inversiones tienen los mismos flujos positivos maximos y la misma pérdida
maxima posible (flujos de efectivo negativos maximos posibles). Sin embargo, en el
diagrama se indica que la inversién A es mds conveniente. En todos los puntos, el valor
presente del flujo de efectivo de la Inversidn A es igual o mayor que el de la B.

En la sigulente grafica aparecen dos inversiones mutuamente excluyentes, Cy D,

Valor presente de los
flujos de efectivo

v D

4———— DePrESION
Prosperdng——ph

Actividad econdmica general

Fuente: BIERMAN Jr, Harold, SMIDT, Seymour; El presupuesto de bienes de capital: La toma de decisiones.
Fondo de Cultura Econémica, México D.F. Pagina 171.

El valor presente maximo de la inversisn C (V,). es menor que el méximo de la
inversién D (Vs). {Cudl de las dos seria la mejor inversion? La respuesta es mds

complicada. Una posible respuesta es que la inversion que tenga el Grea mayor bajo
la curva serd la mejor (deberdn restarse las entrados de efectivo negativas y el drea
resultante). La respuesta podria ser valida si cada valor presente posible tuviese la
misma probabilidad de realizacién. Pero hay escasas razones para suponer que cada
resultado sea igualmente probable.

En la siguiente grdfica no queda claro cual de las dos inversiones sea la mds
conveniente.

140

TESIS CON
FALLA DI ORIGEN



La probabilidad de los flujos de efectivo
se mide por el Grea bajo las curvas

]

Negativa

Valor presente de los flujos de efectivo

Fuente: BIERMAN Jr, Harold, SMIDT, Seymour; El presupuesto de bienes de capital: La toma de decisiones.
fondo de Cultura Econdmica, México D.F, Pagina 171,

Ambas Inversiones tienen la misma pérdida maxima posible (V1) pero Ias ganancias
maxirmas posibles son diferentes. La inversion D tiene un beneficio maximo (V) mayor
que la Inversidn C (V). Sl sélo se considerara la ganancia correspondiente al resultado
mas probable, se advierte que este resultado es el de D (V, ). ya que es mayor que el
resultfado mas probable de la inversldn C (V, ).

Se debe observar que cuando se toman en cuenta los placeres y las decepciones (la
forma en que los individuos se verian afectados por los beneficios y las pérdidas), la
posibilidad de una ganancia grande puede resultar mas importante para el
inversionista que la posibilidad de una pérdida muy grande, o al contrario,

A.4 Valores esperados, varianzas y desviaciones estandar

Si se supone que los inversionistas tienen aversidn por el riesgo, prefieren un rendimiento
medio mds alto y una varianza de rendimientos mas baja; ademas de que o dnico
importante para los inversionistas es la media y lo varianza del rendimiento%, De tal
modo, la media y la varianza son objetos de eleccidon de una manera muy similar.

Al frabajar con probabilidades, resultan esenciales los conceptos del valor esperado,
la varianza vy la desviacion estandar. Uno de los mds importantes desarrollos en la
teoria financiera es la posibilidad de hablar acerca del riesgo y cuantificarlo. Si se

% por ejemplo, se supone que el sesgo de los rendimientos es Irelevanie. Esto es clerto siempre que las utlidades de los
invarsionistas sean lan solo una funcién de la media y de la varionza de los rendimlentos o sl los rendimientos se
distribuyen normalmente de una manera tal que puedan describirse completamente por la media y la varianza, es
declt, que no hayo sesgo.
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conoce como medir el precio del rlesgo correctamente, se puede propiamente valuar
los activos riesgosos.

Los inversionistas pueden hacer un mejor frabajo en la distribucién de sus cuentas por
varios tipos de seguridod de resgo, y los administradores pueden mejorar la
distribucion de los fondos proporcionados por los acclonistas y entre la escasez de
capital de los acreedores. Para entender de forma clara la medida del riesgo vy el
retorno, se comenzard explicando las medidas de tendencla central,

Las reglas de decisidon son desarrolladas para demostrar como los individuos eligen
portafolios ptimos que maximizen su utiidad esperada de la riqueza, primero en un
mundo sin riesgo, prestando y pidiendo prestado con esas oportunidades.

Suponlendo que la tarea es describir las caracteristicas relevantes de- una accion
comun de un inversionista; ¢cudles son los hechos cruclales que deberian comunicarse
al Inversionista?

El eslabén entre la riqueza al final del periodo y una unidad ‘de capital Invertida al
Inicio, es la tasa de retorno. La inversion inlclal es de | y la riqueza final es W entonces la
tasa de retorno de los inversionistas R es:

W

|

como se puede observar, esfc o5 Io mlsmc expreslon que fue utllizada para el valor
presente o el valor futuro de un perlodo de ﬂemp C

W= (1+R)'I Valor futuro

I=(Q+ R)“ . W Valor presente

Sila riqueza al final del periodo es conoclda con certeza, entonces es el valor presente
de la inversion y la tasa de retorno. Sin embargo, esto es raro en el mundo real. Para los
activos riesgosos a menudo, o mejor que puede pasar es asignar probcbllldcdes para
varios resuttados posibles.

Es deseable desarrollar algunas medidas estadisticas que puedan sumcrlzdr un amplio
conjunto de posibles resultados. Las medidas estadisticas mds cominmente uhlizcdos
son las medidas de la concentracion y dispersion de los valores.

Las medidas de tendencia central son utilizadas para descrlbir las probabilidades de
salida en un conjunto de eventos.

Lla mayoria de estas medidas de tendencia central utlizados son la media o
esperanza, definida como:
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E(X) = lniopkl :

donde p;es la probabilidad de un evento olecforlo, X; 'Y n es el nmeio fotal de

posibles eventos. De aqui, significa el peso de cada evento por sU’ probobllldod
entonces es la suma de todos los eventos. ¥ ;

« Propiedad 1: El valor esperado de una vcrlc:ble cleo orlc Xj mas una consfcnte a
es igual al valor esperado de la vcrloble aleatoria mas la constante :

E(X+ CI) . E(X)+ a
« Propiedad 2: El valor esperado de una varlablye‘ olécton‘a x; multiplicada por una
constante a, es Igual a‘la constante multiplicado por el valor esperado de Ia
variable aleatoria.
E(aX) = aE(X)

El resultado esperado o el promedio, es la medida estadistica mas frecuentemente
usada, pero esta medida no es la dnica. Antes de moverse sobre la medida de
dispersiéon se debe también mencionar la mediana y la modag, las cuales también son
medidas de concentracion,

La mediana de un conjunto de observaciones es el valor para el cual, cuando todas
las observaciones se ordenan de forma creciente, la mitad de éstas es menor que este
valor y la otra mitad mayor.

La moda de un conjunto de nimeros es el valor de las observaciones que ocurre con
mayor frecuencia en el conjunto. '

Por lo que respecta a los medidas de dispersidn que pueden ser usadas para describir
mejor el probable resulfado de una inversidén. Existen 5 medidas de dispersion que se
pueden usar: . :

El rango. el rango semintercuantil, la varianza, lo semivarianza y la desvloclon estcndcr,
cada uno tiene diferentes implicaciones en el rlesgo.

El rango es la medida estadistica mas simple y estd definida como Io dIferenclc entre
el resultado mas alto y el mas bgjo.

-
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Ef rango semintercuantita? esla diferenclc entre la observacion del 75° percentil® X g5 y
el 25° percenﬂl X5 dlvldldo por 2. T

chgo semlntercucnﬂl =

X756 —X25
2

Esta medldc es’rcdusﬂcc es utllizodc frecuenfemente como una medldc de dlsperslén
cuando la vorlonza de uno dlsfrlbuclén no existe.

La vcrlanzo es Ic medldc usodo con mayor frecuencia de una dls’rrlbuclon y mas
odelcnfe serd uﬂllzcdc: como una medida de inversién de riesgo.

La varianza estd definldo como:
var (X) = E[x - E(x)P
=Ex2 —2xe (X)+ E(X)? ]
= E{X? )- 2E(X)? + E(X)?
= E{X? )- E(X)?

La desviacion estandar, es la raiz cuadrada positiva de la varlanza, y es
frecuentemente utllizada para expresar dispersion:

a(x) = var (x)
« Propiedad 3: La varianza de una variable aleatoria no tendrd efecto sobre la

varlanza de una constante, porque la constante tiene varlanza cero. Esto estd
demostrado usando la definicion y substituyendo X; con (X| + a) como sigue:

Var(X +a) = E|(X + @) - E(X + a)?|

como: E(X +a)=E(X)+a

47 La diferencia entia el 75° y el 25° racibe el nombre de rango intercuantit.

48 para un conjunto de datos no agrupados que contenga n observaciones. los percentites 75° y 25° son los valotes de
las observaciones cuyos nimeros de posicidn en la secuencia ordenada de observacién corresponde a:

X5 =0.75n+0.5 Xz = 0.26n+0.5
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V—E[(X)+7d E(X)-a?
=E[X-E(X)P

= er(x)

« Propledad 4: La varianza de una variable aleatoria multiplicada por una constante,
es igual a la constante al cuadrado y la varlanza de la variable aleatoria

Var(ax) = E[(eX) - aE(X)J?
efo(x ~EX)F
= a2E[X - E(X)J?
=a?var(x)

Utllizando la definicién de retorno se tiene que:

P-Py

R= Py

el retorno esperado es: o
B ER)= EP)-Po
Po

y la varianza del retorno es:

\‘/or‘ R)=ER, -ER)P
E[P' ~Pq _E(P.g—Po]2
-E@)
e

E[P. EC)F

‘ var @)

Pz

se utllizaron las propledades de la media y la varianza que se han desarrollado para
discutir la media y la varianza de un portafolio de activos.
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Estas definiciones serdn usadas para el contraste de la varianza como una medida de
riesgo con la semivarianza y la desviaciéon media absoluta.,

Un problema con la varianza es que da el mismo peso a las posiblldades abajo del
promedio. Sin embargo, suponiendo que los Inversionistas adversos al rlesgo estadn mas
Interesados hacia un lado.

La semivarianza estd definida como la esperanza de la media v la diferencia entre el
cuadrado de la media.

Matematicamente la definicion es:

0

Xi= {><1 ~ E(X‘)

enfonces la semivarianza es: E I_(X P J

sl la semivarianza es usada como una medida de riesgo, un incremento en la
probabillidad de eventos antes mencionado, la media cambiard el riesgo levemente,
porque el efecto solo estaria incrementando la media ligeramente.

Ambas, la varianza y la semivarianza son sensitivas a las observaciones de la media,
porque las diferencias de la media son al cuadrado (elevar al cuadrado da mayor
peso). ' ’

Una estadistica que evita esta dificultad es la desviacién de la media absoluta, la cual
esta definida como la esperanza del valor absoluto de la diferencla de la media:

MAD = E[X, -E(X)]

Aungue la mayor parte de las medidas de riesgo vy retorno utllizan la varlanza (o
desviacion estdndar) y el retomo utiliza la media, también son usadas otras medidas
estadisticas que en algunas situaciones, pueden ser mas apropladas,

A.5 Incertidumbre bajo el esquema media ~ varianza

Si se asume que los inversionistas miden la utilidad esperada de elegir entre activos
riesgosos, observando que la media y la varionza proporcionan combinaciones de
esos activos.

Para un administrador financiero, la operacién de riesgo de la compaiiia puede ser
medido, estimando la media y la varianza de los retornos proporcionados para el
portafolio de activos de los accionistas: inventario, efectivo, cuentas contables,
seguridad en el mercado, etc. Para un portafolio. el riesgo y el retorno son la media y
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la varianza del promedio ponderado de los activos del portafolio. Por lo tanto, llega a
ser necesarlo examinar el riesgo y el retorno proporcionado por combinaciones de
activos riesgosos.

Sl por ejemplo, se considera un portafolio con dos activos rlesgosos, donde ambos
estén normalimente distribuidos, como pueden ser calculados la media y la desviacion
estandar de un portafolio con a% de Inversién en el activo X y b% = (1-a%) invertido
enelactivo.

Matemdaticamente, el retorno del portafolio puede ser expresado como el promedio

de la suma de dos variables:;
p =aX +bY

Utllizando las propledades de la media y la varianza para dervar la medlc y la
varianza del portafolio, La media del retorno de Ic utilidad esperada:

E(Rp)=E(oX +bY)

separando términos

ERp )= cE(X)+bE(Y)

Asl. la media del retorno del portafolio es’ 'vlsfcl para’ ser SIranerhenfe' el promedio
ponderado de los retornos de las inversiones Indlvlduoles, donde el promedio son los
porcentdjes Invertidos en esas Inverslones : : . :

'Eh;(x E(x))2 +b2(v E(Y))2 +2ob(x EQOXY —E(V))|

var(ax) = czEl(X E(x))zj—cQOr(X)
Y
var(py) = b"’E[(Y E(Y))"’] b"’Vcr(Y)

vy
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entonces - QZVar (X)+b2var (Y)+ 2dbé [(x - ECXY ~ E(y )

donde Cov(X,Y)=E[(X - EQOXY - E(Y))]

La covarianza es una medida en la cual dos varables aleatorias s& mueven una en
relacién de la otra. Sila covarianza es positiva, las varlables se mueven en la misma
direccidn; sl es negativa, se mueven en direcciones opuestas. La covarlanza es un
concepto extremadamente Importante porque es una medida gpropiada de la
contribucién de un activo simple para un portafolio riesgoso. La varianza de una
variable aleatoria es realmente lo mismo que la covarlanza de ella misma. Por lo tanto

Cov(aX. aX)=aZE[(X - EX))XX -EX))]
= aZe|(x - E(X))? |= a2Var(x)

para proporcionar un mejor sentido para la varianza de un portafolio y el significado
de la covarianza, considerando el conjunto de retormos de los activos Xy Y.

Probabilidad X Y Valores
0.2 1% -3% EC()=0.10
0.2 9% 15% E(y)=0.08
0.2 25% 2% var(X)= 0.00760
0.2 7% 20% Var(y)= 0.00708
0.2 2% % Cov(x.y)= -0.0024

Fuente: COPELAND, Thomas, WESTON, J. Fred. Financial Theory and Corporate Policy, Third Edition,
Addison-Wesley, 1992. Pagina 156

Asumiendo que cada par de retornos (X,,Y;) tiene igual probabllidad (Prob =0.2), el
valor esperado de X es 10% y el valor esperado de Y es 8%. La covarianza negativa
implica que el retorno sobre el activo X y el activo Y, tiende a moverse en direcciones
opuestas. Si se invierte en ambos, el resultado es un portafolio que es menos riesgoso
que tener cada activo por separado. Mientras se pierde con el activo X, se gana con
el activo Y. Por lo tanto la inversion no es comprometida y el riesgo se reduce.

Suponiendo que se invierte la mitad de los activos en X v la otra mitad en Y, entonces:

Si a=05
b=0.5
MRS NNT
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E(é )= aE(X)+ bE(Y) = 0.5(0.10)+0.5(0.08) = 9%
var(R,, )= a?Var(X) + b2Var(Y)+ 2abCov (X, Y)
= (0.5)%(0.0076)+ (0.5)? (0.00708)+ 2(0.5)° (- 0.0024) = 4.9%

la ventagja de la diversificacidn del portafolio llega a ser clara en este ejemplo; con la
mitad de los activos en X y la otra mitad en Y, el retorno esperado estd incompleto
entre X y Y, pero el riesgo del portafolio es conslderablemente menor que cada
var(X) o Var(Y).

Por lo tanto se puede escoger cualquier combinacién de Xy Y. Por ejemplo, podria ser
posible vender acciones al 50% de su riqueza en el activo X y comprar 50% en el activo
Y. Sl se vende la accién perteneciente a X, se recibiran los productos, los cuales se
pueden usar para comprar un 50% extra de Y.

Esto no es posible en un mundo real, porque los inversionistas no reciben iguales fondos
de los valores de seguridad, los cuales se venderian.

La media vy la varianza para este supuesto son:
E(Rp )= -0.5E(X)+1.5E(Y) = 7%

var(Rp )= (-0.5)? var(X)+ (1.5)Var(Y)+ 2(~ 0.5)1.5)Cov(X. Y) = 214.3%
ofRp)=14.64%

Ahora, se han desarrollado caminos para medir el rlesgo (varianza) y el retorno (media)
para un portafolio de activos. Existen unas preguntas interesantes de explorar: ¢qué
pasa si la covarlanza entre X y Y es cero, es deci, sl los dos valores son
independientes? En ofras palabras, qué pasa si estan perfectamente correlacionadaos.
Coémo encontrar la perfecta combinaciéon de X y Y que de la minima varlanza (rflesgo).

La respuesta a alguna de estas preguntas, es usada para explicar el concepto de
correlacion, el cual es similar a la covarianza. La correlacién r,, entre dos varlables

aleatorias estd definido como la covarianza dividida por el producto de sus
desviaciones estandar:

_ Cov(X.Y)
OxTy
esto significa que el coeficiente de correlacion es sélo una medida estandarizada de
la asociacién lineal que existe entre las variables X y Y en relacion con sus dispersiones.,
El valor de r,, = 0 indica la ausencia de cualquier asociacion lineal, mientras que |os
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valores -1 y +1 Indican relaciones lineales perfectas negativa y positiva
respectivamente.

Obviamente, si el retorno de los dos activos son Independientes, es decir, sl la
covarianza entre estas dos variables es cero, entonces la correlacidon entre ellos serd
cero. La situacién opuesta ocurre cuando los retomos caen sobre la linea recta.
Correlacionados perfectamente resultard un coseficiente de correlacién igual al 1. Se
puede usar el hecho de que Y es una funcién lineal de X. En otras palabras, si se da el
valor de X, se sabe por seguridad que el valor correspondiente serd de Y. Esto estd
expresado en una funcion lineal;
Y=a+bX

utlizando la definicidn del coeficlente de correlaclon; primero, derivando el valor
esperado y la desviacion esténdar de Y se tlene que:

E(Y) = a + bE(X)
Vcr(Y) b2ch(x)
=bgy

la definicion del coeficlente de correlcclén es

_ Cov(X.Y) _ E[(X~E()XY —E(V))]

- OxGy OGOy

substituyendo la 'medlc y la varianza de Y, se tiene que:

_ ElX —EX))a +bX ~ a-bEX))]
oxboy
_ Effx - E))oX —bE(X))] _ Efo(x - E(x»21 be? _,

bo? bo? bo?

por lo tanto, el coeficiente de correlacion es igual a +1, si-los refornos estan
perfectamente correlacionados y sl es Igual a -1, sl los retornos esfc:n Inverscmenfe
correlacionados. SR

El coeficiente de correlacidn se encuentra entre Ios rcngos —1 < r,(y <1. Reordenando

la definicion del coeficlente de correlacion; se obﬂene otra definicién de la covarlanza
por medio del cual es Iigual al coeﬂclenfe de correloclon Y el producto de las
desviaciones estandar.
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como b T : -

Cov(X,Y)=r 00y

entonces o
varRp )= a?var(x)+ b2Vc:r(Y)+ 2abryyayoy

Ahora, se obtendrd la reformulacién de la definicidn de la varianza que es usada en
un gran ndmero de maneras; para encontrar la varianza minima. .

Primero, puede ser usada para encontrar Io comblncclén de vcrlob!e_s cleatorias X v Y.
que proporciona el portafolio con una varlanza minima. Este portafolio’ es:el Gnico
donde cambia la varianza (o la desviacién esténdor) con respecto a Ios ccmblos enel
porcentagje invertido en X. e

Renombrando la suma. se tiene que b“
rescrita como:

resolviendo el porcentaje opﬂmo pcro Inverﬁr en X en orden de obtener la vorlcnzo
minima del portafolio, se obtlene que: -+~

Py
a = Oy —lyTxOy
o2 +c$ ~2ryOxOy

utilizando a’en la media vy la varlanza del portafolio se tiene que:
ERp )= aE(X)+ (1 -a)k(Y)
var Rp )= a2var (X)+ (1 - a)f var (Y)+20( - a)y ooy
Se ha considerado un ejemplo donde los retomnos de dos activos riesgosos tienen

correlacion negativa. ¢ Qué pasa si los activos estan perfectamente correlacionados?.
Suponiendo que r,, =1, la siguiente tabla se presenta un ejemplo de retormos seguros
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donde X =1.037Y +1.703. Todas las combinaciones de X y Y caen a lo largo de la
linea recta y estdn perfectamente correlacionadas.

Probabilidad X Y Valores
0.2 -1.408 -3 a(X)= 1.0370 (y)=8.72%
0.2 17.258 15 o (¥)= 8.41%
0.2 3.777 2 Var(X)= 0.0076038
0.2 22.443 20 Var(y)= 0.0070728
0.2 7.925 6 Cov(x.y)=-0.007334

Fuente: COPELAND, Thomas, WESTON, J. Fred, Financlal Theory and Corporate Policy. Third Edition,
Addison-Wesley, 1992. Pagina 162.

Se han utilizado los mismos ndmeros para los retornos sobre el activo Y, que fueron
usados en el ejemplo anterior, donde la desviacion estandar de Y es 8. 41 % o

Se puede derivar la desviacion estdndar de X utilizando la propledcd 4 y la covcrlcnzc
de Xy Y usando la definiclon de covczrlonzcl

Usando la deﬂnlclén de la medlo Y Ic vorlcnzo chnde"r,(y se vﬂenehu_e:,

ElRp )= cEX)+ (1-QE(Y)

Vcr(Rp) aVar()(- a)2vGr(v)+2c(1" o o"y”

donde la vorlcnzo puede ser focforlzcdo como.

' VVq;(Rp) (acx +(1 c:)cry)2

El paso mas faell para proporcionar que la curva entre A y B, que se muestra en la
siguiente gréfica:

Riesgo y retorno entre 2 activos
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Fuente: COPELAND, Thomas, WESTON, J. Fred, Financlal Theory ond Corporcfe Pollcy, Third - Edmon.
Addison-Wesley, 1992, Pagina 162, .

es una linea recta que demuestra que la pendiente ’no ccmblc aa’,la proporclén del
portafolio invertido en X cambia. La pendiente de la linea serd la derivada del valor
esperado con respecto al promedio de X, dividido por la derivada de la desviacion
estaGndar con respecto al promedio de X.

dERp) dE(Rp)/do

Pendiente = p (Rp ) dc(Rp ) da

la derivada del retorno esperado del portafolio con respecto al cambio en a es:

dE(Rp)

E(X) E(Y)

y la derivada de la desviacién esténdar con resbecto oa es

por lo tanto la pendlenté“eé

dERp)_ E)-E(Y)
“dolRp) ox-oy

~ 0.10-0.08

0.0872 - 0.0841 =645

enel ejemp|o es

Suponiendo que los refornos de X y Y estan correlacionados perfecfomenfe lnversos es_
decir que. fy, =—1, se debeftia esperar que si los activos tlenen una correlc:cion

perfectamente lnverso, seria posiblemente construir una operoclon perfecfc.

Esta es la apropiada eleccién de a’, resultard en un porfcfollo con. voriclnzo cero. La
media v la varianza para un portofollo con dos activos correlocioncdos perfectcmente

inversos son: Ry )= cEX)+ (- G)E(Y) -
Vcr(Rp) 2chr(x)+ (1 0)2 Vor(Y) 20(1 G)axo'y

donde r,, =-1,la varianza puede ser factorizada como:
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VQ"(Rp )=({aoy - (1-a)oy }

c(Rp)= :t[ccx -0 —Cl)o'y]

la ecuacioén anterior tiene dos raices (una positiva y una negativa); se demostrard que
los signos de la pendiente de la linea de segmentos esta determinada por estd
ecuacion y esta sé intersecta siempre en el gje vertical en un punto donde la varianza
minima del portafolio tiene varianza cero.

Para demostrar este resultado, utiizando la ecuacion de a’ para encontrar la varianzo
minima del portafolio se tiene que:
2
Q' = Gy —lyOxCy
o+ 03 ~2r,yCx0oy
como r,, = -1, entonces
v oy +ox)
. Oy +0xOy . Oyloy+0y) Oy 0.0841

a' = = =
o? + o2 + 20,0, (O'y +o, P {oy +o4) 0.0872+0.0841

= 49.095%

substituyendo en las ecuaciones de media y desviacion estdndar de R,

ERp )= aE(X)+ (1 - a)E(Y) = (0.49095 X0.10)+ (1 - 0.49095 X0.08) = 8.982%
o(Rp )= ao(X)- (1- a)s(¥) = (0.49095 ¥0.0872 ) - (1 - 0.49095 ¥0.0841) = 0%

es importante mencionar que la expresion para la desviacion estandar de un
portafolio con dos activos correlacionados perfectamente inversos, tienen ambos
raices positivas y negativas. Suponiendo que ningdn portafolio estd invertido en X,
entonces a=0 y la desviacién estandar es un ndmero negativo, donde si
oR,)=-(1-a), <0. como no puede ser negativa la desviacion estandar. las dos

raices necesitan ser Interpretadas como sigue; el porcentgje invertido en X es mayor o
Igual que 49.095% (lo cual es la varianza minima del portafolio), la desviacion estandar
del portafolio es:

- - i _Sx
U(Rp)—oo'x Q Cl)cry st ozﬂ'x*‘“y (.a)

en otras palabras, si a es menor que 49.095% del portafolio invertido en X, la desviacion
estandar es: ) '
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o(Rp )=(1-a)c;, ~doy 8 a<—X— (1)
Gy +0Oy
para la pendiente posltiva se sobe que Ic| derlvcldc del retorno espercdo con respecto
alcambio en a: R i

dfi';p )_ E(X)-E(Y). utliizqhﬁdo JOT

la derivada de la desviacién ést(_:hdcr o8

doiR 50
oo, ey °=:{“T'
x Y

dE(Rp) E(X) E(Y)
° :p) ~Ox +Oy

L ‘ dc(RD) '- Ox
para la pendiente negativa, uiiizando (1.b) ~———— =-a, - oy Sl A< ——,
da Oy + 0Oy

porlatantola pendienfe es

por lo tanto la pendiente es

dERo) _ E(X)-E(Y)
°(Rp)

-lox “’v)

En el punto anterlor se demostrd el resgo y el retorno de las Inversiones de los
inversionistas en dos activos perfectamente correlacionados, asi como las Inversiones
en activos correlacionados perfectamente Inversos. Sin embargo, existen dos casos
extremos. Usualmente los activos estan menos que perfectamente correlacionados, es
decir se encuentran entre -1<r,, <1. El conjunto de oporfunidades puede ser

definido como sigue:

“La varianza minima del conjunto de oportunidades es el lugar donde las
combinaciones de riesgo y retormno ofrecidas por portafolios de activos riesgosos,
en el cual los rendimientos de la varianza minima estan dados por la tasa de
reforno”,

En general, la varionza minima del cohjunto de oportunidades serd convexa. Esta

propiedad es preferible obviamente porque el conjunto de oportunidades esto ligado
a los puntos ACB de la grdfica anterior.
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Intuitivamente, cualquier combinacion de conjuntos del portafolio formado por dos
activos rlesgosos, es menor que la correlacion perfecta que debe de caer dentro de
ACB Yy serd convexo.

Los conceptos desarrollados anteriormente pueden ser usados para discutir las
decisiones de los inversionistas; éstos pueden seleccionar portafolios que maximicen su
utilidad esperada. La media y la varianza del retorno del portafolio son medidas de
flesgo y retorno. Se escogen porcentajes de la riqueza que se quieren invertir en cada
activo en orden de obtener el riesgo y el retorno requerido.

Se ha demostrado que las elecclones son posibles sl dos activos riesgosos estan
perfectamente correlacionados. perfectamente correlacionados inversamente y
donde su correlacién cae entre -1 y +1. Asi también, como se puede encontrar la
varianza minima del portafolio,

Ahora, si se asume que un activo es libre de riesgo, es lo mismo que decir que no hay
oportunidades de prestar o pedir prestado. En otras palabras, se demostrard como un
solo Individuo elegird su portafolio Sptimo de activos rlesgosos en un mundo donde no
hay cambio de oportunidades; discutiendo una descripcion andloga a la del primer
capitulo, con la excepcidn de que los objetos de eleccidn son el riesgo y el retorno y
No ef consumo Y la inversion.

Los resultados son similares; el portafolio éptimo de un individuo serd donde la tasa
marginal de sustitucion subjetiva®® entre el riesgo y el retorno es exactamente igual a la
tasa marginal de transformacion objetiva entre el riesgo y el retorno.

En el portafolio 6ptimo del individuo, la igualdad entre TMS y TMT determina el precio
subjetivo del riesgo.

El cambio en el amblente econdmico demostrard la existencia de un simple precio del
riesgo determinado por el mercado. Todos los inversionistas y las companias utilizan el
precio del riesgo del mercado para las Optimas decisiones ante la incertidumbre. Las
curvas de indiferencia de los Inversionistas adversos al riesgo son convexas en el plano
media - varianza.

La siguiente figura muestra la familia de curvas de indiferencia, asi como el conjunto
convexo de la eleccién del portafolio ofrecido por varios porcentajes de inversién en
dos activos riesgosos.

4 Subjetiva: que varia con los gustos y preferencias individuales de cada uno.
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Eleccidn de un portafolio 6ptimo para un inversionista adverso al riesgo y 2 activos riesgosos

Fuente: COPELAND, Thomas, WESTON, J. Fred, Financial Theory and Corporate Policy, Third Edition,
Addison-Wesley, 1992, Pagina 167.

Sl se sabe que el riesgo vy retorno de invertir y también que las posibilidades ofrecidas
por combinaciones de activos riesgosos maximizan la uttidad esperada del punto C en
el diagrama. Aqui es donde la curva de Indiferencia es tangente al conjunto de
oportunidades ofrecidas por combinaciones de X y Y. Cada curva de Indiferencia se
encuentra fuera de todas las combinaciones de riesgo y retorno proporcionadas con
la misma utilidad total.

Moviéndose de derecha a f[zquierda en la gréfica, se sabe que la curva de
indiferencia 1 tiene menos utiidad que la 2da curva, y asi sucesivamente, Un
importante hecho de elegir el portafolio éptimo, en orden de maximizar la utifidad, es
que la TMS entre la preferencia del riesgo y el retono, representado por la curva de
indiferencio, debe ser igual a la TMT ofrecida por la varianza minima del conjunto de
oportunidades.

La pendiente de la linea punteada tangente a la curva de indiferencia il en el punto
C es la TMS entre el riesgo y el retorno, Esta linea también es tangente al conjunto de
oportunidades en el punto C. De aqui, esta pendiente representa el intercambio entre
el riesgo y el retorno ofrecido por el conjunto de oportunidades.

Por lo tanto, se puede encontrar la maximizacién de la utilidad del portafolio,
intentando diferentes portafolios a lo largo del conjunto de oportunidades hasta
encontrar uno donde la TMT entre el riesgo vy el retorno a lo largo de la varianza minima
del conjunto de oportunidades sea Igual a la TMS a lo largo de la curva de

indiferencia.
ER E(R
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El hecho de que este punto es Unico, es garantizado por la convexidad de la curva de
Indiferencia y la convexidad media superior de la varianza minima del conjunto de
oportunidades, En el actual andlisls, se asume que los inversionistas tienen creenclas
homogéneas, acerca del presente conjunto de oportunidades, que no existe un activo
libre de riesgo y que los inversionistas tienen diferentes curvas de indiferencia, lo cual
refleja sus diferentes actitudes hacla el riesgo.

Un inversionista racional nunca elegiria un portafolio por debajo del punto de la
varlanza minima, los inversionistas pueden slempre lograr una utlidad esperada mds
alta a lo largo de la porcidn pendiente positiva del conjunto de oportunidades. Este
concepto dirige a la definicién de conjunto eficiente.

Conjunto eficiente: es el conjunto de la eleccién de la media - varianza de la
Iinversién en el conjunto de oportunidades, donde para una varianza dada (o
desviacién estdndar) no hay otra oportunidad de inversion ofrecida a un retorno
medio mas alto.

La nocién de un conjunto eficiente considerablemente disminuye el ndmero de
portafolios de los cuales un Inversionista podria elegir. Las dos siguientes graficas
demuestran dos activos riesgosos correlacionados perfectamente y correlacionados
perfectamente iInversos.

&R ER
R} &) -
p .
P4
/ x
i
// ®
acry> a®p)
Dos activos correlacionados perfectamente Dos activos con correlacion

perfectamente inversa

Fuente: COPELAND, Thomas, WESTON. J, Fred, Financial Theory and Corporate Pollcy. Third Edition,
Addison-Wesley. 1992. Pagina 169 y 170.

En ambos casos e! conjunto eficlente es lineal. En general, el lugar factible de la
oportunidad de media - varianza se puede encontrar resolviendo que:

S0 Creencias homogéneas significa que cada quien tiene exactamente la misma Informacién que todos fos
inversionistas perciben exactamente en el mismo conjunto de oportunidades.

ermgsy
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La varianza minima del conjunto de oportunidades, se encuentra buscando todas las
combinaciones que dan un rlesgo Mmdas bajo para un retorno dado. El conjunto
eficlente es el lugar donde el retorno mds alto esta proporcionado por el riesgo.

Es Importante explicar qué sucede cuando en el conjunto eficiente existe un activo
riesgoso y un activo libre de riesgo; si uno de los dos activos R, tiene varianza cero,
entonces la media y la varianza de un portafolio es: )

ERp )= cE(X)+ (1 - o)y
var Rp )= a2var (X)

o Rp)= Aoy

Asumiendo que R; es el activo libre de riesgo. Los conocimientos de la media y la
varlanza de un portafolio con un activo libre de rlesgo y un activo resgoso, permite
argumentar que en el conjunto de oportunidades se necesita demostrar que la
pendiente es iIndependiente de @, el porcentgje del portafolio invertido en el activo
rlesgoso.

El cambio en el retorno esperado con respecto al porcentaje invertido en X es:

ERp)

aq - =EX)-Ry

y el cambilo en la desviacion con respecto de a es:
“dofRp) =G
- da
por lo tanto la pendiente de la linea es:

dERp) E(X)-Ry
dofRe)” ok

Con esto se asume que la tasa de retorno de un activo libre de riesgo es igual a la tasa
de prestar y pedir prestado en la economia. En el mundo real, la tasa de prestar y
pedir prestado no son las mismas. Una posible causa son los costos de transaccion,

Asumir que la tasa de pedir prestado es Iigual a la tasa a la que se presta YXV en la
siguiente grafica es una linea recta.
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Conjunto de oportunidades con un activo riesgoso y uno libre de riesgo

Fuente: COPELAND, Thomas, WESTON, J. Fred, Financial Theory and Corporate Policy, Third Edition,
Addison-Wesley, 1992. Pagina 171.

Alcanzar portafolios a lo largo del segmento XV es necesarlo pedir prestado para
invertir mas de 100% del portafolio en el activo riesgoso. El pedir prestado es andlogo a
vender una porcién de un activo libre de riesgo. Por lo tanto, a lo largo del segmento
XV, el porcentgje invertido en X es mayor que 1; en ofras palabras a>1, la media y la
desviacién estandar del portafolio a lo largo de esta poreién de la linea son:

E(Rp )= 0 -, +aE(Y)
o(Rp )=ldlox

como la desviacion estandar no puede ser negativa, el valor absoluto de a es usado
para medir la desviacion estandar de un portafolio cuando el activo riesgoso es
vendido. Por lo tanto, el conjunto eficiente estG compuesto a lo largo de Ia posicion
del activo rlesgoso combinado con prestar y pedir prestado.

Algunos inversionistas pueden creer que el retorno esperado sobre el activo X es
negativo, en tal caso pueden vender. En equilibrio, sin embargo. se sabe que para los
Inversionistas adversos al riesgo, el precio final del activo riesgoso X debe ser gjustado y
que la tasa de retorno esperada es mayor que la tasa del activo libre de riesgo. En
equilibrio, activos con mas alto riesgo deben tener mds alto retorno esperado.

Hasta ahora se ha visto conveniente discutir portafolios de solamente dos activos,
generalizando el argumento de varios activos, se pueden discutir varias propledades
importantes tales como la diversificacion del portafolio, asi como el principlo de
separacion y la linea del mercado de capitales.




Suponiendo que se desea hablar acerca de la media y la varianza de un portafolio de
tres activos en lugar de dos, Como fue en el caso de un portafolio con dos activos, el
retorno esperado del portafolio es simplemente el promedio ponderado del retorno
esperado de los activos individuales, puede ser escrito como:

ERp)= S WiERo)

I=l

La definicidn de la varianza de un portafolio de tres activos es la esperanza de la suma
de la variable aleatorio menos la diferencia de la media al cuadrado. Es declr, es el
promedio de la suma de la varianza y la covarianza de los términos y puede ser escrito
como:

3 3
Var(R, )= IZ%E%WIWJ“U

donde w, y w; son los porcentcjes Inverﬂdos encada activoy oy es lcs covcrk:nzo del
activoicon el activo . :

Si se reemplazan los fres ocﬂvos con N Ios ecuoclones de la esperonzc: y Ic vcrlcnzc
pueden ser utilizados en una representoclén genercll de Ic medlo y lo vclrlc:nza de un
portafolio de N activos, -

){Wz]

E(Rpr)'-‘[Ei(var): R;W . Ferie
Vor(Rp)= v, j qo o] 1] wiw

O] 'Caoo (W2

El retorno esperado del portafolio es de 1xN filas del retomno egpercdo, multiplicando
por un vector columna de nx1 del porcentaje en cada activo.

Lo vardanza es una matriz de varianza - covaranza de NxN -, multiplicada vy
postmultiplicada por un vector W; en este elemplo se trata de dos activos
representados en forma matricial.

Cuando se consideran portafolios con varios activos rlesgosos, se puede descubrir el
conjunto de oportunidades y el conjunto eficlente, si se conocen los retornos
esperados Y las varianzas de los activos individuales, asi como la covarianzas entre
cada par de activos. Un inversionista puede elegir literaimente cualquier combinacién
de activos.
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El conjunto de oportunidades de la inversion tiene la misma forma con muchos activos
riesgosos como se observd antes con dos activos. La Unica diferencia es que con
muchos activos se estd considerando alguno que caerd en el interior del conjunto de
oportunidades.

E! conjunto de opontunidades estard compuesto de varios portafolios y algunos activos
individuales que tienen una buena relacién media - varianza por ellos mismos. Mlentras
no hay activos menos riesgosos, un inversionista adverso al riesgo maximizard su utilidad
esperada en la misma manera que antes, encontrando un punto de tangencia entre
el conjunto eficiente y la curva de indiferencia mads alta.

Si dentro del conjunto eficiente existe solamente un activo libre de riesgo, el problema
de seleccionar el portafolio esta simplificado. St antes, se asumid que lo tasa de pedir
prestado es igual a la tasa de prestar, se puede dibujar una linea entre cualquier
activo riesgoso y un activo libre de riesgo. Los portafolios a lo largo de cualquier linea
son posibles, pero solamente una linea domina. Todos los inversionistas preferirdn
combinaciones del activo libre de rlesgo y el portafolio sobre el conjunto eficiente. Esto
es verdad para cualquler inversionistq, indiferente de su grado de aversién al riesgo.

La introduccion de un activo libre de riesgo, puede ser pensada como la creacién de
un cambio en la economia del mercado donde hay muchos individuos, Cada uno de
ellos puede pedir prestado o prestar montos ifimitados a una tasa libre de rlesgo. Con
la introduccién de un cambio en la economia, se podrd describir un principio
fundomental llomado el segundo principio de separacién; el cual es andiogo al
principio de separacion de Fisher mencionado en el capitulo | 5,

El segundo principlio de separacion, indica que hay un mercado simple determinado
por el precio del rlesgo en equiilibrio (el cual es usado en la decision del portafolio). Si
se anfade que asumir la igualdad entre la tasa de pedir prestado v la tasa de prestar
que continua dando friccidn al mercado de capitales; anadiendo que todos los
Inversionistas tienen creencias homogéneas e idénticas acerca de la distribucion
esperada de retornos ofrecidos por todos los activos, entonces todos los inversionistas
percibirdn el mismo conjunto eficiente, Por lo tanto, todos elios intentaran sostener
alguna combinaciéon del activo libre de riesgo R, y del portafolio en el conjunto
eficiente. El hecho de que los portafolios de los inversionistas adversos al riesgo
consideran diferentes combinaciones de solomente dos portafolios, se conoce como
el segundo principio de separacién y estd definido como sigue:

“Cada inversionista tendrd una utiidad mdxima del portafolio, donde una
combinacién del activo libre de riesgo y un portafolio de activos riesgosos que
esta determinado por la linea de la tasa de retorno libre de riesgo, tangente al
conjunto eficlente de los inversionistas de aclivos riesgosos”. ’

51 ponde cada quien utliza el mercado determinado por el valor del dinero en el tiempo, para deterrminar la decisién
de consumo/inversion,
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La linea del mercado de capitales (LMC), describe el precio del riesgo de mercado
que asumirdn todos los inversionistas que tomen decisiones en condiciones de
incertidumbre; si los Inversionistas tienen creencias homogéneas, entonces tendrdan la
mismoa linea del conjunto eficlente de los inversionistas de activos rliesgosos.

La intercepcién de la tasa libre de riesgo R, y su pendiente es la ecuacién para la

linea de capitales.
ERp)=Ry + E(%“t%a(np)

o(Rm
en donde:

E(Rp) =Tasa esperada del rendimiento del portafolio a lo largo de la LMC
R;  =Tosa de retorno del activo libre de riesgo
E(R, )= Tasa esperada del rendimiento del portafolio del mercado

(R )= Desviacién estandar del rendimiento del portafolio del mercado
o(R,, ) = Desviacién estandar del portafolio a o largo de la LMC

Q

Proporcionando una relacion lineal simple entre el rlesgo y el retomno para los
portafolios eficientes de los activos, habiendo establecido el segundo principio de
separacion y definido la linea del mercado de capitales, se encuentra que es utllizado
para describlr la importancia del equllibrio del mercado de capitaless?,

Ahora se extiende el resultado para un mundo con incertidumbre media - varlanza
donde cada quien se encuentra mejor en un mercado de capitales. Con un mercado
de capitales, siempre se tienen dos elecciones posibles, se puede mover a lo largo de!l
conjunto de oportunidad media - varanza (cambiando el portafolio de activos
rlesgosos), o se puede mover a lo largo de la linea del mercado de capitales para
prestar y pedir prestado.

Por lo tanto se tienen tres resultados posibles:

v Cada quien esta mejor en un mundo con mercado de capitales

v Lo que se obtlene con el 2do. principlo de separacién, lo cual significa que cada
quien es indiferente en la forma de su curva de indiferencia y decidird tener varias
combinaciones del portafolio del mercado y del activo libre de riesgo.

v En equilibrio, la tasa marginal de sustituciéon (TMS) entre el riesgo vy el retorno es la

misma para todos los individuos, indiferentes a sus actitudes subjetivas hacia el
riesgo.

52 Como fue mencionado en el Cap. I, un mercado de copltales no es mas que la oportunidad de prestar y pedir
prestado a una tasa libre de riesgo
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B. ‘Riesgo y rendimiento

En el capitulo 1l se especificd que, el objetivo de la compaiia y de los administradores
financieros es la maximizacidon de la riqueza de los acclonistas. Para lograrlo, el
administrador debe aprender a valuar dos claves determinantes: el resgo y el
rendimiento.

Toda decisién financlera posee clertas caracteristicas de riesgo y rendimiento, y cada
una de ellas debe considerarse en términos tanto del riesgo como de! rendimlento
esperados.

En su acepcién mds elemental, rlesgo puede definirse como la posibllidad de sufrir
pérdidas. Los activos que presentan mayores posibllidades de experimentar pérdidas
se conslderan como mds riesgosos que los que tienen menos, En términos mas
formales, la palabra riesgo se usa de manera indistinta con incertidumbre para referirse
a la variabllidad de los rendimientos esperados, relaclonados con un activo, Cuanta
mads certeza se tenga acerca del rendimiento de un activo, menor variabilidad habra,
y por lo tanto, menor riesgo.

El riesgo existe cuondo el administrador puede calcular las probabilidades
relacionadas con varios resultados. Las distribuciones de probabilidad objetiva
normalmente se basan en datos historicos. La incertidumbre surge cuando el tomador
de decisiones no cuenta con datos historicos, viéndose obligado a especular a fin de
llevar a cabo una distribucion de probabillidad subjetiva.

En una situacién donde la propledad de una inversion no puede negocliarse en un
mercado perfecto de capital, o en donde los inversionistas no estdn perfectamente
diversificados. la actitud hacia el rlesgo constituye un factor importante que debe
tomarse en cuenta al considerar las oportunidades de inversidn sujetas a la
incertidumbre.

Se pueden identificar tres posibles actitudes hacla el riesgo: deseo por el rlesgo,
aversion hacia el riesgo e indiferencia hacia el riesgo. Un buscador de riesgo es aquel
que prefiere el riesgo. Al redlizar una eleccion entre Inversiones de mayor a menor
riesgo con iguales rendimientos esperados, prefiere la inversion mds riesgosa.
Enfrentandose a la misma eleccién, quien evade el rlesgo elegird la inversién menos
riesgosa.

La persona que es indiferente al riesgo no se preocupa por &l riesgo de la inversién.
Indudablemente, existen individuos que prefleren el riesgo y otros que son indiferentes
ante él, pero tanto la i6égica como la observacién indican que los administradores y los
inversionistas son, por lo general, enemigos del riesgo.

El supuesto de aversidn hacia el riesgo es bdsico para un gran nimero de modelos de
decision utilizados en Finanzas. Sin embargo, ¢por qué se mantiene por lo general la
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aversidon hacla el riesgo? Dadas dos inversiones, una de ellas con los mismos
rendimientos esperados, ¢por qué los inversionistas prefiere la inversidn menos riesgosa?

La capacidad de tomar una decision bagjo incertidumbre, depende de estas
comparaciones y requiere el conocimiento de las preferencias hacia el riesgo o las
actitudes hacia el riesgo. Es claro que el inversionista puede tener distintas preferencias
hacia el riesgo en momentos distintos de su vida o en circunstancias diferentes. Se
llama funcion de utiidad a una descripciéon de las preferencias de un inversionista
hacia el riesgo. Asi como pueden emplearse las probabilidades subjetivas para
describir la actitud de una persona hacla la probabilidad objetiva de la presentacién
de clerto resultado, una funcidn de utilidad puede describir sus preferencias hacla el
riesgo.

Una funcién de utilidad puede asignar un ndmero a cada resultado posible de un
evento inclerto. El nimero asignado por una funcién de utiidad puede interpretarse
como un indice de la satisfaccion relativa que obtendria el individuo sl en efecto
ocurriera tal resultado. Si la funcidn de utilidad describe correctamente las preferencias
de los inverslonistas hacia el riesgo, éste hara la eleccién que genere la utilidad
esperada mayor.

En el punto anterior se explicd como el rendimlento y el riesgo se midieron a través de
la media y la varianza de los rendimientos de los valores.

A continuacién, se explicard el rlesgo no diversificable®, lo cual peimite desarrollar un
modelo conocldo como Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM) el cual
relaciona de manera Unica el riesgo no diversificable de un activo (o su beta) con la
tasa de rendimiento requerida para el mismo en condiciones de equilibrio.

B.1 El equilibrio en los mercados: CAPM y APT

El Modelo de Valuacién de los Activos de Capital (CAPM) y la Teoria de la Fljacidon de
Precios de Arbitraje (APT) son teorias que explican la forma en la que se valdan los
activos riesgosos bajo condiciones de equilibric de mercado. Proporcionan a los
tomadores de decisiones estimaciones Utlles con relacién a las tasas requeridas de
rendimiento sobre los valores riesgosos y sobre los proyectos de presupuesto de capital.

* ElModelo de Valuacion de los Activos de Capital (CAPM)
En la primera parte de este capitulo fueron desarrollados los fundamentos bdsicos

de la toma de decisiones bajo condiciones de incertidumbre. En donde se resume
el equilibrio de mercado como la linea del mercado de capitales, donde:

53 ver Glosario: Riesgo diversificable y no diversificable, Pagina 194.
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(p) Rf+E(Rm) R (p)

os la expresidn algebraica para calcular la linea del mercado de capitales; ia que
permite predeclr el rendimiento esperado de todas las carteras a lo largo de la
linea del mercado de capltales. Desafortunadamente, este resultado es de utilidad
limitada, porque los puntos a lo largo de la LMC, corresponde a diversas
combinaciones del activo libre de rlesgo y del portafolio del mercado, y. en
consecuenciaq, todos se encuentran perfectamente corelacionados. La linea del
mercado de capltales no puede ser utilizada para predecir el rendimiento de
portafolios ineficlentes anclados en el interior del conjunto de oportunidades.

Por lo tanto, el unico riesgo relevante para los valores individuales es el riesgo no
diversificable, La medida del riesgo. que recibe el nombre de beta 8, constituye la

parte central del Modelo de Valuacion de los Activos de Capital (CAPM), ya que es
la mejor medida del riesgo que se estd buscando.

La contribucién mas significativa del CAPM es que: proporciona una medida del
riesgo de un valor individual, Permite estimar el .riesgo. no diversificable de un solo
activo y compararlo con el resgo no . dlverslﬂcclble de un pon‘cfollo blen
diversificado. . G .

La ecuacion del CAPM, se escribe generclmenfe csu.

E@) =R, + ERm)- Rf]""“
m
en donde:

E(R,) = Rendimiento esperado de cualquier activo
Ry = Tasa de retorno del activo libre de riesgo.
E(R,,)= Rendimiento esperado del portafolio del mercado.

U'—g‘ =p = COV(R" m) = medida del rlesgo no diversificable
o2, “varR,,)

Et CAPM recibe el nombre de Linea del Mercado de Valores (LMV). En condiciones
de equilibrio, todos los valores deben valuorse de una manera tal que caigan sobre
la LMV. En las siguientes grdfica los activos A, B, C y D tienen varianzas diferentes
pero el mismo rendimiento esperado (figura 1); en la figura dos, todos los aoctivos
caen sobre la LMV en el punto X,




&Ry} ER,)

o >

E(R) F-T5.% ] E—— .
E(R) 2 ERa) !
|
Ry R i
4 ’
o o(f} Pa Buzl d
a) Recta del Mercado de Capltales h) Recta del Mercado de Valores

Fuente: WESTON, J. Fred, COPELAND, Thomas; Finanzas en Administracién, Novena Edicién, Volumen |
y Il. Mc Graw Hill. Pagina 462,

Todos tienen el mismo riesgo no diversificable, es declr By =Bg =Bc =Bp Y el

mismo rendimiento esperado. El hecho de que tengan diferente riesgo total (es
declr, diferentes varianzas) es Irelevante para determinar su rendimiento esperado,
ya que el rendimiento total contiene un componente diversificable que no se valda
en condiciones de equilibrio de mercado.

La LMC vy la LMV representan sélo diferentes panoramas del mismo equilibrio del
mercado. La LMC se puede usar para determinar el rendimiento requerido tan solo
para aquelios portafolios eficientes que se encuentran perfectamente
correlacionados con el portafolio del mercado porque caen sobre la LMC, pero la
LMV puede utilizarse para explicar la tasa requerida de rendimiento sobre todos los
valores indistintamente de que sean o no eficientes.

La LMV proporciona una relacion dnica entre el rlesgo no diversificable (medido
por f§) y el rendimiento esperado. Por io tanto, sl se puede medir en forma exacta
la beta de un valor, se puede estimar la tasa de rendimiento en equilibrio ajustada
por el riesgo.

La relacién entre la LMC y la LMV se puede observar escriblendo dos ecuaciones:
ERm)-R¢
LMC =E(Ry }=R¢ + =T R
( p) f ’7—0 Rmr"( p)

MV =ER)=R¢ +[ERm)-Re B

a2

167

TRSIS CON
UGEN




168

CovRm.Rm) _ VarRy)
=1,
VarRy) - VarRy,) " o0emes

Donde el B del mercado es l porque By =

como Var(Rm) = cm, entonces'

LMVL E(R,)‘ R +[E(Rm) Rf][Cov(R,,R@)]

Om

Es’ro ecucclon muestro que eI preclo del rlesgo del mercodo por'unldcd ‘de rlesgo
es el mlsmo porc LMC yLMV: .

Preclo del riesgo del mercado = E—(-Rl:—R—f)
‘,’ m’

El CAPM es una teoria de equilibrio con relacidon a la formcl enla que se debe
valuar y medir el fesgo. Tiene muchas aplicaciones para la tomo de decislones
bagjo condiclones de incertidumbre. e R

Una de las propiedades mas GOtlles del CAPM es que la beta de un pcrtdféllo Bp de

valores o activos es Igual al promedio ponderado de las betas de los valores
individuales B, la proporcién de equillbrio de cada activo en el porfcfollo del
mercado podria ser: -

w; = valor del mercado de un activo individual / valor del mercado de todos los activos
n

entonces B, es B, = Zw, B : el riesgo no diversificable de la compaiia (su beta) es
i=1

igual al promedio ponderado de las betas de todos sus proyectos.

Una de las aplicaciones del CAPM es la estimacion del promedio ponderado del
costo de capital (PPCC); es una tarea sencllla, una vez que las tasas de
rendimiento del mercado requeridas sobre las deudas y sobre el capltal contable
de una compania han sido estimadas, tal como se mostrd en el capitulo i, Sélo se
deben considerar dos aspectos; las tasos de rendimiento requeridas por el
mercado, tal como la estima el CAPM, son tasas antes de impuestos,

Por lo tanto PPCC debe escribirse de una manera tal que refleje el hecho de que
los pagos de la deuda son deducibles para propositos fiscales, aunque los pagos

para los tenedores del capital contable no 1o son. El PPCC después de impuestos
es:
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: B, 8 -
PPCC =kb(]_‘t)m+ksm‘

cuando K,y kg se estiman usando: CC se convierte en una tasa

ajustada por el riesgo que toma en cuenta eI rlesgo kno diversificable de la deuda y
del capital contable. :

El segundo aspecto que se debe de recordar.es que el PPCC usa la estructura de
capital de la compcnnc ﬂjodc como meta, .

B ;
——— = valor del mercado de la deudc fIcho como meto. dividido entre el valor de la compaiila

B+S

S
B+5 = valor del mercado del capital contable fijodo como meta, dividido entre el valor de
+
mercado de la compania
Una vez que se conoce el PPCC qjustado por el riesgo. los flujos de efectivo
esperados por la compaiia pueden descontarse a esta tasa para estimular el valor
total de la compania V. Posteriormente se obtiene el resultado coherente de que
V =B+ 8, tal como ocurié en el mercado. Ademds de que PPCC es el costo de
oportunidad de capital de la compania. La tasa real que se usa para descontar los
flujos de efectivo para propdsitos del presupuesto de capital a efecto de
determinar el Valor Presente Neto de los proyectos.

La infercompensacion riesgo - rendimiento ofrecida por el CAPM requiere que
todos los proyectos de presupuesto de capital puedan ganar por lo merios la tasa
de rendimiento requerida por el mercado sobre proyectos de riesgo equivalente.

Ello significa que cada proyecto tiene su propio PPCC corporativo, porque cada
uno tiene un riesgo diferente. El PPCC corporativo es tan solo el promedio de! costo
de capital apropiado de la totalidad del portafolio de activos corporativos. Puede
no ser apropiado (y generalimente no lo es) para un proyecto individual.

« LaTeoria de Fijacion de Precio del Arbitraje (APT)

Uno de los problemas que se asocia con el uso del CAPM es que solo se utiliza un
factor en el portafolio del mercado, para explicar los rendimientos de los valores. La
teoria de Fijacion de Precios (APT)%, permite usar muchos factores y no sélo uno,
para explicar los rendimientos de los valores. Por ejlemplo, los cambios inesperados

54 Derivado por Ross en 1976
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de las tasas de interés, pussto que son un factor que afecta a todos los valores al
mismo tlempo.

Los factores fundamentales tienen la prioridad de que no son diversificables, y por
lo tanto se debe pagar una prima de riesgo para evitarlos, el APT parte del hecho
de que la tasa de rendimlento sobre cualquier valor es una funcién lineal del
movimiento de un conjunto de factores fundamentales, F,, comin para todos los
valores.

R] =E(R})+ bJ]F] +b12F2 +...+bijk+ E]”
en donde: :

R; = tasa estocdstica de rendimlento sobre el j eslmo activo
( ) tasa esperada de rendlmlento sobre el J-esimo activo

by = sensibiidad de los rendlmlenfos del J- eslmo activo con relacién al k-esimo
activo

Fx = k-esimo factor con medldc de.cero.comuin de los rendimlentos de todos los
activos considerados.

€, = término de interferencla, aleatorio, y con media de cero para el j-esimo activo,

En el CAPM, el Unico factor que fundamenta todos los rendimientos de los activos,
as la tasa de rendimiento del portafolio del mercado. La beta de cada activo, o su
sensibilidad, se estimd mediante la regresidn de la tasa de rendimiento del
portafolio del mercado.

El APT no permite simplemente regresar los rendimientos de un activo contra
factores arbitrariamente determinados. En lugar de ello, se debe realizar un andlisis
factorial para determinar los factores fundamentales en los que se basan todos los
rendimientos de los valores. Aunque es matemdaticamente imposible usar el andlisis
factorial para identificar de una manera precisa los factores fundamentales.

La légica que fundamenta el APT es en gron parte la misma que la del CAPM. El
riesgo diversificable no es voluado por e mercado porque puede eliminarse
virtualmente sin Ningdn costo; para ello se necesita sélo distribuir la riqueza a lo
largo de clerto nimero de activos dentro de un portafolio. Todo lo que cuenta es
que el riesgo no diversificable, no puede diversificarse. En consecuencia, se debe
pagar una prima de riesgo para compensar a los inversionistas por soportar el rlesgo
no diversificable. La medida del riesgo no diversificable es la sensibilidad de los
rendimientos de un activo hacia los diversos factores que afectan a todos los
activos.
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En el CAPM, el Unico factor fundamental era el rendimlento sobre el portafolio del
mercado. En el APT, los factores fundamentales pueden concebliise como el indice
del mercado, uno prima de riesgo de incumplimiento, deformaciones de la curva
de rendimiento y una Inflacidn no anticipada, Todos estos son riesgos
macroecondmicos que no pueden diversificarse. A objeto de mostrar la forma en
que estos riesgos no diversificables se vallan en condiciones de equilibrio, Ross
(1976) aplicé el concepto de carteras de arbitrale para derivar e equilibrio del
mercado.

Una cartera de arbitrafe es aquella que no tiene rlesgo. que no requiere de una
inversion de capital y que gana un rendimiento positivo. Es una idea interesante,
pero no deberia existir en condiclones de equilibrio. De hecho, se basa en la no
existencia de oporfunldcdes de arbitrdje pcnrc establecer el equlllbrlo del merccdo
de capiltales.

‘Isten oportunldodes de crbltrc]e, APT podrc

Ross (1976) demostrd que sl no
escribirse como .

E(R,) Rf+[51 bel1+---+[5k-bejk
en donde:

E(R,) = rendimiento esperado sobre el J-esimo activo
R, =rendimiento sobre el activo libre de riesgo
8, = rendimiento esperado de una cartera de Imitacién que tiene una senslbllldcd

unitaria ante el k-esimo factor y una sensibilidad de cero con respecto a todos los
demads factores.
by = sensibilidad del J-esimo activo respecto del k-esimo factor.

El APT es muy similar al CAPM, confirma que el rendimiento esperado de cualquler
valor bajo condiciones de equilibrio, es Igual a la tasa libre de rlesgo mdas un
conjunto de primas de riesgo. La prima de riesgo del mercado de cada activo es
igual al precio del mercado del desgo para el k-esimo factor, §, ~R;, multiplicado

por la sensibilidad del -esimo activo con el k-esimo factor by .

Bajo ciertos supuestos de tipo simplificativo, las sensibilidades del valor pqedeh'
interpretarse del mismo modo que beta en el CAPM.

Cov(R;. 8y )

t?"‘ = Voriak )
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Esto implica que el CAPM es un caso especial del APT donde se utiliza sélo un
factor, el rendimiento esperado del portafolio del mercado, para explicar los
rendimientos del activo.

Una exposicion detallada de las aplicaciones del APT seria relterar las del CAPM. El
APT puede utilizarse exactomente del mismo modo que el CAPM para determinar
el costo, la valuaclén y el presupuesto de capital. La Gnica diferencla entre ellas es
que el CAPM es un modelo de un solo factor y que el APT es un modelo
multifactorial.

Ambos son modelos de equilibrio para fijar el precio de los activos, centrados en el
riesgo no diversificable (o sisterndatico) como las medidas apropladas del riesgo.

Una vez que se ha estimado el riesgo de covarianza, (o el riesgo no diversificable)
de un activo, ya sea mediante el CAPM, donde el Gnico factor es el portafolio de!
mercado o el APT, donde existen muchos factores relevantes, se puede estimar el
rendimiento requerido de equilibrio qjustado por el resgo vy por el lugar del
mercado. Esta es una Gtil y poderosa herramienta para la toma de decisiones bajo
incertidumbre.

El APT es un mejoramiento del CAPM porque parece corfregir algunas de las
anomalias del CAPM, tales como el efecto del tamario de la compafiia.

B.2 Distribuciones de probabilidad mds utilizadas en el andlisis de esgo

Dos problemas fundamentales estan presentes en toda propuesta de inversion. El
primero se refiere a la conversion de los flujos de efectivo futuros, de acuerdo a
cualquiera de los criterlos econdmicos utilizados (VPN) y el segundo, al entendimiento y
evaluacién de la incertidumbre.

El segundo problema es a menudo de mayor importancia pero desafortunadamente
ha recibido menos atencidn que el primero, por lo tanto, cuando una propuesta de
inversidn es analizada, es recomendable, inclulr en el andlisis alguna variable o medida
que considere el riesgo inherente® de la propuesta evaluada. Lo anterior es
aconsejable, puesto que una inversidn razonablemente segura con un rendimiento
determinado, puede ser preferida a una inversidn mas riesgosa con un rendimiento
esperado mayor.

La consideracién del rlesgo en la evaluacién de un proyecto de inversion, se puede
definir como el proceso de desarrollar la distribucién de probabillidad de alguno de los
criterios econdmicos o técnicas del presupuesto de capital.

55 Inharente: que por su naturaleza esté unido Inseparablemente a otra cosa.
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Generalmente, las distribuciones de probabillidad que comanmente se obtienen en
una evaluacién, corresponden al valor presente, valor anual y tasa de rendimiento. Sin
embargo, para determinar las distribuclones de probabilidad de los elementos inciertos
del proyecto como lo son: la vida del proyecto, los flujos de efectivo, la tasa de interés,
los cambios en la patidad monetarlg, las tasas de inflacion, etc.

El desarrollo andlitico de la distibucion de probabllidad del criteric econdémico
utlizado, generaimente no es facil de lograrse en muchas situaciones del mundo real.
Para estas situaciones, el enfoque de simulacién es el adecuado.

El andlisls de riesgo o probabilistico fue desarrollado para tomar en cuenta la
incertidumbre que generalmente se tlene con respecto a las variables que determinan
los flujos de efectivo neto de un proyecto de inversidn. Esta incertidumbre
normalmente es expresada por medio de las distribuciones de probabllidad.

Las distribuciones de probabilildad de las variables aleatorias generalmente se
desarrollan en base de probabillidades subjetivas, Entre mas alejado del presente esté
un evento, mdas Iincertidumbre habrd con respecto al resultado de éste. Por
consigulente, si la varianza es una medida de la incertidumbre, es logico esperar que
las varianzas de las distribuciones de probabillidad crezcan con el tiempo.

Entre las distribuciones de probabilidad teéricas cominmente utilizadas en el andilisis
de rlesgo se pueden mencionar: la distdbucidn normal y la distribucién triangular,

B.2.1 Distribucién normal

La distribucion normal es en muchos aspectos, la piedra angular de la teoria
estadistica en el andlisis de datos; es indudablemente la mds Importante y la de mayor
uso de todas las distribuciones continuas de probabliidad. La apariencia gréfica de la
distribucion normal es una curva simétrica con forma de campana que se extiende sin
limite, tanto en la direccidon positiva como en la negativa. Una variable aleatoria X se
dice que tiene una distribucién normal con pardmetros —w <1 <o y 62 >0 si tiene la
funcién de densidad dada por:

X=pn 2
f(x)=——]———e-%( ) pex<m

c~/2n

Es comUnmente utilizada para indicar que una varable aleatoria X es dlst_ﬂbuldc
normalmente con pardmetros p vy 62, La distibucién normal es perfectcmente

simétrica y el 50% de la probabilidad cae en la media; la varianza y lc semivarianza -
son medidas de riesgo equivalentes para la distribucién normail.
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Algunas propledades de la distribucién normal son:

Q) f(x)zO = - paratoda x

b) Um f(x) o y um f(x) 0

) f{(xw)} f{- (x- u)}

La prlmero propledcd es requerida por todas las densidades de probcbllldcd y la

tercera propledad-indica que-la. densidad es simétrica sobre p. Por ofra pcrte, la
media y Io vorlclnzc de Ic dlstrlbuclon normal son:

v B _l x<u)2 )
) E(X).__;j' cjfie’,z(' = dx = p

y_‘

var (X)= | ‘m(f‘ P«)zT 2

puesto que la distribucion normcl solcmente se puede lntegror por métodos numéricos,
es conveniente hacer un cambio de vcrloble que facilite los cdlculos de probabilidad,
es decirla vcrlcble estondcrlzcdc Z S :

endonde py o, son la medlo Y Io desvlcclon estondcr de X. Donde Z es una variable

estandarizada con medlo cero y desvlcclon estc:ndcr uno, Ast Ic distribucién normal se
convierte en: " ! T

Z —72—;3 _"vpcrq ~o<Z<ow

significaque Z ~ N(Ol, 1),«ﬂenbe una dlsfrlbukclc‘m’ normal esténdar, -

f—
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B.2.2 Distribuci6n triangular

La distribucion triangular al igual que la dls'mbuclon [3 son cmpllcmente uf.llzcdcs ol
intfroducir riesgo en proyectos de lnverslon Ambcs se basan’ en:una estimacién
pesimista, una mds probable y una opﬂmlsto in =] bclrgo, Ic dlsfribuclon frlongulor por
su senclllez es facimente comprendldc Vol D

el procedlmlenfo uﬂllzcdo porc evoluor Ic medic y. la- varlanza de la dlstrlbuclon
triangular.son:

E()_}-Zxx c)dx I—2x(x c)dx

c-afb~ a) plc-afc-b)

-5(c+b+c) i
Yy

Var(X) = j(?; (:Xbo)‘::( :::(; 2_’(;)(();__(2) { (o+b+c)2} {02 +bb+c2—ab-oc bc}

Es obvio, que cuando la distribucién triangular s slmétriéc, ‘dor'iyd'e ‘b = gg—;—c—) la

media y la varianza se transforman en:

E(X)= a+cC =b
2 SN
Y :
= (caP
Var(X) = 4 (c-q)

B.3 Teorema del limite central

Si una variable aleatoria Y puede ser representada como la suma de n variables
aleatorias independientes que satisfacen clertas condiciones, entonces para una n
suficientemente grande, Y sigue aproximadamente una distribucién normal. Sean
Xo: X, X5, X, n variables aleatorias independientes con una distribucién de
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probabilidad no especlﬂccdc Yy que tienen una media p; y una varlanza oy
Y= CoXg+C X1 + +C X,,, entonces bgjo clertas condiciones generales:

Y- IZC"J.]

n
,fZC?cf
j=0

La esencla del tecrema del limite central recae en el hecho de que para n grande la
distribucion anterlor es, en forma aproximada. normal con media cero y desviacion
estandar 1 sin iImportar cual sea el modelo de probabilidad a partir del cual se obtuvo
la muestra. La varable Z es N(01) cuando el proyecto se lieva a cabo sobre una
muestra que tiene una distibucion normal vy es. en forma aproximada N(0,%1) para
cualquier otro modelo cuando n es grande.

=

Puesto que el tecrema establece que Y estd normalmente distribuida cuando n se
aproxima al infinito; ¢qué tan grande debe ser n de modo que la distribucion obtenida
para Y sea bastante parecida a la distribucion normal? La respuesta no es tan sencilla
ya que dependerd de las caracteristicas de las distribuciones de las x;'s asi como del
significado de “resultados razonables”.

B.4 Distribucién de probabilidad del Valor Presente Neto

El VPN de una propuesta de inversidn, sin considerar inflacion, se calcula de ocuerdo Q
la sigutente expresion:

X)
VPN =
:-Zo(l +1)

donde x; ahora es una variable dleatoria que representa el flu]o de efectivo nelo del

perlodo jy la medla y la varianza son p; y c, respecﬂvomenfe. Lc expresidon anterior
puede ser escrita como:

VPN = <Xg + X P + X
= Xo+ ™ (1+|)2 Xat R
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pero si
-1 o j=0

0 =120en

entonces la primera ecudclén se transforma en:
n
VPN = CoXo +C~|X] L T +Can = chx,
=0

De acuerdo a las ecuaciones anteriores es obvio que el VPN en lugar de ser una
constonte, es una variable cleatoria. Por lo tanto, para propdsitos de evaluar un
proyecto, el procedimiento usuatl sefia determinor la media y la varianza del valor
presente. Puesto que la media de una suma de variables aleatorias estd dado por la
suma de los valores esperados de cada variable, entonces el valor esperada del VPN
vendria dado por:

n n
E(VPN)=J§)C,E(XJ)=‘Z(:)CJM

Es necesario aclarar que cuando el valor esperado del Valor Presente Neto sea
positivo, existe clerta probabllidad de que el valor presente sea negativo. Por lo tanto,
es posible que cierfos proyectos sean rechazados aunque el valor esperado de sus
valores presentes sean positivos. Es conveniente mencionar que generalmente al
comparar alternativas mutuamente excluyentes, se tiende a seleccionar aquellas
alternativas para la cual el valor esperado del valor presente es maximo. Sin embargo,
este criterio de decisidn no es vdlido universalmente, es declr, no todos los
administradores tienden al mismo comportamiento hacia el Hesgo.

Algunos individuos prefieren sacrificar utiidades a camblo de reduclr el rlesgo del
proyecto. Para determinar la varianza del valor presente, es necesario conslderor
primero que Xq, X4, X,,....X,, son variables aleatorias independientes.

Bajo este supuesto y de acuerdo al teorema del limite central, el VPN esta
normalmente distribuido, donde la media estd dada por la ecuacidon onferlor y la
varianza por.

Var(VPN) = chof
=0 ..

"“"""B
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se considera el caso de que las varlables aleatorias X; no sean lndependlentes (los

flujos de efectivo de un periodo a otro estan correlaclonodos) Para esfc nueva
situacioén, la ecuacidn anterlor se transforma en: :

n ‘2 2 oo S
Vcr(VPN)=ZCJ o} +2z zc,chov(x,,xk), -
Desafortunadamente, esta nueva sltuacién no es muy uﬂllzcdc en Ic procﬂcc Las
razones son dos: RS
1. La falta de informacién histérica de las variables olectorlos (flujos ‘de efecﬂvo)

dificutta significativamente el cdlculo de los coeﬁclentes de correlcclon p y por lo
tanto, la evaluacién de la matriz de covarianzas.

2. No se puede determinar con precision la distibucién de’ probablidad del valor
presente, por lo que las evaluaciones de . probcbllldcdes en” formc exccfo no
pueden ser hechas. o

Las ecuaciones de la media vy la varlanza fueron obtenldc:s sin® tomcr en cuenta la
inflacién, conviene senalar, que sl una tasa - de: lnﬂcclon I, es Introducldc, las

expresiones de la media y la varlanza -siguen slendo vclldcs, solo que ol factor C;
vendria dado por: : :

—'1‘ : =0

J=12,...n

o
@ f‘l)'(1+l,)'

TESIS CON
FALLA DE QRIGEN

178



CONCLUSIONES

Cuando se considera una Investigacion o proyecto como opcidn viable, es necesario
evaluarlo mediante reglas o técnicas del presupuesto de capital. Estas son
determinantes, porque estiman y seleccionan aquellos proyectos que contribuyen a
maximizar el beneficio de los inversionistas por medio de la planeacién estratégica
general de la empresa hacia el futuro, ya que las decisiones de inversidn en el fondo
andlizan sl los beneficios de una inversidn exceden sus costos y esa sigue y seguird
slendo la razén fundamental a tratar por los métodos de evaluacidon de proyectos,

Las decisiones sobre presupuesto de capital son expresiones cuantitativas de los planes
de la empresa programadas en tiempo y dinero, Integrando todas las actividades de
ésta dentro de un esquema estratégico, que se enlazan para servir como reglas de
actuacién y guias que conducen a las metas, como la obtencién y optimizaciéon de
recursos, El presupuesto es un instrumento para la planeacion y el control de capital,
detallando los ingresos que se esperan y los desembolsos para un periodo de tiempo
indicado.

Un buen presupuesto de caopital es de utilidad para definir mejor las oportunidades de
la compania, ya que ayuda a evitar los problemas como la falta de capital o sl es
necesario solicitar financiamientos.

A lo largo de esta investigacion, se fundamenta que la toma de declsiones mediante
la técnica del Valor Presente Neto maximiza los flujos de efecﬂvo genercdos por Ios
proyectos cumpliendo con los siguientes puntos.

« Todos los flujos de efectivo son considerados;

« Los flujos de efectivo deben ser descontados con el costo de oporfunldcd de Ios
fondos (costo de capital);

« latécnica debe seleccionar un conjunto de proyectos mutuamente excluyente;

« Los administradores deben poder considerar un proyecto independiente de los
demds.

Para entender los flujos de efectivo descontados, es necesario calcular
adecuadamente el costo de oportunidad de la empresa, obtenido previomente a
través del andlisis de presupuesto de capital de ésta, debido a que al recibir recursos
por parte de los inversionistas o acreedores, se debe compensar a éstos por el uso del
dinero y por el riesgo que compromete prestar o invertir en la compania,

Los métodos de presupuesto de copital que no implican el uso de los flujos de efectivo
descontados, pueden elegir inversiones que no cumplen con el objetivo de los
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accionistas. Las técnicas del Plazo de Recuperacion v la Tasa de Retorno sobre la
Inversién, ignoran el orden en que suceden ios flujos de efectivo, por lo tanto no se esta
considerando el valor del dinero en el tiempo y tampoco el costo de oportunidad del
capital,

A diferencia de lo anterior, existen medidas del valor de la inversion como el método
de la Tasa Interna de Retorno (TIR) que utiliza los flujos de efectivo descontados es
decir, estd definida como el tipo de descuento al cual el VPN de un proyecto seria
igual a cero; estableciendo que las companias deberian aceptar cualquier inversién
que ofrezca una TIR superior al costo de oportunidad del capital. Sin embargo su
implementacion puede conducir a resultados que no consideran el costo de capltal
de la empresa, asumiendo que el valor del dinero es la TIR y por lo tanto no satisface
con la segunda de las propledades para la maximizacion del valor de! dinero.

El proponer el uso de la técnica del VPN sobre ofros métodos para la seleccidon de
proyectos, ademas de que tiene una aplicacion mds sencilla, no es una técnica
complicada. La informacién que emplea es de facil acceso para cualquier individuo,
unidad familiar, una comparia o cualquier otra entidad.

Se debe tener en cuenta que el uso de cualquier otra técnica de presupuesto de
capital diferente al VPN, depende de las caracteristicas y necesidades de cada
empresa, asi como al tomar una declsidn se puede elegir entre varias opciones, de las
cuales puede ser la de: aceptarla, rechazarla © aplazarla. Es relevante mencionar que
la idea central de los proyectos de capital se pueden concebir como opciones de
Inversién que tiene una compania porque ésta tiene el derecho mds no la obligacion
de llevarlos a cabo.

El cdiculo del VPN podriia parecer rutinario, no obstante la previsidn de los flujos de
efectivo nunca serd una costumbre, Al calcularlos se debe tomar en cuenta lo
siguiente para la minimizacién de errores:

1. Concentrarse en los flujos de efectivo después de impuestos;

2. Juzgar slempre las inversiones sobre una base incremental;

3. Tratar de manera conservadora las tendenclas de la inflacion y

4. Tomar en cuenta el riesgo del proyecto.

En el momento de tomar la determinacion de invertir, consumir © emprender un
proyecto, los administradores no necesitan conocer los gustos de los individuos para
iniciarlo, porque en los mercados de capital la toma de decisiones se basa en
maximizar el valor actual de la compania al elegir las oportunidades de entre un

conjunto de inversiones mutuamente excluyentes, donde la técnica del Valor Presente
Neto sugiere aceptar los proyectos con VPN positivo, en caso contrario se deben
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rechazar. El método del VPN es un criterio que consiste en determinar al dia de hoy los
flujos de efectivo futuros y compararlos con el desembolso inicial del proyecto.
Cuando éstos son mayores que la inversion inicial se recomienda aceptar el proyecto.
Esta técnica tiene la ventaja de ser dnica independientemente del comportamlento
de los flujos, porque la conducta irregular de estos puede originar tasas mdltiples de
rendimiento.

Un proyecto que tenga un VPN positivo st se lleva a cabo el dia de hoy, puede tener
un VPN mayor o menor sl se lleva a cabo manana porque las varliables que afectan a
los flujos de efectivo cambian constantemente, El impacto que tienen los impuestos, la
depreciacién y la inflocidn sobre los flujos de efectivo valuados a través del VPN son
decisivos sobre la seleccion de proyectos cuyos rendimientos después de calcularse
bajo estos elementos son deficientes.

Los elementos considerados en los primeros tres capitulos, son fundamentales para
considerar proyectos que involucren la toma decisiones bajo incertidumbre, ya que las
oportunidades de inversion para las empresas se encuentran relacionadas con el
rlesgo y el rendimiento de un proyecto.

Hay que tomar en cuenta que las inversiones valen por lo menos su VPN sin embargo
se tlene que considerar que pueden llegar a valer mas debido a que los riesgos
asoclados a éstas pueden cambiar de manera radical; por lo tanto la recomendacion
del empleo del VPN puede hacer una contribucidn definitiva e importante a la
solucién de los problemas en la toma de decisiones, pero se debe tener presente que
en condiciones de alta incertidumbre es necesario evaluar los proyectos con técnicas
que contemplen el valor de las grandes inversiones en toda su dimension ya que un
proyecto puede variar en forma drastica.

La valuacién de proyectos de inversion proporciona a las empresas la capacidad de
escoger de manera libre sus proyectos de capital y que rumbo tomar de acuerdo a
sus posibilidades. Tratando de ir mas alld de cual método hay que elegir © cudl es el
mejor, lo mas interesente es que ayuda a tomar conciencia de lo importante que es el
poder tomar decisiones. Por lo anterior, se debe aclarar que los ejemplos expuestos
dentro de este trabgjo son una simplificacién de la realidad debido a que los
problemas en la vida son mucho mds complejos, ya que tienen mdas fuentes de
incertidumbre y mas variables.

El desarollo de esta investigacidon representa un andlisis de los principlos y
procedimientos del presupuesto de capital basicamente sobre la técnica del VPN, con
el fin de proporcionar material de apoyo para la preespecialidad de Finanzas, ya que
la informacion existente sobre este tema es tan amplia que podria llegar a ser confusa
para el estudiante de esta preespecialidad, cuyas bases deben estar orfentados lo
mejor posible.
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GLOSARIO

Apalancamiento financiero

Cuando la proporcién de pasivo a capital contable aumenta para clerta estructura de
capital, aumenta la variabilidad potencial que se introduce en la serie de utilidades,
haciendo que los inversionistas exijan mayores tasas de rendimiento tanto de los valores
de pasivo como de las acciones. Estdn respondiendo al mayor riesgo de no recibir el
pago prometido de intereses y ademas de influir en el costo del pasivo y del capital
social, puede afectar las utilidades negativa o positivamente. Con apalancamiento
positivo, las utilidades por accion aumentardn; st el apalancamiento es negativo, las
utilidades por accidn disminuiran,

El apalancamiento financiero resulta ventajoso cuando el aumento proporcional del
costo de capital comin, serd ventagjoso si la combinacion de pasivo y capital comun
dalugar a un costo minimo de capital. Sl el aumento proporcional de los utlidades por
accién es menor que el aumento proporcional del costo de capital comun, el
apalancamiento financiero serd desventajoso para la compania porque bajard el
precio de las acciones. También o serd si su utilizacidn aumenta el costo del total de
capital sobre el minimo que es posible obtener.

Conjunto de oportunidades
Es la coleccidn de las posibles elecciones disponibles para la decision del individuo.
Costo de capital

Se define como la tasa de rendimiento que una compania debe obtener sobre sus
Inversiones para que su valor de mercado permanezca inalterado, esdecir; el costode
capital es la tasa ala cudl las utilidades futuras de la compania son descontadas en el
mercado. También se puede considerar como la tasa de rendimiento requerida por
los proveedores del mercado de capitales para atraer los fondos de éstos a la
compania.

Es la tasa normal de rendimiento o cantidad que debe pagarse a un inversionista para
motivarlo ainvertir en una compania. Se considera como un costo de produccidny se
incluye en los costos.

Costo ce oportunidad

Rentabilidad esperada de la inversion financlera ala que se renuncia por invertir enun
proyecto de riesgo similar. €s la manera de utilizar elingreso y el tiempo, para escogerla

opclén mas valiosq, rechazando otra. El valor del tiempo y el dinero en su siguiente uso,
constituye el costo de oportunidad.
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Costos de transaccién

Forman parte de los costos totales de una compafiia, entre los- que se encuentran ios
costos fijos y variables, Es decir son los costos de investigacion, administrativos o legales
que al prestar o ‘al pedir prestado son aplicados al préstomo (solicitado u otorgcdo)
para goranﬂzcr de alguna forma el reembolso ° pcgo “del mismo.

Curvcs de Indlferenclo

El lugor geométrlco de todas las comblncclones de omculos que proporcloncn al
Indlvlduo el mismo grado de scﬂsfocclén es unc curva de lndlferenclo

Una curva de indiferencia muestra todos Ios poquetes de blenes que Ie dcn unc
misma utilidad o satisfacclién al lnverslonlsto. :

Tienen 4 propledades principales:

Tiene pendiente negativa
No se cortan

Son densas

Son convexas al origen

AN NRNEN

La pendiente de la curva de indiferencia es tan importante que tiene su nombre: la
tasa marginal de sustitucion.

Derivacion de la linea del mercado de capitales

¢ Como se obtiene la linea del mercado de capiltales, la linea de intercambio entre el
rendimiento esperado y el riesgo asociado?. Con las suposiciones que caracterizan al
mercado ideal', se deriva mediante la accién que los inverslonistas emprenden en un
esfuerzo encaminado a lograr una posicidn éptima de sus portafolios o carteras.

Los mercado financieros se pueden visualizar como una serle de valores disponibles en
los cuales los inversionistas pueden colocar sus recursos.

Cada valor tiene un rendimiento esperado y un riesgo asociado, que representan el
promedio de lo que cada inversionista potencial espera ganar inviriendo en dicho
valor y el promedio de o que cada uno considera como el riesgo osoclodo con la
obtencién del rendimiento esperado.

I Las suposicionas en que s¢ basa el mercado ideal son {as siguientes:

-los

inverslonistas evitan los riesgos

- Tratan de moximlzor su patrimonio en un perlodo y lo hacen perlodo a petiodo
-Todos los inversionistas tlenen la misma informacion e iguales expactativas

-Las
-los
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transacclones no implican costos v,
inversionistas pueden obtener préstamos y praestar o ta misma tasa
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E! rendimiento que se espera de cada valor se considera como la media de la
distribucion de las expectativas de rendimiento que tienen los inversionistas (R), mientras
que el flesgo asoclado se considera como la desviacion esténdar (o) de esa distribucién
de los rendimientos esperados.

Los Inversionistas combinan siempre los diferentes valores en su cartera de inversiones; la
cartera de inversiones representa un rendimiento esperado que no es sino el promedio
de los rendimientos esperados de cada uno de los valores que contiene, y un riesgo
asoclado que es la desviacién estandar de los valores individuales gjustada de acuerdo
con la correlacién que exista entre los rendimientos esperados. Los inversionistas
clasificardn los valores por orden decreciente de su rendimiento esperado (R) con su
riesgo asoclado (c) . Los inversionistas elegiran aquel valor que presente una exposicién

al rlesgo que resulte aceptable. Los inversionistas que puedan soportar mds riesgo
elegirdn la inversion de mayor riesgo y mas alto rendimiento, quienes no soporten tal
exposicidn al riesgo elegirdn las inversiones que ofrecen menor riesgo y menos
rendimiento.

Los inversionistas tienen la oportunidad de adquirir no solo los valores con riesgo de las
companias sino también los valores tibres de riesgo?. Cuando un valor es dominado por
otro, es decir, que tenga mayor rendimiento y menos riesgo; los inversionistas
comenzardn a vender los valores dominados, haclendo bajar su precio y sublr su
rendimiento esperado, hasta que esté mds a tono con Ias relaciones riesgo-rendimiento
de las otras Inversiones. Tamblén se pueden formar una cartera consistente en diversas
combinaciones de valores que ofrecen riesgo con otros que no o tienen. Dependiendo
de la proporcidn exacta de los recursos que se coloquen. Esto quiere decir que los
inversionistas tendran una alternativa mejor y venderdn los valores que representan esa
inversion, hasta que quede mdas a tono con 1os relaciones de rendimiento y riesgo de
otras combinaciones.

El inversionista puede obtener cualquier relacion de rendimiento-riesgo modificando
simplemente las proporciones de los valores de todo el mercado y de los valores libres
de riesgo. Todos los valores han adoptado una relacién con el mercado que refleja su
capacidad para anadir diversificacidon a las carteras de [os inversionistas reduciendo el
riesgo. Con la introduccién de los valores libres de riesgo. lo otros, que silo ofrecen, se
vuelven mas atractivos para que se le incluya en las carteras de los inversionistas
porque contribuyen a los planes de diversificacion y ayudan a reduclr el riesgo
conjunto.

2 Esto selogra de acuerdo al teorema de separacion de Fisher, que permite a los inversionistas, cualquiera que seqa su grodo
de aversion al riesgo. llevar una cartera representativa de todos los volores y olcanzar una posicion dptima mediante la
obtencién y el otorgamiento de préstamos.
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Distribucién de probabilidad

La distribucion de probabilidad de una variable aleatoria continua X estd caracterzada
por una funcién f(x) que recibe el nombre de funcién de densidad de probabillidad.

Esta funcidn f(x) no esla misma funclén de probabllidad que para el caso discreto. La
funclén de densidad de probabllidad proporciona un medio para determinar la
probabilidad de unintervalo as X <b.

Si existe una funclén f(x) tal que:

1. f(x)20 —w<X <o

?f(x)dg -1

3. P(a < X < b J'f(x)dx

. Para cuclesqulero ayb, entonces f(x) esla funclén de densldcd de probabllidad de la
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variable clectorio continua X,
Estado de resultados proforma y el bolonce genercl proforma

Ambos estados financieros lncluyen pronéstlcos de todas las partidas de activos y
pasivos, El estado de resultados proformc es la proyeccidn de la utilidad para un
periodo de tiempo en el futuro. .

Los estados proforma permiten estudiar la composicidn de los balances generales y
estado de resultados futuros esperados, La continua revision de estos prondsticos
mantiene ala empresa atenta a ias cambiantes condiciones en su ambiente y en sus
operaciones internas.

Estos estados proporcionan alos directores financleros conocimientos sobre la probable
situactdn financlera futura y desempeiio de la compaiia, dando con ello una
herramienta adicional para la planeacidn y el control financlero.

Funcién de utilidad

El punto de partida acostumbrado en el estudio de la conducta del individuo es el
postulado de su racionabilidad. Se supone que el Individuo escoge entre todas las
alternativas de consumo posibles, de manera que la satisfaccidn obtenida de los blenes
elegidos sea la mayor posible.
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Se da cuenta de las alternativas que se le presentan y es capaz de valorarlas. Toda la
informacion relativa a la satisfaccién que el individuo obtiene de los diferentes
cantidades de bienes por él consumidas, se encuentran dentro de su funcidn de
utilidad.

La utilidad se considera medible, antes se presumia que el individuo posela una medida
de la utilidad es decir, es capaz de asignar a cada bien o combinacién de ellos un
numero, representando la cantidad de utlidad asoclada a dicho blen; por ejemplo, st
el Individuo obtiene mayor utiidad de A que de B entonces preferr& A sobre B.

El postulado de raciondlidad solamente requiere que el individuo sea capaz de
clasificar ios bienes en orden de preferencia. El posee una medida de la utiidad
ordinaria, no necesita ser capaz de asignar nimeros que representan el grado o
cantidad de utilidad que obtiene de los articulos.

La ordenacién de sus preferenclas se expresa por su funcién de utllidad, se puede ver
que las elecciones del individuo estan completamente determinadas sl tiene una
ordenacion (y sélo una) de los productos de acuerdo a sus preferencias.

La naturaleza de la funcién de utilidad, considerando el caso simple que las
adquisiciones del individuo estdn limitadas en dos articulos, su funcién de utllidad es:

U=flon.az)
donde g, Y g, son las cantidades consumidas de los productos Q, vy Q,.

La funcién de utilidad es continuay no es Unicaq, y se define enrelacion con el consumo
de un determinado periodo de tiempo. El grado de satisfaccidon que el individuo
experimenta con una combinacion de blenes depende de la longitud del periodo en
que lo consume. No existe un periodo de tiempo fijo para el que debiera definirse la
funcién de utilidad, pero hay restricciones respecto a su posible duracion, y no puede
definirse para un periodo de tiempo tan corto que no permita satisfacer el deseo de
variedad. La conducta del individuo, cualquier periodo de tiempo intermedio resulta
satisfactorio.

Impuestos

El gobierno recibe un porcentaje significativo de las utilidades de los negocios bajo ia
forma de impuestos. Los dividendos recibidos por los accionistas se encuentran sujetos a
impuestos sobre ingresos personales a las tasas fiscales e individuales de los accionistas.
Los impuestos estatales y locales se anaden a los Impuestos federales.

Con un porcentgje tan grande de ingresos de las empresas que absorbe el gobierno,

no es sorprendente que los impuestos desempefen un importante papel en las
decisiones financieras.

i 4
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Los impuestos son un factor muy importante al elegir entre formas alternativas de
organizaciéon empresarial. Desde un punto de vista técnico y legal, existen tres
principales formas de organizacion de las empresas: la persona fisica, la asociaciony la
corporacion?.

v Persona Fisica

v

Una persona fisica es una empresa cuya propledad pertenece a un individuo.,
Hacer negocios como persona fislca es muy sencillo: una persona tan sélo empleza
las operaciones. Sin embargo, las cludades o los paises pueden requerir que atn los
establecimientos mas pequenos estén sujetos a la concesidén de una licencla o de
un registro.

La persona fisica tiene algunas ventajas especiales para desarrollar operaciones
pequenas. Se constituye de una manera sencilla y poco costosa, no requiere de
una escrtura formal para operar y estd sujeta a pocas regulaciones
gubermamentales. Ademdas, no paga impuestos sobre ingresos corporativos, aunque
todas sus utilidades estan sujetas a impuestos sobre ingresos personales,
Independientemente de que el propletario retire los fondos para uso personal.

También tiene importantes limitaciones. La mas significativa es la incapacidad para
obtener fuertes sumas de copital. Ademds, el propietario tiene una responsabilidad
personal limitada por las deudas del negoclo; los acreedores pueden recurrir tanto
a activos de la empresa como a activos personales para satisfacer sus
reclamaciones. Finalmente, la persona fisica estd limitada a la vida del individuo
que la crea. Por todas estas razones, la persona fisica se dedica principalmente alas
operaciones de empresas pequefas. Sin embargo, frecuentemente las companias
empiezan como personas fisicas y posteriormente se convierten en corporaciones
cuando su crecimiento logra que las desventajas de su estructuracion sobrepasen
sus ventajas.

Asociacién

Esta forma de organizacion consiste en la asociaciéon de dos o mds personas para
operar una compaiia. Las asociaciones pueden operar bajo diferentes grados de
formalidad, desde un compromiso oral e informal, un contrato de asociacion
escrito, o un acuerdo formal presentado ante el gobierno del estado. Aligual que la
persona fisica, la constitucidon de una asociacién es relativamente sencilla y
econdmica, y ademds se encuentra libre de clertas especiales regulaciones del
gobierno. Las utilidades de las asociaciones se gravan como un ingreso personal en
proporcién a los derechos de los asociados, independientemente de que se
distribuyan o no.

3 Otras formas de orgonizacién no tan comunes incluyen alos fidelcomisos comerciales. a los compadias de copitol conjunio
y a las socledades cooperativas.

188

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




Una de los ventdjas es que permite la mancomunacién de diversos tipos de
recursos. Algunos socios contribuyen con habilidades o con contactos particulares,
milentras que otros aportan fondos. Sin embargo, existen algunos limites practicos
que restringen el nimero de copropletarios que pueden unirse en una compaiia sin
que surja un conflicto destructivo.

Un clerto ndmero de inconvenientes que surgen de las caracteristicas de la
asoclacién, limitan su utitizacién, Estos incluyen a la posibilidad de retiro de socios, o
la dificultad de transferir la propledad y a laresponsabilidad limitada (excepto en el
caso de los socios limitados). Cuando forman una compania, los socios anlesgan sus
activos personales asi como sus inversiones. Tamblén, segun las leyes de las
asoclaciones los socios son en conjunto y separaodamente responsables de las
deudas de las mismas.

v Corporacién

Una corporacién es una entidad legal creada por una unidad del gobierno. Esuna
enfidad separada, distinta de sus propietarios y de sus administradores. Esta
separacion le proporciona a la corporacidn cuatro ventajas principales:

1. Tiene una vida ilimitada
2, Permite una responsabillidad limitada

3. Elriesgo residual de los propletarios se divide en muchas unidades para aminorar
el lesgo de la empresa y facllitar las diversificaciones de los inversionistas entre
un gran ndmero de empresas.

4. Permite una facil transferencia de la propledad

Mientras que una persona fisica o una asociacion pueden empezar sus operaciones sin
grandes tramitaciones burocrdticas, el registro de una corporacién implica muchas
formalidades legales. Primero, se redacta un acuerdo de constitucion con el nombre de la
corporacion, los propdsitos, el nimero de acciones de capital, el nimero de directoresy la
duracién (en caso de que sea limitada)

Las operaciones de la compania deben qjustarse a dos documentos: la escritura
constitutiva y los estatutos.
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Interés compuesto

Este inferés significa que cuando se Invierte dinero se gana interés no solo en el monto
inicial invertido, sino ademds se gana Interés sobre 10s pagos parciales de intereses
acumulados hastala fecha en cuestidon, ya que st se considerala esencla de cualquier
situacion de inversidn, un elemento indispensable es el tiempo. Es declir, cada dia que
pasa se van ganando intereses.

La diferencia fundamental entre interés simple y compuesto radica en el hecho de que
cuando se utlliza Interés compuesto, los intereses a su vez generan intereses, mientras
que cuando se utiliza Interés simple los intereses son en funcién Unicamente del
principal, el nimero de periodos y la tasa de interés.

Interés nominal e interés efectivo

En muchos estudios econdmicos las tasas de interés utilizadas son en bases anuales. Sin
embargo, enla practica es posible encontrar situaciones en Ias cuales los intereses se
tengan que pagar frecuentemente, ya sea cada semestre, trimestre o cada mes. En
tales condiclones, conviene analizar si existe diferencia entre una tasa i anual o una

tasa i mensual.

Al cobrarse los intereses en base mensual, es obvio que se acumulardn mds interesas, ya
que cuando el Interés que se cobra es compuesto, los intereses generados a su vez

producen mds intereses.
(m)
(+1)= [1+'—]

I=11+—1] -1
m

despejando i, se tiene

en donde:

i =interés efectivo anual

i™ < interés nominal anual
m = ndmero de periodos en los cuales se dIvIde el ano

slelinterés nominal anual i™ se capitaliza continucmente, e'nfonces elinterés efectivo
anual es:
(m)
o

-1
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Es conveniente puntualizar que siempre el interés a utilizar en un determinado problema,
debe de corresponder al tamano del periodo seleccionado, es decir, st el perlodo es
semestral, el interés debe de ser expresado en forma semestral. Cabe seiialar que
cuando la capitalizacion es mas frecuente que un afio (Mensual, trimestral, etc.) y los
flujos de efectivo ocurren sdlo al final del ano, entonces, existen dos altermnativas de
resolver el problema;

1) Seleccionar como perlodo ya sea el mes, trimestre o semestre y la tasa de interés
correspondiente,

2) Seleccionar como periodo un afio y utilizar el interés efectivo anual.

Cuando son flujos Unicos es indistinto usar cualquiera de las dos altermativas, sin
embargo, cuando se estan manejando series uniformes de flujos de efectivo, conviene
utilizar la segunda alternativa.

Interés real

Existen en la practica ciertos problemas en los cuales se asegura que se va a cargar
una clerta tasa de Interés. Los problemas mdas comunes de este tipo son las compras
que se hacen a crédito, los prestamos bancarios, etc. Sin embargo, muy
probablemente en la mayoria de estas transacciones el interés real es mucho mayor al
que supuestamente se estd cobrando en el préstamo o crédito.

El concepto de interés real es muy similar al de interés efectivo, de hecho, son
equivalentes. Cuando se habla de interés efectivo, normalmente se refiere aun ano, y
cuando se habla de interés real, el tamarnio del periodo puede ser de un mes, trimestre
o semestre. Lo anterior significa que el interés real también se puede llamar Interés real
efectivo. ’

Mercado Financiero

Es el lugar al cual concurren quienes ofrecen (acreedores) o quienes solicitan capital
(los usuarios). Quiénes participan en el mercado: las personas e instituciones con las
cuales se acostumbra depositar los ahorros son los compradores potenclales principales
de los valores de las empresas.

Mercado de Capitales y de Dinero

El mercado de capitales se asocia con la obtencién de recursos a largo plazo, a
diferencia del mercado de dinero donde se obtienen los recursos a corto plazo.

Se pueden ofrecer valores tales como acclones (participacién en el capital soclal) y
bonos de largo plazo que ofrecenladevolucién del capltal original en un plazo mayor
de un ano.
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En el mercado de dinero se obtlenen recursos mediante valores que normaimente se
deben rembolsar a plazo de un aiio o menor. El vencimiento a un ailo eés la linea
divisorla tradicional entre el mercado de capitales y el mercado de dinero.

Presupuesto de capital

Es el proceso de evaluacidn y seleccldn de las inversiones que contribuyen a maximizar
el beneficio de los inversionistas, Es un conjunto de estados formailes (escritos) de las
expectativas de la administracién con relacidn a las ventas, gastos, volumen de
produccién y diversas transacclones financleras de la compaiia para un periodo
siguiente, Es una herramienta tanto para la planeacién como para el control.

Probabilidad y probabilidad como frecuencia relativa

La probabllidad es un mecanismo por medio del cual pueden estudiarse sucesos
aleatorios, cuando éstos se comparan con los fendmenos deterministicos. El desarrolio
inicial de la probablilidad se asocia con juegos de azar, por ejemplo, st se consideran
dos dados que se distingan y que no estdn cargados, el interés recae en los nimeros
que aparecen cuando se retiran los dados. Una caracteristica clave de este ejemplo,
asi como de muchos otros relacionados con los jJuegos de azar, es que los resultados
son mutuamente excluyentes debido a que no pueden agparecer mas de un par en
forma simultdnea.

Para situaciones de este tipo es aproplada la siguiente definicion de probabilidad:

- Stunexperimento que estd sujeto al azar, resulta de nformasigualmente probables
y mutuamente excluyentes, y sl n, de estos resultados tienen un atributo A, la

probabiliidad de A es la proporcién de n, conrespectoan.

En muchas situaciones prdacticas, los posibles resultados de un experimento no son
igualmente probables. La interpretacion de probabilidad como frecuencia relativa
descansa en la idea de que un experimento se efectia y se repite muchas veces,
practicamente bagjo las mismas condiciones. Cada vez que el experimento se lleve a
cabo, se observa un resultado. Este es impredecible dada la naturaleza aleatoria del
experimento, la probabilidad de la presencia de cierto atributo se aproxima por la
frecuencia relativa de los resultados que posee dicho atributo. Conforme aumentala
repeticidén del experimento, la frecuencia relativa de los resultados favorables se
aproxima al verdadero valor de la probabilidad para ese atributo.

Se sugiere la sigulente definicion de la probabilidad como frecuencia relativa:
- Si un experimento se repite n veces bajo las mismas condiciones y ns de los

resultados son favorables a un atributo B, el limite de no/n conforme n se vuelve
grande, se define como la probabilidad del atributo de 8 '

s s = e
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Probabilidad subjetiva

La repeticién de un experlmento bajo las mismas condiciones es base para las
interpretaciones cldsica y de frecuencia relativa de la probabillidad. Sin embargo
muchos fenémenos no se prestan para repeticién, pero a pesar de esto requieren de
una nocidén de probabillidad, Muchas de las afrmaciones que suelen formularse las
personas, de algdn modo implican probablliidad. La interpretacion de la probabilidad
no puede tener su fundamento en la frecuencia de ocurrencia. La probablidad se
Interpreta como el grado de creencla o de conviccidn con respecto a la ocurrencia
de una afirmacién.

La probabilidad representa un juicio personal acerca de un fendémeno impredecible.
Esta interpretacion de la probabilidad se conoce como subjetiva o personal. La
interpretacion subjetiva o personal de la probabilidad representa una medida del
grado de creencia con respecto a una proposicién, como podria ser si la creacion de
una nueva empresa tendrd éxito. Es importante mencionar que la probabllidad
subjetiva puede aplicarse a experimentos repetitivos.

Riesgo

Se define riesgo como la posible ocurrencia por azar de un acontecimiento de mayor o
menor gravedad, se habla de riesgos de mayor o menor gravedad, para referirse a la
probabilidad mds o menos grande de un evento que pueda ocurrir.

Sobre el riesgo tendrd que haber una relativa incertidumbre, pues el conocimiento de
su existencia real haria desaparecer la aleatoriedad. Tal incertidumbre no sélo se
materializa de la forma en que generalmente es considerada (ocurmird o no ocurrird),
sino que en algunas ocasiones s& conoce con certeza qué ocurird, pero se Ignora
cuando. En ofras ocasiones la Incertidumbre se apoya en el ditema de que sl ha
ocurido o no ha ocurrido (incertidumbre de pasado, frente a la incertidumbre del
futuro).

Tamblén se puede definir como la posibilidad de sufrir pérdidas. En términos mds
formales, Ia palabra riesgo se usa de manera indistinta con incertidumbre para referirse
a la variabilidad de los rendimientos esperados.

La diferencia entre riesgo e incertidumbre, se relaciona con el conocimiento de la toma
de decisiones acerca de las probabilidades u oportunidades que obtengan clertos
resultados.

El riesgo existe cuando se pueden calcular los probabilidades relacionadas con varios
resultados. Las distribuciones de probabilidad objetiva se basan en datos historicos. La
incertidumbre surge cuando no se cuentan datos histéricos, obligando al administrador
a especular a fin de llevar a cabo una distribucién de probabilidad subjetiva.
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v El factor riesgo en los resultados de una empresa

Todos los campos de la actividad econdmica implican, en mayor o menor grado, la
toma de rlesgos. Ningln negocilo tiene asegurado operar con utilldades todo el
tiempo. Existen algunos negocios que se forman y al poco tiempo se ven obligados
a liquidar sus activos, ante la imposibllidad de generar utilidades que les permitan
preservar e incrementar su capital. Estos Ultimos no sdlo no pueden preservar e
incrementar su caopital, sino que lo reducen dia con dia.

Precisamente en un intento por minimizar las pérdidas, algunos negocios se ven
obligados a cerrar sus puertas,

Existen otros negocios que después de varios afos de operar con nimeros
aceptables, de repente empiezan a perder dinero. S! los duefios, directivos y
administradores de la empresa, a pesar de sus esfuerzas, no logran corregir el umbo
de la compadia, llegard un momento en que la socledad cancele sus operaciones
y liquide a sus empleados.

Tal vez se declare en quiebra, o sea absorblda por olguna empresa mas grande y
poderosa que la adquiera a preclos bajos que si tenga la habilidad para hacer
rentable de nuevo Ila compandia adquirida.

Asl pues, el rlesgo es un elemento que siempre estd presente en una compania,
Ninguna tiene garantizado generar utilidades bajo cualquier circunstancia. Ni
siquiera el hecho de que la compaiia haya operado consistentemente, sin
interrupciones, con utiidades durante varias décadas garantizan que slempre habréd
utilidades en la misma.

Aunque no se pueda negar la presencia del riesgo en cualquier compaiia, si es
Importante reconocer que hay diferentes niveles de riesgo. La situacidn global de la
economia y del sector dentro del cual se desenvuelva una compaiia es
determinante para los resultados de la misma.

Riesgo diversificable y no diversificable

El rlesgo total (la varlanza) de cualquier activo o portafolio Ineficiente (activos o
portafolios que no se encuentran en la linea del mercado de capitales) puede dividirse
en dos partes: el riesgo diversificable y el rlesgo no diversificable, Ya que el resgo
diversificable puede eliminarse vitualmente sin ningdn costo, el mercado no ofrece
ninguna prima de riesgo para evitaro. Solo el riesgo no diversificable es relevante para
fijar el preclo de los activos ineficientes.

Los portafolios que pueden reducirse mediante una diversificacion se definen como

rlesgo diversificable, mientras que la que no puede eliminarse se define como fesgo no
diversificable, o como riesgo relacionado con el mercado.
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La medida del riesgo tedricamente correcta de un solo activo es su contribucidn al
portafolio del mercado de todos los activos, es decir, su covarianza con el portafolio del
mercado. Todos los otros riesgos pueden diversificarse sin costo alguno, porlo menosen
un mundo en el que no haya costos de transaccién.

La sigulente ecuacidn demuestra que el riesgo total de un activo puede separarse en
dos partes componentes, el riesgo no diversificable y el riesgo diversificable.

var(Rp )= b2Var(Ry, )+ Var(e;)

Rlesgo total = riesgo no diversificable + rfiesgo diversificable

. Debido a una diversificaclén libre de costos, los Inversionistas tan solo deberdn

preocuporse por el ﬂesgo no dlverslﬂcoble de los activos individuales.

El coeflclente de Ic pendiente, p, s una regresidn lineal que se define como:

Be Cov(R|.Rm)
T VarRy)

Tasa de interés

Interés es el costo incurrido por el uso de dinero ajeno. Puede ser lo que se le pagaaun
banco a alguna otra persona por el uso de su dinero, O al pedir prestado, es el cargo
que se paga por utilizar el dinero de la persona que otorgo el préstamo. El monto real
de interés pagado, o ganado depende de cuatro factores:

v El monto del dinero involucrado (llamado capital o principal)

v Latasa de interés (expresada como un porcentaje por unidad de tiempo)
v Elplazo al que el dinero se prestd o pidid prestado (factor iempo)

v El tipo de interés (o la manera como se calculan los pcgbs o cobros)

Existen dos tipos de interés: simple y compuesto. Asi como dos maneras de expresar las
tasas de interés: tasas nominales y tasas reales.

La tasa de interés que redituaria cualquler valor si la Inflacion fuera cero, se conoce
como tasa real de interés. Las tasas de interés que se cobran en el mercado se
conocen como tasas nominales de interés y representan una tasa real més una prima
inflacionaria. La prima inflacionaria refleja las tasas de inflacion esperadas a futuro. En
consecuencia, un incremento de la tasa esperada de inflacidn se traduce en la
existencia de tasa de interés mas altas. Por o tanto, la presencia de mayores tasos de
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Interés significa un incremento del costo para obtener fondos por parte de las empresas
y de los Individuos.

Tqéc Mcrglndl de Sustitucion

La tasa marginal de sustitucion de cada inversionista esta dada por su tipo de camblo
entre el rendimiento y el riesgo, es decir. es el precio del riesgo. La pendiente o
derivada de las curvas de indiferencia se llaman la tasa marginal de sustitucidon y esla
tasa a la cual elindividuo esta dispuesto a intercambilar un blen por ofro y quedar sobre
la misma curva de Indiferencia.

Tasa Marginal de Transformacién

La linea del mercado de capitales tamblén es tangente al conjunto de oportunidades,
la pendiente de la linea del mercado de capitales es Igual al tipo de cambio
objetivamente determinado entre el riesgo y el rendimiento en condiciones de
equilibrio, lo cual se conoce como tasa marginal de transformacion. En condiclones de
equilibrio la tasa marginal de sustitucion es igual ala tasa marginal de transformacion.

Teorema de Separacidn de Fisher

El criterlo del Valor Presente Neto se remonta al trabajo del economista americano
Irving Fisher en 19304 Lo que resultd excitante en el andlisis de Fisher fue su
descubrimiento de que el criterio para la inversidon de capital no guarda relacidon con
preferenclas individuales sobre el consumo actual frente al consumo futuro, El
prestamista y el prestatario estdn de acuerdo en la cantidad que desean invertir en
activos reales. Dado que tienen el mismo criterio de Inversidn, pueden cooperar en la
misma compania y pueden delegar sin peligro las operaciones de la misma a un
administrador. No se necesita conocer ios gustos personales de los inversionistas, la
tarea de los administradores es maximizar el valor actual.

Utilidad marginal

Los inversionistas jerarquizan sus patrones de entradas y salidas de efectivo, para
obtener aquel patrdn que maximice su riqueza. Utilidad es el nombre técnico paralas
medidas de satisfaccion de los inversionistas. La utlidad total es la funcién que
representa lo combinacién de elegir entre dos bienes (ya sea el de consumir o invertir
tales blenes) para satisfacer la necesidad de los Individuos, cuando éstos desean
maximizar su riqueza o satisfacclén. La utilidad marginal es la derivada de la utilidad
total, representa las unidades de consumo o inversién de cada bien, se dice que la
utilidad marginal decrece cuando entre mds se consuma un bien que ya se posee,
menor utilidad adicional proporcionard a los individuos otra unidad de dicho bien.

4 hvi
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ng Fisher: The Theory of Interest. Angustus M. Kelley, Publishars. Nueva York, 1965,
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Variable aleatoria

Sea S un espacio muestral sobre el que se encuentra definida una: funcién de
probabilidad. Sea X una funcién de valor real definida sobre' S, de manera que
transforme los resultados de S en puntos sobre la recta de los reales. Se dice entonces
que X es una variable aleatoria.

Es aleatoria porque Involucra la probabilidad de los resultados del espacio muestral, y X
es una funcidn definida sobre el espacio muestral, de manera que transforma todos los
posibles resultados del espacio muestral en cantidades numéricas.

Las variables aleatorias se dividen en discretas y continuas; se dice que es discreta sl el
numero de valores que puede tomar es contable (ya sea finlto o Infinito), y si estos
valores pueden arreglarse en una secuencla que corresponde alos enteros positivos. Se
dice que es una variable aleatoria continua si sus valores consisten en uno o Mmas
intervalos de la recta de los redles.
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ANEXOS
Pempetuidades
a. Pemetuidad de dividendos

D, D, Dp
(1+kcc) (l+k°c) (1+k°c)n

1))

Multiplicando la ecuacion 1) por (1+k,,) se obtiene k

. D,
uc) v (1 +ch)""‘

B, ,
(+kge P = D,+(] 2)_

Restondo la ecucclon 1)de Ic: ecucclén 2) se ﬂene

(ko) "

yaque n - 'wse tiene que |

b. Crecimiento perpetuo

p.Do(l+g) Doli+gf Do(+g)
(]'*’kcc) (]+k°c) - (1+koc)n

1))
+ A (] + kOC )
Multiplicando la ecuacién 1) por " se obtiene

(+kge) (]+g) Do(l+g)™'
rg) =00 +(10+ Koe) +(likoc)"f'

2
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Restando la ecuacion 1 de la ecuacion 2 se tiene

(]+kOC)P P= D DO(]""g)n'

3
l+g ("‘koc)n )

ya que n —» o, entonces

(+Kac)p o _
Teg) 00

I:(]'*'koc) ]
T_T
I:(]*‘koc) (“"g)]

— v9)
Pli+kac)-(+@)]=Do(1+ )
Pa_D1
Kac—-9

il. Férmulas de equivalencia
a. Asumiendo interés compuesto discreto

Flujos de efectivo Gnicos

Para desarroliar la féormula de equivalencia que relaciona una cantidad presente
con una futura, si se tiene P que representa el desembolso Inicial, él cual ocurre al
principio del primer periodo, F la cantidad que se va a recuperar al final del periodo
n, n el nimero de periodos durante los cuales se estd ganando una tasa de interés
i%. Como el inferés es compuesto, la canfidad acumulada al final del primer

periodo seria:

R =P+Pi=P(+I)

y la cantidad acumulada al final del segundo periodo seria la cantidad que se tiene
al principio del segundo periodo, mds los intereses generados por esa cantldad, es
decir lo cantidad acumulada al final de! segundo periodo seria:

=PO+1)+P+ 1) =PO+)1+1)=P0+1)?
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Siguiendo esta légica se pueden seguir obteniendo las cantidades que se acumulan
al final de los siguientes periodos. Esto es, para obtener la cantidad que se acumula
después de n periodos a una tasa de Interés de %, se tendrd:

F=P+Pl+PI+PI% +..+ ([ -1PI"2 +nPi" 4+ p"

F=P+2PI+PiZ +..+(n=1PI"2 4 nPI" 4. PP

F= P[l+2l+|2 R (19 ) L +I”]

=&}

n (nY, k
donde . [ Z( ) ]por el teoremc del blnomio‘ ‘e lgucl a (1+i), el cual se llama
k=0\K

factor de ccumulcclon despe]cndo P la ‘ecuacién puede ser presentcdcx de la

sigutente forma:. . :
: 1 :
=F ——
((Hl)"] -

la cual se utitizard para determinar la cantidad presenfe que ‘se tlene que Inverﬂr
durante n periodos a una tasa de interés %), porc acumular.una cantidad F

Series uniformes de flujos de efectivo

Existen situaciones tales como: depositos constontes cl final de ccdo perlodo (<)
percepcién de Ingresos constantes al final de cada* perlodo, en los’ cuales es
conveniente derivar férmulas para obtener la equlvclenclc de estos flujos en el
presente, o bien en su equivalente en el futuro,

v Valor futuro de una serie uniforme de flujos de efectivo

Para determinar la equivalencia en el futuro de una serie de flujos de efectivo, es
necesarlo introducir una nueva variable, la cual se denotard por A. Esta variable
representa el flujo neto al final del periodo, el cual ocurre durante n periodos. La
cantidad acumulada F al final del afo n, se puede obtener al sumar la
equivalencia (al final del periodo n) de cada una de las A's.

' sia=1, b=l entonces i(nJa""‘b“ = (a +b)"
k

k=0

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




202

Por ejlemplo, la equivalencia de la ditima A en el tlempo n es A, puesto que este
flujo no produce ningdn interés. Sin embargo, la penditima A produce intereses
durante un periodo, por lo cual, su equivalencia en el tlempo n es A(1+i).
Sigulendo esta misma Iégica, la primera A produce Infereses durante
n —1periodos por lo fanto su equivalencia en el tiempo nes A(1+()"". Sumando
las equivalenclas de las n A’s se encuentra que:

F=A+AQ+)+ AN+ +o +AQ+D)2 + AQ+ )2+ A+

F= Al+(1+|)+(1+’|)2'+"-+(]+|)n-3 002 40 7

sise multlplk;q por (1 + l) _entonces S

H 0 4) 2

(1+|)F F= A((1+|)+(1+|)2+(1+|)3+...+(1+|)"‘2+(1+|““+(1+|)“)
—A1+(1+|)+(1+|)2+...+(1+|)““3+(1+|)“'2+(1+|)“") '

F(i+1-T)=AQ+)" A

I:=A_((1+? )

Esta ecuacién también puede ser expresddc dela slyg'ulekntek forma:
. e N
((1 +iy =)

con esta Ultima expresion se trata de determinar el flujo neto A al final de cada
periodo, durante n pefiodos, que es necesario desembolsar, pcro acumular al
final del periodo n una cantidad F.

Valor presente de una serie uniforme de fiujos de efectivo

Para determinar la equivalencia en el tiempo cero de una cantidad presente con
una serie uniforme de flujos de efectivo al final de cada periodo durante n
periodos, se puede proceder en igual forma que en el punto anterior, es decir la
equivalencia en el tiempo cero de esta serie uniforme de flujos de efectivo, se
puede obtener al sumar la equivalencia de cada una de las n A’s.
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La equivalencia en el tlempo cero del primer flujo de efectivo es A/(1+i) y la
equivalencia del segundo periodo es A/ (1+i)2 . Siguiendo esta misma ldgica, la

equivalencia del dltimo flujo en el tiempo cero es A/ (1 + I)“ . Sumando todas estas
equivalencias se tiene: :

= 1 +__]_+",+._J_
P‘A(Zﬁ"ﬂ (+172 (1+|)“) R

si se multiplica por (1+i). enfonces

(+p= A[] + mf q +}:)n~, ] 2)

Sia2)se Ie resta ]) enfonce

(1+|)";') [(1+l) (1+|)2 (1:1)") ,

P( +|-1) A[ (1; I)"]

o)

%)

también se puede expresar de la sigulente forma:

i)

la cual se utiliza para determinar la cantidad A que se recibiria (pagaria) al final
de cada periodo durante n pertodos, si en el tlempo cero se invierte (recibe) una
cantidad P,
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Flujos de efectivo en forma de gradientes aritméticos y geométricos

Clertos proyectos de inversion generan flujos de efectivo que crecen o disminuyen
en una cantidad constante cada periodo. Por elemplo, los gastos de
mantenimiento de un cierto equipo se pueden incrementar en una cantidad
constante cada periodo. También, es posible que clertos proyectos generen flujos
que se Incrementan a un porcentaje constante para cada periodo. Este Ultimo
caso se comprende faciimente cuando se supone que los flujos por el efecto de la
inflacién crecen a un porcentaje constante por pericdo. Por consiguiente, se
desarrollardn férmulas de equivalencia para flujos de efectivo que se comporten
en forma de gradiente ya sea aritmético o geométrico.

v Gradientes aritméticos

Un flujo de efectivo en forma de gradiente aritmético es similar al que aparece
en la siguiente grafica.

A

Flujos de efectivo en forma de gradientes aritméticos

Fuente: COSS BU Raul. Andlisis y evaluacion de proyectos de inversion. Undécima reimpresion,
Limusa, Noriega Editores. Pagina 26.

Se puede ver que el flujo del primer afo es A,, y del segundo afio en adelante
el flujo se incrementa una cantidad constante g. Si se quisiera transformar el flujo
de efectivo de ia figura anterior a uno parecido al de la sigutente figura, él cuat
es completamente equivalente: una alternativa es considerar que en el periodo
dos empieza una serie uniforme de flujos de efectivo de tamario g. También otra
serle uniforme de flujos de efectivo empleza en el periodo tres y asi
sucesivamente hasta llegar at ditimo periodo.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




1 2 n-2 -1 n

Fiujo de efectivo equivalente al mostrado en la grafica anterior.

Fuente: COSS BU Raul. Andliss y evaluacién de proyectos de Inverslén Undécima relmpreslén
Limusa, Norlega Editores. Pagina 26. .

De acuerdo con esta l6gica, la cantidad A2 se puede obtener al multlpllcor la

suma de los valores futuros de estas serles por A F[ J esto es, Ajyse

0+)n=1

puede determinar por medio de la slgulenfe expreslon e

S )

%((1+1)“‘+(1+|)"‘2 ' +»(1+;)2+(1+|) (n 1)((] o J :

en donde

A+ 40+ I)h"2 ()2 + (1 +I)— (n -1) es una serie, enfonces
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)
i)
%{1 (1+')"-‘]

’*?“’( zﬁr‘?}

Es Imporfcn're ‘sefiolar que a pesar de que el gradiente empieza en el periodo 2,
en la obtencién de esta ecuacion se ‘utiliza el valorde ny no el de n-1.

v Gradientes geometrlcos
Los flujos de efectivo en forma de gradientes geométricos (que se presento enla
sigutente figura), ocurren en omblentes crénicos inflacionarios o bien en épocas
de recesion. .

3

Flujo de efectivo en forma de gradiente geométrico

Fuente: COSS BU Raul. Andlisis y evaluacidn de proyectos de inversién. Undécima reimpresion,
Limusa, Norlega Editores. Pagina 28.
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Esto significa que los flujos de efectivo de un periodo al sigulente pueden
aumentar o disminuir de acuerdo a un porcentgje fijo, es decir, el ﬂujo de

efectivo del K periodo se puede representar como:
Ay = A (+]) paraK=23,..n
o)

Ay = A1+ )" parak =1,2,3....n

donde ] representa el porcentdje fijo de cambio (@umento o disminucidn) del
flujo de efectivo entre un periodo y ei siguiente, Conociendo este porcentaje de
cambio entre un periodo y el sigulente, el valor presente de estos flujos vendria

dado por la siguiente expresion:

Ak _ o A](]"'])k_l

) =T = (+1)

(1+))

sl se multiplica por (——) entonces

z—sé[gigt)

A] . 1+ ])
i );(2_;1(1 +i
resolviendo se tiene que

el (2]

14»1 s
si se mulﬂpllco por T J entoncesse ﬂene ;

(gl GG G s
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a 2) se le resfcl l) entonces se ﬂene ‘ : .
1y o A (e (1] 12 (1 1)"" '
(1+JJP “Rs (1+j§[]_+(l+l)+(1+l) *“'*(m) T+l

-l

1+kJ]

=

la cual se reduce a

] (I+J)n
T+
P=A| —_—

i-]

'I+J

slisj

o la siguiente expresion:

P= (—5 sii=j
Asumiendo interés compuesto continuo

Puesto que generalmente las transacciones monetarias dentro de una compania
ocurren diariamente, y el dinero normalmente se pone a trabajar inmediatameante
después de que se recibe, es necesario desarrollar férmulas de equivalencia en las
cuadles se considere que el interés compuesto es capitalizado continuamente,

Flujos de efectivo (inicos

Para determinar la férmula de equivalencia que relaciona un valor presente P con
un valor futuro F, cuando el interés nominal anual | se capitaliza continuamente, los
intereses generados a cada instante deben ser agregados al principal P al final de

thqu
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cada infinitesimal perlodo de lnteres, esto es, si lc copltcllzoclon es anual, el valor
futuro seria:. - :

y 5114 capltalizacién es continua, el valor futuro seria

S "| o
. F-Ilm P(H ) ,
¢ m
) m S
rearreglando términos se fiene:.

. : o ' g
F=IImP(l+—) ;
S | Gy R
m — o :
y como i ‘

™ -
Im|l+—|" =8
mjo .
m-—c0
entonces el valor futuro se obﬂene con lc slguienfe expreslon

Fepehn

esta ecuacion tamblén se puede répreséhior como:
P Fe'In

en la cual se trata de obtener el vo!or presente dado que se conoce el valor futuro.
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Series uniformes de flujos de efectivo
v Valor futuro de una serie uniforme de flujos de efécﬂvo
Sigulendo el mismo razonamiento presentado antes, Ia ‘suma acumulada al final

del aio n, se puede obtener al sumar las equlvclenclos de ccdo unadelas A’s
en el afo n, es decin: : ; .

F= A(l +el ¢+ ez' + + é(?“) )

In
F=A(e| —IJ
e -1

También puede ser expresada como:

1
SUESY

v Valor presente de una serie uniforme de flujos de efectivo

la cual se reduce a:

La equivalencia en el tiempo cero de una serie uniforme de flujos de efectivo, se
puede obtener sigulendo la misma l6gica del inclso anterior, es decir, sumando
las equivalencias en el tiempo cero de cada una de las A's, esto es:

pP= A(e +e 2'+...~1—e'"')

la cual se reduce a;

también se puede expresar como:
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Flujos de efectivo en forma de gradientes aritméticos y geométricos
v Gradientes artméticos

De acuerdo a la seccidn anterior en donde se explica los flyjos de efectivo en
forma de gradientes aritméticos considerando interés compuesto discreto se tiene
que la cantidad A, se puede determinar al multiplicar la suma de los valores

i
eln—]J, esto es, A,se puede determinar por
e —

futuros de estas series por A = F(

medlo de la siguiente expresion:

(n—l)_] (n-Z)_] e 2!_] l__-' (|
e {5 ()

i L !
Y- | e -1
+e‘+e' -(n-1)) ——

g . C -~ i
ramgier et

o i) 2)I A . e
donde e\"™" +002 ;. 4 2 + o' -1 es unaserie de la forma 7
LTI °

lo cual se reduce a:

: In ‘I
[*] e -1 e -1
Ay = -n
2 e'—][{ e'-—]J ][e'“—])
1 n
A, =g — -1 _
2 g(e'-—] e'“—l)

v Gradientes geométricos

De acuerdo a la seccidn anterlor en donde se explica los flujos de efectivo en
forma de gradientes geométricos considerando interés compuesto discreto y

suponiendo que e! flujo de efectivo del K™ periodo se puede expresar como:

Ay =A 0+ J)k"l parak= 123..n

el valor presente de estos flujos de efectivo vendria dado por las siguiente
expresion:
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P=“§.L<_=iA\W))k~‘]” o
WS e

& e :
si s M itiplica por m se tiene que:

laeudlse reduce @i

I 1"(]1"])
. [=)

S b ey e}

)

(=)
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il. Cdilculo del costo de capital de ka empresa (ejemplo).

En este ejemplo se estimard el costo de capital dada una estructura determlhcda.
Suponiendo que se tiene una comparia hipotética, la empresa ABC, la cual tiene
tres fuentes de financiamiento: deudas, acciones preferentes y capltal contable
comdn.

En este eJemplo se mostrara la forma de estimar el promedio ponderado del costo
de capital.

v El promedio ponderado del costo de capital de la empresa ABC

En el sigulente cuadro se muestra el balance general de la empresac ABC, (una
compaiia hipotética en el ano 200X).

Empresa ABC. Balance general al 200X
Activos Pasivos y capital contable
Activo circulante 2,080 | Cuentas por pagar 360
Activo fijo 2.490 | Serviclos por pagar 400
Documentos por pagar 12% 400
Impuestos diferidos 110
Intereses minoritarios 120
Deuda a largo plazo 10% 1.000
Capital preferente 200
Capital contable de los acclonistas 1,980
TOTAL 4,570 | TOTAL 4,570

Fuente: WESTON, J. Fred. COPELAND, Thomas. Finanzas en Administracion; Novena Edicién, Volumen
II. Mc Graw Hill.

Entre los pasivos se observa que sdlo algunos de ellos soportan un costo de interés
explicito. Todos los pasivos que no lo muestran deben de tener un costo implicito
es declr, las cuentas por pagar representan tipicamente la categoria individual
mdas grande de pasivos circulantes y no llevan cargos de intereses en forma
explicita. Para la empresa que extiende crédito, la pérdida de intereses sobre los
fondos comprometidos en cuentas por cobrar representa un costo resultante de
la realizacién de operaciones. Es probable que los costos ocasionados por el
mantenimiento de las cuentas por cobrar se reflejen en los precios fijados por las
empresas proveedoras.

Las cuentas por pagar no representan un “financiamiento gratuito”, sino una
fuente cuyos costos han sido gravados y cargados en el estado de resultados. Por
lo tanto, se concentrard la atencidén en aquellos pasivos y derecho de capital
contable cuyo costo explicito se puede calcular,
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Este caso practico llustra la forma en que se puede medir el costo de capital. El
papel que desempefian las mediciones de éste para guiar las decisiones de
Inversidn de una empresa, ya que la valuaclén de una compaiia es altamente
sensible al costo de capital aplicable que se emplee y los juicios deberdn emitirse
con muchas precauciones. El propdsito de este ejemplo es proporcionar una guia
acerca de los principales procedimientos que deben usarse.

Para ilustrar [os cdlculos del costo de capltal de los tres principales tipos de
financiamiento (deudas, acclones preferentes y capital contable comin) se
empleardn los siguientes simbolos:

k, = costo de oportunidad de la deuda antes de impuestos
kps = costo de oporiunidad de las acciones preferentes antes de impuestos y
después de impuestos

ks = rendimiento antes y después de Impuesws requerldos por el mercado para
el capital contable

k, = costo antes y después de lmpuesfos del ccpltc:l con’roble In’rernomente
generado S :

PPCC = promedio ponderado del! cosfo de copltol el cucl represenfc un costo
de capital marginalmente ponderado . .

El objetivo final es obtener el costo marginal de ccblfol de la empresa que
deberd usarse en las decisiones de presupuesto de capital y en el andlisis de
valuacién.

El costo marginal de capital representa un promedio ponderado de los costos de
oportunidad de las fuentes de financiamiento de la compania. Al calcular el
PPCC, éstos se expresan después de la deduccidn de impuestos. Este
procedimiento proporciona congruencia con los flujos de efectivo después de
impuestos. Al utilizar el costo marginal para propésitos de toma de decisiones se
supone que los riesgos de los proyectos individuales son similares al grado de
riesgo de la cartera actual de activos de la empresa. Lo cual es necesario para
utilizar el PPCC tanto en el presupuesto de capital como en el andilisis de
valuacion.

Se estimard el costo marginal de cada fuente de capital, calculando las
unidades de capital al valor de mercado de cada fuente, y por UGltimo se
calculard el promedio ponderado del costo de capital. La empresa ABC tiene
deudas a corto y a largo plazo, capital preferente y capital contable coman. El
costo implicito de las cuentas por pagar se encuentra reflejado en los flujos de
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efectivo del estado de resultados. Lo mismo podiia decirse acerca de los gastos
acumulados y de los impuestos diferidos. :

Costo de la deuda

Los estados contables discriminan entre los documentos por pagar (la deuda a
corto plazo) y la deuda a largo plazo, es importante mencionar que éstos son
sustitutos perfectos, La deuda a corfo plazo debe rotarse. El costo de las
deudas deberia expresarse sobre una base después de impuestos ya que los
pagos de Intereses son fiscalmente deducibles. Por lo tanto, el costo de la
deuda de capital se expresa de la sigulente forma:

kp(1-1) = el costo de la deuda después de-impuestos.

1 es la tasa de impuestos, de tal manera que sl el costo de la deuda antes de
impuestos fuera del 16%, la tasa de impuestos efectiva de la empresa fuera del
40%. el costo de la deuda de Impuesto seria del 9%.

Ahora, cémo se obtiene el costo de la deuda antes de impuestos de una
compania real. Se pueden utilizar dos procedimientos bdsicos: primero,
consultar cualgquiera de los manuales de Inversion para determinar la
categoria de los bonos de circulacion publica mantenidos por la empresa. En
las dependencias gubernamentales y bancos de inversidn, se publica en
forma peridédica los rendimientos prometidos al vencimiento de las emisiones
de deudas, clasificndolos en diversas categorias.

En el ejemplo. suponiendo que los bonos de la empresa ABC fueron
clasificados como AA, las emisiones de deudas industriales de este tipo y las
que les faltaban 10 afios para su vencimiento (anos restantes para el
vencimiento de la mayoria de las deudas corporativas a largo plazo de la
empresa ABC). eran del 13.5%. Esto se puede verificar calculando el
rendimiento prometido al vencimiento de los flujos de efectivo provenlentes
de la deuda de la empresa ABC a largo plazo con relacion a su precio actual.

Por la emisidn maoyoritaria de las deudas a largo plazo de la compaiia, ésta
paga un cupdn del 10%, basandose en un valor a la par de 1,000 unidades de
capital del bono. Los cupones se pagan en forma semestral.

Suponiendo que el precio del bono de la empresa ABC publicado en los
diarios de cotizacién es de 810.95 unidades, se puede estimar el rendimiento
prometido al vencimiento de los bonos despejando el valor de k, en la
sigulente ecuacion.
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o 20
81095 =3 — 0 100
ke 14K
) 2 2
Al resolver la ecuacidn, se encuentra que la tasa k, que soluclona la

ecuacién anterior se localiza cerca del costo del 13.5% de las emisiones de
bonos industriales clasificados como AA. Por lo tanto se utilizard éste como el
costo antes de Impuestos de la deuda a largo plazo. Ademds, suponiendo
que la tasa de impuestos es del 40%. Entonces el costo de la deuda después
de impuestos serd el siguiente:

kp(1-7)=0.135(0.60) = 0.081=8.1%

La compania ABC habia prometido el pago del cupdn por la deuda a largo
plazo del 10%, sin embargo la tasa del cupdn indica cudl era el costo en el
momento que se emitid la deuda. Lo relevante para la toma de declsiones es
el costo actual de la deuda.

Costo del capital preferente

Representa un punto intermedio entre las deudas y las acciones comunes. Al
Igual que las deudas, las acclones preferentes mantienen el compromiso de la
corporacién de hacer pagos periddicos; en caso de liquidacion, los derechos
de los accionistas preferentes son privilegiados sobre los acclonistas comunes.

Sin embargo, dejar de hacer los pagos de los dividendos preferentes no
genera la quiebra, tal como pasaria con la falta del pago de los intereses de
las deudas. Es por esto que, para la compahia y para el inverslonista las
acciones preferentes son menos rlesgosas que las comunes, pero mas que los
bonos.

Las acciones preferentes tienen la desventaja de que sus dividendos no son
deducibles de impuestos, aunque pueden ser rembolsables y refirables, la
mayoria de ellas son a perpetuldad. Si esto ocurre, entonces su rendimiento se
calcula de la siguiente forma:

d
Rendimiento preferente = div. preferente / precio de las acclones = Epi
ps

Volviendo al ejemplo de la empresa ABC, la unica emisidn de acciones
preferentes en circulacion lleva un dividendo de! 9%. El precio actual de estas
acclones, obtenido en los periddicos u otras fuentes es de 69.23 unidades de
capital. Por lo tanto, su costo seria Igual a:




dps =9
ps N
=0, '|3 = 13%
pp's 69 23
« Costo de capital contable coman

De todas las fuentes de fln'dhi:l‘cm‘lento, el costo de capital contable comin es
el mas dificil de determinar, se empleardn tres métodos, los cuales son:

1 El modélo de ‘clhéclén'de Iés Ac’th)os deb Cdplfcl (CAPM)?

2 EI rendlmlenfo de Ios bonos mas la prlmo de rlesgo del copltol contable
3, El rendlmlento realizado por el Inverslonlsfc

Estos tres métodos se basan en los datos del mercado financiero,

1. Elenfoque del modelo de Valugcidn de los Activos de Capital

Este método dfirma que la tasa de rendimiento requerida por los
Inversionistas sobre las acclones comunes es igual a la tasa libre de riesgo
mds una prima de riesgo., ésta es la del mercado (que es igual al
rendimiento del mercado menos una tasa libre de riesgo) multipticada por
el beta aplicable de la empresa. La ecuacidn de la linea del Mercado de
Valores es |a siguiente:

ks =Rf +(§m—Rf)BJ

Para la prima de rlesgo del mercado se utilizard el 7.6%. La teoria exige el
uso de la tasa de los certificados de la Tesoreria a corto plazo como una
estimacion de la tasa libre de riesgo, se utilizard el 10% para el ejemplo de
la empresa ABC. La Unica informacion especifica de la compaiia que se
requlere para utilizar el CAPM es la medida de beta o del rlesgo. Existen
diversos servicios de asesoria de inversiones que publican ias estimaciones
de beta de un gran nimero de companias, por lo tanto se utllizara el 1.05
como el valor de beta para la ABC.

Las tasas de interés a corto plazo fluctian con mayor volatiidad que las
tasas a largo plazo. Por tal razén, algunos analistas les resulta Gtil usar las
tasas de los bonos de la Tesoreria a un plazo mayor para verificar el

2 En el capitulo IV se explica el CAPM
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desarrollo de una estimacién del CAPM para calcular el costo de capital
contable de una empresa. :

Para el periodo 200X, se encuentra que la tasa del cerificado de la
Tesoreria a 10 afios era de 12.5%, entonces:

ks =12.5+7.875 = 20.375%

En 200X, e! uso de ia tasa de certificado de la Tesoreria a 10 afios produciria
un costo mayor para el capital contable. De esta forma ya se tienen
algunas estimaciones iniciales del costo de capital contable, sin embargo
es necesailo probar estas estimaciones mediante los otros dos métodos.

. Elrendimiento de los bonos mds la prima de riesgo del capital contable

Segin el método anterior, el rendimiento requerido sobre el capital
contable representa una prima sobre la tasa de rlesgo medida por los
rendimientos de los valores del goblerno. Este segundo método también
implica una prima de riesgo, sin embargo en este caso, representa una
prima sobre el propio costo de la deuda a largo plazo, proporcionando
una verificaciéon légica, debldo a que el costo de capital contable comuin
deberia ser mayor que el costo de la deuda.

La deuda representa un derecho legal fijo, que confiere a los propletarios
de los bonos una posicion superior con respecto a los poseedores de Ias
acclones preferentes o comunes. El beta de la deuda a largo plazo de una
empresa siempre es menor que él de sus acciones comunes. Por lo tanto,
se deberia esperar una prima sobre el rendimlento de las deudas con
relacién al de las acciones comunes.

Este método coloca tanto a las deudas como al capital contable sobre
una recta del Mercado de Valores, cuya deuda tiene una beta menor. Si
se tuviera una buena estimacion del beta de la deuda, el diferencial entre
el rendimiento requerido de la deuda vy el del capital contable coincidiria
con la linea del Mercado de Valores.

La prima del rendimiento requerido del capital contable sobre el de la
deuda a largo plazo representaria la prima de riesgo indicada. Estimando
que ésta es del 4.5% en el caso de la empresa ABC. Dado el costo de la
deuda a largo plazo que se calculd anteriormente de 13.5%, segun este
método el rendimiento requerido indicado del capital contable comun
deberia de ser del 18%.




3. ' Elrendimiento redlizado por el inversionista

Es igual al promedio del rendimiento de dividendos mds el promedio de las
ganancias de capital durante un periodo anterior, por sjemplo de 10 afios.
Esta medicidon representa lo que requieren los inversionistas como
rendimiento del capital comiun de esta compania. Este método incorpora
los gjustes que los Inversionistas han realizado al precio de las acclones de
la empresa, para tomar en cuenta los camblos de perspectiva de la
misma.

Sin embargo, las medidas de una compaiia pueden ser Inestables. Para
que sea mdas confilable, ofra prueba de verificacidon consiste en hacer el
cdlculo de un grupo de empresas similares, con io cual las inestablilidades
aleatorias de cada una pueden ser promediadas.

El cdlculo del promedio del rendimiento de dividendos mas el promedio de
las ganancias de capital representa el rendimiento promedio obtenido por
los inversionistas. Este puede relacionarse con la recta del Mercado de
Valores, la cual proporciona el rendimiento requerido sobre el capital
contable. En el largo plazo se deberia esperar que el rendimiento promedio
fuera Igual al requerido, puesto que los precios de las acclones se ajustaran
para desplazar a los dos hacia la igualdad. Tomando como base los 10
anos anteriores de la ABC; calculando que el promedio del rendimiento de
dividendos es del 4.1% y el promedio de las ganancias de capital es del
14.1%, Por lo tanto, segln este método el rendimiento requerido e indicado
sobre el capital contable es de 18.2%.

Resumiendo, los resultados que se han obtenido por los tres métodos,
observando que los tres utilizan informacién generada por los mercados
financieros, pueden ser razonablemente considerados como las tasas
requeridas de rendimiento sobre el copital contable exigidas por los
inversionistas externos. Asi mismo, representan una estimacion del costo de los
fondos externos del capital contable. Estos tres métodos coinciden en una
region de un poco mads del 18%.

Se tienen ahora estimaciones de todos los costos de los componentes
individuales del financiamiento. Ahora se unificard toda esta informacion para
calcular el costo marginal del capital ponderado de la empresa como un todo,
una expresidén que recibe el nombre de PPCC.

En la columna 1 del siguiente cuadro se representa el valor en libros. de los ‘
pasivos y de las cuentas de capltal contable de los accilonistas respecto de las-
cuales se puede calcular un cargo explicito.
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Calculo de las unidades de capital a valor de mercado de las proporciones de la
emprasa ABC
Valor del
Valor en libros | Factor de precio
(millones) del mercado mercado Proporciones | Metas
(millones)
Documentos por
pagor 400 100% 400 0.108 10%
Deuda a largo
plazo 1.000 80% 800 0.215 20%
Capital
preferente 200 70% 140 0.038 5%
Capital
contable comiin 1980 120% 2,376 0.639 65%
Total 580 3,716 1,000

Fuente: WESTON, J. Fred. COPELAND, Thomas. Finanzas en Administracién: Novena Edicién,
Volumen ll. Mc Graw Hill.

La primera partida son las cuentas por pagar a corto plazo, los documentos por
pagar llevarian un costo de intereses relativamente cercano a los niveles
actuales de la tasa de interés. En la 2da columna, el factor del precio del
mercado de estos documentos aparece al 100%. Al calcular el costo efectivo
de la deuda a largo plazo se indica con una tasa de cupdn del 10% y con una
tasa actual requerida por el mercado de 13.5% sobre la deuda AA de la ABC, el
precio actual del cada bono de 1000 unidades de capital sefia de
aproximadamente de 800. Por lo tanto el precio de mercado seria cerca del
80% de su valor al vencimiento. Haclendo un cdlculo similar para las acciones
preferentes se llega a un factor de 70%. Para el caso del capital contable se
emplearia el precio de 62.44 unidades utilizado antes, [0 cual es igual al 120% de
las 52.4 unidades del valor de libros por accién.

Aplicando los precios del mercado a las cifras del valor en libros, se obtienen los
valores de mercado que se muestran en la tercera columna. Cuando se suman
los cifras a valor del mercado, se pueden colcular las proporciones de
financlamiento, las cuales se encuentran en la cuarta columna, El uso de las
unidades de capital a valor en libros hublera sido Inapropiado porque tienen
menos probabllidades de indicar cuales serian las proporciones del
financiamiento futuro de la empresa.

Estas unidades de capital de las proporciones de mercado, ofrecen una mejor
estimacién de la mezcla de financiamiento de la compadia fijada como meta
a diferencia de las unidades a valor en libros. £n los modelos de planeacidon
financiera, se emplearian las proporciones de financiamiento fijadas como
metas, éstas serian el mejor indicador que se podria utilizar para calcular el
costo de capital ponderado de la compania.
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En la Gltima columna se supone que se tiene acceso a tal informaclén, Las clifras
se encuentran estrechamente relacionadas con las proporciones actuales del
mercado. Se ha supuesto que la proporcion fijada como meta del
financiamiento con capital contable comln se incrementaria ligeramente
debido al aumento futuro esperado del precio de las acclones de capital
contable de la empresa.

Se tlenen los costos componentes del financiamiento y de las proporciones
fladas como meta. Se pueden unificar para calcular el costo marginal de
capltal o el PPCC. Si se supone una tasa de impuestos del 40% para la empresa
ABC, principalmente para el costo de los documentos por pagar después de
Impuestos y el costo de la deuda a largo plazo después de impuestos,
representardn el costo antes de Impuestos multiplicado por (1-0.40). Se
obtiene un promedio ponderado del costo marginal del financiamiento del
14.78% para la ABC.

Emprasa ASC. Costo de capital con financiamiento de capital contable intemo

Costo antes | Costo después :{:ggﬂz’:; Costo
de impuestos | de impuestos mela pondetado
Documentos por pagar 13.5% 8.1% 0.10 81%
Deuda a largo plozo 13.5% 8.1% 0.20 1.62%
Capital preferente 13.0% 13.0% 0.05 65
Copital contable comin 18.0% 18.0% 0.65 11.70%
PPCC= 14.78%

Fuente: WESTON, J. fred. COPELAND, Thomas. Finanzas en Administracion: Novena Edicion,
Votumen . Mc Graw Hill.
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