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PROLOGO

El mundo de las Finanzas tiene una aplicacion cotidiana en la vida de las
personas y su entorno. Mas aln si pensamos en las finanzas privadas, ya
que su aplicacion tiene una repercusion directa en los resultados de la
actividad empresarial.

Es mas, si lo vemos en el plano interdisciplinario podremos reconocer que
todo profesional necesita conocer de esta materia para alcanzar un 6ptimo
rendimiento de profesional en el manejo de los recursos. Entre muchos,
podriamos mencionar al contador, que es el asesor de la empresa en
materia de inversiones; el abogado, por cuanto son las leyes las que regulan
diversas transacciones econdmicas que van desde la compra venta hasta
las importaciones internacionales; los politicos, quienes plantean soluciones
relacionadas a la problematica social y al gobierno del pais; los ingenieros,
que deben controlar los presupuestos de la inversion inmobiliaria; los
informaticos, cuya aplicacion profesional permite optimizar los
procedimientos relacionados a los movimientos econdmico financieros.

De esta manera comprobamos lo intimamente relacionada que estan las
finanzas en la vida cotidiana, en que se hace una aliada para la resolucion
de problemas practicos que van desde [o cotidiano hasta los negocios
mismos. Podriamos afirmar que el dinero y las finanzas son dificiles de
separar.

En mi amplia experiencia profesional como docente a nivel superior, he
podido comprobar la importancia y gran ayuda que es contar con un material
claro y apropiado a los requerimientos de un buen plan de estudios.
Precisamente, en esa linea, el presente texto de Finanzas Empresariales ha
sido concebido como un aporte a los profesionales en formacion del sector
financiero, interesados en adquirir una solida base en esta etapa tan
importante de su camino académico. Tanto, los temas elegidos, de manera
rigurosa, relacionada con los conocimientos esenciales a todo profesional
del area financiera, como la propuesta

Las Finanzas estudian la estructura financiera, el andlisis financiero, la
planeacién basica, el modelo matematico financiero, el mercado de valores,
el riesgo y el costo promedio ponderado de capital; todo esto requiere la
aplicacion de un método que nos ayude a tomar decisiones de inversion
acertadas.



.  INTRODUCCION
Este texto ha sido concebido para ser una grata experiencia para cocer y
comprender a las finanzas, presentando sus contenidos de manera amena
sencilla y practica, con el fin de facilitar la tarea de estudio del futuro
profesional y su objetivo es que sirva como una herramienta para el
aprendizaje de los alumnos de los cursos Finanzas de Empresas | y Il.

El presente es un texto, ha sido pensado como un instrumento practico, de
uso permanente, orientador y de facil comprension. En él se encontrara
informacion sobre todo aquello que le ayudara en sus estudios como
algunas orientaciones metodolégicas para conocer las herramientas
béasicas de las finanzas.

El contenido de este texto ha sido dividido en seis capitulos
Capitulo |

Finanzas, su estructura, clasificacidon, funcion de las finanzas, objetivos,
principios y el concepto de la empresa y su importancia

Capitulo Il

Los estados financieros basicos, analisis de los estados financieros,
razones o indicadores, sistema Du Pont, estrategias para incrementar la
rentabilidad, planeacién y modelos de planeacion.

Capituio Il

Valor del dinero en el tiempo, factores matematicos, modelo matematico
financiero, sistemas de pago de la deuda y valuacion de acciones Yy
obligaciones.

Capitulo IV

Criterios de Evaluacion Empresarial, revisaremos los criterios a emplear
para desarrollar la Evaluacion y Depreciacion del patrimonio de una
empresa.

Capituio V

Intermediacién financiera, sistema financiero, Regulacién, mercado de
capitales, entidades y la bancarizacion

Capitulo VI

Rendimiento, riesgo, categorias de riesgo, calculo del beta y el costo promedio
ponderado de capital




IV. CONTENIDO

CAPITULOI

LAS FINANZAS Y LA ESTRUCTURA FINANCIERA
1.1.Definicién de Finanzas
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Finanzas se ocupa de la generacién, asignacion y circulacion del dinero asi
como la accion de proveer los medios 0 recursos financieros para asumir
los pagos.

Finanzas es el arte y la ciencia de administrar el dinero, es decir que todos
los individuos ganan u obtienen dinero y gastan o invierten dinero.

Importancia de las finanzas Es importante porque cumple un rol
fundamental en la gestién de las empresas privadas asi como del estado
por ser un instrumento de planificacion, ejecucién y control que repercute
en la toma de decisiones de financiamiento y de inversién en la actividad
empresarial asi como de las economias familiares, también tiene
repercusiones en el incremento de las inversiones,’ el aumento de la
demanda, los créditos y toda la actividad econémica.

Importancia del sistema financiero.

En primer lugar vamos a definir al sistema financiero como el conjunto
de instituciones que permiten la canalizacién de los
Ahorros hacia la inversion.

En importante por lo siguiente:

v" Fomentar el ahorro vy lainversion.

v Por ser el intermediario en la captacién de excedentes de las familias y
orientarlos a quienes lo demanden.

v Ofrece dentro del sistema las fuentes de financiamiento

v Permite el fomento de nuevas empresas y el fortalecimiento de las
existentes.

v" Por contar con un marco legal que brinda seguridad a los ahorristas e
inversionistas.




1.2. Clasificacion de las finanzas:
Se clasifican en:

Las Finanzas Publicas. Constituyen todos los recursos financieros que
permiten el desarrollo de las actividades econémica del sector ptblico, la
misma que interrelaciona con la economia de mercado, de la cual obtiene
los recursos que Comprenden los bienes, rentas y deudas que forman el
activo y el pasivo de la Nacién y todos los demas bienes y rentas

Las _Finanzas Privadas: Constituyen la actividad econdémica del sector
privado Estan relacionadas con las funciones de financiamiento y de
inversiones.

1.3.Funcion de las finanzas en la empresa.

La funcién de las finanzas como prioridad es la valoracion de la empresa,
es decir el manejo de politicas eficientes de obtencidn de fondos necesarios
y en las mejores condiciones para poder invertirlos buscando lograr los
objetivos y metas y por ende la maximizacién de los resultados, del mismo
modo se busca el valor cualitativo traducido en el desarrollo de la empresa.
Otra de las funciones de la finanzas es mantener el equilibrio entre liquidez,
rentabilidad y riesgo es decir mantener una liquidez suficiente para cumplir
a tiempo con nuestras obligaciones, obtener resultados que nos permitan
una éptima rentabilidad y finalmente el manejo del riesgo a través de la
diversificacion.

1.4.Objetivos fundamentales de las finanzas
v Optimizar la liquidez. Asegurar que la empresa cuenta en todo momento
con los fondos necesarios para asegurar la operatividad de la empresa.
v Equilibrio financiero. Que exista correlacion entre ingresos y egresos.
v"  Rentabilidad. El dinero obtenido debe ser aplicado al proceso de
produccién que le garantice una rentabilidad
1.5. Principios financieros

~ El Dilema entre el Riesgo y el Beneficio

Mientras mas ganancia espera un inversionista, mas riesgo esta dispuesto
a correr. los inversionistas son adversos al riesgo, es decir para un nivel
dado de riesgo buscan maximizar el rendimiento, lo que se puede entender
también que para un nivel dado de retorno buscan minimizar el riesgo.

El Valor del Dinero en el Tiempo.

Es preferible tener una cantidad de dinero ahora que la misma en el futuro.
El duefio de un recurso financiero se le tiene que pagar algo para que



prescinda de ese recurso, en el caso del ahorrista, es [a tasa de interés, en
el caso del inversionista la tasa de rendimiento o de retorno.

Maximizacién de la Rigueza del Inversionista

A largo plazo maximizar la ganancia neta, es decir la funciéon: Ganancia
neta = Ingresos - Costos

Financiamiento Apropiado

Las inversiones a largo plazo se deben financiar con fondos a largo plazo,
y de manera semejante se deben financiar inversiones a corto plazo con
fondos a corto plazo.

El Dilema entre la Liguidez y la Necesidad de Invertir

El ser humano prefiere tener dinero en efectivo, pero sacrifica liquidez con
la esperanza de ganar interés o utilidades.

El Ciclo de los Negocios

El inversionista prudente no debe esperar que la economia siga siempre
igual. Ei nivel de los negocios de una empresa o inversionista puede variar
respondiendo a fuerzas econdémicas locales, regionales, nacionales o
mundiales. Algunos se ven favorecidos en tiempos de bonanzas y otros
prosperan en tiempos de dificuitad

Apalancamiento

El buen empleo de fondos adquiridos por deuda sirve para aumentar las
utilidades de una empresa o inversionista. un inversionista que recibe
fondos prestados al 15%, por ejemplo, y los aporta a un negocio que rinde
20%, esta aumentando sus propias ganancias con el buen uso de recursos
de otro.

Diversificacion Eficiente

El inversionista prudente diversifica su inversion total, repartiendo sus
recursos entre varias inversiones distintas. El efecto de diversificar es
distribuir el riesgo y asi reducir el riesgo total.

El Desplazamiento de Recursos

En una economia de libre mercado cada recurso econémico ideaimente
sera empleado en el uso que mas rendimiento promete, sin pingun tipo de
obstaculo.



Costos de Oportunidad

Considerar que siempre hay varias opciones de inversion. El costo de
oportunidad es la tasa de rendimiento sobre la mejor alternativa de inversion
disponible. Es el rendimiento mas elevado que no se ganara si los fondos
se invierten en un proyecto en particular.

1.6.La Empresa y el Rol del Gerente Financiero
Empresa. Concesion de recursos humanos, econdmicos, financieros y
técnicos para el desarrollo de una actividad productora de bienes y/o
Servicios.

Es un ente econémico que transforma factores de produccion en bienes y/o
servicios para la satisfaccion de las necesidades de la poblacién

Es sistema dentro de la cual un grupo de personas desarrollan un conjunto
de actividades de transformacion de factores de produccién para
convertirlos en bienes y/o servicios para el cumplimiento del objetivo social.

Objetivos de las empresas.

Maximizar sus ventas, su rentabilidad y su beneficio
Maximizacion del precio de sus acciones
Supervivencia

Evitar la reorganizacién financiera y la quiebra
Maximizar ventas o la participacion del mercado
Maximizar utilidades

Mantener un crecimiento sostenido de las utilidades
ROL DEL GERENTE FINANCIERO

El Gerente Financiero es un funcionario de alto nivel, cuyas funciones estan
orientadas a incrementar los beneficios de la empresa, a través del 6ptimo
manejo de las fuentes de financiamiento y de la politica de inversiones

En ese sentido su rol esta orientada a maximizar los beneficios econémicos
de los accionistas



OBJETIVO QUE BUSCA EL GERENTE FINANCIERO.-
Maximizacion del patrimonio de los accionistas.

Mantener el equilibrio entre liquidez, rentabilidad y el riesgo.
Medir los resultados y compararlos con los presupuestos.
Velar por la oportunidad de los estados financieros.

Fijar las politicas del manejo de activos.

Fijar la politica de endeudamiento

Definicién de la estructura de endeudamiento.
Diagnéstico esporadico de la empresa.

inventario de activos para proporcionar garantias.
Funciones del Gerente Financiero

Planifica, coordina, dirigi y supervisa las actividades de las dependencias
de la gerencia financiera.

Coordina, dirigi y supervisa los procesos financieros de la empresa.
Formula el proceso presupuestario

Planifica, coordina y dirigi todas las acciones en la formulacién y control del
flujo de efectivo.

Formular los estados financieros proforma.
Desarrolla politicas de las fuentes financieras.
Desarrolla estudios de investigacion sobre el mercado.

1.7.Definicién, de la estructura financiera
La empresa como unidad econdémica siempre adopta determinada forma
de organizacion, independientemente de su constitucion legal
indispensable para poder planear, ejecutar y controlar las operaciones. En
ese la estructura financiera es la expresion de las actividades funcionales,
las mismas que se reconocen como las funciones basicas: produccion,
comercializacion y la funcién financiera.



ACTIVOS CTES. PASIVOS
CTES.

ACTIVOS NO CTES PATRIMONIO

Es un modelo que sirve para el analisis financiero, con la finalidad de
interpretar la situacion financiera de la empresa mediante los indicadores
financieros.

La contabilidad debe generar informacion para la toma de decisiones, a
través de los estados financieros, sin embargo parece que esta sentencia
no se cumple y que solamente sirve para el “exterior” perdiéndose de vista
el uso de interior de la empresa, precisamente la estructura financiera se
utiliza para este fin. El estado de la situacion financiera (balance general) y
el estado de ganancias y pérdidas, sblo representan un resumen de las
operaciones registradas bajo la técnica contable, a partir de ello se debe
analizar la interpretacién de la informacién histérica y sobre todo que puede
ser util para la proyeccion financiera. |

Contenido de la Estructura Financiera

La estructura financiera es el mismo balance general reestructurado para
los fines del andlisis financiero para uso de la empresa. Se reestructura para
buscar mayor flexibilidad ante la rigidez de la forma y contenido del enfoque
contable, ¢ como se reestructura?

Se reestructura considerando nitidamente cuatro rubros o aspectos:
v’ inversion corriente IC

v'inversion inmovilizado |l

v’ capital de corto plazo CCP

v’ capital permanente CP
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inversion corriente IC

También se le conoce como capital corriente, pero fundamentalmente como
capital de trabajo y comprende las inversiones que se han de renovar varias
veces en el corto plazo. La inversion corriente esta constituido por tres
formas o0 modalidades de inversion especifica.

v DISPONIBLE
Caja y Bancos
Valores Negociables
v EXIGIBLE
Cuentas por Cobrar Comerciales
Otras Cuentas por Cobrar
v REALIZABLE
Mercaderias
Observaciones a la composicion de la inversion corriente

El analista debe leer las notas a los Estados Financieros, para apreciar
alguna contingencia o restriccion que pudiera existir en los fondos, si los
hubiera no debe considerarse como disponible, respecto a los valores
negociables se debe verificar que realmente sean de facil convertibilidad. En
suma se considera disponible siempre que sea de libre disponibilidad.

En lo que respecta a las a cuentas por cobrar; se trate de letras o facturas
como financiamiento a clientes, pudiendo existir en menor proporcidén otras
cuentas por cobrar, si existiera contingencias por cuentas incobrables se
debe considerar el monto neto como exigible.

Con respecto a las existencias obsoletas que no tendran posibilidad de venta
se debe detraer del monto total de las existencias. (Contablemente se
denomina desvalorizacion de existencias).

Inversion inmovilizada li

Es la inversion de largo plazo que principalmente se constituye no para
venderlo, sino mas bien para utilizarlo, estan al servicio de la empresa, se
conoce como activo fijo y es tipicamente el inmovilizado, a nivel del balance
general estd dado por el rubro inmuebles, maquinarias y equipos y se

11




considera parte de las inversiones inmovilizadas los siguientes conceptos,
lote minimo, inversiones en valores (acciones, bonos), intangibles.

Observaciones

Inversiones intangibles a efectos del analisis, no se deben tomar en cuenta
puesto que son activos transitorios.

Capital de corto plazo CCP

Es el financiamiento cuya exigibilidad para el pago o amortizacion debe
realizarse del periodo considerado como corto plazo. A nivel del Balance
hay plena coincidencia con la denominacion que se da como pasivo
corriente

Capital permanente

Hay que distinguir dos componentes:
Deudas a largo plazo

Son obligaciones cuyo saldo pendiente tendra que cancelarse en plazos
mayores del corto plazo.

Patrimonio Neto

A nive! de Balance General esta dado por las siguientes partidas: Capital
Social, reservas y utilidades retenidas

;Como analizar la estructura financiera?

Tratando de buscar una forma facil y comprensible para entender las
relaciones financieras y otro tipo de vinculaciones que presentan la
estructura financiera haremos dos cortes, uno vertical y el otro horizontal y
lo llamaremos:

v" Anélisis Vertical

c | Q| e

I 3
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Observaciones:

a) la estructura financiera define claramente dos areas 0 ambitos: inversion
y financiamiento.

b) la inversidn viene hacer la aplicacion de fondos
c) El financiamiento viene hacer el origen de fondos.
d) El tamafo de la inversidn es igual al tamafio de financiamiento.

e) Permite apreciar la estructura interna de! financiamiento y la
estructura interna de la inversion.

v"  Andlisis horizontal

IC CCP
-~ ———
1 cp

Observaciones:

a) Se observa dos campos, uno conformado por la inversién corriente y
capital de corto plazo y en la parte inferior  constituido por la
inversion inmovilizada y el capital permanente.

b) la estricta vinculacion que existe entre la inversidn corriente (IC) con
mayor grado de liquidez y capital de corto plazo (CCP) tiene un
mayor grado de exigibilidad

c) Tanto en las inversiones como el financiamiento debe existir
reciprocidad.

- El comportamiento de las variables monto y tiempo.

Tanto en la inversién como en el financiamiento permite extraer otro tipo de
vinculaciones.



Financiamiento. la empresa que gestiona fondos, una de las primeras
condiciones del crédito es el monto, vale decir la cantidad de dinero a recibir;
otra de las condiciones es el tiempo 0 plazo de amortizacion o devolucion
del principal; también el tiempo es conocido.

Inversiones. Veamos que sucede con las mismas variables en el campo
de las inversiones como los fondos conseguidos. La empresa debe
aplicarlos convenientemente, es decir, invertir los fondos; obviamente el
monto es conocido.

Una vez hecha la inversion, la empresa espera el retorno de lo invertido
icuando?, 4en qué plazo?. No se puede saber con exactitud, simplemente
se tiene que estimar dicho plazo de recuperacién, entonces el tiempo no se
conoce, se puede concluir que existe un comportamiento desigual de la
variable tiempo, es decir que existe desventaja de la inversion frente al
financiamiento respecto al comportamiento de la variable tiempo, este
desconocimiento de la variable tiempo en la inversion origina otra relacion
financiera importante, nos referimos al riesgo de la inversién. Razén por la
cual el capital de corto plazo {CCP) debe financiar sélo parte de la inversién
corriente (IC); y el capital permanente (CP) deben financiar las inversiones
inmovilizadas (If) mas una parte de inversion corriente (IC) lo que se traduce
en el fondo de maniobra.

14



CAPITULO I
ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Los estados financieros basicos.
Los estados financieros son la fuente fundamental de la informacion
financiera; Su propdsito general es proveer informacién cerca de la
posicion econdmica financiera, del resultado de sus operaciones. Los
estados financieros también muestran los resultados del manejo de los
recursos confiados a la administracion de la entidad.

Estado de situacién financiera. Es un estado financiero principal que
muestra la situacion financiera de la empresa en un momento
determinado (generalmente al 31 de diciembre de cada afio). También se
le denomina estado de posicién financiera o estado de situacion
financiera.

En este estado se puede observar los bienes y derechos propiedad de la
empresa (activos), asi como las obligaciones y deudas de la empresa
(pasivos) y la propiedad de los accionistas (patrimonio).

Precisiones del balance general.

v' Capital contable es la diferencia entre el valor total de los activos
menos y el valor de los pasivos, capital de trabajo es la diferencia de
las activos circulantes menos los pasivos circulantes, es el que
garantiza la operatividad del negocio.

v liquidez. es la velocidad y facilidad con la cual un activo se puede
convertir en efectivo, la liquidez tiene dos dimensiones la facilidad de
conversion vs la pérdida de valor.

v Apalancamiento financiero. es el uso de deuda en la estructura de
capital de una empresa, cuanto mayor sea la deuda mayor sera el
grado de apalancamiento

Estado de resultados

Es un estado financiero principal que muestra la operacion econdémica de
la empresa en un periodo (generalmente 1 afio), también se le denomina
“estado de ganancias y pérdidas”.

El estado de ganancias y pérdidas refleja la utilizacién de los recursos de
la empresa para llegar a las ventas planificadas, proporciona un resumen
economico de las actividades de |a empresa durante un periodo de tiempo
especifico, nos muestra los resultados de la gestion durante un ciclo
econdmico, expresa la accién dindmica de los recursos movilizados por
la empresa que han dado como resultado el aumento o disminucién de
dichos recursos los cuales se manifiestan en ganancigs y pérdidas, es el
que resume el desempefio de una empresa en un ejercicio
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ventas netas

(costo de ventas)

Utilidad bruta

(Gastos operativos)

Utilidad antes de intereses e impuestos
(Gastos financieros)

Ingresos financieros

Otros ingresos

Utilidad antes de participaciones e impuestos
(Participaciones)

Utilidad antes de impuestos

(Impuesto a la renta)

Utilidad neta

Flujo de efectivo.

Se considera fiujo de efectivo a La diferencia entre la cantidad de unidades
monetarias que entran y las que salen. También podemos definir como el
efectivo que circula dentro de la empresa durante un periodo de tiempo
determinado.

Divisién de los flujos de efectivo.

Flujos operativos.

Son partidas de efectivo entradas y salidas relacionadas de manera directa
con la produccion, la venta de productos y servicios de la empresa, tales
flujos reflejan el estado de resultados y las transacciones de cuentas a
corto plazo.

Para determinar el flujo operativo se calculan los ingresos menos los
costos pero no se incluye la depreciacion ni se incluyen los intereses. Si
se incluyen los impuestos.

Flujos de inversién
Son partidas de efectivo asociadas con la compra o venta, tanto de activos
fijos como por la variacion del capital de trabajo, en consecuencia las

transacciones de compras resuitaran salidasy de efectivo y las
transacciones de ventas generaran entradas de efectivo
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Los flujos de inversion tienen dos componentes incremento de activos fijos
y el incremento de capital de trabajo.

Incremento de activos fijos. Es el dinero gastado en activos fijos menos
el dinero recibido por La venta de activos fijos.

Incremento de capital de trabajo. Ademas de invertir en activos fijos La
empresa también invertira en activos circulantes.

Los flujos financieros

Representan los pagos netos de los acreedores y propietarios durante
el afo, resultan de las transacciones financieras del pasivo y del capital
es decir la toma de préstamos y el reembolso de éstos, las ventas de
acciones en tanto que la recompra de acciones o el pago de dividendos
en efectivo resultaria en una salida financiera de flujos.

Desarrollo de caso de flujo de efectivo
Dado los siguientes estados financieros, calcular el flujo de efectivo

ESTADO DE RESULTADOS
AL 31-12- ANO 2
S/.
VENTAS NETAS 1,509,000.00
COSTO DE VENTAS 750,000.00
DEPRECIACION 65,000.00
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS | 694,000.00
INTERESES } 70,000.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 624,000.00
IMPUESTOS o 212,000.00
UTILIDAD NETA ' 412,000.00 |

SE PAGO DIVIDENDOS 103,000.00
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BALANCE GENERAL AL 31-12- ANO 2
Ao 01 Ao 02 (o0l [ARo02

|Acivos S -S’_w!_”’”“—l% 2] S $
Efctivo 10400001 160,000.001Cxs por pager 22,00000)  266,000.00
casporcober | 450 688,000,001 ouments peger 1600000 12300000

imentaros seaoncel 556,000 00(Dentaal P 40800000 4540000
Acsofiom | 166400000] 1,708,000.00]capel o 60000000 64000000
idades rtenidas 1,320,000.00 1,629,00000

Toiaactvos | 2768000000  3442000.00]tfalpasivoy parimonio | 2,756,000.00] 311200000
El Flujo operativo

FEO = UAII +DEPRECIACION - IMPUESTOS
FEO = 694,000.00 + 65,000.00 - 212,000.00
FEO = 547,000.00

El Flujo de efectivo de inversiones

a) Incremento de activos fijos

A A de activos fijos = activos fijos netos finales -Activos fijos netos iniciales +

Depreciacion
A AF = 1°709,000.00 + 1" 644,000.00 — 65,000.00
AAF = 130,000.00
b) Incremento de capital de trabajo neto
A Capital de trabajo neto = CTN FINAL — CTN Inicial
CTN final = 1°403,000.00 - 389,000.00 = 1°014,000.00
CTN inicial = 17112,000.00 - 428,000.00 = 684,000.00

A Capital de trabajo neto = CTN FINAL — CTN Inigial
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4 Capital de trabajo neto = 1°014,000.00 - 684,000.00
A Capital de trabajo neto = 330,000.00

Entonces el flujo neto de los flujos de inversién en este caso se convierte

en:

Inversion neta de activos fijos 130,000.00
Aumentos de CTN 330,000.00
Flujo de inversién 460,000.00

El Flujo de Efectivo de Financiamiento

a) Flujo de efectivo de acreedores.-

FE Acreedores = intereses — incremento pasivo LP
FE Acreedores = 70,000.00 — 46,000.00

FE Acreedores = 24,000.00

b) Flujo de efectivo de acreedores.

FE Accionistas = Dividendos - incremento capital social
FE Accionistas = 103,000.00 — 40,000.00

FE Accionistas = 63,000.00

FEF =FE acreedores + FE accionistas
FEF =FE acreedores + FE accionistas

FEF = 24,0000.00 + 63,000.00
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FEF = 87,000.00
RESUMEN DEL FLUJO DE EFECTIVO
FEO = FEI + FEF.

547,000 = 460,000.00 + 87,000.00

2.2 Andlisis de los estados financieros

El analisis de los estados financieros consiste en establecer ciertas
relaciones cuantitativas para diagnosticar los aspectos fuertes y débiles
del desempefio de la empresa, asi como el comportamiento estratégico.

El analisis financiero debe considerar las tendencias estratégicas y
econdémicas para garantizar el éxito de la empresa en el largo plazo

El analisis de los estados financieros proporciona un punto de partida
para comprender a una empresa, a partir de analizar todos sus
componentes.

Consiste en una serie de juicios profesionales relativos al contenido de
los estados financieros.

¢Cuales son las areas del analisis?

Liquidez: miden la capacidad para hacer frente a los compromisos de
corto plazo, asi como asegurar la operatividad de la empresa.

Administracién de activos: miden la efectividad de la politica de
inversiones de la empresa actividad de las inversiones constituidas en
activos.

Administracién de deudas: miden el grado de autonomia en la toma de
decisiones, esto es, el grado de compromiso que la organizacién tiene con
acreedores.

Rentabilidad: miden la capacidad de las inversiones para generar
utilidades.

Valor de mercado: miden la aceptacion que tierfe nuestra organizacion
en el mercado bursatil.

20




¢ Cuales son los objetivos del analisis financiero?

Conocer, comprender, comparar y analizar el comportamiento de las
variables financieras de las operaciones econdmicas de la empresa

Tomar decisiones de inversion y de financiamiento.
Evaluar la liquidez y la solvencia de la empresa.
Conocer el origen y caracteristicas de sus recursos

Establecer un juicio segun los resultados financieros de la administracién
de la organizacion.

Evaluar la situacion financiera de la organizacién respecto a la liquidez, a
la solvencia, rentabilidad y el riesgo.

Procedimientos metodolégicos para el analisis

Para este manual se va trabajar con el método de porcentajes y método
de indicadores financieros

Método de porcentajes

Es un método que consiste en analizar la estructura financiera mediante
el uso de porcentajes. Este método se divide en:

Analisis vertical

Consiste en analizar el balance general en forma porcentual en sus dos
blogues, de inversion y financiamiento, es decir igualando los totales al
100 %, esto permite observar la importancia de cada uno de los
componentes del balance general, se _conoce como balance general de
dimensiones comunes.

En el caso del estado de resultados se iguala el total de ingresos al 100
% y los demas rubros determinan su estructura en relacion a los ingresos,
se conoce como estado de resultados de dimensiones comunes.
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BALANCE GENERAL

AL 31 DIC ANO 02

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

ACTIVOS

CUENTA ANO 01 ANO 02
l I IMPORTE % IMPORTE %
{acTivo CTE

Cajo Bancos 439.00 1.70% 456.00 1.49%
Ctos por Cobrar 7,163.00 27.71% 8,460.00 27.62%
|Existoncias 10,844.00 41.94%]  13,250.00 43.25%
Gastos Pagados por Antic, 57.00 0.22% 74.00 0.24%
Otras Ctas por cobrar 299.00 1.16% 260.00 0.85%)
TOTAL ACTIVO CTE 18,802.00f __ 72.72%| __22,500.00 73.45%
ACTIVO NO CTE

Inversiones en Vaioros 78.00 0.30% 578.00 1.89%
inmucbles Maquinarias y Equpos 2,008.00 7.77% 2,590.00 8.45%
Otros Activos 4,066.00 19.21% 4,966.00 16.21%
TOTAL ACTIVO NO CTE 7.052.,00] 27.28% 8,134.00 26.55%
TOTAL ACTIVOS 25,854.00] 100.00%] 30,634.00[ 100.00%

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVO CTE

Sobregia Bancark 2015 7.79% 1,410.00 4.60%
Ctos por Pagar 5548 21.46% 7,851.00 25.63%
(Otrns ctas por pegar 1703 6.59% 2,023.00 6.60%]
ToTaLeasvocTE - | _ - 0-9266) - 35.84%] _'11,284.00| 0.36834888]

0.009 0.00%

PASIVO NO CTE 0.00% 0.00%
Douda do largo plazo 500] 1.93% 1,000.00] 3.26%
TOTAL PASIVO NO CTE. ; "500] 1.93%] _ 1,000.00] 0.03264347]
TOTALPASVOS - . L8766} 3T.T7%|_ 12,284.00( . 40.10%!
PATRIMONIO

Caphtal Social 11700} 45.25% 13,200.00 43.09%
Roserva Logal 1907 7.38% 2,221.00 7.25%
Utlidades Retonidas 0.00% 0.00%
Rosuftado de! Ejerciclo 2481 9.60% 2,828.00] 9.56%
ToTALPATRIMONID. . | . - 16088] _ 62.23%] - 18,350.00] _ 59.90%)
ToTAL Pasvos ¥ patrimonio | * -~ 25854]  100.00%)] - 30,634.00 - 100.00%!
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ESTADO DE RESULTADOS
AL 31 DIC ANO 02
(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

CUENTA ANO 01 ARO 02
IMPORTE % IMPORTE %

VENTAS NETAS 2030000| 100.00%| 32.85000]  100.00%
COSTO DE VENTAS 16,300.00, 55.63%{ 17,200.00] 52.36%
vmososrura | 1300000 ea3rwd  ssissono]  -a7ieau]
GASTOS DE VENTAS 350000 11.95%] 430000 13.09%
GASTOAS ADMINISTRATIVOS 2.600.00 8.87%  3,100.00 9.44%
vuoaoorerarva - | _es0000| < -23s5%| - s2s000] _25.11%
|INGRESOS FINANCIEROS 1,200.00 4.10% 1,900.00 5.78%
OTROS NGRESCS 800.00 273%|  1,000.00 3.04%
GASTOS FINANCIEROS 2,500.00 8.53%| 3,800.00 11.57%
IOTROS GASTOS 2,462.00 8.40% 2.700. 8.22%
Umuoo inTes oempuestos _|° " 3,938.00) 1344l aes000f - 1a16%)
IMPUESTOS 1,0683.00 3.63% 1,256. 3.82%
UTILIDAD ANTES DE PARTEPACO] . 2,875.00] . 9.81% 3.394.66' . 10.33%
PARTICIPACION 394.00 1.34% 465.00 1.42%
unimapwera -~ .| 248100  -.847%) - 2929.00] . 8.92%]
Andlisis horizontal

Consiste en analizar las variaciones de los diferentes rubros de los estados financieros de
un ejercicio a otro, en este analisis se recomienda que exista uniformidad en la formulacién
de los estados financieros, también se conoce como estados financieros sujetos a un afio
base comun.
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BALANCE GENERAL
AL 31 DIC ANO 02
(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

ACTIVOS
CUENTA ANO 01 ANO 02 AUMENTO O
IMPORTE IMPORTE | DISMINUCION

ACTIVO CTE

Caja Bancos 439.00 456.00] 3.87%
Ctas por Cobrar 7,163.00 8,460.00 18.11%
Existencias 10,844.00 13,250.00 22.19%)|
Gastos Pagados por Antic. 57.00 74.00 29.82%
Otrers Ctas por cobrar 299.00 260.00 -13.04%
TOTAL ACTIVO CTE 18,802.00 22,500.00 19.67%
|ACTIVO NO CTE

inversiones en Valores 78.00 578.00 641.03%
Inmuebles Maquinatias y Equipos 2,008.00 2,590.00 28.98%
Otros Actives 4,966.00 4,966.00 0.00%
TOTAL ACTIVO NO CTE 7,052.00 8,134.00 15.34%
TOTAL ACTIVOS 25,854.00] 30,634.00 18.49%
PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVO CTE

Sobregiro Bancario 2015 1,410.00 -30.02%
Ctas por Pagar 5548 7.851.00 41.51%
Qtras ctas por pagar 1703 2,023.00 18.79%
TOTALPASVOCTE - " ..92668] . 11,284.00] " . 21.78%
PASIVO NO CTE

Deuda de farge plazo 500 1,000.00 100.00%
TOTAL PASIVONOCTE: .. " |- -~ 500 1,000.00 100.00%)]
TotaLpasvos . .. .} . ;97661 _ 12,284.00] . __25.78%
PATRIMONIO

Capital Social 11700 13,200.00 12.82%
Reserva Legal 1907, 2,221.00 16.47%
Utllidades Retenidas

Resuttado del Ejercicio 2481 2,929.00 18.06%
TOTAL PATRIMONIO ", 16088 18,350.00 14.06%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 25854 30,634.00 18.49%
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ESTADO DE RESULTADOS
AL 31 DIC ANO 02
(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

CUENTA ANO 01 ANO 02 | AUMENTO O
IMPORTE | IMPORTE DISMINUCION

VENTAS NETAS 29,300.00 32,aso.oo| 12.12%
COSTO DE VENTAS 16,300.00| 17,200.00 5.52%
UTILDAD BRUTA | 1300000 1685000 " " 20.38%
GASTOS DE VENTAS 350000  4,300.00 22.86%
GASTOAS ADMINISTRATIVOS 2,600.00 3,100.00 19.23%
unuosooperanva | 6s0000) | s2s000f  1957%
INGRESOS FINANCIEROS 1 ,20000 1,800.00 58.33%
OTROS INGRESOS 800.00]  1,000.00 25.00%
GASTOS FINANCIEROS 2,500.00]  3,800.00 52.00%
OTROS GASTOS 246200 270000 9.67%
unUIDAD ANTES DE MPUESToS - | © '3,938.00] 45000 - 18.06%
IMPUESTOS 1,063.00 1,256.00 18.16%
luriiinao awtes ok parncipaciod - 2,876.00] - 3,38400] - 18.05%
PARTICIPACION 394.00 465.00 18.02%
DA NETA'- 2,481.00] ' 2,929.00 © ° 18.06%|

létodo de indicadores financieros

nsiste en relacionar dos elementos cuantitativos de magnitudes y
racteristicas de una empresa para enjuiciar su estructura y su evolucion.
rra una mejor comprension de este método se debe analizar la empresa
nsiderando los siguientes analisis: analisis transversal, analisis
gitudinal y analisis combinado

1alisis transversal. consiste en la comparacion de los ratios o razones
ancieras de una empresa en una fecha o periodo de tiempo en relacién a
3 indicadores financieros de sus competidores © a|lgs promedios
justriales
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Analisis longitudinal. Se aplica cuando el analista financiero evalla el
desemperio de la empresa con relacién al tiempo, es decir la comparacion
del desemperio actual con relacion al pasado.

Analisis combinado. Cuando el analista combina los resultados del analisis
transversal y el analisis longitudinal.

Recomendaciones

v

v

Las razones indican sintomas de un problema por lo regular se
requiere un analisis adicional para aislar las causas del problema

Por lo general, una sola razén no proporciona suficiente informacion
para evaluar el rendimiento general de la empresa. solo cuando se
utiliza un solo conjunto de razones es posible hacer evaluaciones
razonables

Las razones que se comparan deben calcularse usando estados
financieros fechados en el mismo periodo del afio.

Utilizar de preferencia estados financieros auditados.

Los estados financieros deben haberse formulado con los mismos
métodos de contabilidad.

Los estados financieros deben presentarse con la misma estructura
para poder compararlos.

2.3 Razones financieras bdsicas

Las razones financieras se pueden dividir en cuatro grupos, o categorias:
indices de liquidez, de actividad o gestion, de solvencia 0 endeudamiento,
de rentabilidad e indices de valor de mercado.

Razones de liquidez

Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de
corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. La liquidez se
refiere a la solvencia de la posicion financiera general de la empresa. Las
dos medidas basicas de liquidez son la liquidez corriente y la razén rapida
(prueba acida).

Liquidez corriente.

Mide la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones de corto
plazo. Se expresa de la manera siguiente.

activos corrientes

Liquidez corriente = — .
pastvos corrientes
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Razén rapida (prueba acida).

Es similar a la liquidez corriente, con la excepcion que esta excluye el
inventario. La liquidez generaimente baja del inventario se debe a dos
factores principales: muchos tipos de inventarios no se pueden vender
facilmente, por ser productos en proceso.

activos corrientes — inventarios

Razén rapida = - -
pasivos corrientes

indices de actividad

Miden que tan rapido diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo,
es decir, entradas o salidas. Existen varios indices disponibles para medir
la actividad.

Rotacién de inventarios.

Mide comunmente la actividad o numero de veces que se usan los
inventarios de una empresa. Se calcula de la manera siguiente.

Iindica el N° de veces que el inventario da la vueita, es decir lo que se
vende y es repuesto durante el periodo contable, mientras mas alto sea
este indicador mas eficiente sera la administracion del inventario

Costo de ventas

Rotacion de inventarios = — -
inventarios

Periodo promedio del inventario.

Indica el tiempo promedio que demora el inventario para ser vendido o
realizado, es util para evaluar las politicas de crédito'y cobro. Se calcula
de la siguiente manera:

365
Rotacion de inventarios

Periodo promedio de inventarios =
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Rotacién de Cuentas por cobrar

Indica el N° de veces que las cuentas por cobrar han rotado, es decir que
la empresa ha cobrado los créditos pendientes y volvié a vender al crédito
tantas veces como nos refiere el indicador

ventas netas

Rotacion de ctas. por cobrar = ————
ctas. por cobrar

Periodo promedio de cobro

Indica el tiempo en que la Empresa se demora en ejecutar o efectivizar
una cobranza

365
Rotacidn ctas. por cobrar

Periodo promedio de cobro =

Rotacién de cuentas por pagar

Indica el N° de veces que las cuentas por pagar han rotado, es decir que
la empresa ha pagado a los acreedores las cuentas pendientes y volvid
a recibir financiamiento tantas veces como nos refiere el indicador

Costo de ventas

Rotacion de ctas. por pagar =
ctas.por pagar

Periodo promedio de pago

Indica el tiempo promedio en que la Empresa paga sus obligaciones
comerciales

365
Rotacién ctas. por pagar

Periodo promedio de pago =

Rotacién de Activos Totales

Indica la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar
ventas Permite apreciar la utilizacién del activo y presenta un grado de
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actividad o rendimiento de las inversiones, por cada nuevo sol de activos
cuanto se genera en ventas

ventas netas
Activos

Rotacion de activos =

Indicadores de Endeudamiento o de Solvencia
S=enotes de tndeudamiento o de Solvencia

La situacién de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero
de terceros que se emplea para generar Utilidades.

El analista se ocupa, en especial de las deudas de largo plazo de Ia
empresa, puesto que estas comprometen tanto a pagar intereses a largo
plazo como a rembolsar eventualmente el principal.

En términos generales, cuanto mas deuda tenga una empresa en relacién
con el total de sus activos, mayor sera su apalancamiento financiero.

Cuanto mayor sea la deuda de costo fiio o apalancamiento financiero
empleado por una empresa, tanto mas sera su riesgo y rendimiento
esperado.

Estos indices nos sirven de instrumentos para poder medir Ia capacidad
de endeudamiento en el largo plazo

indice de endeudamiento

Mide La proporcién del total de activos aportados por los acreedores de
la empresa.

pasivos
Activos

Indice de endeudamiento =

Indice de independencia financiera

Indica La proporcién de dinero invertido en La empresa por sus
acreedores y por los propietarios, es decir, La cantidad que invierten los
acreedores por cada unidad monetaria que invierten los accionistas.

pasivos

Independencia financiera = ————
P 4 patrimonio
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Multiplicador de capital

Nos refiere que por cada sol de capital social, cuanto se cuenta en
inversiones, es la relacion entre el activo total y el patrimonio.

Activos

Multiplicador de capital = Patrimonio

pasivos

Multiplicador de capital = 1 + ————
patrimonio

Razoén patrimonial

Mide La proporcién del Patrimonio que esta financiando La empresa

Patrimonio

Razon patrimonial = -
P Activos

N° de veces en que se han pagado los intereses

Mide la capacidad para cumplir con el pago de los intereses contractuales,
cuanto mas alto sea este indicador nos muestra una mayor capacidad para
cumplir con sus obligaciones.

van

N¢ de veces pago intereses = ——————
pag Intereses

INDICADORES DE RENTABILIDAD.

Permiten a los analistas evaluar las utilidades de la empresa con respecto
a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversion de
los propietarios. Los propietarios, los acreedores y la administracion
prestan mucha atencién al incremento de las utilidades debido a la gran
importancia que el mercado otorga las ganancias.

Una herramienta popular para evaluar la rentabilidad con respecto a las
ventas es el estado de pérdidas y ganancias de tamafio comun, es una
forma de medir los beneficios de los propietarios de una empresa después
de haber pagado los intereses e impuestos.
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Las diversas mediciones se refieren los rendimientos de La empresa con
sus ventas, activo y capital. Estas mediciones permiten evaluar los
rendimientos de la empresa.

Rentabilidad de ventas

Nos permite determinar la utilidad obtenida, una vez descontado el costo
de ventas y los gastos de administracién y ventas, los gastos financieros y
los impuestos. También se conoce con el nombre de rendimiento de las
ventas.

utilidad neta

Rentabilidad de ventas =
Ventas

Rentabilidad de los activos (RSA) o (ROA)

Denominado con frecuencia retorno de la inversion, mide la eficacia
general de la administracion para generar utilidades con sus activos
disponibles.

utilidad neta

Rentabilidad de los actives = -
Activos

Rentabilidad de capital RSC

Mide el retorno ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en
la empresa. Generalmente, cuanto mas alto es este rendimiento, mas
ganan los propietarios. Es una forma de medir los beneficios de los
propietarios de la empresa después de haber pagado los intereses e
impuestos.

utilidad neta

Rentabilidad patrimonial = —————
Patrimonio

Razones de Mercado

Las razones de mercado relacionan el valor del mercado de la empresa,
medido por el precio de mercado de sus acciones, ¢on ciertos valores
contables. Estas razones dan una explicacién muy dara sobre que tan
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bien se desempefia la empresa en cuanto al riesgo y retorno, segun los
inversionistas del mercado.

Relacién del precio de la accion y la ganancia

Sirve para evaluar la estimacién que hacen los propietarios del valor de
las acciones. Mide la cantidad que los inversionistas estan dispuestos a
pagar por cada unidad monetaria de las ganancias de una empresa.

Relacion precio y ganancia =

precio de la accion
Utilidad por accion

Razén precio de mercado y valor en libros

Sirve para establecer la relacién que existe entre el el precio de mercado de
la accion y el valor en libros es decir como los inversionistas ven el
rendimiento de la empresa. Relacién del valor de mercado de las acciones
de la empresa con su valor en libros

Relacion precio y valor en libros =

precio de la accion
valor en llibros

Limitaciones de los ratios financieros

v

v

<

NN

La variedad de lineas de negocios, hacen dificil identificar el grupo
industrial. '

Dificuitad para comparar varias empresas por las diferencias
existentes en los métodos contables de valorizacion.

Los ratios promedios publicados por la industria son soélo
aproximaciones.

Siempre estan referidos al pasado.

Son faciles de manipular

Tienen comportamiento estatico

Los ratios no describen la calidad de sus componentes

2.4 Formula Du Pont.
Sistema disefiado para mostrar las relaciones que existen entre el rendimiento
de las ventas y la rotacion de los activos totales.

Proporciona informacion de la tasa de rendimiento de lag mversiones de la
empresa.
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[RSA = Rentabilidad de ventas x Rotacion de Activos|

utilidad neta  ventas
RSA =

X :
ventas Activos

Este valor es el mismo que el que se calculé directamente en una seccion
previa. La Formula Du Pont permite a la empresa dividir su retorno en los
componentes de la utilidad sobre las ventas y eficiencia del uso de activos.
Generalmente, una empresa con un bajo margen de utilidad neta tiene una afta
rotacién de activos totales, lo que produce un rendimiento sobre los activos
totales bastante bueno.

2.5 Estrategias para incrementar la rentabilidad

Las empresa no rentables desaparecen, la rentabilidad es cuestion de
supervivencia, sin embargo el desempefio global de la empresa no se puede
evaluar solamente por sus utilidades.

La utilidad de una empresa se manifiesta en unidades monetarias, mientras que
la rentabilidad es una relacion 6sea una tasa que compara con el monto de la
inversion y los beneficios obtenidos, por lo tanto, se expresa en forma de
porcentaje.

Ante la interrogante ;Rentabilidad de qué? esta pregunta admite cuatro
respuestas:

v Rentabilidad de ventas.

v Rentabilidad econémica.

v Rentabilidad de capital.

¥ Rentabilidad de un proyecto.

Rentabilidad de ventas

Es La relacion que existe entre las utilidades netas y las ventas netas, este
margen es la primera fuente de rentabilidad de la empresa por lo tanto las otras
rentabilidad dependen de ella. Las ventas son el motor de la empresa y el
margen de ventas expresa el rendimiento de ese motor.

¢ Como mejorar La rentabilidad de ventas?
Para mejorar la rentabilidad de ventas tenemos dos caminos

v Aumento del precio promedio.
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v' Mejorar la liquidez
v Mejorar La productividad

2. Reduccién del activo fijo.

Debemos tener en cuenta que la reduccién de activos fijos no debe causar
una disminucién en la produccion y por ende el volumen de ventas, se
necesita hacer otras compensaciones como una baja en activo debe
corresponder una baja en el pasivo, se debe verificar que el activo circulante
y el pasivo corriente disminuyan en la misma proporcién, de lo contrario
estariamos cambiando su estructura de financiamiento. Las estrategias que
calzan para reducir el activo las detallamos a continuacién:

v' Subcontratar La produccién
v Franquicias, licenciar
Rentabilidad de Capital

Este indicador mide la relacion entre las utilidades netas y los fondos propios.

RSC = utilidad neta

Patrimonio
utilidad neta  ventas Activos
t—] x - X = =
ventas Activos~ Patrimonio
utilidad neta ventas Pasivos
RSC = x - x +—-——-.-——'—."]
ventas Activos Patrimonio
Donde
Pasivos
I.1 i Pa.":rimoniol

Es La relacién entre el activo total y el patrimonio o apalancamiento financiero
o multiplicador de capital debemos ocuparnos del ratio independencia financiera. .

Pasivo
lPurr{mo:io]
¢ Como incrementar La rentabilidad del patrimonio?

La rentabilidad del patrimonio es igual al producto de su rentabilidad econémica
por su relacién activo total y patrimonio.

Para incrementar La rentabilidad patrimonial se tiene que mejorar la
rentabilidad econémica (forma mas duradera y mas sana) o bien incr¢myentando
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el apalancamiento financiero es decir recurriendo cada vez mas al
endeudamiento, maniobra peligrosa, pues aumenta el riesgo financiero de La
empresa, existe dos formas de incrementar la rentabilidad patrimonial a través
de mejorar la relacion de independencia financiera de la siguiente forma:

1. Aumento del endeudamiento, cuyas estrategias se reducen a:
Aumento del crédito con los proveedores.
Nuevos préstamos.
Aplazamiento de los vencimientos

2. Distribucion del Patrimonio, cuyas estrategias se reducen a la distribuciéon de
dividendos elevados

2.6 Concepto de planeacion financiera

La planeacion financiera es uno de los aspectos mas importantes de las
operaciones y subsistencia de una empresa, puesto que aporta una guia para
la orientacién, coordinacién y control.

Existen dos aspectos importantes en la planeacién financiera:

v" La planeacion de efectivo que Implica preparacion del presupuesto de caja.
¥' La planeacion de utilidades que se obtiene a través de los estados financieros
proforma.

BENEFICIOS DE LA PLANEACION FINANCIERA

v’ Nos permite una mayor habilidad para el mejoramiento continuo y la
anticipacion a los problemas

v Aportar informacion financiera sobre la cual soportar las decisiones

v" Una mayor seguridad en la toma de decisiones

v Alineacion entre los resultados financieros y la estrategia

RECOMENDACIONES

v' Defina objetivos de la empresa

v Cuantifique sus planes en presupuestos

v Mida el impacto de sus decisiones en un flujo de caja proyectado

v Tome determinaciones reconociendo los posibles cambios del entorno.
v Los objetivos y las metas del afio.

v" Los cambios que se quieren implementar en el negocio.
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v La situacion de los mercados, especialmente clientes y la competencia.

v" Los indicadores clave de desempefio.

v’ Detalles de la inversién en el negocio.

v Revise su desemperio actual frente al desempeiio de los ultimos anos y las
metas del presente afio

v Identifique claramente las oportunidades y amenazas actuales del negocio

v Analice sus éxitos y fallas del afio previo

v Revise sus objetivos estratégicos clave para el presente aio y cambie o
reajuste su planeacién de largo plazo.

El Proceso de Planeacion Financiera

Se inicia con la elaboracion de los planes financieros de largo plazo o
estratégicos los gue a su vez guian la formulacion de los planes operativos

La planeacién financiera se divide en:

Planeacion de largo plazo. Son las actividades financieras planeadas a largo
plazo, asi como el impacto anticipado de las mismas.

Planeacion a corto plazo. Llamado también planeamiento operativo son las
actividades financieras planeadas a corto plazo, su informacion basica esta
compuesta por: Los prondstico de ventas y los presupuestos operativos

Presupuesto De Caja.

Es una proyeccion de entradas y salidas de efectivo de una empresa, util para
estimar sus requerimientos de efectivo en el corto plazo, la empresa presta
particular atencién a la planeacion del excedente y déficit de efectivo, en ese
sentido el presupuesto de caja le ofrece al administrador financiero una visién
clara del ritmo de las entradas y salidas de efectivo esperadas.

Objetivos del presupuesto de caja

v" Determinar el sobrante o faltante de efectivo

v Identificar el comportamiento de flujo de dinero.

v Evaluar politicas de pagos y cobros.

v Analizar si las inversiones en titulos valores permitan al menos conservar el
poder adquisitivo.

Fuentes Del Dinero Que Ingresa A Caja
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v Fuentes externas
Emision de acciones o nuevas aportaciones de capital.
Por préstamo de socios o de terceros.
Por ingresos financieros, intereses, dividendos arrendamientos.
v Fuentes internas
De venta de contado, ya sea de inventarios o de activos fijos.
Lo recaudado por cuentas por cobrar de ventas al credito.
Uso del dinero que ingresa a caja

v" Por compra de materia prima.
v" Pago de costos de distribucion.
v" Pago de mano de obra.

v Por egresos financieros.

v" Por adquisicion de activos fijos.
v Por compra de acciones.

2.7 Modelos Béasicos de Planeacién Financiera

Modelo 01

Método tradicional elaboracién del presupuesto de caja. Debemos de pensar en
un sistema contable de caja, en el cual se registran los ingresos efectivamente
recibidos y los desembolsos efectivamente hechos y cuyas ventajas las
precisamos a continuacién.

v Facilita la obtencién anticipada de los fondos.

v' Se utiliza eficientemente los fondos disponibles.

v Permite comprobar si los presupuestos son adecuados.
v' Adaptarse a las circunstancias financieras de la empresa.



[Saldo segun balance

MAS INGRESOS

De cuentas por cobrar

Deventasalcontado =
Por ingresos financieros

Por pago de salarios

Adquisicién de activos ﬂjq{ T

TOTAL EGRESOS

Saldo antes de préstamas (c-d) R

Préstamo a corto plazo

Amrﬁzacjﬂ?ﬂn_ de préstamo
_Pago c_i_:-lz_rintereseﬁ

EFECTIVO A FINAL DEL PERIODO (E+F-GH) |

Pautas para Cubrir los Faltantes de Dinero

En relacidn a los ingresos

v" Subir los precios.

v Cobrar intereses por la financiacién y por la mora.
v' Buscar maxima rotacién de inventarios.

v" Vender al contado preferentemente.

v Pagar comisiones sobre cobros no sobre ventas.
v" Exigir ingresos financieros anticipados.

v Surtir tnicamente a buenos clientes.

v Realizar las mercaderias de bajo movimiento.

v Vender todos los activos innecesarios del negocio.
v" Evitar los reclamos y devoluciones.
v" Si se vende al crédito hacerlo a plazos cortos y a los mejores precios.
v Mejorar la presentacion del producto.

v" Ubicar mercaderias en consignacion en lugares visibles.

En relacién a los pagos

Obtener mayores plazos con los proveedores y bajas tasas.
Efectuar las compras estrictamente necesarias.

Negociar precios de compra.

Aceptar materiales de buena calidad.
Minimizar los gastos de publicidad.
Eliminar importaciones de materia prima.

v
v
v
v" Mantener niveles 6ptimos de inventarios.
v
v
v
v

Eliminar lineas no rentables.
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v" Cancelar clientes morosos.
v Participar en eventos feriales.

Con este modelo también se puede planear las utilidades, este proceso se
centra en la elaboracién de los estados financieros proforma proyectados o
pronosticados, su elaboracion de estos requiere de una cuidadosa combinacion
de ciertos procedimientos que permitan estimar los ingresos, costos, gastos,
activos, pasivos y capital, para lo cual se requiere de dos tipos de informacion
basica: los estados financieros del afio anterior y el prondstico de ventas del
ano siguiente.

Modelo 02

Método porcentaje de ventas

Es un método que nos ayuda a la formulacion del estado de resultados y
consiste en una estimacion de las ventas y posteriormente se expresan el costo
de los productos vendidos, los gastos de operacion, los gastos financieros, los
activos y los pasivos corrientes como porcentaje de las ventas proyectadas,
para el desarrollo de este método haremos uso de los estados financieros del
ano 01 y pronostico de ventas del aio 02.

_Estado de Ganancias y Pérdidas ANO 01 |
e Sl
‘Ventas L 100,000.00 |
Costo de ventas 1 8000000
UtilidadBruta | 2000000
Gastos QOperativos 10,000.00

Utilidad operativa 1 10,000.00;
Gastos financieros | cc0m

{UAL | 9,000.00

Impuestos | 1,350.00'
Utilidad =~~~ |_7,650.00 |
i } i
Dividendos 1 4a000,
URetenida [ 365000
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BALANCE GENERAL AL 31-12-Afio 1

Asctivos 8/, Pasivo y Patrimonio 8l
Efectivo 6,650.00 Cuentas por Pagar 7,000.00
Valores negociables 4,000.00 Impuestos por Pagar 300.00
Cuentas por cobrar 13,000.00 Documentos por Pagar 8,300.00
Inventarios 16,000.00 Otros pasivos 3,400.00
Total Activo Corriente 39,650.00 Total Pasivo Corriente 19,000.00
Activos fijos netos 51,000.00 Deuda de L.P. 18,000.00

Patrimonio
Capltal Social 30,000.00
Utilidades Retenidas 23,650.00
Total Patrimonio 53,650.00
Tota! Activos 90,650.00 Total Pasivo y Patrimonit 90,850.00
Solucién
Estado de Ganancias y Pérdidas ANO 01 |
como porcentaje de ventas "
s/. %
Ventas 100,000.00 100.00%
Costo de ventas 80,000.00 80.00%
Utilidad Bruta 20,000.00 20.00%
Gastos Operativos 10,000.00 10.00%
Utilidad operativa 10,000.00 10.00%
Gastos financieros 1,000.00 1.00%
UAI 9,000.00 9.00%
Impuestos 1,350.00 1.35%
Utilidad t 7,650.00 7.65%
Dividendos 4,000.00 4.00%
U. Retenida 3,650.00 3.65%
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t BALANCE GENERAL AL 31-12-Ailo 1
Como porcentaje de ventas del afio 01
.

Activos S, % Pasivo y Patrimonio Si. %
Efectivo 6,650.00 6.65% Cuentas por Pagar 7,000.00 7.00%
Valores negociables 4,000.00 4.00% Impuestos por Pagar 300.00 0.30%
Cuentas por cobrar 13,00000  13.00% Documentos por Pagar 8,300.00 8.30%,
Inventarios 16,000.00 16.00% Otros pasivos 3,400.00 3.40%
Total Activo Corriente  39,650.00  39.65% Total Pasivo Corriente 19,000.00  19.00%|
Activos fijos netos 51,000.00 5100% Deudade LP. 18,000.00 18.00%

Patrimonio

Capital Social 30,00000  30.00%

Utilidades Retenidas 2365000  2365%

Total Patrimonio §3,65000  53.65%
Total Activos 80,660.00  90.65% Total Pasivo y Patrimonie  90,650.00  90.65%)

El pronéstico de ventas para el afio 02 es de S/. 135,000.00, entonces se
proyecta en base a la estructura porcentual de ventas en ambos estados de
resultados

| Estado de Ganancias y Pérdidas ANO 02 |
____considerando la estructura del afio 01____
s/. % s/.

Ventas 100,000.00 100.00%] 135,000.00
Costo de ventas 80,000.00 80.009%! 108,000.00
Utilidad Bruta 20,000.00 20.00%| 27,000.00
Gastos Operativos 10,000.00 10.00%| 13,500.00
Utilidad operativa 10,000.00 10.00%| _ 13,500.00
Gastos financieros 1,000.00 1.00%|  1,350.00
UAI 9,000.00 9.00%) 12,150.00
|Impuestos 1,350.00 1.35%! 1,822.50
Utilidad 7,650.00 | 7.65%| 10,327.50
Dividendos 4,000.00 4.00%|  5,400.00
U. Retenida | 3,650.00 3.65%|  4,927.50
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r BALANCE GENERAL DELARO 02 - __ T
|m.-.._-H-_.ﬁr..%_..g,«.wmg_@“.iﬁ&.-w S B
: ] i i i 1
Activos S
Efectivo 665000
Valores negociables 400000
Cuentas por cobrar 13,000.00
i 16,000.00 :
Totdf AdtivoCorrente  39,60.00 39.69% }#53,527.50, Total Pasivo Corente
Activos fijos netos 51,000.00 51.00% P. 64.£50.00; Deuda de LP.
<y 44 Patrimonio
Y3 Capitat Sodial
Wilidades Retenidas
Total Patrimonio
Total Activos 90,650.00 50 Totsl Pagvoy Patrimonio 9065000  19.00%  97,300.03i
'[_ § i WONTODE 06 v | somsol
: | 1 ] ! | 122.377.50]
I RESUMEN | _ i ] ;
T [INCREVENTO DE VENTAS | 35,00000; i - ]
{DIFERENCIA DE 90.65% -19% | 7L 65K #OACTNTAIL OF CADA UNOAD ADSCONAL DE VINTAS QUE ST 521 RNANCIADA
i ~ IMONTO A INAROAR | B0Ts0 i
i |UTILIDADES RETENIDAS i s i
: IFINAMOAMIENTO EXTERNO | 2015000 ! 1

Modelo 03

Método variable de conexién

Es un método que nos ayuda a la formulacion de los estados financieros
proforma sobre la base del pronéstico de ventas, consiste en establecer el
porcentaje de crecimiento de las ventas y en ese mismo porcentaje hacer
crecer los demas cuentas de los estados financieros basicos y luego equilibrar
en base a una variable de conexién.

" El pronéstico de ventas es el impulsor, significando que el usuario proporcionara
este valor y los demas valores se calculan sobre la base de él, los estados
financieros proforma se generaran basandose en las proyecciones de las
ventas y de los estados financieros histéricos en donde se podra establecer los
requerimientos de activos y financiamiento necesario.

La variable de conexién sirve para relacionar el desequilibrio de los balances
proforma frente la variacion del bloque de inversiones y su respectivo
financiamiento.
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" ESTADO DE RESULTADOS |

ARNO 01 INCREMENTO ANO 02 PY
VENTAS 40,000.00 26.00% 50,000.00
COSTOS Y GASTOS i 31,820.00 25.00% 39,775.00
UTILIDAD NETA 8,180.00 25.00% 10,226.00

S — i

ACTIVOS | 36,000.00 26% __.43,750.00
ERSINDS . 10,000.00 2L S - 12,500.00
PATRIMONIO 25,000.00 25% 31,250.00
TOTALP YP 35,000.00 25% 43,760.00

Dividendos es la variable de conexién es decir que de la utilidad que se
proyecta para el afio 02 de $/.10,225.00, se paga dividendos por la suma de S/.
3,975.00 y se reinvierte la suma de S/.6,250.00 que equivale al 25% del
patrimonio del afio 01.

. ESTADODE RESULTADOS

i
1

H ARO 01 INCREMENTO ANO 02 PY
VENTAS 40,000.00 25.00% £0,000.00
COSTOS Y GASTOS 31,820.00 25.00% 39,775.00

UTILIDAD NETA 8,180.00 25.00% 10,225.00

BALANCE GENERAL

o BALANCE GENERAL R .
j

ACTIVOS | 35,000.00 25% 43,750.00

PASIVOS 1 1000000f | 852500

PATRIMONIO 25,000.00 35,225.00

TOTALP YP 35,000.00 25% 43,750.00

En este ejemplo pasivos es la variable de conexion es decir que se reduce
endeudamiento en S/. 3,975.00 y se incrementa el total de la utilidad a
patrimonio.

TASA DE RETENCION = UTILIDADES RETENIDAS / UTILIDAD NETA



BALANCE GENERAL
(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES)

ACTIVOS

CUENTA ANO 01 ANO 02 PY

IMPORTE % DE VENTAS IMPORTE [ % DE VENTAS |
ACTIVO CTE
Caja Bancos 500.00 417% 600.00 4.17%
Ctas por Cobrar 1,000.00 8.33% 1,200.00 8.33%
Existencias 1,500.00 12.50% 1,800.00 12.50%
TOTAL ACTVO CTE 3,000.00§ 25.00%]| 3,600.00 25.00%
ACTIVO NO CTE
Inmuebles Maquinarias y Equipos 5,000.00 41.67% 6,000.00 41.67%
TOTAL ACTIVO NO CTE 5,000.00 41.67%{ 6,000.00 41.67%
TOTAL ACTIVOS 8,000.00 66.67%§ 9,600.00 66.67%

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVO CTE
Ctas por Pagar 1 ,300.00 10.83% 1 ,560.00 10.83%
Otras ctas por pagar 500.00IN/A 500.00
TOTALPASNOCTE .. 1800001 _|.-2,060.00 .
PASIVO NO CTE
Deuda de largo plazo 1 ,000.00 NA 1 ,000 .00
TOTAL PASVONO CTE- 1,000.00 1,000.00 ,
TOTALPASNOS _2,800.00INA - 1 3,060.000 - = _
|PATRIMONIO
Capital Social 4 000.00INA 4,000.00
|utiidades Retenidas 1,200.00]NA 2,376.00
TOTAL PATRIMONIO | 5,200.00 , 6,376.00
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO - 8,000.00 10.83%| 9,436.00
ANO 01 INCREMENTO ANO 02

VENTAS 12,000.00 20.00% 14,400.00
[FINANCIAMIENTO EXTERNO NECESARIO FEN. | 164.00}

Constituyen los siguientes presupuestos:

1. Presupuesto de produccion.

2. Presupuesto de requerimientos de materia prima.

3. Presupuesto de compra de materia prima.
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4. Presupuesto de mano de obra.
5. Presupuesto de gastos de fabricacion
VINCULACIONES

1. Presupuesto de produccion. La informacién basica es el presupuesto
de ventas y las politicas de inventario asi como el presupuesto de
requerimiento de materia prima y el de mano de obra directa

2. Presupuesto de requerimientos de materia prima. La informacion basica
es el presupuesto de produccion, la estructura del costo unitario en
cantidad y precio, ademas se vincula con el presupuesto de compra de
materiales y el estado de resultados proyectados.

3. Presupuesto de compra de materia prima. La informacion basica es el
presupuesto de requerimiento de materiales, la politica de inventarios y
la politica del proveedor, a su vez se vincula con el flujo de caja y el
balance general ( compras al crédito)

4. Presupuesto de mano de obra. La informacién basica el presupuesto de
produccion y la estructura de costos unitarios en cantidad y precio se
vincula con el estado de resultados ( costo de produccion) y el flujo de
caja

5. Presupuesto de gastos de fabricacion. La informacién basica son los
CIF, se vincula con el Flujo de efectivo y el estado de resultados

CASQO DE PRESUPUESTO:

Formuiar presupuesto de costos con la siguiente informacion
1. Precio de Venta S/. 8.00 ( producto alfa)

2. Pronostico de ventas en unidades Febrero 8,000; Marzo 10,000; Abril
12,000; Mayo 11,000; Junio 13,000 y Julio 15,000 unidades.

Materiales : Material A 1.5Kg por producto, precio S/. 0.80 por kilo
Mano de obra, 15 minutos por cada producto, costo por hora S/. 10.00

CIF S/. 50,000 (incluye 10,000 de depreciacion)

o o & w

Situacién de inventarios
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7. Se espera que el inventario final de productos terminados de cada mes
sea igual al 25% de las ventas pronosticadas del siguiente mes

(excepto el ultimo

mes)

8. Las compras de material se planea de tal manera que permita dejar en
el inventario final de cada mes la quinta parte del material que se usara

en el mismo mes

INVENTARIO
INICIAL FINAL
PRODUCTOS ALF 9,500 7,000
MATERIALA 1,000

Presupuesto de produccion

FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
PRESUPUESTO DE VENTAS 8,000 10,000 12,000 11,000 13,000 15,000
{+) INVENTARIO FINAL 2,500 3,000 2,750 3,250 3,750 7,000
STOCK 10,500 13,000 14,750 14,250 16,750 22,000
{-) INVENTARIO INIGAL 9,500 2,500 3,000 2,750 . 3,250 3,750
PRESUPUESTO DE PRODUCCION 1,000 10,500 1L,750 11,500 13,500 18,250
Presupuesto de consumo o requerimiento de materiales
MESES PRESUPUESTO CANTIDAD VALORIZACION EN 5/.
PRODUCCION |UNITARIA (KG) TOTAL PRECIO UNIT TOTAL

FEBRERO |l 1,000 15 | 1500 - 080 ~1,200.00 _

MARZO 10,500 1.5 15,750 0.80 12,600.00

ABRIL 11,750 1.5 17,625 0.80 14,100.00

MAYO 11,500 1.5 17,250 0.80 13,800.00

JUNIO 13,500 1.5 20,250 0.80 16,200.00

JULIO 18,250 1.5 27,375 0.80 21,900.00
Presupuesto de compras de materiales

FEBRERO MARZO Aaf.tll. MAYO JUNIO JULIOD
PRESUPUESTO DE COMPRA DE MATERIALES 1,500 15,750 17,625 17,250 20,250 27,375
+] INVENTARIO FINAL 300 3,150 3,525 3,450 4,050 8,000
lsToe 1,800 18,500 21,150 20,700 24,300 35,375
-) INVENTARIO INIG AL 1,000 300 3,150 3,525 3,450 4,050
|compras 800 18,600 18,000 17,175 20,850 31,325
Presupuesto de mano de obra
o il




MESES PRESUPUESTO CANTIDAD DE MO VALORIZACION EN S/.

PRODUCQON | HORAS X PROD TOTAL COSTO HORA TOTAL
FEBRERO 1,000 0.25 250 10.00 2,500.00
MARZO 10,500 0.25 2,625 10.00 26,250.00
ABRIL 11,750 0.25 2,938 10.00 29,375.00
MAYO 11,500 0.25 2,875 10.00 28,750.00
JUNIO 13,500 0.25 3,375 10.00 33,750.00
JULIO 18,250 0.25 4,563 10.00 45,625.00




_ 1 _G+te)r

FCGG -—,—_—'—l[l— (1+i)"l|
_ R (1+e)"
P'i—el[ _(1+i)"l]

Reemplazando, en la ecuacion anterior encontraremos el valor actual de la
serie.

Bl 1000 g (1 +0.10)7
~0.05—0.10 (14 0.05)7
P =7 698.34

3.5 Sistemas de pago de la deuda
Sistemas de pago

Las empresas y los individuos obtienen financiamiento del Sistema
Financiero o de terceros para poder adquirir bienes de capital o bienes de
uso o capital de trabajo, estas necesidades se pueden ser de corto plazo o
de largo plazo.

El financiamiento obtenido se tiene que cancelar a su vencimiento y por lo
general es devuelto en cuotas periddicas, por lo tanto cada cuota esta
conformada por la amortizacion del principal y de los intereses periédicos.
Existen diferentes formas de pago de la deuda:

Sistema aleman o sistema al rebatir

También llamado “Plan de amortizaciones constantes”. Bajo esta
modalidad, quien recibe un préstamo débe “amortizarlo” en partes iguales,
pagadas a intervalos regulares de tiempo, en cada cuota se pagan intereses
al rebatir o sobre saldo pendiente. Bajo este sistema las amortizaciones son
constantes y los intereses periédicos son decrecientes esto se debe a que
el saldo pendiente se ve reducido con cada amortizacion.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plazo10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

El calculo de la amortizacién mensual se obtiene a través de la division del
monto del préstamo entre el nimero de meses100.000/10 = 10 000.

Se calcula los intereses aplicando la tasa de interés al rebatir, es decir,
multiplicando el saldo pendiente por la tasa mengual.
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La cuota resuita de la suma de la amortizacion mas el interés.

PAGO DEL PAGO DE CUOTA DE
FERIO SALDO PRINCIPAL INTERESES PAGO
1} 10000000 | 1000000 | 500000 | 1500000 _
2| 9000000 | 1000000 | 250000 | 1450000
,,,,,,, 3| #00000 | 1000000 | " 400000 | 14,00000
. | 1000000 | 350000 | 13,5000
10,000.00 |  3,000.00 13,000.00
|- 1000000 | 200000 | 1200000 |
1 3000000 | 1000000 | 150000 | 1150000
9 | 2000000 | "1000000 | 100000 | 11,0000
10 10,000.00 10,000.00 500.00 10,500.00
TOTAL 100,000.00 | 27,500.00 | 127,500.00

Sistema Francés o sistema de cuotas constantes

Por el sistema financiero nacional, se define mediante el calculo de la cuota
vencida, mediante este sistema varian tanto las amortizaciones como los
intereses, siendo las amortizaciones crecientes y 10s intereses decrecientes;
de tal forma, en cada periodo se paga la misma cuota. Para determinar la
cuota de pago, se hace uso del Factor de Recuperacién de Capital (FRC)

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plazo10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

Se calcula la cuota de pago haciendo uso del Factor de recuperacion de
capital FRC, para lo cual se emplea la siguiente formula

0(1+o.os)m 0.05

_p Q+p™i _
= = 100,000 sy

a+dn-1

=12,950.46

Se calcula los intereses, multiplicando la tasa de interés en tanto por uno
por el saldo pendiente de la deuda.

La amortizacion del periodo se obtiene por la diferencia entre la cuota de
pago menos el monto de interés del periodo cuota resulta de la suma de la
amortizacion mas los intereses.

Es el método de amortizacion de deudas mas utilizado
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PAGO DEL PAGO DE CUOTA DE
PERIODO SALDO

PRINCIPAL INTERESES PAGO
1 100,000.00 7.950.46 5,000.00 12,950.46
2 92,049.54 8,347.98 4,602.48 12,950.46
3 83,701 56 8,765.38 4,185.08 12,950.46
4 7493618 9,203.65 3,746.81 12,950.46
5 6573253 9,663.83 3,286.63 12,950.48
6 56,068.70 10,147.02 2,803.44 12,950.46
7 4592168 10,654.37 2296.08 12,850.46
8 35,267.31 11,187.08 1,763.37 12,950.46
9 24,080.22 11,746.45 1,204.01 12,950.46
10 12,333.77 12.333.77 616.69 12,850.46

Sistema de cuotas crecientes
Por sus caracteristicas este sistema es conveniente para el deudor en razén
que las primeras cuotas son menores y de alli van creciendo gradualmente, es

muy usado en otros paises para recuperar los préstamos de fomento y de largo
plazo.

Ejemplo
Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plazo 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

v'  Se calcula la sumatoria de los periodos digitos, de acuerdo al detalle
siguiente: 1+2+3+4+5+6+7+8+9+10=55

v Se calcula la primera amortizacion dividiendo el monto del préstamo entre
la sumatoria de los periodos digitos. 100,000/15 =1,818.18

v Se calcula las amortizaciones siguientes muiltiplicando la primera
amortizacion por el periodo digito correspondiente. 1,818.18 x 2 =3636.36.
y asi sucesivamente.

v Se calcula los intereses aplicando la tasa de interés mensual al saldo
pendiente.

v La cuota de pago resulta de la suma de la amortizacion mas lps interés
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PAGO DEL | PAGO DE | CUOTA DE
- PERIEE0 S,ALDO PRINCIPAL | INTERESES PAGO
1 100,000.00 1,818.18| . 5,000.00 6,818.18
2 98,181.82 3,636.36 4,909.09 8,545.45
3 94,545.45 5,454.55 4,727.27 10,181.82
4 89,090.91 7,272.73 4,454.55 11,727.27
5 81,818.18 9,090.91 4,090.91 13,181.82
6 72,727.27 10,909.09 3,636.36 14,545.45
7 61,818.18 12,727.27 3,050.91 15,818.18
8 49,080.91 14,545.45 2,454.55 17,000.00
9 34,545.45 16,363.64 1,727.27 18,090.91
10 18,181.82 18,181.82 903.09 19,090.91
55 100,000.00 | 35,000.00 | 135,000.00 |

Sistema de pago método americano

Este sistema de pago, los interés periédicos se van cancelando, pero la
amortizacion se efectGa con un solo pago al final del horizonte de tiempo
pactado.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plazo 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

v En este sistema, los intereses periddicos son constantes y se van
cancelando en cada periodo de tiempo.

v La devolucién del principal se realiza al final del periodo de tiempo.
v"  En la dltima cuota se paga los intereses y el monto del préstamo.

PAGO DEL PAGO CUOTA DE
FERIODO SALDO =0 o INGPAL | INTERESES PAGO
1 100,000.00 5,000.00 5,000.00
2 100,000.00 5,000.00 5,000.00
3 100,000.00 5,000.00 5,000.00
4 100,000.00 5,000.00 5,000.00
5 100,000.00 5,000.00 5,000.00
6 100,000.00 5,000.00 5,000.00
7 100,000.00 5,000.00 5,000.00
8 100,000.00 5,000.00 5,000.00
9 100,000.00 5,000.00 5,000.00
10 100,000.00 100,000.00 5,000.00 105,000.00
55 100,000.00| 50,000.00| 150,000.00




Sistema de pago flat
Este sistema de pago es muy usado en el medio comercial y por la

intermediacion financiera informal, las cuotas de pago son constantes, el monto
de intereses por periodo son iguales en razén de que se calcular sobre el monto
total del préstamo, sin considerar las amortizaciones periddicas.

Ejemplo
Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Piazo 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

v' En este sistema, los intereses peridédicos son constantes, su calculo se
efectua multiplicando la tasa de interés por el monto total del préstamo

v La amortizacién resulta de dividir el monto de préstamo entre el nimero de
periodos de tiempo

v' La cuota resulta de la suma de la amortizacién mas los interés

PAGO DEL | PAGO DE | cuoTa DE

PERIODO | SALDO I"5oiNGIPAL |INTERESES|  PAGO
e 3] 100,000.00F 10,000.00) S,000.00]  15,000.00
2 L 10,000.00| __5,000.00| _ 15,000.00
3 ) 10,000.00| __s,000.00| _ 15,000.00
. N e e} .. 16,000.00 | | 5,000.00 15.000.00
......... c AN B —J...10,000.00] 5,000.00] 15,000.00
S 10,000.00|  5,000.00|  15,000.00
s el e v 0 30,000.001. 5,000 ) 15,000.00
e B e e} 12000.00 | 5,000.00)  15,000.00
g ) ). 1000000] 5,000.00 15,000.00
10 10,000.00| 5,000.00| _ 15,000.00
100,000.00 | 50,000.00 | 150,000.00

Cuadro comparativo de los sistemas de pago
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SSTEMAS OF MONTODE| PLAIODE | TASADE | INTERESES
G0 PRESTANO [RECUPERACION, INTERES | COBRADOS
ASVANODECUOTASDECRECINTES | 1000000 10 | % | 2750
FRANCES ODECUOTAS CONSTANTES | 10000000} 10 % | BWY

CUOTAS CRECIENTES muf 1 % 3500000
AMERICANO O DEUNAAMORTIZACION! 10000000( 10 % 000
FAT mwn; o % X000

3.6 valuacién de obligaciones y acciones,

Definicién de Bono

Un bono es un instrumento de deuda (obligacion), de renta fija para los
inversionistas, contraido por una empresa) por el gobierno como medio de
financiamiento a largo plazo, incrementando de esta

Terminologia

v Valor nominal o valor par: Es el monto que se sefiala en el bono,
momento de su emision y que el emisor promete a la fecha de redencion.

v'Valor de redencion: Es el valor que se reintegra al poseedor del bono,
generalmente, el valor de redencion es igual al valor nominal.

v" Fecha de maduracién: Es igual al valor nominal, bonos tienen un
vencimiento a una fecha determinada.

v Tasa cupén: Es la lasa prefijada al momento de la emisién y siempre se
presenta en forma anual.

v Rav rendimiento al vencimiento .
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CLASIFICACION DE LOS BONOS

Los bonos se pueden clasificar

Sequn estén o no garantizados

Bonos Sin Garantia

Los bonos sin garantia se emiten sin la pignoracion de ningln tipo especifico
de bien, entonces estos representan un derecho sobre las utilidades, pero no
de sus activos

Bonos garantizados

Existen varios tipos de bonos garantizados para conseguir fondos a largo
plazo, entre los mas comunes se encuentran. Bonos hipotecarios, de
garantia colateral, de Ingreso y estatales

Por tipo de rendimiento

Bonos simples

Son titulos que representan una obligaciéon contraida por parte del emisor el
cual debe pagar los intereses periédicamente y la amortizacién del principal
al vencimiento. También son llamados bonos de lasa fija de interés.

Bonos cupon cero

Es aquel que no paga ninglin cupdn o interés desde su emisién a su fecha
de vencimiento. En su lugar el inversor recibe los intereses como diferencia
entre el precio de compra y el valor par del bono,

Su precio al igual que el precio de cualquier bono. Es igual al valor presente
del flujo esperado de fondos.

Por tipo de emisor
Bonos pablicos

Emitidos por el gobierno o por instituciones gubernamentales. Pueden ser
simples que normalmente paga un interés periddicamente y el pfincipal al
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vencimiento del bono; y los no remunerados, que presentan una obligacion
Unicamente para el principal; no ofrecen intereses.

Bonos privados

Emitidos por empresas privadas. Pueden estar divididos de la siguiente
manera y pueden ser Bonos Leasing o de arrendamiento financiero, bonos
simples, Bonos subordinados

Otros tipos de bonos:

Bonos convertibles

Este es un bono que es intercambiable, a opcién del tenedor, por acciones
comunes de la empresa emisora. Los bonos convertibles tienen una tasa de
cupdn mas baja que las deudas no convertibles, pero ofrecen a los
inversionistas la oportunidad de obtener ganancias de capital.

Este tipo de instrumento es un hibrido ya que representa un instrumento de
renta fija y un derivado que da la opcién a comprar una accién comun del
emisor.

Bonos estructurados

Son de tasa variables, pues el flujo de caja antes del vencimiento es
indeterminado, debido a que el rendimiento depende de la variacion del
precio de un activo subyacente, que generalmente es una canasta de
acciones.

El bono de reconocimiento surge cuando un trabajador que ha aportado al
IPSS o esta aportando a la ONP, se traslada a una AFP y solicita que las
contribuciones que ha realizado al Sistema Estatal sean reconocidas.

Bonos indexados

Se basa en un indice inflacionario, tal como el indice del precio al Consumidor
(IPC). El plus es el rendimiento real.



Bonos a tasa flotante

La tasa del cupodn se fija para un periodo inicial de seis meses, después de
lo cual se ajusta cada seis meses tomando como base alguna tasa del
mercado, o la resultante de un promedio de tasa.

Bonos de titulizacién

Son instrumentos de contenido crediticio, que se emiten con cargo a su
patrimonio autonomo fideicometido. Entre los activos con mayor potencial
para fitulizar tenemos: créditos de consumo (préstamos hipotecarios,
automotrices).

Otros tipos de bonos:

El bono de reconocimiento surge cuando un trabajador que ha aportado al
IPSS o esta aportando a la ONP, se traslada a una AFP y solicita que las
contribuciones que ha realizado al Sistema Estatal sean reconocidas.

Bonos a tasa flotante

La tasa del cupdn se fija para un periodo inicial de seis meses, después de
lo cual se ajusta cada seis meses tomando como base alguna tasa del
mercado, o la resultante de un promedio de tasa.

(préstamos hipotecarios, automotrices).

Factores que influyen en la decisién de financiamiento mediante bonos
a. El costo de financiamiento

b. Relacidén deuda patrimonio de la empresa

c. Eluso de los fondos y la forma o plazo de recuperaciéon de los mismos
d. La estructura 6ptima de capital de la empresa

e. Coordinacién de vencimienl0. Buscar que el vencimiento del
endeudamiento coincida con el vencimiento de los activos que se estan
financiando.

f. Niveles de las tasas de interés



g. Tasasde interés pronosticados

h.

La situacion actual y futura de la empresa

Restricciones en los contratos existentes

VENTAJAS DE LA EMISION DE DEUDA

Ventajas para las empresas emisoras

v" Reduce el costo de financiamiento: el interés ofrecido por los bonos es
normalmente menor que el interés de los préstamos bancarios.

v El emisor define la modalidad de pago: de acuerdo con su flujo de caja
proyectado. Es un instrumento flexible, que puede ser hecho a la medida.

v No se necesitan garantias: no es necesario ofrecer activos en garantia
como en los préstamos bancarios.

v'  Se obtiene una subvencién fiscal por el uso de deuda por parte del
gobierno. Al considerarse el pago de los intereses costos financieros que
se cargan en los estados financieros antes del calculo del impuesto

v' Promueve las negociaciones con la banca

v Puede ser destinada a la reestructuracion de pasivos.

v Control en las decisiones de la empresa.

v" Maximizar el valor de la empresa.

ACCIONES

Las acciones son documentos que representan el capital social de la

empresa dividido en partes iguales.

La tenencia de acciones concede al socio derechos, pero también

obligaciones.

Existen dos grupos de acciones, a saber: con derecho a voto y sin derecho a

voto. Las primeras permiten al propietario participar en efteparto de utilidades
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y en el patrimonio neto resultante de la liquidacién de la sociedad, es decir,
obtener ganancias, que es la razén por la que se forman las sociedades.

Obijetivo de la emisién de acciones

v Reforzar la situacién patrimonial

v Ampliacién de la base de accionistas

¥"Incorporacion al accionariado de la empresa de un socio estratégico
Valores de la Accién

La accion posee tres valores: nominal, contable y de mercado.

El valor nominal. Es aquél que resulta de dividir el capital social entre el
numero de acciones de la empresa en un determinado momento.

El valor contable. Es aquél que resuita de dividir el capital contable entre el
numero de acciones de la empresa en un determinado momento.

E! valor de mercado. Es aquél que la oferta y la demanda determinan en
cierto momento y con cierto volumen de operaciones.

JUSTICICACION DE LA EMISION

Cuando una empresa determinada desea financiarse, una de las opciones
que tiene para hacerlo es emitiendo acciones. Con esto, la empresa consigue
capital sin tener que verse comprometida a devolver esos fondos a quien
pone el dinero. Al comprarlas, quienes invierten capital en ellas pasan a ser
nuevos propietarios de una parte de la compaiiia.

Sus accionistas esperan obtener una utilidad a través del pago de dividendo
y/o del crecimiento en la valoracion de sus acciones cotizantes en el mercado

DIFERENTES CATEGORIAS DE ACCIONES:

Acciones de valor: que son las de empresas lideres, que habituaimente
otorgan dividendos a sus accionistas.

Acciones de crecimiento: que son las de empresas con gran potencial de
crecimiento.

Acciones ciclicas: que acompafan el ciclo econémico del pais.
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Acciones estables: que no son tan directamente afectadas por la coyuntura
econdmica por tratarse de bienes o servicios de primera necesidad.

Acciones al portador: Son aquéllas que no expresan el nombre de su
propietario y cuya cesién se verifica por la sola transmisién del titulo. Dichos
titulos son negociables sin necesidad de endoso, y transferibles mediante su
simple entrega,

Acciones amortizables: Son los titulos que, de acuerdo con la Ley General
de Sociedades Mercantiles y la escritura constitutiva de la empresa, pueden
amortizarse con las utilidades por disposicion de [a asamblea de accionistas.

Acciones comunes: Acciones de voto ilimitado

Acciones con valor nominal: Aquéllas en que se hace constar numéricamente
el valor de la aportacién.

Acciones convertibles: Son las acciones preferentes que nacen con un
privilegio especial por ejemplo, al constituirse la sociedad "X" las acciones
serie "B", preferentes, gozaran de dividendo acumulativo, pero al finalizar el
décimo ejercicio social se convertiran en acciones ordinarias.

Acciones de Goce: Las que se emiten en sustitucion de las amortizadas,
para hacer constar una participacion en las utilidades de la compaiiia.

Acciones de aportacion retenidas en prenda: Son cuentas de orden
que tienen como finalidad registrar a valor nominal, el importe de las acciones
que debe retener la sociedad en calidad de depésito, durante dos afios,
cuando hayan sido cubiertas en especie.

Acciones de libre suscripcion: Es el mecanismo tradicional al que han
acudido los inversionistas extranjeros para adquirir valores de empresas de
un pais. Las acciones de libre suscripcion o serie "B", de acuerdo con la
regulacién vigente, no tienen restricciones para ser adquiridas por
extranjeros.

Acciones de voto ilimitado: Aquéllas que no tienen limitacion alguna para
votar en todos los asuntos que atafien a la sociedad. Sus propietarios son los
que administran la sociedad.

Acciones de voto limitado: Aquéllas que sélo tienen derecho a votar en ciertos
asuntos de la sociedad, determinados en el contrato correspondiente. Co
compensacion las acciones de voto limitado, casi siempre son preferentes



Acciones desertas: Son las acciones cuyo importe no ha sido exhibido en los
plazos y condiciones que fijan los estatutos de la sociedad.

Acciones endosadas: Se dice de las nominativas, cuya propiedad se ha
transferido por medio de endoso.

Acciones garantizadas: Titulos comunes o preferentes cuyos dividendos son
garantizados por otra sociedad.

Acciones liberadas: Son aquéllas que han sido pagadas totaimente.
Acciones ordinarias: son acciones de voto ilimitado

Acciones participantes: Son titulos preferentes que participan de un
dividendo fijo y un dividendo extraordinario.

Acciones preferentes: Acciones de voto limitado

Acciones readquiridas: Son los titulos cuya propiedad ha revertido la
compafiia emisora después de su readquisicion, donacién o liquidacion de
una deuda. Si las acciones readquiridas se conservan en vigor, es decir, si
los certificados no se cancelan se conocen con el nombre de acciones de
tesoreria.

Determinacion del Costo de Capita! de Acciones Comunes:

Po

Div 0 = Dividendo pagado por la empresa
Divt = Dividendo del préximo afo

P = Precio de la accién

g = Tasa esperada de crecimiento
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CAPITULO IV

El VAN Y OTROS CRITERIOS DE EVALUACION

4.1 Costo capitalizado _

El costo capitalizado es una herramienta técnica usada en la evaluacién de
adquisicion de activos fijos (maquinas), considerando el costo de adquisicion, el
costo operativo anual, el valor de saivamento y la vida (til del bien, evaluacion
que se efectia a valor presente para lo cual se usa la tasa del costo de
oportunidad de capital.

La regla de decision establece que si se evallan la adquisicion de una maquina
considerando mas de dos proformas, se elegira aquella maquina que represente
un valor presente del flujo de costos menor.

Aplicacion (vidas utiles iguales)

Se desea adquirir una maquina para producir un producto de limpieza, para lo
cual se ha solicitado a los fabricantes de estas maquinas las proformas
correspondientes.

Solucién
Determinacién del flujo de la Maquina A

o5 0 1 )i ] j §
0SS §00,000.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00
Flmm : 20000080
L0 20000]  som0m|  1500000] 100000 15000000 000
VP méq A = 800,000 + 150,000 00521  —50000
MRS = SV P 1+ 0.05)* 0.05 © (1.05)5
VP maq A = 1'292,716.27
Determinacion del flujo de la Maquina B
™ Fi X 3 [ 5
e wmn|  smm|  smo|  smw 3500000 %000)
[VARDESHYAMENTD ] ‘350,50].#1][
ruso womon|  wspos0| s  som] s zssonm)
VP maq B = 900,000 + 95,000 - 005)"~1 , —255000
THAYS = S PO 1+ 0.05%005 T (1.05)5

VP maq BA = 1'037,066.13

Se elige la maquina B por representar un menor costo a valor presente

70



Aplicacién (vidas utiles diferentes)

Se desea adquirir una maquina para producir un producto de limpieza, para lo
cual se ha solicitado a los fabricantes de estas maquinas, las proformas
correspondientes, las mismas que se precisan a continuacion:

CONCEPTO MAGLINAS
A B
COSTO DE ADQUISICION 500,000.00 700,000.00
COSTO OPERATIVO ANUA| 50,000.00 35,000.00
VALOR DE SALVAMENTO 200,000.00 250,000.00
VIDA UTIL 2 afos 3 afios
COK 6% 6%

Solucion

Para proceder a la evaluacion, primero se establece una igualdad de las vidas
utiles a través de sacar el minimo comun muiltiplo de las vidas utiles. MCM = 6,
luego se elabora los flujos de caja considerando como vida util en ambas
maquinas 6 afos.

Determinacion del fiujo de la Maquina A

A8 0] 1 P! [ 5 g
teosTos 0¢ a0aumioon | 500,000.00 500,000.00 500,000.00
[COSTO CPERATVO AR 50,0000 50,000.00
[VALOR DE SALVAVENTD - 0000000 -200,000.00
FLUIO 350,000.00 350,000.00

SO00000
-100000
-150,000.00

50,000,00

S0,000.00

50000000 50,000.00 000000 50,0000

VA maq A =1'109,501.14
Determinacién del flujo de la Maquina B

KR0S 0 1 [ 3 4 b
oosTos oeADGuico | 700,000.00 700,000.00
COSTO OPERATVO AMULAL 35,000.00
|VALOR DESALVAMENTD -250,000.00
[Fwio 485,000.00

s000] 35,000 3500000 35,0000
-250,000.00

-245,000.00

3500000

700,000.00 ] 35,000.00 35,000.00

VA maq B = 1'073,694.89 '
Se elige la méaquina B por representar un menor costo a valor presente

4.2 Costo anual uniforme equivalente (CAUE)

Es un indicador de evaluacién empresarial que convierte fundamentalmente los
costos que se incurren en la adquisicidn y los costos operativos de activos fijos
en una suma anual equivalente, considerando el costo de oportunidad de capital
COK. Al comparar dos alternativas, sera la mas conveniente aquella cuyo costo
anual uniforme equivalente CAUE sea menor.

Aplicacion.
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Se desea adquirir una maquina para producir un producto de limpieza, para lo
cual se ha solicitado a los fabricantes de estas maquinas, las proformas
correspondientes, fas mismas que se precisan a continuacion:

CONCEPTO MAQUINAS
A B

COSTO DE ADQUISICION 500,000.00 700,000.00
COSTO OPERATIVO ANUAL 50,000.00 35,000.00
VALOR DE SALVAMENTO 100,000.00 180,000.00
VIDA UTIL 4 afios 6 afios
COK 5% 5%
Solucién
Calculo del (CAUE) de la maquina B

AROS 0 1 2 3 4
costopeapaquisiadn | 500,000.00
COSTO OPERATIVO ANUAL 50,000.00 | 50,000.00 | 50,000.00 50,000.00
VALOR DESALVAMENTO - , - 100,000.00
FLUO <. - | 50000000 | 50,00000 | 5000000 | '$0,000.00 ‘|- *'50,000.00

—_p )M o s
CAUBA= P o R- S

_ (1+0.05)* 0.05 005
CAUEA= 500000 W 50 000 - 100 000(1“105)‘_1

CAUEA= 167 804.73
Calculo del CAUE de la maquina B

A0S 0 1 2 3 4 5 §
cosTooeApausiooy | 70000000
COSTOORERATIVOANUAL 3600000 | 3500000 | 3500000 | 3500000 | 3500000 | 35.000,00
{valORDESAVAMBID | - 180.000,00
[ - - - .| o0m000. | ssooom | 3s00np0 | 3se00m0 .| ssosmgo | 3sem000. |- 1esoeogs |

_p Q)M et
CAUEB= P20+ R- S

_ (1+0.05)6 0.05 0.05
CAUEB= 700 000 W 35000 - 180 000"——(1 7005)6—1

CAUEB= 146 449.08

Se elige la maquina B por representar un menor CAUE.
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4.3 Valor actual neto (VAN)

Permite calcular el valor neto actual de los beneficios de una inversion en base

a la tasa del costo de oportunidad de capital (COK). El VAN de una inversion

debe ser mayor que cero, solo asi sera conveniente realizar la inversién en el

presente.

v El VAN es un indicador de comparacién a valor presente de los flujos de
caja futuros con respecto al costo de inversion considerando el COK.

v" ElI VAN es la diferencia entre el valor de mercado de una inversion y su
costo.

v" El VAN es la medida de la cantidad de valor que se crea o afiade como
resultado de haber realizado una inversion.

v Es la diferencia entre los beneficios futuros actualizados y el costo de
inversion inicial.

v La regla de decision es que si el VAN de un proyecto es positivo se debe
aceptar la inversién.

Férmula

VAN = —INVERSION + i 1 hgresos i COSZOS,,

= (1+:)

Aplicacién

Supongamos que un proyecto agroindustrial requiere del financiamiento de
capital por valor de S/ 500 000.00 para la inversidn inicial, para el cual se
proyecta un flujo de caja para un periodo de 5 afios, habiendo estimado un flujo
de beneficios de S/. 150 000.00 anuales ¢, Cual es el VAN del proyecto si el costo
de oportunidad de capital es de 14% anual.

Solucién

Y. beneficios

VAN = —Costo de inversion + ——m———
ostodet ! (1 + cok)™

(14+COK)"-1
(1 4+ COK)" COK

VAN = —Costo de inversion + Flujo de beneficios

(1+014)°-1
VAN = =500 000 + 150 000
(1+0.14)50.14
VAN = 14 962.15
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44 Tasa interna de retorno (TIR)

Es un indicador de evaluacion que mide el valor del proyecto frente al costo de
oportunidad de la inversién, considerando el concepto del valor del dinero en el
tiempo. Es la tasa estimada de beneficios por la inversion

La TIR se caracteriza por su procedimiento de calculo, que consiste en
encontrar un tasa de rendimiento cuando el VAN sea igual a cero.

Tasa de descuento que hace que el valor actual neto VAN de una inversion, sea
igual a cero.

La TIR es el rendimiento requerido que da como resultado un van de cero,
entonces, un proyecto de inversién es aceptado si la TIR es superior al costo de
oportunidad de capital.

La aceptacién de un proyecto solo sera posible si la TIR es superior al COK.

Ingr =
VAN = -INVERSION + - L118T€505,” Cosl0s.

= (l+i)" :

=0

Aplicacién

Supongamos que el costo inicial de la inversion alcanza los S/ 700 000, los flujos
de beneficios netos esperados por afio S/ 180 000 en los préximos 5 afos; Si
se estima que al final de los 5 afos de vida util, el bien pueda revenderse en S/
80 000, calcular la TIR.

ANoS 0 i 1 3 4 5
(evesbamecas |- 700,000.00
|sevrions vers 180,000 | 18000000 | 18000000 | 18000000 | 180,00.00
VALOR DESALVAMENTD . . N X .
o PR [ 700,300.00 | (32600060 [ 18000000 (18530000 B (18000261 (26000020 T

(1+ TIR)" -1
(1 + TIR)"TIR

VAN = 0 = —Costo de inversién + Flujo de beneficios
(14TIR)*-1 _ 220,000
(14TIRI*TIR (1+TIR)S

Para encontrar la TIR interpolaremos con tasas que reemplazando en la
ecuacién anterior se ha encontrado un Van muy cercano a cero

VAN =0 =-700 000 + 180 000
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TASA VAN

1% 12,737.57
A c
g —— TIR 0.00 — D
12% -5,746.14 ———

Donde

A C

B D

11—-TIR 12 737.57 -0

el i, N " = 11.685%

11-12 1273757 ~ (=5.746.14)

4.5 Relacion beneficio/ costo
Es un ratio que establece la relacioén entre el valor presente de los beneficios
netos (excluyendo la inversion) y la inversion.

Es un indice que compara el valor presente de los beneficios netos y el costo
inicial de la inversion, descontado a la tasa del costo de oportunidad de capital.
e El criterio de evaluacion es el siguiente:
¢ Sila relacién beneficio costo es mayor que 1, se acepta el proyecto
» Sila relacion beneficio costo es menor que 1, se rechaza el proyecto
« Sila relacion beneficio costo es =1, es indiferente.

5 INGRESOS — EGRESOS
(1 + cok)™

Costo de inversién

R 2
e
Aplicacion

Supongamos que un proyecto agroindustrial requiere del financiamiento de
capital por valor de S/ 500 000 para la inversion inicial, para el cual se proyecta
un flujo de caja para un periodo de 5 afios, habiendo estimado un flujo de
beneficios de S/. 150 000 anuales ¢ Cual es el RB/C del proyecto si el costo de
oportunidad de capital es de 14% anual.

Solucion
) INGRESOS — EGRESOS
RE _ (1+ cok)™
Foi Costo de inversién
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(14014 -1
i == = 15
Beneficios actualizados = 150,000 170145014 514 962

514962.15

500000

4.6 Periodo promedio de recuperacién

Es el periodo de tiempo que se requiere para que una inversion genere flujos
de efectivo suficientes para recuperar el costo de inversion, bajo este criterio de
evaluacion, se acepta una inversion si el periodo calculado es inferior al nimero
de anos previamente especificado.

Es el periodo de tiempo que debe transcurrir desde el momento que se culmina

la inversion hasta que se recupere integramente la inversién del proyecto y los
beneficios.

RB*
i

Aplicacién

Supongamos que el costo inicial de la inversion alcanza los S/
700 000.00, los flujos de beneficios netos esperados por afio sera de S/
130 000.00 en los proximos 10 afios. Si se estima que al final de los diez afos

de vida util, el bien pueda revenderse en S/ 80 000; calcular periodo promedio
de recuperaciéon considerando Soluciéon

Primera forma de calcular el PPR

BEPRESENTACION TABULAR DEL PERIOD ECUPERACION _ |
1
FEiAG __FLUIODE FACTOR SIMPLE FLUJO DE CAJA SALDO POR
CAJA DE ACTUALIZACION EESCONTADO RECUPERAR
.o }-700,000.00]  1.000000} -700,000.00| -700,000.00
- 140,000.00| 0.509091 | 127,272.73| -572,727.27|
AAAAAA 2 140,000.00 0.826446| 115,702.48| -457,024.79
3 140,000.00 0.751315} 105,184.07 | -351,840.72
4 | 14000000y  o0..e83013| 95621.88| -256,218.84
.5 . _].1s0000.00) 0.620921| 86928.93] -169,289.85
B 0] 160000001 . 0564474 79,026,351,  -90,263.50
7 | 24000000 ~ o0.513158| 71,842.14| -18,421.37
8 140,000.00 _0.466507| 65,311.03| _ 46,889.67
9 | _140,000.00 0.424008|_ 59,373.67| _ 106,263.33
10 220,000.00 0.385543|  84,819.52| 191,082.86
VALOR ACTUAL NETO 191,082.86
PPR = 7 + 18421.37
65311.03

PPR =7 + 0.2820 = 7.28 Aflos
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CAPITULO V
INTERMEDIACION FINANCIERA

5.1 Sistema financiero
Se puede definir la intermediacion financiera como un sistema conformado
por mecanismos, como los depdésitos y préstamos, e instituciones, como los
bancos, que permiten canalizar los excedentes de recursos de las personas
(superavitarios) hacia las personas que requieren de estos (deficitarios).

Los intermediarios financieros: como bancos, financieras, cajas municipales,
cajas rurales, entidades de desarrollo de la micro y pequefia empresa, entre
otras.

Las empresas: micro, pequefias, medianas o grandes que tienen o necesitan
recursos, las personas naturales y las familias que desean ahorrar o
requieren dinero prestado para cubrir sus necesidades.

El gobierno cumpliendo ademas de las funciones de ofertante y demandante
una funcién muy esencial de dar las reglas de juego y luego verificar que
éstas se cumplan.

5.2 Funciones de la Intermediacién Financiera
v" Proveer informacioén
v Reduccion del Riesgo
v Reduccién del Riesgo de lliquidez
v Reduccién de los costos de transaccion
v Intermediacion madura

5.3 Precisiones de la Intermediacién
v La transmisién de la politica monetaria
v Asignacion del crédito.
v Transferencia intergeneracional de la riqgueza o intermediacién en el
tiempo
v" Servicios y Sistema de Pagos

5.4 Regulacién

Proveer un esquema de confianza y seguridad
Regulacién de la politica monetaria.
Regulacién de la asignacion de créditos
Regulacién de la proteccién al cliente
Regulacién de la proteccion al inversionista
Regulacion a la entrada

AN N NN
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5.5 El mercado de capitales.
Es el lugar donde se negocian titulos-valores, pero también permite el
traslado de dinero de las personas que tienen excedentes y buscan invertirios
a los que tienen déficit y tratan de encontrar medios para obtenerios.

Segun el momento de su negociacion se pueden diferenciar dos grandes
tipos de mercado:

Mercado de Valores

Mercado Primario K
(Financiamiento)

Mercado Secundario
(Liquidez) :

TR B
: Mercado
Extrabursatil

Mercado primario: Donde se buscan vender los valores que una empresa
ha emitido. Permite obtener recursos ya sea para constituir una nueva
empresa o para que las empresas existentes puedan obtener fondos para
realizar sus inversiones, ampliaciones o cumplimiento de obligaciones.

Mercado Bursatil

Mercado secundario: Es aquel que permite que los valores ya emitidos
primariamente puedan convertirse en dinero al venderlos a otros
inversionistas interesados en su compra. Sin un mercado secundario, la
existencia de un mercado primario perderia atractivo por la iliquidez de los
valores adquiridos.

La intermediacion indirecta es realizada a través de instituciones financieras
especializadas a las cudles la normatividad vigente conoce como
instituciones de operaciones multiples, las que captan recursos de los
agentes superavitarios, es decir de ahorros de personas 0 empresas, y luego
los derivan hacia los agentes deficitarios. El riesgo directo es asumido por
las entidades financieras hasta cierto monto relacionado con su capital,
asumiendo los ahorristas un riesgo indirecto cuando la empresa financiera
incurra en problemas de capital insuficiente o de liquidez que no le permite
atender oportunamente el retiré de dinero de los ahorristas.

78



5.6 Las principales entidades
El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), el Banco de la Nacion,
Banco de Materiales y el Banco Agrario.

Las Empresas de Operaciones Multiples.
Las Empresas Especializadas.

5.7 Bancarizacion
Viene hacer Ia utilizacién del sistema financiero en las transacciones que se
efectian entre los diferentes agentes econdmicos. Este proceso facilita el
sistema de pagos y minimiza el uso de dinero fisico, dando como resultado
menores riesgos y costos en su ejecucion.

El mayor uso de los servicios financieros permite canalizar de manera
adecuada el ahorro hacia actividades productivas, en ese sentido un nivel
de actividad econdmica media y elevados niveles de pobreza e informalidad
nos refiere que existe ausencia o incapacidad para demostrar la existencia
de garantias.

Cuando los niveles de bancarizacion son bajos nos refiere lo siguiente:

v" Altos costos de transaccion para demandantes y oferentes debido a la
pobre infraestructura vial y de comunicaciones.

v" Limitada informacién sobre la disponibilidad de servicios financieros y el
costo de los mismos.

v Elevados costos en la resoluciéon de conflictos por  ineficiencias del
sistema judicial.

v" Deficiente nivel de educacioén y cultura financiera

El Perug tiene un Sistema Financiero muy especial, encontramos una
diversidad de empresas que desarrollan la actividad de intermediacion
basado también en la diversidad de regiones, clientes y usuarios de los
servicios que estas instituciones brindan. El Sistema Financiero esta
conformado por el conjunto de empresas que, debidamente autorizadas por
los organismos correspondientes, operan como intermediarios financieros,
es decir pueden canalizar la oferta y la demanda de fondos.
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CAPITULO VI
RIESGO, RENDIMIENTO, Y CPPC

6.1 Rendimiento.
Es la ganancia de una inversion, es el nivel de beneficio de una inversion o es
la recompensa por invertir.

Se puede definir a la proporcion que se obtiene a consecuencia de emplear
medios econémicos.

También se le conoce como rentabilidad, es la obtencion de beneficios o
ganancias provenientes de una inversidbn o actividad econdémica, a la
rentabilidad se la expresa a través del porcentaje.

Componentes del Rendimiento e importancia

Los componentes del rendimiento son: el flujo de rentas, es decir que puede
recibir algin efectivo mientras mantiene su inversién, las ganancias o pérdidas
es decir que si adquirimos un activo este cambiara de valor y se reflejara
cuando Ud. pretenda vender al activo, la tasa de rendimiento

Importancia.

Es importante porque representa una variable clave en las decisiones de
inversion, nos permite comparar las ganancias actuales o esperadas de varias
inversiones.

Por ser la ganancia esperada en el futuro, significando el atractivo para poder
invertir.

Rendimiento promedio.

Resulta de dividir la sumatoria de los rendimientos anuales entre el nimero de
afos, el resultado es el promedio histérico de los valores individuales

ANOS RENDIMIENTOS
1 12.00%!
2 9.00%!
3 8.00%
4 10.00%
5

6

13.00%
11.00%
PROMEDIO 10.50%




6.2 Riesgo
Es la posibilidad de perder lo invertido, los activos que tienen mayores
probabilidades de perdida, se considera mas arriesgados, el termino riesgo se
considera como el termino de incertidumbre

Riesgo es la probabilidad de perder todo o parte de lo que estamos invirtiendo,
basicamente, la fuente de riesgo es el desconocimiento de la variabie tiempo en
las inversiones, es decir la incertidumbre de no saber con exactitud cuando se
va recuperar la inversion y también el no saber que pasara en el futuro.

El riesgo es la diferencia entre el rendimiento esperado y el realizado.
Practicamente todas las inversiones conllevan la posibilidad de que haya una
diferencia entre el rendimiento que se presume tendra el activo y el rendimiento
que reaimente se obtiene de él.

Aversién al riesqo

Es la actitud que tienen las personas hacia el riesgo, razén por la cual se cumple
un principio de finanzas que a mayor rendimiento se asume mayor riesgo.

Prima de riesgo

Es el rendimiento en exceso que se requiere de una inversidn realizada en un
activo riesgoso respecto del rendimiento que se requiere de una inversion de
libre riesgo

INVERSIONES RENDIMIENTO PRIMA DE
PROMEDIO RIESGO
'ACCIONES g o gk " o
pEemPresas | 18% | . 12% .
- CORPORATIVAS s B E
BONOS DEL - _
“TESORO  10% 4%,

A LARGO PLAZO e EEs
CERTIFICADOS : 1.
-~ DE 6% 0%

TESORERIA - | . - :

Variabilidad de los rendimientos

Los rendimientos anuales generados sobre acciones comunes tienden a ser
mas volatiles que los rendimientos de los instrumentos de renta fija, para
entender dibujamos una distribucién de frecuencias de acciones comunes para
medir realmente el esparcimiento de los rendimientos, considerando el
promedio
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RANGOS DE RENDIMIENTO | FRECUENCIAS
0 5% 8
5.10% 10% 14
10.10% 15% 20
15.10% 0% 16
20.10% 25% 38
2510% . 30%| 3
30.10% 35% 18
35.10% 0% 15

_4010%] _ MAS] 6

;. Coémo medir el grado de variabilidad?

Varianza.

Es la diferencia promedio entre los rendimientos reales y el rendimiento
promedio elevado al cuadrado.

DESVIACION ESTANDAR.

Es la raiz cuadrada de la varianza

RENDIMIENTO RENDIMIENTO | DESVIACIONES | pEsyiacioNES
REAL % PROMEDIO Al CUADRADO
17.20 9.93 7.27 52.88

9.16 9.93 0.77 0.59

6.18 9.93 -3.75 14.05

6.09 9.93 -3.84 14.73

12.69 9.93 276 7.63

8.25 9.93 -1.68 2.82

9.93 TOTAL 92.69
VARIANZATEHE | 92 69 #3881

D ESTANDARR| 9.6275 §3#:%:

La distribucion de la frecuencia simétrica y en forma de campana que se
encuentra completamente definida por su media y la desviacion estandar.
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Areas debajo de la curva normal

No importa cuales son los valores de varianza (u) y de la desviaciéon estandar
(o), para una distribucion de probabilidad normal el area total bajo la curva es
1.00, de manera que podemos pensar en areas bajo la curva como si fuesen
probabilidades. Entonces aproximadamente 68% de todos los valores de una
poblacién normalmente distribuida se encuentra datos +1 desviacion
estandar de la media, el 95 % de los valores de una poblacién normalmente
distribuida se encuentra datos +2 desviaciones estandar de |la media y
98% de todos los valores de una poblacién normaimente distribuida se
encuentra datos +3 desviaciones estandar de la media..

CALCULO DEL RENDIMIENTO ESPERADO

ACTIVO A

RESULTADOS | PROBABILIDAD | RENDIMIENTO | VALOR
PESIMISTA 0.28 0.12 0.03
MAS PROBABLE 0.50 0.16 0.08
OPTIMISTA 0.22 0.19 0.04
TOTAL 1.00 RE | E—ORE

R.E = Rendimiento Esperado = 0.16
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RENDIMIENTO
O | eseemco RI-RER | PROBALLIDAD | (RI-RER2XPRB
ALTERNATIVAS RI-RE s s
RI RE
1 0.12 0.16 -0.04 0.0016 0.28 0.0004480
2 0.16 0.16 0.00 0.0000 0.50 0.0000000
3“ 0.19 0.16 0.03 0.0009 0.22 0.0001980
[VARIANZA 0.0006460}
[DESVIACION ESTANDAR 0.02541653
ACTIVO B
RESULTADOS | PROBABILIDAD| RENDIMIENTO | VALOR
PESIMISTA 0.27 -0.05 -0.01
MAS PROBABLE 0.50 0.15 0.08
OPTIMISTA 0.23 0.35 0.08
TOTAL 1.00 R.E Ot 4
R.E = Rendimiento Esperado = 0.14
RENDIMENTO
HORED | g RI-RE RE]Z | PROBALLIDAD | (Ri-RE)2XPRB
ALTERNATVAS ) -Reke Wi-REl
R RE
1 006 0.14 019 0.0361 028 0.0101080;
2 015 014 0.0t 0.0001 0.50 0.0000500
3 0% 014 02 0.0441 022 0.0097020
VARIANZA 0.0198600}
DESVIACION ESTANDAR 0.140925




Como podemos apreciar el activo B es el mas riesgoso en razén que su desviacion

tipica es mayor que del activo A

Categorias de riesqo

Riesgo sistematico

Riesgo que influyen en un elevado numero de activos, también se le conoce
como riesgo de mercado

Riesgo asistematico

Riesgo que a lo sumo, afecta a un pequeiio numero de activos, también se le
conoce como riesgo especifico de un activo.

Donde :
R = Rendimiento del activo
R ( e) = Rendimiento esperado
U = Porcion de la sorpresa
R=R(e)+ U
U = Porcidn sistematica + Porcion asistematica

Principio de diversificacién

Mediante la distribucion de una inversion entre diversos activos se elimina una
parte del riesgo, pero no la totalidad del mismo, el riesgo asistematico es
eliminado mediante la diversificacion, por lo que una cartera con un gran nimero
de activos casi no tiene riesgo asistematico, el riesgo sistematico se le conoce
como el riesgo no diversificable o riesgo de mercado, no se puede eliminar

Principio del riesgo sistematico

El rendimiento esperado sobre un activo depende solo del riesgo sistematico
del mismo, este riesgo viene hacer el determinante fundamental del rendimiento
esperado de un activo, por lo gue se hace necesario medir el nivel de riesgo,
cuya medida se denomina coeficiente beta

;. Coémo se calcula el beta de un activo?
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p_ Mt Exy = 5+ ()

n* ¥x? - (Xx)?

Ejemplo de aplicaciéon

Supongamos que tenemos informacion del rendimiento de un activo de la empresa y

el rendimiento de mercado, calcular el beta

RENDIMIENTO
ACTIVO MERCADO
N Y X Y * X X
1 5.00 8.00] 40.00] 64.00
2 6.00 9.00] 54.000 81.00
3 7.00, 10.00f 70.00] 100.00
4 8.00] 11.00] 88.00] 121.00
5 0.00] 12.00| 108.00] 144.00
6] 10.00{ 13.00] 130.00] 169.00
7| 11.00] 14.00] 154.00] 196.00
8] 12.00 15.00] 180.00] 225.00
68.00 92.00] 824.00] 1100.00

_ 8824 —(92) = (68)
~ 8% 1100 — (92)2
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6.3 Modelo de valuacién de activos de capital MVAC

El modelo de valuacion de activos de capital 0 modelo de equilibrio de activos
financieros, fue desarrollado por Sharpe (1964) y Litner (1965). Ambos basaron
sus estudios en las investigaciones realizadas por Markowitz y Tobin (1960),
quienes afirmaron que todos los inversionistas seleccionan sus carteras a traves
del criterio media—varianza.

El objetivo del modelo es cuantificar e interpretar la relacién que existe entre el
riesgo y el rendimiento porque a través de esta relacion lineal se puede
establecer el equilibrio de los mercados financieros.

Rr =Rf+(Re-Rf)b

Rr= RENDIMIENTO REQUERIDO DE UN ACTIVO
Rf = TASA DE RENDIMIENTO DE LIBRE RIESGO

Re = RENDIMIENTO ESPERADOC DEL MERCADO

b = COEFICIENTE BETA O INDICE DE DIVERSIFICACION
Ejemplos de aplicacion

Un activo W tiene un beta de 1.4, la tasa de libre riesgo es de 8% y el
rendimiento esperado del mercado es de 13% determinar el rendimiento
requerido

Rr =Rf+(Re~Rf)b
Rr =8% +(13%-8%)1.4
Rr =15%

Una accién “a” tiene una tasa de libre riesgo de 10%, el rendimiento esperado
sobre el mercado es de 17% y su beta es de 0.9 ¢4cual sera el rendimiento
esperado basado en el MVASC

Rr =Rf+(Re-Rf)b
Rr =10% + (17% - 10%)* 0.9
Rr=16.3%

6.4 Costo de capital

Es el rendimiento que los acreedores requieren sobre la deuda de la empresa,
el costo de la deuda puede observarse directa o indirectamente, puesto que es
la tasa de interés que la empresa debera pagar sobre los préstamos, tampién
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podriamos afirmar que es la tasa de descuento apropiada que debera usarse
para flujos de efectivo con un riesgo similar a los de la empresa en general.

patrimonio pasivos
SN )

LErt= activos re activos "o (=0
a = activos o inversion

p = valor de mercado del capital accionariado
d = pasivos o valor de mercado de la deuda

re = rendimiento esperado

rd = costo de la deuda

Aplicacion practica

Una empresa tiene 1°400,000 de acciones de capital en circulacion que se
vendes a un precio de $20 c/u, la deuda de la empresa fue cotizada a 93% de
su valor nominal de 5°000,000.00 y reditiia 11%, la tasa de libre riesgo es de 8%
y la prima de riesgo de mercado es de 7% y Ud. ha estimado que tiene un beta
de 0.74. Si la tasa fiscal corporativa es de 34% ¢cual serd el CPPC de la
empresa?

Solucion

Re =Rf+(Rm-Rf)b

Re = 8% + (7% * 0.74) =13.18%

Capital accionariado =1'400,000 * 20 = 28°000,000

El costo de la deuda antes de impuestos equivale al rendimiento actual al
vencimiento sobre la deuda en circulaciéon 11%, el valor actual de la deuda en
el mercado es de 5000,000.00 * 0.93 = 4'650,000.00

INVERSIONES _[FINANCIAMIENTO %
ACTIVOS DEUDA
4,650,000.00 | 14.24%
32,650,000.00 CAPITAL

28,000,000.00] 85.76%

32,650,000.00 32,650,000.00 | 100.00%

CPPC = 0.8576 x 13.18% + 0.1424 x 11% x (1-0.34) = 12.34%
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Vi. APENDICIS
Vocabulario

Precio del dinero .Es la tasa de interés.

N° Periodo de conversién Viene a ser el nimero de veces que los
intereses ganados se transforman en capital.

Tasa de interés Flat. Es la tasa de interés, es decir que se cobra intereses
periddicos sobre ia base del monto de préstamo inicial, no se considera las
amortizaciones.

Tasa de interés al rebatir. Es tasa de interés simple que se aplica a los
saldos de la deuda pendiente.

Tasa Pasiva. Es la tasa que paga el banco a sus ahorristas, dando origen
a una obligacién o pasivo segun el balance bancario, de alli el nombre de
la tasa.

Tasa Activa. Es la tasa que cobra el banco por sus colocaciones, dando
origen a una cuenta por cobrar o activo, seguin el balance bancario; de alli
el nombre de la tasa.

Inflacién. Es el alza general de los precios de los bienes y servicios en
forma sostenida.

Tasa de inflacién. Viene a ser la variacion porcentual del indice de precios
al consumidor.

Tasa de interés efectiva. Tasa de interés que refleja el efecto de la
capitalizacion de los intereses.

Tasa de interés legal. Es la tasa que la fija el BCR y se aplica cuando no
hay pacto de tasas.

Tasa de interés compensatoria. Es la tasa de interés que compensa el
uso del dinero; es un término juridico.

Tasa de interés moratorio. Es la tasa de interés que se aplica a los
saldos de la deuda vencida.
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VI ANEXOS.
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TABLA DE FACTORES MA
: | TASA DE INTERES|  1.00% |
n BSC | Fsa FAS FRC FDFA FCS FAGU |  FCGU
1 101000 .0.9&, 0s9901| . 10100| 10000 1.0000[ 00000 . 0.0000 1
2 1.0201 0.9803| 2.0100{ 08803 1. 2
3 1.0303) 0.9706 s.cr.ﬁl 2.9215] 3.01
a 1 0.9610) 4.0604 5.8044 60401 4|
_g 10510} 0.9515 5.1010] 9.610; 10.1005] 8|
wsml 0.9420 6.1520) 1432051 15.20: 5
71 1.0721 0.9327 7.2135 19.9168 213535 7,
1.0829 0.9235 8.2857 26.3812] 28.5671
ﬂ 1.0937{ 0.9143 3 X . 9,3685 33.6959] 36,8577
10| l.li&i 0.9053! 9.4713) 0. 0.0956] mar.-fzi 41.8435
11 11157 0.89% 10.3676] 0.0965 0.0865) 11.5668] 50.8067]
12 1.1268) 0.8874 11.2551 0.0888 ©0.0788 12,6825/ 60.5687
13 1.1381 0.8787] 12.1337, 0.0824| 0.0724, 13,8093 71.1
14 1.1495 0.8 13.0037; 0.0769) 0.0660) 14.9474) 82,4221
15 1.1610] 0.8613 13.8651! 00721 00621/ 0965 94.4810)
16, 11726 0.8528 14.7179 0.0679 0.0579 17.2579 107.2734]
17| 1.1843) 0. 15.5623 0.0643] 0.0543{ 18,4304/ 120.7834/
18] 1.1961) 0.8360( 16. 0.061 0.0510]  19.6147 134,9957]
2 12081 0.8277 17. 0.0581 o.ﬂ 20.8109) 149.8950|
1.2202] 0.8195 18.0456] 0.0554, 0.
21 1.2324} 0.8114; 18.8570) 0.0530, 0.0430]
22 12447} 0.8034) 19.6604 00500, _ 0.0409|
23 1.2572 0.7954) 20.4558 0.0489 0.0389
24 1.2697] 0.7876) 21,2434 0.0471] 0.0371)
25/ 1.2824) 0.7798) 220232 0.0454} 0.0354]
26 1.2953] 0.7720 22,7952, 0.0435] 00339
27 13082 0.7644 23.5596 0.0424 0.0324] 30 292.0702
28 13213 0.7568; 24,3164 0.0411 0.0311 321291 312.5047]
29 1.3345 0.7493 25.0658 0.,0399) 0.0299 334 333.4863)
30] 1.3478] 0.7419) 25.8077, 0.0387 0.0287 34,7849 355.0021
31 13613 0.7346 26,5423 ©.0377, 00277 36,1327 377.0394
32 1.37. 0.7273 27.26986| 0.0367 0.0267 37.4941 399.5858)
33 0.7201] 27.9897 0.0357] 0.0257 38.8590) 422.6291,
34 1. [+§ 28.7027 0.0348 D.Oﬂﬁ 40.2577| 446.1572
3¢ 14 ©.7059 29.4086 0. 00240] 41, 470.
14 0.6389 30,1075 0.0332 00732] 430 454.6207,
37] 1.4451 ©.6920, 30.7995 0.0325, 0,0225 44.5076]  519.5329)
38 1.4595 0.6852] 31.4847, 0.0318) 0.0218 45.9527]  544.8835)
39 1.4731 0.6784; 32.1630 0.0311] 0.021_11 47.4123]  570.661
20, 1 0.6717] 32.8347] ©0.0305) 0.0205| _ 48.8864) 596.8561
41 1 ©.6650 33.4997 0.0299 0,0199 50.3752 623.4562
42 15 0.6584 34.1581) 0.0293 0,0193 51.8790 £50.4514
43| 15 0.6519) 34.8100] 0.0287
1.5453] 0.6454] 35.4555) 0.0282
45 1.5648 0.6391 36.0945 0.0277]
_45‘7 1.5805] 0.6327, 36.7272 0.0272
47 1.5963] 0.6265 37.3537 0.0268
48| 1.6122| 0.6203/ 37.9740) 0.0263|
49 1.:% 0.6141] 38.5881 0.0259
50| 1 Q. 39,1961 0.0255)



- TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANCIEROS N
TASA DEINTERES|  1.50%

n FSC FSA FAS FRC FDFA FCS FAGU FCGU n
1 1.0150 0.9852 0.9852 1.0150 1.0000 1.0000 0.0000 0.0000] 1
2 1.0302 0.9707 1.9559) 0.5113 0.4963 2,0150 0.9707 10000] 2
3 1.0457| 0.9563 2.9122 0.3434 0.3284] 3.0452 2.8833 3.0150 3
4 1.0614 0.9422 3.8544 0.2594 0.2444 4.0909 5.7098 6.0602 4
5 1.0773 0.9283 4.7826 0.2091 0.1941 5.1523 9.4229 10.1511 S
6 1.0934 0.9145 5.6972 0.1755 0.1605 6.2296 13.9956[ 15.3034 6
7 1.1098} 0.9010) 6.5982 0.1516]  0.1366 7.3230 19.4018 21.5329] 7
8l 1.1265 0.8877 7.4859) 0.1336]  0.1186 8.4328 25.6157 28.8559] 8
9 11434 0.8746) 8.3605 0.1196]  0.1046 9.5593 32.6125 37.2888] 9
10 1.1605 0.8617 9.2222 0.1084]  0.0934] 107027 40.3675 46.8481| 10
11 11779 0.8489 10.0711 0.0993 00843  11.8633 48.8568 57.5508] 11
12 1.1956 0.8364) 10.9075 0.0817 0.0767] _ 13.0412 58,0571 69.4141] 12
13 1.2136/ 0.8240 11.7315 0.0852 0.0702| _ 14.2368 67.9454 82.4553] 13
14 12318 0.8118] 12.5439]  0.0797 0.0647]  15.4504 78.4994 96.6921| 14
15 1.2502 0.7989 13.3432 0.0749 0.0s98)  16.6821 89.6974|  112.1425] 15
16 1.2650 0.7880) 14.1313 0.0708) 0.0558]  17.9324 101.5178]  128.8247] 16
17 1.2880 0.7764) 14.9076] 0.0671 0.0521]  19.2014 113.9400]  146.7570 17
18 1.3073 0.7649 15.6726, 0.0638 0.0488|  20.4894 126.9435) 1659584 18
19 1.3270 0.7536) 16.4262 0.0609 0.0450] 217967 140.5084] _ 186.4478| 19
20 1.3469 0.7425 17.1686]  0.0582 0.0432  23.1237 154.6154] _208.2445| 20
21 13671 0.7315 17.9001]  0.0559 0.0409]  24.4705 169.2453] 2313681 21

[ 22 1.3876 0.7207 18.6208] __ 0.0537 0.0387]  25.8376]  18a.3708]  755.8387] 22
23 1.4084 0.7100 19.3300 0.0517 0.0367]  27.2251 200.0006]  281.6762] 23
24 1.4295 0.6995 20.0304 0.0499 00349]  28.6335] 2160001  308.9014] 24
25 1.4509] 06892( __ 207106] _ 0.0483) 00333 300630 _ 23263100  337.5349( 25|
26 1.4727 0.6790) 21.3986 0.0467 0.0317] _ 315140|  249.6065] _ 367.5979] 26
27 1.4948 0.6690) 22.0676] _ 0.0453 0.0303  32.9867 267.0002]  399.1119 27
284 1.5172 0.6591 22.7267 0.0440| 0.0290] _ 34.4815 284.7958]  432.0086] 28
29 1.5400 0.6494 23.3761 0.0428 00278 35.0987 302.9779]  466.5801| 29
30 1.5631 0.6398 24.0158 0.0416 0.0266| __ 37.5387 321.5310] _ 502.5788| 30
31 1.5865 0.6303 24.6461 0.0406 0.0256]  39.1018 3404402 540.1174] 31
32 1.6103 0.6210 25.2671 0.039% 0.0246]  40.6883]  359.6910]  579.2192| 32
33 1.6345 0.6118 25.8790 0.0385 0.0236]  42.2086]  379.2691]  639.9075[ 33
34 1.6590 0.6028 26.4817 0.0378 00228] 4393311  399.1607| _ 662.2061] 34
35, 1.6839 0.5939 27.0756 0.0369 0.0219]  as.5921]  a419.3521]  706.1392[ 35
36 1.7091 0.5851 27.6607 0.0362 0.0212]  47.2760{ _ 439.8303[  751.7313[ 36
37 1.7348 0.5764 282371 0.0354 00204|  48.9851]  ae0.5822[  799.0072[ 37
a8 1.7608 0.5679 28.8051 0.0347 00197] 507199} 4815954  847.9924] 38
39| 1.7872 0.5595 25.3646 0.0341 0.0191]  52.4807]  502.8576]  898.7122] 39
40 1.8140 0.5513 20.9158 0.0334 0.0184]  54.2679] _ 524.3568]  951.1929] 40
41 1.8412 0.5431 30.4590 0.0328 00178]  56.0819]  546.0814| 10054608 41
42 1.8688 0.5351 30.9941 0.0323 0.0173 57.9231 568.0201 1061.5427) 42
43 1.8969 0.5272 31.5212 0.0317 0.0167|  59.7920]  590.1617|  1119.4653| 43
44 1.9253 0.5194 32.0406 0.0312 0.0162|  61.6889]  612.4955|  1179.2579] 44]
45 1.9542 0.5117 32.5523 0.0307 0.0157]  63.6142] 6350110  1240.9467| 45)
46 1.9835 0.5042 33.0565 0.0303 0.0153|  65.5684]  657.6979]  1304.5609] ae)
47] 2.0133 0.4967 33.5532 0.0298 0.0148 67.5519 680.5462 1370.1293| 47
48 2.0435 0.4894 34,0426 0.0294 0.0148] _ 69.5652]  703.5462]  1437.6813] 48
49 2.0741 0.4821 34.5247 0.0290 0.0140| _ 71.6087| _ 726.6884|  1507.2465| 49
504 2.1052 0.4750 34,9597 0.0286 0.0136| 73.6828 749.9636 1578.8552| 50[




TABLA DE FACTORES MATEMATICO ANANGE -
| TASA DE INTERES| _ Z.00% T

n FSC FSA FAS RC FDFA FCS FAGY FCGU n
1 1.0200 0,980 0.9804 1.6200 1.0000) 1.0000 0.0000) 0.0000] 1
2 104040 | 0.9612 19416 05150 0.4950 2.0200) 0.9512 10000 2|
3 1.0612 0.9223 2.8839) 0.3468 0.3268]  3.0604 28458 30200 3
4 1.0824 0.9238 3.8077 0.2626 0.2426] 41215 55173 6.0804 4
5 11041 0.9057 47135 02122 0.1922] 5,2040) 92403 10.2020] 5}
6! 11262 0.8850 5.6014 0.1785) 0.1585) 6.3081 136801 15.4060] 6
7 1.1487 0.8706 647200  0.1545 0.1345) 7.4343 18.9035 217142) 7]

8 1.1717 0.8535, 7.3255, 0.1365 0.1165) 8,5830] 24.8779) 29,1485

1.1951! 0.8368 8162 0.1225 0.1025) 9.7546 315720) 37.7314
1.2190 0.8203 89876 0.1113 0.0913] 10,9497 38.9551 47.4860| 10
11 1.2434) 0.8043 9, 01022 00822| _ 12.1687) 469977 sa.-tass| 1
12) 1.2682 07885  10.5753 0.0046, 0.0746] 134121 556712 70.6045 12
13 1.2936 0.7730] 11.3484) 0.0881] 0.0681]  14.6803 64.9475 84.0166] 13
14 1.3195 0.7579 12.1062 0.0876, 0.0526| 15,9739 76,7999 98.6969] 14
15 1.3459 0.7430 12.8493 0.0778] 0.0578]  17.2934) 852021]  114.6708] 15

16| 1.3728 0.7284 13.5777 0.0737 0.0537]  18.6393 96.1288] 1319543
17] 1.4002 0.7142 14.2919 0.0700, 00500,  20.0121]  107.5554]  150.6039 :ﬂ
18] 1.4282 0.7002 14.9920 0.0657, 0.0467,  214123] 1194581 1706156 18|
1] 14568 0.5864 15,6785 0.0638 0.0438] 22840 131.8139]  192.0779] 19
200 14859, 0.6730 16,3514 00612]  00412]  242974] 1446003  214.8585 20
21 1.5157 0.6598 17.0112 0.0588] no3sal 257833 1s77ess] 2301859 21
f7) 1.5460, 0.6468 17,6580 0.0566 00366]  27.2090]  1713795] 264.94%2] 22
73| 15769, 0.6342 18.2922 0.0547 00347  288a50] 1853309 2922482 23]
24l 16084 0.6217 wowsl  oos 0.0328]|  304n9]  199e305] 3210031 24
5] 16406 0.5095 15,5235 0.0522] 0.0312] _ 3203031 2142592 smsxsul 25|

2] 1.6734) 0.5976 20,1210 0.0497] 00297 336709 229.1987] 3835453
77| 1.7065] 0.5859 20.7069) 00483 00283 353443  zaa@3t]  417.2162 ;ﬂ
8] 17410 0.5744 212813 0.0470]  o0z0]  37.0512]  7599%92] 4525606 28
28]  177s8] 0.5631 21 8444 0.0458 00253 387922]  275.70ea]  amoeird] 29
30, 1.8114f 05521 223965 0.0445 006 405681 2017168 5284000 30
31 1.8476) 05417 220377 0.0436 00236] 423794  307.9538]  se8.9720] 31|
32 1.8845 0.5306 234683 0.0426 00226  as2770] 3244035  e6113515] 32
33| 19222 0.5202 23,9886 0.0417, 00217]  461118]  3410508) 6555785 33)
34 1.9507) 0.5100 24,1986, 0.0408] 0208 48.0338)  357.8817]  7016901] 34
35 1,999 0.5000 249586 ooawol  0.0200]  49.9945 374.332% 743.7839] 35
6 2.0395, 0.4902] 75.4388) Q.035] 0,0192] 519944  3920805]  799.7184] 39
37] 2.0807) 0.4806 25,9685 0.0385 0.0185 540343  4093424) 8517197 37
38| 21223 0.4712 26.4406 0.0378! 0.0178] 561143 4257754  905.7470] 38
39 21647 0.4619 76.9026 00372]  00172] 582372]  4443308]  o61ss19] 39
a0 272080 04529 77.3558 0.0366! 00166]  60.4020] 4519931  1070.0092] oq
a1 2.2522] 0.4440 27,7995 0.0360) 00160, 6261000  479.7535] 10805011 41
42 2.2972 0.4353 282348 0.0354 Colsa | passzzl  a9re010] 11431112 a2
R 04268] 7866160 0039  0o01s]  e7.1595)  sisszs3l  1207.9734) a3
44 2.3901 0418 29,0800 0.0344 0.0144]  g95077]  5335165]  1275.1329] M
45| 24379 0.4102 29.4502) 0.0339 00135  718927]  5515652]  1344.6355] 45
45| 2.4856, 0.4022 29.892] 0.0335 00135 74.3306]  5606621]  1416.5282] 48|
47 25363 0.3343 30,2866 0.0330) 00130, 768172  s87.798s| 1490.8588 47|
48] 258 0.3865, 30,6731 00326/ 0.0126]  79.3535|  605.9657]  1567.6760] a8}
49| 26388 0.37%0 310521 u.nﬁi 00122]  819408] 6241557  1647.0295] 49
sof __2.6916] 03715]  314236]  oosae]  oougl sasrs]  s423606] 1729/ so)
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r- TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANCIERQS - e
; TASADE INTERES|  2.50% N ]
nl FSC FSA | FAS | FRC FDFA | FCS FAGU FGU | n
1.0250} 0.9756] 09756 10250 1.0000] 1 0. 0.0000] 1l
_;1 10506 0.9518] 19274  osiss|  ocams] 2020 0.9518| 10000[ 2
3 1078 0.9286| 285600 03501 o3  307ss 2.5000] 10250 3
4 Llﬂ' ©.9050( 37620] 02658  02408] 41525 5.5260] 51006 4|
_Z! 11314 0.8839 464 0.2152 0.1902 5,255 9.0623] 10.2531) 5}
1.1597) 0.8523 5, 0.1315 0.1555 6.3877) 133738  155005] g
7] 11897 0.8413] 5. 0.1575 0.1325] 7.5474) 84214, 218972 7|
8| 12184 0.8207] 71701 o3| ol 87361 24.1666]  29. g
9| 12489 0.8007) 79709]  oss|  oa00s] sgsas 305724 38.1808] 9
0] 12801 0.7812] 27521 01143 cose3| 112034 376032 48.1353] 1
_EI 13121 0.7621 9.5142| 0.1051 0.0801] 124835 45.2246) 59.3387, 1
1 3449 0.7436 10.2578] 0095|0075  13.7956 sisoag]  7isen| 12
13 137 0.7254 109832  00910]  006s0] 151404 621088]  BS.6177} 13
14 1.4130 0.7077 116009  0.085s]  0060s| 1551900 713003]  100.7581] 14
15 1.4483 0.6905 123814  o0o0s08] 00558  17.9319 80.9758]  117.2771] 15}
16] 14845 0.6735) 13.0550] 00766 0.05: 19,3807 srosotf 1352000 1g]
17] 15218 0.6572 13.71 0.0729)  0.0479]  208647]  1o15053] 1545892 17)
18] 15597 0.6412 14.3534 0.0697] 0.0497|  22.3863]  1124951)  175.4539] 18}
18] 15987, 0.6755] 149789  0.0668) 00018]  239460|  123.7545]  197.8403] 19]
0 16386} 0.5103 155802]  0.0641 00391] 255847 1353497 2217863
21 1.679%: 0.5954] 16.1845]  0.0618] 0038 271833  1a7.2575]  247.3310, 21
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TABLA DE FACTORES MATEMATICO AINANCIEROS

i TASA DE INTERES|_ 3.00% B f
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TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANGEROS
TASA DE INTERES| _4.00% .
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L TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANGEROS
; TASA DE INTERES| _ 6.00% :
o]  F5C FSA FAS FRC FDFA FCS FAGU FCGU__ | n
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_TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANCERO

TASA OF INTERES| _ 7.00% i
ni FSC FSA_ | FAS FRC FDFA FCS
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ul 21019 04751 74987, 0133 00634  15.7836) 32.4665 683371} 11
R 222 0.4480, 704270 01259  00559]  17.8885 373505 841207 12
13 2.4098 0.4150] 83577] o197  o00497] 201408] 4233020  102.0092) 13
14| 2578 0.387 87455  0.1143] 00443 225508 473118 122.2498) 14
15 2.7590 0.3624 9.1079 0.1098 o038  25.1290 s2.4461) 1447003 15
16] 295 03387 9.4466] 01059  0.0359]  27.8881 s7.5271]  169.8293] 16|
17 3.1588 0.3168 9.7632 0.1024 00324l 308402 62,503 1977174 17}
18] 33799 0.235 100591  00994] 00294 339990 67.6219] 2285576, 18]
19 36165 02755 103356] O (X 37.3790 725991] 2625566 19]
o] 3.8597 0.2584 05040]  0.094] 00244  40.9955 77501 299.5356] 20
21 41406 a2a15|  wosss|  ooo23]  co223]  sases2) - 823393 340931 21
2 a4 02257 110612  0.ooo4l 00204  49.0057 gr.om3]  3ss7ee3 22
3 4.7405 0.2109] 112722 0.0BE7! 0.0187| 53.4361] 917201/ 434.8020| 23|
24 so0n4 ato7a]  114603]  ocs;2|  aoi;2]  sa17s7 96.2545]  488.2382 24
| sana]  oasa2]  116536] _ 0.0858]  0.0158]  63.2400]  100.6765 5464148 35
6| 58074 0.1722 118258]  0.0845]  00146] 686765 IDA.9R1|  G09.6639 26
27l 62139 0.1608]  119867] 00834  00134] 74.4838) 1091656  676.3403] 27
8 6.6488 0.1504] 121371 00824, 0o124]  soeo7rl 13264 7su824d 28
29 7.043 01206 1227771 0084] oot 873465  1i7.1622] 8335218 29
0l 76123 0.1314] 124000]  oosos]  cows]  o4sees]  10o7is) wossus] 30
31 8.1451 0.1228)  125318] 00798 00008 102.0730] 1246850  1018.322] 31
12 8.7153 0.1147] 1265466 001 oooetf 1102182 182120]  1317.4022] 32)
Bl 93m 01072 127538] o0784] 00084 1189334 13nedss] 1276l 33
34 9ot 01002]|  1zssen]  ooms] coove] 1282588! 134.9507]  13465538] 34
35 10.6765 0.0937| 129477 £.0772] 0.0072 138?359! 138.1353 1474.8125{ 35
36 114239 00875  13.0352] 00767 00067 1485135]  1411990]  1613.0404] 3¢
37l 12.2239] 00818] 13170  oove2l  0.0062] 1603374 1441441 17619509 37
3 13.0m3 0.0765  13.193 0.0758]  0.0058) 1725610  146.9730]  1922.308| 38|
3 13.9948 0.0715]  13.2609] 00754  0.0054] 1856403  14e6ms3 20948613 39
0] 149745 [ 133317]  oo7s0] oooso]  199.5351] 152.7008]  2280.5016] 40
a1 16.0227 00624  133m1] 007470 00047 2146096  154.7802] 2480.1367] 41
42} 17.1483 0.0583 13.4524)  00743)  coo43] 23063220 157.1807)  2694.7463 42
43 18.3444 0.0545 135070]  cova0]  ooos0] 2a7.7765] 1594702 2025.37s) 43
24| 19.6285 00509]  135579] oo ooos] 2se209]  1s16609] 31731550 44
45 21.0025 0.0476| 13.6055) 0.0735 0.0035] 285.7493] 163.7555] 3439.27591 45
46| 2476 0.0445] 136500 00733  oo0033] 3067518]  1es.7ssal  avesoxsa| s
471 24.0457 0.0416] 136916 00730 O 320.2298]  167.6714]  40307769] 47
48| 25.7289f 0.0389] 137305 0.0728 0.0028]  353.2701] 1694981 43s10013] 48
490 27.5099] 0.0363) 13.7668]  0.0726;  0.0026 378.9990 119869  4714.2714] 49
50l 29.4570 0.0339) 1380071  00725]  00025] 4065280  172.9051 5093.2704] S0
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_TABLA DE FACTORES MATEMATICO RNANCEROS

TASA DE INTERES| _ 8.00% i

nl F5C FSA | FAS FRC FDFA FCS | FAGU F6U | n
1 10300 0.9258] 0.9259 10300, 10000  1oooo! 0.0000 Y 1
2} 11668 0.8573 17833 nﬁ' 04808 2 0.8573 i 2
3 1.2597] 0.7938] 25771 0. 03080 32484 2.4450 3 3
a 1.3505] 7350 33121)  03m9 02219  asos] 4.6501 53264 4
5 Lﬁ agl 3.9927]  02505|  0.1705) 5%7 7.3724]  108325] S|
6 L 0.6302 46229 ons o 2. 10.5233 16.6991] 6}
7l 17 0.5835] 5,2064 01921 0112 X 14.042] 24
8 18509 0.5403{ 5.7466)  0.1740] 0 106366 17.8061] 32
9 1990 0.5002] 62460 01601  0o0s0l] 124578 218081  435045] 9
10| 21589 0.4532] 67101 01490 00690 144886 259768  56.0820{
1] 2.3316 0.4289¢ 7139,  0.1401 0.0601] _ 16.6455 30.2657) _ 70.5686| 11
v 25182 0.3971] 75361  04327] 00527 a7 346330 g2 12
1] 27194 0.3577] 7.9038] 01265  00465] 214953 390453 106192 13
ul 2 0.3405 8242)  onna[ ool 473 127.6865] 14
15 3 0315 85505 o168 o 27.1521 47.8857]  1519014] 15
16| 3.4259] 0.291 88514 01130 00330 303243 52.2640]  179.0535] 15
17 3.7000 0.2703) 9.1216] _ 0.109%] 0. 33.750 565883, 200.3778| 17]
18 3.9960; 0.2502] 93719) 01067 00267 374 60.8425]  243.1280] 18
1B 43157 0.2317] 96036 01041 00241 414463 65.0134] 2805783 19
20 4.6610] 0.2145) 9.8181) 01018 002 45. 69.0898]  322.0246{ 20|
1l 503 0.1987) 10.01 0098 omos| so4me] 730629 3677865 21
2] 5435 o183 - 10 00580| 00180 554563 75 418.2004] 22|
Bl sans 01703 10371  coseal 00164  e0ss33] s 4136662 23
24 6.3412) 0. 105288] 00950,  0.0150] 667548  84.2997]  534.5535 24
T T _msyjﬁ_cmm_ 0.0137]  73.1055 _ _87.8041 _ &0L3242] 25

7.3064 01352,  108100] 00925 00125 79.9544 9118420  674.430))
27]  7.9881 0.1257 109352  oosis|  oon] s m.aﬁ 754.3846} _g
n  se1 gise] 110511 00905 00105 953388 o7 8417354

93173 0.1073 111584  oo0ses]  oooos] io3osso|  j005738]  937.0742)
20l 10.0627) 0.0994] 10 cosssl  ooossl 113283 1034538 4L
31 10.8677) 0. 113498  coss1l  ooos1| 123359 woe2ie3]  11543234] 31
32 1A 0.0852] 11.4350]  0.0875 a 1342135  108.8575) 1277, 32
u 0079 11S 00869 0 145.9506] 1113819]  1amL 3
1| 136001 oo 1 00853] 00063 1586267] 113.7074]  1557.8334] 34
35 147853 0.0676] 116546 cosss!  0.0058] 1723188] 116 1716.4600] 35
3| 159682 00626 117172 0.0853] 00053 187.1021] 1182833 18887788
37| 17.2958] 00580 11775 cossa)  oooae] m30703]  10373] 20758700 37
8| s3] 00537 1tsos]  ooeas]  0004S| 22031560 122.3579] 22785493 38
3| mx%ﬁ 008571 18786l 00842 00042 23894120  124.2470] 2499.2653) 39|
w0 7 o.% 11.9; a 0.0039] 2s0.0ses]  1260422] 2738
R [ 11.9672 00836] 0003 207810 1277 2997.2630] 41
S 0.0395 120067  008s33]  0o0033] 3p42435]  1293851] 32780440 agl
43 77.3668) 0.0365 12.0432 00830 00030 3293830  1308%8] 35822876 43
44 25560 00338 1220771 o0828] 00028 3569406]  132.3547] 9118706 M
8] 31.9204) 0.03 12.1084]  0.0825]  0.0026] 386 133.7331]  4268.8202] 45|
56|  aam nﬁ 121374]  0.0824]  00024] 4124261  135.0384] 46553258 45
I 00269,  12.1643]  0.0822 00022| 4520002 1362739  so;37sie) 47
48]  a0.2106] oo249] 121891 o 0 490.13 137.4428]  5526.6521] 48]
4 @4 o030 22|  oosi]  ooows| s303427] 1385480 60167842 4
so|  4s.9016] 0 122335 00817 0.0017] S737702] 1395628 6547.1270 SO
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___TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANGEROS

TASA DE INTERES|  9.00% T
n FsC FSA FAS FRC FDFA FCS FAGU FGU | n
1 1.0900 09174 09174 L 10000} L.000O 0.0000} 0.0000] 1
| 2 1ma 0.8417 1oy osees|  oazes] 20000 08w Lo000| 2
3| 12950 0.7722 25313]  o3esi] 03051 32781 2.3860) 30000, 3
4 1ansf 0.7084 323071 03087] 02187 45731 45113 6.3681] 4
5| 1s3ss 0. 388971 02571 01671, 59847 7.1110) 109412] S
6 16771 0.5963] 4.45 02200 01 75233 100924 16.959] 6
7 1.8280 0.5470] 50330 01987 0. 1087 9.2004] 13.3746 24.4493) 7]
8] 1996 0.5019 5, 0.1807] 00907 110285 16.8877]  33.6497]
9 21719 0.4504 5,995 01668] o078l 13 20,5711 246782 9o
10f  2.3674 0.4224 6.41 0.1558]  0.0658]  15.1929) u3ns| 576w 10
11 2.5804 0.3875! aa‘:sﬁ 0.1453]  0.0869]  17.5603 28.2481 728921 1]
2| 28127 03555/ 7. 0.1397]  0.0497]  20.1407] 32.1500]  o0.4524] 12|
13 3.0658 03262 uang 0. 0.0436] _ 22.9534 360731 1105932 13
1] 33417 0.2092! 7.7862] 01284  0.0384] 260 39.9633]  133.5465) 1
15 16425 0.2745 805070 owa o004 2 43.8059] 1595657
1B 3973 0.2519] 83126)| cixo3] 00303 330034  475849] 18R O2GT
W AR 0.311 85436 01170  0.0270] 369737 s12821) 2219301 17
18 A.7171] 0.2120] 87556 01142 0.0242] 413013 548860  2sa9m38! 18]
1 5.1417 0.1345 89501  o1117]  o0y] 46018 55.3868]  300.2051] 19]
20 5604 0.1784 91285  0.0%]  00195] sSLis01 61.7770]  346.2236] 20}
n|  60s) 01637 9202 0 0.0176]  56.7645 65. 397.3537] 21
|  efssE  o01sm 942 o o0158) 62873 68 4501082 22
B .57 0.1378] 95802l  o1osa|  o0o144] 953  712350]  sivous| 23
2 7.9111 0.1264] 9786 01030 00 76.7898]  74.1433] 5865535 24
25| 86231 o160  ome[ _ o01018]  0018] s47000]  76.9265 _663.3133f 25|
9.3992) 0.1064) 99290  oioo7] 00107 633240 79,5863 74s.oml zs|
27]  10.2451 0.0976 100266) 00997 00097 1027231 821241 8413682 27
B 116n 00835 101161  oosea|  oooss| m2gesy[  sasats]  addoo3| g
»n 121w 0.0822 101983  0.0981] 0.0081] 1241354 86,8422 10570595
| 13.2677 0.0754 1027371 0073|0007 1363075 89.0280] 1181
31 14.4618] 00691 __ 103428]  0.0957|  0.0067] 149.5752 91.1024]  1317.5024] 31}
32| 157633 0.0634 10.4062] _ 0.0961 0.0051 154 93,0690  1457.0776] 321
1| 17.1820 0.0582 104604)  0.0958]  0.005[ 179.8003 94.9314]  1631.1146] 33
39| 18784  oo0s|  105178]  o0o0ws1|  oousi| 1osoma|  o6.6935| 18100100
3| 20.4140] 0.0490 105668]  0.0945 0.0046]  215. 98.3500]  2007.8973} 35
36| 222512 0049]  1o6118] 00942 o002 236124 99.9319]  2223.6080]
37| 24.2538) 00a12] 10653 00939 00038 25837 101.4162]  2450.7328] 37
38| 26.4367 00378  10.6908 0.0935 a003s| 2826298  1028158]  2718.1087 38
30|  28.8160] 00347, 107255  0.0932 0.0032| 309.0665]  104.145 3000.7385 3
314094 00318 107574 @ 00030 337.8%24]  105.3762]  3309.8049] 40
a1 34238 0.0292] mm_s*_aml 00027 359.291 106.5435]  3647.6874] 4
o 37317 00268| 10813 00%s| oo acasasy| 107.643 so169793) 47
43| 406761 00246] 108380  0.0923) 0.0023] 4408457  108.6758]  4420.5074
] a3 0026  108605] 00921 00021 4815218)  109.6456] 48513531
4| a8373 00207 108812  o0o0og|  ooome| sksess7] 1105561  5342.8748
26| 526767 00190 109002 00917  coow7| s7a1se0]  1114103) 5858733
47] 574176 00174] 1091 co0o15]  0.0016] 268628  112.2115] 6a42.9198 47
48] 625852 om%{ 10. 0.0815 “L’-"f 684.2804]  112.9625]  7069.7823
EI 68.2179] 0.01 10.9482 0.0913 0.0013] 745.86565]  113.6661
So|  7a3s7) 00134]  109617]  00912] 00012 8150838 11435
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__TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANCIEROS

{ TASA DE INTERES| _ 10.00% H {
n] FsC FSA FAS | FRC FDFA l FCS FAGU FCGU | n
1 1,1000{ 0.9091 0.9091 11000}  10000{  1.0000f 0.0000 0.0000{ 1
2 1200 024 L7355 05782 ml llﬁ; 0g61]  1.0000] 2
3| 1330 0.7513 243600  04021) 03021 33 2.3291 310000 3
4 1aea 0.6830] 316090 03155)  021s5] 464 43781 64100, 4
5| 1.6105 0.5209 3.7908]  0.2638} a:% 6.1051] 6.8518 110510 S
6 1.7716] 0.5645 43553 02295 0 7.7156) 96842/ 17,156
7 1.9487) 05132 43684,  02054]  o0.1054]  a48m 12.7631] 24.871
2.1436 0.4565 53349 01874  0.0874] 114359 16.0287 34,
o 2357 0.4241] 57500  0.1736] 00735  13.5795) 10.4215 45.7948
0] 25937 0.3855 51446  0.1627] 00827  15.9374 22.8913 56,3742 10
11 28531 0.3508] 64951  01540]  0.0540] 185312 26,3963 75.3117] 11
12 334 ¢.3136] 58137  01468]  0.o468] 213843 29.0012 93,8428 12
_:3’ 3.4523 0.2897 7.1034 01408] 00408 245227 33 usan| 13
R 0.2633 7.3667] 01357} 00387, 279 36.8005]  139.7498] 14
15 41772 0.23%4) 76061  0.1315 0.0315]  31.7725) 40.15 167.7248( 15|
45950 0.2176] 7.8237] 0.1278 0.02 35.9497 43.4164]  199.4973] 16
17 5.0545 0.1978] 8.0216 01247 0.0 40,5447 s6.5819]  235.44700 17]
18] ssso9 0.1799] 22014 01219] o9 45552 45.6395]  275.9917] 18|
| 18] 61159 0.1635 B3pe0| omos| omes| si1ssl  sasser]  32159m| 19
0 675 0.1486] 85136  01175|  ooi7s|  sremsol  ss.aoes)  372.7500] 20|
1 7.000 £.1351] 86467)  0115|  0.0156] 5640025 salgss_I 430.0250] 21|
2| 81433 0.1228] a771s|  o1140] 00120 714027 606893  494.0275| 22
al  sea 0.1117] 88832 o126 00128 7. .14sz| 565.4302] 23
24| 98497 0.1015 89847  01113]  00u3] 834973 65.4813] 544973 24
25 10.8347 0.0923| 9.0 0.1102 0.0102 98.3471) 67.6964 733.4706] 25|
11.9182 0.0839] 9.1609) 01092 0,002  109.1818 69.7940| 8318177 26
270 13.1100| 0.0763| 9.2372) 0.1083 0.0083[ 1210999 TLrm| 9409994 21
_@I 14.4210) 0.0693 93066]  0.1075 0.0075] 13420990  73.6495]  1052.0094] 28]
2] 158631 0.0830) 9.369%) 01067 00067 14a6308]  75.4146] 1196.3003] 29|
0 17.4494 0.0573 9.4 0.1061 0.0061  164.4940] 7.7077]  1344.9402] 30}
31 19.1943 00521 9, 0.1055]  0.0055| 1819434  78.63%6| 1509.4342) 31
32| 21138 0.0474 9.5264 01050 00050 201 80.1078] 18913777 32|
il B 0.0831 95694  0.1045]  o0o0nss| 2222515 814856 18925154 33)
34| 25547 0.0391 gcos6] ocaom|  coon| 254767  m7m| 2ma Y
35| 28102 0.0356 96442 01037 00037 27r0244] 839872 23602437 39|
36| 30.9127; 0.0323) o6765) 01033  0.0033] 200.1268]  85.1194] 26312681 3H)
37 34.0039] 0.0294) 9.7053] 01030 'l°°‘£lr 330.0395| 86.1781]  2030.3049! 37]
38|  37.4043] 0.0267 9.732 0.1027] 0.0027]  364. 87.1673  3260.4343 %
R T 975, 0.1025) 0,0025  401.4478] _  ss.coo8]  3624.4778[
o[ 452503 0.0221, 97791  01023]  oooe3] ad25926] &Ro5s| 40256256 40
41| 497852 0.0201 97901  0.1020 a@' 487.8518]  89.7560] 44685181 41
2 54753'71 00183 98174  01019]  0.0019] 537.6370]  90.5047]  4956.3699] 42
1) 0.0166 og40l 01017  ooow} ssze007] siz0m9] mmssl 43
a4 56.254 0.0151 98491 01015  0.0015] 6526408]  918508]  6086.4076] 44
45| 72.8905] 0.0137 9g628]  0.1014]  oo0014] 7180048  o245m]  e730.0484
_ﬁ 80.0795) 00125 98753 01013]  00013) 7er7ess]  s3o1s7]  7457.9532] 44
88.1975 0.0113 98865) 01011 00011 8719749 935372 82497485 47|
a8 9.0 0.0103 9896l  o0aom|  oooio]  960.1723) 94.0217|  9121.7234] %
49]  106.7190] 0.0094 00063  01008f  0.0008)  1057.129¢! 94.4715| 100818957
[ so] _117.3909] .0085 55148  0.1008]  0.0009 1163.908S! 94.8889) 11139.0853 50|

103



104

. _TABLA DE FACTORES MATEMATICO FIN ANGEROS
: TASA DE nmnssi 11.00% i
n| FsC FSA FAS FRC FDFA FCS FAGU FGU_ | n
1 1.1100 0.9009] 0.900% 1.1100) 1.0000) 1,000 0.0000) [ 1
2 1.2321 0.8116, 17125 0.5839) 0.4739) 2.1100 0.811) 1.0000] 2|
3 1.3676 0.7312; 2.4437 o.mszj[ 0.2992 3421 2.2740)| 31100 3
—4‘[ 1518 06587 3024 o33 o213 a709] 42507 54521 4
5| 16851 05935, 6959l 0 0.1605]  6.2778| 56200, 111618 9
6 1§ 0.5345/ u.sﬁ 0.2364 0.1264 7.9129| 9.2972)] 17.389%| 6|
| 208 0.4817 471 0.2122! 0.1022 9.7833 12.1872] 25305 7|
8  23M5 0.4339, 51461 01943 00843 1L 15.2246] 35 8
2.5580) 0.3909, 5.5370) 01806 D 14. 18.3520] 469452 9|
2.8394 0.3522) 5.8802 0.169] 00598 mr% 215217 61.1092] 10
1 3.1518) 0.3173 6.2065 0.1611 0.0511] 19,561 24.6045 n.8312] 1
12 3.4985 0.2853 6.4924 0.1540) 0.0490]  22.7132] 27.8388]  97.3926] 12|
13 3.8833 0.2575 6.7499) 0.1482 00382 26211 3092000  120.1058] 13
18] 43104 0.2320 698190 01432 0.0332] 300949 3358490  146.3174] 14|
15 4784 £.2090 7.1909] 01391 0.0201]  34.4054 68708]  176.4124] 15
_x:} 5.3108 0.1883 23792f  01385|  0.0255)  39.1899 39.6953] _ 210.8177
1 5.8951 0.1696] 7.5488 01325] 0025 M5 42.4005] 2500077 1
5.5436 0.1528] 727016]  01298]  00198]  50.3959) 45.0074]  294.5085
9 7.263 0.1371] 7.8393]  0.1276]  0.0176] 569395 47.4856]  344.9044
20| 8.0623 0.1240 79633 0.1256 0.0156) 64202 40.8423| 4018439
21 8.9492 0.1117) 8.0751 0.1238 00138 72265 520771  a66.0468] 21
2 9,9336] 0.1007 81757 0.1223 00123  s12143]  s41012]  s3e3ne] 22
23| 110263 0.0907, 82664, 01210  oouo] 911479 561864 6195262 23}
28] 12.239) 0.0817 8.3481) 01198] 00098 102.17a2]  s80856]  710.6741] 24
25| 13.5855 0.0736 8.4217] 01187  0.0087]
6 15.009 0.0663 8.4881 0.1178]  0.0078]
27| 16.7386] 0.0597 asarsl  ca170]  0.0070|
28] 185799 0.0538 e.sg_t% 01163 0.0063]  159.8173| 28|
2| 20.6237| 0.0485/ 8,650 0.1156] __ 0.0056 178, asnl 85, ssaz! 1358.1562 __3
300 228923 00437 86038 04150  0.0050 199.0200 67.1210| 15365534
n[ 54104 0.03%4 87331 01145 005 2216137 68.3016)  1735.5743] 31|
32| 28.2056] 0.0355 87685  01140]  0.0040] 2473236 69.6007)  1957.4875
33} 313082 0.0319] B.BO0OS|  0.1136)  0.0036] 275.5292 70.4228) 2204, s: 11
34| 3471 0.0283 282930 01133 00033 305 8374) 7L:724] 2480
3| 3857 00258 a% 01129]  0.0029 72.:538] 2787. x
36|  42.8181 0.0234 8. 01126]  0.0026| 3so 73.0712]  3128.7673
37| 47.5281 0.0210} 88996  0.1124 0.0024) 4229825  T3.2 3508.9317
38| 52.7562 0.0190, 80186  0.1124 0.0021) 4705106] 745 39319142
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PROLOGO

El mundo de las Finanzas tiene una aplicacion cotidiana en la vida de las
personas y su entorno. Mas aln si pensamos en las finanzas privadas, ya
que su aplicacion tiene una repercusion directa en los resultados de la
actividad empresarial.

Es mas, si lo vemos en el plano interdisciplinario podremos reconocer que
todo profesional necesita conocer de esta materia para alcanzar un 6ptimo
rendimiento de profesional en el manejo de los recursos. Entre muchos,
podriamos mencionar al contador, que es el asesor de la empresa en
materia de inversiones; el abogado, por cuanto son las leyes las que regulan
diversas transacciones econdmicas que van desde la compra venta hasta
las importaciones internacionales; los politicos, quienes plantean soluciones
relacionadas a la problematica social y al gobierno del pais; los ingenieros,
que deben controlar los presupuestos de la inversion inmobiliaria; los
informaticos, cuya aplicacion profesional permite optimizar los
procedimientos relacionados a los movimientos econdmico financieros.

De esta manera comprobamos lo intimamente relacionada que estan las
finanzas en la vida cotidiana, en que se hace una aliada para la resolucion
de problemas practicos que van desde [o cotidiano hasta los negocios
mismos. Podriamos afirmar que el dinero y las finanzas son dificiles de
separar.

En mi amplia experiencia profesional como docente a nivel superior, he
podido comprobar la importancia y gran ayuda que es contar con un material
claro y apropiado a los requerimientos de un buen plan de estudios.
Precisamente, en esa linea, el presente texto de Finanzas Empresariales ha
sido concebido como un aporte a los profesionales en formacion del sector
financiero, interesados en adquirir una solida base en esta etapa tan
importante de su camino académico. Tanto, los temas elegidos, de manera
rigurosa, relacionada con los conocimientos esenciales a todo profesional
del area financiera, como la propuesta

Las Finanzas estudian la estructura financiera, el andlisis financiero, la
planeacién basica, el modelo matematico financiero, el mercado de valores,
el riesgo y el costo promedio ponderado de capital; todo esto requiere la
aplicacion de un método que nos ayude a tomar decisiones de inversion
acertadas.



.  INTRODUCCION
Este texto ha sido concebido para ser una grata experiencia para cocer y
comprender a las finanzas, presentando sus contenidos de manera amena
sencilla y practica, con el fin de facilitar la tarea de estudio del futuro
profesional y su objetivo es que sirva como una herramienta para el
aprendizaje de los alumnos de los cursos Finanzas de Empresas | y Il.

El presente es un texto, ha sido pensado como un instrumento practico, de
uso permanente, orientador y de facil comprension. En él se encontrara
informacion sobre todo aquello que le ayudara en sus estudios como
algunas orientaciones metodolégicas para conocer las herramientas
béasicas de las finanzas.

El contenido de este texto ha sido dividido en seis capitulos
Capitulo |

Finanzas, su estructura, clasificacidon, funcion de las finanzas, objetivos,
principios y el concepto de la empresa y su importancia

Capitulo Il

Los estados financieros basicos, analisis de los estados financieros,
razones o indicadores, sistema Du Pont, estrategias para incrementar la
rentabilidad, planeacién y modelos de planeacion.

Capituio Il

Valor del dinero en el tiempo, factores matematicos, modelo matematico
financiero, sistemas de pago de la deuda y valuacion de acciones Yy
obligaciones.

Capitulo IV

Criterios de Evaluacion Empresarial, revisaremos los criterios a emplear
para desarrollar la Evaluacion y Depreciacion del patrimonio de una
empresa.

Capituio V

Intermediacién financiera, sistema financiero, Regulacién, mercado de
capitales, entidades y la bancarizacion

Capitulo VI

Rendimiento, riesgo, categorias de riesgo, calculo del beta y el costo promedio
ponderado de capital




IV. CONTENIDO

CAPITULOI

LAS FINANZAS Y LA ESTRUCTURA FINANCIERA
1.1.Definicién de Finanzas
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Finanzas se ocupa de la generacién, asignacion y circulacion del dinero asi
como la accion de proveer los medios 0 recursos financieros para asumir
los pagos.

Finanzas es el arte y la ciencia de administrar el dinero, es decir que todos
los individuos ganan u obtienen dinero y gastan o invierten dinero.

Importancia de las finanzas Es importante porque cumple un rol
fundamental en la gestién de las empresas privadas asi como del estado
por ser un instrumento de planificacion, ejecucién y control que repercute
en la toma de decisiones de financiamiento y de inversién en la actividad
empresarial asi como de las economias familiares, también tiene
repercusiones en el incremento de las inversiones,’ el aumento de la
demanda, los créditos y toda la actividad econémica.

Importancia del sistema financiero.

En primer lugar vamos a definir al sistema financiero como el conjunto
de instituciones que permiten la canalizacién de los
Ahorros hacia la inversion.

En importante por lo siguiente:

v" Fomentar el ahorro vy lainversion.

v Por ser el intermediario en la captacién de excedentes de las familias y
orientarlos a quienes lo demanden.

v Ofrece dentro del sistema las fuentes de financiamiento

v Permite el fomento de nuevas empresas y el fortalecimiento de las
existentes.

v" Por contar con un marco legal que brinda seguridad a los ahorristas e
inversionistas.




1.2. Clasificacion de las finanzas:
Se clasifican en:

Las Finanzas Publicas. Constituyen todos los recursos financieros que
permiten el desarrollo de las actividades econémica del sector ptblico, la
misma que interrelaciona con la economia de mercado, de la cual obtiene
los recursos que Comprenden los bienes, rentas y deudas que forman el
activo y el pasivo de la Nacién y todos los demas bienes y rentas

Las _Finanzas Privadas: Constituyen la actividad econdémica del sector
privado Estan relacionadas con las funciones de financiamiento y de
inversiones.

1.3.Funcion de las finanzas en la empresa.

La funcién de las finanzas como prioridad es la valoracion de la empresa,
es decir el manejo de politicas eficientes de obtencidn de fondos necesarios
y en las mejores condiciones para poder invertirlos buscando lograr los
objetivos y metas y por ende la maximizacién de los resultados, del mismo
modo se busca el valor cualitativo traducido en el desarrollo de la empresa.
Otra de las funciones de la finanzas es mantener el equilibrio entre liquidez,
rentabilidad y riesgo es decir mantener una liquidez suficiente para cumplir
a tiempo con nuestras obligaciones, obtener resultados que nos permitan
una éptima rentabilidad y finalmente el manejo del riesgo a través de la
diversificacion.

1.4.Objetivos fundamentales de las finanzas
v Optimizar la liquidez. Asegurar que la empresa cuenta en todo momento
con los fondos necesarios para asegurar la operatividad de la empresa.
v Equilibrio financiero. Que exista correlacion entre ingresos y egresos.
v"  Rentabilidad. El dinero obtenido debe ser aplicado al proceso de
produccién que le garantice una rentabilidad
1.5. Principios financieros

~ El Dilema entre el Riesgo y el Beneficio

Mientras mas ganancia espera un inversionista, mas riesgo esta dispuesto
a correr. los inversionistas son adversos al riesgo, es decir para un nivel
dado de riesgo buscan maximizar el rendimiento, lo que se puede entender
también que para un nivel dado de retorno buscan minimizar el riesgo.

El Valor del Dinero en el Tiempo.

Es preferible tener una cantidad de dinero ahora que la misma en el futuro.
El duefio de un recurso financiero se le tiene que pagar algo para que



prescinda de ese recurso, en el caso del ahorrista, es [a tasa de interés, en
el caso del inversionista la tasa de rendimiento o de retorno.

Maximizacién de la Rigueza del Inversionista

A largo plazo maximizar la ganancia neta, es decir la funciéon: Ganancia
neta = Ingresos - Costos

Financiamiento Apropiado

Las inversiones a largo plazo se deben financiar con fondos a largo plazo,
y de manera semejante se deben financiar inversiones a corto plazo con
fondos a corto plazo.

El Dilema entre la Liguidez y la Necesidad de Invertir

El ser humano prefiere tener dinero en efectivo, pero sacrifica liquidez con
la esperanza de ganar interés o utilidades.

El Ciclo de los Negocios

El inversionista prudente no debe esperar que la economia siga siempre
igual. Ei nivel de los negocios de una empresa o inversionista puede variar
respondiendo a fuerzas econdémicas locales, regionales, nacionales o
mundiales. Algunos se ven favorecidos en tiempos de bonanzas y otros
prosperan en tiempos de dificuitad

Apalancamiento

El buen empleo de fondos adquiridos por deuda sirve para aumentar las
utilidades de una empresa o inversionista. un inversionista que recibe
fondos prestados al 15%, por ejemplo, y los aporta a un negocio que rinde
20%, esta aumentando sus propias ganancias con el buen uso de recursos
de otro.

Diversificacion Eficiente

El inversionista prudente diversifica su inversion total, repartiendo sus
recursos entre varias inversiones distintas. El efecto de diversificar es
distribuir el riesgo y asi reducir el riesgo total.

El Desplazamiento de Recursos

En una economia de libre mercado cada recurso econémico ideaimente
sera empleado en el uso que mas rendimiento promete, sin pingun tipo de
obstaculo.



Costos de Oportunidad

Considerar que siempre hay varias opciones de inversion. El costo de
oportunidad es la tasa de rendimiento sobre la mejor alternativa de inversion
disponible. Es el rendimiento mas elevado que no se ganara si los fondos
se invierten en un proyecto en particular.

1.6.La Empresa y el Rol del Gerente Financiero
Empresa. Concesion de recursos humanos, econdmicos, financieros y
técnicos para el desarrollo de una actividad productora de bienes y/o
Servicios.

Es un ente econémico que transforma factores de produccion en bienes y/o
servicios para la satisfaccion de las necesidades de la poblacién

Es sistema dentro de la cual un grupo de personas desarrollan un conjunto
de actividades de transformacion de factores de produccién para
convertirlos en bienes y/o servicios para el cumplimiento del objetivo social.

Objetivos de las empresas.

Maximizar sus ventas, su rentabilidad y su beneficio
Maximizacion del precio de sus acciones
Supervivencia

Evitar la reorganizacién financiera y la quiebra
Maximizar ventas o la participacion del mercado
Maximizar utilidades

Mantener un crecimiento sostenido de las utilidades
ROL DEL GERENTE FINANCIERO

El Gerente Financiero es un funcionario de alto nivel, cuyas funciones estan
orientadas a incrementar los beneficios de la empresa, a través del 6ptimo
manejo de las fuentes de financiamiento y de la politica de inversiones

En ese sentido su rol esta orientada a maximizar los beneficios econémicos
de los accionistas



OBJETIVO QUE BUSCA EL GERENTE FINANCIERO.-
Maximizacion del patrimonio de los accionistas.

Mantener el equilibrio entre liquidez, rentabilidad y el riesgo.
Medir los resultados y compararlos con los presupuestos.
Velar por la oportunidad de los estados financieros.

Fijar las politicas del manejo de activos.

Fijar la politica de endeudamiento

Definicién de la estructura de endeudamiento.
Diagnéstico esporadico de la empresa.

inventario de activos para proporcionar garantias.
Funciones del Gerente Financiero

Planifica, coordina, dirigi y supervisa las actividades de las dependencias
de la gerencia financiera.

Coordina, dirigi y supervisa los procesos financieros de la empresa.
Formula el proceso presupuestario

Planifica, coordina y dirigi todas las acciones en la formulacién y control del
flujo de efectivo.

Formular los estados financieros proforma.
Desarrolla politicas de las fuentes financieras.
Desarrolla estudios de investigacion sobre el mercado.

1.7.Definicién, de la estructura financiera
La empresa como unidad econdémica siempre adopta determinada forma
de organizacion, independientemente de su constitucion legal
indispensable para poder planear, ejecutar y controlar las operaciones. En
ese la estructura financiera es la expresion de las actividades funcionales,
las mismas que se reconocen como las funciones basicas: produccion,
comercializacion y la funcién financiera.



ACTIVOS CTES. PASIVOS
CTES.

ACTIVOS NO CTES PATRIMONIO

Es un modelo que sirve para el analisis financiero, con la finalidad de
interpretar la situacion financiera de la empresa mediante los indicadores
financieros.

La contabilidad debe generar informacion para la toma de decisiones, a
través de los estados financieros, sin embargo parece que esta sentencia
no se cumple y que solamente sirve para el “exterior” perdiéndose de vista
el uso de interior de la empresa, precisamente la estructura financiera se
utiliza para este fin. El estado de la situacion financiera (balance general) y
el estado de ganancias y pérdidas, sblo representan un resumen de las
operaciones registradas bajo la técnica contable, a partir de ello se debe
analizar la interpretacién de la informacién histérica y sobre todo que puede
ser util para la proyeccion financiera. |

Contenido de la Estructura Financiera

La estructura financiera es el mismo balance general reestructurado para
los fines del andlisis financiero para uso de la empresa. Se reestructura para
buscar mayor flexibilidad ante la rigidez de la forma y contenido del enfoque
contable, ¢ como se reestructura?

Se reestructura considerando nitidamente cuatro rubros o aspectos:
v’ inversion corriente IC

v'inversion inmovilizado |l

v’ capital de corto plazo CCP

v’ capital permanente CP
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inversion corriente IC

También se le conoce como capital corriente, pero fundamentalmente como
capital de trabajo y comprende las inversiones que se han de renovar varias
veces en el corto plazo. La inversion corriente esta constituido por tres
formas o0 modalidades de inversion especifica.

v DISPONIBLE
Caja y Bancos
Valores Negociables
v EXIGIBLE
Cuentas por Cobrar Comerciales
Otras Cuentas por Cobrar
v REALIZABLE
Mercaderias
Observaciones a la composicion de la inversion corriente

El analista debe leer las notas a los Estados Financieros, para apreciar
alguna contingencia o restriccion que pudiera existir en los fondos, si los
hubiera no debe considerarse como disponible, respecto a los valores
negociables se debe verificar que realmente sean de facil convertibilidad. En
suma se considera disponible siempre que sea de libre disponibilidad.

En lo que respecta a las a cuentas por cobrar; se trate de letras o facturas
como financiamiento a clientes, pudiendo existir en menor proporcidén otras
cuentas por cobrar, si existiera contingencias por cuentas incobrables se
debe considerar el monto neto como exigible.

Con respecto a las existencias obsoletas que no tendran posibilidad de venta
se debe detraer del monto total de las existencias. (Contablemente se
denomina desvalorizacion de existencias).

Inversion inmovilizada li

Es la inversion de largo plazo que principalmente se constituye no para
venderlo, sino mas bien para utilizarlo, estan al servicio de la empresa, se
conoce como activo fijo y es tipicamente el inmovilizado, a nivel del balance
general estd dado por el rubro inmuebles, maquinarias y equipos y se
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considera parte de las inversiones inmovilizadas los siguientes conceptos,
lote minimo, inversiones en valores (acciones, bonos), intangibles.

Observaciones

Inversiones intangibles a efectos del analisis, no se deben tomar en cuenta
puesto que son activos transitorios.

Capital de corto plazo CCP

Es el financiamiento cuya exigibilidad para el pago o amortizacion debe
realizarse del periodo considerado como corto plazo. A nivel del Balance
hay plena coincidencia con la denominacion que se da como pasivo
corriente

Capital permanente

Hay que distinguir dos componentes:
Deudas a largo plazo

Son obligaciones cuyo saldo pendiente tendra que cancelarse en plazos
mayores del corto plazo.

Patrimonio Neto

A nive! de Balance General esta dado por las siguientes partidas: Capital
Social, reservas y utilidades retenidas

;Como analizar la estructura financiera?

Tratando de buscar una forma facil y comprensible para entender las
relaciones financieras y otro tipo de vinculaciones que presentan la
estructura financiera haremos dos cortes, uno vertical y el otro horizontal y
lo llamaremos:

v" Anélisis Vertical

c | Q| e

I 3
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Observaciones:

a) la estructura financiera define claramente dos areas 0 ambitos: inversion
y financiamiento.

b) la inversidn viene hacer la aplicacion de fondos
c) El financiamiento viene hacer el origen de fondos.
d) El tamafo de la inversidn es igual al tamafio de financiamiento.

e) Permite apreciar la estructura interna de! financiamiento y la
estructura interna de la inversion.

v"  Andlisis horizontal

IC CCP
-~ ———
1 cp

Observaciones:

a) Se observa dos campos, uno conformado por la inversién corriente y
capital de corto plazo y en la parte inferior  constituido por la
inversion inmovilizada y el capital permanente.

b) la estricta vinculacion que existe entre la inversidn corriente (IC) con
mayor grado de liquidez y capital de corto plazo (CCP) tiene un
mayor grado de exigibilidad

c) Tanto en las inversiones como el financiamiento debe existir
reciprocidad.

- El comportamiento de las variables monto y tiempo.

Tanto en la inversién como en el financiamiento permite extraer otro tipo de
vinculaciones.



Financiamiento. la empresa que gestiona fondos, una de las primeras
condiciones del crédito es el monto, vale decir la cantidad de dinero a recibir;
otra de las condiciones es el tiempo 0 plazo de amortizacion o devolucion
del principal; también el tiempo es conocido.

Inversiones. Veamos que sucede con las mismas variables en el campo
de las inversiones como los fondos conseguidos. La empresa debe
aplicarlos convenientemente, es decir, invertir los fondos; obviamente el
monto es conocido.

Una vez hecha la inversion, la empresa espera el retorno de lo invertido
icuando?, 4en qué plazo?. No se puede saber con exactitud, simplemente
se tiene que estimar dicho plazo de recuperacién, entonces el tiempo no se
conoce, se puede concluir que existe un comportamiento desigual de la
variable tiempo, es decir que existe desventaja de la inversion frente al
financiamiento respecto al comportamiento de la variable tiempo, este
desconocimiento de la variable tiempo en la inversion origina otra relacion
financiera importante, nos referimos al riesgo de la inversién. Razén por la
cual el capital de corto plazo {CCP) debe financiar sélo parte de la inversién
corriente (IC); y el capital permanente (CP) deben financiar las inversiones
inmovilizadas (If) mas una parte de inversion corriente (IC) lo que se traduce
en el fondo de maniobra.
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CAPITULO I
ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Los estados financieros basicos.
Los estados financieros son la fuente fundamental de la informacion
financiera; Su propdsito general es proveer informacién cerca de la
posicion econdmica financiera, del resultado de sus operaciones. Los
estados financieros también muestran los resultados del manejo de los
recursos confiados a la administracion de la entidad.

Estado de situacién financiera. Es un estado financiero principal que
muestra la situacion financiera de la empresa en un momento
determinado (generalmente al 31 de diciembre de cada afio). También se
le denomina estado de posicién financiera o estado de situacion
financiera.

En este estado se puede observar los bienes y derechos propiedad de la
empresa (activos), asi como las obligaciones y deudas de la empresa
(pasivos) y la propiedad de los accionistas (patrimonio).

Precisiones del balance general.

v' Capital contable es la diferencia entre el valor total de los activos
menos y el valor de los pasivos, capital de trabajo es la diferencia de
las activos circulantes menos los pasivos circulantes, es el que
garantiza la operatividad del negocio.

v liquidez. es la velocidad y facilidad con la cual un activo se puede
convertir en efectivo, la liquidez tiene dos dimensiones la facilidad de
conversion vs la pérdida de valor.

v Apalancamiento financiero. es el uso de deuda en la estructura de
capital de una empresa, cuanto mayor sea la deuda mayor sera el
grado de apalancamiento

Estado de resultados

Es un estado financiero principal que muestra la operacion econdémica de
la empresa en un periodo (generalmente 1 afio), también se le denomina
“estado de ganancias y pérdidas”.

El estado de ganancias y pérdidas refleja la utilizacién de los recursos de
la empresa para llegar a las ventas planificadas, proporciona un resumen
economico de las actividades de |a empresa durante un periodo de tiempo
especifico, nos muestra los resultados de la gestion durante un ciclo
econdmico, expresa la accién dindmica de los recursos movilizados por
la empresa que han dado como resultado el aumento o disminucién de
dichos recursos los cuales se manifiestan en ganancigs y pérdidas, es el
que resume el desempefio de una empresa en un ejercicio
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ventas netas

(costo de ventas)

Utilidad bruta

(Gastos operativos)

Utilidad antes de intereses e impuestos
(Gastos financieros)

Ingresos financieros

Otros ingresos

Utilidad antes de participaciones e impuestos
(Participaciones)

Utilidad antes de impuestos

(Impuesto a la renta)

Utilidad neta

Flujo de efectivo.

Se considera fiujo de efectivo a La diferencia entre la cantidad de unidades
monetarias que entran y las que salen. También podemos definir como el
efectivo que circula dentro de la empresa durante un periodo de tiempo
determinado.

Divisién de los flujos de efectivo.

Flujos operativos.

Son partidas de efectivo entradas y salidas relacionadas de manera directa
con la produccion, la venta de productos y servicios de la empresa, tales
flujos reflejan el estado de resultados y las transacciones de cuentas a
corto plazo.

Para determinar el flujo operativo se calculan los ingresos menos los
costos pero no se incluye la depreciacion ni se incluyen los intereses. Si
se incluyen los impuestos.

Flujos de inversién
Son partidas de efectivo asociadas con la compra o venta, tanto de activos
fijos como por la variacion del capital de trabajo, en consecuencia las

transacciones de compras resuitaran salidasy de efectivo y las
transacciones de ventas generaran entradas de efectivo
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Los flujos de inversion tienen dos componentes incremento de activos fijos
y el incremento de capital de trabajo.

Incremento de activos fijos. Es el dinero gastado en activos fijos menos
el dinero recibido por La venta de activos fijos.

Incremento de capital de trabajo. Ademas de invertir en activos fijos La
empresa también invertira en activos circulantes.

Los flujos financieros

Representan los pagos netos de los acreedores y propietarios durante
el afo, resultan de las transacciones financieras del pasivo y del capital
es decir la toma de préstamos y el reembolso de éstos, las ventas de
acciones en tanto que la recompra de acciones o el pago de dividendos
en efectivo resultaria en una salida financiera de flujos.

Desarrollo de caso de flujo de efectivo
Dado los siguientes estados financieros, calcular el flujo de efectivo

ESTADO DE RESULTADOS
AL 31-12- ANO 2
S/.
VENTAS NETAS 1,509,000.00
COSTO DE VENTAS 750,000.00
DEPRECIACION 65,000.00
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS | 694,000.00
INTERESES } 70,000.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 624,000.00
IMPUESTOS o 212,000.00
UTILIDAD NETA ' 412,000.00 |

SE PAGO DIVIDENDOS 103,000.00
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BALANCE GENERAL AL 31-12- ANO 2
Ao 01 Ao 02 (o0l [ARo02

|Acivos S -S’_w!_”’”“—l% 2] S $
Efctivo 10400001 160,000.001Cxs por pager 22,00000)  266,000.00
casporcober | 450 688,000,001 ouments peger 1600000 12300000

imentaros seaoncel 556,000 00(Dentaal P 40800000 4540000
Acsofiom | 166400000] 1,708,000.00]capel o 60000000 64000000
idades rtenidas 1,320,000.00 1,629,00000

Toiaactvos | 2768000000  3442000.00]tfalpasivoy parimonio | 2,756,000.00] 311200000
El Flujo operativo

FEO = UAII +DEPRECIACION - IMPUESTOS
FEO = 694,000.00 + 65,000.00 - 212,000.00
FEO = 547,000.00

El Flujo de efectivo de inversiones

a) Incremento de activos fijos

A A de activos fijos = activos fijos netos finales -Activos fijos netos iniciales +

Depreciacion
A AF = 1°709,000.00 + 1" 644,000.00 — 65,000.00
AAF = 130,000.00
b) Incremento de capital de trabajo neto
A Capital de trabajo neto = CTN FINAL — CTN Inicial
CTN final = 1°403,000.00 - 389,000.00 = 1°014,000.00
CTN inicial = 17112,000.00 - 428,000.00 = 684,000.00

A Capital de trabajo neto = CTN FINAL — CTN Inigial
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4 Capital de trabajo neto = 1°014,000.00 - 684,000.00
A Capital de trabajo neto = 330,000.00

Entonces el flujo neto de los flujos de inversién en este caso se convierte

en:

Inversion neta de activos fijos 130,000.00
Aumentos de CTN 330,000.00
Flujo de inversién 460,000.00

El Flujo de Efectivo de Financiamiento

a) Flujo de efectivo de acreedores.-

FE Acreedores = intereses — incremento pasivo LP
FE Acreedores = 70,000.00 — 46,000.00

FE Acreedores = 24,000.00

b) Flujo de efectivo de acreedores.

FE Accionistas = Dividendos - incremento capital social
FE Accionistas = 103,000.00 — 40,000.00

FE Accionistas = 63,000.00

FEF =FE acreedores + FE accionistas
FEF =FE acreedores + FE accionistas

FEF = 24,0000.00 + 63,000.00
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FEF = 87,000.00
RESUMEN DEL FLUJO DE EFECTIVO
FEO = FEI + FEF.

547,000 = 460,000.00 + 87,000.00

2.2 Andlisis de los estados financieros

El analisis de los estados financieros consiste en establecer ciertas
relaciones cuantitativas para diagnosticar los aspectos fuertes y débiles
del desempefio de la empresa, asi como el comportamiento estratégico.

El analisis financiero debe considerar las tendencias estratégicas y
econdémicas para garantizar el éxito de la empresa en el largo plazo

El analisis de los estados financieros proporciona un punto de partida
para comprender a una empresa, a partir de analizar todos sus
componentes.

Consiste en una serie de juicios profesionales relativos al contenido de
los estados financieros.

¢Cuales son las areas del analisis?

Liquidez: miden la capacidad para hacer frente a los compromisos de
corto plazo, asi como asegurar la operatividad de la empresa.

Administracién de activos: miden la efectividad de la politica de
inversiones de la empresa actividad de las inversiones constituidas en
activos.

Administracién de deudas: miden el grado de autonomia en la toma de
decisiones, esto es, el grado de compromiso que la organizacién tiene con
acreedores.

Rentabilidad: miden la capacidad de las inversiones para generar
utilidades.

Valor de mercado: miden la aceptacion que tierfe nuestra organizacion
en el mercado bursatil.
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¢ Cuales son los objetivos del analisis financiero?

Conocer, comprender, comparar y analizar el comportamiento de las
variables financieras de las operaciones econdmicas de la empresa

Tomar decisiones de inversion y de financiamiento.
Evaluar la liquidez y la solvencia de la empresa.
Conocer el origen y caracteristicas de sus recursos

Establecer un juicio segun los resultados financieros de la administracién
de la organizacion.

Evaluar la situacion financiera de la organizacién respecto a la liquidez, a
la solvencia, rentabilidad y el riesgo.

Procedimientos metodolégicos para el analisis

Para este manual se va trabajar con el método de porcentajes y método
de indicadores financieros

Método de porcentajes

Es un método que consiste en analizar la estructura financiera mediante
el uso de porcentajes. Este método se divide en:

Analisis vertical

Consiste en analizar el balance general en forma porcentual en sus dos
blogues, de inversion y financiamiento, es decir igualando los totales al
100 %, esto permite observar la importancia de cada uno de los
componentes del balance general, se _conoce como balance general de
dimensiones comunes.

En el caso del estado de resultados se iguala el total de ingresos al 100
% y los demas rubros determinan su estructura en relacion a los ingresos,
se conoce como estado de resultados de dimensiones comunes.
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BALANCE GENERAL

AL 31 DIC ANO 02

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

ACTIVOS

CUENTA ANO 01 ANO 02
l I IMPORTE % IMPORTE %
{acTivo CTE

Cajo Bancos 439.00 1.70% 456.00 1.49%
Ctos por Cobrar 7,163.00 27.71% 8,460.00 27.62%
|Existoncias 10,844.00 41.94%]  13,250.00 43.25%
Gastos Pagados por Antic, 57.00 0.22% 74.00 0.24%
Otras Ctas por cobrar 299.00 1.16% 260.00 0.85%)
TOTAL ACTIVO CTE 18,802.00f __ 72.72%| __22,500.00 73.45%
ACTIVO NO CTE

Inversiones en Vaioros 78.00 0.30% 578.00 1.89%
inmucbles Maquinarias y Equpos 2,008.00 7.77% 2,590.00 8.45%
Otros Activos 4,066.00 19.21% 4,966.00 16.21%
TOTAL ACTIVO NO CTE 7.052.,00] 27.28% 8,134.00 26.55%
TOTAL ACTIVOS 25,854.00] 100.00%] 30,634.00[ 100.00%

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVO CTE

Sobregia Bancark 2015 7.79% 1,410.00 4.60%
Ctos por Pagar 5548 21.46% 7,851.00 25.63%
(Otrns ctas por pegar 1703 6.59% 2,023.00 6.60%]
ToTaLeasvocTE - | _ - 0-9266) - 35.84%] _'11,284.00| 0.36834888]

0.009 0.00%

PASIVO NO CTE 0.00% 0.00%
Douda do largo plazo 500] 1.93% 1,000.00] 3.26%
TOTAL PASIVO NO CTE. ; "500] 1.93%] _ 1,000.00] 0.03264347]
TOTALPASVOS - . L8766} 3T.T7%|_ 12,284.00( . 40.10%!
PATRIMONIO

Caphtal Social 11700} 45.25% 13,200.00 43.09%
Roserva Logal 1907 7.38% 2,221.00 7.25%
Utlidades Retonidas 0.00% 0.00%
Rosuftado de! Ejerciclo 2481 9.60% 2,828.00] 9.56%
ToTALPATRIMONID. . | . - 16088] _ 62.23%] - 18,350.00] _ 59.90%)
ToTAL Pasvos ¥ patrimonio | * -~ 25854]  100.00%)] - 30,634.00 - 100.00%!
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ESTADO DE RESULTADOS
AL 31 DIC ANO 02
(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

CUENTA ANO 01 ARO 02
IMPORTE % IMPORTE %

VENTAS NETAS 2030000| 100.00%| 32.85000]  100.00%
COSTO DE VENTAS 16,300.00, 55.63%{ 17,200.00] 52.36%
vmososrura | 1300000 ea3rwd  ssissono]  -a7ieau]
GASTOS DE VENTAS 350000 11.95%] 430000 13.09%
GASTOAS ADMINISTRATIVOS 2.600.00 8.87%  3,100.00 9.44%
vuoaoorerarva - | _es0000| < -23s5%| - s2s000] _25.11%
|INGRESOS FINANCIEROS 1,200.00 4.10% 1,900.00 5.78%
OTROS NGRESCS 800.00 273%|  1,000.00 3.04%
GASTOS FINANCIEROS 2,500.00 8.53%| 3,800.00 11.57%
IOTROS GASTOS 2,462.00 8.40% 2.700. 8.22%
Umuoo inTes oempuestos _|° " 3,938.00) 1344l aes000f - 1a16%)
IMPUESTOS 1,0683.00 3.63% 1,256. 3.82%
UTILIDAD ANTES DE PARTEPACO] . 2,875.00] . 9.81% 3.394.66' . 10.33%
PARTICIPACION 394.00 1.34% 465.00 1.42%
unimapwera -~ .| 248100  -.847%) - 2929.00] . 8.92%]
Andlisis horizontal

Consiste en analizar las variaciones de los diferentes rubros de los estados financieros de
un ejercicio a otro, en este analisis se recomienda que exista uniformidad en la formulacién
de los estados financieros, también se conoce como estados financieros sujetos a un afio
base comun.
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BALANCE GENERAL
AL 31 DIC ANO 02
(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

ACTIVOS
CUENTA ANO 01 ANO 02 AUMENTO O
IMPORTE IMPORTE | DISMINUCION

ACTIVO CTE

Caja Bancos 439.00 456.00] 3.87%
Ctas por Cobrar 7,163.00 8,460.00 18.11%
Existencias 10,844.00 13,250.00 22.19%)|
Gastos Pagados por Antic. 57.00 74.00 29.82%
Otrers Ctas por cobrar 299.00 260.00 -13.04%
TOTAL ACTIVO CTE 18,802.00 22,500.00 19.67%
|ACTIVO NO CTE

inversiones en Valores 78.00 578.00 641.03%
Inmuebles Maquinatias y Equipos 2,008.00 2,590.00 28.98%
Otros Actives 4,966.00 4,966.00 0.00%
TOTAL ACTIVO NO CTE 7,052.00 8,134.00 15.34%
TOTAL ACTIVOS 25,854.00] 30,634.00 18.49%
PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVO CTE

Sobregiro Bancario 2015 1,410.00 -30.02%
Ctas por Pagar 5548 7.851.00 41.51%
Qtras ctas por pagar 1703 2,023.00 18.79%
TOTALPASVOCTE - " ..92668] . 11,284.00] " . 21.78%
PASIVO NO CTE

Deuda de farge plazo 500 1,000.00 100.00%
TOTAL PASIVONOCTE: .. " |- -~ 500 1,000.00 100.00%)]
TotaLpasvos . .. .} . ;97661 _ 12,284.00] . __25.78%
PATRIMONIO

Capital Social 11700 13,200.00 12.82%
Reserva Legal 1907, 2,221.00 16.47%
Utllidades Retenidas

Resuttado del Ejercicio 2481 2,929.00 18.06%
TOTAL PATRIMONIO ", 16088 18,350.00 14.06%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 25854 30,634.00 18.49%
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ESTADO DE RESULTADOS
AL 31 DIC ANO 02
(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

CUENTA ANO 01 ANO 02 | AUMENTO O
IMPORTE | IMPORTE DISMINUCION

VENTAS NETAS 29,300.00 32,aso.oo| 12.12%
COSTO DE VENTAS 16,300.00| 17,200.00 5.52%
UTILDAD BRUTA | 1300000 1685000 " " 20.38%
GASTOS DE VENTAS 350000  4,300.00 22.86%
GASTOAS ADMINISTRATIVOS 2,600.00 3,100.00 19.23%
unuosooperanva | 6s0000) | s2s000f  1957%
INGRESOS FINANCIEROS 1 ,20000 1,800.00 58.33%
OTROS INGRESOS 800.00]  1,000.00 25.00%
GASTOS FINANCIEROS 2,500.00]  3,800.00 52.00%
OTROS GASTOS 246200 270000 9.67%
unUIDAD ANTES DE MPUESToS - | © '3,938.00] 45000 - 18.06%
IMPUESTOS 1,063.00 1,256.00 18.16%
luriiinao awtes ok parncipaciod - 2,876.00] - 3,38400] - 18.05%
PARTICIPACION 394.00 465.00 18.02%
DA NETA'- 2,481.00] ' 2,929.00 © ° 18.06%|

létodo de indicadores financieros

nsiste en relacionar dos elementos cuantitativos de magnitudes y
racteristicas de una empresa para enjuiciar su estructura y su evolucion.
rra una mejor comprension de este método se debe analizar la empresa
nsiderando los siguientes analisis: analisis transversal, analisis
gitudinal y analisis combinado

1alisis transversal. consiste en la comparacion de los ratios o razones
ancieras de una empresa en una fecha o periodo de tiempo en relacién a
3 indicadores financieros de sus competidores © a|lgs promedios
justriales
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Analisis longitudinal. Se aplica cuando el analista financiero evalla el
desemperio de la empresa con relacién al tiempo, es decir la comparacion
del desemperio actual con relacion al pasado.

Analisis combinado. Cuando el analista combina los resultados del analisis
transversal y el analisis longitudinal.

Recomendaciones

v

v

Las razones indican sintomas de un problema por lo regular se
requiere un analisis adicional para aislar las causas del problema

Por lo general, una sola razén no proporciona suficiente informacion
para evaluar el rendimiento general de la empresa. solo cuando se
utiliza un solo conjunto de razones es posible hacer evaluaciones
razonables

Las razones que se comparan deben calcularse usando estados
financieros fechados en el mismo periodo del afio.

Utilizar de preferencia estados financieros auditados.

Los estados financieros deben haberse formulado con los mismos
métodos de contabilidad.

Los estados financieros deben presentarse con la misma estructura
para poder compararlos.

2.3 Razones financieras bdsicas

Las razones financieras se pueden dividir en cuatro grupos, o categorias:
indices de liquidez, de actividad o gestion, de solvencia 0 endeudamiento,
de rentabilidad e indices de valor de mercado.

Razones de liquidez

Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de
corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. La liquidez se
refiere a la solvencia de la posicion financiera general de la empresa. Las
dos medidas basicas de liquidez son la liquidez corriente y la razén rapida
(prueba acida).

Liquidez corriente.

Mide la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones de corto
plazo. Se expresa de la manera siguiente.

activos corrientes

Liquidez corriente = — .
pastvos corrientes
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Razén rapida (prueba acida).

Es similar a la liquidez corriente, con la excepcion que esta excluye el
inventario. La liquidez generaimente baja del inventario se debe a dos
factores principales: muchos tipos de inventarios no se pueden vender
facilmente, por ser productos en proceso.

activos corrientes — inventarios

Razén rapida = - -
pasivos corrientes

indices de actividad

Miden que tan rapido diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo,
es decir, entradas o salidas. Existen varios indices disponibles para medir
la actividad.

Rotacién de inventarios.

Mide comunmente la actividad o numero de veces que se usan los
inventarios de una empresa. Se calcula de la manera siguiente.

Iindica el N° de veces que el inventario da la vueita, es decir lo que se
vende y es repuesto durante el periodo contable, mientras mas alto sea
este indicador mas eficiente sera la administracion del inventario

Costo de ventas

Rotacion de inventarios = — -
inventarios

Periodo promedio del inventario.

Indica el tiempo promedio que demora el inventario para ser vendido o
realizado, es util para evaluar las politicas de crédito'y cobro. Se calcula
de la siguiente manera:

365
Rotacion de inventarios

Periodo promedio de inventarios =
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Rotacién de Cuentas por cobrar

Indica el N° de veces que las cuentas por cobrar han rotado, es decir que
la empresa ha cobrado los créditos pendientes y volvié a vender al crédito
tantas veces como nos refiere el indicador

ventas netas

Rotacion de ctas. por cobrar = ————
ctas. por cobrar

Periodo promedio de cobro

Indica el tiempo en que la Empresa se demora en ejecutar o efectivizar
una cobranza

365
Rotacidn ctas. por cobrar

Periodo promedio de cobro =

Rotacién de cuentas por pagar

Indica el N° de veces que las cuentas por pagar han rotado, es decir que
la empresa ha pagado a los acreedores las cuentas pendientes y volvid
a recibir financiamiento tantas veces como nos refiere el indicador

Costo de ventas

Rotacion de ctas. por pagar =
ctas.por pagar

Periodo promedio de pago

Indica el tiempo promedio en que la Empresa paga sus obligaciones
comerciales

365
Rotacién ctas. por pagar

Periodo promedio de pago =

Rotacién de Activos Totales

Indica la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar
ventas Permite apreciar la utilizacién del activo y presenta un grado de
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actividad o rendimiento de las inversiones, por cada nuevo sol de activos
cuanto se genera en ventas

ventas netas
Activos

Rotacion de activos =

Indicadores de Endeudamiento o de Solvencia
S=enotes de tndeudamiento o de Solvencia

La situacién de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero
de terceros que se emplea para generar Utilidades.

El analista se ocupa, en especial de las deudas de largo plazo de Ia
empresa, puesto que estas comprometen tanto a pagar intereses a largo
plazo como a rembolsar eventualmente el principal.

En términos generales, cuanto mas deuda tenga una empresa en relacién
con el total de sus activos, mayor sera su apalancamiento financiero.

Cuanto mayor sea la deuda de costo fiio o apalancamiento financiero
empleado por una empresa, tanto mas sera su riesgo y rendimiento
esperado.

Estos indices nos sirven de instrumentos para poder medir Ia capacidad
de endeudamiento en el largo plazo

indice de endeudamiento

Mide La proporcién del total de activos aportados por los acreedores de
la empresa.

pasivos
Activos

Indice de endeudamiento =

Indice de independencia financiera

Indica La proporcién de dinero invertido en La empresa por sus
acreedores y por los propietarios, es decir, La cantidad que invierten los
acreedores por cada unidad monetaria que invierten los accionistas.

pasivos

Independencia financiera = ————
P 4 patrimonio
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Multiplicador de capital

Nos refiere que por cada sol de capital social, cuanto se cuenta en
inversiones, es la relacion entre el activo total y el patrimonio.

Activos

Multiplicador de capital = Patrimonio

pasivos

Multiplicador de capital = 1 + ————
patrimonio

Razoén patrimonial

Mide La proporcién del Patrimonio que esta financiando La empresa

Patrimonio

Razon patrimonial = -
P Activos

N° de veces en que se han pagado los intereses

Mide la capacidad para cumplir con el pago de los intereses contractuales,
cuanto mas alto sea este indicador nos muestra una mayor capacidad para
cumplir con sus obligaciones.

van

N¢ de veces pago intereses = ——————
pag Intereses

INDICADORES DE RENTABILIDAD.

Permiten a los analistas evaluar las utilidades de la empresa con respecto
a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversion de
los propietarios. Los propietarios, los acreedores y la administracion
prestan mucha atencién al incremento de las utilidades debido a la gran
importancia que el mercado otorga las ganancias.

Una herramienta popular para evaluar la rentabilidad con respecto a las
ventas es el estado de pérdidas y ganancias de tamafio comun, es una
forma de medir los beneficios de los propietarios de una empresa después
de haber pagado los intereses e impuestos.
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Las diversas mediciones se refieren los rendimientos de La empresa con
sus ventas, activo y capital. Estas mediciones permiten evaluar los
rendimientos de la empresa.

Rentabilidad de ventas

Nos permite determinar la utilidad obtenida, una vez descontado el costo
de ventas y los gastos de administracién y ventas, los gastos financieros y
los impuestos. También se conoce con el nombre de rendimiento de las
ventas.

utilidad neta

Rentabilidad de ventas =
Ventas

Rentabilidad de los activos (RSA) o (ROA)

Denominado con frecuencia retorno de la inversion, mide la eficacia
general de la administracion para generar utilidades con sus activos
disponibles.

utilidad neta

Rentabilidad de los actives = -
Activos

Rentabilidad de capital RSC

Mide el retorno ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en
la empresa. Generalmente, cuanto mas alto es este rendimiento, mas
ganan los propietarios. Es una forma de medir los beneficios de los
propietarios de la empresa después de haber pagado los intereses e
impuestos.

utilidad neta

Rentabilidad patrimonial = —————
Patrimonio

Razones de Mercado

Las razones de mercado relacionan el valor del mercado de la empresa,
medido por el precio de mercado de sus acciones, ¢on ciertos valores
contables. Estas razones dan una explicacién muy dara sobre que tan
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bien se desempefia la empresa en cuanto al riesgo y retorno, segun los
inversionistas del mercado.

Relacién del precio de la accion y la ganancia

Sirve para evaluar la estimacién que hacen los propietarios del valor de
las acciones. Mide la cantidad que los inversionistas estan dispuestos a
pagar por cada unidad monetaria de las ganancias de una empresa.

Relacion precio y ganancia =

precio de la accion
Utilidad por accion

Razén precio de mercado y valor en libros

Sirve para establecer la relacién que existe entre el el precio de mercado de
la accion y el valor en libros es decir como los inversionistas ven el
rendimiento de la empresa. Relacién del valor de mercado de las acciones
de la empresa con su valor en libros

Relacion precio y valor en libros =

precio de la accion
valor en llibros

Limitaciones de los ratios financieros

v

v

<

NN

La variedad de lineas de negocios, hacen dificil identificar el grupo
industrial. '

Dificuitad para comparar varias empresas por las diferencias
existentes en los métodos contables de valorizacion.

Los ratios promedios publicados por la industria son soélo
aproximaciones.

Siempre estan referidos al pasado.

Son faciles de manipular

Tienen comportamiento estatico

Los ratios no describen la calidad de sus componentes

2.4 Formula Du Pont.
Sistema disefiado para mostrar las relaciones que existen entre el rendimiento
de las ventas y la rotacion de los activos totales.

Proporciona informacion de la tasa de rendimiento de lag mversiones de la
empresa.
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[RSA = Rentabilidad de ventas x Rotacion de Activos|

utilidad neta  ventas
RSA =

X :
ventas Activos

Este valor es el mismo que el que se calculé directamente en una seccion
previa. La Formula Du Pont permite a la empresa dividir su retorno en los
componentes de la utilidad sobre las ventas y eficiencia del uso de activos.
Generalmente, una empresa con un bajo margen de utilidad neta tiene una afta
rotacién de activos totales, lo que produce un rendimiento sobre los activos
totales bastante bueno.

2.5 Estrategias para incrementar la rentabilidad

Las empresa no rentables desaparecen, la rentabilidad es cuestion de
supervivencia, sin embargo el desempefio global de la empresa no se puede
evaluar solamente por sus utilidades.

La utilidad de una empresa se manifiesta en unidades monetarias, mientras que
la rentabilidad es una relacion 6sea una tasa que compara con el monto de la
inversion y los beneficios obtenidos, por lo tanto, se expresa en forma de
porcentaje.

Ante la interrogante ;Rentabilidad de qué? esta pregunta admite cuatro
respuestas:

v Rentabilidad de ventas.

v Rentabilidad econémica.

v Rentabilidad de capital.

¥ Rentabilidad de un proyecto.

Rentabilidad de ventas

Es La relacion que existe entre las utilidades netas y las ventas netas, este
margen es la primera fuente de rentabilidad de la empresa por lo tanto las otras
rentabilidad dependen de ella. Las ventas son el motor de la empresa y el
margen de ventas expresa el rendimiento de ese motor.

¢ Como mejorar La rentabilidad de ventas?
Para mejorar la rentabilidad de ventas tenemos dos caminos

v Aumento del precio promedio.
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v' Mejorar la liquidez
v Mejorar La productividad

2. Reduccién del activo fijo.

Debemos tener en cuenta que la reduccién de activos fijos no debe causar
una disminucién en la produccion y por ende el volumen de ventas, se
necesita hacer otras compensaciones como una baja en activo debe
corresponder una baja en el pasivo, se debe verificar que el activo circulante
y el pasivo corriente disminuyan en la misma proporcién, de lo contrario
estariamos cambiando su estructura de financiamiento. Las estrategias que
calzan para reducir el activo las detallamos a continuacién:

v' Subcontratar La produccién
v Franquicias, licenciar
Rentabilidad de Capital

Este indicador mide la relacion entre las utilidades netas y los fondos propios.

RSC = utilidad neta

Patrimonio
utilidad neta  ventas Activos
t—] x - X = =
ventas Activos~ Patrimonio
utilidad neta ventas Pasivos
RSC = x - x +—-——-.-——'—."]
ventas Activos Patrimonio
Donde
Pasivos
I.1 i Pa.":rimoniol

Es La relacién entre el activo total y el patrimonio o apalancamiento financiero
o multiplicador de capital debemos ocuparnos del ratio independencia financiera. .

Pasivo
lPurr{mo:io]
¢ Como incrementar La rentabilidad del patrimonio?

La rentabilidad del patrimonio es igual al producto de su rentabilidad econémica
por su relacién activo total y patrimonio.

Para incrementar La rentabilidad patrimonial se tiene que mejorar la
rentabilidad econémica (forma mas duradera y mas sana) o bien incr¢myentando
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el apalancamiento financiero es decir recurriendo cada vez mas al
endeudamiento, maniobra peligrosa, pues aumenta el riesgo financiero de La
empresa, existe dos formas de incrementar la rentabilidad patrimonial a través
de mejorar la relacion de independencia financiera de la siguiente forma:

1. Aumento del endeudamiento, cuyas estrategias se reducen a:
Aumento del crédito con los proveedores.
Nuevos préstamos.
Aplazamiento de los vencimientos

2. Distribucion del Patrimonio, cuyas estrategias se reducen a la distribuciéon de
dividendos elevados

2.6 Concepto de planeacion financiera

La planeacion financiera es uno de los aspectos mas importantes de las
operaciones y subsistencia de una empresa, puesto que aporta una guia para
la orientacién, coordinacién y control.

Existen dos aspectos importantes en la planeacién financiera:

v" La planeacion de efectivo que Implica preparacion del presupuesto de caja.
¥' La planeacion de utilidades que se obtiene a través de los estados financieros
proforma.

BENEFICIOS DE LA PLANEACION FINANCIERA

v’ Nos permite una mayor habilidad para el mejoramiento continuo y la
anticipacion a los problemas

v Aportar informacion financiera sobre la cual soportar las decisiones

v" Una mayor seguridad en la toma de decisiones

v Alineacion entre los resultados financieros y la estrategia

RECOMENDACIONES

v' Defina objetivos de la empresa

v Cuantifique sus planes en presupuestos

v Mida el impacto de sus decisiones en un flujo de caja proyectado

v Tome determinaciones reconociendo los posibles cambios del entorno.
v Los objetivos y las metas del afio.

v" Los cambios que se quieren implementar en el negocio.
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v La situacion de los mercados, especialmente clientes y la competencia.

v" Los indicadores clave de desempefio.

v’ Detalles de la inversién en el negocio.

v Revise su desemperio actual frente al desempeiio de los ultimos anos y las
metas del presente afio

v Identifique claramente las oportunidades y amenazas actuales del negocio

v Analice sus éxitos y fallas del afio previo

v Revise sus objetivos estratégicos clave para el presente aio y cambie o
reajuste su planeacién de largo plazo.

El Proceso de Planeacion Financiera

Se inicia con la elaboracion de los planes financieros de largo plazo o
estratégicos los gue a su vez guian la formulacion de los planes operativos

La planeacién financiera se divide en:

Planeacion de largo plazo. Son las actividades financieras planeadas a largo
plazo, asi como el impacto anticipado de las mismas.

Planeacion a corto plazo. Llamado también planeamiento operativo son las
actividades financieras planeadas a corto plazo, su informacion basica esta
compuesta por: Los prondstico de ventas y los presupuestos operativos

Presupuesto De Caja.

Es una proyeccion de entradas y salidas de efectivo de una empresa, util para
estimar sus requerimientos de efectivo en el corto plazo, la empresa presta
particular atencién a la planeacion del excedente y déficit de efectivo, en ese
sentido el presupuesto de caja le ofrece al administrador financiero una visién
clara del ritmo de las entradas y salidas de efectivo esperadas.

Objetivos del presupuesto de caja

v" Determinar el sobrante o faltante de efectivo

v Identificar el comportamiento de flujo de dinero.

v Evaluar politicas de pagos y cobros.

v Analizar si las inversiones en titulos valores permitan al menos conservar el
poder adquisitivo.

Fuentes Del Dinero Que Ingresa A Caja
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v Fuentes externas
Emision de acciones o nuevas aportaciones de capital.
Por préstamo de socios o de terceros.
Por ingresos financieros, intereses, dividendos arrendamientos.
v Fuentes internas
De venta de contado, ya sea de inventarios o de activos fijos.
Lo recaudado por cuentas por cobrar de ventas al credito.
Uso del dinero que ingresa a caja

v" Por compra de materia prima.
v" Pago de costos de distribucion.
v" Pago de mano de obra.

v Por egresos financieros.

v" Por adquisicion de activos fijos.
v Por compra de acciones.

2.7 Modelos Béasicos de Planeacién Financiera

Modelo 01

Método tradicional elaboracién del presupuesto de caja. Debemos de pensar en
un sistema contable de caja, en el cual se registran los ingresos efectivamente
recibidos y los desembolsos efectivamente hechos y cuyas ventajas las
precisamos a continuacién.

v Facilita la obtencién anticipada de los fondos.

v' Se utiliza eficientemente los fondos disponibles.

v Permite comprobar si los presupuestos son adecuados.
v' Adaptarse a las circunstancias financieras de la empresa.



[Saldo segun balance

MAS INGRESOS

De cuentas por cobrar

Deventasalcontado =
Por ingresos financieros

Por pago de salarios

Adquisicién de activos ﬂjq{ T

TOTAL EGRESOS

Saldo antes de préstamas (c-d) R

Préstamo a corto plazo

Amrﬁzacjﬂ?ﬂn_ de préstamo
_Pago c_i_:-lz_rintereseﬁ

EFECTIVO A FINAL DEL PERIODO (E+F-GH) |

Pautas para Cubrir los Faltantes de Dinero

En relacidn a los ingresos

v" Subir los precios.

v Cobrar intereses por la financiacién y por la mora.
v' Buscar maxima rotacién de inventarios.

v" Vender al contado preferentemente.

v Pagar comisiones sobre cobros no sobre ventas.
v" Exigir ingresos financieros anticipados.

v Surtir tnicamente a buenos clientes.

v Realizar las mercaderias de bajo movimiento.

v Vender todos los activos innecesarios del negocio.
v" Evitar los reclamos y devoluciones.
v" Si se vende al crédito hacerlo a plazos cortos y a los mejores precios.
v Mejorar la presentacion del producto.

v" Ubicar mercaderias en consignacion en lugares visibles.

En relacién a los pagos

Obtener mayores plazos con los proveedores y bajas tasas.
Efectuar las compras estrictamente necesarias.

Negociar precios de compra.

Aceptar materiales de buena calidad.
Minimizar los gastos de publicidad.
Eliminar importaciones de materia prima.

v
v
v
v" Mantener niveles 6ptimos de inventarios.
v
v
v
v

Eliminar lineas no rentables.
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v" Cancelar clientes morosos.
v Participar en eventos feriales.

Con este modelo también se puede planear las utilidades, este proceso se
centra en la elaboracién de los estados financieros proforma proyectados o
pronosticados, su elaboracion de estos requiere de una cuidadosa combinacion
de ciertos procedimientos que permitan estimar los ingresos, costos, gastos,
activos, pasivos y capital, para lo cual se requiere de dos tipos de informacion
basica: los estados financieros del afio anterior y el prondstico de ventas del
ano siguiente.

Modelo 02

Método porcentaje de ventas

Es un método que nos ayuda a la formulacion del estado de resultados y
consiste en una estimacion de las ventas y posteriormente se expresan el costo
de los productos vendidos, los gastos de operacion, los gastos financieros, los
activos y los pasivos corrientes como porcentaje de las ventas proyectadas,
para el desarrollo de este método haremos uso de los estados financieros del
ano 01 y pronostico de ventas del aio 02.

_Estado de Ganancias y Pérdidas ANO 01 |
e Sl
‘Ventas L 100,000.00 |
Costo de ventas 1 8000000
UtilidadBruta | 2000000
Gastos QOperativos 10,000.00

Utilidad operativa 1 10,000.00;
Gastos financieros | cc0m

{UAL | 9,000.00

Impuestos | 1,350.00'
Utilidad =~~~ |_7,650.00 |
i } i
Dividendos 1 4a000,
URetenida [ 365000
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BALANCE GENERAL AL 31-12-Afio 1

Asctivos 8/, Pasivo y Patrimonio 8l
Efectivo 6,650.00 Cuentas por Pagar 7,000.00
Valores negociables 4,000.00 Impuestos por Pagar 300.00
Cuentas por cobrar 13,000.00 Documentos por Pagar 8,300.00
Inventarios 16,000.00 Otros pasivos 3,400.00
Total Activo Corriente 39,650.00 Total Pasivo Corriente 19,000.00
Activos fijos netos 51,000.00 Deuda de L.P. 18,000.00

Patrimonio
Capltal Social 30,000.00
Utilidades Retenidas 23,650.00
Total Patrimonio 53,650.00
Tota! Activos 90,650.00 Total Pasivo y Patrimonit 90,850.00
Solucién
Estado de Ganancias y Pérdidas ANO 01 |
como porcentaje de ventas "
s/. %
Ventas 100,000.00 100.00%
Costo de ventas 80,000.00 80.00%
Utilidad Bruta 20,000.00 20.00%
Gastos Operativos 10,000.00 10.00%
Utilidad operativa 10,000.00 10.00%
Gastos financieros 1,000.00 1.00%
UAI 9,000.00 9.00%
Impuestos 1,350.00 1.35%
Utilidad t 7,650.00 7.65%
Dividendos 4,000.00 4.00%
U. Retenida 3,650.00 3.65%
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t BALANCE GENERAL AL 31-12-Ailo 1
Como porcentaje de ventas del afio 01
.

Activos S, % Pasivo y Patrimonio Si. %
Efectivo 6,650.00 6.65% Cuentas por Pagar 7,000.00 7.00%
Valores negociables 4,000.00 4.00% Impuestos por Pagar 300.00 0.30%
Cuentas por cobrar 13,00000  13.00% Documentos por Pagar 8,300.00 8.30%,
Inventarios 16,000.00 16.00% Otros pasivos 3,400.00 3.40%
Total Activo Corriente  39,650.00  39.65% Total Pasivo Corriente 19,000.00  19.00%|
Activos fijos netos 51,000.00 5100% Deudade LP. 18,000.00 18.00%

Patrimonio

Capital Social 30,00000  30.00%

Utilidades Retenidas 2365000  2365%

Total Patrimonio §3,65000  53.65%
Total Activos 80,660.00  90.65% Total Pasivo y Patrimonie  90,650.00  90.65%)

El pronéstico de ventas para el afio 02 es de S/. 135,000.00, entonces se
proyecta en base a la estructura porcentual de ventas en ambos estados de
resultados

| Estado de Ganancias y Pérdidas ANO 02 |
____considerando la estructura del afio 01____
s/. % s/.

Ventas 100,000.00 100.00%] 135,000.00
Costo de ventas 80,000.00 80.009%! 108,000.00
Utilidad Bruta 20,000.00 20.00%| 27,000.00
Gastos Operativos 10,000.00 10.00%| 13,500.00
Utilidad operativa 10,000.00 10.00%| _ 13,500.00
Gastos financieros 1,000.00 1.00%|  1,350.00
UAI 9,000.00 9.00%) 12,150.00
|Impuestos 1,350.00 1.35%! 1,822.50
Utilidad 7,650.00 | 7.65%| 10,327.50
Dividendos 4,000.00 4.00%|  5,400.00
U. Retenida | 3,650.00 3.65%|  4,927.50
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r BALANCE GENERAL DELARO 02 - __ T
|m.-.._-H-_.ﬁr..%_..g,«.wmg_@“.iﬁ&.-w S B
: ] i i i 1
Activos S
Efectivo 665000
Valores negociables 400000
Cuentas por cobrar 13,000.00
i 16,000.00 :
Totdf AdtivoCorrente  39,60.00 39.69% }#53,527.50, Total Pasivo Corente
Activos fijos netos 51,000.00 51.00% P. 64.£50.00; Deuda de LP.
<y 44 Patrimonio
Y3 Capitat Sodial
Wilidades Retenidas
Total Patrimonio
Total Activos 90,650.00 50 Totsl Pagvoy Patrimonio 9065000  19.00%  97,300.03i
'[_ § i WONTODE 06 v | somsol
: | 1 ] ! | 122.377.50]
I RESUMEN | _ i ] ;
T [INCREVENTO DE VENTAS | 35,00000; i - ]
{DIFERENCIA DE 90.65% -19% | 7L 65K #OACTNTAIL OF CADA UNOAD ADSCONAL DE VINTAS QUE ST 521 RNANCIADA
i ~ IMONTO A INAROAR | B0Ts0 i
i |UTILIDADES RETENIDAS i s i
: IFINAMOAMIENTO EXTERNO | 2015000 ! 1

Modelo 03

Método variable de conexién

Es un método que nos ayuda a la formulacion de los estados financieros
proforma sobre la base del pronéstico de ventas, consiste en establecer el
porcentaje de crecimiento de las ventas y en ese mismo porcentaje hacer
crecer los demas cuentas de los estados financieros basicos y luego equilibrar
en base a una variable de conexién.

" El pronéstico de ventas es el impulsor, significando que el usuario proporcionara
este valor y los demas valores se calculan sobre la base de él, los estados
financieros proforma se generaran basandose en las proyecciones de las
ventas y de los estados financieros histéricos en donde se podra establecer los
requerimientos de activos y financiamiento necesario.

La variable de conexién sirve para relacionar el desequilibrio de los balances
proforma frente la variacion del bloque de inversiones y su respectivo
financiamiento.
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[ e e R 6 ki S

" ESTADO DE RESULTADOS |

ARNO 01 INCREMENTO ANO 02 PY
VENTAS 40,000.00 26.00% 50,000.00
COSTOS Y GASTOS i 31,820.00 25.00% 39,775.00
UTILIDAD NETA 8,180.00 25.00% 10,226.00

S — i

ACTIVOS | 36,000.00 26% __.43,750.00
ERSINDS . 10,000.00 2L S - 12,500.00
PATRIMONIO 25,000.00 25% 31,250.00
TOTALP YP 35,000.00 25% 43,760.00

Dividendos es la variable de conexién es decir que de la utilidad que se
proyecta para el afio 02 de $/.10,225.00, se paga dividendos por la suma de S/.
3,975.00 y se reinvierte la suma de S/.6,250.00 que equivale al 25% del
patrimonio del afio 01.

. ESTADODE RESULTADOS

i
1

H ARO 01 INCREMENTO ANO 02 PY
VENTAS 40,000.00 25.00% £0,000.00
COSTOS Y GASTOS 31,820.00 25.00% 39,775.00

UTILIDAD NETA 8,180.00 25.00% 10,225.00

BALANCE GENERAL

o BALANCE GENERAL R .
j

ACTIVOS | 35,000.00 25% 43,750.00

PASIVOS 1 1000000f | 852500

PATRIMONIO 25,000.00 35,225.00

TOTALP YP 35,000.00 25% 43,750.00

En este ejemplo pasivos es la variable de conexion es decir que se reduce
endeudamiento en S/. 3,975.00 y se incrementa el total de la utilidad a
patrimonio.

TASA DE RETENCION = UTILIDADES RETENIDAS / UTILIDAD NETA



BALANCE GENERAL
(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES)

ACTIVOS

CUENTA ANO 01 ANO 02 PY

IMPORTE % DE VENTAS IMPORTE [ % DE VENTAS |
ACTIVO CTE
Caja Bancos 500.00 417% 600.00 4.17%
Ctas por Cobrar 1,000.00 8.33% 1,200.00 8.33%
Existencias 1,500.00 12.50% 1,800.00 12.50%
TOTAL ACTVO CTE 3,000.00§ 25.00%]| 3,600.00 25.00%
ACTIVO NO CTE
Inmuebles Maquinarias y Equipos 5,000.00 41.67% 6,000.00 41.67%
TOTAL ACTIVO NO CTE 5,000.00 41.67%{ 6,000.00 41.67%
TOTAL ACTIVOS 8,000.00 66.67%§ 9,600.00 66.67%

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVO CTE
Ctas por Pagar 1 ,300.00 10.83% 1 ,560.00 10.83%
Otras ctas por pagar 500.00IN/A 500.00
TOTALPASNOCTE .. 1800001 _|.-2,060.00 .
PASIVO NO CTE
Deuda de largo plazo 1 ,000.00 NA 1 ,000 .00
TOTAL PASVONO CTE- 1,000.00 1,000.00 ,
TOTALPASNOS _2,800.00INA - 1 3,060.000 - = _
|PATRIMONIO
Capital Social 4 000.00INA 4,000.00
|utiidades Retenidas 1,200.00]NA 2,376.00
TOTAL PATRIMONIO | 5,200.00 , 6,376.00
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO - 8,000.00 10.83%| 9,436.00
ANO 01 INCREMENTO ANO 02

VENTAS 12,000.00 20.00% 14,400.00
[FINANCIAMIENTO EXTERNO NECESARIO FEN. | 164.00}

Constituyen los siguientes presupuestos:

1. Presupuesto de produccion.

2. Presupuesto de requerimientos de materia prima.

3. Presupuesto de compra de materia prima.
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4. Presupuesto de mano de obra.
5. Presupuesto de gastos de fabricacion
VINCULACIONES

1. Presupuesto de produccion. La informacién basica es el presupuesto
de ventas y las politicas de inventario asi como el presupuesto de
requerimiento de materia prima y el de mano de obra directa

2. Presupuesto de requerimientos de materia prima. La informacion basica
es el presupuesto de produccion, la estructura del costo unitario en
cantidad y precio, ademas se vincula con el presupuesto de compra de
materiales y el estado de resultados proyectados.

3. Presupuesto de compra de materia prima. La informacion basica es el
presupuesto de requerimiento de materiales, la politica de inventarios y
la politica del proveedor, a su vez se vincula con el flujo de caja y el
balance general ( compras al crédito)

4. Presupuesto de mano de obra. La informacién basica el presupuesto de
produccion y la estructura de costos unitarios en cantidad y precio se
vincula con el estado de resultados ( costo de produccion) y el flujo de
caja

5. Presupuesto de gastos de fabricacion. La informacién basica son los
CIF, se vincula con el Flujo de efectivo y el estado de resultados

CASQO DE PRESUPUESTO:

Formuiar presupuesto de costos con la siguiente informacion
1. Precio de Venta S/. 8.00 ( producto alfa)

2. Pronostico de ventas en unidades Febrero 8,000; Marzo 10,000; Abril
12,000; Mayo 11,000; Junio 13,000 y Julio 15,000 unidades.

Materiales : Material A 1.5Kg por producto, precio S/. 0.80 por kilo
Mano de obra, 15 minutos por cada producto, costo por hora S/. 10.00

CIF S/. 50,000 (incluye 10,000 de depreciacion)

o o & w

Situacién de inventarios
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7. Se espera que el inventario final de productos terminados de cada mes
sea igual al 25% de las ventas pronosticadas del siguiente mes

(excepto el ultimo

mes)

8. Las compras de material se planea de tal manera que permita dejar en
el inventario final de cada mes la quinta parte del material que se usara

en el mismo mes

INVENTARIO
INICIAL FINAL
PRODUCTOS ALF 9,500 7,000
MATERIALA 1,000

Presupuesto de produccion

FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
PRESUPUESTO DE VENTAS 8,000 10,000 12,000 11,000 13,000 15,000
{+) INVENTARIO FINAL 2,500 3,000 2,750 3,250 3,750 7,000
STOCK 10,500 13,000 14,750 14,250 16,750 22,000
{-) INVENTARIO INIGAL 9,500 2,500 3,000 2,750 . 3,250 3,750
PRESUPUESTO DE PRODUCCION 1,000 10,500 1L,750 11,500 13,500 18,250
Presupuesto de consumo o requerimiento de materiales
MESES PRESUPUESTO CANTIDAD VALORIZACION EN 5/.
PRODUCCION |UNITARIA (KG) TOTAL PRECIO UNIT TOTAL

FEBRERO |l 1,000 15 | 1500 - 080 ~1,200.00 _

MARZO 10,500 1.5 15,750 0.80 12,600.00

ABRIL 11,750 1.5 17,625 0.80 14,100.00

MAYO 11,500 1.5 17,250 0.80 13,800.00

JUNIO 13,500 1.5 20,250 0.80 16,200.00

JULIO 18,250 1.5 27,375 0.80 21,900.00
Presupuesto de compras de materiales

FEBRERO MARZO Aaf.tll. MAYO JUNIO JULIOD
PRESUPUESTO DE COMPRA DE MATERIALES 1,500 15,750 17,625 17,250 20,250 27,375
+] INVENTARIO FINAL 300 3,150 3,525 3,450 4,050 8,000
lsToe 1,800 18,500 21,150 20,700 24,300 35,375
-) INVENTARIO INIG AL 1,000 300 3,150 3,525 3,450 4,050
|compras 800 18,600 18,000 17,175 20,850 31,325
Presupuesto de mano de obra
o il




MESES PRESUPUESTO CANTIDAD DE MO VALORIZACION EN S/.

PRODUCQON | HORAS X PROD TOTAL COSTO HORA TOTAL
FEBRERO 1,000 0.25 250 10.00 2,500.00
MARZO 10,500 0.25 2,625 10.00 26,250.00
ABRIL 11,750 0.25 2,938 10.00 29,375.00
MAYO 11,500 0.25 2,875 10.00 28,750.00
JUNIO 13,500 0.25 3,375 10.00 33,750.00
JULIO 18,250 0.25 4,563 10.00 45,625.00




_ 1 _G+te)r

FCGG -—,—_—'—l[l— (1+i)"l|
_ R (1+e)"
P'i—el[ _(1+i)"l]

Reemplazando, en la ecuacion anterior encontraremos el valor actual de la
serie.

Bl 1000 g (1 +0.10)7
~0.05—0.10 (14 0.05)7
P =7 698.34

3.5 Sistemas de pago de la deuda
Sistemas de pago

Las empresas y los individuos obtienen financiamiento del Sistema
Financiero o de terceros para poder adquirir bienes de capital o bienes de
uso o capital de trabajo, estas necesidades se pueden ser de corto plazo o
de largo plazo.

El financiamiento obtenido se tiene que cancelar a su vencimiento y por lo
general es devuelto en cuotas periddicas, por lo tanto cada cuota esta
conformada por la amortizacion del principal y de los intereses periédicos.
Existen diferentes formas de pago de la deuda:

Sistema aleman o sistema al rebatir

También llamado “Plan de amortizaciones constantes”. Bajo esta
modalidad, quien recibe un préstamo débe “amortizarlo” en partes iguales,
pagadas a intervalos regulares de tiempo, en cada cuota se pagan intereses
al rebatir o sobre saldo pendiente. Bajo este sistema las amortizaciones son
constantes y los intereses periédicos son decrecientes esto se debe a que
el saldo pendiente se ve reducido con cada amortizacion.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plazo10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

El calculo de la amortizacién mensual se obtiene a través de la division del
monto del préstamo entre el nimero de meses100.000/10 = 10 000.

Se calcula los intereses aplicando la tasa de interés al rebatir, es decir,
multiplicando el saldo pendiente por la tasa mengual.
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La cuota resuita de la suma de la amortizacion mas el interés.

PAGO DEL PAGO DE CUOTA DE
FERIO SALDO PRINCIPAL INTERESES PAGO
1} 10000000 | 1000000 | 500000 | 1500000 _
2| 9000000 | 1000000 | 250000 | 1450000
,,,,,,, 3| #00000 | 1000000 | " 400000 | 14,00000
. | 1000000 | 350000 | 13,5000
10,000.00 |  3,000.00 13,000.00
|- 1000000 | 200000 | 1200000 |
1 3000000 | 1000000 | 150000 | 1150000
9 | 2000000 | "1000000 | 100000 | 11,0000
10 10,000.00 10,000.00 500.00 10,500.00
TOTAL 100,000.00 | 27,500.00 | 127,500.00

Sistema Francés o sistema de cuotas constantes

Por el sistema financiero nacional, se define mediante el calculo de la cuota
vencida, mediante este sistema varian tanto las amortizaciones como los
intereses, siendo las amortizaciones crecientes y 10s intereses decrecientes;
de tal forma, en cada periodo se paga la misma cuota. Para determinar la
cuota de pago, se hace uso del Factor de Recuperacién de Capital (FRC)

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plazo10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

Se calcula la cuota de pago haciendo uso del Factor de recuperacion de
capital FRC, para lo cual se emplea la siguiente formula

0(1+o.os)m 0.05

_p Q+p™i _
= = 100,000 sy

a+dn-1

=12,950.46

Se calcula los intereses, multiplicando la tasa de interés en tanto por uno
por el saldo pendiente de la deuda.

La amortizacion del periodo se obtiene por la diferencia entre la cuota de
pago menos el monto de interés del periodo cuota resulta de la suma de la
amortizacion mas los intereses.

Es el método de amortizacion de deudas mas utilizado
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PAGO DEL PAGO DE CUOTA DE
PERIODO SALDO

PRINCIPAL INTERESES PAGO
1 100,000.00 7.950.46 5,000.00 12,950.46
2 92,049.54 8,347.98 4,602.48 12,950.46
3 83,701 56 8,765.38 4,185.08 12,950.46
4 7493618 9,203.65 3,746.81 12,950.46
5 6573253 9,663.83 3,286.63 12,950.48
6 56,068.70 10,147.02 2,803.44 12,950.46
7 4592168 10,654.37 2296.08 12,850.46
8 35,267.31 11,187.08 1,763.37 12,950.46
9 24,080.22 11,746.45 1,204.01 12,950.46
10 12,333.77 12.333.77 616.69 12,850.46

Sistema de cuotas crecientes
Por sus caracteristicas este sistema es conveniente para el deudor en razén
que las primeras cuotas son menores y de alli van creciendo gradualmente, es

muy usado en otros paises para recuperar los préstamos de fomento y de largo
plazo.

Ejemplo
Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plazo 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

v'  Se calcula la sumatoria de los periodos digitos, de acuerdo al detalle
siguiente: 1+2+3+4+5+6+7+8+9+10=55

v Se calcula la primera amortizacion dividiendo el monto del préstamo entre
la sumatoria de los periodos digitos. 100,000/15 =1,818.18

v Se calcula las amortizaciones siguientes muiltiplicando la primera
amortizacion por el periodo digito correspondiente. 1,818.18 x 2 =3636.36.
y asi sucesivamente.

v Se calcula los intereses aplicando la tasa de interés mensual al saldo
pendiente.

v La cuota de pago resulta de la suma de la amortizacion mas lps interés

59



PAGO DEL | PAGO DE | CUOTA DE
- PERIEE0 S,ALDO PRINCIPAL | INTERESES PAGO
1 100,000.00 1,818.18| . 5,000.00 6,818.18
2 98,181.82 3,636.36 4,909.09 8,545.45
3 94,545.45 5,454.55 4,727.27 10,181.82
4 89,090.91 7,272.73 4,454.55 11,727.27
5 81,818.18 9,090.91 4,090.91 13,181.82
6 72,727.27 10,909.09 3,636.36 14,545.45
7 61,818.18 12,727.27 3,050.91 15,818.18
8 49,080.91 14,545.45 2,454.55 17,000.00
9 34,545.45 16,363.64 1,727.27 18,090.91
10 18,181.82 18,181.82 903.09 19,090.91
55 100,000.00 | 35,000.00 | 135,000.00 |

Sistema de pago método americano

Este sistema de pago, los interés periédicos se van cancelando, pero la
amortizacion se efectGa con un solo pago al final del horizonte de tiempo
pactado.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plazo 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

v En este sistema, los intereses periddicos son constantes y se van
cancelando en cada periodo de tiempo.

v La devolucién del principal se realiza al final del periodo de tiempo.
v"  En la dltima cuota se paga los intereses y el monto del préstamo.

PAGO DEL PAGO CUOTA DE
FERIODO SALDO =0 o INGPAL | INTERESES PAGO
1 100,000.00 5,000.00 5,000.00
2 100,000.00 5,000.00 5,000.00
3 100,000.00 5,000.00 5,000.00
4 100,000.00 5,000.00 5,000.00
5 100,000.00 5,000.00 5,000.00
6 100,000.00 5,000.00 5,000.00
7 100,000.00 5,000.00 5,000.00
8 100,000.00 5,000.00 5,000.00
9 100,000.00 5,000.00 5,000.00
10 100,000.00 100,000.00 5,000.00 105,000.00
55 100,000.00| 50,000.00| 150,000.00




Sistema de pago flat
Este sistema de pago es muy usado en el medio comercial y por la

intermediacion financiera informal, las cuotas de pago son constantes, el monto
de intereses por periodo son iguales en razén de que se calcular sobre el monto
total del préstamo, sin considerar las amortizaciones periddicas.

Ejemplo
Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Piazo 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

v' En este sistema, los intereses peridédicos son constantes, su calculo se
efectua multiplicando la tasa de interés por el monto total del préstamo

v La amortizacién resulta de dividir el monto de préstamo entre el nimero de
periodos de tiempo

v' La cuota resulta de la suma de la amortizacién mas los interés

PAGO DEL | PAGO DE | cuoTa DE

PERIODO | SALDO I"5oiNGIPAL |INTERESES|  PAGO
e 3] 100,000.00F 10,000.00) S,000.00]  15,000.00
2 L 10,000.00| __5,000.00| _ 15,000.00
3 ) 10,000.00| __s,000.00| _ 15,000.00
. N e e} .. 16,000.00 | | 5,000.00 15.000.00
......... c AN B —J...10,000.00] 5,000.00] 15,000.00
S 10,000.00|  5,000.00|  15,000.00
s el e v 0 30,000.001. 5,000 ) 15,000.00
e B e e} 12000.00 | 5,000.00)  15,000.00
g ) ). 1000000] 5,000.00 15,000.00
10 10,000.00| 5,000.00| _ 15,000.00
100,000.00 | 50,000.00 | 150,000.00

Cuadro comparativo de los sistemas de pago
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SSTEMAS OF MONTODE| PLAIODE | TASADE | INTERESES
G0 PRESTANO [RECUPERACION, INTERES | COBRADOS
ASVANODECUOTASDECRECINTES | 1000000 10 | % | 2750
FRANCES ODECUOTAS CONSTANTES | 10000000} 10 % | BWY

CUOTAS CRECIENTES muf 1 % 3500000
AMERICANO O DEUNAAMORTIZACION! 10000000( 10 % 000
FAT mwn; o % X000

3.6 valuacién de obligaciones y acciones,

Definicién de Bono

Un bono es un instrumento de deuda (obligacion), de renta fija para los
inversionistas, contraido por una empresa) por el gobierno como medio de
financiamiento a largo plazo, incrementando de esta

Terminologia

v Valor nominal o valor par: Es el monto que se sefiala en el bono,
momento de su emision y que el emisor promete a la fecha de redencion.

v'Valor de redencion: Es el valor que se reintegra al poseedor del bono,
generalmente, el valor de redencion es igual al valor nominal.

v" Fecha de maduracién: Es igual al valor nominal, bonos tienen un
vencimiento a una fecha determinada.

v Tasa cupén: Es la lasa prefijada al momento de la emisién y siempre se
presenta en forma anual.

v Rav rendimiento al vencimiento .
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CLASIFICACION DE LOS BONOS

Los bonos se pueden clasificar

Sequn estén o no garantizados

Bonos Sin Garantia

Los bonos sin garantia se emiten sin la pignoracion de ningln tipo especifico
de bien, entonces estos representan un derecho sobre las utilidades, pero no
de sus activos

Bonos garantizados

Existen varios tipos de bonos garantizados para conseguir fondos a largo
plazo, entre los mas comunes se encuentran. Bonos hipotecarios, de
garantia colateral, de Ingreso y estatales

Por tipo de rendimiento

Bonos simples

Son titulos que representan una obligaciéon contraida por parte del emisor el
cual debe pagar los intereses periédicamente y la amortizacién del principal
al vencimiento. También son llamados bonos de lasa fija de interés.

Bonos cupon cero

Es aquel que no paga ninglin cupdn o interés desde su emisién a su fecha
de vencimiento. En su lugar el inversor recibe los intereses como diferencia
entre el precio de compra y el valor par del bono,

Su precio al igual que el precio de cualquier bono. Es igual al valor presente
del flujo esperado de fondos.

Por tipo de emisor
Bonos pablicos

Emitidos por el gobierno o por instituciones gubernamentales. Pueden ser
simples que normalmente paga un interés periddicamente y el pfincipal al
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vencimiento del bono; y los no remunerados, que presentan una obligacion
Unicamente para el principal; no ofrecen intereses.

Bonos privados

Emitidos por empresas privadas. Pueden estar divididos de la siguiente
manera y pueden ser Bonos Leasing o de arrendamiento financiero, bonos
simples, Bonos subordinados

Otros tipos de bonos:

Bonos convertibles

Este es un bono que es intercambiable, a opcién del tenedor, por acciones
comunes de la empresa emisora. Los bonos convertibles tienen una tasa de
cupdn mas baja que las deudas no convertibles, pero ofrecen a los
inversionistas la oportunidad de obtener ganancias de capital.

Este tipo de instrumento es un hibrido ya que representa un instrumento de
renta fija y un derivado que da la opcién a comprar una accién comun del
emisor.

Bonos estructurados

Son de tasa variables, pues el flujo de caja antes del vencimiento es
indeterminado, debido a que el rendimiento depende de la variacion del
precio de un activo subyacente, que generalmente es una canasta de
acciones.

El bono de reconocimiento surge cuando un trabajador que ha aportado al
IPSS o esta aportando a la ONP, se traslada a una AFP y solicita que las
contribuciones que ha realizado al Sistema Estatal sean reconocidas.

Bonos indexados

Se basa en un indice inflacionario, tal como el indice del precio al Consumidor
(IPC). El plus es el rendimiento real.



Bonos a tasa flotante

La tasa del cupodn se fija para un periodo inicial de seis meses, después de
lo cual se ajusta cada seis meses tomando como base alguna tasa del
mercado, o la resultante de un promedio de tasa.

Bonos de titulizacién

Son instrumentos de contenido crediticio, que se emiten con cargo a su
patrimonio autonomo fideicometido. Entre los activos con mayor potencial
para fitulizar tenemos: créditos de consumo (préstamos hipotecarios,
automotrices).

Otros tipos de bonos:

El bono de reconocimiento surge cuando un trabajador que ha aportado al
IPSS o esta aportando a la ONP, se traslada a una AFP y solicita que las
contribuciones que ha realizado al Sistema Estatal sean reconocidas.

Bonos a tasa flotante

La tasa del cupdn se fija para un periodo inicial de seis meses, después de
lo cual se ajusta cada seis meses tomando como base alguna tasa del
mercado, o la resultante de un promedio de tasa.

(préstamos hipotecarios, automotrices).

Factores que influyen en la decisién de financiamiento mediante bonos
a. El costo de financiamiento

b. Relacidén deuda patrimonio de la empresa

c. Eluso de los fondos y la forma o plazo de recuperaciéon de los mismos
d. La estructura 6ptima de capital de la empresa

e. Coordinacién de vencimienl0. Buscar que el vencimiento del
endeudamiento coincida con el vencimiento de los activos que se estan
financiando.

f. Niveles de las tasas de interés



g. Tasasde interés pronosticados

h.

La situacion actual y futura de la empresa

Restricciones en los contratos existentes

VENTAJAS DE LA EMISION DE DEUDA

Ventajas para las empresas emisoras

v" Reduce el costo de financiamiento: el interés ofrecido por los bonos es
normalmente menor que el interés de los préstamos bancarios.

v El emisor define la modalidad de pago: de acuerdo con su flujo de caja
proyectado. Es un instrumento flexible, que puede ser hecho a la medida.

v No se necesitan garantias: no es necesario ofrecer activos en garantia
como en los préstamos bancarios.

v'  Se obtiene una subvencién fiscal por el uso de deuda por parte del
gobierno. Al considerarse el pago de los intereses costos financieros que
se cargan en los estados financieros antes del calculo del impuesto

v' Promueve las negociaciones con la banca

v Puede ser destinada a la reestructuracion de pasivos.

v Control en las decisiones de la empresa.

v" Maximizar el valor de la empresa.

ACCIONES

Las acciones son documentos que representan el capital social de la

empresa dividido en partes iguales.

La tenencia de acciones concede al socio derechos, pero también

obligaciones.

Existen dos grupos de acciones, a saber: con derecho a voto y sin derecho a

voto. Las primeras permiten al propietario participar en efteparto de utilidades
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y en el patrimonio neto resultante de la liquidacién de la sociedad, es decir,
obtener ganancias, que es la razén por la que se forman las sociedades.

Obijetivo de la emisién de acciones

v Reforzar la situacién patrimonial

v Ampliacién de la base de accionistas

¥"Incorporacion al accionariado de la empresa de un socio estratégico
Valores de la Accién

La accion posee tres valores: nominal, contable y de mercado.

El valor nominal. Es aquél que resulta de dividir el capital social entre el
numero de acciones de la empresa en un determinado momento.

El valor contable. Es aquél que resuita de dividir el capital contable entre el
numero de acciones de la empresa en un determinado momento.

E! valor de mercado. Es aquél que la oferta y la demanda determinan en
cierto momento y con cierto volumen de operaciones.

JUSTICICACION DE LA EMISION

Cuando una empresa determinada desea financiarse, una de las opciones
que tiene para hacerlo es emitiendo acciones. Con esto, la empresa consigue
capital sin tener que verse comprometida a devolver esos fondos a quien
pone el dinero. Al comprarlas, quienes invierten capital en ellas pasan a ser
nuevos propietarios de una parte de la compaiiia.

Sus accionistas esperan obtener una utilidad a través del pago de dividendo
y/o del crecimiento en la valoracion de sus acciones cotizantes en el mercado

DIFERENTES CATEGORIAS DE ACCIONES:

Acciones de valor: que son las de empresas lideres, que habituaimente
otorgan dividendos a sus accionistas.

Acciones de crecimiento: que son las de empresas con gran potencial de
crecimiento.

Acciones ciclicas: que acompafan el ciclo econémico del pais.
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Acciones estables: que no son tan directamente afectadas por la coyuntura
econdmica por tratarse de bienes o servicios de primera necesidad.

Acciones al portador: Son aquéllas que no expresan el nombre de su
propietario y cuya cesién se verifica por la sola transmisién del titulo. Dichos
titulos son negociables sin necesidad de endoso, y transferibles mediante su
simple entrega,

Acciones amortizables: Son los titulos que, de acuerdo con la Ley General
de Sociedades Mercantiles y la escritura constitutiva de la empresa, pueden
amortizarse con las utilidades por disposicion de [a asamblea de accionistas.

Acciones comunes: Acciones de voto ilimitado

Acciones con valor nominal: Aquéllas en que se hace constar numéricamente
el valor de la aportacién.

Acciones convertibles: Son las acciones preferentes que nacen con un
privilegio especial por ejemplo, al constituirse la sociedad "X" las acciones
serie "B", preferentes, gozaran de dividendo acumulativo, pero al finalizar el
décimo ejercicio social se convertiran en acciones ordinarias.

Acciones de Goce: Las que se emiten en sustitucion de las amortizadas,
para hacer constar una participacion en las utilidades de la compaiiia.

Acciones de aportacion retenidas en prenda: Son cuentas de orden
que tienen como finalidad registrar a valor nominal, el importe de las acciones
que debe retener la sociedad en calidad de depésito, durante dos afios,
cuando hayan sido cubiertas en especie.

Acciones de libre suscripcion: Es el mecanismo tradicional al que han
acudido los inversionistas extranjeros para adquirir valores de empresas de
un pais. Las acciones de libre suscripcion o serie "B", de acuerdo con la
regulacién vigente, no tienen restricciones para ser adquiridas por
extranjeros.

Acciones de voto ilimitado: Aquéllas que no tienen limitacion alguna para
votar en todos los asuntos que atafien a la sociedad. Sus propietarios son los
que administran la sociedad.

Acciones de voto limitado: Aquéllas que sélo tienen derecho a votar en ciertos
asuntos de la sociedad, determinados en el contrato correspondiente. Co
compensacion las acciones de voto limitado, casi siempre son preferentes



Acciones desertas: Son las acciones cuyo importe no ha sido exhibido en los
plazos y condiciones que fijan los estatutos de la sociedad.

Acciones endosadas: Se dice de las nominativas, cuya propiedad se ha
transferido por medio de endoso.

Acciones garantizadas: Titulos comunes o preferentes cuyos dividendos son
garantizados por otra sociedad.

Acciones liberadas: Son aquéllas que han sido pagadas totaimente.
Acciones ordinarias: son acciones de voto ilimitado

Acciones participantes: Son titulos preferentes que participan de un
dividendo fijo y un dividendo extraordinario.

Acciones preferentes: Acciones de voto limitado

Acciones readquiridas: Son los titulos cuya propiedad ha revertido la
compafiia emisora después de su readquisicion, donacién o liquidacion de
una deuda. Si las acciones readquiridas se conservan en vigor, es decir, si
los certificados no se cancelan se conocen con el nombre de acciones de
tesoreria.

Determinacion del Costo de Capita! de Acciones Comunes:

Po

Div 0 = Dividendo pagado por la empresa
Divt = Dividendo del préximo afo

P = Precio de la accién

g = Tasa esperada de crecimiento
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CAPITULO IV

El VAN Y OTROS CRITERIOS DE EVALUACION

4.1 Costo capitalizado _

El costo capitalizado es una herramienta técnica usada en la evaluacién de
adquisicion de activos fijos (maquinas), considerando el costo de adquisicion, el
costo operativo anual, el valor de saivamento y la vida (til del bien, evaluacion
que se efectia a valor presente para lo cual se usa la tasa del costo de
oportunidad de capital.

La regla de decision establece que si se evallan la adquisicion de una maquina
considerando mas de dos proformas, se elegira aquella maquina que represente
un valor presente del flujo de costos menor.

Aplicacion (vidas utiles iguales)

Se desea adquirir una maquina para producir un producto de limpieza, para lo
cual se ha solicitado a los fabricantes de estas maquinas las proformas
correspondientes.

Solucién
Determinacién del flujo de la Maquina A

o5 0 1 )i ] j §
0SS §00,000.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00
Flmm : 20000080
L0 20000]  som0m|  1500000] 100000 15000000 000
VP méq A = 800,000 + 150,000 00521  —50000
MRS = SV P 1+ 0.05)* 0.05 © (1.05)5
VP maq A = 1'292,716.27
Determinacion del flujo de la Maquina B
™ Fi X 3 [ 5
e wmn|  smm|  smo|  smw 3500000 %000)
[VARDESHYAMENTD ] ‘350,50].#1][
ruso womon|  wspos0| s  som] s zssonm)
VP maq B = 900,000 + 95,000 - 005)"~1 , —255000
THAYS = S PO 1+ 0.05%005 T (1.05)5

VP maq BA = 1'037,066.13

Se elige la maquina B por representar un menor costo a valor presente
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Aplicacién (vidas utiles diferentes)

Se desea adquirir una maquina para producir un producto de limpieza, para lo
cual se ha solicitado a los fabricantes de estas maquinas, las proformas
correspondientes, las mismas que se precisan a continuacion:

CONCEPTO MAGLINAS
A B
COSTO DE ADQUISICION 500,000.00 700,000.00
COSTO OPERATIVO ANUA| 50,000.00 35,000.00
VALOR DE SALVAMENTO 200,000.00 250,000.00
VIDA UTIL 2 afos 3 afios
COK 6% 6%

Solucion

Para proceder a la evaluacion, primero se establece una igualdad de las vidas
utiles a través de sacar el minimo comun muiltiplo de las vidas utiles. MCM = 6,
luego se elabora los flujos de caja considerando como vida util en ambas
maquinas 6 afos.

Determinacion del fiujo de la Maquina A

A8 0] 1 P! [ 5 g
teosTos 0¢ a0aumioon | 500,000.00 500,000.00 500,000.00
[COSTO CPERATVO AR 50,0000 50,000.00
[VALOR DE SALVAVENTD - 0000000 -200,000.00
FLUIO 350,000.00 350,000.00

SO00000
-100000
-150,000.00

50,000,00

S0,000.00

50000000 50,000.00 000000 50,0000

VA maq A =1'109,501.14
Determinacién del flujo de la Maquina B

KR0S 0 1 [ 3 4 b
oosTos oeADGuico | 700,000.00 700,000.00
COSTO OPERATVO AMULAL 35,000.00
|VALOR DESALVAMENTD -250,000.00
[Fwio 485,000.00

s000] 35,000 3500000 35,0000
-250,000.00

-245,000.00

3500000

700,000.00 ] 35,000.00 35,000.00

VA maq B = 1'073,694.89 '
Se elige la méaquina B por representar un menor costo a valor presente

4.2 Costo anual uniforme equivalente (CAUE)

Es un indicador de evaluacién empresarial que convierte fundamentalmente los
costos que se incurren en la adquisicidn y los costos operativos de activos fijos
en una suma anual equivalente, considerando el costo de oportunidad de capital
COK. Al comparar dos alternativas, sera la mas conveniente aquella cuyo costo
anual uniforme equivalente CAUE sea menor.

Aplicacion.

71



Se desea adquirir una maquina para producir un producto de limpieza, para lo
cual se ha solicitado a los fabricantes de estas maquinas, las proformas
correspondientes, fas mismas que se precisan a continuacion:

CONCEPTO MAQUINAS
A B

COSTO DE ADQUISICION 500,000.00 700,000.00
COSTO OPERATIVO ANUAL 50,000.00 35,000.00
VALOR DE SALVAMENTO 100,000.00 180,000.00
VIDA UTIL 4 afios 6 afios
COK 5% 5%
Solucién
Calculo del (CAUE) de la maquina B

AROS 0 1 2 3 4
costopeapaquisiadn | 500,000.00
COSTO OPERATIVO ANUAL 50,000.00 | 50,000.00 | 50,000.00 50,000.00
VALOR DESALVAMENTO - , - 100,000.00
FLUO <. - | 50000000 | 50,00000 | 5000000 | '$0,000.00 ‘|- *'50,000.00

—_p )M o s
CAUBA= P o R- S

_ (1+0.05)* 0.05 005
CAUEA= 500000 W 50 000 - 100 000(1“105)‘_1

CAUEA= 167 804.73
Calculo del CAUE de la maquina B

A0S 0 1 2 3 4 5 §
cosTooeApausiooy | 70000000
COSTOORERATIVOANUAL 3600000 | 3500000 | 3500000 | 3500000 | 3500000 | 35.000,00
{valORDESAVAMBID | - 180.000,00
[ - - - .| o0m000. | ssooom | 3s00np0 | 3se00m0 .| ssosmgo | 3sem000. |- 1esoeogs |

_p Q)M et
CAUEB= P20+ R- S

_ (1+0.05)6 0.05 0.05
CAUEB= 700 000 W 35000 - 180 000"——(1 7005)6—1

CAUEB= 146 449.08

Se elige la maquina B por representar un menor CAUE.
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4.3 Valor actual neto (VAN)

Permite calcular el valor neto actual de los beneficios de una inversion en base

a la tasa del costo de oportunidad de capital (COK). El VAN de una inversion

debe ser mayor que cero, solo asi sera conveniente realizar la inversién en el

presente.

v El VAN es un indicador de comparacién a valor presente de los flujos de
caja futuros con respecto al costo de inversion considerando el COK.

v" ElI VAN es la diferencia entre el valor de mercado de una inversion y su
costo.

v" El VAN es la medida de la cantidad de valor que se crea o afiade como
resultado de haber realizado una inversion.

v Es la diferencia entre los beneficios futuros actualizados y el costo de
inversion inicial.

v La regla de decision es que si el VAN de un proyecto es positivo se debe
aceptar la inversién.

Férmula

VAN = —INVERSION + i 1 hgresos i COSZOS,,

= (1+:)

Aplicacién

Supongamos que un proyecto agroindustrial requiere del financiamiento de
capital por valor de S/ 500 000.00 para la inversidn inicial, para el cual se
proyecta un flujo de caja para un periodo de 5 afios, habiendo estimado un flujo
de beneficios de S/. 150 000.00 anuales ¢, Cual es el VAN del proyecto si el costo
de oportunidad de capital es de 14% anual.

Solucién

Y. beneficios

VAN = —Costo de inversion + ——m———
ostodet ! (1 + cok)™

(14+COK)"-1
(1 4+ COK)" COK

VAN = —Costo de inversion + Flujo de beneficios

(1+014)°-1
VAN = =500 000 + 150 000
(1+0.14)50.14
VAN = 14 962.15
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44 Tasa interna de retorno (TIR)

Es un indicador de evaluacion que mide el valor del proyecto frente al costo de
oportunidad de la inversién, considerando el concepto del valor del dinero en el
tiempo. Es la tasa estimada de beneficios por la inversion

La TIR se caracteriza por su procedimiento de calculo, que consiste en
encontrar un tasa de rendimiento cuando el VAN sea igual a cero.

Tasa de descuento que hace que el valor actual neto VAN de una inversion, sea
igual a cero.

La TIR es el rendimiento requerido que da como resultado un van de cero,
entonces, un proyecto de inversién es aceptado si la TIR es superior al costo de
oportunidad de capital.

La aceptacién de un proyecto solo sera posible si la TIR es superior al COK.

Ingr =
VAN = -INVERSION + - L118T€505,” Cosl0s.

= (l+i)" :

=0

Aplicacién

Supongamos que el costo inicial de la inversion alcanza los S/ 700 000, los flujos
de beneficios netos esperados por afio S/ 180 000 en los préximos 5 afos; Si
se estima que al final de los 5 afos de vida util, el bien pueda revenderse en S/
80 000, calcular la TIR.

ANoS 0 i 1 3 4 5
(evesbamecas |- 700,000.00
|sevrions vers 180,000 | 18000000 | 18000000 | 18000000 | 180,00.00
VALOR DESALVAMENTD . . N X .
o PR [ 700,300.00 | (32600060 [ 18000000 (18530000 B (18000261 (26000020 T

(1+ TIR)" -1
(1 + TIR)"TIR

VAN = 0 = —Costo de inversién + Flujo de beneficios
(14TIR)*-1 _ 220,000
(14TIRI*TIR (1+TIR)S

Para encontrar la TIR interpolaremos con tasas que reemplazando en la
ecuacién anterior se ha encontrado un Van muy cercano a cero

VAN =0 =-700 000 + 180 000
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TASA VAN

1% 12,737.57
A c
g —— TIR 0.00 — D
12% -5,746.14 ———

Donde

A C

B D

11—-TIR 12 737.57 -0

el i, N " = 11.685%

11-12 1273757 ~ (=5.746.14)

4.5 Relacion beneficio/ costo
Es un ratio que establece la relacioén entre el valor presente de los beneficios
netos (excluyendo la inversion) y la inversion.

Es un indice que compara el valor presente de los beneficios netos y el costo
inicial de la inversion, descontado a la tasa del costo de oportunidad de capital.
e El criterio de evaluacion es el siguiente:
¢ Sila relacién beneficio costo es mayor que 1, se acepta el proyecto
» Sila relacion beneficio costo es menor que 1, se rechaza el proyecto
« Sila relacion beneficio costo es =1, es indiferente.

5 INGRESOS — EGRESOS
(1 + cok)™

Costo de inversién

R 2
e
Aplicacion

Supongamos que un proyecto agroindustrial requiere del financiamiento de
capital por valor de S/ 500 000 para la inversion inicial, para el cual se proyecta
un flujo de caja para un periodo de 5 afios, habiendo estimado un flujo de
beneficios de S/. 150 000 anuales ¢ Cual es el RB/C del proyecto si el costo de
oportunidad de capital es de 14% anual.

Solucion
) INGRESOS — EGRESOS
RE _ (1+ cok)™
Foi Costo de inversién
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(14014 -1
i == = 15
Beneficios actualizados = 150,000 170145014 514 962

514962.15

500000

4.6 Periodo promedio de recuperacién

Es el periodo de tiempo que se requiere para que una inversion genere flujos
de efectivo suficientes para recuperar el costo de inversion, bajo este criterio de
evaluacion, se acepta una inversion si el periodo calculado es inferior al nimero
de anos previamente especificado.

Es el periodo de tiempo que debe transcurrir desde el momento que se culmina

la inversion hasta que se recupere integramente la inversién del proyecto y los
beneficios.

RB*
i

Aplicacién

Supongamos que el costo inicial de la inversion alcanza los S/
700 000.00, los flujos de beneficios netos esperados por afio sera de S/
130 000.00 en los proximos 10 afios. Si se estima que al final de los diez afos

de vida util, el bien pueda revenderse en S/ 80 000; calcular periodo promedio
de recuperaciéon considerando Soluciéon

Primera forma de calcular el PPR

BEPRESENTACION TABULAR DEL PERIOD ECUPERACION _ |
1
FEiAG __FLUIODE FACTOR SIMPLE FLUJO DE CAJA SALDO POR
CAJA DE ACTUALIZACION EESCONTADO RECUPERAR
.o }-700,000.00]  1.000000} -700,000.00| -700,000.00
- 140,000.00| 0.509091 | 127,272.73| -572,727.27|
AAAAAA 2 140,000.00 0.826446| 115,702.48| -457,024.79
3 140,000.00 0.751315} 105,184.07 | -351,840.72
4 | 14000000y  o0..e83013| 95621.88| -256,218.84
.5 . _].1s0000.00) 0.620921| 86928.93] -169,289.85
B 0] 160000001 . 0564474 79,026,351,  -90,263.50
7 | 24000000 ~ o0.513158| 71,842.14| -18,421.37
8 140,000.00 _0.466507| 65,311.03| _ 46,889.67
9 | _140,000.00 0.424008|_ 59,373.67| _ 106,263.33
10 220,000.00 0.385543|  84,819.52| 191,082.86
VALOR ACTUAL NETO 191,082.86
PPR = 7 + 18421.37
65311.03

PPR =7 + 0.2820 = 7.28 Aflos
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CAPITULO V
INTERMEDIACION FINANCIERA

5.1 Sistema financiero
Se puede definir la intermediacion financiera como un sistema conformado
por mecanismos, como los depdésitos y préstamos, e instituciones, como los
bancos, que permiten canalizar los excedentes de recursos de las personas
(superavitarios) hacia las personas que requieren de estos (deficitarios).

Los intermediarios financieros: como bancos, financieras, cajas municipales,
cajas rurales, entidades de desarrollo de la micro y pequefia empresa, entre
otras.

Las empresas: micro, pequefias, medianas o grandes que tienen o necesitan
recursos, las personas naturales y las familias que desean ahorrar o
requieren dinero prestado para cubrir sus necesidades.

El gobierno cumpliendo ademas de las funciones de ofertante y demandante
una funcién muy esencial de dar las reglas de juego y luego verificar que
éstas se cumplan.

5.2 Funciones de la Intermediacién Financiera
v" Proveer informacioén
v Reduccion del Riesgo
v Reduccién del Riesgo de lliquidez
v Reduccién de los costos de transaccion
v Intermediacion madura

5.3 Precisiones de la Intermediacién
v La transmisién de la politica monetaria
v Asignacion del crédito.
v Transferencia intergeneracional de la riqgueza o intermediacién en el
tiempo
v" Servicios y Sistema de Pagos

5.4 Regulacién

Proveer un esquema de confianza y seguridad
Regulacién de la politica monetaria.
Regulacién de la asignacion de créditos
Regulacién de la proteccién al cliente
Regulacién de la proteccion al inversionista
Regulacion a la entrada

AN N NN
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5.5 El mercado de capitales.
Es el lugar donde se negocian titulos-valores, pero también permite el
traslado de dinero de las personas que tienen excedentes y buscan invertirios
a los que tienen déficit y tratan de encontrar medios para obtenerios.

Segun el momento de su negociacion se pueden diferenciar dos grandes
tipos de mercado:

Mercado de Valores

Mercado Primario K
(Financiamiento)

Mercado Secundario
(Liquidez) :

TR B
: Mercado
Extrabursatil

Mercado primario: Donde se buscan vender los valores que una empresa
ha emitido. Permite obtener recursos ya sea para constituir una nueva
empresa o para que las empresas existentes puedan obtener fondos para
realizar sus inversiones, ampliaciones o cumplimiento de obligaciones.

Mercado Bursatil

Mercado secundario: Es aquel que permite que los valores ya emitidos
primariamente puedan convertirse en dinero al venderlos a otros
inversionistas interesados en su compra. Sin un mercado secundario, la
existencia de un mercado primario perderia atractivo por la iliquidez de los
valores adquiridos.

La intermediacion indirecta es realizada a través de instituciones financieras
especializadas a las cudles la normatividad vigente conoce como
instituciones de operaciones multiples, las que captan recursos de los
agentes superavitarios, es decir de ahorros de personas 0 empresas, y luego
los derivan hacia los agentes deficitarios. El riesgo directo es asumido por
las entidades financieras hasta cierto monto relacionado con su capital,
asumiendo los ahorristas un riesgo indirecto cuando la empresa financiera
incurra en problemas de capital insuficiente o de liquidez que no le permite
atender oportunamente el retiré de dinero de los ahorristas.
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5.6 Las principales entidades
El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), el Banco de la Nacion,
Banco de Materiales y el Banco Agrario.

Las Empresas de Operaciones Multiples.
Las Empresas Especializadas.

5.7 Bancarizacion
Viene hacer Ia utilizacién del sistema financiero en las transacciones que se
efectian entre los diferentes agentes econdmicos. Este proceso facilita el
sistema de pagos y minimiza el uso de dinero fisico, dando como resultado
menores riesgos y costos en su ejecucion.

El mayor uso de los servicios financieros permite canalizar de manera
adecuada el ahorro hacia actividades productivas, en ese sentido un nivel
de actividad econdmica media y elevados niveles de pobreza e informalidad
nos refiere que existe ausencia o incapacidad para demostrar la existencia
de garantias.

Cuando los niveles de bancarizacion son bajos nos refiere lo siguiente:

v" Altos costos de transaccion para demandantes y oferentes debido a la
pobre infraestructura vial y de comunicaciones.

v" Limitada informacién sobre la disponibilidad de servicios financieros y el
costo de los mismos.

v Elevados costos en la resoluciéon de conflictos por  ineficiencias del
sistema judicial.

v" Deficiente nivel de educacioén y cultura financiera

El Perug tiene un Sistema Financiero muy especial, encontramos una
diversidad de empresas que desarrollan la actividad de intermediacion
basado también en la diversidad de regiones, clientes y usuarios de los
servicios que estas instituciones brindan. El Sistema Financiero esta
conformado por el conjunto de empresas que, debidamente autorizadas por
los organismos correspondientes, operan como intermediarios financieros,
es decir pueden canalizar la oferta y la demanda de fondos.
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CAPITULO VI
RIESGO, RENDIMIENTO, Y CPPC

6.1 Rendimiento.
Es la ganancia de una inversion, es el nivel de beneficio de una inversion o es
la recompensa por invertir.

Se puede definir a la proporcion que se obtiene a consecuencia de emplear
medios econémicos.

También se le conoce como rentabilidad, es la obtencion de beneficios o
ganancias provenientes de una inversidbn o actividad econdémica, a la
rentabilidad se la expresa a través del porcentaje.

Componentes del Rendimiento e importancia

Los componentes del rendimiento son: el flujo de rentas, es decir que puede
recibir algin efectivo mientras mantiene su inversién, las ganancias o pérdidas
es decir que si adquirimos un activo este cambiara de valor y se reflejara
cuando Ud. pretenda vender al activo, la tasa de rendimiento

Importancia.

Es importante porque representa una variable clave en las decisiones de
inversion, nos permite comparar las ganancias actuales o esperadas de varias
inversiones.

Por ser la ganancia esperada en el futuro, significando el atractivo para poder
invertir.

Rendimiento promedio.

Resulta de dividir la sumatoria de los rendimientos anuales entre el nimero de
afos, el resultado es el promedio histérico de los valores individuales

ANOS RENDIMIENTOS
1 12.00%!
2 9.00%!
3 8.00%
4 10.00%
5

6

13.00%
11.00%
PROMEDIO 10.50%




6.2 Riesgo
Es la posibilidad de perder lo invertido, los activos que tienen mayores
probabilidades de perdida, se considera mas arriesgados, el termino riesgo se
considera como el termino de incertidumbre

Riesgo es la probabilidad de perder todo o parte de lo que estamos invirtiendo,
basicamente, la fuente de riesgo es el desconocimiento de la variabie tiempo en
las inversiones, es decir la incertidumbre de no saber con exactitud cuando se
va recuperar la inversion y también el no saber que pasara en el futuro.

El riesgo es la diferencia entre el rendimiento esperado y el realizado.
Practicamente todas las inversiones conllevan la posibilidad de que haya una
diferencia entre el rendimiento que se presume tendra el activo y el rendimiento
que reaimente se obtiene de él.

Aversién al riesqo

Es la actitud que tienen las personas hacia el riesgo, razén por la cual se cumple
un principio de finanzas que a mayor rendimiento se asume mayor riesgo.

Prima de riesgo

Es el rendimiento en exceso que se requiere de una inversidn realizada en un
activo riesgoso respecto del rendimiento que se requiere de una inversion de
libre riesgo

INVERSIONES RENDIMIENTO PRIMA DE
PROMEDIO RIESGO
'ACCIONES g o gk " o
pEemPresas | 18% | . 12% .
- CORPORATIVAS s B E
BONOS DEL - _
“TESORO  10% 4%,

A LARGO PLAZO e EEs
CERTIFICADOS : 1.
-~ DE 6% 0%

TESORERIA - | . - :

Variabilidad de los rendimientos

Los rendimientos anuales generados sobre acciones comunes tienden a ser
mas volatiles que los rendimientos de los instrumentos de renta fija, para
entender dibujamos una distribucién de frecuencias de acciones comunes para
medir realmente el esparcimiento de los rendimientos, considerando el
promedio
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RANGOS DE RENDIMIENTO | FRECUENCIAS
0 5% 8
5.10% 10% 14
10.10% 15% 20
15.10% 0% 16
20.10% 25% 38
2510% . 30%| 3
30.10% 35% 18
35.10% 0% 15

_4010%] _ MAS] 6

;. Coémo medir el grado de variabilidad?

Varianza.

Es la diferencia promedio entre los rendimientos reales y el rendimiento
promedio elevado al cuadrado.

DESVIACION ESTANDAR.

Es la raiz cuadrada de la varianza

RENDIMIENTO RENDIMIENTO | DESVIACIONES | pEsyiacioNES
REAL % PROMEDIO Al CUADRADO
17.20 9.93 7.27 52.88

9.16 9.93 0.77 0.59

6.18 9.93 -3.75 14.05

6.09 9.93 -3.84 14.73

12.69 9.93 276 7.63

8.25 9.93 -1.68 2.82

9.93 TOTAL 92.69
VARIANZATEHE | 92 69 #3881

D ESTANDARR| 9.6275 §3#:%:

La distribucion de la frecuencia simétrica y en forma de campana que se
encuentra completamente definida por su media y la desviacion estandar.
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Areas debajo de la curva normal

No importa cuales son los valores de varianza (u) y de la desviaciéon estandar
(o), para una distribucion de probabilidad normal el area total bajo la curva es
1.00, de manera que podemos pensar en areas bajo la curva como si fuesen
probabilidades. Entonces aproximadamente 68% de todos los valores de una
poblacién normalmente distribuida se encuentra datos +1 desviacion
estandar de la media, el 95 % de los valores de una poblacién normalmente
distribuida se encuentra datos +2 desviaciones estandar de |la media y
98% de todos los valores de una poblacién normaimente distribuida se
encuentra datos +3 desviaciones estandar de la media..

CALCULO DEL RENDIMIENTO ESPERADO

ACTIVO A

RESULTADOS | PROBABILIDAD | RENDIMIENTO | VALOR
PESIMISTA 0.28 0.12 0.03
MAS PROBABLE 0.50 0.16 0.08
OPTIMISTA 0.22 0.19 0.04
TOTAL 1.00 RE | E—ORE

R.E = Rendimiento Esperado = 0.16
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RENDIMIENTO
O | eseemco RI-RER | PROBALLIDAD | (RI-RER2XPRB
ALTERNATIVAS RI-RE s s
RI RE
1 0.12 0.16 -0.04 0.0016 0.28 0.0004480
2 0.16 0.16 0.00 0.0000 0.50 0.0000000
3“ 0.19 0.16 0.03 0.0009 0.22 0.0001980
[VARIANZA 0.0006460}
[DESVIACION ESTANDAR 0.02541653
ACTIVO B
RESULTADOS | PROBABILIDAD| RENDIMIENTO | VALOR
PESIMISTA 0.27 -0.05 -0.01
MAS PROBABLE 0.50 0.15 0.08
OPTIMISTA 0.23 0.35 0.08
TOTAL 1.00 R.E Ot 4
R.E = Rendimiento Esperado = 0.14
RENDIMENTO
HORED | g RI-RE RE]Z | PROBALLIDAD | (Ri-RE)2XPRB
ALTERNATVAS ) -Reke Wi-REl
R RE
1 006 0.14 019 0.0361 028 0.0101080;
2 015 014 0.0t 0.0001 0.50 0.0000500
3 0% 014 02 0.0441 022 0.0097020
VARIANZA 0.0198600}
DESVIACION ESTANDAR 0.140925




Como podemos apreciar el activo B es el mas riesgoso en razén que su desviacion

tipica es mayor que del activo A

Categorias de riesqo

Riesgo sistematico

Riesgo que influyen en un elevado numero de activos, también se le conoce
como riesgo de mercado

Riesgo asistematico

Riesgo que a lo sumo, afecta a un pequeiio numero de activos, también se le
conoce como riesgo especifico de un activo.

Donde :
R = Rendimiento del activo
R ( e) = Rendimiento esperado
U = Porcion de la sorpresa
R=R(e)+ U
U = Porcidn sistematica + Porcion asistematica

Principio de diversificacién

Mediante la distribucion de una inversion entre diversos activos se elimina una
parte del riesgo, pero no la totalidad del mismo, el riesgo asistematico es
eliminado mediante la diversificacion, por lo que una cartera con un gran nimero
de activos casi no tiene riesgo asistematico, el riesgo sistematico se le conoce
como el riesgo no diversificable o riesgo de mercado, no se puede eliminar

Principio del riesgo sistematico

El rendimiento esperado sobre un activo depende solo del riesgo sistematico
del mismo, este riesgo viene hacer el determinante fundamental del rendimiento
esperado de un activo, por lo gue se hace necesario medir el nivel de riesgo,
cuya medida se denomina coeficiente beta

;. Coémo se calcula el beta de un activo?
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p_ Mt Exy = 5+ ()

n* ¥x? - (Xx)?

Ejemplo de aplicaciéon

Supongamos que tenemos informacion del rendimiento de un activo de la empresa y

el rendimiento de mercado, calcular el beta

RENDIMIENTO
ACTIVO MERCADO
N Y X Y * X X
1 5.00 8.00] 40.00] 64.00
2 6.00 9.00] 54.000 81.00
3 7.00, 10.00f 70.00] 100.00
4 8.00] 11.00] 88.00] 121.00
5 0.00] 12.00| 108.00] 144.00
6] 10.00{ 13.00] 130.00] 169.00
7| 11.00] 14.00] 154.00] 196.00
8] 12.00 15.00] 180.00] 225.00
68.00 92.00] 824.00] 1100.00

_ 8824 —(92) = (68)
~ 8% 1100 — (92)2
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6.3 Modelo de valuacién de activos de capital MVAC

El modelo de valuacion de activos de capital 0 modelo de equilibrio de activos
financieros, fue desarrollado por Sharpe (1964) y Litner (1965). Ambos basaron
sus estudios en las investigaciones realizadas por Markowitz y Tobin (1960),
quienes afirmaron que todos los inversionistas seleccionan sus carteras a traves
del criterio media—varianza.

El objetivo del modelo es cuantificar e interpretar la relacién que existe entre el
riesgo y el rendimiento porque a través de esta relacion lineal se puede
establecer el equilibrio de los mercados financieros.

Rr =Rf+(Re-Rf)b

Rr= RENDIMIENTO REQUERIDO DE UN ACTIVO
Rf = TASA DE RENDIMIENTO DE LIBRE RIESGO

Re = RENDIMIENTO ESPERADOC DEL MERCADO

b = COEFICIENTE BETA O INDICE DE DIVERSIFICACION
Ejemplos de aplicacion

Un activo W tiene un beta de 1.4, la tasa de libre riesgo es de 8% y el
rendimiento esperado del mercado es de 13% determinar el rendimiento
requerido

Rr =Rf+(Re~Rf)b
Rr =8% +(13%-8%)1.4
Rr =15%

Una accién “a” tiene una tasa de libre riesgo de 10%, el rendimiento esperado
sobre el mercado es de 17% y su beta es de 0.9 ¢4cual sera el rendimiento
esperado basado en el MVASC

Rr =Rf+(Re-Rf)b
Rr =10% + (17% - 10%)* 0.9
Rr=16.3%

6.4 Costo de capital

Es el rendimiento que los acreedores requieren sobre la deuda de la empresa,
el costo de la deuda puede observarse directa o indirectamente, puesto que es
la tasa de interés que la empresa debera pagar sobre los préstamos, tampién
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podriamos afirmar que es la tasa de descuento apropiada que debera usarse
para flujos de efectivo con un riesgo similar a los de la empresa en general.

patrimonio pasivos
SN )

LErt= activos re activos "o (=0
a = activos o inversion

p = valor de mercado del capital accionariado
d = pasivos o valor de mercado de la deuda

re = rendimiento esperado

rd = costo de la deuda

Aplicacion practica

Una empresa tiene 1°400,000 de acciones de capital en circulacion que se
vendes a un precio de $20 c/u, la deuda de la empresa fue cotizada a 93% de
su valor nominal de 5°000,000.00 y reditiia 11%, la tasa de libre riesgo es de 8%
y la prima de riesgo de mercado es de 7% y Ud. ha estimado que tiene un beta
de 0.74. Si la tasa fiscal corporativa es de 34% ¢cual serd el CPPC de la
empresa?

Solucion

Re =Rf+(Rm-Rf)b

Re = 8% + (7% * 0.74) =13.18%

Capital accionariado =1'400,000 * 20 = 28°000,000

El costo de la deuda antes de impuestos equivale al rendimiento actual al
vencimiento sobre la deuda en circulaciéon 11%, el valor actual de la deuda en
el mercado es de 5000,000.00 * 0.93 = 4'650,000.00

INVERSIONES _[FINANCIAMIENTO %
ACTIVOS DEUDA
4,650,000.00 | 14.24%
32,650,000.00 CAPITAL

28,000,000.00] 85.76%

32,650,000.00 32,650,000.00 | 100.00%

CPPC = 0.8576 x 13.18% + 0.1424 x 11% x (1-0.34) = 12.34%
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Vi. APENDICIS
Vocabulario

Precio del dinero .Es la tasa de interés.

N° Periodo de conversién Viene a ser el nimero de veces que los
intereses ganados se transforman en capital.

Tasa de interés Flat. Es la tasa de interés, es decir que se cobra intereses
periddicos sobre ia base del monto de préstamo inicial, no se considera las
amortizaciones.

Tasa de interés al rebatir. Es tasa de interés simple que se aplica a los
saldos de la deuda pendiente.

Tasa Pasiva. Es la tasa que paga el banco a sus ahorristas, dando origen
a una obligacién o pasivo segun el balance bancario, de alli el nombre de
la tasa.

Tasa Activa. Es la tasa que cobra el banco por sus colocaciones, dando
origen a una cuenta por cobrar o activo, seguin el balance bancario; de alli
el nombre de la tasa.

Inflacién. Es el alza general de los precios de los bienes y servicios en
forma sostenida.

Tasa de inflacién. Viene a ser la variacion porcentual del indice de precios
al consumidor.

Tasa de interés efectiva. Tasa de interés que refleja el efecto de la
capitalizacion de los intereses.

Tasa de interés legal. Es la tasa que la fija el BCR y se aplica cuando no
hay pacto de tasas.

Tasa de interés compensatoria. Es la tasa de interés que compensa el
uso del dinero; es un término juridico.

Tasa de interés moratorio. Es la tasa de interés que se aplica a los
saldos de la deuda vencida.
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VI ANEXOS.
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TABLA DE FACTORES MA
: | TASA DE INTERES|  1.00% |
n BSC | Fsa FAS FRC FDFA FCS FAGU |  FCGU
1 101000 .0.9&, 0s9901| . 10100| 10000 1.0000[ 00000 . 0.0000 1
2 1.0201 0.9803| 2.0100{ 08803 1. 2
3 1.0303) 0.9706 s.cr.ﬁl 2.9215] 3.01
a 1 0.9610) 4.0604 5.8044 60401 4|
_g 10510} 0.9515 5.1010] 9.610; 10.1005] 8|
wsml 0.9420 6.1520) 1432051 15.20: 5
71 1.0721 0.9327 7.2135 19.9168 213535 7,
1.0829 0.9235 8.2857 26.3812] 28.5671
ﬂ 1.0937{ 0.9143 3 X . 9,3685 33.6959] 36,8577
10| l.li&i 0.9053! 9.4713) 0. 0.0956] mar.-fzi 41.8435
11 11157 0.89% 10.3676] 0.0965 0.0865) 11.5668] 50.8067]
12 1.1268) 0.8874 11.2551 0.0888 ©0.0788 12,6825/ 60.5687
13 1.1381 0.8787] 12.1337, 0.0824| 0.0724, 13,8093 71.1
14 1.1495 0.8 13.0037; 0.0769) 0.0660) 14.9474) 82,4221
15 1.1610] 0.8613 13.8651! 00721 00621/ 0965 94.4810)
16, 11726 0.8528 14.7179 0.0679 0.0579 17.2579 107.2734]
17| 1.1843) 0. 15.5623 0.0643] 0.0543{ 18,4304/ 120.7834/
18] 1.1961) 0.8360( 16. 0.061 0.0510]  19.6147 134,9957]
2 12081 0.8277 17. 0.0581 o.ﬂ 20.8109) 149.8950|
1.2202] 0.8195 18.0456] 0.0554, 0.
21 1.2324} 0.8114; 18.8570) 0.0530, 0.0430]
22 12447} 0.8034) 19.6604 00500, _ 0.0409|
23 1.2572 0.7954) 20.4558 0.0489 0.0389
24 1.2697] 0.7876) 21,2434 0.0471] 0.0371)
25/ 1.2824) 0.7798) 220232 0.0454} 0.0354]
26 1.2953] 0.7720 22,7952, 0.0435] 00339
27 13082 0.7644 23.5596 0.0424 0.0324] 30 292.0702
28 13213 0.7568; 24,3164 0.0411 0.0311 321291 312.5047]
29 1.3345 0.7493 25.0658 0.,0399) 0.0299 334 333.4863)
30] 1.3478] 0.7419) 25.8077, 0.0387 0.0287 34,7849 355.0021
31 13613 0.7346 26,5423 ©.0377, 00277 36,1327 377.0394
32 1.37. 0.7273 27.26986| 0.0367 0.0267 37.4941 399.5858)
33 0.7201] 27.9897 0.0357] 0.0257 38.8590) 422.6291,
34 1. [+§ 28.7027 0.0348 D.Oﬂﬁ 40.2577| 446.1572
3¢ 14 ©.7059 29.4086 0. 00240] 41, 470.
14 0.6389 30,1075 0.0332 00732] 430 454.6207,
37] 1.4451 ©.6920, 30.7995 0.0325, 0,0225 44.5076]  519.5329)
38 1.4595 0.6852] 31.4847, 0.0318) 0.0218 45.9527]  544.8835)
39 1.4731 0.6784; 32.1630 0.0311] 0.021_11 47.4123]  570.661
20, 1 0.6717] 32.8347] ©0.0305) 0.0205| _ 48.8864) 596.8561
41 1 ©.6650 33.4997 0.0299 0,0199 50.3752 623.4562
42 15 0.6584 34.1581) 0.0293 0,0193 51.8790 £50.4514
43| 15 0.6519) 34.8100] 0.0287
1.5453] 0.6454] 35.4555) 0.0282
45 1.5648 0.6391 36.0945 0.0277]
_45‘7 1.5805] 0.6327, 36.7272 0.0272
47 1.5963] 0.6265 37.3537 0.0268
48| 1.6122| 0.6203/ 37.9740) 0.0263|
49 1.:% 0.6141] 38.5881 0.0259
50| 1 Q. 39,1961 0.0255)



- TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANCIEROS N
TASA DEINTERES|  1.50%

n FSC FSA FAS FRC FDFA FCS FAGU FCGU n
1 1.0150 0.9852 0.9852 1.0150 1.0000 1.0000 0.0000 0.0000] 1
2 1.0302 0.9707 1.9559) 0.5113 0.4963 2,0150 0.9707 10000] 2
3 1.0457| 0.9563 2.9122 0.3434 0.3284] 3.0452 2.8833 3.0150 3
4 1.0614 0.9422 3.8544 0.2594 0.2444 4.0909 5.7098 6.0602 4
5 1.0773 0.9283 4.7826 0.2091 0.1941 5.1523 9.4229 10.1511 S
6 1.0934 0.9145 5.6972 0.1755 0.1605 6.2296 13.9956[ 15.3034 6
7 1.1098} 0.9010) 6.5982 0.1516]  0.1366 7.3230 19.4018 21.5329] 7
8l 1.1265 0.8877 7.4859) 0.1336]  0.1186 8.4328 25.6157 28.8559] 8
9 11434 0.8746) 8.3605 0.1196]  0.1046 9.5593 32.6125 37.2888] 9
10 1.1605 0.8617 9.2222 0.1084]  0.0934] 107027 40.3675 46.8481| 10
11 11779 0.8489 10.0711 0.0993 00843  11.8633 48.8568 57.5508] 11
12 1.1956 0.8364) 10.9075 0.0817 0.0767] _ 13.0412 58,0571 69.4141] 12
13 1.2136/ 0.8240 11.7315 0.0852 0.0702| _ 14.2368 67.9454 82.4553] 13
14 12318 0.8118] 12.5439]  0.0797 0.0647]  15.4504 78.4994 96.6921| 14
15 1.2502 0.7989 13.3432 0.0749 0.0s98)  16.6821 89.6974|  112.1425] 15
16 1.2650 0.7880) 14.1313 0.0708) 0.0558]  17.9324 101.5178]  128.8247] 16
17 1.2880 0.7764) 14.9076] 0.0671 0.0521]  19.2014 113.9400]  146.7570 17
18 1.3073 0.7649 15.6726, 0.0638 0.0488|  20.4894 126.9435) 1659584 18
19 1.3270 0.7536) 16.4262 0.0609 0.0450] 217967 140.5084] _ 186.4478| 19
20 1.3469 0.7425 17.1686]  0.0582 0.0432  23.1237 154.6154] _208.2445| 20
21 13671 0.7315 17.9001]  0.0559 0.0409]  24.4705 169.2453] 2313681 21

[ 22 1.3876 0.7207 18.6208] __ 0.0537 0.0387]  25.8376]  18a.3708]  755.8387] 22
23 1.4084 0.7100 19.3300 0.0517 0.0367]  27.2251 200.0006]  281.6762] 23
24 1.4295 0.6995 20.0304 0.0499 00349]  28.6335] 2160001  308.9014] 24
25 1.4509] 06892( __ 207106] _ 0.0483) 00333 300630 _ 23263100  337.5349( 25|
26 1.4727 0.6790) 21.3986 0.0467 0.0317] _ 315140|  249.6065] _ 367.5979] 26
27 1.4948 0.6690) 22.0676] _ 0.0453 0.0303  32.9867 267.0002]  399.1119 27
284 1.5172 0.6591 22.7267 0.0440| 0.0290] _ 34.4815 284.7958]  432.0086] 28
29 1.5400 0.6494 23.3761 0.0428 00278 35.0987 302.9779]  466.5801| 29
30 1.5631 0.6398 24.0158 0.0416 0.0266| __ 37.5387 321.5310] _ 502.5788| 30
31 1.5865 0.6303 24.6461 0.0406 0.0256]  39.1018 3404402 540.1174] 31
32 1.6103 0.6210 25.2671 0.039% 0.0246]  40.6883]  359.6910]  579.2192| 32
33 1.6345 0.6118 25.8790 0.0385 0.0236]  42.2086]  379.2691]  639.9075[ 33
34 1.6590 0.6028 26.4817 0.0378 00228] 4393311  399.1607| _ 662.2061] 34
35, 1.6839 0.5939 27.0756 0.0369 0.0219]  as.5921]  a419.3521]  706.1392[ 35
36 1.7091 0.5851 27.6607 0.0362 0.0212]  47.2760{ _ 439.8303[  751.7313[ 36
37 1.7348 0.5764 282371 0.0354 00204|  48.9851]  ae0.5822[  799.0072[ 37
a8 1.7608 0.5679 28.8051 0.0347 00197] 507199} 4815954  847.9924] 38
39| 1.7872 0.5595 25.3646 0.0341 0.0191]  52.4807]  502.8576]  898.7122] 39
40 1.8140 0.5513 20.9158 0.0334 0.0184]  54.2679] _ 524.3568]  951.1929] 40
41 1.8412 0.5431 30.4590 0.0328 00178]  56.0819]  546.0814| 10054608 41
42 1.8688 0.5351 30.9941 0.0323 0.0173 57.9231 568.0201 1061.5427) 42
43 1.8969 0.5272 31.5212 0.0317 0.0167|  59.7920]  590.1617|  1119.4653| 43
44 1.9253 0.5194 32.0406 0.0312 0.0162|  61.6889]  612.4955|  1179.2579] 44]
45 1.9542 0.5117 32.5523 0.0307 0.0157]  63.6142] 6350110  1240.9467| 45)
46 1.9835 0.5042 33.0565 0.0303 0.0153|  65.5684]  657.6979]  1304.5609] ae)
47] 2.0133 0.4967 33.5532 0.0298 0.0148 67.5519 680.5462 1370.1293| 47
48 2.0435 0.4894 34,0426 0.0294 0.0148] _ 69.5652]  703.5462]  1437.6813] 48
49 2.0741 0.4821 34.5247 0.0290 0.0140| _ 71.6087| _ 726.6884|  1507.2465| 49
504 2.1052 0.4750 34,9597 0.0286 0.0136| 73.6828 749.9636 1578.8552| 50[




TABLA DE FACTORES MATEMATICO ANANGE -
| TASA DE INTERES| _ Z.00% T

n FSC FSA FAS RC FDFA FCS FAGY FCGU n
1 1.0200 0,980 0.9804 1.6200 1.0000) 1.0000 0.0000) 0.0000] 1
2 104040 | 0.9612 19416 05150 0.4950 2.0200) 0.9512 10000 2|
3 1.0612 0.9223 2.8839) 0.3468 0.3268]  3.0604 28458 30200 3
4 1.0824 0.9238 3.8077 0.2626 0.2426] 41215 55173 6.0804 4
5 11041 0.9057 47135 02122 0.1922] 5,2040) 92403 10.2020] 5}
6! 11262 0.8850 5.6014 0.1785) 0.1585) 6.3081 136801 15.4060] 6
7 1.1487 0.8706 647200  0.1545 0.1345) 7.4343 18.9035 217142) 7]

8 1.1717 0.8535, 7.3255, 0.1365 0.1165) 8,5830] 24.8779) 29,1485

1.1951! 0.8368 8162 0.1225 0.1025) 9.7546 315720) 37.7314
1.2190 0.8203 89876 0.1113 0.0913] 10,9497 38.9551 47.4860| 10
11 1.2434) 0.8043 9, 01022 00822| _ 12.1687) 469977 sa.-tass| 1
12) 1.2682 07885  10.5753 0.0046, 0.0746] 134121 556712 70.6045 12
13 1.2936 0.7730] 11.3484) 0.0881] 0.0681]  14.6803 64.9475 84.0166] 13
14 1.3195 0.7579 12.1062 0.0876, 0.0526| 15,9739 76,7999 98.6969] 14
15 1.3459 0.7430 12.8493 0.0778] 0.0578]  17.2934) 852021]  114.6708] 15

16| 1.3728 0.7284 13.5777 0.0737 0.0537]  18.6393 96.1288] 1319543
17] 1.4002 0.7142 14.2919 0.0700, 00500,  20.0121]  107.5554]  150.6039 :ﬂ
18] 1.4282 0.7002 14.9920 0.0657, 0.0467,  214123] 1194581 1706156 18|
1] 14568 0.5864 15,6785 0.0638 0.0438] 22840 131.8139]  192.0779] 19
200 14859, 0.6730 16,3514 00612]  00412]  242974] 1446003  214.8585 20
21 1.5157 0.6598 17.0112 0.0588] no3sal 257833 1s77ess] 2301859 21
f7) 1.5460, 0.6468 17,6580 0.0566 00366]  27.2090]  1713795] 264.94%2] 22
73| 15769, 0.6342 18.2922 0.0547 00347  288a50] 1853309 2922482 23]
24l 16084 0.6217 wowsl  oos 0.0328]|  304n9]  199e305] 3210031 24
5] 16406 0.5095 15,5235 0.0522] 0.0312] _ 3203031 2142592 smsxsul 25|

2] 1.6734) 0.5976 20,1210 0.0497] 00297 336709 229.1987] 3835453
77| 1.7065] 0.5859 20.7069) 00483 00283 353443  zaa@3t]  417.2162 ;ﬂ
8] 17410 0.5744 212813 0.0470]  o0z0]  37.0512]  7599%92] 4525606 28
28]  177s8] 0.5631 21 8444 0.0458 00253 387922]  275.70ea]  amoeird] 29
30, 1.8114f 05521 223965 0.0445 006 405681 2017168 5284000 30
31 1.8476) 05417 220377 0.0436 00236] 423794  307.9538]  se8.9720] 31|
32 1.8845 0.5306 234683 0.0426 00226  as2770] 3244035  e6113515] 32
33| 19222 0.5202 23,9886 0.0417, 00217]  461118]  3410508) 6555785 33)
34 1.9507) 0.5100 24,1986, 0.0408] 0208 48.0338)  357.8817]  7016901] 34
35 1,999 0.5000 249586 ooawol  0.0200]  49.9945 374.332% 743.7839] 35
6 2.0395, 0.4902] 75.4388) Q.035] 0,0192] 519944  3920805]  799.7184] 39
37] 2.0807) 0.4806 25,9685 0.0385 0.0185 540343  4093424) 8517197 37
38| 21223 0.4712 26.4406 0.0378! 0.0178] 561143 4257754  905.7470] 38
39 21647 0.4619 76.9026 00372]  00172] 582372]  4443308]  o61ss19] 39
a0 272080 04529 77.3558 0.0366! 00166]  60.4020] 4519931  1070.0092] oq
a1 2.2522] 0.4440 27,7995 0.0360) 00160, 6261000  479.7535] 10805011 41
42 2.2972 0.4353 282348 0.0354 Colsa | passzzl  a9re010] 11431112 a2
R 04268] 7866160 0039  0o01s]  e7.1595)  sisszs3l  1207.9734) a3
44 2.3901 0418 29,0800 0.0344 0.0144]  g95077]  5335165]  1275.1329] M
45| 24379 0.4102 29.4502) 0.0339 00135  718927]  5515652]  1344.6355] 45
45| 2.4856, 0.4022 29.892] 0.0335 00135 74.3306]  5606621]  1416.5282] 48|
47 25363 0.3343 30,2866 0.0330) 00130, 768172  s87.798s| 1490.8588 47|
48] 258 0.3865, 30,6731 00326/ 0.0126]  79.3535|  605.9657]  1567.6760] a8}
49| 26388 0.37%0 310521 u.nﬁi 00122]  819408] 6241557  1647.0295] 49
sof __2.6916] 03715]  314236]  oosae]  oougl sasrs]  s423606] 1729/ so)
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r- TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANCIERQS - e
; TASADE INTERES|  2.50% N ]
nl FSC FSA | FAS | FRC FDFA | FCS FAGU FGU | n
1.0250} 0.9756] 09756 10250 1.0000] 1 0. 0.0000] 1l
_;1 10506 0.9518] 19274  osiss|  ocams] 2020 0.9518| 10000[ 2
3 1078 0.9286| 285600 03501 o3  307ss 2.5000] 10250 3
4 Llﬂ' ©.9050( 37620] 02658  02408] 41525 5.5260] 51006 4|
_Z! 11314 0.8839 464 0.2152 0.1902 5,255 9.0623] 10.2531) 5}
1.1597) 0.8523 5, 0.1315 0.1555 6.3877) 133738  155005] g
7] 11897 0.8413] 5. 0.1575 0.1325] 7.5474) 84214, 218972 7|
8| 12184 0.8207] 71701 o3| ol 87361 24.1666]  29. g
9| 12489 0.8007) 79709]  oss|  oa00s] sgsas 305724 38.1808] 9
0] 12801 0.7812] 27521 01143 cose3| 112034 376032 48.1353] 1
_EI 13121 0.7621 9.5142| 0.1051 0.0801] 124835 45.2246) 59.3387, 1
1 3449 0.7436 10.2578] 0095|0075  13.7956 sisoag]  7isen| 12
13 137 0.7254 109832  00910]  006s0] 151404 621088]  BS.6177} 13
14 1.4130 0.7077 116009  0.085s]  0060s| 1551900 713003]  100.7581] 14
15 1.4483 0.6905 123814  o0o0s08] 00558  17.9319 80.9758]  117.2771] 15}
16] 14845 0.6735) 13.0550] 00766 0.05: 19,3807 srosotf 1352000 1g]
17] 15218 0.6572 13.71 0.0729)  0.0479]  208647]  1o15053] 1545892 17)
18] 15597 0.6412 14.3534 0.0697] 0.0497|  22.3863]  1124951)  175.4539] 18}
18] 15987, 0.6755] 149789  0.0668) 00018]  239460|  123.7545]  197.8403] 19]
0 16386} 0.5103 155802]  0.0641 00391] 255847 1353497 2217863
21 1.679%: 0.5954] 16.1845]  0.0618] 0038 271833  1a7.2575]  247.3310, 21
2 17218 0.5809 16.7654, 0.0595 0.03a6| 288629] 1504s56] 27451420 2
3 0.5667 17.3321] 0.0577 00327] 305844  17.5230] 3033771
24 05529 17. 0.0559 00309 32 184.6391]  3339615) 24
F5 0.5334 gm 0.0543 00293 34 j
) 0.5262] 18.9506] o.nﬁir 0.0278, }
0.5134 194540,  00514]  0.0284
0.5009] 1995490  00501] 00251
04887] 204535 0 0.0239
04 zus;gl ag:% 0.0228
0.465 2 0.0467]  0.0217! ] 2
321 0.4 2L 0.0458) 00208] 481503 2931 645.0111] 32|
33 ¥ 0.442 22.29. 0. 0.0199 . 307.3073]  694.1514| 33
34 2.3153 0.4319 2.72 0.0440/ 0.0190 3205602  744.5154] 34
35 2.3732) 04214 23.1452) 0.0432] 0018 54928 33sases|  797.1283) 35
| 3| 2.3 0.4111 23.5563 00425  0.0175, ; 350.2751) 8520855
37| usa_al 04011 239573] o417 00167 587339 3647135 mﬁ!_;:i
8] 25557 03913  24.3485 um% 0061 622273 3701910  960.0913) 38
1) 2619 03817)  24.7303]  oo4n4]  00154]  ea7m30] 3936972 10313192] 39)
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TABLA DE FACTORES MATEMATICO AINANCIEROS
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TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANGEROS
TASA DE INTERES| _4.00% .
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L TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANGEROS
; TASA DE INTERES| _ 6.00% :
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_TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANCERO

TASA OF INTERES| _ 7.00% i
ni FSC FSA_ | FAS FRC FDFA FCS
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5 1.4026| 0.7130] 4.1002) 0.2439 0.17 5.7507 7.6467 10.7248] 5|
6| 15007 a@gl 4.1sssI n% an’ﬁ 71533 109784] 164756 6
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15 2.7590 0.3624 9.1079 0.1098 o038  25.1290 s2.4461) 1447003 15
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17 3.1588 0.3168 9.7632 0.1024 00324l 308402 62,503 1977174 17}
18] 33799 0.235 100591  00994] 00294 339990 67.6219] 2285576, 18]
19 36165 02755 103356] O (X 37.3790 725991] 2625566 19]
o] 3.8597 0.2584 05040]  0.094] 00244  40.9955 77501 299.5356] 20
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3 4.7405 0.2109] 112722 0.0BE7! 0.0187| 53.4361] 917201/ 434.8020| 23|
24 so0n4 ato7a]  114603]  ocs;2|  aoi;2]  sa17s7 96.2545]  488.2382 24
| sana]  oasa2]  116536] _ 0.0858]  0.0158]  63.2400]  100.6765 5464148 35
6| 58074 0.1722 118258]  0.0845]  00146] 686765 IDA.9R1|  G09.6639 26
27l 62139 0.1608]  119867] 00834  00134] 74.4838) 1091656  676.3403] 27
8 6.6488 0.1504] 121371 00824, 0o124]  soeo7rl 13264 7su824d 28
29 7.043 01206 1227771 0084] oot 873465  1i7.1622] 8335218 29
0l 76123 0.1314] 124000]  oosos]  cows]  o4sees]  10o7is) wossus] 30
31 8.1451 0.1228)  125318] 00798 00008 102.0730] 1246850  1018.322] 31
12 8.7153 0.1147] 1265466 001 oooetf 1102182 182120]  1317.4022] 32)
Bl 93m 01072 127538] o0784] 00084 1189334 13nedss] 1276l 33
34 9ot 01002]|  1zssen]  ooms] coove] 1282588! 134.9507]  13465538] 34
35 10.6765 0.0937| 129477 £.0772] 0.0072 138?359! 138.1353 1474.8125{ 35
36 114239 00875  13.0352] 00767 00067 1485135]  1411990]  1613.0404] 3¢
37l 12.2239] 00818] 13170  oove2l  0.0062] 1603374 1441441 17619509 37
3 13.0m3 0.0765  13.193 0.0758]  0.0058) 1725610  146.9730]  1922.308| 38|
3 13.9948 0.0715]  13.2609] 00754  0.0054] 1856403  14e6ms3 20948613 39
0] 149745 [ 133317]  oo7s0] oooso]  199.5351] 152.7008]  2280.5016] 40
a1 16.0227 00624  133m1] 007470 00047 2146096  154.7802] 2480.1367] 41
42} 17.1483 0.0583 13.4524)  00743)  coo43] 23063220 157.1807)  2694.7463 42
43 18.3444 0.0545 135070]  cova0]  ooos0] 2a7.7765] 1594702 2025.37s) 43
24| 19.6285 00509]  135579] oo ooos] 2se209]  1s16609] 31731550 44
45 21.0025 0.0476| 13.6055) 0.0735 0.0035] 285.7493] 163.7555] 3439.27591 45
46| 2476 0.0445] 136500 00733  oo0033] 3067518]  1es.7ssal  avesoxsa| s
471 24.0457 0.0416] 136916 00730 O 320.2298]  167.6714]  40307769] 47
48| 25.7289f 0.0389] 137305 0.0728 0.0028]  353.2701] 1694981 43s10013] 48
490 27.5099] 0.0363) 13.7668]  0.0726;  0.0026 378.9990 119869  4714.2714] 49
50l 29.4570 0.0339) 1380071  00725]  00025] 4065280  172.9051 5093.2704] S0
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_TABLA DE FACTORES MATEMATICO RNANCEROS

TASA DE INTERES| _ 8.00% i

nl F5C FSA | FAS FRC FDFA FCS | FAGU F6U | n
1 10300 0.9258] 0.9259 10300, 10000  1oooo! 0.0000 Y 1
2} 11668 0.8573 17833 nﬁ' 04808 2 0.8573 i 2
3 1.2597] 0.7938] 25771 0. 03080 32484 2.4450 3 3
a 1.3505] 7350 33121)  03m9 02219  asos] 4.6501 53264 4
5 Lﬁ agl 3.9927]  02505|  0.1705) 5%7 7.3724]  108325] S|
6 L 0.6302 46229 ons o 2. 10.5233 16.6991] 6}
7l 17 0.5835] 5,2064 01921 0112 X 14.042] 24
8 18509 0.5403{ 5.7466)  0.1740] 0 106366 17.8061] 32
9 1990 0.5002] 62460 01601  0o0s0l] 124578 218081  435045] 9
10| 21589 0.4532] 67101 01490 00690 144886 259768  56.0820{
1] 2.3316 0.4289¢ 7139,  0.1401 0.0601] _ 16.6455 30.2657) _ 70.5686| 11
v 25182 0.3971] 75361  04327] 00527 a7 346330 g2 12
1] 27194 0.3577] 7.9038] 01265  00465] 214953 390453 106192 13
ul 2 0.3405 8242)  onna[ ool 473 127.6865] 14
15 3 0315 85505 o168 o 27.1521 47.8857]  1519014] 15
16| 3.4259] 0.291 88514 01130 00330 303243 52.2640]  179.0535] 15
17 3.7000 0.2703) 9.1216] _ 0.109%] 0. 33.750 565883, 200.3778| 17]
18 3.9960; 0.2502] 93719) 01067 00267 374 60.8425]  243.1280] 18
1B 43157 0.2317] 96036 01041 00241 414463 65.0134] 2805783 19
20 4.6610] 0.2145) 9.8181) 01018 002 45. 69.0898]  322.0246{ 20|
1l 503 0.1987) 10.01 0098 omos| so4me] 730629 3677865 21
2] 5435 o183 - 10 00580| 00180 554563 75 418.2004] 22|
Bl sans 01703 10371  coseal 00164  e0ss33] s 4136662 23
24 6.3412) 0. 105288] 00950,  0.0150] 667548  84.2997]  534.5535 24
T T _msyjﬁ_cmm_ 0.0137]  73.1055 _ _87.8041 _ &0L3242] 25

7.3064 01352,  108100] 00925 00125 79.9544 9118420  674.430))
27]  7.9881 0.1257 109352  oosis|  oon] s m.aﬁ 754.3846} _g
n  se1 gise] 110511 00905 00105 953388 o7 8417354

93173 0.1073 111584  oo0ses]  oooos] io3osso|  j005738]  937.0742)
20l 10.0627) 0.0994] 10 cosssl  ooossl 113283 1034538 4L
31 10.8677) 0. 113498  coss1l  ooos1| 123359 woe2ie3]  11543234] 31
32 1A 0.0852] 11.4350]  0.0875 a 1342135  108.8575) 1277, 32
u 0079 11S 00869 0 145.9506] 1113819]  1amL 3
1| 136001 oo 1 00853] 00063 1586267] 113.7074]  1557.8334] 34
35 147853 0.0676] 116546 cosss!  0.0058] 1723188] 116 1716.4600] 35
3| 159682 00626 117172 0.0853] 00053 187.1021] 1182833 18887788
37| 17.2958] 00580 11775 cossa)  oooae] m30703]  10373] 20758700 37
8| s3] 00537 1tsos]  ooeas]  0004S| 22031560 122.3579] 22785493 38
3| mx%ﬁ 008571 18786l 00842 00042 23894120  124.2470] 2499.2653) 39|
w0 7 o.% 11.9; a 0.0039] 2s0.0ses]  1260422] 2738
R [ 11.9672 00836] 0003 207810 1277 2997.2630] 41
S 0.0395 120067  008s33]  0o0033] 3p42435]  1293851] 32780440 agl
43 77.3668) 0.0365 12.0432 00830 00030 3293830  1308%8] 35822876 43
44 25560 00338 1220771 o0828] 00028 3569406]  132.3547] 9118706 M
8] 31.9204) 0.03 12.1084]  0.0825]  0.0026] 386 133.7331]  4268.8202] 45|
56|  aam nﬁ 121374]  0.0824]  00024] 4124261  135.0384] 46553258 45
I 00269,  12.1643]  0.0822 00022| 4520002 1362739  so;37sie) 47
48]  a0.2106] oo249] 121891 o 0 490.13 137.4428]  5526.6521] 48]
4 @4 o030 22|  oosi]  ooows| s303427] 1385480 60167842 4
so|  4s.9016] 0 122335 00817 0.0017] S737702] 1395628 6547.1270 SO
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___TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANGEROS

TASA DE INTERES|  9.00% T
n FsC FSA FAS FRC FDFA FCS FAGU FGU | n
1 1.0900 09174 09174 L 10000} L.000O 0.0000} 0.0000] 1
| 2 1ma 0.8417 1oy osees|  oazes] 20000 08w Lo000| 2
3| 12950 0.7722 25313]  o3esi] 03051 32781 2.3860) 30000, 3
4 1ansf 0.7084 323071 03087] 02187 45731 45113 6.3681] 4
5| 1s3ss 0. 388971 02571 01671, 59847 7.1110) 109412] S
6 16771 0.5963] 4.45 02200 01 75233 100924 16.959] 6
7 1.8280 0.5470] 50330 01987 0. 1087 9.2004] 13.3746 24.4493) 7]
8] 1996 0.5019 5, 0.1807] 00907 110285 16.8877]  33.6497]
9 21719 0.4504 5,995 01668] o078l 13 20,5711 246782 9o
10f  2.3674 0.4224 6.41 0.1558]  0.0658]  15.1929) u3ns| 576w 10
11 2.5804 0.3875! aa‘:sﬁ 0.1453]  0.0869]  17.5603 28.2481 728921 1]
2| 28127 03555/ 7. 0.1397]  0.0497]  20.1407] 32.1500]  o0.4524] 12|
13 3.0658 03262 uang 0. 0.0436] _ 22.9534 360731 1105932 13
1] 33417 0.2092! 7.7862] 01284  0.0384] 260 39.9633]  133.5465) 1
15 16425 0.2745 805070 owa o004 2 43.8059] 1595657
1B 3973 0.2519] 83126)| cixo3] 00303 330034  475849] 18R O2GT
W AR 0.311 85436 01170  0.0270] 369737 s12821) 2219301 17
18 A.7171] 0.2120] 87556 01142 0.0242] 413013 548860  2sa9m38! 18]
1 5.1417 0.1345 89501  o1117]  o0y] 46018 55.3868]  300.2051] 19]
20 5604 0.1784 91285  0.0%]  00195] sSLis01 61.7770]  346.2236] 20}
n|  60s) 01637 9202 0 0.0176]  56.7645 65. 397.3537] 21
|  efssE  o01sm 942 o o0158) 62873 68 4501082 22
B .57 0.1378] 95802l  o1osa|  o0o144] 953  712350]  sivous| 23
2 7.9111 0.1264] 9786 01030 00 76.7898]  74.1433] 5865535 24
25| 86231 o160  ome[ _ o01018]  0018] s47000]  76.9265 _663.3133f 25|
9.3992) 0.1064) 99290  oioo7] 00107 633240 79,5863 74s.oml zs|
27]  10.2451 0.0976 100266) 00997 00097 1027231 821241 8413682 27
B 116n 00835 101161  oosea|  oooss| m2gesy[  sasats]  addoo3| g
»n 121w 0.0822 101983  0.0981] 0.0081] 1241354 86,8422 10570595
| 13.2677 0.0754 1027371 0073|0007 1363075 89.0280] 1181
31 14.4618] 00691 __ 103428]  0.0957|  0.0067] 149.5752 91.1024]  1317.5024] 31}
32| 157633 0.0634 10.4062] _ 0.0961 0.0051 154 93,0690  1457.0776] 321
1| 17.1820 0.0582 104604)  0.0958]  0.005[ 179.8003 94.9314]  1631.1146] 33
39| 18784  oo0s|  105178]  o0o0ws1|  oousi| 1osoma|  o6.6935| 18100100
3| 20.4140] 0.0490 105668]  0.0945 0.0046]  215. 98.3500]  2007.8973} 35
36| 222512 0049]  1o6118] 00942 o002 236124 99.9319]  2223.6080]
37| 24.2538) 00a12] 10653 00939 00038 25837 101.4162]  2450.7328] 37
38| 26.4367 00378  10.6908 0.0935 a003s| 2826298  1028158]  2718.1087 38
30|  28.8160] 00347, 107255  0.0932 0.0032| 309.0665]  104.145 3000.7385 3
314094 00318 107574 @ 00030 337.8%24]  105.3762]  3309.8049] 40
a1 34238 0.0292] mm_s*_aml 00027 359.291 106.5435]  3647.6874] 4
o 37317 00268| 10813 00%s| oo acasasy| 107.643 so169793) 47
43| 406761 00246] 108380  0.0923) 0.0023] 4408457  108.6758]  4420.5074
] a3 0026  108605] 00921 00021 4815218)  109.6456] 48513531
4| a8373 00207 108812  o0o0og|  ooome| sksess7] 1105561  5342.8748
26| 526767 00190 109002 00917  coow7| s7a1se0]  1114103) 5858733
47] 574176 00174] 1091 co0o15]  0.0016] 268628  112.2115] 6a42.9198 47
48] 625852 om%{ 10. 0.0815 “L’-"f 684.2804]  112.9625]  7069.7823
EI 68.2179] 0.01 10.9482 0.0913 0.0013] 745.86565]  113.6661
So|  7a3s7) 00134]  109617]  00912] 00012 8150838 11435
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__TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANCIEROS

{ TASA DE INTERES| _ 10.00% H {
n] FsC FSA FAS | FRC FDFA l FCS FAGU FCGU | n
1 1,1000{ 0.9091 0.9091 11000}  10000{  1.0000f 0.0000 0.0000{ 1
2 1200 024 L7355 05782 ml llﬁ; 0g61]  1.0000] 2
3| 1330 0.7513 243600  04021) 03021 33 2.3291 310000 3
4 1aea 0.6830] 316090 03155)  021s5] 464 43781 64100, 4
5| 1.6105 0.5209 3.7908]  0.2638} a:% 6.1051] 6.8518 110510 S
6 1.7716] 0.5645 43553 02295 0 7.7156) 96842/ 17,156
7 1.9487) 05132 43684,  02054]  o0.1054]  a48m 12.7631] 24.871
2.1436 0.4565 53349 01874  0.0874] 114359 16.0287 34,
o 2357 0.4241] 57500  0.1736] 00735  13.5795) 10.4215 45.7948
0] 25937 0.3855 51446  0.1627] 00827  15.9374 22.8913 56,3742 10
11 28531 0.3508] 64951  01540]  0.0540] 185312 26,3963 75.3117] 11
12 334 ¢.3136] 58137  01468]  0.o468] 213843 29.0012 93,8428 12
_:3’ 3.4523 0.2897 7.1034 01408] 00408 245227 33 usan| 13
R 0.2633 7.3667] 01357} 00387, 279 36.8005]  139.7498] 14
15 41772 0.23%4) 76061  0.1315 0.0315]  31.7725) 40.15 167.7248( 15|
45950 0.2176] 7.8237] 0.1278 0.02 35.9497 43.4164]  199.4973] 16
17 5.0545 0.1978] 8.0216 01247 0.0 40,5447 s6.5819]  235.44700 17]
18] ssso9 0.1799] 22014 01219] o9 45552 45.6395]  275.9917] 18|
| 18] 61159 0.1635 B3pe0| omos| omes| si1ssl  sasser]  32159m| 19
0 675 0.1486] 85136  01175|  ooi7s|  sremsol  ss.aoes)  372.7500] 20|
1 7.000 £.1351] 86467)  0115|  0.0156] 5640025 salgss_I 430.0250] 21|
2| 81433 0.1228] a771s|  o1140] 00120 714027 606893  494.0275| 22
al  sea 0.1117] 88832 o126 00128 7. .14sz| 565.4302] 23
24| 98497 0.1015 89847  01113]  00u3] 834973 65.4813] 544973 24
25 10.8347 0.0923| 9.0 0.1102 0.0102 98.3471) 67.6964 733.4706] 25|
11.9182 0.0839] 9.1609) 01092 0,002  109.1818 69.7940| 8318177 26
270 13.1100| 0.0763| 9.2372) 0.1083 0.0083[ 1210999 TLrm| 9409994 21
_@I 14.4210) 0.0693 93066]  0.1075 0.0075] 13420990  73.6495]  1052.0094] 28]
2] 158631 0.0830) 9.369%) 01067 00067 14a6308]  75.4146] 1196.3003] 29|
0 17.4494 0.0573 9.4 0.1061 0.0061  164.4940] 7.7077]  1344.9402] 30}
31 19.1943 00521 9, 0.1055]  0.0055| 1819434  78.63%6| 1509.4342) 31
32| 21138 0.0474 9.5264 01050 00050 201 80.1078] 18913777 32|
il B 0.0831 95694  0.1045]  o0o0nss| 2222515 814856 18925154 33)
34| 25547 0.0391 gcos6] ocaom|  coon| 254767  m7m| 2ma Y
35| 28102 0.0356 96442 01037 00037 27r0244] 839872 23602437 39|
36| 30.9127; 0.0323) o6765) 01033  0.0033] 200.1268]  85.1194] 26312681 3H)
37 34.0039] 0.0294) 9.7053] 01030 'l°°‘£lr 330.0395| 86.1781]  2030.3049! 37]
38|  37.4043] 0.0267 9.732 0.1027] 0.0027]  364. 87.1673  3260.4343 %
R T 975, 0.1025) 0,0025  401.4478] _  ss.coo8]  3624.4778[
o[ 452503 0.0221, 97791  01023]  oooe3] ad25926] &Ro5s| 40256256 40
41| 497852 0.0201 97901  0.1020 a@' 487.8518]  89.7560] 44685181 41
2 54753'71 00183 98174  01019]  0.0019] 537.6370]  90.5047]  4956.3699] 42
1) 0.0166 og40l 01017  ooow} ssze007] siz0m9] mmssl 43
a4 56.254 0.0151 98491 01015  0.0015] 6526408]  918508]  6086.4076] 44
45| 72.8905] 0.0137 9g628]  0.1014]  oo0014] 7180048  o245m]  e730.0484
_ﬁ 80.0795) 00125 98753 01013]  00013) 7er7ess]  s3o1s7]  7457.9532] 44
88.1975 0.0113 98865) 01011 00011 8719749 935372 82497485 47|
a8 9.0 0.0103 9896l  o0aom|  oooio]  960.1723) 94.0217|  9121.7234] %
49]  106.7190] 0.0094 00063  01008f  0.0008)  1057.129¢! 94.4715| 100818957
[ so] _117.3909] .0085 55148  0.1008]  0.0009 1163.908S! 94.8889) 11139.0853 50|
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. _TABLA DE FACTORES MATEMATICO FIN ANGEROS
: TASA DE nmnssi 11.00% i
n| FsC FSA FAS FRC FDFA FCS FAGU FGU_ | n
1 1.1100 0.9009] 0.900% 1.1100) 1.0000) 1,000 0.0000) [ 1
2 1.2321 0.8116, 17125 0.5839) 0.4739) 2.1100 0.811) 1.0000] 2|
3 1.3676 0.7312; 2.4437 o.mszj[ 0.2992 3421 2.2740)| 31100 3
—4‘[ 1518 06587 3024 o33 o213 a709] 42507 54521 4
5| 16851 05935, 6959l 0 0.1605]  6.2778| 56200, 111618 9
6 1§ 0.5345/ u.sﬁ 0.2364 0.1264 7.9129| 9.2972)] 17.389%| 6|
| 208 0.4817 471 0.2122! 0.1022 9.7833 12.1872] 25305 7|
8  23M5 0.4339, 51461 01943 00843 1L 15.2246] 35 8
2.5580) 0.3909, 5.5370) 01806 D 14. 18.3520] 469452 9|
2.8394 0.3522) 5.8802 0.169] 00598 mr% 215217 61.1092] 10
1 3.1518) 0.3173 6.2065 0.1611 0.0511] 19,561 24.6045 n.8312] 1
12 3.4985 0.2853 6.4924 0.1540) 0.0490]  22.7132] 27.8388]  97.3926] 12|
13 3.8833 0.2575 6.7499) 0.1482 00382 26211 3092000  120.1058] 13
18] 43104 0.2320 698190 01432 0.0332] 300949 3358490  146.3174] 14|
15 4784 £.2090 7.1909] 01391 0.0201]  34.4054 68708]  176.4124] 15
_x:} 5.3108 0.1883 23792f  01385|  0.0255)  39.1899 39.6953] _ 210.8177
1 5.8951 0.1696] 7.5488 01325] 0025 M5 42.4005] 2500077 1
5.5436 0.1528] 727016]  01298]  00198]  50.3959) 45.0074]  294.5085
9 7.263 0.1371] 7.8393]  0.1276]  0.0176] 569395 47.4856]  344.9044
20| 8.0623 0.1240 79633 0.1256 0.0156) 64202 40.8423| 4018439
21 8.9492 0.1117) 8.0751 0.1238 00138 72265 520771  a66.0468] 21
2 9,9336] 0.1007 81757 0.1223 00123  s12143]  s41012]  s3e3ne] 22
23| 110263 0.0907, 82664, 01210  oouo] 911479 561864 6195262 23}
28] 12.239) 0.0817 8.3481) 01198] 00098 102.17a2]  s80856]  710.6741] 24
25| 13.5855 0.0736 8.4217] 01187  0.0087]
6 15.009 0.0663 8.4881 0.1178]  0.0078]
27| 16.7386] 0.0597 asarsl  ca170]  0.0070|
28] 185799 0.0538 e.sg_t% 01163 0.0063]  159.8173| 28|
2| 20.6237| 0.0485/ 8,650 0.1156] __ 0.0056 178, asnl 85, ssaz! 1358.1562 __3
300 228923 00437 86038 04150  0.0050 199.0200 67.1210| 15365534
n[ 54104 0.03%4 87331 01145 005 2216137 68.3016)  1735.5743] 31|
32| 28.2056] 0.0355 87685  01140]  0.0040] 2473236 69.6007)  1957.4875
33} 313082 0.0319] B.BO0OS|  0.1136)  0.0036] 275.5292 70.4228) 2204, s: 11
34| 3471 0.0283 282930 01133 00033 305 8374) 7L:724] 2480
3| 3857 00258 a% 01129]  0.0029 72.:538] 2787. x
36|  42.8181 0.0234 8. 01126]  0.0026| 3so 73.0712]  3128.7673
37| 47.5281 0.0210} 88996  0.1124 0.0024) 4229825  T3.2 3508.9317
38| 52.7562 0.0190, 80186  0.1124 0.0021) 4705106] 745 39319142
36| 58,5593 0.0171 89357 0.1119) 0.0019]  523.2667] 75.1780]  4402. ms[
40|  65.0009] 0.0154 8.9511 0.1117 0.0017) _581.8261] 75.7789]  4925.6915]
41| 721510 0.0139 2.9649 0.1115 0.0015]  646.8269] -333] 5507.5176] 41,
42 au.mis{ 0.0125 8.9774] 01114 0.0004]  71R9779 6154.3445] 4
43| 88.8972 0.0112 80886  0am3[  o0oo1s]  799.0655) 77 u 6873.3224
4] 9R6759) 00101 89988 0111 0.0011]  BR7.9627] 7775 76723879 4
45| 109.5302 0.0091] 90079 0.1110) 0.0010{  985.6386 78.1551] __ 8560.3505
46| 1215786 0.0082 9.0161  0.1109{ o.mE' 1096. 1 TRE253| 95469891
a7l 134.9522 0.0074) 9.0235]  0.1108 a:g' 1217.7474) 78.6661]  10643.1579
0.0067] 9, uao_zl 01107, 0. 13526006]  79.1799| 11860.9053)
166.2746 .0060f 9.0362) 0.1107) 0.0007{ 1502.4965]  79.4685] 13213
sol 184.5648 0.0054] so17 oM 0.0005/ 1668 79.7341] 147161014



_ TABLA DE FACTORES MATEMATICO RNANGEROS

L PN .. .5 U Lot ot L B g ool . |
1] mum@i 12.00% P
n FSC FSA FAS £RC FDFA FCS FAGU FCGU | n
2 1.1200! 0.8929 1.0000; 1.0000 0.0000/ 0.0000] 1
2 1 w;’ 04717 2 0.7972 100002
3 1.4049) 0.7118 0.2963 1% 2. 3. 3
4 1.5735, 0.6355 0.2092/ 47793 41273 64944 4
5 17623 D.567: 0.1574 s.ssﬁ! 6.3970) 1.2737] S
[ 19738 05066/ a1114]  0.2432 0.1232 81152 2930 17.6265| 6|
7| 2.2107! 0.4523 45638 02191 0.091  1008% 11,6443 257418 7|
B 24760, 0.4039( 49676]  0.2013] 00813 127997 14.4714 35.8308) 8
ol 271 0.3606 5. 018771 00677 147757 17.3563 48.1305)
3.1 0.3220! 5,651 0.1 0.0570] _ 17.5487 202541  62.9061] 10
T 0.2875) 59377] _ 01684]  0.0434] 2054 231288 so.4s49] 1
1 3.8960 0.2567) 61944  0.1614]  0.0414 z-uml 259523  1011094] 121
13 4363 0.229| 64235  0.1557 0.0357, _ 28.0291 B 7024 125.24726] 13
W] 4871 0 66262]  0.1509]  D.0309] 3139% 313624] 153.2717] 14
15 5.4736 0.1827] asms! 0.1468 0028 37.27 33.9202]  185.6643]
16 6.1304 0.1631; 69740]  0.1434 00738 427533 36.3670]  222.9440] 16}
17] 6.8660) 0.1456 7.1195]  0.1405) 0.0205|  48.8837 386973 2656973 1
18} 7.6900; 0.1300] 7.24 0. 0.0179]  55.7497] 0. 314.58
19 8.6 0.116 7.36 0.1358 0.0158]  63.4397] 429979 370.3307) 19)
w  om63 0.103 7069  01339] 00138 720524]  aa9675| 4337704 20
21 10.8038) 0.0926 7.56204 01322] 0012 45. 21
2| 121003 [ 768460 0. 0.0 agso3| 5875218 22
2| 135523 0. 7.7184  0.1296 0. S0.1776|  680.0241
24] 15178 0.0659] 77883  owss| oocss| 11m1ss2] s1ees|  7ma 24|
25| 17.0001 00588  7.8431] 01275 0.0075| 1333339  s3.1o46] 9027823 25
19.0401 0.0525]  7.8957] _ ©0.1267) 0.0067)  150.3339]  s4.4177] _ 1036.1161] 2
27! 21 0.0469] 79426 01259 0 169.3740] 556 1186.4501] 27|
_2# 23.88 0.0419] 7.9844]  oaws2]  ooos2] 190, 56.7674| 135582411 28
29| 26.74% 00374 8.02 012470 0. 214.582 578141 15465
30{  20.950] 0.0334] 205 01241 00041 2413327 ss.7821]  17611057] 30|
31| 33.5551 £.0268] .08 0.1237]  0.0037  27L.292 S9.6761]  2002.4384] 31
3 37.5817 00266 g1116]  01233] 00033 304 60.5010]  27317310] 37
33| 4.0015 0.02 81354]  01229] 00029 342.4294 612612]  2578.5757 33
M| 47.1425 0.0212] 8.151 0.1226] _ 0.0026] 3845210 6L9612]  2921.0082] 34
35} 52799 00189 81755 0.1223 0.0023] 4316635, 626052]  3305.5291] 35
61 59.1356) 0.0163 81924]  01221]  0.0021] 4844631 _ 63.1970| 3737.1926)
66.2318 0.0151] 82075 0.1218 0.0018] 5435987 63.7406 mxssssﬂ
0.0135| 82210  01215] 00015  609.8305 642394 4765.2544) __%
00120, 82330 01215 00015 684.0102] $4.6967]  5375.0850]
0.0107] 82438 0113 0.0013  767.0914 65.1159]  6059.0952] 4o
0.009 82534 o2 0.0012] 8601424 65.4997 m&&sg‘ 41}
0. 82619  0.1210) 0.0010{ 964 65.8500] 76863290 42
01209 0.0009] 1081082 66.1722|  8650.6885| 43
0.1208]  00008] 12118125 66. 97317711 44
0.1207) 0.0007 1358, 66,7342 10943.5836] 45
01207 O 1522.217 66.9792] 123018136]
0.1206 0.0006] 1705, 67.2008] 138240313 4
0.1205; 0.0005] 1911 67.4068] 15529, 48
0.1208 0.0005| 2141 67.5979] 17a41.5048] 49|
0.1204, 0.0004] 2400.018 67.7624] _19583.4854] 0]
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___TABLA DE FACTORES MATEMATICO FINANGEROS

TASADE INTERES| _ 13% ; T
n| FsC FSA | FAS FRC FDFA | FCS FAGU FRGU | n
1 11300 0. 088s0]  11300] 10000 10000 00000] oo 3
2 12789 0.7831 16681  05995) 04895 21300 0.7831 10000} 2
3 1.4429] 0.6931, 23612 04235 0.2935 3.4069 21652 31300, 3
4 16305 0.6133 29745  0.3362]  o02062]  asd0s] aoom 65369 4
5| 18424 0.5428 35172  02843) 01543 64803 6.1807 113867
6 2.080 0.4803 3. 025020  0.1202] 8327 8.58 17.8670] |
7l 2.35% 0.4251 4.??[ 02261 00961 10404 11132 26.1897|
B 26584 0.3762 47988  o208a] oomal 12773 13.7653 36.5943]
I p3xel 517 o 0. 15.4157) 16.4284 49.3516] g
10| 3.% 0.2546) s4262] 01843 u% 18.4197 18.0797 64.7673| 10|
11 3.8359 0,2607] s6860]  017s8]  o0.0458] 218143 216857 83,1871 11|
4,3345 0.2307 5.91 0. 0039  256502]  20220]  10s.0014] 12
Y 02002 6.12 01634| 00334 299847 26.6744] 1306515 13
14] 55348 0.1807] 6302 o0 00287, 3asm  om3| 1506362 14
15 62543 01599 64624]  0.1547]  0.0247] 404175 L2617 195.5190] 18

7.0673 0.1415 66039  01514]  0.0214] 466717 333841 2359364 15
7] 7.9861 0.1252) 6.7291 01486  0.mss| 537391 35.3876]  282.6082] 17
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24| 1s.7881 0.0532 7282 01373 00073| 136831s| _ 46.1960] _ 8579343 24
25| 212308]  ooa7al  73300]  0.364]  oo00s4] 1556196 47.3264]  1004.7658] 25
2] 23.9005! 0.0417 73117 01357 00057 1768501]  48.3685|  1160.3854] 26l
77| 271083 [ 74088  013s0] o 200.8406]  49.3276]  1337.2355| 2
30.633 0.0326] 7.:;% 01344  ooosa| 2279e08]  s02000] 15380761
2] 316158 0.0 7. 01339 00039 2585e34]  sioire|  1766.0260] 29)
30|  39.1159 0.0256 74957  0.1334]  oo003a]  293.1992 5L7592]  2024.6003] 30
| 42010 0.0226 75183] 01330 o000 3323151 524380  2317.8086{ 31
32[  av0a71] o020 75383  04327] 00027 376516 53.0586] 26501237
3 ss.u@[ 0.0177, 755600  0.1323] 00023 426.463 53,6256/ 302&5393[ 33
M| 63774 0.0157 75117) 01321 00021  482.9034 54.1430]  3453.1000] M
35|  72.0885 0.0139| 7.5856]  0.1318 0.0018) 545, 54.6148)  3936.0063) 35
36 81437 0.0123] 75978]  0.1315]  0.0016]  618.7493) 55.0446{:  4482.6871
37| _oems3|  ooi09] 76087 0.1314] 00014 700867 ss.ais8| 51014364 37]
8|  103.9874 0. 76183  01313]  00013[ 792210]  ss7o16]  se0Les] %
30| 117.5058 0.0085 7. 01311]  0.0011] 89%.1984 56.1150]  6593.8342]
a0 1327816 0.0075 76348  01310]  0.0010] 10137042}  S6.4087]  7490.0326)
0.0067 76410 01309 O 1146. 66753  8503.7369 41
0.0059 7.6469 maa’_l 0.0008, 12065288  56.9171] 9850.2227) 42
0.0052 7.65. 0.1307] 00007 1466.0777]  57.1363] * 10046.7516] 43|

0.0045] 75568  0.1306] 0. 1657.6678)  57.3349| | 12412.8203] 44
0.0041 7.&03' amsi 0.0005] 1874.1646]  s57.5148 14070.4072| as
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_TABLA DE FACTORES MATEMATICO INANCIEROS

|
TASA DEI 18% 3 !
n FSC FSA FAS FRC FDFA | FCS FAGU | FCGU n
1 1.1400 0.8772 08772] 11400 10000  1.0000 £.0000] 0.0000] 1
2 1.2996| 0.7695 16467 08073 04573 2.1400] 07695 o
3 1.4815| 0.6750) 23216]  0.4307 0.2907 3.4396 21194 3.4400 3|
4] 16800 0.5921 29137] 03432 02032 4.9211 3.8957, 6.5796| 4
5 1.9254) 0.51%4 34331 0.2913]  0us13] 66108 5.9731] 11.5007] 5
6| 2.1050 0.4556 3, 02572]  0M7| 85355 8.2511] 18.1108) 6|
7| 25023 0.399 42883]  0.332] 00932 107308 106489] 26,6464 7|
8] 2.8526 0.3506] 4.63 02156 0. 13.2328 13.@[ 37.3769 8|
o] 32619 0.3075 4.9454 0.2022] 0.0622] 150853 15.5629 50.6096] 9]
0 37072 0.2697) 5261  oasw7| 00517 193373 17.990@1 66.6950] 10}
ul a2 0.2366 54527] 01831  0.0434] 23085 03567 86.033)
ol asim 0.2076 56603] 01767  0.0367] 272707 226390 109.0768] 12
13 54004 0.1821 ssa2]  0.4712] 00312  32.0887 2847 1363475 13
[ 52613 0.1597 o021  ciees|  0.0266] 37.s8u1|  269009]  1e8dasy| 14
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31] 58,0832 00172 70199  0.1425]  0.0025 407.73 45.3297]__ 2690.9786] 31|
32| 66.2148 0.0151 7.0350,  0.1421] 0,002  465.820) 46.7979 mnssl 32I
3] 75.4849] 0.0132 7.0882)  0.1419 £.0019]  532.0350 47.2118]  3564,5358] 3
3| 860528 0.0116 7,05 01416]  ooows| 6075108  47.6053| 40065708 34
35| 98.1002 0.0102 7.0700] 0141 0.0014] 6935727 47.9519 a704.0007] 39
36] 1118342 0.0089 70790,  01413]  0.0013] 791.6729] 482649  5397.6634] 36)
127.4910 0.0078] 7.0868)  0.411]  o.0011]  903.5071 as5a72]  6189.3363] 37|
38| 145.3397] 0.0089] 7.0937 0.1410] 00010 1030.9981 48, 7092.8434) 38|
35]  165.6873] 0.0060] 70097 0.1 0. 1176.3378 40.0312] 81238415
40| 188.8835 0.0053] 71050 01407  0.0007 13410251’ 9.2376] _ 93001793] 40
4l nsm 0.0046 7.109 0.14070  0.0007] _1530.9086] 49.4234] 10642.2084] 41
42 2454730 0.0041 71138 o1 0.0005 1746.2358] 49.5904] 12173.1130{ 42
5] 78w 0.0036 7.173] 01405  00005| 19917088] 497405 139193488 4'3'1
4] 319.0167 0.0031 71205  0.1404]  0.0004] 22715481]  40.8753] 159110576] 44)
5| 3536791 0.0027 7.1‘2& 01404  0.0004] 25005648  49.9963| 1B1826057] 45
46| 214.5991 0.0024, 7. 0.1403 0.0003} 2954.2439] 50.1048] 20772.1705| 48]
47| 4726373 0.0021] 71277 01403]  00003] 3368.8380]  s0.2072] 23727.4144 47|
48, 538.8065 0.0019; 7. 0.1403) 0.0003] 38414753 50.2804) 27096.2524 ‘“;i
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TASADEINTERES| _ 15% T
FSC FSA FAS FRC FDFA FCS FAGU FGU [ n
1.1500] 0. 0869/ L1500 L 1.6000 0.0000) 0.0000] 1
13226] 0.756 16257 06151 0485 2 0.7561 10000 2
1.5209] 0.6575, 22832  04380] o02s80] 3475 20712 3.1500] 3|
”i“,L 0.5 28550]  0.3503 am@i 49934 3.7854 66225 4
20114 0.4972 33s2| o83  om8l 67424 57751 116159 5|
233 04323} 3.7845) uzg{ Q;ﬂ 8.7537 7.9%68]  18.3583 6
2.6600) 0.3759) 41504)  02404] 0 11.0668 10.1924 711200 7
3.0590) 0.3269] 44873 02229)  0.0729] 137268  12.4807 38.1788] 8

351 o.zsdal aTie] 02095 00606 167858 14.7548] 519055 9
4.0456 0.24 5.0188]  0.1993) 0.0093] 203037 15.0795|  68.6915)

4.6524 o248 52337 opas1 oostt] 243493  19.1289] 88995 11
5,3503] 01869] 54208  o0.486] 0. 20.0017]  211849] 1133444 1]
615 0.162 55831 01 00201 343519 B35 1423461 13
7.0757] 0.1413 s745 0747|0047 405047 249725 176 14)

21371 umsl 5.8474) 0.1710, 0.0210| 47,5804 26.6930) 217.2027] 15
93576} 0.1069] 5952| 01679  com7e|  SS.7175 2829%0| 2647831 16
10.7613 0.0929 60472 01658 00154  65.0751 29.7828] 320, 17
123755 0.0808) s2800 01632 00132 758364 311565  385.5757] 18
14.2318] 0.0703] 61082  01613]  00113)  Bsausl  32.4213]  451.4121] 19)
16,3665 0.0611] 62593 01538  0.0098] 1024435]  335822|  S49.6239] 20
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133.1755/ 0.0075 6.6 0.1511 0.0011f 8811702 42.3586| 56411344 39
153.1519]  0.0065] s1l aﬁa amﬂ 1014.3457 42.5872]  6522.3045] 36
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3] 23292 00093 66380, 0.1506|  0.0006] 1546155  43.1374 m?.'rsseq 39l
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el e s o o o o Lo o o o e s o Eiiiii}ﬂjphl_s.gy_h. alalelolelz]

41| 3080431 0.003 66050  0.1505 am;os_l 20469539 434128 13373.0257] 41
42| 364.2435) 0.002 66478 01504 00004 2354998 435286 15419.9706( 42|
43 407, 0.0025) 6.6503]  0.1504f  0.0004] 2709.2455 43,6317} 17774.9765) 43
44]  468.4950] 0.0021 66524 01503 3116.6334 43.7235) 20484.22300 44
45|  538.7603 0.0019} 66543  0.1503] 00003 3585.1285) 13.8051] 23600.8564] 45
a6] 619584 0.0016| assss] T 4123.8977, 43.8778] 27185.9849] 46
47 7125224 0.0014) 6.6573 0.1502]  0.0002] 47434824 439423 31309.8826] 47
48 819, 0.0012 6.6585 amg[ 0.0002] 54560047 43.9997] 36053.3650] 48]
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