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INTRODUCCIÓN.

Los dos factores originarios de la producción en una empresa son la tierra y el trabajo, pero hay que añadir una nueva categoría que enmarca el nuevo sistema productivo global, los bienes de capital que producidos por el sistema económico y empleándolos en la producción de bienes de consumo u otros de producción, y de servicios. Estos bienes de capital pueden ser de corto o largo plazo ya que pueden arrendarse o enajenarse en el mercado, al igual que la tierra y el trabajo a cambio de un pago proporcional al tiempo y al servicio que se preste.
 Capital es toda aquella cantidad de dinero o riquezas de la que dispone una persona o entidad, y estos recursos  se obtienen a través de un tiempo relativamente largo. Los fondos que posee la empresa se pueden dividir en los que son aportados por los socios y los que se obtienen de los préstamos de terceros, teniendo en cuenta que los primeros siempre estarán relacionados con la cantidad de tiempo en que los recursos están en
poder e la entidad, sobre los ingresos y activos empresariales mientras permanezca en funcionamiento y la participación en la toma de decisiones.

Los tipos de capital son por aportaciones de capital propio el cual consiste en todos los fondos a largo plazo que suministran los dueños a la empresa. Este tiene tres fuentes principales de obtención de recursos: las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas, cada una con un costo diferente y asociado con cada una de ellas y las aportaciones de capital por deuda Este incluye cualquier tipo de fondos a largo plazo que se obtengan por préstamos, con o sin garantía, por medio de venta de obligaciones o negociado. 

DEFINICIÓN DE PROYECTO

Un proyecto no es ni más ni menos que la búsqueda de una solución inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre tantas, una necesidad humana.  Cualquiera sea la idea que se pretende implementar, cualquiera la inversión, cualquiera la metodología o la tecnología por aplicar, ella conlleva necesariamente la búsqueda de proposiciones coherentes destinadas a resolver las necesidades de la persona humana en todos sus alcances: alimentación, salud, educación, vivienda, religión, defensa política, cultura, recreación, etc.

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO.

La búsqueda de la forma de financiar un proyecto de inversión puede dar como resultado una variedad bastante importante de opciones diferentes.  El evaluador de proyectos debe verse enfrentado, y de hecho así ocurre, con la búsqueda de la mejor alternativa de financiamiento para el proyecto que está evaluando.  Así, el empresario que ha concebido el proyecto puede estar pensando en utilizar su propio capital en la financiación del proyecto o, asimismo, puede asociarse con otras personas o empresas, recurrir a una institución financiera, incorporar a  algunos parientes en el negocio o invitar a algún amigo para que le preste dinero.  En otros casos podrá buscar algunas opciones que le signifiquen disminuir sus necesidades de capital mediante la venta de algún activo, el arriendo de espacios, vehículos o maquinarias; asimismo, podría recurrirse a fuentes internacionales de financiamiento o al Estado, y Así se va revelando una gama enorme de posibilidades y opciones distintas.

Las principales fuente de financiamiento se clasifican generalmente en internas y externas.  Entre las fuentes internas, destacan la emisión de acciones y las utilidades es retenidas cada periodo después de impuestos.  Entre las externas, sobresalen los créditos de proveedores, los prestamos bancarios de corto y largo plazo y los arriendos financieros.

El costo de utilizar los recursos que preveen cada una de estas fuentes se conoce como costo del capital.  No se debe desconocer, por otra parte, las ventajas que representa el financiamiento con recursos propios, los que se traducen en un menor riesgo de insolvencia y en una gestión menos presionada, pero que en definitiva también debe evaluarse buscando lograr un equilibrio entre los niveles de riesgos y costo de la fuente de financiamiento.

El costo de capital propio se puede expresar como el retorno mínimo de beneficios que se puede obtener en proyectos financiados con capital propio, con el fin de mantener sin cambios el valor del capital propio.

Las fuentes de financiamiento ajenas se caracterizan por proveer recursos "frescos", que pueden ser: bancos comerciales, compañías de arrendamiento, fundaciones nacionales e internacionales, organismos estatales, etc.

Si bien es posible definir un costo para cada una de las fuentes de financiamiento a través de la deuda, con el objeto de buscar la mejor alternativa de endeudamiento, para la evaluación del proyecto interesará determinar una tasa de costo promedio ponderado entre esas distintas fuentes de financiamiento.

DOS ENFOQUES PARA CONSIDERAR EL CAPITAL DE DEUDA EN LA EVALUACIÓN ECONOMICA DE PROYECTOS.

Cuando en el financiamiento de un proyecto se utiliza capital de deuda, la consideración del pago del préstamo se puede incluir en la evaluación económica de dos maneras diferentes:

· Implícita, indirecta o a través de la tasa mínima de rendimiento.

· Explícita, directa o a través de los flujos monetarios originados por el préstamo.

Consideración Implícita de la deuda y la rentabilidad de la Inversión Inicial Total del Proyecto.

La consideración de la deuda en forma implícita se hace a través de la tasa mínima de rendimiento, habiéndose calculado esta última a partir de un costo de capital promedio.  Es decir, se calcula el costo capital promedio por utilizar diferentes fuentes de financiamiento y a, partir de ese valor se fija la tasa mínima de rendimiento que se va a utilizar para  realizar  la evaluación económica.  En este caso, ni el monto del préstamo ni los pagos originados por éste, se incluyen dentro de los flujos monetarios del proyecto.

De acuerdo con lo que se ha expresado, cuando en la evaluación económica de proyectos, se incluye la deuda en forma implícita:

a) Los flujos monetarios netos del proyecto se calculan haciendo uso de la siguiente expresión:

Ft = IBt - Copt - ISRt  -CFt ( CTt + VRt

b) La rentabilidad se calcula con una tasa mínima de rendimiento proveniente de un costo de capital promedio
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y el costo capital promedio, se puede calcular mediante la siguiente expresión:
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donde: id(%)= costo del capital de deuda


  ip(%)=costo del capital propio


  CD= monto de la inversión inicial financiada con deuda


   CP= Monto de la inversión inicial en capital propio.


    II = inversión inicial

Al utilizar esta forma de consideración de la deuda, la rentabilidad que se calcula es la correspondiente a la inversión de capital total, también denominada rentabilidad del proyecto.

No obstante la facilidad de su aplicación, este método conduce a mejores resultados en el caso de que se den las siguientes condiciones:

· Que el periodo de amortización del préstamo coincida con el periodo del proyecto.

· Que el préstamo se amortice mediante cuotas uniformes a través de todo el periodo de estudio.

Cuando algunas de estas condiciones no están presente se registran desviaciones en los resultados, en virtud de que se utiliza un a tasa mínima de rendimiento que incluye los intereses por deuda para todo el periodo de estudio.

Consideración Explícita de la Deuda y la Rentabilidad de la Inversión en Capital Propio.

Considerar la deuda de una manera explícita en la evaluación económica de proyectos significa incluir directamente como flujos monetarios del proyecto, los ingresos y egresos que se originan por concepto de  la deuda.  Estos ingresos y egresos, en forma, lo constituyen:

· Monto del préstamo (Pt), ingreso

· Cuotas de amortización del préstamo (Rt), egresos

En este caso, en virtud de que los intereses originados por el préstamo se cargan directamente a través de las cuotas de amortización y, por ende, de que los flujos monetarios, la rentabilidad del proyecto se calcula utilizando una tasa mínima de rendimiento calculada sobre la  base de capital propio.  Es decir,  los flujos monetarios netos del proyecto se calculan haciendo uso de la siguiente expresión:



Ft  = Ibt - Copt  - ISRt - CFt  ( CTt +VRt + PT -Rt


La rentabilidad se calcula con una tasa mínima de rendimiento, de tal forma que:



Imin = F(ip + otros factores)  ó   imin ( ip

COSTO DE CAPITAL O TASA MÍNIMA ACEPTABLE DE RENDIMIENTO

Para formarse, toda empresa debe realizar una inversión inicial. El capital que forma esta inversión puede provenir de varias fuentes: solo de personas físicas (inversionistas), de éstas con personas morales (otras empresas), de inversionistas e instituciones de crédito (bancos) o de una mezcla de inversionistas, personas morales y bancos. Como sea que haya sido la aportación de capitales, cada uno de ellos tendrá un costo asociado al capital que aporte, y la nueva empresa así formada tendrá un costo capital propio. A continuación se analizará detalladamente cómo se calcularía este costo cuando se presentan mezclas de capitales como las mencionadas.

Supóngase el caso más simple, cuando el capital necesario para llevar a cabo un proyecto es aportado totalmente por una persona física. Antes de invertir, una persona siempre tiene en mente una tasa mínima de ganancia sobre la inversión propuesta, llamada tasa mínima aceptable de rendimiento (TMAR).  

Es una creencia común que la TMAR de referencia debe ser la tasa máxima que ofrecen los bancos por una inversión a plazo fijo. Realizando un balance neto entre el rendimiento bancario  y la inflación, siempre habrá una pérdida neta del poder adquisitivo o valor real de la moneda si se mantiene el dinero invertido en un banco; esto es lógico, pues un banco no puede, por el solo hecho de invertir en él, enriquecer a nadie. Hay que tomar en cuenta, en defensa de las instituciones bancarias, que el dinero invertido ahí no tiene riesgo, y por eso es que ofrece el interés mas bajo de todas las posibilidades alternativas de inversión. El riesgo es prácticamente de cero. 

En el párrafo anterior se habló de que la tasa de rendimiento bancario siempre es menor al índice inflacionario vigente, lo cual produce una pérdida del poder adquisitivo del dinero depositado en un banco. Esto conduce a la reflexión de que si se ganara un rendimiento igual al índice inflacionario, el capital invertido mantendría su poder adquisitivo, entonces la referencia debe ser el índice inflacionario.

La referencia firme es, pues, el índice inflacionario. Sin embargo, cuando un inversionista arriesga su dinero, para él no es atractivo mantener el poder adquisitivo de su inversión, sino más bien que ésta tenga un crecimiento real; es decir, le interesa un rendimiento que haga crecer su dinero mas allá de haber compensado los efectos de la inflación.

Si se define la TMAR como:

TMAR = i + f + if ; i = premio al riesgo ; f = inflación

Esto significa que la TMAR que un inversionista le pediría a una inversión debe calcularla sumando dos factores: primero, debe ser tal su ganancia, que compense los efectos inflacionarios, y en segundo término, debe ser un premio o sobretasa por arriesgar su dinero en determinada inversión. Cuando se evalúa un proyecto en un horizonte de tiempo de cinco años. El índice inflacionario pronosticado para calcular la TMAR de la ecuación anterior, debe ser el promedio del índice inflacionario pronosticado para los próximos cinco años.

Ahora ya se sabe cómo calcular el primer termino de los dos que componen la TMAR y solo falta preguntar, ¿cual debe ser el valor del premio al riesgo que deba ganarse?. La respuesta no es fácil, pero en términos generales se considera que un premio al riesgo, considerado ahora como la tasa de crecimiento real del dinero invertido, habiendo compensado los efectos inflacionarios, debe ser de entre 10 y 15%. Esto no es totalmente satisfactorio, ya que su valor debe depender del riesgo en que se incurra al hacer esa inversión, y de hecho, cada inversión es distinta.

Una primera referencia para darse una idea de la relación riesgo- rendimiento es el mercado de valores (bolsa de valores). Ahí existen diferentes tipos de riesgo de inversiones según el tipo de acción que se haya adquirido, y por supuesto, diferentes rendimientos. Se puede realizar un análisis de actividades por tipo de acciones. Por ejemplo, si se fuera a invertir en una empresa elaboradora de productos químicos terminados. Se observa su evolución y el rendimiento por acción de esa actividad en el presente. Esta podría ser una referencia para fijar el premio al riesgo, ya que se supone que la nueva empresa formara parte de esa actividad y estará sujeta a condiciones (y rendimientos sobre inversión) similares a los de las industrias que desarrollan esa actividad.

Otra buena referencia para tener idea del riesgo, es el propio estudio de mercado, donde, con buena información de fuentes primarias, es posible darse cuenta de las condiciones reales del mercado y, desde luego, del riesgo que se tienen al tratar de introducirse en él.  

Ahora analícese el caso cuando  un capital proviene de varias fuentes. Supóngase la siguiente situación: para llevar a cabo un proyecto, se requiere un capital de $200.000.000. los inversionistas aportan 50%, otras empresas aportan 25%, y una institución financiera aporta el resto. Las TMAR de cada uno son: 

Inversionistas: TMAR = 60% inflación + 10% premio al riesgo + 0.6 * 0.1 = 0.76

Otras empresas:  TMAR = 60% inflación +12% premio al riesgo + 0.6 * 0.12 = 0.792

Banco: TMAR = 35%

La TMAR de los inversionistas y otras empresas que aportaran capital son muy similares, ya que consideran la inversión desde el punto de vista privado, esto es, las TMAR que exigen para su horizonte de planeación, que es de 5 años, prevén compensar la inflación; para ello, han calculado que el índice inflacionario promedio de ese periodo es de 60%. El premio al riesgo de las otras empresas es ligeramente mayor (dos puntos porcentuales) que el premio exigido por los inversionistas mayoritarios, lo cual es normal, ya que el financiamiento privado siempre es más costoso que el bancario. La TMAR del banco es muy baja. La TMAR bancaria es simplemente el interés que la institución cobra por hacer un préstamo, y aquí se esta suponiendo una tasa de interés preferencial. Con estos se puede calcular la TMAR del capital total, la cual se obtiene con una ponderación del porcentaje de aportación y la TMAR exigida por cada uno, así:

	ACCIONISTA
	% APORTACION
	TMAR
	PONDERACION

	Inversionista priv
	0.50
	0.76
	0.38

	Otras empresas
	0.25
	0.792
	0.198

	Inst financiera
	0.25
	0.35
	0.0875

	
	
	TMAR global mixta
	0.6655


La TMAR del capital total ($200.000.000) resulto ser de 66.55%; esto significa que es el rendimiento mínimo que deberá ganar la empresa para pagar 76% de interés sobre  $100.000.000 aportado por los inversionistas mayoritarios; 79,2% de interés sobre $50.000.000 aportados por otras empresas y 35% de interés a la aportación bancaria de 50.000.000. aquí parece mas claro porqué se llama TMAR. Si el rendimiento de esta empresa no fuera de 66.55% (el mínimo que puede ganar para operar) no alcanzaría a cubrir ni el pago de intereses a los otros accionistas, ni su propia TMAR, y por eso se le llama tasa mínima aceptable.

En conclusión, se puede decir que siempre que haya una mezcla de capitales (o capital mixto) para formar una empresa, debe calcularse la TMAR de esa empresa como el promedio ponderado de las aportaciones porcentuales y TMAR.

Existen 3 Componentes Básicos que Integran

el Costo de Capital:

1. La tasa real de retorno que los inversionistas esperan recibir por permitir que alguien más use su dinero en operaciones que implican un riesgo.

2. Inflación esperada: La pérdida esperada del poder adquisitivo cuando el dinero se encuentra colocado en una inversión.

3. Riesgo: Es la incertidumbre de cuando, cuanto y como se va a recibir dinero de los inversionistas.

La combinación de los dos primeros puntos se refiere al concepto del valor del dinero a través del tiempo. Es decir, se aplica a todas aquellas inversiones que presenten el mismo periodo de tiempo. Sin embargo, las expectativas pueden ser diferentes entre los inversionistas, por lo que la tendencia del mercado se forma de manera de consenso. 

El tercer componente se refiere al análisis de aquellos elementos o factores que causan incertidumbre en el retorno esperado de los accionistas. Es el más importante en la estimación del costo de capital. 

El cálculo de los tres componentes nos permite determinar el costo de capital.

Beneficios del Costo de Capital:

Beneficios  que se obtienen al utilizar el costo de capital:

· El costo de capital se constituye como la tasa de descuento requerida en los proyectos de inversión.

· Se utiliza para la evaluación de empresas. Está en función de la inversión, no del inversionista. 

· Sirve para determinar la estructura de capital óptima de las empresas.

· El costo de capital sirve para tomar decisiones de inversión. 

Para que la estructura financiera sea adecuada, debe tener un componente de capital propio y deuda a largo plazo que cubra suficientemente el activo fijo y el mínimo requerido de activo corriente para poder operar.  Deberá utilizar al máximo posible, las líneas de crédito de fomento que exista para el caso particular y completar combinando deuda, en una proporción con adecuados indicadores de cobertura que no impliquen alto riesgo financiero, y capital propio, es decir, acciones comunes, preferentes y retención de utilidades. Analicemos ahora el costo de los distintos  componentes de la estructura de capital a saber.

Las fuentes principales de fondos a largo plazo, de origen propio y de deuda, son las acciones comunes, las acciones preferentes, las utilidades retenidas y el endeudamiento a largo plazo, cada una asociada con un costo específico y que lleva a la consolidación del costo total de capital. En esta sección veremos una definición conceptual de los mismos, así como, una breve descripción de cómo se calcula cada una de ellas. En una sección posterior denominada Evaluación del Costo de Capital se explicará con mayor detalle este tópico, haciendo uso de un ejemplo.  

Factores implícitos fundamentales del costo de capital:

· El grado de riesgo comercial y financiero. 

· Las imposiciones tributarias e impuestos. 

· La oferta y demanda por recursos de financiamiento.
Diferencias entre capital propio y ajeno

Estas se pueden resumir como sigue:

1. El capital propio es suministrado y usado por sus dueños con la esperanza de que les reditúe una utilidad. No hay la seguridad de que de hecho se obtendrá una utilidad o de que se recuperara el capital invertido. Estos fondos no tienen limitaciones en cuanto a su uso, excepto las que impongan los mismos dueños. No hay costo alguno por el uso de este capital, en el sentido ordinario de lo que es un costo deducible de impuestos.

2. Cuando se usan fondos tomados en préstamo hay que pagar una tasa de interés fija a los proveedores de los mismos y hay que reembolsar la deuda en una fecha fijada de antemano. Los proveedores del capital ajeno no participan de las utilidades resultantes del uso del capital y los intereses que reciben provienen, como es natural, de los ingresos. En muchos casos el prestatario da alguna garantía para asegurar que reembolsara el dinero. Con mucha frecuencia, los términos del préstamo pueden incluir algunas restricciones con respecto al uso que se deba dar a los fondos y en algunos casos la restricción  puede ser con relación a créditos futuros.

FINANCIAMIENTO. TABLA DE PAGO DE LA DEUDA

Una empresa está financiada cuando ha pedido capital en préstamo para cubrir cualesquiera de sus necesidades económicas. Si la empresa logra conseguir dinero barato en sus operaciones, es posible demostrar que esto le ayudara a elevar considerablemente el rendimiento sobre su inversión. Debe entenderse por dinero barato los capitales pedidos en préstamo a tasas mucho más bajas que las vigentes en las instituciones bancarias.

Cuando se pide un préstamo, existen cuatro formas generales de pagarlo. Se presentaran tanto los métodos de pago como las formulas que se utilizan en el calculo de intereses y capital, estas se mencionan a continuación:

1. Pago de capital e intereses al final de un periodo. Este caso es muy sencillo el calculo, pues solo aparecerá al final de ese periodo el pago de una suma total, que es: Pago de fin año = pago a principal + intereses. Si se designa por F a esa suma futura por pagar, a P como la cantidad prestada u otorgada en el presente (tiempo cero); a i como el interés cargado al préstamo y a n como el numero de periodos o años necesarios para cubrir el préstamo, la formula empleada es:

F = P ( 1+ i )n
2. Pago de interés al final de cada año y de interés y todo el capital al final del periodo. En este caso debe hacerse una sencilla tabla de pago de la deuda, donde se muestre el pago año con año, tanto de capital como de intereses.

3. Pago de cantidades iguales al final de cada uno de los años del periodo. Para hacer este calculo primero es necesario determinar el moto de la cantidad igual que se pagara cada año. Para ello se emplea la formula: 

                                

                                         i (1 + i) n  

A = P

                                                                           (1 + i) n - 1 

Donde A (anualidad) es el pago igual que se hace cada fin de año. Con los valores obtenidos se construye la tabla de pago de la deuda para determinar que parte de A corresponde a capital e interés.

4. Pago de intereses y una parte proporcional del capital ( 20% cada año ) al final de cada uno de los años del periodo. En este caso en una columna (pago hecho a principal) aparecerá cada año la cantidad de cuatro millones, que es 20% de la deuda total. Los intereses pagados serán sobre saldos absolutos.

El método de pago que elija una empresa va a depender de la tasa interna de rendimiento que este ganando. De hecho, para la institución financiera los cuatro planes son equivalentes, pues si alguno le representara una desventaja lo eliminaría de inmediato. No hay que olvidar que el pago de una deuda es solo una parte de la operación total

LOS DIFERENTES TIPOS DE DEUDAS:


Como directivo financiero usted necesita elegir el tipo de deuda más adecuado para su empresa. La deuda puede venderse al público a través de una oferta general de tesorería o puede colocarse de forma privada a un número limitado de instituciones financieras. Un tipo muy importante de deuda privada es el préstamo bancario a plazo. El plazo de los préstamos puede variar de uno a ocho años, un periodo más cortó que el plazo de la mayoría de las obligaciones.

 Otra forma de deuda privada es la financiación de proyecto. Esta es una de la parte más apasionante del mercado de la deuda. La expresión financiación de proyecto sugiere siempre la idea de préstamos de millones de dólares destinados a financiar proyectos muy arriesgados en las zonas más inversiones de la tierra.

Por ultimo existe un amplio mercado para la colocación privada de obligaciones ordinarias a largo plazo estas colocaciones estas relacionadas con las emisiones públicas de obligaciones. La decisión de realizar una colocación privada o una emisión pública dependerá en parte de los costes relativos de emisión; una emisión pública implica unos costes fijos mayores, pero unos tipos de interés menores. Pero la elección no debe estar únicamente en función de estos costes. Hay otros tres tipos de costes por lo que la colocación privada puede diferir de la correspondiente emisión pública.

Todo el acuerdo de emisión intenta proteger al prestamista imponiendo determinadas condiciones al prestatario. En el caso de las colocaciones privadas, estas restricciones pueden ser muy severas. Por ejemplo, si el prestatario desea emitir más obligaciones, la empresa tiene que conseguir autorizaciones de los actuales obligacionistas. Dado que normalmente solo hay uno o dos prestamistas implicados, este permiso suele ser fácil de conseguir. Esto no seria posible en un emisor publica de deudas. Por ello, las limitaciones en el último caso son menos rígidas.

Para que las emisiones publicas tengan validez  para las colocaciones privadas se deben tomar en cuenta los siguientes

1. Que el contrato de colocación privada es más simple que el contrato de colocación publica.

2. Que es más probable que el contrato de colocación privada tenga más cláusula.

3. Que la colocaron privada impone frecuentemente condiciones mas restrictivas para el prestatario.

EL CONTRATO DE OBLIGACIONES:

Contrato de emisión o acuerdo de fideicomiso:

Una misión privada de deudas consiste, en su forma típica en una simple letra o pagare. El contrato en una emisión publica de deuda, toma normalmente la forma de contrato de emisión o acuerdo de fideicomiso entre el prestatario y el fideicomisario. Este comisario es quien representa a los obligacionistas. Su función consiste en comprobar los términos del acta de garantía, administrar el fondo de amortización y velar por los intereses de los obligacionistas en el caso de impago.

En el registro de las obligaciones se incluye una copia del apta de garantía. Este documento es farragazo, y sus puntos fundamentales se resumen en el anuncio de la emisión.

Las cláusulas del empréstito:

La primera página del folleto informativo contiene un cuadro que muestra el precio y el coste de la emisión. Hay dos cosas a tener en cuenta en el precio. Primero, aunque las obligaciones tienen un valor nominal de 1000 dólares, sus precios se presentan siempre como porcentaje del valor nominal. Segundo, el precio de las obligaciones normalmente esta expresado libre de intereses devengados.

Algunas obligaciones no proporcionan ningún interés y en otros casos el interés se paga solo si la empresa tiene los beneficios suficiente, el pago periódico de intereses es como una sucesión de obstáculo que la empresa debe estar saltando continuamente si la empresa no pagara los intereses de sus deudas, el prestamista puede reclamar la devolución de su dinero inmediatamente en lugar de esperar a que las cosas empeores.

Otras veces la emisión de obligación puede ser en forma nominativa con cupones; esto significa que el obligacionista debe reclamar cada pago de intereses arrancando un cupón del titulo que se le a entregado y presentándolo a la empresa,

GARANTIA Y PRIMACIA.

La emisión de Abbott es un empréstito de obligaciones simples a largo plazo. Esto significa que se un compromiso general de la empresa que no esta garantizado. Tanto las obligaciones simples a largo plazo como los bonos simples pueden ser deudas prioritarias o pueden estar subordinados a determinados títulos de deudas prioritarias o incluso a todos los demás crédito. En algunas ocasiones pueden estar garantizados por otras empresas o garantizados conjuntamente por varias empresas.

Cuando la empresa no paga una obligación garantizada, el acreedor por esa deuda o su representante puede tomar posesión d los activos que actuaban como garantía. La mayor parte de la deuda garantizada esta constituida por obligaciones hipotecarias. Algunas de estas hipotecas son cerradas, de forma que no puede emitirse más deuda contra la hipoteca. En ocasiones la obligaciones hipotecarias confieren un derecho frente a un inmueble concreto, pero más frecuentemente se garantiza con todos los activos inmobiliarios significativos en la empresa.

Las obligaciones con garantías de valores son muy parecidas a las obligaciones hipotecarias excepto que en este caso están garantizadas con títulos que posee la empresa. Normalmente, estas obligaciones son emitidas por empresas ferroviarias o sociedades holdings industriales, esto es empresas cuyos activos principales son las acciones ordinarias de sus filiales. 

La tercera vía importante de emisión de deuda garantizada son las cédulas con garantía de equipo de fideicomiso se utilizan frecuentemente para la financiación de nuevo material rodante en las empresas de ferrocarril. Dado que el fideicomiso tiene la titularidad del equipo pignorado y puede recuperarlo inmediatamente en cada de impago las cédula de fideicomiso es como una buena garantía para quien lo posee.

CLAUSULAS DE REEMBOLSO.

Este pago puede hacerse con dinero líquido o con obligaciones que las empresas a recomparado. Si se hace a través de tesorería, el fideicomisario utilizara para recomprar las obligaciones en el mercado o seleccionara las obligaciones a  amortizar por sorteo y las amortizara a la par. La mayoría de las emisiones cuentan con provisiones  para el fondo de amortización.  Generalmente estos fondos de amortización tienen una parte obligatoria y otra funcional; aunque las obligaciones hipotecarias de las empresas públicas suelen tener un fondo totalmente opcional y en algunas colocaciones privadas se exigen pagos solo cuando el ingreso neto sobrepasa un nivel previamente especificado.

La mayoría de los constituyentes de fondos empiezan a operar a partir de los 10 años de la emisión.  Para las emisiones de baja calificación, los pagos realizados a plazos regulares a  lo largo de la vida de la obligación son suficientes normalmente para amortizar totalmente la emisión.

CLAUSULAS RESTRICTIVAS 

|
Los  inversores saben que existe un riesgo de impago cuando compran obligaciones  de una empresa. Pero todavía quieren asegurarse un poco más de que la empresa juega limpio, no quieren que la empresa juegue con su dinero o que asuma riesgos innecesarios. Por eso, el acta incluye determinadas cláusulas que cubren a los obligacionistas del riesgo de que la empresa incremente el valor de su opción a no pagar.

La razón por la que la nueva emisión perjudica a los antiguos obligacionistas es que la emisión modifica la razón entre deudas preferentes y el valor de la empresa.  No existiría ninguna objeción por parte de los antiguos obligacionistas si la empresa mantuviera la razón a su nivel anterior mediante una emisión simultánea de acciones ordinarias

Otra preocupación para cualquier obligacionista es que la empresa puede emitir más deudas garantizadas, que ellos no habían previsto.  Una emisión de obligaciones con garantía hipotecaria habitualmente impone un límite a la cantidad de deuda garantizada.  Esto no ocurre normalmente cuando se emiten obligaciones simples a largo plazo.

NECESIDAD DE OBTENER UN PROMEDIO PONDERADO DEL COSTO DE CAPITAL

Percatados del grave error que se cometería al utilizar el costo de las fuentes especificas de financiamiento como base para aceptar o rechazar proyectos, procedemos a la determinación de una medida que además de incluir el costo especifico de las fuentes, también considere la estructura financiera o la estructura de capital de la empresa, es decir, la mezcla de financiamiento que en conjunto emplea la empresa, es decir, para financiar todos sus proyecto y no solo el proyecto especifico de que se trate. 

El costo capital ponderado se determinara considerando dos aspectos básicos que son los siguientes:

· La estructura financiera o estructura de capital de la empresa

· El costo de cada fuente especifica de financiamiento

Estructura financiera y estructura capital de una empresa. Para muchos existe una confusión respecto de estos términos. Es común que alguien al referirse a la estructura financiera de una empresa, haga referencia al activo, al pasivo y al capital de una empresa. La estructura financiera de una empresa solo representa la parte derecha del balance; o sea, el pasivo o el capital. Representa la parte de activos que son financiados por pasivos y la porción financiada por el capital contable. Puesto que el total de activos será igual a la suma de pasivo y capital, aplicando porcentajes integrales a partidas del lado derecho del balance, podemos determinar su estructura financiera.

Así podremos señalar que la estructura financiera de una empresa podrá estar integrada en 25% por pasivo y 75% de capital contable. Para efectos de evaluación de proyectos lo que interesa es la estructura de capital y no la estructura financiera pues la estructura de capital solo incluye la parte permanente de financiamiento; o sea, pasivos a largo plazo y capital contable, puesto que el pasivo a corto plazo no se emplea para financiar proyectos de inversión.

CARACTERÍSTICAS QUE DETERMINAN LA ESTRUCTURA FINANCIERA. 

Las empresas que obtienen flujos de efectivo predecibles tales como las empresas de servicios públicos (por ejemplo: la compañía de electricidad) podrán asumir mayores pasivos que las empresas con flujos de efectivo que siguen un comportamiento errático. Su relación de pasivo respecto a capital habrá de ser más elevada. También podrán asumir mayores pasivos aquéllas empresas que tengan activos físicos que puedan otorgar en garantía hipotecaria en contraste con otras empresas que no tienen activos físicos. La edad de una empresa también es determinante. Una empresa que ha demostrado ser solvente y rentable través de los años podrá asumir mayores pasivos en relación con su capital contable que una empresa nueva. Las empresas con elevados capitales sociales podrán, en principio, asumir nuevos pasivos, pues es el espíritu de la propia ley general de sociedades mercantiles que el capital social sirva como garantía general de los acreedores.

Estructura financiera optima. Se habla frecuentemente de que toda empresa debe tener su propia estructura financiera optima o sea la más apropiada mezcla de financiamiento de pasivo y capital. Es un verdadero problema determinar esta relación óptima; sin embargo, es una realidad que los administradores de las empresas tienden hacia una mezcla determinada de financiamiento. En algún momento se pensó que una relación de pasivo a capital de 1: 1 era optima. La realidad es que no se puede generalizar, pues depende también de la etapa de ciclo económico del país. Tener demasiado pasivo en época recesiva puede implicar un grave riesgo de insolvencia, no así cuando la economía atraviesa por épocas de prosperidad, donde puede sacarse provecho del apalancamiento financiero sin riesgo elevado, pues existe suficiente flujo de efectivo para cubrir la carga financiera e ir amortizando deudas.

COSTO DE LAS FUENTES ESPECIFICAS DE FINANCIAMIENTO
Financiamiento de proveedores

Los proveedores de mercancía o de materiales conceden crédito. Ya con anterioridad mencionamos que para efectos de proyectos de inversión esta fuente no es tan relevante pero como explicamos el concepto de estructura financiera a comentar acerca del posible costo de capital de esta fuente. A veces se señala que el financiamiento de proveedores constituye una fuente de financiamiento gratuito. Pero consideremos el caso mas frecuente: los proveedores otorgan descuentos por pronto pago y la empresa que compra el material o la mercancía tiene la opción de aprovechar o no el descuento. Si desaprovecha el descuento, el financiamiento de proveedores si tiene un costo de capital. Supongamos el caso de un proveedor que otorga condiciones de 1/6, n/15 y la empresa desaprovecha el descuento al no querer o no poder pagar el día 6 después de la fecha de factura y prefiere pagar su valor integro el día 15 después de la fecha de la factura. Por pagar nueve días después (15-6) habrá de pagar un interés o castigo de 1%: 9 días: x%360. si un banco pudiera financiar a la empresa a la tasa de 35% anual convendría obtener el préstamo bancario y aprovechar el descuento del proveedor. Si la tasa de interés bancaria fuera superior a 40% entonces será preferible aceptar el plazo del proveedor.

Otro factor que influye favor de aprovechar el plazo integro de crédito es la inflación, pues en épocas inflacionarias es preferible tener deuda y pagar con dinero de menor poder adquisitivo. Considerando una tasa de ISR de 34% y PTU de 10 %, el costo real del financiamiento de proveedores en este caso seria ( 40 * 0.56) = 22.4%. Observe que se multiplica por el complemento de las tasas de ISR  y PTU.

Financiamiento bancario

El costo real de un financiamiento bancario donde los intereses se pagan por adelantado es mayor que la tasa nominal establecida. Supongamos que en un préstamo directo de $100.000 se pactan intereses de 18% anual y se reciben netos de $82.000 puesto que la instituciones de crédito cobra los intereses por adelantado. La tasa real de interés se determinara dividiendo el importe de los intereses pagados entre la suma de efectivo neto recibido (18000 / 82000); o sea, 22% aproximadamente, antes de considerar el efecto del impuesto sobre la renta y reparto de utilidades a los trabajadores. En muchos préstamos, los bancos requieren que se mantenga un saldo mínimo mas elevado de los establecido o determinado por la empresa como su óptimo, y en estos casos los saldos de reciprocidad exigidos provocaran que se incremente la tasa real de interés. Suponiendo que del préstamo de $100.000 el banco exigiera que se congelen fondos por $10.000 en reciprocidad, entonces la tasa real de interés sería el resultado de dividir $18000/72000

Cuando el financiamiento bancario es de mediano o largo plazo, con frecuencia se tiene la idea de que esto constituye una fuente financiamiento permanente. El financiamiento a largó plazo no es una fuente de capital permanente, por que tendrá que pagarse con utilidades retenidas o con la venta de nuevas acciones. Esto significa que el pasivo tiene vencimiento y constituye una forma de posponer el problema de financiamiento       

EL COSTO DE LA DEUDA

La medición del costo de la deuda, ya sea que la empresa utilice bonos o préstamo, se basa en el hecho de que estos deben reembolsarse en una fecha futura especifica, en un monto generalmente mayor que el obtenido originalmente.  La diferencia constituye el costo que debe pagar por la deuda.  Por ejemplo, si es posible conseguir un préstamo al 11% de interés anual, el costo de la deuda se define como del 11%.

El costo de la deuda se simboliza como Kd y representa el costo antes de impuesto.  Dado que al endeudarse los intereses del préstamo se deducen de las utilidades, permitiendo una menor tributación, es posible incluir directamente en tasa de descuento el efecto sobre los tributos, que obviamente serán menores, ya que los intereses son deducibles para el cálculo de impuesto.  El costo de la deuda después de impuesto será:
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Donde t representa la tasa marginal de impuestos.

Es importante hacer notar, aunque parezca obvio, que los beneficios tributarios sólo se lograran si la empresa  que llevará a cabo el proyecto tiene, como un todo, utilidades contables, ya que aunque el proyecto aporte ganancias contables no se logrará el beneficio tributario de los gastos financieros si la empresa globalmente presenta pérdidas Contables. 

El costo de capital de una firma (o de un proyecto) puede calcularse, ya sea por los costos ponderados de las distintas fuentes de financiamiento o por el retorno exigido a los activos, dado su nivel de riesgo.  Una vez definida la tasa de descuento para una empresa, todos los proyectos de las mismas características de riesgo que ella en su calculo cambien.  De ser así, se elimina el problema de tener que determinar una tasa para cada proyecto de inversión que se estudie.

El Costo De La Deuda A Largo Plazo.

Al calcular los valores de los bonos, la tasa de descuento que usamos es la de rendimiento sobre el bono, la cual representa el costo de la deuda a largo plazo.  Si tenemos el valor del bono, lo que se nos requiere que paguemos para comprarlo, podemos dar la vuelta al problema y obtener el rendimiento al vencimiento del bono como una medida del costo de la deuda a largo plazo.

Características de la deuda a largo plazo

Desde el punto de vista de los tenedores de deudas a largo plazo, la deuda es menos riesgosa que las acciones preferentes o comunes, tiene ventajas limitadas en relación con el ingreso, y es débil respecto del control. Para describirlo no mayor detalle:

1. En el área del riesgo, la deuda es favorable porque da al tenedor prioridad en relación con las utilidades y en caso de liquidación.  La deuda también tiene un vencimiento definido y está protegida por los convenios del contrato de bonos.

2. En el área de los ingresos, el tenedor de bonos tiene un rendimiento fijo, excepto en el caso  de los bonos sobre ingresos o de los documentos de tasa flotante.  Los pagos de interese no son contingentes sobre el nivel de utilidades de la compañía o de las tasas actuales de interés del mercado.  Sin embargo, la deuda no participa en cualesquiera utilidades superiores de la compañía, y las ganancias están limitadas en cuanto a magnitud. 

3. En el área del control, el tenedor del bono generalmente no tiene derecho de votar.  Sin embargo, si los bonos caen en estado de incumplimiento, entonces los tenedores de bonos, en efecto, toman el control de la compañía.

Desde el punto de vista de los emisores de deudas a largo plazo, existen varias ventajas y desventajas para los bonos.  Las ventajas son las siguientes:

· El costo de deuda es definidamente limitado.  Los tenedores de bonos no participan en utilidades superiores (si se ganan).

· No solamente es limitado el costo, sino que el rendimiento esperado es más bajo que el de las acciones.

· Los propietarios de la corporación no comparten su control cuando se usa financiamiento mediante deudas.

· Los pagos de intereses sobre deuda son deducibles como un gasto fiscal.

· La flexibilidad en la estructura financiera de la corporación puede lograrse insertando una cláusula de redención en el contrato de bonos.

Las desventajas son:

· La deuda es un cargo fijo; si las utilidades de la compañía fluctúan, puede ser incapaz de satisfacer en el cargo.

· Un apalancamiento financiero más alto da como resultado tasas requeridas de rendimiento más altas sobre las utilidades del capital contable.  Un costo indirecto proveniente del uso de más deudas es posiblemente un costo más alto del capital contable.

· Las deudas tienen una fecha fija de vencimiento, y el funcionario financiero debe vigilar su reembolso.

· Puesto que la deuda a largo plazo es un compromiso por un periodo prolongado, implica riesgo.

· En una relación contractual  a largo plazo, las cláusulas del contrato  probablemente serán mucho más exigentes de lo son en un contrato de crédito a corto plazo.

· Existe un limite en relación con la medida en la cual los fondos pueden obtenerse mediante deudas a largo plazo.

Decisiones sobre el uso de deudas a largo plazo.

Los administradores financieros frecuentemente enfrentan las  siguientes decisiones del uso del capital en forma de deudas:

1. ¿Cuál es la razón óptima de deuda total a activos totales?

2. ¿Cuál es la mejor mezcla de deuda a corto plazo en comparación con otra a largo plazo?

3. ¿Debería la tasa de interés ser fija o variable?

4. ¿Debería la deuda ser garantizada o no garantizada?

Estas son decisiones difíciles.  Las empresas tienen estructuras óptimas de capital, o tal vez rangos óptimos, y el costo promedio de capital es más alto de lo que se necesita si la empresa usa un monto de deudas que no sea el óptimo.

Siempre que la empresa contemple la obtención de capital nuevo externo y elija entre deudas y capital contable, implícitamente hace un juicio acerca de su razón real de endeudamiento en relación con su razón óptima.  Además de la decisión de qué cantidad de deudas  se debe usar, existe también la cuestión de la mezcla de deudas a corto y largo plazos.  Por lo general, la política conservadora consiste en renovar continuamente la deuda a corto plazo.  Esta es una estrategia de bajo riesgo porque los ingresos en operación y las tasas de interés de mercado tienden a ser favorables en condición económica favorables y bajos durante las recesiones.  Por consiguiente, las utilidades tienden a estabilizarse porque los ingresos y los costos de intereses están correlacionados.   De igual modo, el uso de deudas de tasa fija a largo plazo es más agresivo porque las utilidades son más altas en economías buenas y bajas en malas.

La elección de deuda garantizada en comparación con la no garantizada generalmente depende del tipo de activos mantenidos por la empresa. 

Costo Promedio de Capital

(Porcentaje)



Razón óptima de endeudamiento 

CLASIFICACIÓN DE LOS BONOS

Los bonos se pueden clasificar en muchas formas. Probablemente uno de los mejores métodos y al mismo tiempo uno de los más sencillo sea el de clasificarlos de acuerdo a la garantía que lo respalda. Conforme a eso tenemos las siguientes clasificaciones:

1. Bonos hipotecarios

Este es el tipo de bono más común. Como garantía por el dinero tomado en préstamo, la corporación hipoteca a favor del acreedor algunos de sus activos en forma de una escritura de fideicomiso. El titulo de la propiedad nunca pasa a manos de los tenedores de bonos a menos que la corporación deje de hacer los  pagos indicados en el bono. En caso de incumplimiento, los tenedores de bonos, a través de acciones legales apropiadas, pueden entrar en posesión de la propiedad hipotecada y venderla para obtener el dinero prestado y los intereses acumulados.

Estos bonos se pueden emitir como bonos de primera hipoteca, en cuyo caso los tenedores son los primeros con derecho sobre la propiedad hipotecada. También se pueden emitir bonos de segunda, tercera o cuarta hipoteca. Los derechos de los tenedores de estos bonos no se satisfacen en tanto no se satisfagan los de aquellos con bonos de hipoteca anteriores. Por supuesto que estos últimos bonos no son tan buena inversión como los de primera hipoteca de la misma corporación. Generalmente, su tasa de interés es un poco mayor y se les conoce por lo común como bonos de gravamen menor.

Los bonos hipotecarios pueden contener cláusulas requiriendo que la corporación conserve la propiedad hipotecada en cierta condición. También existir cláusulas impidiendo hipotecas adicionales sobre la propiedad. La corporación puede verse impedida de comprar o disponer de propiedad alguna o de emitir bonos adicionales de cualquier clase. Dichas cláusulas son convenientes desde el punto de vista de los tenedores de bonos pero frenan a la corporación en sus actividades.

2. Bonos colaterales

En este tipo de bono la garantía es alguna forma colateral comercial reconocida, como las acciones o los bonos de una corporación subsidiaria bien establecida. Por consiguiente, la garantía de estos bonos es esencialmente una segunda hipoteca sobre ciertos activos en la subsidiaria. Por lo tanto, el comprador debe buscar su garantía en la subsidiaria, a menos que los bonos contengan cláusulas otorgando derechos adicionales sobre la compañía matriz en caso de incumplimiento. Generalmente, estos solo los emiten corporaciones bien reconocidas, teniendo algo de valor la buena reputación de la compañía matriz.

3. Obligaciones

Estas son en realidad documentos a largo plazo, ya que no tienen garantías que la respalden, excepto una promesa de pago. Hasta hace unos 20 años casi no se usaban para obtener capital. Por lo general, son emitidos por grandes corporaciones cuyos estados financieros son tan sanos y tan acreditados que el público inversionista esta dispuesto a comprar dichos valores. A veces los emiten corporaciones que tienen mucha necesidad de capital. En estos casos se prometen altas tasas de interés(del 8% a 12% en 1970) y en ocasiones hasta se incluyen cláusulas especificando una posible conversión de la deuda en capital social.

Las obligaciones tienen la gran ventaja de que puede esperarse que provean capital a largo plazo sin que haya cambio de propietarios o sin que se hipotequen propiedades. 

VALOR DEL BONO

El bono es un excelente ejemplo de valor comercial, siendo este el valor presente de los flujos futuros netos de efectivo que se esperan recibir a través de la posesión de una propiedad. Por consiguiente el valor de un bono, en cualquier momento, es el valor presente de los pagos futuros que se recibirán. Apliquemos para un bono la siguiente simbología:


Z= Valor nominal o a la par.

C= Valor de redención o de disposición (con frecuencia =Z)

r= la tasa de interés del bono por periodo.

N= numero de periodos antes de la redención.

i= la tasa de inversión por periodo.

VN= valor del bono N periodos antes de la redención.

El propietario de un bono recibe dos tipos de pago. El primero consiste en la serie de pagos periódicos por intereses que recibirá en tanto no se retire el bono. Los pagos que recibirá por este concepto serán N, cada uno por la cantidad de Zr. Estos pagos constituyen una anualidad de N pagos. Adicionalmente, al retirarse o venderse el bono recibirá un pago único cuyo monto será igual a C. Puesto que el valor presente del bono es el valor presente de estos dos tipos de pagos a la tasa de inversión o de rendimiento, entonces:




VN= C(P/F, i%, N) + Zr(P/A, i%, N)

Efectos económicos de los métodos de financiamiento

Los métodos por medio de los cuales se obtiene el capital pueden tener un gran efecto sobre la economía de una empresa y, por lo tanto, se les debe tomar en cuenta al hacer estudios económicos. Cuando se tiene disponible capital propio, es posible hacer los estudios económicos si asignar el costo del capital directamente como un gasto. No es necesario preocuparse del pago de cargos financieros fijos esté bueno o malo el negocio. Por el lado contrario, se tiene el caso en el que no se puede obtener capital a ningún costo razonable.  Si se requiere capital y este no se puede obtener, entonces no se podrá emprender el proyecto. El hecho de que no se pueda obtener capital no necesariamente significa que el proyecto en sí no se factible y sano. Una propuesta de inversión que es económicamente sana para una persona puede no serlo para otra que no posea el capital necesario. En muchos estudios económicos lo que se quiere es determinar la factibilidad  económica del proyecto,  independientemente de los problemas financieros. En realidad, suponemos que siempre se puede obtener financiamiento adecuado del capital propio, o que es deseable separar los problemas y efectos financieros de los méritos económicos inherentes al proyecto. Este punto de vista tiene mucho mérito; en la mayoría de los casos y de las compañías al no aprobarse un proyecto se emprenderá  algún otro disponible con cualquier fondo que se tenga a la mano. Todavía más, aun cuando no se tengan disponibles los fondos requeridos, ya sea total o parcialmente, el tener un conocimiento de los méritos económicos de un proyecto puede mostrar con claridad que se debería seguir investigando el asunto para determinar si se puede financiar en tal forma que se obtenga una ventaja económica. Así el estudio financiero se convierte realmente  en otro estudio económico.

Puesto que el procedimiento de separar los aspectos financieros de un estudio económico de sus aspectos técnico económicos simplifica el estudio y también facilita  el señalar los principios y técnicas básicas. 

Otro punto de vista que se puede adoptar en la elaboración de estudios económicos es el de los propietarios actuales. Básicamente, este debería ser el punto de vista de todos los estudios económicos, pero en el caso en que se sepa que únicamente se utilizarán fondos propios existentes  podremos preocuparnos  sólo del mérito económico del propio proyecto. Sin embargo, si se tiene que conseguir capital adicional, ya sea tomándolo en préstamo o  vendiendo acciones a nuevos propietarios, se presenta una situación diferente. Todas las decisiones administrativas deberán ser tomadas por los propietarios actuales o sus representantes, en base a lo que sea mejor para ellos mismos.

 El hecho de que se podría tomar una decisión que no fuese la de máximo beneficio para los propietarios actuales se puede ilustrar con el ejemplo simplificado siguiente.

Ejercicio 1:

Encuentre el costo (valor presente) de un bono a 10 años, con intereses al 6% pagaderos semestralmente, redimible a ls par, en caso de haberse comprado para que redituara 5% y con valor a la par de $ 1000.




N= 10 x 2 = 20 periodos




r = 
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6

= 3% por periodo




i= 
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5

= 2.5 % por periodo




C = Z = $1000

Solución




(P/F, 2.5%,20) = 0.6103




(P/A, 2.5%,20) = 15.5892

Y por lo tanto:




VN= $ 1000(0.6103) + $1000(0.03) (15.5892)




    = $ 610.27 + $ 467.67 = $ 1077.94

Ejercicio 2:

Una compañía pequeña tiene capital social de $30 000, representado por 1000 acciones comunes. Durante varios años ha podido pagar  dividendos anuales de $3.00 por acción (10% del valor en libros). La compañía esta pensando en un nuevo proyecto que requeriría $5000.00 de capital fresco y que le producirá un ingreso anual después de impuestos de $550.00 (11%). El capital fresco se puede obtener vendiendo 200 nuevas acciones comunes a razón de $25.00 la acción.

Los efectos de llevar a cabo esta propuesta se pueden ver al examinar el nuevo ingreso total, 00 + $550.00 = o sea, el cual sería de $3000. $3500.00/$1200.00=$2.96 por acción. Para los propietarios actuales que tienen una inversión de $30.00 por acción, la nueva tasa anua de rendimiento sería  de $2.96/30.00=11.8%. Aun cuando la tasa anual que redituaría el nuevo capital seria de 11% _ una tasa mayor que la obtenida con el capital existente _ es obvio que una decisión por parte de los propietarios actuales de emprender el proyecto no seria muy ventajosa para ellos mismos, debido al método de financiamiento usado.

En general, si no se requiere capital fresco para un nuevo proyecto los propietarios actuales resultaran perjudicados cuando la utilidad redituada  por el mismo sea menor que  la que se este obteniendo con el capital existente; si se requiere capital propio fresco, entonces los propietarios actuales resultaran perjudicados  en caso de que las acciones se vendan por abajo del valor en libros de las acciones existentes.

En muchos casos. Los proyectos se financian por alguna forma de crédito. En algunas ocasiones se pueden usar préstamos ordinarios y en otras se pueden vender bonos. En cada uno de estos casos hay que dar la debida consideración en el estudio económico a todos los costos y obligaciones. El caso siguiente ilustra algunos de los factores que se deben tomar en cuenta.

Ejercicio 3: 

La Blank Company, un negocio privado, tiene la oportunidad de comprar la Small Company, la misma que la abastece de gran cantidad de las materias  primas que usa. El precio de compra se ha fijado en $50000.00. Se estima que la Blank Company puede tener ahorros anuales de $5000.00 operando la Small Company  en lugar de estarle comprando las materias primas. Las utilidades esperadas de $5000.00 no toman en cuenta gasto financiero alguno que implique la transacción, pero si incluyen una provisión para amortizar la inversión en un plazo de 20 años.


La Blank Company no tiene disponibles los $50000.00 necesarios para la compra  de la Small Company. Sin embargo, puede colocar una emisión de bonos por  $50000.00 y usar los ingresos para la compra. Los bonos  se emitirán al 7% y a 20 años. ¿Debería la Blank Company emitir los bonos y comprar la Small Company?

Solución

Para poder obtener una solución correcta a este problema, se requiere tomar en cuenta muy cuidadosamente el efecto que pueda tener sobre la economía del proyecto el método usado para obtener el capital requerido. Este efecto se observa mejor determinando en primer lugar cuales serian los resultados en caso de que la Blank Company tuviese suficientes fondos disponibles para llevar a cabo la compra sin tener que recurrir al crédito. Esto se puede sacar fácilmente. Puesto que en los $5000 que se estimaron como ahorro se incluyen una provisión para amortizar la inversión en 20 años, calculada por el método del fondo de amortización con intereses al 7%, esta cifra corresponde al ahorro total que se puede lograr. Por consiguiente, el rendimiento sobre la inversión requerida de $ 50000 seria de 10%(5000/50000).

Enseguida, hay que determinar los gastos adicionales que se tendrían si se hiciese la emisión de bonos para financiar la compra de la Small Company. En primer lugar, se requerirían $3500 como pago anual por concepto de intereses sobre los bonos. Este seria un gasto real de operación de la Small Company en caso de usar fondos prestados.

Otra consideración que hay que hacer se refiere al método que se usara para retirar la emisión de bonos a su vencimiento. El principio de la conservación del capital requiere que la Blank Company tenga tanto capital a la fecha de amortización de la inversión en la Small Company como el que tenía al hacer la inversión. Por lo que respecta a su inversión en la Small Company, el monto de este capital es cero. La Blank Company no esta usando su capital para comprar la Small Company, sino que esta usando el capital de otras personas. Por consiguiente, no hay necesidad de que la Blank Company haga una provisión para la conservación de su capital con sus propios fondos a través de la depreciación. Lo único que se requiere de ella es que se reembolse el dinero que ha pedido en préstamo. En otras palabras, lo que debe hacer es conservar el capital ajeno que le ha sido confiado. Por lo tanto, las cantidades que se incluyeron como gasto de depreciación se pueden usar para retirar los bonos. Puesto que el tiempo fijado para la amortización y el plazo de la emisión son iguales y que las tasas de intereses son las mismas, el gasto que originara el retiro de la emisión de bonos ya esta incluido en el estudio y no representa un gasto adicional. Considerando en forma adecuada el principio de la conservación del capital, se puede evitar la doble amortización que se tendría al hacer provisiones tanto para la depreciación como para el retiro de los fondos tomados en préstamo. Al mismo tiempo se puede tener la seguridad de que se han incluido todos los gastos reales.

Si del ahorro de $ 5000 se sustrae el gasto por intereses de los bonos, el ahorro o utilidad neta resulta ser de $1500. Esta cantidad no se puede relacionar con la inversión requerida a fin de determinar la tasa de rendimiento sobre el desembolso del capital. Puesto que la Blank Company realmente no tiene dinero propio invertido en el negocio. Sin embargo, en la práctica dicha cantidad se debe relacionar con la cantidad de capital ajeno involucrado a fin de mostrar el porcentaje de utilidad con respecto al gasto real. en este caso, esta cifra es:
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Lo que significa que la Blank Company tendrá un rendimiento del 3% sobre los $50000 que ha tomado en préstamo y que tiene como pasivo. La compañía puede usar esta cifra para comparar este proyecto con algún otro que pueda emprender con los mismos fondos prestados.  (Hay que hacer notar que este ejemplo no se ha tomado en cuenta el efecto de los impuestos):

Ejercicio 4:

Un proyecto presenta una utilidad antes de intereses e impuestos de $10000 anuales. Si la inversión requerida para lograr esta utilidad es  de $ 40 000,  la tasa de interés que se cobra por los prestamos es del 11% anula y la tasa impositiva es del 40%.  Calcular el financiamiento con deuda y con capital propio.

Las alternativas de financiamiento son:

 





Financiamiento






Con deuda

Con capital propio

Utilidad antes de impuestos 
$10 000

$ 10 000

E intereses 

Interés (11% de $40 000)
               4000

     ____

Utilidad antes de impuesto
               5600

   10 000

Impuestos(40%)


    2240

      4000

Utilidad neta   


$  3360

   $ 6000

El proyecto redituará en ambos acasos la misma utilidad antes de impuestos e intereses, ya que el resultado operacional es independiente de la fuente de financiamiento.  La alternativa con deuda obliga a incurrir en un costo de $ 4 400 por concepto de intereses.  Sin embargo, al reducirse las utilidades antes de impuestos, los impuestos para pagar se reduce de $ 4000 a $ 2240 por le solo hecho de la deuda.  Luego, el mayor costo por intereses va acompañado de un beneficio representado por un menor impuesto que pagar.  Nótese que la utilidad disminuyó de $ 6000 a $ 3360, es decir, en $ 2640.  El costo real de la deuda será, en consecuencia, de $2 640, que representa sólo el 6.65 de la deuda, que se habría obtenido de igual forma reemplazando en la expresión siguiente:



0.11 (1- 0.40) = 0.066

Ejercicio 5:

Con el fin de reducir los costos de operación, se ha propuesto una maquina empacadora que incorpora software de logica borrosa para una pequeña compañía de pedidos de correos. El costo de inicial de $50.000 sera cubierto con fondos de la compañía.

Dado que la recién conformada compañía no está buscando las ventajas de una depreciación acelerada, ésta seleccionaría una vida útil de 5 años, que permite la depreciación en línea recta durante 6 años con la convención de mitad de año en los años t = 1 hasta 6 son: 

Ingreso Bruto anual = 28000 - (1000)(t)

Gastos  de operación = 9500 + (500)(t)

a) Utilice una tasa de 35% para determinar los valores de FEN durante los 6 años. No hay un valor de salvamento esperado para la maquina empacadora.

b) Determine el FEN en el año 6 si la maquina se vende por $5000 dentro de 6 años.

Solución: 

a) La compañía piensa utilizar financiamiento con patrimonio; es decir, sus propios fondos. La relación  de FEN en la ecuación simplifica bastante; el termino de financiamiento con deuda se elimina y solo esta involucrado en el proceso de compra el FPd (el desembolso de fondos de propiedad de la corporación). La tabla muestra el ingreso bruto, los gastos de operación, los gastos de capital, la depreciación, el IG, los impuestos y los valores de FEN resultantes. Las tasas de depreciación para el modelo en línea recta a 5 años son d1 = 0.10 en los años. La columna 4 indica los valores Dt anuales.

Teniendo en cuenta que no hay financiamiento con deuda, los impuestos que se calculan en la columna 6 se calculan así:

Impuestos = (IG)Te = (IBt  - Got - Dt)*(0.35)

TABLA

En la ecuación FEN = -FPDt  + Ibt - Got - impuestos t, omitiendo los términos de financiamiento con deuda y solamente el termino FPd incluido en el 100% del precio de compra con financiamiento patrimonial de $50000 en el año 0.

Ejercicio 6:

CAPITAL PROPIO

Con el fin de reducir los costos de operación de, se ha propuesto una maquina empacadora que incorpora software de lógica borrosa  para una pequeña compañía de pedidos de correo. El costo inicial de $50000 será cubierto con fondos de la compañía.

Dado que la recién conformada compañía no esta buscando las ventajas de una depreciación acelerada, ésta seleccionará una vida a 5 años., que permite la depreciación en línea recta durante 6 años con la convención de mitad de año en los años 1 y 6. Las estimaciones financieras para los años t = 1 hasta 6 son:

Ingreso Bruto = 28000 – (1000)(t)

Gastos de operación = 9500 + (500)(t)

a) Utilice una tasa de 35% para determinar los valores FEN durante los 6 años. No hay valor de salvamento esperado para la maquina empacadora.

b) Determine el FEN en el año 6 si la maquina se vende por $5000 dentro de 6 años.

SOLUCIÓN:  

a) La compañía piensa utilizar un financiamiento con patrimonio, es decir, sus propios fondos. El termino financiamiento con deuda se elimina y solamente FPD (el desembolso de fondos de propiedad de la corporación) está involucrado en la compra. En la tabla se mostrará el ingreso bruto, los gastos de operación, los gastos de capital, la depreciación, el IG, los impuestos y los valores FEN resultantes. La tasa de depreciación para el modelo de línea recta a 5 años son dt =0.10 en los años 1 y 6 y 0.20 en, los demás años. La columna 4 indicara los valores Dt anuales.

Teniendo en cuenta que no hay financiamiento con deuda, los impuestos que aparecerán en la columna 6 se calculan así: 

Impuestos = (IG) Te = (IBt – GOt – Dt)*(0.35)

La ecuación FENt = -FPDt + IBt – GOt - impuestos, omitiendo los términos de financiamiento con deuda y solamente el termino FPD  incluido en el 100% del precio de compra con financiamiento patrimonial de $50000 en el año 0.

b) Cuando la maquina empacadora es vendida por $5000, el IG y los impuestos deben explicar la recuperación de $5000. También, el flujo de efectivo del salvamento de $5000 debe agregarse al FEN. 

IG = IB – GO – D + DR

IG = 22000 -12500 – 5000 + 5000

Impuestos = 9500(0.35)

De acuerdo a la siguiente ecuación, el FEN para el año 6 es:

FEN = IB – GO + VS- impuestos

FEN = 22000 – 12500 + 5000 -3325

FEN = 11175

Éste es un incremento en FEN de $3250 sobre $ 7925 donde el valor de salvamento es cero.

Ejercicio 7:  

CAPITAL DE DEUDA

El propietario de Fifth Ave. Cleaners piensa invertir  $15000  en un  nuevo equipo de lavado en seco con las siguientes estimaciones.

Ingreso bruto = $700

Tasa impositiva  efectiva = 35%

Gastos = $1000

Depreciación a 5 años.

Tabule y compare las cantidades FEN para dos opciones de financiamiento alternas: 

a) Los $15000 provienen en su totalidad de fondos de la compañía (100% financiado con patrimonio) 

b) La mitad de la financia mediante un préstamo bancario al 6% de interés anual y la mitad proviene de fondos  de la compañía  (50% deuda- 50% financiamiento con patrimonio). Suponga que el principal del préstamo inicial tiene un interés simple del 6%  y el reembolso se hará en cincos pagos iguales de interés y principal acumulados.  ¿Cuál método  ofrece a  la compañía un FEN  total menor durante el periodo de depreciación, si se ignora el valor del dinero en el tiempo de este análisis?

SOLUCIÓN
La tabla incluye los cálculos para la opción de financiación en un 100%, con patrimonio. La columna 2 muestra que los gastos IB son $6000 anualmente; la depreciación a 5 años se encuentra en las columnas 4 y 5; y la columna 6 muestra IG utilizando la ecuación:

FEN = -FPD + IB – GO + VS + IG (T) + (FDR - FDD) + FPR

Sin una deuda que financie el interés o los dividendos. FEN se calcula como: 

FEN = - gastos de capital + (IB – Gastos) – impuestos

El gasto de capital de $15000 financiado con patrimonio es una salida de efectivo solamente en el año cero. El FEN total para la opción de financiamiento con patrimonio del 100% es $13650 sin considerar el valor del dinero en el tiempo.

c) La opción del financiamiento 50% deuda – 50% patrimonio es más compleja como se indica en la tabla 15.3, donde se han agregado dos columnas nuevas sobre financiamiento con deudas para financiar deudas. No hay financiación con bonos, sólo reembolsos de principal e interés de préstamos. De acuerdo con las ecuaciones:

FDD = al pago de intereses de los préstamos + pagos del dividendo del bono + repago del principal del préstamo + repago del valor nominal del bono.

FEN = -FPD + IB – GO + VS + IG (T) + (FDR - FDD) + FPR

Impuestos = (ingreso bruto – gastos operacionales – depreciación – intereses de préstamos y dividendo de bonos) (Te)

FDD = pago de intereses del préstamo + reembolso del principal del préstamo

FDD = ($7500) (0,06 + 7500/5) = 450 + 1500 

Donde solo $450 es interés del préstamo, FDt y es deducible de impuesto. La cantidad del préstamo de $7500 no se encuentra en la columna 4, año 0, porque se supone que el ingreso y desembolso del principal del préstamo por $50 del costo inicial del activo ocurren ambos durante el mismo año. El FEN en la columna 10 es:

FEN = - FPD + (IG – gastos) – impuestos – (FDD)

El gasto de capital financiado con patrimonio en un 50% en el año 0, es ahora solamente FPD - $7500 para la compañía. Los impuestos son: 

Impuesto = ((IG – gastos) – depreciación – FDt( * Te
La opción de financiamiento 50% deuda – 50% patrimonio, el FEN es de $12188.

Ejercicio 8:

Paul ha estimado los valores FEN presentados a continuación. Utiliza un análisis VA y una TMAR de 7% anual después de impuesto para seleccionar el mejor plan 

	Plan X
	Plan Y

	Año
	FEN
	Año
	FEN

	0
	-28800
	0
	-50000

	1 – 6
	5400
	1
	14200

	7 – 10
	2040
	2
	13300

	10
	2792
	3
	12400

	
	
	4
	11500

	
	
	5
	10600


SOLUCIÓN:
Desarrolle las alternativas VA utilizando los valores FEN durante la vida de cada plan. Seleccione el mayor valor numérico en i = 7% anual.

VAx = (-28800 + 54000 (P/A, 7%, 6) + 2040 (P/A, 7%, 4) (P/F, 7%, 6) + 2792 (P/F, 7%, 10)( (A/P, 7%, 10) = 421,78

VAy = (-50000 + 14200 (P/F, 7%, 1) + 13300 (P/F, 7%, 2) + 12400 (P/F, 7%, 3) + 11500 (P/F, 7%, 4) + 10600 (P/F, 7%, 5)( (A/P, 7%, 5) = 327,01

Ambos planes son financieramente viables puesto que cada VA ( 0. se selecciona el plan x porque VAX es mayor.

Ejercicio 9:

Una compañía manufacturera de fibra óptica ha gastado $50000 en una máquina que tiene una vida de 5 años, un FEAI anual proyectado de $20000 y una tasa incremental efectiva del 40%. Calcule la tasa de retorno después de impuesto. Para fines de cálculo suponga que la depreciación anual es de $10000.

SOLUCIÓN: 
EL FEN en el año 0 es FED = -$50000 del gasto de capital financiado con patrimonio. Para los años t = 1 hasta 5, estimar FEN como: 

FEN = Depreciación + IG (1 – T)

FEN = D + (FEAI – D) (1- T)

FEN = 10000 + (20000 – 10000) (1-0.4)

FEN = $16000

Puesto que los valores FEN durante los años 1 hasta 5 tienen el mismo valor, la forma VP, utilizada para estimar i* es:

0 = -50000 + 16000 (P/A, i*, 5)

(P/A, i*, 5) = 31.25 

Por lo tanto la solución da i* = 18.03% como la tasa de retorno después de impuesto.

Ejercicio 10:

Se quiere determinar la rentabilidad tanto de la inversión total como de la inversión de capital propia de un proyecto, y se tiene disponible  la siguiente información:

	Inversión inicial
	120000 Bs.

	· Capital fijo
	100000 Bs.  (40% es un préstamo pagadero en 10 años mediante cuotas uniformes, i = 10%)

	· Capital de trabajo
	20000 Bs.

	Ingresos brutos
	60000 Bs./año

	Valor residual
	10% del capital fijo

	Periodo de estudio
	10 años

	Costo capital propio
	15%

	Costos operacionales
	20000 Bs./año.


A. Rentabilidad del Capital Total

Para determinar la rentabilidad del capital total se debe considerar la deuda en forma implícita, por lo que los flujos monetarios netos se calculan  utilizando la siguiente expresión:  

Ft = IBt – Copt – ISRt- CFt ±CTt + VRt

Al analizar la ecuación anterior se observa que hace falta calcular los flujos monetarios correspondientes al impuesto sobre la renta y, a su vez, para esto ultimo, se requiere determinar los costos por depreciación y los intereses del capital de deuda.

Ahora bien el valor actual de proyecto se calcula utilizando una tasa mínima de rendimiento igual al costo de capital promedio: 

CC = 
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CC = 13.33%

	CUADRO DE AMORTIZACION DEL PRESTAMO

	Año 
	 Capital pend. inicio 
	 Cuota
	Intereses
	Amortizacion de principal
	Capital pendiente al final 

	1
	 
	40000
	 
	6510
	4000
	2510
	37490

	2
	 
	37490
	 
	6510
	3749
	2761
	34729

	3
	 
	34729
	 
	6510
	3472,9
	3037,1
	31691,9

	4
	 
	31691,9
	 
	6510
	3169,19
	3340,81
	28351,09

	5
	 
	28351,09
	 
	6510
	2835,11
	3674,89
	24676,2

	6
	 
	24676,2
	 
	6510
	2467,62
	4042,38
	20633,82

	7
	 
	20633,82
	 
	6510
	2063,38
	4446,62
	16187,2

	8
	 
	16187,2
	 
	6510
	1618,72
	4891,28
	11295,92

	9
	 
	11295,92
	 
	6510
	1129,59
	5280,41
	5915,51

	10
	 
	5915,51
	 
	6510
	591,55
	5918,45
	 


Luego: 

VA (13.33%)  = F (P/F, 13.33%,t)

Y al sustituir los valores de Ft  se obtiene que: 

VA (13.33%) = 80211.89 Bs.

	COSTO DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

	Año
	IB
	Cop
	Depreciacion
	Intereses
	Ingr. Neto Grav
	ISLR

	1
	60000
	20000
	9000
	4000
	27000
	4050

	2
	60000
	20000
	9000
	3749
	27251
	4087,65

	3
	60000
	20000
	9000
	3472,9
	25527
	4129,07

	4
	60000
	20000
	9000
	3169,19
	27830,81
	4174,62

	5
	60000
	20000
	9000
	2835,11
	28164,89
	4224,73

	6
	60000
	20000
	9000
	2467,62
	28535,38
	4279,86

	7
	60000
	20000
	9000
	2063,38
	28936,62
	4340,49

	8
	60000
	20000
	9000
	1618,72
	29381,28
	4407,19

	9
	60000
	20000
	9000
	1129,59
	29870,41
	4480,56

	10
	60000
	20000
	9000
	591,55
	30408,45
	4561,27


· Rentabilidad del capital propio

Para determinar la rentabilidad del capital propio se debe considerar la deuda en forma explícita, por lo que los flujos monetarios netos se calculan mediante la siguiente expresión:  

Ft = IBt – Copt – ISRt – CFt ± CTt + VRt + Pt –Rt

Al analizar esta ecuación se observa que hace falta es incorporar los flujos monetarios de la deuda, los cuales se presentan a continuación en la tabla, conjuntamente con los otros flujos monetarios y con los flujos monetarios netos.

	FLUJO MONETARIO Y FLUJOS MONETARIOS NETOS 

	Año
	IB
	Cop
	ISLR
	Capital Fijo
	Capital de trabajo
	VS
	FEN

	0
	 
	 
	 
	100000
	20000
	 
	-120000

	1
	60000
	20000
	4050
	 
	 
	 
	35950

	2
	60000
	20000
	4087,65
	 
	 
	 
	35912,35

	3
	60000
	20000
	4129,07
	 
	 
	 
	35870,93

	4
	60000
	20000
	4174,62
	 
	 
	 
	35825,38

	5
	60000
	20000
	4224,73
	 
	 
	 
	35775,27

	6
	60000
	20000
	4279,86
	 
	 
	 
	35720,14

	7
	60000
	20000
	4340,49
	 
	 
	 
	35659,51

	8
	60000
	20000
	4407,19
	 
	 
	 
	35592,81

	9
	60000
	20000
	4480,56
	 
	 
	 
	35519,44

	10
	60000
	20000
	4561,27
	 
	20000
	10000
	65438,73


El valor actual del proyecto se calcula utilizando una tasa mínima de rendimiento por lo menos igual que el costo de capital propio (15%).

Luego: 

VA (15%) = F (P/F, 15%, t)

Y al sustituir los valores de Ft  obtenidos en la tabla anterior, se tiene que:

VA (15%) = 74355.39 Bs.

EJEMPLO 

Dada la siguiente información de un proyecto de inversión (en miles de Bs)

	Capital Fijo
	2400

	· Terreno
	400

	· Edificaciones
	800 (VR = 0,n = 20)

	· Equipos
	1000 ( VR = 0, n = 5)

	· Estudios y proyectos
	200 ( n= 5)

	Capital de trabajo
	600


	AÑO
	1
	2
	3
	4
	5

	Ingresos brutos 
	900
	1000
	1100
	1200
	1300

	Costos operacionales
	200
	300
	400
	500
	600


Financiamiento:

· Préstamo: 50% de la inversión inicial en capital fijo para amortizar en tres años mediante cuotas anuales con igual amortización de principal, el   interés es de 10 %.

· Acciones: resto de las inversiones.

Depreciación: Se desea determinar la rentabilidad del capital total y del capital propio. Las tablas presentadas a continuación muestran los flujos monetarios correspondientes.

	FLUJOS MONETARIOS Y FLUJOS MONETARIOS NETOS

	Año
	IB
	Cop
	ISLR
	Capital fijo
	Capital de trabajo
	VS
	Prestamo
	Cuota
	FEN

	0
	 
	 
	 
	100000
	20000
	 
	40000
	 
	-80000

	1
	60000
	20000
	4050
	 
	 
	 
	 
	6510
	29440

	2
	60000
	20000
	4087,65
	 
	 
	 
	 
	6510
	29402,35

	3
	60000
	20000
	4129,07
	 
	 
	 
	 
	6510
	29360,93

	4
	60000
	20000
	4174,62
	 
	 
	 
	 
	6510
	29315,38

	5
	60000
	20000
	4224,73
	 
	 
	 
	 
	6510
	29265,27

	6
	60000
	20000
	4279,86
	 
	 
	 
	 
	6510
	29210,14

	7
	60000
	20000
	4340,49
	 
	 
	 
	 
	6510
	29149,51

	8
	60000
	20000
	4407,19
	 
	 
	 
	 
	6510
	29082,81

	9
	60000
	20000
	4480,56
	 
	 
	 
	 
	6510
	29009,44

	10
	60000
	20000
	4561,27
	 
	20000
	10000
	 
	6510
	58928,73


	CUADRO DE AMORTIZACION DEL PRESTAMO

	Año
	Capital pendiente al inicio
	IntereseS
	Amortiacion de principal
	Cuota
	Capital pendiente al final

	1
	1200
	120
	400
	520
	800

	2
	800
	80
	400
	480
	400

	3
	400
	40
	400
	440
	0

	DEPRECIACION Y AMORTIZACION DE ACTIVOS

	Activo fijo
	Capital fijo
	Valor Residual
	vida (años)
	Depreciación
	Amortización

	Edificaciones
	800
	0
	20
	40
	 

	Equipos
	100
	0
	5
	200
	 

	Estudios y proyectos
	200
	 
	5
	 
	40


La rentabilidad total se calcula con una tasa mínima de rendimiento igual al costo de capital promedio:
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Por lo que actualizando al 16% los flujos monetarios netos con deuda implícita se tiene: 

	COSTO DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA

	Año
	IB
	Cop
	Depreciación y amortización
	Intereses
	Ingreso neto gravable
	IVA
	

	1
	900
	200
	280
	120
	300
	45
	

	2
	1000
	300
	280
	80
	340
	51
	

	3
	1100
	400
	280
	40
	380
	57
	

	4
	1200
	500
	280
	
	420
	63
	

	5
	1300
	600
	280
	
	420
	63
	


VA(16%) = -3000 + 655(P/F, 16%, 1) +649(P/F, 16%,2) + ….. + 2.237(P/F, 16%, 5)

VA (16%) = -12421 miles de Bs.

La rentabilidad del capital propio se calcula actualizando al 20%, los flujos monetarios netos con deuda explícita.

	FLUJOS MONETARIOS NETOS CON DEUDA IMPLICITA Y EXPLICITA

	Año
	IB
	Cop
	ISLR
	Capital fijo
	Capital de trab.
	VS
	Préstamo y cuota
	Ft con deuda implícita
	Ft con deuda explícita

	0
	 
	 
	 
	2400
	600
	 
	1200
	-3000
	-1080

	1
	900
	200
	45
	 
	 
	 
	520
	655
	135

	2
	1000
	300
	51
	 
	 
	 
	480
	649
	169

	3
	1100
	400
	57
	 
	 
	 
	440
	643
	203

	4
	1200
	500
	63
	 
	 
	 
	 
	637
	637

	5
	1300
	600
	63
	 
	600
	1000
	 
	2237
	2237


VA (20%)  = -1.8 + 135(P/F, 20%, 1) +169 (P/F, 20%, 2) + …. + 2.23(P/F, 20%, 5)

VA (20%)  = -246.47 miles de Bs.

CONCLUSIONES
· Partiendo de una situación de subdesarrollo que es la que mayoritariamente enmarca a los países latinoamericanos se deben afianzar las estructuras de capital de las empresas, se requiere de una fuerte tasa de inversiones, con el consiguiente problema que, al ser la producción poco elevada, las posibilidades de ahorro y las de inversión, son muy limitadas.

· Una restricción autoritaria del consumo que permita la obtención de un ahorro forzoso, o la ayuda de los capitales extranjeros pueden consolidar una estructura de capital adecuada para el crecimiento constante de la economía.

· La inversión, como creadora de bienes de producción es vital para el desenvolvimiento económico: se puede conseguir una economía que sólo repusiera el desgaste del capital, pero una economía en crecimiento necesita de la inversión creadora de nuevos medios productivos.
· Las inversiones realizadas por la empresa son fundamentales para el desarrollo del objeto social de la organización. 
· El Costo de Capital es la tasa de retorno esperada que el mercado debe pagar para atraer fondos para inversiones en particular.
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