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INTRODUCCION 



l• functdn ftn•ncier• irnplfr• logr•r la obtención y

correct• •p1ic•c16n de loa fondoa quo un,11 ent1cJ•d nc.:c.c1fla pa

r• p•ger '•• obltgactones contr.11f'das y I lov•r • c1bo aus objo

ttvoa futuros. T•I functdn es desarrollada por el atlmtni"-tr•-

dor ftnanctero, quten •I oblener 'I •PI tc•r corrcct•cnente los -

fondo, podr• alcanzar 101 objetivos prtnctp•le1 de ur,a empres•, 

si-o el prl•ro de ellos: la l tquldu (cubrtr los deudas • -

ti-) y el Hgundo: la renhbtlldad (ma•l•lzor la rlquezo do 

los duellos). 

El segundo objetivo, lo rer,tabt I ldad, puede cor,1e-

9ut rae cuando~ 

•> Lo1 fondos invertidos en activos alcancen I• m&x! 

.. productlvtd•d, y 

b) Los fondos obtenidos produzcan l u inA•tmas ut t I t

dades po1tbles stn caer en rte1901 Innecesarios, 

Pare hacer f•cttble este dlttmo ••pecto del objotho 

rent•bf I lded ea nece1•rio que el admfnf1tr•dor ffnanctero un• 

• ••• dos prtnctpelea fuentes de ftn•ncl•tento, p•1lvo y cap.!, 

t•I. 'I conforaa eaf lo que recibe el nombre de e1tructur1 fl--



nanc1or'a. 

L• ostruct.ira ftn1nctora pueda estar formnda por el-

0a9,i'lo • corto y argo plazo y el capttal: Acciones comune1, -

prcf~rcnte1 y 1•Joer,vt t. Todo, y cada uno de estos recurso, -

tienen gran tmporlancla para el administrador, 1ln embargo dc

bor-.i preocuparse ús por aquellas fuentes que son nagociadas,

e, decir. aqu,lla1 que no son e1pont,ne11. En otras palabras,

d"ber, fnter111ar10 1141 por 111 fuentes que representan fondo1-

per~nento1 o de ca;,ltal para la e111pre1a que por las qua sur-

gen temporalmente en el la. 

L11 fuentes negociada•, permanentes o de capital, •!. 

tjn representadas por el pasivo a largo pldzo y el capital COL!, 

table. Al excluf,. al pasivo a corto plazo de la e1tructura fi

nanciera se da lugar a lo que 10 llama estructura do capital. 

El presente trabajo tiene por objeto el estudio de -

uno de loa valores Integrantes do la estructura de capital y -

,u de,eapefto coeo fuente de '1nanctamtento para la empresa~ -

las 1cctone1 preferentes. 

La accldn preferente 01 un thulo lftUY controvertido

Y dHfcl I de cla1,nc1r deade el punto de vista flnal'tctero, ya 

o·.>e posee c111cterf1tfc1t de 101 valore, de tngreao fijo y de

lo~ de Ingreso variable, por lo que te le ha dado al cal lflca-



tivo do hfbrtdo. Su lmport•nci• radie. en I•• vcnl•J<U 'I ue, ... -

vent•J•• que I• introducción del v•lor on lo o:truclura da c•-

pft.al, puedo 1portar • una entld1d. 

Eat1 tnveattgacldn se ha oatructur•do en ru11tro <.di>! 

tuloa dedic1do1 c•d• uno • lo ,tgutonte: 

El capftulo I preto'ldc d•r un1 v,1t6n gcnor1I del 

•rcado ftnancforo y sus cocnponontes, ••' COGIO de los rocurJO!; 

que en 41 se encuentran ponfendo OIJ.IOclal dnf11t1 en los valo

rea do renta variable, ya que en esto grupo 10 encuentran en-

.. rcad1a l 11 fuente a de capl t11 cont1b I e. 

El c1pftulo Z examina las c1racterhttca1 generales

de la accidn preferente, 1sf' como las vent1J11 y desventaj11 -

de IU USO. 

la fntervencidn do las .1cctone1 preferentes en el --

1p1lanc•tento financiero y sus con1ecuencfa1 para el beneficio 

de loa duelloa aon tratados en el capftulo J. 

flnal•nte el cuarto capftulo 1ellal1 loa ofecto1 del 

tftulo preferente en el costo y la estructura de capital. 

Los temas tratados en estos dos ~ltlmos capftulos no 

por presentarse por separado dejan de guardar una gra,.. rela--

cl6n entre sf, ya que,,, grado de apahncamlento alcanrado por 



una eapro•• 01 d•torminante para ol coito y I• oltructur• da -

c•pttal. En aaba1 aocctone1 10 ha con1ldorado qua al pago de -

dtvtdendo1 1e real Iza tot•l y puntu1lmonto. Eato ,a h.-ce con -

el fin do determinar el beneficio roal • favor do 101 socios -

coaunoa, qulonaa 10n loa vord1daro1 duoftoa del negocio y pen--

11ndo en que el l1nzP1lonto do cualquter valor •• efectúa 10-

bro la b11e do que 10 cumpl ir&n 111, di1po1lclone1 qua el con-

trato de ealsldn establezca. 

Laa fuentes do lnforn111ct6n han sido escas11s y c1fffc! 

les do t..l lar, 1tn embargo se ha procurado establecer lo m,a -

objetiva y fielmente poslblo. 111 caracterfsticas 'le las 1ccl,2 

ne1 proferente, y ,.,.s ~fect,,, 'in1nclero1 :, fin de que e! lec

tor pueda fonaar10 un juicio independiente da las conclu;lones 

que sobro oato tema 10 .. dcrt:1ne 

Debido• las clrcunst1ncf11 especl1le1 que rodean a

c•d• entidad, no 10 pretende dar 1oluclone1 t•J.1ntes~ ya que -

sdlo 11 c1p1ctd1d pr,ctlca del 1drnlnl1tr1dor financiero podr,

dtrterafnar en qu4 aedlda 101 conceptos que ae expo-,en puedan -

ser real •nte 6t f I ea. 

A contfnuacldn se presenta 11 lnvaatlgacldn efectua

da eaperando que cada una do 111 partea qua 11 Integran cumpla 

con loa objetivo, planteados y que en algo contribuyen 11 os-

claroclatento de 101 proble,,i•• a que pudiere enfrent1r1e laº!! 

pres•. 



Capitulo 

EL \fERC.-\DO Ff:-,..;A'.\:CIERO Y 

LOS \'.\LORES DE RENTA VARI.-\RLE 



la empreia no ,e oncuentr• •«alada del mundo fhianci.!, 

ro ... ,no que, por el contrario, opere dentro de di y ldgtcamenta 

se encuentra estrechamente I lgad• a loa medtoa, 101 ln1tr1.Den-

t01 y 1os actea propt.-nte fln1ncfaro1. Al encontrarse en con

tacto pcnaanente cor e1to1 ele•ntos puede obten~r loa fondos -

necc14rio1 para alcanzar 101 objetivos qua la organfzactdn 10 -

.-., fiJ•do. Este untver10. conocido como Mercado Financiero, pe!, 

•• te que 101 que t le"º" remanentes de fondos y 101 que los 101! 

citan. puedan encauzarlos h1cf1 un empleo productl\'o, dando es« 

estructura al proceso de di strlbuctdn de los recursos 01ce1os -

hacia le lnver116n rentable. 

Cr1ct11 1 11 exten1ldn del mercado la empresa puede -

obtener dtnero para 11 realfzacfdn de sus plenas en diversas -

forl'ltas. coarprendldas ~Itas en 101 dos siguientes grandes conce.2, 

to~: 

1) Por deuda I corto y I largo plazo, y 

b) Por a.-nt01 de capital, 
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En eate prtsner c•phulo 10 hace roferancl• •' f1crca

do ffnancfero y a la1 cl•1ti1 de fondo1 que en lil 10 puedan en .. 

contrar, 1ubrayando 01pectalmento laa r.ar1ctorf1llc1.1 de 101 -

v•lorea y sobre todo de los valoro, de renta v1.rtablo, rocur-

sos que por 1u1 propiedades y poMDenoncfa dentro do la estruc

tura financiera de la empr,o,t. son 101 cn.4ís uaaao,. 

1.1. EL HERCADO FINANCIERO 

El t41rmino Mercado Financiero so refiere al shtcma

org•nfzado en donde tanto oferentes como de!llandat"ltc,s de cJ1vfl!r

sas clases de recur101 y medios de financiamiento, '""'"rvrr~n .:1 

realfzar dfrect-nte las tran1accfone1 quo para allo"i, son ne

ces•rf as .. 

La ,1111p11tud del mercado financiero ponl'ite cue los -

lnverslonf stas o ahorradores y los demandantes de fondos pue-

d•n negociar deuda y fo,,dos I corto y • largo plazo. 

Par• re•llzar l,1s diferentes cl11e1 de conventos. e1 

Nercado financiero se encuentra dividido en lo que podrían ca

talogarse coao 1ubaerc1dos. conocidos uno, como Marcado de Di

nero 'f el otro como Me,.c,do de Cepltales. Al pdme,.o convergen 

quienes desean pactar Instrumentos de deuda I corto plazo C' v,a 

lores ne9ocfable1. Al segundo confluyen quienes nogocfan valo

res • l1r90 plazo, Y• 1e111 en forme de 1cctone1 o de obl lgaclo-



..... 
1.1.1. El 11M:rcado de dfnero. 

Come. ya ,o 11encion.S el Hcrc•do do Dinero se foma -

:.?r IJ relación ~o oxt1te entre 101 aue ofrecen y loa quo no

Cc!'.1t.1ri fondos II corto plazo. En otr•1 p1hbre1 01:to 111an..ado -

cat ~te t>"1,ica111ente poroue: 

a) C:tert:as ontid•de~ tienen ._dios que temporalmente 

se encuentran ocfo101 y que desean coloc:arlos en

.:1ctfv01 1 fq\.ltdos que generen intereses y 

b) t.lgun.,.1. oer-sl)n4s. se encuentran en tal sltuacidn -

q...e .,ecei.itan r:';nancfamionto an forma temporal. 

Se deben dflting,,dr equf dos mercados. Uno. aqu~I en 

::ior,d,. la l'\ego:i.acidn es 1fr"ecta f en ei que 101 bancos y otras 

ent·'1,11dc:i. ~umiristran fonC:es :,ara los usuario~ locales¡; al -

-:itr,;i. el Qercado te,per'!onal ~ abierto. compuetto por ol conju!_ 

• ., ~t. fac; t ld•det. bancaria, · el Olttdto F'ederal. donde los -

•Of'ld~~ provenientes de todo el P•f1 son tr•n1.ferfdos a trd\lc!!.

::c l"ltf'!raediarto:.o 

El merc•d? de dl""ero 1.e integra prt"'lclpaln,ente por ... 

l• -.,,.n:a (N4S reeltz11 ~raclo•.es de cheQue1. ahorro )1 todo ---
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aquel lo que•• reftere • depd11to1 • 1a vht•, todo 01le tipo 

de v•lore1 c•ractorfzado1 por ,u 11 to grado d• 1 iqufdo1. 

Entre 111 prfncip1lo1 funciones del merc1Jo de cine

ro, eat,,, 111 de 11tt1t1cer la, noce1ld1de1 de 111 e111pra,.2. rs 

forentea al capftal de trabajo. H1bl1nJ0 en"" sentido Ll1.ltro-

econdllfco ~nafta, en cforto modo~ ortontar h político monOlj, 

ria que dicta ol Banco Centralº En 9crer1I, c:ttt more.orfo pr">-

a,eve un u10 Q1 int,.n10 de 111 ro1crv11 bancart.,, -,~r como -

una dtstribucldn _., efectiva de 101 fondo: c:11sponlblt:1, 1dc-

ú1 de contrfbulr • la formación do capftal. 

1.1.2. llerc1do de c1plt1les 

El aercado de c1plt1le1 ~, ~• ct>njurHo 1e ~,.tfd1d~,

'1 -canf.-.s que captan y colocan fondos de mediano 'I largo -

plazo. De la mtsma qner1 q1.1e ,., fllercado de dinero. el mercado 

de capitales tr•nsfiere los fondos de •qufl que los ofrece ha

cl• quien lot neceslt•. 

Puede decirse que el Merc•do de C.apttalet se distfn-

9ue por re•llzar oper•ct-:>net de c•r,cter bancario 'I de negocf,1 

cf6n de valores por •dto de I a Bolsa .. 

A trav•s de la Banca s.e captan los r~cur,01 mediante 

,~ dep6sitos • plazo ftjo, los contratos de mutuo. etc., que-
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se canaliza, hacia qufe"I 101 1ol;clt• en rorm..i de prae1t.1cno~ h! 

poteco1rio1 indu1trh1les. de habilitactdn y • ..,r..,, rcf1cc.tona--

rio1, y crfdftos 1tmple1 con g1r..,ntf1. 

Kediante 11 90111 se atraen los ahorros •Jel fr',..cr~,2, 

nt 111 y se tri1n1forcn.1n en instr1,1mantos de de1.tda o de oq,,.dd,>d y 

p1rtlctp,1cldn. En otras p1l,1br.:as. la, empras,as podrdn ohtaner

fondos para realizar sus oper-,ciones 1 travi&!, tic 11 <.olacacl6n 

de valorea -sean 4stos obligactones o acciones•. en e~ marc•-

do. 

El 4mbfto burs,tfl es t11Dbii&!n conoctdo con el non,'lrc 

de Mercado de valores y es en ~,t~ donde, se ubica una irnoorta,!l 

cfa fund-ntal para el crecimiento y prosperidad a la .. go pla

zo de las entidades pdbl tc-,s o pri>w""d .. ,. y& qu~ prnv'!'I!"" rl'!' '"!l 
dos que, por su permanencia dentro de I• org•nfzaddn, le oto,t 

gan los medfos neces•rios P•"• poner en m•rch• la ejecucfdn de 

progr.-.s que perait•n •segur•r •• existencia continuada de la 

empres•. 

Por lo •nterio,. te h•ce ,,ecesarto un conocimien,o -

m,h, .-pito de este M.erc.10 Que por 1u aceler"ado crociMlento en 

los últimos•"º' se ha .,echo ca1a vez 111ás lmportan~o dentro -

del sistema ftnancte,.o me•icario::1. ~ su ..,ez es noceurto conc-cer 

debido a la lmportanct, ,i,fs,,., 1el "'8rc,1do, las caractorf~tlc•s 

y p.>rt;cularldades de lo~ v1l<jro1 queº" 61 puedan oncontrorse. 
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1.2. CL PIERCAOO OC VALORES V LOS VALORES 

So conslder• •' 111erc•do do vi1lore1 como el moc1nhmo 

A tr~v,s del cy•I ,e ~he"• co1oc,1n y dhlrib1,:yen 101 valores 

6 · argo plazo. enlondfdndose ~or é:.t01 los thulo1 de crddfto 

::: ... e 1,0 etaiten el'\ :erte, perf'ect~nte h°"'°9dnoo:1, y que por 1u1 

c,1r1cterh,t;ca1 son su1ceptibles do ser oíroddo~ en.el me:rc1do. 

\ .2 1. C..1r1cterr1t1c•1 del mercado de valeros. 

El l!D8rc1do de valores se hace noces1rio toda vez que 

el cr1"re11do requiera de capit•l c1e1tlnado a la 1dquislci6n -

.,_ ~:c:-:.es de car,cter permanente-. E1to mercado penni to princi

palmente que el ahorro se convierta en fnversfonos, ya sea a -

tra,.,i!s de tir,ar.amos co,ectivos -p3sivo1• o mediante la adquls! 

e; 6n de derechos de part te f pac i 6n en 11 propiedad do una COfflP!, 

111,fa -,1..nentos de cap;t,11-. 

E 1 'fler"Cad-, :!'e V.llores se oncuent,.a cimentado en 1a -

ell'1::.~e..,cf• de •• Bolsa "extc•n• de 'Jalores. organtsrro que de

!.B"'"' '•· princlpel,..,ef'tte. la l•bor ese medio de rln1nclamtor,lo

/ de i,, .• ,.,.:16n par"a 1,,s dive,.ses entldedes Que lo necesitan. -

ade"".s~ "' en ella d:mde les valore, encuent,.,n el verdadc,.o -

",.ce r: 'l.JC en ol .,..~,c1do les correspondo. 
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la bolaa y la1 operaclone1 que en ella•• real han -

Ht4n reguladH por la c ... utdn N1clon1I d• V•loru • trov41 -

de 11 ley da I Narcado de Vo I orea d1 l 97S. 

la función del •rc•do 10 dfvor1f f1c• on dos 1ubmer

cado1: uno dena11lnado 11"8rcado primario o de df1tribuc16n ori

gfnal11 y el otro, "Mercado secundario o do di1trlbuc.ldn secun

daria". 

En el •rcado prl-.rto ,o h•ce la emf 11dn y di strib.!:!, 

cf6n de valorea nuevos que con1tftu10" •Jn verdadero flujo de -

fondos para la empresa. En el mercado secundario se realizan -

les tran1accfone1 cor, valo,.es ~ue y1 1e encuentr:ir. on ci:""cu!.i 

cfdn, por lo que, las operaciones re.1liz1das on este mercado -

no conducen 101 forMtos haci• la e.mpres,¡¡, 

Es digno de raencfdn que el mercado secundarlo permi

te al irwerstonfsta volver r,pfdAffllntc a la liquidez pDra asr

poder efectuar otras operaciones de fnversidn y colocar sus -

•horro1 donde obteng•n un mayor rendimiento. Es •sf como 101 -

esc•sos fondos pueden ser transferfdos h•cf• usos m,1 product! 

vos. 

Los •rc•dos, prlmari(I y H'Cund•rfo. 10 encuentren -

en estrecha relac16n, ya q119 11 el mercado secundarlo est, en au

ge las nuev•s •lstones tendr,n, con toda seguridad, un poslt! 

"º rec lblalento. 
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1.2.2. Caracterf1ttca1 de 101 valorea 

Loa valore, confieren •l poaeedor un derecho patrtn12 

nt • 1. Su eml 1or 01 una per1on1 mora 1. la emt 11 dn debo aor bajo 

l•etereln•d•1 condtclonea¡ con rog·htro y autortzactón do la C,2 

•h,fdn 'ilaclonal dt Valores y de la Boba ttoxfcane de V1loro1.

Los tftulos-valor deber4n exponer las car1ctorf1tica.a del eail

sor. del tiempo y lugar del pago do los bonoftcfo1 • rectblr,

a1f c01110 qnffe~tar el g,nero de comerdo y su nacional ldad. -

Deben lnch.dr cupones y en 1ubst1tucfdn de dstos, cuando no e.1 

u!n lmo,resos, deberSn estar rep.·e1entados por certificados. 

Los valores con los que so opera en el mercado deben 

tener l,11 siguientes caracterfstfcas: 

Rentabilidad.- Consiste en la rolacfdn que existo O!!, 

tre un capital fnvertfdo y el rendtmtento obte

nido. 

:.tqufdez.- Es la '•ci ltdad que pudieran tener para -

convert f rse nuevamente en efect fvo. 

Segurfdad para el fnvertfonfsta.- Corffanz1 del aho

rrador al pensar qve obtferie s61fd01 ,..alores y

que la p4rdtda de tu dinero pueda sor poco fec

r lble. 
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Plazo.- Tteapo on que oxplr•r• al valor. Un buan u10 

do esta c1racterf1tlc• puedo sor dotermiriante -

para la reallzacfdn do buano1 randlmlantos .. 

fn nuestro 11111dlo talos caractarfst ices ,e prcscnt•n

de I• siguiente manera; 

En cuanto a la caractcrhtlca ront .. bil ldad, J.u 11c-

cione1 han dado ganancias a1 c.•pftal de carca del t.o·. , .. h.iranto

los dltlaos al\os, adeo-'is del ingreso por dhdde,ndo: e, efecti

vo. t..s oblfg•clonos no ofrecen variactone5 t,1n me1r,;.:1d,1S, lo -

que las convierto en fondos de poco rie:.go pera el in'ller~toni.!. 

ta; por lo regular otor-ga:i :-c::-::H::dc:i'!o: :.J~cr!"Jrc: a l::~ qi..c 

da un depdsfto a plazo fijo de dos .~os¡ ofrecen, on la rno10,.fa 

de los Cl50S, utilióaJc1o aJi .. i•.Jnalt:lo ¡.,•.,r '• Jiíc,cm.i.t enl,e el 

precio de venta y el prec.io de compre,. 

En los lllttmos allos el Mercado de Vat.,rcs ha al..fncnt.1 

do en v•rled•d de v•lores y en cor,sec ... criciJ cri cuanto a lo dí

versidad de pl•zos tlllllbi4n. lo que h•co quo existan desde val.2, 

res• corto plazo, como son los certificados do tcsor{'rfa~ ha.!, 

t• obl ig•cfones con pi azos de 1 S • 20 ,1101. 

Por otro lado la liou,dci de los v1loros nogochdo1-

en Bolsa es c•sl total. lo que quiere decir que en poc•s hor•~ 

los v•lores pueden negoclar1e t•nto 1 11 COfflpr1 COfl'IO a la ven-
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u. 

De 01te1 propiedad•• de 101 valorea •• de1prende que-

1• seguridad o rtcago p•ra el lnver1ionf:.t1 pueda rcault•r rol.!, 

t "'•. '!• que.•df Ante 1o1n1 b\lO'II dher1f fC cacf dn de 1 • c1rtor1 -

de v.-.lores. postb es p4rdld11 pueden 111or olfmtn1d11. 

la conji..nci6n d~ •~• c.1r1cterf1ttc11 do los v•loro1 -

en el r.1ctente mrcado de valorea •xtcano hace pan11r que el

..,;<o de esta cla,e de recursos d,1n una i1tr1cttv1 per1pectlv1 llJl 

'º de inverstdn como de captactón do fondos penunento1 p•r• --

Existen dive,.111 claslficactonos do 101 valores. con

s•~rando a 41tos detde diferentes puntos de vi ata: por el ca

,.¡cter del eatfsor; por 101 derec.,01 que confieren; por el rend! 

..,,cnto que ofrecen: etc .. En seguida so analfzar,n algunas do -

cll,11. 

Por el car,cter del •lsor: 

a) Públ tc•:a: Son velore1 emitidos po, la1 entldadas -

del e~t•do o po, el en•c:!o •ftJIIO. Rep'es.entan una

oblf ~•<l6n del ,e,oro P~bllco, Loa fo~dot Hf obt~ 
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nldo1t 10 do1,ttn1n • 11 ro1lt11c16n da: obr11 do e.a 

r,ctor 1oc:t.1I y de fnfr,it"1truclur1. 

b) Prf..,1do1 .. - ~on ecnl1fono1 oporad111 ¡,or por1on11 ff

sfc11 o rtor•lo1 do c114cter particular, con ol fin 

de ro1lfz1r invers~onos en bfo.,es de capital. 

Por su cfrcut 1ct6n: 

•> Hamfn1tivo1.- Son 1qu41 los que se expidan • favor

do una per1:m1 en p1rt,cul1r y cuyo nmabrc ca con-

1fgn1do en el documento. Por r.J1ono1 ff1calo1, -

principalmente p1r1 efectos de decl1r1cf6n de f.,_ 

puestos. 101 valores nomin,1ttvos 10n 101 m,1 usa

d:;,s. 

b) Al Portador.- 'Jalares c;uci no hacen constar el nom

bre d"!l propietario del docúfflento. 

,;.or los derecho~ ~...c. confieren: 

~J De p,1rtlcfp1cf6n.- Qepresentan un conjunto de ders 

chos diverso~. una compleja sftuacldn jurfdtca. le 

dan a I propiet1rt o 1 • c111 d•d de mtefDbro de una -

socte-J•d .. 

b) De cr4dho .. - c,,n,tgnan •J'1 ri',srecho I prest1clonet -
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en dinero. 

De acuerdo con ol rendhntento que ofrecen• 

a) Valores do rent• f1J•.- D1n a 1u propietario un IJl 

ier4!i1 constante cuyo p1go se hace on fon111 porldd! 

ca o lndependicnt-nto do cualqufor contlngoncla

dol mercado. Pueden ter e::il tldo1 por inatltucfonos 

ptlbllcu o prlvadu. 

b) Valorea de renta variable.- La retribución ~uo pr,2 

porcfonan no es constante y se onc.uontra condicio

nada por factores de mercado, por I.J :;i ::.:~cidn oc~ 

ndmfca del emiJor o por la situación econdmfca y -

potrtlca del pah. 

General•nte lo que 11 Inversionista o •• emt:.'-',. le -

Interesa es el rendimiento que el valor puede producfr, por lo

que se considera Importante estudiar los tftulos que existen en 

el •rcado desde este punto do vfata y anal Izar sus caractcrf1-

tlcas y dlferencl•• entre sf. 

1 • 3. LOS VALORES DE RENTA FIJA 

Cono 1e •nclond en la cla1lffc1cldn do los valores -

•tendiendo • 1u rendtmfento. los .,,lores de renta fija quedaron 



conceptu•do• coea •qu•l 101 que producen lnteroso1 r I Jo1, pog1d.1, 

ros pertddtc-nte, on fochas fijas y en porc .. ntaJ•• 1loatprc -

iguales, provf..,..nte deton11in•dor. por el Ml1or. 

Estoa valorea representan una fr•cc16n do un crldl to

colectivo a cargo de una 1oclod1d. 101 c51t1 pdbllca o privada.

Se dice que os un cr~i to co1oct fv,., 1qudl que se ancuentr.a dh•! 

dtdo en partos, pudiendo sor cada una de ellas 1uscrit4 p,>r una 

persona dt 1t t nta. 
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Entre 101 -'• Importantes ejemplos de o,to1 v,>l!'lres -

,e encuentran 111 obllgacfones hipotccarl,u y las qulrogr1f1--

rl11, 101 Certfficados de Tesorerfa, los Potrobont.1!' y algunos -

certlflcedos de putlclpac16n. 

El fnstr..-into m,s represent•tlvo da esto tipo de '11-

lores 01 la oblf91ctdn. 11 cual se ha convertido en ol segundo

elemento de flnanct .. iento, medi•nte suscripción p6b1 lea, ,a,s i!! 

portante p•ra I a empresa de1pu4t de 1 at 1cci ones. 

l• oblfgacfdn tiene COfflO caracterfsttca, adern,1 de -

l•s ya e.xpresad•s para los valores de renta fija, la de ser COJl 

vertibles en acciones comune1. E, acreedor convierte e la oblt

gactdn sol ... ate si el precio de •rcado 1obrep11a el p:eclo do 

c.onverst6n .. Est• propiedad con1tttuye un atractivo adtclonal 

tanto par• el -••or como para el adquirente. 



loa obll9actont1ta1 tienen prioridad aobre 101 1ccto

nt st11 par111 et P•!JO rntegro de 1u dtnero en c110 de I lqutdacldn 

de 11 socfecJ1d. 

P1r1 la ar,t sldn de es toa valore, 1e requfer• do un r!. 

cre~cnt.i"te cCJlllldn de los oblfg1ctont1t11t 1nte la entidad emfso

r1. dc,blendo ser dicho representante una f"stltucidn bancaria o 

de crt!dlto. la colocacf6n cu, el -rcado puede ser: 1 la par, b,1 

jo la par o sobre la par. y dependiendo de ello la t111 nominal 

de interd1 se afect• y hace que se vuelva 1D61 o meno, 1itr1ctlva 

según el caso. St la coloc11cfdn se hace sobre la par,el emf1or

.,~tendr6 un costo real de ffnanctamlento inferior 11 estipulado 

l"lominal•nte: 11 ea a la pa-,el costo ser, Igual al nominal y -

si se realfza bajo la par. el costo real ser, mayor que el fnt.!!. 

,.,, cCH"11ign1do en el documento. 

Lis ob1 igecfones pueden ser de dos el ase,: 

1) Hfpotec.1trf1~ o con garentfe.- Activos 01pecffico1-

del emisor se ofrecera como seguridad 1dicton1l y -

si no ci.aple con lo pactado en el contrato, el 

obli91ctonfst1 podr6 exigir le Yente de la ger1n-

tf1 pera 11thf1cer 11 recl•ecldn de sus fondos. 

b) Q.,trogrofart,s o sin gor•nth,- Son emtttdu por -

soc1edadet 1n6nlrae1 y se encuentran re1p1ld1da1 -

20 
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dntc-nte por •• aolwncl• econdmtce y mor•I da -

la ..,rasa. 

1. lt. !.OS VALORES DE RENTA VARIABLE 

Ya •• ha •ncton.ado I a ra1dn que da el nombre • a1toa 

valores: un rendfafento que no •f•mpre es constante y que por -

aBadtdura •• encuentr• sujeto• la o'.'C'stoncl• da utl l ldadtr:11. EJ. 

toa valorea equivalen a una parto alf'cuota del capital de un• -

socted.ad, cada parto se encuentre representad• por untt acc.ldn,

tftulo que asegure y transmite le cail ided y 101 derechos del 1,2 

cto. La e.;ctdn represente une fuente de eportectdu ti~ rapftal -

negociado por le eapres1 pare cimntar una e1tructuro dptfaa. -

que le peralte hacer frente • posfbles edoufstcionos de deuda y 

esf fortalecer su apalenca:-,tonto fln:."ciero. 

ta: 

le accfdn puede estudiarse desde tres puntos de vis--

l. C-0 parte del cap! tal social 

11. C-0 expresldn de los derechos y las obllgactonu

de 101 socios 

111. C-0 thulo de cr6dlto. 

1.- ~ ecctdn coao parte del capital sochl ,- La ac-

cidn reP'eMft&a un• p•rte altcuota del c•plt•I social do la em-
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pre••· E ata parte del capf tal 10 encuontr• ••pre1ad1 por un YI

' or nomi n11 el cu• 1 debe 1er I gu11 para c1d1 una de 1 •• 1cclo

no1, las c:,,ue nunca podr,n aor •ltld11 por una 1um1 Inferior 1-

s·..1 valor nominal, lo que y,1r1ntlz1 un• efectiva lntogractdn del 

c:.apt t•I 1ocf1I. 

Considor1d11 como pal"'te del caplLal ,ocia)., ,,., 1ccl.2, 

nos pueden ser: propia• e fmpropl11, ltberad11 y p41g1dora1, con 

..,.,1or noafnal o 1fn valor nominal. 

a) Acc tones propf ••·- qepraaentan ofect f vamento una -

parte do 1 capf ta 1 1ocf 11. 

b) Acc,onos 'impropias.- No repre1ont1n una parto ofe.s, 

ttva del capital. pero ,r confieren derechos espe

ciales a sus tenedores. sobre las utilidades de la

empresa v. gr.: Acciones de trabajo, acciones de -

goce. 

c) Accione• l lberodu.- Son aqu41 los cuyo valor ya ha 

sido enter .... nte pag•do por el •cclont sta .. 

d) Acciones pag•dorH.- Su i11POrte no he sido total

.,.,,. cubierto por el propietario. 

e) Acciones con v•lor nomlrwl .- Expre11n en su te-,cto-

1 • parte de I capt t• 1 soc t 11 que representen. 

f) Acciones sin v•lor nomtn•I.- No hacen referencia 1 

alguno frocci6n del copttal socio! que pudieran '!. 



pro1ont•r. Este tipo de acclono1 no don 1agurhJad 

y protecc16n, ni • la 1octedad quu 101 emite nt -

al acctonlsta quo 101 suscribe. 
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11.- La accldn como la oxpra1ldn do los derechos y -

oblt9aclone1 de 101 11.:.cfonlstaa .. - Gonerolmento la accidn con-

flore a sus propiot11rio1 Iguales dcracho'I que son:. obtención -

de dfvtdendo1 1 partlctpacldn en el ha11:>er 1ociol on c•10 ,1e ·11-

so1uct6n y voz en la i1dmlnlstr1c1dn (derecho da ..,oto). Esta Ul 

ti .. puede ser Haftada a la partlclpacfdn del acclonfs:.¡ sólo 

en 11aable11 extraordinarias. 

L,1 accl6n tiene e~ ~-culi4111 iJaJ el ser fndivisloic, 

por lo que. cuando pertenezca a dos o ids personas, se nc,mbra

r, • "" representante común, el cual solo actuar.A c•1ando se e~ 

cuentre de 1c1.1erdo con los copropfotarlos del tftulo, c:n c.1so

de en•Jenacidn o •plicacidn de cualquier gravamen sobre el mi,! 

-· 
Desde este lngulo do observ1cf6n las acciones pueden 

ser COIII.W'lel "I e1pecl•les, ordfnarfas y preferentes. 

a) Coaunes .. - So,, 1 a, acc ione1 que t lo non part fe f pa-

ct6n prQporcional a su valor nominal. 

b) E,pecfales .. - E1t1blecen una preferencia ~ ... enlaja 

.obre•' rop1rto de 101 beneftcfos soclahts, sf9!!l 



pre y cu1ndo no 1e origine con ello 11 exclu1ldn

de un'> o 111,1 1ocio1 en 11 p1rtfcip1c1dn da 111 -

uti I idadea, 

e) Ordinarios,- la lay establece qUP tada occldn or

Jln1rf1 tendr, derecho o un voto on lo A1amblo1 -

de 1cciontst11. 

d) Preferonte1 o do voto 1 t11i t1do.- SJ do rocho I l v.2, 

to 1610 se circunscribe I A11110leos Generales Ex

tr1ordin1ri1s de socio, convoc1d11 con ol fin de

tr1t1r 11 pr6rrog1 do 11 dur1cl6n do la sociedad, 

su disolución 1nticip1d1 1 c1aibio de giro o do na

cion,11fdad. So le, 111m. preferentes porque tfe

nen pro l 1c idn en cuanto 11 repartl) de 1 as ut f I f d,1. 

den y de los bienes do 11 entidad en c110 de qui!. 

br1. 

111.- la occldn ce-. título de cr,dlto,- lH acclo

.,e, 1a 111 socled1de1 ,1n6nfm1s $O encuentran repre1ent1dos por 

!ft1,,l,os de cr,dlto en,.,, que se Incorporan los derechos de 

:artlcip•cf6n social de 101 tenedores. En esto tftul~valor se 

~bcr,n expresar entre ')tres c1r1cte,.fsttca1; 111 del emisor y 

de 1., eaisi6n; 111 obli91cfones yderecho1contr1fdos por ol -

;;.ropletarto de 11 1ccl6n; 111 ~•hlbtcfone1 que sobro el valor

-=<' 1 J acct6n se hayan p191do. Los thulos de 111 accfonos I le-
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var4in 4dhorido1 cupone1 que podr"n ser 11 portador aún cuander 

la acctdn 10a nominativa. 

portador: 

La accidn cono tftu1o-valor puedo sor nominativa o al 

a) Acciones nomtnaltv4s.- So expiden o f•vor de une -

persona determt nada cu¡o nombra aparecar4i en a 1 -

texto del doc....,nto. La acción puede transmitir se

par endo10 y entrega del tftulo mismo, debiendo h,! 

cerae constar dicha traslac.fdn de dominio en al r!_ 

gtstro que, de l 11 acciones, 1 lave 1 o empresa, -

pues. de 1 o contrario,,., oper :ac f 6:, no surt f r5 ,u: -

efectos, ya que I a ley prav~ que 1lnicamente :e co!l 

sider•r4i coao dúel\o do Id .u.i611 n(.Xllin.1liva o quien 

aparezca Inscrito como tal en al registro '!a la sg 

cted•d. 

b) Acciones al portador .. - No est,n expedidos e tavor

de una per,ona detonatnada contengan o no la cl,u

sula 11AI portador••. E1t1s 1ccione1 pueden tr1nsmi

tfrse por slo,ple tr•dlctdn o por •• entrega dal t! 

lulo. Los tftulo1 11 portador no podr,n pertanecar 

• personas ffstca1 o mor1lei de netu·1leza C)(tran

jera. 
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RCNTA UAAIABlE 
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A lo l•rgo de ••• breves de1crlpctone1 de loa valoro, 

dt· renta fija ., de ro:it• variable, •• determtnd que 1i:al,11 fuen

tf'".. d~ "•curaos I largo plazo permiten un desarrollo continuado 

dr 1., organizactdno Ea conveniente ahora h•cer htncap16 en las

difcrt'ndas fund .. ntales que existen entre estus do1 tipos de

capital a largo pl•zo. 

Las diferencias son prtnctpal•nte en cuanto a los d!, 

,.echos de propiedad de la empresa. los derech01 de los acclonl,! 

t,h s::ic,re 111 utilidades y activos de la entidad y el venctrate11 

to dt' los dos tipos de valores. Estas y otras diferencias se -

; ... e~entan a cont inuactdn. 
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DIFERENCIAS ENTRE LOS VALORES DE RENTA FIJA Y IOS DE 

RENTA VARIABLE 

V•lor de: Rento ffJ• 

fuente de: P11fvo (C•p; t11I 
•Jeno) 

Vor en I a adllli ni!, Jillo po1Hn voto a -
tracidn. menos que la empr!. 

1• se eat4 acercan 
do o eat<I en diff= 
cult1de1 ffn1ncfe
r11. 

Qcndtmiento 

Rec I amad dn sobre 
1 u ut f lfd•des. 

Reclam.cf6n sobre 
1o~ activos. 

Vf'nc i"llento 

Oeducfbflfd•d ffs 
c1I del costo po'r 
f I nanc t ,1111f ento. 

1 nter<ls f f jo que -
se paga haya o no
ut fl f d•des. 

Los titulares ten
dr,n prf ort d•d so
bre 101 1cctonf1-

t••· 
Id., 

P1ct1do a fecha d!, 
teraalnada. 

Su costo es deduct 
ble para efecto, : 
del Jt11pue1to Sobre 
1 • Renta y h Par
t fe f pac I dn de I os
t,. ab11 J ador-e1 en 
l 1t ul 11 ldade1. 

C•plt•I Socl•I. 
(C•pftel propfo) 

hhten dfterentea cl•-
111 de voto de 11cuerdo
• los dhtfnto1 tfpoa -
de derechos eatfpuhdo1 
para 101 1ocfo1. 

Dfvfdendo1 que qued•r'n 
1ujeto1 • I• exfstencf• 
do ut t lf dadea. 

So tes p191r, hut• do,1 
pu<!• de h•bor ut tafo
cho les recl•acfones -
de 101 acreedores. 

ldom. 

Carecen do voncimi onto. 

No exhte la doducfbflf 
dad del costo de tHto,: 
v1lores p•r• efectos -
del p•go del l:11puuto -
sobre 11 Rent• y 1 a P•L. 
tfctpactdn de 101 trab,! 
j1doru en las utflfd1-
de1. 
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1.6. SINOPSIS DEL CAP! TULO. 

En eato c11pftulo ta han 11101trado las caractarf1tlca1-

del ,..,cado ffnancfero y do 1u1 dos grandes componantas: el He!, 

cedo do dinero y el Norcado de c1pitalo1. El primero para 11 -

conaecucf6n de fondoa I corto plazo y el segundo para los tr1n

••ccfone1 que 10 realfzan con el fin de obtener recursos a lar

go plazo. A1r mtsao .. observó que dentro del Hercado de captt1, 

lea, el Mercado de Valorea ocupa un Importante sf tfo dado su -

reciente h11pul10 y u10 por parto de lot entidades con necosfdad 

de capital financiero, ajeno y permanente. 

Ccmo el-nto1 con inayor cotfzacfdn para h capita-

1 fzacfdn de una aapresa 20 encuentran los valorea de renta fija 

y de renta variable, unos fuentes de recursos de pasivo y los .. 

otros de c11pltal, respecttva,nente, teniendo car1cterfsttca1 t1-

le1 que 101 hacen diferentes entre sr. 
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O.ntro del contexto de inatrumantos ffn1ncloros de --

101 que puado disponer 1.1n1 empresa, •~ encuentra un valor quo -

por •u• c1r1cterfatfca1 ha sido foco do controversias: la •c--

cfdn preferente. Tal controversia se debe prfncfp1ln1crnto a que

es un v• 1 or di f fcf 1 de ubf car como deuda pira 1 a ernpresa o corno 

una entrega de dinero hecha con el ffr, do obtener la cal ldad de 

socio en una entidad. 

Para poder evaluar a la accfdn preferente corrto un me

dio 1propf.1do de ftnancfamtento -,e• ,orisi,JeracJa ,~o e.Jauda o -

aportacicSn- •• •ne1ter pril!Mlro ob1erv1r las dfferent'!l carac

terf'1ttc11 que hacen posible 1u exlstencf.a. Es por esta razdn -

que la pre1ente aeccfdn se • ..,oca a ••"•h1r 111 particularidades 

que 1 a confora.n. 

2. l. CON0EPTO DE ACClON PREFERENTE 

Coao ya •• •ncton6 en el capftulo anterfor, 11 1c-

cl6n preferente •• aquel tftulo valor que confiere al po1eedor

derecho1 de prtorid1d sobre los 1ccfonfst11 comunes en cuanto -

11 rep1rto de 1 •• ut l lt d1de1 y de 101 bl en11 de 11 10c 1edad en-
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cuo ele llquldacldn, •--'• ele clrcunnrlbfr al tenedor • 0111-

tfr un solo voto, ltaft•do, en A1ambla11 Ganer1la, Extr.ordfn.i, 

rl•• de socios. 

2.2. CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES 

Gener1l..,.te, on el 1D0mento de clasfftcar • los ac-

cione• preferentes, fin1nclor1•nte h1bl1nclo, surs¡on dul.la& rci,1 

pecto 1 1u n1tur1loz1, '/1 qve, por 1u1 c1ractcrf:tfco1, po11rtf

cfp1n de 1.as propiedades de los valorea de rent~ fijd 'I Je los 

•1loro1derent1 v1rt1ble. L.as acciones prefarcrtes son simila

res .a los primeros en que tienen prelacf6n sobre los accioni1-

t11 camunes '/ perciben un Ingreso fijo. Son parecidas I los '.! 

gundos en que, si no hay utflfd1de1 suftcfentos para cubrir 

los dfvtdendos corraespondfentes • estas acciones, ,,. :ompa"'•

;auede y debe abstenerse de pagarlos -Artfculo 19. Ley General

de Sociedades Merc.ntlles- sfn por ~sto fncurrfr en el incum-

pli•fento de una obllgacf6n y s;n p!!ltgro de quiebrD para la -

,ocledad. 

En algunas ocasiones, cfert ... nte por lo de1c, i to on 

el p,rrafo .,.tertor, se trata a las acciones preforente1 como

..,. cierta clase de deuda. Desde el punto de vista de un posi

ble Inversionista en acciones COIIWMIS y observando el an,11111 

- 4ste haca ele IH poslblH fl•,clu.clonu de 111 utfl ldodu-



provoc:•d•• por la pro1oncl• de coato1 ftJ01 de financiamiento, 

1.1. acclono1 prefcrento1 pueden consldarar1e coao una ob11ga

ct6n. SI el •n,11111 lo hace un acreedor, 10a 4ate obllgacto-

n,u.1 o proveedor, la •ccl~n preferente repro1ontarfa una fuen 

te do ..:,,pttal cont•blo adicional_ Oe1de el punto do vista dol

acc1:m11t• cCJIIIRln, 101 lftulo1 preforenctales 10 vor,n como una 

"'err~tont1 do apal.rc,11111lonto parecido a la deud~. 

Ahora bien, re'irl~ndoso 11 rendimiento do las acct.2, 

ne, preferentes, lo que para el lnverstont1t1 01 un Ingreso f! 

;~. p,¡ra la soctodac: que omite ol valor representa ldglcamen

te. u.n costo fijo. D'cho costo er. denantn11do dividendo y repr!, 

senta una porción de 1.:as utilidades a distribuir entre 101 so

cios y qu.,. P•'• la entidad, no es deducible para el pago do -

lo~ impuestos. mientras que, al hablar de una oblfgacfdn, ejem 

pio tfpíco de valor de renta ffJa. el intcr,1 que 10 paga os -

.,..,. d;~-:tinuci6n a las util tdades,atn0rtlguada por el efecto de 

la deduclbllldad ft,c.11111 1• que, como e1 sabido, ol fisco devu:>l 

..-e una p,ori:ttn de cargo" ftnanctoros hechos a la utt I ldad equt

..,.alenle a I• t•sa Impositiva en la cual se gravita. 

A continuación se t,ar, mencfcSn a las prlnctp1le1 ce

racterf1tfc11 de las 1ccione1 proferentes. 



2.z. 1. Valor n1111tnal 

Poaee un valor nominal que algnlflca le., '1"• corroa

pondo al tenedor en cuo do dhol uc16n do lo ,actedod. So dt

vtdendo ae expr••• COIDO un porclento dol valor nominal, .&\In-

qua tgu•l-nte acept4do es que se adopto el uao do csF'aclfi-

carlo •dfante un monto equi..,•le,,t~ • dicho porciii::ntoo 

2.2.2. Olstrtbuci6n de las utl I idados de los activos. 

lo:a accionistas preferentes tlanon pdmac.f,1 s:obrc -

los acclontatas coa.,ne1. con resoecto 1 1a d;slribucidri de las 

utflfdades y de los activos en c:aso de llqu1d~c,6n~ 

Cuando la sociedad re•I ice el pago do dividendos, -

4ste H har, prfmero a los accionht•s preferentes I d01pu61-

• los accionistas COIIIIUnos. Si nQ se declara el dlvtc!cndo pro

ferente se suspende el pago a los accionistas comunes~ ~ur, -

11 no haber pago a los 1cclo"~tta1 preferentes, T,n acc-ione,

ordturf•s pueden verse perjud1c•d•s en su precio de mercado, 

el cu•l H encuentra suttent•do preclsamenla por el pago de -

dfvtdendos • los •ccfonlstas CO"'lunes. 

En el c•so de quiebra ~e s•t t 1far,n l ,111 demando, de 

los •cctOt'lftt•s preferente, irW1odtat..,..nte deapu,1 do haber -

pag•do en su total tdad • 101 .,,eodorea do la 1oclod1d y an--

)3 



tos que a 101 accfont1t•1 comunea. El 110nto de la cantidad• le 

que tfeonen derecho os iguel •' ...,,.Jora le par o al 01tabl•cfdo

on l tbro1 do •cclcnot. proforonto1. Dependiendo dol 1..onvcnlo In.!, 

cial. la ompro1a ¡:uede dar una pequeft.:a prima 1obre el valor en-

1 ibr"o, de la accH•n. 

2 • .2. J. 4c1.m1.1lactdn ce dividendo, 

Esta cláusul• pennite que los dividendos que no han -

~·dl' p,1gado1 en 11\01 en que no ha habido uti I tdadcs sean cubfa!, 

-:cH en el prifflOr afto en que ~~tas surjan. debiendo ser solvcnt~ 

oo:.. ,..r iinera.mente. aqu6l l01 que tengan cn,iyor al'ltlgüedad. Todos-

~'. .-:dendos .-;ireforentcs doLc.-Jn :er pegados ante-s do satl1f.1 

ccr 1., pa,.tictpación cor.,ún. Sf l.l accldn preferente no fuera -

,u .... · ~iaLiva, la entio,10 poarf,1 c,.,d1r el pago de divldondo1 co

r .. e~::>ondionte1 a arios a'"lterio,.es y sólo ,vacarse .al pago del d! 

\', de"'do pre fe rente decretado rec 1 entemente con e 1 consecuonte -

:,Cl"J..,irto de os 1ocio1 preferenciales. 

Como la única manera do Que los socios coatunes rect-

ban ~us dividendos es p,egando ante& a los 10clo1 proferente,, -

~-:. i:-:.n.,enfente '>Je el pago 1e re•I feo• su vf'"nclmlento. y1 que

asf ~ ovit•r'" ~01fble" d~flclts de efectivo. pues no es lo.-

ml5,-:, P•9ar SIOO de dividendos preferent4Ss cada ciclo convonl-

do, ~u.e tener Q\.tO pag1r lo~ divltfer,rlo1 atra1ado1 de dos o"''' -
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perfodo1 ú1 101 $ 100 correopondtont•• 11 ejorclcto octuol, -

Por aftad1dura, can el pago puntual 10 ovltar,n 111 quoJ•~ da-

101 1octo1 ordtnarto1, en vf1ta de que, al no paga,. dividendo• 

preferente,, ello1 tM1poco habr,n recibido ntng&.1n beneficio. 

Con1lder1ndo que una empresa no haya pagado lo, dtv! 

dondos preferentes y que los atr,.uos sean talo• que 10 vtsl~ 

bra la lmpo1tbllfd1d do ql,IO ol accion:ua común reciba el cJfv.!.. 

dendo que le corresponde, aún cuando la bueno rentaoi 1 ldad de

la eapre11 haya sido re1t1blecid1. solo puede pensa,.s.e eii nfe.s., 

tuar, can:, 1oluctdn al problem~. un• roc1plt11iz1cidn de lo en 
tidad de tal ra1ner1 que, tanto dtvldondos proferf!n,,.• '""'° co

a,nes, queden 1ju1t1do1 1 11 c1p1cid1d da la compai'lf11 para 

crear uttlld1de10 Si no 10 recurre I esta soluci~n. acnb.;,s ele

s.es de 11cctoni 1t111 1egui r,n pert11ondo. 

P11ra realtz11r 11 rec1plt1llzocidn e1 nccc1•rfo que -

e,d1t11 11cuerdo entre los 11ccionist11s ordln1rfo1., prcf~rcntes, 

par11 lo cu11I h11br, que hacer notar I estos úl tl'n01 quo puede -

lleg11r I darse el ..ento en c:aue. p1r1 los 1ccionfst,u c0f'?'U--

ne1 resulte Indiferente p191r t1nto1 atrasos al ver lao: romo

tat pos1btlfded•• de perctbtr i..,n beneficio. Al quedar c?n..,cnc,!. 

dos de que HI h11ce nece11rl1 la rec1plt1lti1ct~n. 101 dos ti-

pos de 11cctont1t111 butc1r,n 11 mejor '?""'• do volver a obtener 

ut t l tdade1. 
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la rec1pi t•I 111ci dn puedo l 1ev1r10 • cabo ,nedl1nto l 1 

compr..ii Je 111 •ccione1 proferentes en el 11erc1do, amortlz,ndo--

1.li o raal l11ndo 1u converaldn. E1ta1 e1tr1tegl11 podrdin 1W1r10, 

~ostoriormente, con mayor detonhnlento. 

Puede suceder tambl4n. que un~ vail acoptoda lo rcc1p! 

talizacidn por parte de los 1ccionl1ta1 proferente~, hi,ya olgu

no~ de el 101 que rehusen aceptar la propuesta y entonces 10 os

t,:.r.i frente I un nuevo problema: ¿Qud hacer con ello1? .. L1 llnice 

o;,llíd,1 que le quedar.ti• la sociedad ser, pagarlos en efectivo 1 

.... ~ p,.-ec io e1t1blecid., o con une prim11 edtclonal. 

ücbe recor,occr1c que el proceso de rocapftal tzacidn -

Pu.'.!c!e rcsul tar lento, ocro t1mbi~n ofrece la única oportunidad

Ce resolver un probletr11 que, por su magnitud, puede resultar P!. 

1 igroso. 

Con ,auch1 f recuenc I a I a acc I dn pref-,rente t I ene como

C. d,. o>t tcr f 1t l c1 la de 1er con.,,.ertlblc a opción del tenedor, lo -

'::;..;".'" c;~r'!"llte que el ir,ver1ionl1ta pueda c1mbl1r su trtolo-v1lor, 

... olunt.arlaa,ente y en cu.1lqule,. lnO"tlnto, por un1 cierta cantidad 

de accione• coeunes; por ejemplo: El proptetarfo de una acctdn

prefe,.ente emttf,t,. por 11 ":orapalHa l., S.A., podrf1 recibir a -
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cllllblo de el•• 2.25 •cclone1 COGl\lnel deo I• mt1ma empres•. 

El hecho de 1or convorttblo hace • le acctdn prafora.a. 

te,.., caaerct•I, pudt4ndo1e vender con un dtvtdando astabloct

do ú1 b•Jo que el de un• accidn praforento no convortlblo quo

ten9• al atsao rieago. Esto 10 origina como consecuencia do le

seguridad que obtiene el tenedor de •cr.ionos proforentoa convo!. 

tibies de recibir la valodz.aci6n que re1ult11 do 101 •umcnlos -

en el precio de merc~do de las acciono, comuneti.. ademJs de su -

dividendo fijo corr•1pondiento. Las acciones proferente~ conYO!. 

tlble1 pueden serlo, por lo general I durante pc:rfodos 11 imite .. -

dos de tiempo y un• vez QUO son convertidas en acci~n~~ ~rdin3-

rtas. no pueden transfor.:1ar10 nuevamente en acciones prefcren-

tes. 

Una buena rezón par11 emitir acciones prefa:ron~c, con

vertibles es que per"=liten modificar la estructura de capital -

sin •..-ent•r el fln•rciam,ento tot.al. En efecto, la conversl6n

represent• un• buena ventaja pera le empresa emf1ora. yJ que O,! 

ta c•racterfstlca opc1<:mel le permite retirar aquella carga fi

nanciera que en un l!IIIQlfllento dado pudiera resultar oxceslv1. 

Coao la cor,vertlblllda1 e, a opcidn del tenedor la C!!! 

pre~• puede e1tfmularl1, por.a per,.,lttr la modificación de ,u eJ. 

tructura de captt•I, a trav6s de "'iacer '"'' atractt .. os 101 dtvl-
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dando, ordfn•rio1 1 o de ir ,,1umontando ~rtódlcal"'Ont(. lo 1uu ,,, 

11.-. precio do c.:,n,..erslón. 'Jn r.scdio rn,h dr61t. o 1c. .:u.;~,.r,1r

que '• convor,16" 1c I lc-..c I cet.., os(¡¡ de rc~c-,1t,:ir- on t.J

tal1J.:,d 1. et11isidn. e1 dectr. que lo, ~cdor,1":tos cor,,.,·\.· C·J1..!,; 

pren l .u •cc:iones proferentes on el r.\Clrc•oo. 

2.). CARACTERIHICAS QUE OCASION/•1.l'lN>E H eolí~fNr~N lN t,!U, 

ENISION DE ACCIGNES PREFERENTES. 

"•>' •lgun•1 cl.&uaul•s· on un i:on1r.1to rte r'"1sf~n da

•ccionos proferentes. que muy r•r•~ ..,ecos se pro'Scnt•"· tn :.1~

g11fd• se eAponen •lgunu de ellas. 

2.J. I. Derecho de voto 

Lo lnversfdn en occlones preferente~ ot ponto.,r1eotc y 

represont1 propiedod. pero no corre el mismo rle1gc, que lapa.::, 

tjclpacfdn coaún, y1 -iue los derechos de e1ta última GU'2dl'n ".!::!. 

pedltados a las t'ecJ.,...ciones de la primera. E:. por esta t'IZÓn 

QUO. gener•l-.nte. no se concedo el det'e,;ho de ,..oto • Joi 1us

crtpto,.e1 de tftulo1 prof'e,.entos. Cuando c!hte úl tl,IIO so 11091-

• ,oní ert r. puede ser cocno consecuend • dti une tJS t I pu 11c í ~n 6,, 

el corL,.•to de eml116n que est1blozc1 que. cuando "C.: omita cl

l)•CJO ('lo lo~ dividendo, cort'e~ponJfc,,to1 1 cino d~t,.,.mfnedo cen

tidod de oerfodos. los •ctl~nl1t1~ oreferonto1 tend,.ln dorotho 
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11 cl~q•r un cierto niJmar~ de!' dtroctoro1 dt;r 11 '-OfflPil\fo -fracufl.!J. 

t<'"'Ontt .; .1"1,.:a ,,ur,n,.rl de ol 101. 00" !tJO:t.plo~ csc.o!.10" 1nlar.,enlc 

~"º~de -:-L;•o oj"<ut 110,-. 1dc:ai.i11 de po~or p1rt1c.:1p.Jr. '"°"'º yo

it h., cilc~'> .,ntart.)'"nonu~. an las A1an•ble11 Gcnor•la1 [11tr.:aordi, 

,.,,. .. J, 

s~ 1ducc logal,aonto. que al tcr.t-r como ... rop:S~I co ,ini

cc. ~Id'! roalizar una !~<wur"tdn v no al da intcr•cntr on 11 •d-

1'!11n1\lr•ctcSn .Jo un1- entid._,d, el pr1Jpict.1rio do l,1 accldn prefo

l"Cntc no tiene ntngjn tnterds i:1ue 1,aorite ser protegido• tr1-

vt!i del '-'Oto. La le) bu~c1. en 101 casf>S en que se presenta 11-

f ,,ver:.- i dn en ac" h,nej preferentes. forta lecor 11 segurf dad de -

~.,e, fi~t• ser• perm.e"'e"'ltct dura11te I a ... tda do 1,1 entfdad p1r1 que 

e I tenedo'" cont i r,ú" si '!ndo wn 10c to y no un s im¡., I e m1.1tuante. 

4.}. Amortfzacidn o retiro pf•n••do 

~""" frecue,,te es que se pre1enton tas acciones prof,s, 

rente~ coao v11ores "'"'°rtiz•b1os. Cuarido esta caractorhttc-a 

,tene h,gar. se crea un fondo de •rnortizacldnL el cual oidge le 

c'71S)r.> , el retiro de un determinado núnlero de acciones profe--

(1 hecho de crear ..,,, fondo cf~ amorttzacf6n hace , es

te tlpc de '"cfones •ún 1111,1 parecidas• f•s obHg1clones, con -
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1., 'l.alvodad de qu•. 11 la Ol!lpro1a no pudter.i hacor laa amortt .. 

,.~..- '"'"~I corre1po.,dlenle1, no 10 prciaenla la poalbl l ldad de -

u"'.l quiebra. E, dsto lo que pu11da brinda,. un mayor ,1trect,vo o 

\ .,,.:iór, proferonto en contr•postcld11 con 11 daL.d.1 1 larg:, --

:. • .Jl.:0. 

L,1 eccltn proforonto ca1f nvnc.i tfenf'I íocn1 do vonc! 

""'t'nto en que, debe »or rotlr1d1. poro l.1 oxl1ter:d1 Jo un fon

do de .-,rtlzacldn. neco1arl1inente obliga• quo tal fecha de -

,·enchntonto exista. 

?,3.]. Opcldn de compra 

Poc11 veces so eatl ten acc tones preferentes con 11 tn. 
tenclón de retirarlas del mercado posteriormente. sin embargo

p...ede darse el c110 que • 1 hacer I a omt aldn 10 disponga una -

e 1,u::.u l I que :145 e 1 derecho I l I empresa a anunc I ar I a reduc--

c t6t, ~e 101 títulos en clrculacldn. Esto 1tgnlftce que 11 ent! 

dad ealsor• puede retlr1r 111 acciones vigentes dentro do un -

,;ono perfodo de tiempo • -..,n precio previamente 01t1blocldoo

S1 la cooopanra se decide a hacerlo deber• pagar una cantidad -

m•yo,. ,1 valor noeln1I de la, acciones proferentes. 

Gene,.1lme'1te. I • opcldn do COfflP"• nu se hace valor -

~ 1 no hasta transcurrt do, dos •llos do1pud1 de, roa I t z1d1 11 e«nl

s 16". Sin _,,go, 11 opcldn de c0111pra tiene CQIIIO ventaja ol-
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q·.Jc, ., 1 h•cor u10 de e 11 e. 1e pueden r••P l •11r acct ono1 profs 

.. c..,te~ vigentes por un1 fona1 de, ffn1ncl1mtento menos e.ara. La 

..:onvonien,11 de e1t1 sustl tuctdn se ver6 al camp1r1r el coito

de mantener l• accidn pref1111rento con el costo de otra al torn1tl, 

de financiamiento. 

Este c16usule permito que el 1cctonl1t1 preferente -

~.1r1:icipe. junto c~n los accfontstat ordinarios, on cualquier -

r('~nento o excedente de 111 uti I fdadot. La forma do hacer el -

rc;arto de dfvidendos cu 1 a siguiente: 

a) Se paga rl dividendo preferente.- Por ejemplo~ 

SI I .SO por acción. 

b) Se asigna un dfvfdendo cOffllJn Igual al proferente, 

~• decir. h11ta S 11.50 por accfdn ordinaria. 

e) SI quedara todavfa alguno utfltdad 1,tn rei:iartfr, 

41t1 ser, dividida por f9u1I entre 1cciont1ta1 -

prefe,.entes y co,nunet. 

Es.te tipo de par-ttctp1ct6n resulta Injusta. pue1 --

~;,~>" -:.J, han de rec{blr el mtl'DQ beneftcto ambos tipos de ec-

c 0 ~tu, 1i, en re.,ltdad. no corren el mhr.,o rle1901.EI acd,2. 
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nf 1t• caadn queda úa deacubterto que •' preferente an c••o de 

un• poafble attuactdn crf'tfca de la 911Pre1a, Y• qua cc:ao 1a h1 

hecho hfnc1pt4, e1to1 lll ttao1 1ccfont 1t11 tendr4n pralacfdn en 

el reparto de lo• activo• llegado el caso de una liquldocl6n,

Adea6•, el no part lclpar en la aclminhtrac16n queda ""' que -

c-nsado con un dividendo fl Jo y aciaul.atlvo que la ley lo -

conceda y con el que lo protege de manera suficiente. 

Sfn Ulb1rgo, e1t1 c1r1cterf1tfc1I puede llegar a 1cr

tncorporac:l1 11 valor cuando 11 -pre11 de1ee obtener fondos -

que requiera con urgencia. 

2.lo. CONVENIENCIAS E INCONVENIENCIAS DE UNA EIIISIDN DE 

ACCIONES PREFERENTES. 

Por c1u11 de las distintas fDOClal ld1de1 que pvedo --

adoptar una acción preferente ae hace compl tcado general fzar -

sobre los convenientes e lnconvententa1 de una emtsfdn de e1-

to1 valores, sfn elllbargo pueden di 1tfngul rse algunas ventajas

, desventajas 1ust1nct1le1 desde do1 diferentes -'ngulo1 visua

,es: el del eatsor y el del tnver1tont1te. 

2.lo, I, VentajH deade el punto do vista del ea,l1or 

a) Se t..,tdo compartir el control de lo administro-
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ctón al no otorgar el derecho de voto • 101 accls, 

nl1ta1 proforent••· 

b) La acción preferente penalte con1ervar octtvo1 -

que tendrfan que ser dadoa en garantía en el ca10 

de con,egulr toa fondos neco1ario1 a trav41 del -

uso de obl lgaclona1. 

e) Al no terter vencimiento ni fondo do amortlzacfdn. 

10 puede real izar un uso ÚI flexible do 01to1 v.1, 

loros, ad-'• permite al emt1or mantener una si

tuación •no, peligro1a en un afto tmproductlvo,

PIM:S. cc:ao ya 10 ha mencionado, se pueden dejar -

de p11gar los dividendos sin toner que hacer frente 

• efectos parecidos • loa que surgen cuando no so 

ejecuta el pago de lntoroaos sobro deuda• contr•! 

das. 

d) Sirven como •dio para preservar cierta, tnvorst,2 

nos, de una gran concurrencia de capital con.1n, -

la cual puedo l logar a causar 1erto1 d•ll01 a 101-

interese• de los 1ocloa fundadores. Esto se puede 

1 luttr1r •Jor si se recurre 11 siguiente ejem--

plor 



Supdns,aae que un grupo de individuo• apart• p•r•-

1 a fora.tc~ón de una sociedad, un conjunto do bie

ne1 en e1pecte de conalder•blo velor y slgnlftca

cldn de tol '"""er• que eato1 1..,1-nt.01 IO con•l 

deran cea:> el centro da etancldn de 1u1 operaclo

nea. Si la antld•d resulta aar productora do gra.n 

des beneficloa, ,,et Imanta puede recibir nuevos -

socios y eportaciones. En tal situacldn, la lrnJ.e, 

cl6n de nuevas contribuciones en efectivo arner,az.1. 

rfe con desvirtuar la slgnlffcacfdn de l~t apart.1, 

clones fundacionales en 01pecle en detrimento de

los Intereses de 101 1oclo1 fundadores. Para pro

teger e 4stos ,ll timos se pueden emf ti r acclon01 -

preferente, con lo QUe puedo quedar gar8ntfz,9rie, 1 • 

en su favor, una gran parte do 101 beneficios q1Jo 

origine la sociedad, sin Interesar la Importancia 

de la -llacldn del capital social exhibido en -

efectivo. 

e) Evitan la 1obrevaloracfdn de las aportactone:. an

upecle. NuchH vecea reault1 ser que el c,pltal

n<mtnal •• superior al capital real y a causa de-

4tto, el velar n0111lnal de las acciones tabropasa

• 1u valor contable. El t'lecho de encontrar10 en -



e1te 1ttuectdn provoca el perjutcto de 101 taned,2 

rea de acciona, cublerte1 en efectivo debtdo • -

que el d6flclt del caplt•I verdadero ae rep•rte -

proporcional•ntc entre toda1 111 1cctone1 que -

han 1ido 1u1crita1. 

Para reatar 1111 efecto, de un cepttal 11 fnflado11 ,-

1e otorgan ,1rctone1 preferentes • los 1ocfo1 que

hayan hecho 1ua aport1clonea en efectivo. Por me

dio del dlvldenoo fijo y •cumuhtlvo, elt• claae

de socios puede recuperar, paulettnamnte, la P•!. 

te alfcuota de l,a que fueron de1poj.ado1 por la l.!:!, 

brevaloracidn de los bienes en especie. 

f) S1t pueden utf I izar con gran ,xtto en fusión y ad

quf 1tcldn de sociedades, ya que la emtstdn de ac

ciones preferentes puede contribuir a facflttar -

la untdn de una sociedad en estado adverso con -

otra en auge. Los accfontsta1 de esta "11ttme po-

drfen estar en desacuerdo, con justa razdn, en 

que la fusión se realtzara, 11 ente, no se les ll 

rantlu que reclblr,n dividendos por lo menos - -

Iguales a los que perclbfan en la 11tu1ctdn pre-

vla • la u.,ldn de entba1 socfedadea. Igualmente P.2 

drfan ofro~er1e .accfon,., de este tipo. a 101 -
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acreedore1 de la, 1octed1de1 fuatonad•t, lo cui1l

traerf'a coao con1ecuencfa, para la nueva entidad, 

la reducc16n da 111 carga• do p11fvo en h 4poca

de h fu116n. 

r..,1,n puede 1uceder que h -rue m.h gronoio -

ofre1ca a 101 duefto1 de la •'• pequen,, 1cctono1-

preferente1 a clllllblo do 1u1 1cctono1 cCNDUne1, co

locando a1f el dfvfdendo preferente a un nlvel -

equivalente al que vanfa teniendo la entidad com

prede. Etto penil to • le coape~ra adqul rente ost,1 

blecer que solo ae otorger6 un dividendo fijo y -

de e1t1 manera preservar el control de la empresa 

1dqutrfd1, pudiendo tener un mayor margen de utl-

1 fd1de1 para ser reinvertidas y perpetuar e 1 C'"e

chatento de la nueva socfedad. Generalmente oo '-'.! 

te tfpo de operacfonos 10 usan 1cclone1 preferen

tes convertfbles, ya que 11tfsf1con el fnterth -

de 101 dueftos de I a empreaa por desatenderse de -

la adllllinf1tractdn de 1a ccnpalHa 1fn perder sus -

beneffcto,, result,ndole1 19'1 atractlYa 1a opera

cldn y ad-41 poder gozar del beneficio fhc1I -

que resulta de ella, pues al quedar reinvertido -

el dinero se cot11ideran exentos de cu.JI quier car

ga taposttfYa. De otra manare, st se let orrecle-



r• a cambto de 1u1 •cctonea ccaune1 una cantidad

en efectivo o un buen mlmero de obltg1cione1, 10-

tendrf• que tributar por las utlltd1dos de c1pt-

lal, producto de cualquier beneficio recibido por 

arrl~a de au coato. Para la nueva sociedad fu1lo

n•d• podr,n reaul tar, coao beneficio,, todoa lo1-

lnherente1 a la1 accione• preferentes éonvortl

blH. 

g) Las acciones preferentes contribuyen • elevar el

apalancamfento financiero, prtnclpalmonte por la

exhtencta de la dnlca oblt91ctdn de pagar divi

dendos ft Jo•, lo que permite que las accione• co

aine1 reciban 1111yore1 rendtmlento1 cuando las ut! 

1 t d1de1 sobre e 1 capt ta I tote I sean cnayore1 quo -

e1 coito que repre1ent1n 111 •cclonea preferentes. 

Los efectos de esto, tf'tulos en el apalancerntcnto 

financiero se ver,n con rús profundidad en el sl

gufer,te caphul o. 

2.&..2 Oesventaj11 desde el punto de vl~t• del emisor 

>e pueden c+tar l•s siguientes: 

aJ El costo de flnancl1miento c.,n este tipo de T"CCur'-



10 es n.,y •' to. Est• do1vant•J• 1e ver, con ~ayor 

detenhniento en el c1pf'tulo ~. 

b) C01110 el •ccionilt.> prC!'fcrente tiene prcl.aci6n 10-

bre 101 occionfstas c0111Una1 en el rep.irto do dtv.!. 

dando1 y de le1, .)Ct:vos en c•10 do liquidacl6n. -

se presant• el r-feigo de Q'J".'" el socfo ordin.irio -

ve• comproraet;i:101 sus propios intereso,. Al liaber 

•ce tone~ prefeorentcs en I a cstr·Jtll.1ra de capi t•l

de •• entfd.:i~. se originan rcclamacloncn de ,..,ayor 

prfoddad 1:3ue 1.as ac los. socios comunes y, si los 

utilfd•des de 1,1 cOMp,alHa son r:,uy ..,.,.ri .. i..,lus, c..,1!, 

te 1 a po1fbf 1 i dad de que en un l'T>Offlento dddO se S,! 

tisf•g•n 101:i Pa~ci.:ilmeonte loo:. dfvidcnéos Que co

rrc1pcnde., ., · <l~ accione\ COl'Tlunc,. orovocandr, ·> -

6st1s un oe-..i!,., to Cl"I su valor de morcado, 

a) Le OlOl"~O": 

,:ient~ bueno. 

b) Tiene <:c,.cc .. ,.s. ;..ri,:..rirari--:, ~ob,.~ 11)5 1cci,nq.t,1s 

c~nes en ,as.? 1e ,:;uiebra, lo , .. .,1 puocte tcn<irll"J 

o salvo ~e s .. 'r ,. t.~rdld•s. la~ <:.Jd 1 C~ !i.crJn en--



frenteda1 lnvart1ble•nte por 101 1cctonf1la1 co

aune, • 

•• 1.t. De1vent•J•s desda el puftto de vt ate del tenedor 

~) Sus utiltdodo1 10n li•itodn, No podr,n parctbtr

ning~n beneficio que est• a,.h •''' dal _que so h1-

ll1 e1tlpc,,1l1do. 

b) La fluctu1cidn del precio de 11 •ccidn proferente 

en el ~rcado, 01 mucho 111,1 tntan11 que 11 de una 

obl ig•c.ión. por lo que trat,ndose de rendfn11ento1, 

los de 15,ta últt~ pueden llegar• 1er m.ayore1. 

e) No pueder, exigir legalmente el pago do dividendo,. 

debido a que quedan 1ujeto1 únlc•raente a la exis

tencia de utllld•des. 

t1) Loa divtdendos 1tr111do1 y 1cumul1do1 di ffci 1men

te se P•9•"· en su tot1111dad, on ofocttvo. Común

es QtJe t1 l 01 d t. t dendos 101n p,191do1 con acc f ones. 

ya 101n comunes o praferente1. 

,t.LJt.C ION OE ACCIONE; PQEFERENTES 

El objetive, prt,:,ordtal de re1lt1ar la valuc11cf6n de -

ai ,:iuier cosa es encontrar su post ble precio para ,ar "º9"'cl.1, 
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d• en el -rcado 1fn de1cufd•r la exfatencla da factoro1 qua -

11fecten ••• precio. El tf-po, ol rto1go y el banetlclo que -

puede •portar, son 1lguno1 da 101 factorea quo pueden efoct1r

ol precio da la acctdn proforonto en al procaaa do valuoc16n. 

Con respecto 111 tiempo ye 10 ha atentado qua. usual

-nte, •~• 1ccfono1 proferentes carecen de un lapso aspacfffco 

de vida -caao contrario 01 aqu41 en e1 que 10 ~•tlpula un fon

do da .-ortfzacfdn o se pacta una futura convertido- por lo -

que no 01 poalble determinar cuando podr4n recuperar su aport1, 

cl6n 101 acclonlst.11 preferente,. 

Aho.·1 bien, estudiando el poafble riesgo qua eníran

tarf' 1 un tenedor de acc f ones preferentes, puede doc I rso que su 

sltuacldn ser& ventajo•• sf se le coatip•r• con '• del A('rfoni,

ta cOll.:Jn, quien al ftn y al cabo es el que tendrfe que ~opor-

tar la carga de cualq1,,der eventualidad desfe· • .Jrable -p6rdidas

o bajas utflidade1- r•"• la empresa. Pe,.o cocnpar1ndo su situa

ctdn con la de un acreedor se encuentra en cle,.to desvcntaja,

'f• que • 4ht01 se les darji prtortdad en el pago da su dinero y 

ad-'• prevalecer,n sus reclamaclone, sobre 111 de cualquier -

accionista en ca10 de llquldacidn. 

Trat,ndote del factor beneficio espe,.ado. tendr.S qua 

hacerse notar q..e 41to dependerl en gran parta del potcncl1I -
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de I • ont ldad para genert1r ut 111 dade1 y da 101 cmnprocal 101 qua 

la compaftf• tenga con los u:reedore1. (Recu•rda10 ,u prioridad 

en cu•lquier tipo de recla .. ctdn). 

Un propietario do t1t:ctone1 preferontea podrfa pen11r 

en ('1{"rt1 incertlaumbre con reapecto a la recepctdn de 1u1 dt

\11Jendos, ya que la A1aablea de Acclontatas tiene la facult1d

t1e ..1ecretar o no el pago de 101 dividendos preferentes, poro -

•I ser obligatoria 1u aci.-..lactdn, el acclonlata preferente•!. 

guirj¡ teniendo derecho a rectbtrloa. E1ta caractorf1tica ado-

1141 de ofrecer una garantfa al tnverstonlata, puede l logar a -

elevar el valor de laa accionas preferentes aunque, ciertamen

te. no tiene el atsmo fepacto que tienen los contr1to1 do com

;,r•-venta do obllgaciones en donde, h1y1 o no utflld1do1, 1fC51 

;ire ex I st t r, un pago de I ntere1e1 y 1mort hac t one1 do ca pi ta 1. 

Otr• c•racterf1tfca Que tiende a eument•r el v11lor -

-:::.t 11 ~cc::fone1 preferentes es '• cl,u1ul1 de p1rtfcip1cldn, -

~~~ -:OfflO ya se vfd 111 coloca c•sl en Igualdad de c::ondlclones

J·-'nt~ .1 l•s, acciones comunes. 

Lo1 factores antert,or,,..nte dese ritos, pueden ros u 1-

!. • .. ~~ consideractdn te,1 o menos 1ubjetiv1 y que p1rtlcul1rmct!!. 

ti! , .. 1 1u1e., en el valor Que en el mercado pu@d1 tener el tftu

:,,.e'erentc. Pero. ¿E1 facttble determinar un valor mfntmo -
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•• cual puedan wnderae tales acctonea1. St, y la for .. •• muy

senct 1 la. Se nec•atta conocer prt•ra•nte cual•• el dividen

do preferente y deapufs asignar una tasa de c1pttal 1Eactdn que 

se Juague pertlnante p1r1 lnveraloneo con el mi..., 9r1do de 

rtesgo, -puada 11 ... r,e t.:tlbt4n t111 de descuento o tase de 

oportuntded. la f6raala a "tfltzar es la siguiente~ 

D 
V= d 

V Valor de 11 acción preferente 

O ::::r flonto ct.t dividendo preferente 

d Ta11 de '-•Pi tal iz.acldn o de deacuento. 

Para fines de ilustracldn. constd4rese el 1iguiente -

La caapaflfa manufacturera 't., S.A., 11nzd una emfsidn 

de ecctones preferentes no convertibles al 201 anual con valor

noatnal de $1000 cada una. Yendfdas I la par. Sf hubiera emiti

do ecclone1 preferentes convertibles el dividendo probable ha-

brfa sido del 2SI anual. Se requiere encontrar el valor mfnimo

de •rcedo de le accl6n preferente convertible. 



D .2 ($IODO) 

d .zs 

V 
D 

T 

$ 2DD 

,ll.22. • $ 800 .25 

SJ 

El v1lor mfnfmo de 1• 1ccfdn proforonto 01 de $800.

,or 10 que sobr1 decir que •• procurar, no vendorl.1 ~ JO prc-

cio inferior 11 hal 1100. 

La valuacidn de un1 accldn proforonto convertible en 

.ce i or,es c01DUnes t..-poco resulta compl tcada. Sol amento daba t,2 

..,,.. .. "',. f"C, cuenta qve este tipo do accfdn participa en los al.WII~ 

tos de valor Qua puedan tenor 111 o1cciono1 ordfn1ri1s. Una ac

c t cSn pr"eferonte convert I b 1 o cuyo ve 1 or nomf n11 os do S 1 000 y 

,,.~n1for,r11ble en 2 c1ccfoi,,es -:omuno:, podr.i cottz.arsc en m,s 

::,, 1 aoo sf el valor de mercado de c1d1 accldn ordfnarfa es-

~e 900. aunque el valor noadnal de cada una de 61t1s sea de-

S 3~0. 

Habiendo estudfado todos los conceptos concernlontea 

1 1, v1lu1cfdn de 1cctone1 preferentes, pi.:ede concluirse que -

4st• se efectuar,. b,stc.,...nte, 1poy4ndo1e en 11 per1pectiv1 -

de un• buene rent1bl I ided del velor y en le coníhnz1 que se -

teng• er, 11 compellf1 emisora p1r1 h1cer posible e11 rentebili

dad. 



2.6. DETERIIINACIDN DE LA CDBEAT\JRA DE LOS DIVIDENDOS 

PREFERENTES 

St un• empre•• 101~ generara la1 utllidade1 1uficle!!, 

tes para apena1 cubrt r 1u1 lrapue1to1 y 101 dividendo, proferen 

tea, eatarfa frente A una sltuacldn dema1lado Incierto p.Jro 

ella y para 101 lnver1fonl1ta1 preferentes, a quienes no ta 

les podrfa asegurar la continua exlatencla de su dividendo. SI 

el pago de beneficios preferentes no ,e realizar•, la compafHa 

correrfa el riesgo de que, tanto acreedores como 1oclo1 prefe

renclalea, exigieran el reembol 10 de sus ro1pectlvo1 capl te

les. Ea por e,ta r•zdn que resulta p1rtfcul1nnantc lm!=Jortante

deteralnar, en base a flujos de efectivo, el n11laero de vecea -

que una carga financiera fija puede ser cubierta por las utfl! 

dades antes de llnf,ue1to1 o Intereses. Encontr•r ese nihero de

veces equtv•le a deterrafnar un cierto nlvel de rfeago, tanto -

para acreedores como para acctonl 1ta1 preferentes pues, depen

diendo de un menor o mayor n1lnaero de veces, se establaceri un 

qyor o •nor r t esgo. 

Para poder afirmar la Inexistencia de una sttuactdn

desf•vorable. 1obre todo para 101 1oclo1 preferenciales, se d!, 

ben toaar en cuentii ••• sal fdaa de efectivo que puedan afectar 

• estos valorea,•• decir, le canttd1d de aquellos ge1to1 que

por sus caracterf1tica1 sean tgu1le1 o que tengan prelacldn 1,2 
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br• el loa, porque de tod•• for .. , h•y que pagerloa. 

Con el fin de Indicar el ndaero de vece, que la c•r-

9., t t j• e1 cublerte, ea neco11rlo conocer 111 atgutentes ct-

f r a~. •dem,i1 de l I ut t l I dad ante a de t1111pue1to, e I ntore1e1 --

<uAI 1) y da lo dapreclocldn: 

a) Total de Interese, • pagar sobre 11 deuda • largo 

plazo (obl lgoclonea), onte, de lmpuutoa, 

b) Fondo de aac>rtlzacfdn sobre 111 ob1fg1ctono1, 1n

te1 de lmpue1to1. 

e) Totol de dividendos preferentu, 

d) F'ondo de a,i,ortlzacf6n sobre las 1cclone1 prefere.n 

tH (si lo hubiere). 

La swaa de e1t11 cuatro cifra, constituye el monto -

de 11 carga ftja totalª E1t1 adlcldn •• colocar, en el denoml!!,1 

dor de un quebrado, ponte,.do en el n~rador el total de 111 -

UAII a,s lo deprechcldn total de loa octlvoa, Al resultado de 

11 razdn obtenida se le denominar, "N•ro de veces que la CI!, 

91 f t J• total e1 cublert•". 

Para I lu1tr1r lo anteriormente ••pue1to, 1updng11e -

el siguiente •J-lo: 



UAII. 

Deprec i ac I dn 

Ingreso total en efectivo pro
veniente de la1 operaciones 
nor .. lea 

Interese, 

rondo de a-artlzact&n sobro 

la deuda 

Di vi dendo1 preferentes 

Fondo do .-,rt t 1ecf6n sobre laa 
acc i one1 p!"eforentes 

Cargo fija total 

No. de veces que h c11rga UAII • 

fl J• es cubierta Cargo 

$ 295 000 
6.71 

s ~2 300 

$ zoo ººº 
85 000 

__ zasº~

z5 ooo 

9 500 

S 600 

zoo 

~z 100 

Deprec 1 ~e I dn 

fl J• total 

56 

Con eate núaer~ de vocea de cobertura puede asegurar

se Que. tanto acreedores e~ 1cctonlst1s preferentes. rectbl-

1",n el rendlatento que les corre1ponde 1t el t1lvel presento do 

IJAJI e~ ~ententdo por v1rto1 ejercfclot •61 y por lo tanto, el 

r"iesgo de perder 1us respectlYOI c1ptt1le1 sor6 mfnlmo. 
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z.7. SINOPSIS DEL CAPITULO 

l•• •cclonea preferente, quedan• df1cu1f6n cuando -

de claatftc1rla1 •• trata, pues 1u naturaleza 111 coloca entre 

dos corrientes de financiamiento: ¿Ea d•uda o 01 aportactdn?.

Su eacncfa puede 1er ponderada desde dos puntos de vhta fund.t. 

-ntalea; el del accfonf1t1 con.ln, quien la conceptu4rfa como

poatble deuda y el del acreedor, qu~en la podr& Juzgar como una 

aportac16n .... 

Ahora bien, dependiendo de la1 car1cterhttca1 que

•• le lncorpor .. n al valor, habr4 vari1cfone1 en 1u forma. pero 

sin alterar su estructura b,1ica que ofret'~ al tenedor '.I"~ P'!. 

lacfdn en el reparto de dfvfdendo1 'I de 101 1ctfvo1 en c110 de 

qufebra. 

~•• ventajas y de1ventaj11 11oci1das a una emf sfdn -

de 1cctone1 preferentes 10n varias y se podr,n estimar consid!, 

rendo 1t •• trata de su emt sor o de su tenedor. 

Para el eal1or 1u1 prfncfpales ventajas 10n que: el

valor le proporciona un mayor apalancamtento financiero¡ un ra.1, 

yor control con •nor fnver1t6n y que le ayudan a evt tar el -

crecfatento de la deuda al necesitar mayor cantidad de fondoa. 

Sua desvent•J•• son un al to costo por financiamiento que no ea 

deducfble p•r• efecto, fl1cale1 y 11 preferencia de 101 tened,2 
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rea aobre loa •cctonfstaa coaunea. 

Para el tenedor del trtulo preferenchl •u• prtnclpa 

lea convenlenclu 10n la obtencldn de un rendimiento fijo y •!. 

guro ,tn un gran rfe1go; au prlorld•d sobre 101 •cclonl1t1s c,2 

ames para el reembol<10 de 1u lnveraldn. Su princtpol inconve

niente radica en un I laltado rendiml"nto, ya que nO pueden ob

tener Na de lo e1ttpul1do en c110 do gr1nde~ utllid1des logr,a 

das por 11 empresa. 

la v1lu1cldn de 111 accione• preferentes siempre 10-

h.ar, tomando en cuenta, fund .... nt1h1ente, la probab1 l lded de -

un buen rendfalento del valor y •• cap,u~ld~d t1~ le en,p,.~11 ;,a

ra crear utllfdade1. 

La cobertura de loa dividendos preferentes es de Im

portancia c.pftal para el fnver1ionl1t1, porQue de esta m1ner1 

ea caao 41 encontrar, 1 a seguridad de que au lnversldn es bue

na y no pensar, en retirarla de la e:mpreaa. 



Capitulo 3 

1 :'1,iTERVENCION DEL CAPITAL 

PREFERENTE EN EL 

AP:\LANCA'.\11ENTO FINANCIERO 
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En el c•pftulo •nterior ~e o&teblcctó CC)(D') una de -

••• prtncfpale1 caracteríat;caa do ••~ accionec. preterontc:, -

su contrlbucfdn al fncr-nt.o y 111ejoramlonto de ltt pal.Aneo fi

nanciera. 

El objetivo de este c.apftulo ea olc•n1ar la cornpren

sldn del apalanc•l•nto ffn1nclero • tr,1vds de un., breve expo

alcf6n y una vez real Izado '•to, est•r en poslbl 1 ldad de obse!, 

var los efectos del capft•I preferencial en dich" 1p11anc,1mle,!! 

to y en las utilidades de 101 socios coa1une1. qul~na: sor, los

que reciben el beneficio y el perjufcfo º"' un buen o mal apa-

1.,.c•lento financiero. 

Para lograr una mejor comprensión es necesario tomar 

coao antecedente que el apalanc•lento financiero o~ tJna do 

las fo, .. , de apalanc•lento que puede tener la emproaa. Es 

por 4sto que prl•r-nte se oxpllc• lo que es el •palancamte!l 

to en 9eneral y po•tertormente, cu,le1 son las formas espocff! 

c•s que puede tener 4ste. 
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J. 1 • APALANCMIENTO 

El ep•l•ncemlento puede deffnfr1e COIDO 11 capacldad

~c 1. empresa par. utillzar fondos que ttenen un coito fijo -

~.ic lncrement•n al iúxlmo el benefh:lo a favor de los duono1. 

El que haya un .a1..111ento o dfsatnuctdn en el uso de -

ese t tpa de recur":01 lleva fmpl rct to un ... yor o menor riesgo -

para 101 propietarios. 

Por riesgo debe entenderse el grado de Incertidumbre 

relac•onado con la cap.acidad de la entidad para cubrir cu1l--

quler cargo fi J•· 

Las cargas ii J•• pueden ser de dos tipos: 

a) Operatfv11.- Costo, fijos de ..,entaa y de opera

cldn. 

bl Ftnancfer11.- lntereses y dividendos preferen

tes .. 

Al .. tstir dos tipos de cargo fijo y considerando la

C!efintcfón dada al 1p1l1nc1mlento, te deduce que existen dos··

e 1 asos de •P• 1 anc-t ento .. E 1 pr ltaero denOl"'f nado •P• 1 a"lcamfento-

0pe,. i1t l v1J -cuando exilten ci1rgos ftjo1 de vont11 y do operi1cldn

y el s.egu.ndo. apal,1ncaetento ftnanctero -cu1ndo l,11 c1rgi11 rt-

j•s 10n flni1nctori11. 



t ldad: 

62 

El u10 de e1taw dos fonn11 Jo •pelonc.eml~nlo i.c. ra--

Vent•• netas 

Utllld•d bruta 

•no1: §tatos de opertcldn 

Utilidad de opc,roclón 

•nos: lntere1oe1 

Utilidad antes de imoucsr.c..s 

aaeno1: l9uaato1 

Utllfd•d distribuible 

menos: Dividendos preferentes 

l APALANCAl4 tr NTO 

t OPfPATJ ~O 

J 
l 
~ APALAN(At< J ENTO 

J nM"'"'° 

Cn seg,.iid• se csi:. ... cH.,n 1,u c.1ractr. ... fsticas 1~ los di-

3.2. APALAIICNIIENTO OPERATIVO 

E1 •P•l•nc-tento i,perattvo noce cuando en el flujo -

de ingresos de 1a enttd1d se encuentra lo pro"..cnclo de costos -

que no v1rf1n con 111 ventes ; Que deben p191rse haya o no In--
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1 lar,o como parte lntOgr,:unc del coito J~ vento• '/ cJo '01 \l,U

tos do opor11cldn. Loa costo1, q1.1c no ,lln rlj.:,1 ro\. 1 hon el nom-

bre de variable, porque vairfan cr. razón dlroct• con las .('nla'-_, 

11 no h~)' ventas no hay coitos v•ri.1bla1 

Cn ol ,1palancamt11t1to opor.1t1vo, un •~nto en la!io 

vent•~ se refleja en un a""'9ntt> en l.> utll¡ttad Je opuroi..idn ,

una dismir,ucldn en las ventas ocasiona ul"la :H1mln1,oc:_.,;n o.i la · 

uti l ldod de operación. 

Bas,ndose en 1 os puntos expuestos, puede dcí In I rsc -

al apa I anc•iento oper •l t vo c01110 1:, c•pac I dad de un• ent 1 dad -

para utlllz1r su1 cargas fijas de oporac;dn con ello lncreme.!l 

t11r al a4ximo los efectos de los cafflb101 en "-'Ontas sobre la -

uti lldod de operación. 

El apal11nc•lento operatlv<' so encuentra muy relacfg, 

nado al •n•ltsis del punto de equtllbrto, pues e1 estudio de -

lste permite deteratnar el nivel do v-ent1s neces,rto para cu-

brtr los costos fijos y variables de oporacfdn y evaluar la -

rent1bf Hd1d I dtstlntos nlYeles de v-entas. 

"odtftc1ndo un poco el estado de resu1t1d01 que co-

múraente usa y convtrtt,ndolo en el que se emplea cm el costeo 

directo. se obtiene un nuevo 01t1do que re,ulta 111ucho mjs 1pr,2 

pt adtJ y recomendable para el an,11 si, del punto de a qui l lbrto: 



Vonla1 neta1 

"eno1: C91to1 di r9cto1 o v9rl4bl91 

Utili'l.acJ .,aq¡ina1 .....,~Do 

~nos: Co1.tc1 fl ¡01 ----------i.do 

Ut11,d•O de operación 

vontaa y 

oper.1c lón 

P~r• d-,to-min•r el punto e~ "'1.4ul11brio se utlllz,1n -

1•• "orn.a1 a151,pbr1ic..t y griflca. 

1) Fonna 1lgebr1tca 

F 
V:----

- X 

Costo, fi Jo1 

• = Rel1ci6n de co1to1 va""l•ble1 • vent11 11 

tanto por uno Cv -v--
b) Fo,.. gr,ftca 

. e 
8 

'Pato• .... ..,. • . ,., .... . 
,oouu 1.1. 
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Al punto do oqul 1 lbrto encontr•do por cu,>1 quiora da

~:.l.1!. tor111A1 10 le den01nin•: "Punto Jo oqull1brlo Jo oporfl.c1dn11 

J.J. APALANCUIIENTO FINANCIERO 

Cu•ndo en e 1 f 1 ujo de ut 1 l 1dadc!. do I • onprcs• ae -

i:,r<" -:.cnt .an cargos fin•nclero1 fijos. 1urgo el •pal,1nc1cnlcnto f,! 

n•nc1or0. La carg• financiera flj,1 10 •ncuontr,1 representado -

por los intereses • pagar sobre 11 deuda y por los divldondos

orcfcrentes ('-'r). 

El apalancamiento financiero se puede definir enton

c..c:. ... \,JI.U() ,.,1 uso de di,ioro ajeno (entendi4ndo1c por dinero aJc

no toen aq,.r~l lo Que no sea capital cont-,ble COl'l1ún) por el cual 

,e caga """ retorno f;jo. para increinentar al "'J:)(lmo los efcc-

t:n d~ las variaciones. en la utilidad de operac16n sobre el --

La, el"'lt.idad~, pueden financiar sus inversiones por -

~d;., r1e cuatro tipos de estructura financiera: 

a) Utl Hundo capital COIIIÚn al 1001, 

1 J OeoerA suponerse. para fine, de este estudio. que 101 ~lvt 
den1?s preferentes ,e pagan const1ntemente y er, 1u total 1: 
1ad. P•r111 poder calcul1r el beneficio real • distribuir C!l 
tf'e l,;:,s accic.ntst•i , .... nunea. 
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b) Empleando una parte de capltal ccn,Jn y otro do e.a 

pltal preferente. 

e) Usando una porctdn do c•pltat ccxndn y otr• da pa

sivo. 

d) V•lerae de un• fraccfdn do capital cOffllln, otra do 

c•pt ta 1 preforento y un• q, de pes f vo. 

El apalancM1fento ffnanctero solo exhte cuando 11 -

empresa ffnancra au1 operaciones con las alternettv,u b, e y d. 

porque dnfc.-nte en el las se ocupan fondo1 ajenos por 101 que 

se debe pagar un rendimiento o costo fl Jo. 

Existen cterta1 affrmacfones asociadas a la existen

cia del apa1anc-lento ffn•ncfero, • contfn,aclón 1e prc1cntar: 

algunas de ella•~ 

- Como se dfjo con anterioridad, existe una estrecho 

relacf6n entre la utllldad de operac16n y la utilJ.. 

dad neta común o r-esfdual, Por lo que cambios en -

la utl I fdad de operacldn (aumentos o disminuciones) 

traer4n apa,.ejadat variaciones en '• rentabt lid•d

• f•vor do lo~ •ccionht•1 comune~ (Incrementos o

decr-ntos). 

Suponga que 11 i:Ql'ftP1IH1 ti puede tener tres nlvolo1 
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prob1bloa de ut11fd,i¡d de oper1ctdn; uno p1r1 cuan

do p1Jede liabor recesfdn econdllltc1, ol otro para -

cuando hay normal f dad y e I terco ro para cuandn hay 

bonanza. 

Ob14rvf'nl~ 101 o'octo1 de 101 callbfo1 en la utflt

dad de operacfdn en la rentabf I tdad a favor do 101 

duefto1. 

l• 01truct.Jr1 de capital di: la empresa 01 la 11-

gutento (-:1 fra1 en 1111101 de peaos): 

Copt tal común: $85 000 

Copt tal preferente: $~O 000 

Pulv<>(obl tgoctones)$7S 000 



Utilidad de operacldn 

lntertl1e1 

Utilidad gravable 

l11pue1to (S°",ISR y PTU) 

Uttlldad dlatrlbulble 

:>hddendo1 preferentes 

Utll ldad neta comdn 

Rentabfl I dad de 1 
Capital ccaln 

Utilidad neta comdn 

Caplt6n comdn 

CUADRO ), 1, 

criah 

Col 

50 000 

15 000 

)S 000 

17 soo 

17 soo 

8 000 

9 soo 

11.18Y. 

9 soo 

8S oon 
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normal bonanr:• 

(bl (e) 

S 75 000 10:' 000 

1 S 000 15 000 

60 000 85 000 

)O 000 42 soo 

)O 000 42 soo 

8 000 8 000 
----

22 000 )4 soo 

2S,88:G 40. 59.,; 

22 000 J4 ººº 
8S 000 % 000 

St ae toma el nh,el (b) de utllfd:Jid de operación, co

_, punto de comparación con loa niveles (a) y (e) puede deducir 

se que, si la1 cargas fi j•s se ""antfenen consl.ontc~º ~lcntr,1~ -

a61 bajo sea el nfvel de utiltd1d de operación,m,, baja es la -

utilidad a favor de los socti:>1 comunes (caso 1) y id el nivel -

de uttltdad de operación os m,s alto, la utl l ldad riet., cori,ún es 

ús favorable (c .. o e), 

- Cuando el rendir.liento obtenido por el actl..,.o toti1l

en operacldn es 1upertor 11 costo del flnanclamlen-
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to, exl1to un •p•lanc .. tento financiero favorable

Y --,lcoveraa. E ata afl raactdn 1e t lualra con a ato -

Hncf I lo ejemplo, 

Cia. Y., S.A. 

Act I vo total en operación 

Cu1to total por financl•lento 

Utilidad de operacldn 

$ so 000 000 

24 % anual 

$ 16 000 000 

Ootennlnando la rentabl I fdad del activo 10 obtiene~ 

u, 11 ldad de operacfdn 

Acti.,,o total en oper,1cldn 

$ 16 000 000 

$ so ººº 000 
32 % 

1Jbs6rvcsc que la rantabf1 fd•d dol •ctlvo en opera-

cldn (32X) e, superior al costo totol por ffnancfe

mfento (2i.1.). por lo que puede asegurarse que se 

tiene 1.n 1p,1lanca111lento financiero favorable. El 1111.f 

tfvo ftnanctado con fondot ajenos puede pagar su 

C:Oi-LO y aún dej•r un beneficio a los ,1cctont1ta1 c_g 

.,,unes (8l sobre e I costo). 

- CuanOc, .. ,, al to es el •P•lancamlento mucho m1¡or '!. 

sul ta el rendimiento • favor de los duellos. pero 

tad>fc!n es 111,s alto el riesgo que te correu 

Lo -preso X, Y y Z obtuvieron durante 1980 la --
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mi - cant I dod da ut 1 11 dodea; lo dl.,.n1ldn do IUI-

acttvo1 por cofnctdencla e1 t....,lll!n 1qu1I, lo lÍni-

coque , .. h1co di feronte1 cu 1., compo1lcldn de su 

eatructura de copltol, Lo1 ba11ncoJ do 01t.u t rc1-

caapaftfas ton 101 sfgufontc1t 

CUADRO 3,2 

cr •• X 

Activo total $ 6 000 000 Ffn,1ncl,1r.,lonto 

Copita! común 000 000 

Uti lldad 000 000 

$ 6 ººº 000 6 000 000 

Cf a, Y 

Actfvo total $ 6 000 000 ífnanciart1fento 800 000 

Capf ta 1 con.:in 200 000 

u t t 11 dod 000 000 

$ 6 000 000 $ 6 000 000 

Ch. z 

Activo tot•I $ 6 000 000 Ffnancfr.afonto soo 000 

Copltol ccntln 500 000 

Uttlldod 000 000 

1 6 000 000 $ 6 000 000 
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Al hecer un an41tata de 1• rent•blltd•d de las tra1-

C'ntidedo1 10 dotermtnd un benof1clo • fevor do 101 -

<..netos comunes como • continu•cldn 10 _,o,tr•: 

Utll idod 000 000 
r fa X 20\1( 

C11pit11 común 000 000 

Utlllood ºº~ 000 

C f'A V 31,25% 
Cap I t • 1 c()Clhjn 200 000 

Utt I tdod 000 000 
e r • z ~()';( 

Cap f ta I com:ún 500 000 

Es ob"'to que 101 accfonistas comunes de la Comp1fHa Z 

obtienen un mayor ren::!imtento por tu inveraldn. El 

u10 de recursos ajeno a 1 es pennl to podar hacer una ffl!, 

.,or erogación de fondos que la que tienen q .. ., hi1cer -

los socios de las COl""Oaillfas X y Y, por lo tanto, con

neno1 dinero propio. aseguran un mejor beneficio pero 

t-'Jt4n el riesgo es r.:iayor. SI la empresa Z se viera

en serta, dlf'lcultades financieras y so tuviera que -

recurrir a la liQufd1ct6n, los accionistas comunas•!. 

rfan los últll!tOs en ,.eclblr el reembolso de su tnvcr

st6n, st e, ,aue cwed• •lgún rem•nente • su f•vor, -

pues, t•nto • •creedores como • 1octo1 preferenciale1, 
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h•Y quo dovoh,-,rlos hest• d011rt• 100 po1lblo, In tot.1, 

1 ldad de 1u1 capl 14101. 

P•r• poder llegar 11 tomar una doC'iilón sobre 1.>s co~ 

dlciono1 en QUO 10 puede utl I lzer el •P•l•ncacnlcnto '1nanc1oro 

y l'!o1st.i que proporción 0•1ede sor apropiado par~ una 0111pro1a on 

particular y en un 1110111ento determinadu, 1111 admin;stradar flntl!!, 

ciero puede utilizar tres mdtodos que lo auklliar,n en :.1J ta-

rea. Esos •todos son: 

a) la determlnacldn del grado de apalancamlento ft-

nanclero. 

b) lo dete,.lnocldn de puntos de lndtferencta. 

e) ll conocfmlenLo del punto do equl l lbdo financiero. 

3,.3.1. Grado de apalancamfento financiero 

Para •dlr el grado do 1p1lanca111fento financiero que

se logra con una deten1tnada estructura do capftal, 10 utfllza-

11 siguiente ecuacldn: 

C-lo porcentual en la rentabll ld1d de capitel c-.in 

C-lo porcentual en la utilidad de operacldn 

El •P•lanc•tento ftnanctero eJd1tfr, cuando el reau! 

t•do de I• ecuect6n ••• mayor que 1. "'•ntra1 el ,.e,ul tado 1e -
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encuentre ld1 •1•J•do de la unidad, querr, decir qua existo un 

.. yor gr•do de apalanc1mlento financiero y en cof\1ocuoncla un

•lto rleago provocado por 1ilto1 co1to1 fijos financiero,. 

Para determinar 111 doa c1ntidado1 es neceu1rlo ob--

1ervar la rentabl I ldad del capl tal COIIIJn de una estructure fi

nanciera a di1tlnto1 nlvelet de utfli&Jed de operecldn. 

Taaando como ejea1plo a la oatpre1a H y 1u1 dlstlnto1-

nh,ele1 de utllldad de oporacldn pre1entado1 anal c•J•dro J.1. 

puede ver1e que el a\.lDento en l1i utl I laad do oc,oracidn de 

$ 7S 000 a$ 100 000. es decir $ 2S 000, equivale•' ))t de lo 

pri-ra cantidad, por lo q1..c 1c dice que el cn:riblo porccn~L.ia!

en la utf1fdad de operacfdn es de JJ;(. El carPtblo porcentual en 

la rentabilidad es de >is - [c:.0.59 - ZS.88)+ 25,88] . por lo

que el grado de apal1nc•miento et el 1igutentc: 

Cillllbto porcentu•I en '• rent1bl l ld1d 
del capf t•I común 

Clllbto porcentu• 1 en I • ut l l ld1d de 
oper1cl6n 

__JJ__I.__ -""T3T - 1. 7) 

P•r• poder deter.,.fn1,. si esº"' elto o bajo 1pel1nc1-

mlento par1 11 eapre11 es nece11rlo C0ffl1)1,.,,. el gredo de palan. 

c1 fln1ncler1 1lc•nz1do. con el q..1e se logr1rfo con otra c1--

tructur1 diferente. Asr. :>o,. ai111dfdur.¡. puede .,btencr1c ur, pa-
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r4aatro de dechldn que pe,.lta elegir cuol de 101 planea o -

pr01r ... 1 flnanctero1 p1,1ede re1u1 t•r ad•cuado para la capacl

clad de producl r ut 111 clade1 de I a eapreH. 

).).2. Puntoa de •ndlferencla 

Los p:.1flto1 de fndfferencfa ayua.in en la real 11:acfdn

del anJH1t1 del apal.,,c•tento ffnancfero y para poder pla

near la estructura de capf tal de una 1111Pre11. 

[1 punto de Indiferencia es el nivel de utilidad de

operacfdn donde la rentabilfdad a favor de 101 acclont1t1s co

llUM'S es tgual 1t, pa,a faple-aantar 1u1 lnver1fone1 1 1e utl 11-

za JOOt. de capital coaún o bien, un.a cGlmfn•cldn de capital es, 

mún con cualquier clase de ffnanci•lento externo, pero en do~ 

de el rte190 que se corre•• dlatfnto. 

En niveles de utl I fdad de operacfdn superiores al d!, 

tenainado en el p-Jnto de fn~tferencta, la utflldad I favor de

los socios c~ne• ser, .. yor con la ,1ltern1tfv1 más r1e1go1a

'/ co., ut11 utilidad p,or debajo del punto de tndtferencta, la u

ti I t1ad a 'avor de 101 .ocfo1 caaune1 ser, ~yor con el plan -

iaenos ge t t groso .. 

Los puntos de 1nd1ferencf• pueden detenntnar1e en -

f..,f'IC1~ de c~a ....,. de las tres forQ1 en QUe las eiapreses PU!. 
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den financiar 1u1 inver1tono1 en activos u11ndo fondo, ajeno,. 

lrwed1at-nte •• exponan 111 f6rmul11 para eat•blotor 101 pul!. 

toa do fndi ferencia: 

a) Cuando ad-'• de capltol conJn, 10 eraplea c1pft11 

preferente: 

X ( 1 - t) 

"1 

X ( 1 - l)- P 

N2 

x = Nivel de utilidad de operacldn 

Unidad 

TaH lmpoaltlva 

P "onto de dividendos preferentes 

N1= Cantidad de capital cOQJn cuando e,l proyecto do 

tnver1t6n se ftn1nci1 s61o con capltdl corri,jn. 

N2= Cantidad de caplt11 común cuando ol oroyecto de 

fnvertf6n se financia adem,, con capftal profe

rente. 

b) Cuando además de capit•l común se 1.1lt I iza pasivo; 

x ( 1 - l) 

"1 
(x-1)(1-t) 

N2 



"onto de t ntere1e1 

N2 Cantidad de capltol conaln cuando el proyecto de 

tnveratdn se fln•ncto ad•4• con paatvo. 
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El punto de tndlferenci• p•r• e1to1 do1 ca101 1lompro 

ser~ • 1 .,¡ amo, 1 ndependtent-nte ele la proporcldn (de 1:, a -

99,,) er, que se u1e '• fuente de recur101 1jeno11. Con, el 1lgute!!. 

te ejemplo 1c demoatr•r' tal a1over1ct6n: 

,._.nra N •• S.A. 

F inanct•lento requerido $ 100 OOQ 

Altern1tiv11 de financiamiento 

Capi ta 1 cCIIIIÚn 

l ritenh: 2i.i: anua 1 

Ta<a <tscol: SO;( 

s eo ooo <a~, 
20 OQO (20),) 

S 40 000 ( 40%) 

60 ººº ( 6o,;) 

F'6r1'!1Vla Plfl alte,.nath,. de capital c011111n m,1 pasivo 

• ( 1 - t) 

Altern.tiva X 

(,-1)(1-t) 

N2 



x ( 1 - • SO) 

100 000 

X = $ 2ft 000 

Al tornatlva Y 

x ( 1 - • SO) 

100 000 

X = $ 2ft 000 

(x - lt 800)(1 - .so) 

80 ººº 

(x - 1ft 400)(1 - ,SO) 

"º 000 
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La al ... c0111probecldn puede hacerse p11r1, L:!"I:: ,1lterno

ttva de financl•tento c.on acciones prefere.,tes y -:apl tai común 

con la f6na,la correspondiente., 

e) Cu•ndo además de capital c0111ún se u~a cag,lt..,1 pre

ferente y pasivo. 

(x-1)(1-t)-P 

N2 

N2 Cantidad de capital conún cuando para ffnancf1r 

el proyecto 1e uaa 1dem61 capl tal ,u·efcrontc y 

pa1fvo. 
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Con el ftn de prect,ar 101 concepto, emtttdo1 con -

roapecto • 101 punto, de fndlferencta, •• rotaaar, el ejuaplo

do I • ompr••• H pre1entad1 en o 1 cuadro 3. 1. Pera 41to recufr

dose que la 1utructur1 de capital 01 la 1tgutente: 

Copllol c-h 

Cepi l• I preferente 

Pasivo (obl igocionea) 

THa la,post t tvo 501' 

s es ooo ooo 

~o ooo ooo · 

75 000 000 

Sus cargas fl J•• ftn1ncler11 son 

Intereses 

01 vi dendo1 proferentes 

$ 1 S 000 000 

8 000 000 

Si 111 oper1cfone1 de la empresa 10 fln1ncf1r1n sdlo 

con capi to 1 común, e I n,onto de ,ne serh de S 200 000 000. 

Como 1 a empresa u11 en su os true tura de capl ta 1 , ca-

5,, i t • I proferente y pasfvo, edetds del capitel coan1n, se utflf

z1r, la tercera forma para calcular el punto de fndfforencfa.

{Para ,tmpltflcar los c¡Jculos se utflt:un cifras en m1les de

p,eso~l 

X : 

t = so: 

P 8000 

= 1 S 000 

"1 -200 000 

N2 = es ooo 



• (1 - ti 

• l 
x ( l - • SOi 

2Cl'J ººº 

.51) " 

200 000 

<• - 11 ( 1 - t 1 - P 

Nz 

(x - 1 S 000)( 1 - , SO) - 8 000 

es ooo 

• 50 • - 1 S soo 

85 000 

1oz 500 ,. = 100 ooo • - , oo oco ooo 

"2 soo x - 1 00 000 • = ) 1 00 000 000 

- 3 100 000 000 
" = 

- 57 S00 

• = S3 91 3 : Sl.t ooo 

19 

• 
H•bfendo delermfnado este nivel de utn idades c!c opc

roc16n en el punto de Indiferencia ( S Sl.t 000 COO ) y compor&n

dolo con los nfveles •• b y e ut 11 td1de1 de operacidn. puede --

1fir-.rse que 11 comp1llf1. c....,, el nivel 1 1 se encuentro on un -

punto en que, fln1nct1r sus oper1clone1 con un 100' de c1pftai

coaún. result1rf1 Q1 ben4ffco p1r1 101 1ocfo1 ordin1rio1. St -

11 crf1f1 continuara por •ucho tf9119po y el ni vol do utl I fdad do 
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operac idn "•11 no •Jorara, 1 a .-preaa tendrfa que pensar en CI\!, 

bi•r ,u ealructura de capital por otra -noa pelfgro1a para - -

ella. 'I• qua ae eat,arfa perjudicando e lna acctonf1ta1 ..:ocune1-

al 11)aeterlos a rte1go1 muy altos e fnneceaarfo,. 

).). 1 • El punto de equi I ibrio financiero 

El punto de equilibrio financiero ea el nivel de utf-

1 ,d•d de operactdn dande la rent,abflfdad del capital cOIDlln de -

c:u•lquter alternativa de ffnanctamlento es Igual a coro, e1 de

ci,., donde los 1octo1 coa.mes no 9anan ni plerd•n por lo que. -

este punto de equtlfbrfo, es el nivel 111f'nf1RO p.,·• 1atf1f1cer t!!_ 

d01 101 cargo, fir1anctero1 fijos (intereses y dividendos pr4!'f~

,.entesL "icntras !Qs •lto ... este punto de equfltbrto finan--

fl :,ut'lto de equiltt,do ffnanctero {PEF) 10 determtna

c.on l I s.191.,ic.,te fdrfflUI a: 

OP 
PEF= I • 

1-t 

OP Olvldendo1 preferentes. e--,) 

( ·) Como los dhridendo1, prfltfer~"et se p19.-n de1pu41 de lapues.• 
tos. 1 - t en e 1 denoial n1dor. 1 ~• con" t erte en un ,aonto ,1n
tes de Impuestos. 



t u Tua lapo1ltlva 

).).lo. Repruentacldn gr"lca del punto de Indiferencia y del 

punto de equf I tbrto financiero 

Cualquier pro'Jlr,uq do fin1nct1mfento puede ser ropr!. 

•ent1do gr.flcM111nte •dl1nto un1 recte en un cuadrante o gr,

flco de uttlfd1dea. P1r1 logr1rlo te noce1ft1 lo algufonto: 

1) Dibujar un cu1dr1nte 1 que•• llamar, grdftco do 

utllfd1de1, donde el eje de 111 X roprcuantar.i

las utll ldades do operacldn y el ojo do las Y,-

11 re!'ltabfl ld1d • favor de lo- 1odo1 com,me1o. 

b) Oetermfnar la rent1bf lid1d do c•pital comdn con 

una 1ltern1tfv1 de ffn1nci1miento I cualquier -

nivel de utf I fd1d de operacldn. ~,to dar, ort-

gen I un punto cuy11 coordenadas ser,n:. 

x = Nlvel do utl l ldod de oporocldn ologl

do. 

y Rent1bf 1 ldad determtn1d1 1 ese ntvol 

de utf I tdad de oporacldn. 

e) Detert11fn1r el punto de eaufl lbrto de ose pian -

ftnanctero, el cu1I se 1oc•llz1r, sobro alg.Jn -

81 



punto del oJ• de In Utllld1dH do oporac16n (X) 

d) Unfr con un1 rect1 ol punto obtenido en el incl10 

b) con el punto de equt I lbrto obtenido en ol fnc.!. 

so e). L1 rect1 trazada repreaent•r• un plan ff-

nanc. lcro. 

En ol cu,1dr1r.te o gr4ftco do utt I fdadea se podr,n d! 

bujar de l,1 misma qnera, t1nto1 program11 ffn1nclero1 como -

se desee. En el punto donde dos rectas u1 crucen, 10 11:ncontr,1. 

r,í el punto de fndf~erench1 y donde une recta 10 cruce con el 

eje de l•s utllld1de1 do operactdn 10 encontrar, ol punto de

;ndifercncia y donde una recta 10 cruce con el eje de las ut! 

l id•des de oporacldn se encontrar, el punto de equl I lbrfo ff

-ia.,ctoro. Todo punto que 10 encuentre debajo del eje X repre

icnta,.,¡ una rent1bfltd1d negativa o lo que 01 lo mismo, un -

::,, . .nt? donde los acclont stat comunes ya est6n perdiendo. 

T 

, 
/ 
Zona 

,rouAA J 2. 
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J.lo. PAPEL DE LAS ACCIONES PREFERENTES EN El 

APAI.AIICAIIIEIITO FI IIANCI ERO 

8) 

Par• poder evaluar el efecto de laa accfono1 prefe-

rente1 en el ap.lanc•fento financiero, 01 noco1•rto comparar

la• dtatfntas 1ltern1tfv11 de financt .. lento on las que ,ntor

vfenen el capital preferente, con aquel 111 en 111 quo no fnte!, 

van91. Para este fin 10 emplea el 1fgufente ejemplo: 

La CC111p1IH1 G.A.S.A., eatá pensando en real fzar una

fnvenldn de $ IDO 000 000 en activo, P•'" lo cual 1e le pre-

sentan diferentes planea de ffn1ncta11fento, los cuales a cont! 

nuacfdn se auestran (cada progr.am. ~e Identifica por .... na le-

tre): 

A) Capitel coadn, p1r11 cubrir el 100,; de la lnver---

oldn. 

8) Sal de capltal COIIIÚ'1 y s0t. de capital preferente. 

C) SO% de capf tal cOfflÚn y so,; de pasivo. 

0) IICJ%de capital cO'!IÚn, 20~ de capital preforerite 

"°" ele p11fvo. 

El aonto de 101 dividendo, proferento1 so calculará

• 1 221. anual. E I tnter41 •nu• 1 que se pagar, sobre I a deuda, -

repre .. ntede por obli9aclone1 .. ,, del 2~,. 



l•• utt I tdade1 de op•r•ctdn con que actual•nte cu•!l 

to lo entidad 10n de $ SO 000 000 f lo toH fhcol on '• quo -

1e gr.vita •• dal 5~. 

Se 1ugtere deteratn•n 

1.- lo rontobll ldod dol capital cmaln por codo el to!, 

n.,,., ... 
2.- El punto de lndlferencle de code progr-. 

3.- El punto de equl l lbrlo flnenclero poro codo pion, 

~-- El grado de opelonc•lento financiero obtenido -

en cad• opct6n .. 

S.- Gr"lca de 101 dhtlntoa planea fln1nclero1, 

Par•: 

1.- ~v•lu•r el •P•l•ncamfento ffn•nctero logrado con 

1 •• a I ternat f v•s donde se pretend• ut t I f z•r ac

ciones preferentes como fuente de ftr.ancf amiento. 

2.- Deterratn.r el riesgo de cada una de las alterna-

t f val. 

1.- Deter10ln1cl6n de le rontabll ldad de capital comJn 

pare cada alternativa• un ntvel de utllldad de -

operación de S SO 000 000 (clfraa en o,lles de pe

aos), 



Utl l ldad de _,aeldn 

lntare1e1 

Ut 11 ldad gravabla 

l-•to (50%, lSR y Pru) 

Utl l ldad dhtrlbulble 

!Hv. preferente• 

Ut 11 ldad neta e-in 

llantabi lldad Capital e-in 

Ut I lldad neta e-in 

Capltal caa:ln 

Utilidad de oper•cldn 

Interese, 

Uti I idad gr•vable 

1_,esto ( SOX, !SR y Pru l 

Utl l ldad Ohtrlbuible 

Oiv .. Preferente• 

Ut II ld•d neu c..:ín 

lentabl lld•d capital c-:Jn 

Utilldfd _ji s-in 
Copita e n 
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A 8 

s 50 000 50 000 

g 

50 000 so 000 

m ºººI ¡25 000¡ 

2S 000 25 000 

o p1 0001 

$ 25 000 $ 14 000 

2S 000 14 000 
--- , ~s:. --- ;2fi'-' 
100 000 so 000 

$ so 000 $ 5~ 000 

p 2 OOJI .L.2...iQ.Ql 
39 000 40 400 

P2 0001 il.LI.QQ.I. 
19 000 20 200 

o i...!!....!!221 
19 000 s~ 

12 200 38, U ~~~ ;J9, s~ 50 000 



2.- Puntos de indfferencle. 

Al to, n,1t1va B: Copi tol ce.In y copl tal preferente 

c.pt ,.1 común 

c.p1u1 proferente 

Tasa fi sea 1 SO:( 

• (1 - ti 
", 

• (1 - t) 
100 000 

• - s .... coo 

Konto 

$ so 000 

so 000 

•P - ti - p 

"2 

•P - .soJ - 11 ooo 
so 000 

22, 

Al ternatfva C: Capftal cOOllln y pasivo 

Capital común 

Pa1i v°' 

Tasa f i sea 1 so~ 

x (1 - l) 

", 

X p - .SO) 
100 000 

• = S 24 000 

~ ~ 

$ so 000 

so 000 

¡. - qp - t) 
"2 

(x - 12 000)(1 - .so¡ 
so 000 

2'4X 

86 



Alternativa O: C•p1ta1 coaSn, captt1I pref•rante y P•1lvo . 

Captt.l ca.In 

Copita I proferente 

P•atvo 

Tua ffacal S(Jll; 

• (1 - tl 
"1 

.2!2!!12... 
lt0 000 

20 000 

lt0 000 

(x - ll (1 - t) - P 

"2 

22 · 

• (1 - .§0) 
100 000 

(x - 9 600)(1 - .SO) - ~ lt00 
40 000 

• = S 30 667 

3.- Punto de equlltbrlo fln•ncloro (PEF). 

Jntere1,e1 

PH , 1 • ..2!,_ 
1-t 

:llv. Preferentes 

Tau flaca! SOt 

S 11 000 

P[F , 0 • .!..!..-ºli.. - 22 000 
1 - .so 

117 



A1 tornat tva C 

Intero1e1 

Olv. prefarentea 

T•H f I ICAI S0X 

o 

$ 12 000 

o 

PEF O 12 OJO • ---
- .so 

12 000 

Intereses 

D l v. preferentes 

Tosa fhc•I SOX 

$ 9 600 

4 400 

PEF 9 600 - _4..._.40:,:0......__ 

1 - .so 
18 400 

4.- ~redo de 1p1l1nc1111iento financiero 

88 

P1r1 poder determfn1r el grado de 1p1lancamlonto fl-

n1nc 1 ero con c1d1 una de 111 a I ternat f v11 propuestas as neces1-

rt o 1eterminar la rentabilidad de 101 1ocio1 canunes on cada -

une de eilas con un nlvel de utllldad de operacldn superior o -

Inferior•' •'tu•I l \ 50 000 ). ,.,. efectos de este ejemplo -

se calculer,n en base a un nivel de uttltdad de oper1cl6n de --

$ 25 ººº· 
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A B 

Ut II ldad de _,acldn $ 25 000 $ 2S 000 

lntor•••• !! o 

Ut 11 ldad gravable zs 000 25 000 

1-ato ( SOS, 1 SR y PlU) p2 5001 p2 5001 

Ut 11 ldad di atribuible 12 500 12 500 

Ot v. preferente• o 111 OOGI 

Ut II idad neta c-111 S 12 500 $ 500 

Rentabllldad del capital ccaln 

Utilidad neta c.-ln 12 500 1 500 
12.s, 1: 

Capital c...in 100 000 ~n noo 

e O 

Utilidad ele -r~cl6n S 2S ooo s 2S 000 

Intereses 112 0001 1 2 6001 

Utilidad grav•ble 1 J 000 IS 400 

!apuesto (SOS, ISR y PTV) 6 ~001 z zoo¡ 

Uti I idad di atribuible 6 soo 7 700 

!JI v. Preferente• o 4 4001 

Ut 11 1 dad neta c...:ín s 6 500 s J JOO 



'º 
Rent•bllldad dal caplt•I c..in 

Ut t 11 dad nat• e-in 6 500 3 300 
--- =13% --- • 8.ZS'( 

c.plt•I caaJn 50 ooo 40 ooo 

c_,10 porcentu•I en la rent.bl lld•d 
Gr•do de •P•lanc•iento del c•pihl ccmcln 

flnar,cler,, Calll,lo porcentual en la uti 1 tdad de 

c_,10 porcentual en 
la rent•blltdac del 
capital e-in 

25 - 12.5 
A 

12.s 

28 - 3 
B ----= e.n 

3 

38 - 13 
e ----= 1 .92 

13 

3'.S - e.2s 

operacldn (*) 

c_,to porcentual 
• en la utilidad de 

-••cldn 

10~ 100 'I, 

8Hl l OO't 

1921. IJOJ 

o =). 79 37!11, 1000: 
8.Z~ 

Crado de 
•P• 1 •ncamlonto 

Financiero 

1 ·ºº 

8.33 

1-92 

3, 79 

(,) En ute cuo el ,_,to porcentu•I en •• utl ltded Je oper•
cl6n es lgu•I para tod•• ••• alternatlv•1: 
(SO 000 - 2S 000) • 2S 000 = 1 = 100';(. 
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s.- Gr"lce de loa dlatlntoa planea fln1nclero1. 

Rent1btlld1d del c•pltol c.-ln 
Altorn1tlv1 P.E.F. o S 50 000 de ut 111 d1d de opo-

(Eje X) racldn. (Eje Y) 

A $ o 25 '.{, 

8 22 000 28 

e 12 000 )8 

D 18 "°º ]9. S 

(Ver f lguro 3.3 ~glna 92 ) 

6.- Evaluacf6n de la1 distintas •ltern11tlv111 do financiamiento 

donde se usa capital preferente. 

Al nivel actual de utilidades de opornr.fdn dto la rmru-·! 

u ( $ SO 000 000). cuando el apalencamfento no OJ(!it,:o <•ltorna

tfva A), el rendf•fento es mfnlll'IO para los accionistas comuna,.

Este beneficio va a1aentando a nedtda que se va· hadando uso de

la palanca financiera. 

En la alternath,a 8 apare(e el ap1lar,camio11to ffnanci!. 

ro, esto se puede ver f~ctlmente en el 8.33 de grado do apalanr;;,1 

•fento financiero alcanzado. Este 1lto (ndtce implica un ma)'or -

,1.,190 p•ra la eapre,a debido princtpelmento a la presencia de -

altos costos fijos ftnencfer01. El pell9ro de no cumplir con la-
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GRAFICA DE LOS DISTINTOS PLANES FINANCIEROS 

Q•lfot·'•d•o: 
¡•,-.· 
y 

~º 

. o 

Puf'II o 

11 

•• 

~º 

Utilidad de operaei6n 1 mollone, de $ ) 

P11nfa d• , ndi - Coordenada, 
ferencia entre- lndocac1Ón 
opeianH X y 

A y B $ 44 000 22 "· Plan A 
A y e $ 24 000 12 ¾ Plan B----
A y o S 30 667 1,.33o/, Plan '-·--·-Plan D _____ 



obl lg•cldn contr•fda con lo, accton11ta1 proferonto1 •• puodo

veriflc•r al vor que, de todo1 101 progr••• propuo1to1, 01 la 

QIJO m,a alto p1,,1nto de fndfferoncta tiene y•• la que m4, ••t~ 
punto do equlltbrto po1eo. Para alcanzar .-bol pun\01, la adm! 

nutracfdn de la entidad tendrfa qua hacer un gran 01fuorzo y-

10 l ,1.10nte para a 1 canzar un pobre rendfmf anto aobro I a al torna-

El plan C se preHnta como une poalbi I ldad da finan

et ,11Qiento do al to rendimiento aunque no et ol mejor, pero do -

tMas las propuestas. for-.ladas e1 la que menor riesgo asegura 

debido I que: 

- Su grado ~e apalancamfento tal el ai,s pequePIC\ do --

111 al ternat i .... , con 1JS=t de fondo, ajenos. 

- Tiene el punto do equl I lbrto financiero 111,1 bajo. 

- Presenta el punto de lndffcrencia que la companf; 

puede alcanzar m,1 ,,et lmento. 

,, 

la e I tern•t i v• O surge como una poi f bf I t dad que. on

c.u•r,to • t"tesgo se encuentra entre la 8 r 11 C -su punto de i,!l 

dHe"'oncia y de equi llbrio fln1ncfero te oncuentr1n ju1t1rnente 

e,,tr,e, l'>s de esos do1 progrema1 ftn1nctero1- 1 pero ofrece la -

rent 1b f I t dad de I c•pf t• 1 coradn "''' al ta de todos 101 p I anos prg 

poe<tos.,Se juatiflco •umcnt•r on unlf:I:, ((39.S - 38) + 38]. I• 

rer,t1biltd1d I f1vor tJe 101 1ocio1 comunes a cambio do un au--



•nto del 53" en el pu,1to de equl l lbrlo y de un 28,- on el pun

to de tndtferencf•, lo cu•l stgnfffc• un con1ider1ble lncreftMI!!. 

to en el rl••10 -'• que proporcton•I •' benefkto roc10fdo?; -

¿lo •• scaeterf• • •• eapr••• • rloago1 fnneco11rio, tan 1010-

por el at6n de producir -'s rentobllldod7 

94 

te.o he podido 1prect.r1e. con un• proporddn del -

Sal de c•pft1I preferente en '•estructurado c1pit~I ~1ltorn,1 

th,1 1) el gredo de p•l•nc• se elev• • un fndfce de 8.13, mlen

tr•• que con 11 ai .... pr.,,orcldn de p11,fvo de logra 1 92; por

lo ..,e sf se coapar• este fndice con el de 11 •ltornallvo O, -

(3.79) puede considerarse que el lnd;ce de •palonc.,.lento fl-

ri.:nciero MI ta. ido hac:11 •rnD• !Qs. por I• presanc1a ele ;•s •S 

ciones preferentes que por la del p,ulvo. Por 61to puedo irfe

r1rse que 111 acciones preferentes tienden a hacer s1o1blr el 

grado de •P•l•nc•lento y, por consiguiente, c1 rie,gu. lal pe 

ligro puede ser fktlaente c17-1prob1ble~ Ob~6rvcse la gr.Sflca -

de "9tllidaides (fig. J,.JJ y en partlcul•r loa. programas C y O.

Al nivel de S 43 000 de utilidad de oper1cl6n 1 apro:clmAdame,!l 

te, la alternath,• O eapiez1 1 perde-r te-rreno frente 11 olan C. 

A partir de en punto 'f hacia abajo C. ofrece una rc.,t1b1lid1d

~uperior a O., St. debe recorda~ Q-..ie 11 e91pres1 tiene un nlYel -

actu•I de Utilidades de oper•cl6n de S SO 000 000 por lo que,

si se ut:fltz•r• D p1,r1 financiar su, operaclono1, un., fluctua-
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ct6n c,n o1 •rcado que colocara 1u1 utl l ld1da1 por debajo de -

101 S &t) 000 •ne I onado1, eapez• r r a • for111r un coa to de opor

tun t dad para 101 1cctonl1t11 comunea, pue1 lea hubtora re1ult.a 

do -Jor tmple•ntar su proyecto con c. Eoto t....,14n so puode

•dV"C!"t Ir 11, ccnple•ntart-nte, se ob1erv•n laa rent1bllld1-

de1. "' favor de loa socio, comunea, dotermtnad11 para un nlvel

de ut i I tdados de o¡,crAc 16n de $ 2S 000 000. 

St 101 accloni st11 c0111Une, aceptan qua o1 rioago quo 

se corre con D 01 11 to, pero que el dividendo les parece atras, 

ti .... o, podrían pensaron COf'IO obtener lo mhN rentabtlldad, P!. 

r~ con 11eno1 r t e1go. 

Este probleaa puede ser resuelto de la siguiente ma-

COfflO 11 1ltern1th,1 de ftnanclamlento que ofrece me

"'-:.:. ;,cligro e-. 1,1 comtJln1ci6n de capital cOfflÚn con pasivo, pua 

:o ~<?r,sar1e a•..1e ul"lfl """ r1.1ctura de este tfpo pero con df ferente 

;,"-;);, ,,.rlón en su1 elementos. puedo ,.esulter menos evontur'ede -

~~ J. COMPr'u~be,o st esto 01 cferto por medio del siguiente -

~t?do: 

1.- Ofb(;Je10 un g,.,,,co do utf I ldedes. (Vor figuro -

J 4, p,9tno 96 
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Ut,hdad de operación ( m,llonH de $ ¡ 

OETERMNACION DEL PUNTO 
FINANCIERO PARA EL 

DE EO'JILIBHlú 
PLArl P 
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z.- GreffqueH le rentebl lld1d de D 09.S.I;) 1 un ni

vel de utilidad de operoc16n de S 50 000 000. 

J.- localfce1e el punto de lndlferencl1 paro C. ("). 

Lu coordenedH para Hte ej-lo 10n: Eje X, S 24 ono; Eje r, 

12% de rentebl lldad. 

lt.- Tr,ce1e un• recta que un• •mt>o1 punto., ( rcnt•bi-

1 lded de D 'f el punto de ln~I ferench poro C) y h,gosele cru-

zar por el eje X. En e 1 punto donde 1 • recta se cor ta con o 1 -

eje l, se 1oca1tzar4i el punto de equilibrto financie,,, de 011-

alternatfva qua •• 11-.r, P y que 10 encuentra representada -

por le lfnea. 

5.- El PEF determinado ( S 12 650 000 ) os Igual 11-

-,nto de lntere1es, ya que en ,est• •lternativa no extsten dhi 

dendos preferentes. 

6.-t.- " • T. donde: 

1110nto de tntere,e1 

" ,nonto de I a deuda 

T ta1a anual do lnterds. 

entonces: 

(-') Rec.uirdese que ette ounto -:te tndiferenct, 1tompre sor, el -
.,..., p1r1 cu1lqufer prop<>•cl6n de pulvo(de 1 ! 1 99/. del -
fl,,.ncf•1ento tot•I). con un progr11111 rtn1nclo,.0 do capital 
c.oadn 'f pasivo, 111tentr11 el costo por fln1ncta,.,fento (tnte
r4i1) pe,...nezca const•nte. 



" 

por lo que: 

" 

T 

12 6SO 
---- • S S2 708 000 

214 
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Con e1te -'todo •• habr, deteratnado un• nueva e1tru.5. 

tura de capital (P) que 1er4 la siguiente: 

C•pital cmoln 

Pa1h,o 

S ~7 292 000 

S2 708 DDD 

Para determinar la rentabilidad, y con el propt'.slto -

.... =::>-;rob~r 1f esta estructura produce lo mismo que O se olab.2, 

ran los 1fguiente:1 es~ados de resul tad01 con df1tlnto1 nivele1-

.,;..,;: uti:tdad de operacf'5n. (Clf1as con mfle1 e.Je pesos) • 

.. uevo plan p 

.. ~ · • 1 dad de .,peract6n S 5D DOO S 2S 000 

; ... tere1.e1 p2 6so> / 12 6SO) 

.. tili~ad 9ravable 37 350 12 JSO 

:-:p1,,o~UOI <18 61s1 6 •m 
.. tf I id•d distribuible 18 675 6 175 

: 1 ..,-. preferentes o o 

..: t i 1 i dad ne ta conaún 18 67S 6 175 



Renubl 1 ldod eopl tol e-in (t:) 

U\ i l ld4d nttt 5oaJn 
Copltol e-in 

.!!...ill _Lill_ li7-Hz • )9.lt!IS Jifm a l].06:L 

Gr•do de apalanc•iento: 

e~-. to por cent u• 1 en I a 
uti 11dad de operact~n 10a"-' 

Comparactdn entre la1 alternattva1 

O y p 

O 

Pvnto de ;rKSfferencta S JO 667 

Pu,.to de eqyl I ibf'lo ffnancfef"o · 18 itOO 

$ 21t 000 

12 650 

2.02 

)9,lt9 

99 

( ·) C~ndo el nivel de utilidad de operoel6n ea de$ 25 000, la 
•entebi l ldod oel copl tal c...in del pion P no ea lguol pero
,r ouperlor • lo del pion O (Ver p'glno 89 ), 
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Coao -de obaorv•rH P logr• 101 fndlcu rah b•Jo1-

Y por lo t•nto reproaent• un1 1ltorn1ttva meno1 •rr10191d1. 

H•bfendo dete,.ln•do todo1 101 upecto1 1nteriore1-

puede conclutrae que el u10 de 1cctone1 preferentes, con el -

ftn de tncr~ntar el 1p1l1ncamfento ffn1nctero: 

1.- Se encuentre en desventaja frente 11 pasivo en

cuanto a riesgo y probabf I fdad do boneffcio1 f.!!, 

turas. 

2.- Solo 10 ju1ttffcar, cuando el beneficio q;,10 prg 

duzca la estructura do capital con ª'"iv11es prs. 

ferentes sea superior al grado do r1es90 que so 

pueda correr con ella y cu1ndo se considerf'! que 

una fluctuacldn muy frecuento de la ut11fcbd de 

operacf6n es htprobab1e. 

3.S. SIIIOPSIS DEL CAPITULO 

El apalanc-fento es la capacidad de una empresa P.l 

ra utilizar activos o fo,.,do1 que tengan un costo fijo. que f_2 

cr-'tan al lqxlao el beneftct? a '•vur de 101 socios c.omu--

ne1. 
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Al h•ber cargos fljoa operattvoa y f1nanc1oro1, oxl1-

teft do& tfpo1 de apalancamlento, el operativo y ol ftnancloro -

r-oapecttv-nto. 

El apalancamfento financiero ea le capacf~ad do una -

...,reaa, par• utilizar sus cargos financiero, fijo, por"I lncre

•ntar al -'xhao los efectos de las vartacfoncs an la utilidad

de oporacldn sobre el rendimiento o favor de los soci,:,,s comunes. 

En el 1palanc•lento financiero los cad>los en'• utl lfd,1d 1o -

operación ejercen una influencia en el 11fsmo sont•Jo sobre la -

rentabilidad del capital cOGIÚn. SI el rendimiento aol activo tg, 

tal en oper1cf6n es superior a loa costos por financiamiento, -

10 dice que 10 tiene un apalanc111nlento ffn1ncloro ta ... orablo y -

viceversa. 

Para awd I t.1r1e en I a detorrnf nac t 6n do 1..1na estructura 

de c•pft•I •propfada se necesita conocer: 

a) El grado de •Pal•nc•mtento ftn•nclero. 

b) El punto de lndtleroncla 

e) El punto de eaul I ibrio ftn•nc lero. 



Lea 1cctone1 preferente, tienen efecto, tnfertoraa 1 

101 del pHlvo, cuondo de beneflclo1 H troto, El grado de op& 

hnc .. iento y loa punto1 de lndfferencto y de equl ltbrlo rtnon 

ciero. al empre son •'• 11 toa, cuando en una e1tr\lctur1 de c1p,i 

t11 1e h.t.:luyen 1c.ctone1 preferente&, que al 1dlo ae u11r1 p1-

1i~:, p,1r1 financiar un proyecto, lo que hace que el r1e1go 1a

i ne reaen te. 

E.1 uao de 111 accfonea preferentes sdlo 10 justfftca 

cu1ndo el beneficfo que ayudan I conaegulr es 11ucho .. yor que

el r te1go en que se incurre y cuando 10 considere que gr1ndes

fluctui1cione1 en la utl lid11d de oper11cfdn son Improbables. 

102 



Capitulo 4 

L\S :\CCIO'.':ES PREFERE~TES Y 

EL COSTO Y LA ESTRUCTURA DE 

C..\PIT.\L 



IOlo 

Antes de dar prtncfpio a1 de1arrol lo do elote capftu

lo y • aodo de lntroduccfdn. debe .acl11r1r10 que por capll !iil 10 

entiende todo aquel recurso que representa fondos a 1irgo pla

zo para un1 entfd1d. De esta elato de fond01 pueden distinguf!, 

se dnlc-nte dos tipos: 

a) Capital por deuda (Pasivo.- hrq1> plr.zo).- lnrl11-

yo todo recurso • 1 argo plazo que :e obtenga por

pr4!1t-=>. 

b) Copltal por oportacidn (Copitol contable).- Con--

1f1te en los recursos 1umínt1tr1do1 por los accls, 

nist11 .. Las prfncfpales fuentes do 1portiaci6n son 

111 acciones COfflunes. las preferentes y el super! 

yf t. 

Las car1cterfstic11 de 01tos dos tfpos de capital yo 

h.., sido descrt tas con 1nter'fodd4.J en esto mf &mo trabajo .. 

Alabas claaes de capital dan origen • los conceptos -
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de coato y e1tructur1 de capit1l, t••• que 10 encuentr•n 01-

trech.-e:nte vinculados; el 1n,1 t 1i1 de la 01tructur1 do capi

tal Hrvtr, para decidir qu4 recursos sor,n noco1ario1 para -

lnatr.-ntar una tnveraidn, pero 11-pre tomando en cuenta el

co1to de tale• recur101. En resumen el estudio del costo y es

tructura de capital en una eiaaore11 penalte qua H1 puedan t0111.1r 

dect1lone1 de fnver1f6n y de au adecuado financiamtento. Adf-

clonal..,..te Mlbas tdoas •• encuentran rDuy rolacionad,u ~on el

apalanc•lento financiero. ya que fSstc, determina en gran perta 

el coito 'I la CClllpO&fcidn de capital de una entidad. lo que h.1, 

ce que este capftulo y el .anterior se complementen uno a otro. 

En lo que atafte a las accfonos preforontes. ya so ha 

visto 1u relacl6n con el 1p1l1nc111lonto ffn•nclero, ahor• que

d• por deten11inar su Intervención en al costo y la estructura

de capital, p•r• lo cu•1 es necas.rlo entender prevf .mente dl

cho1 conceptos y su conexión entre sf. 

i.. 1. ESTaJCTURA DE CAPI TAl 

[1 tlralno estructur• de cap¡ t•I se refiere a 1 • 1111,! 

el• de recursos prop;o, f •Jenos a hrgo pl•10 que 1a us•n pa

r• fln•nclar una fnversl~ cualc¡utera. Par• una empre•• pueden 

h.,ber dfatlntas coaposfciones o ntlJCtur11 de re .. ursos pero, ta~ 

rfcaaente, sólo una que ""•Jdfftl,:e '• rlquez• do los due/1101, e1-
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doctr que 1610 hay una oatr1.1ctura dpttma. El concopto de••--
tru ... Lura 6pttma de c•pftal 10 podr, ver con uyor a111pl1tud po1, 

terior1Nnte. 

0.2. COSTO O[ CAPITAL 

Por c'!>sto de capf tal 10 pueden tenor di st f11ta1 1cer

donos, una de 01111, la ds 1oncflla, Indica que 01 el ga1to

total on el que 10 incurre por el uto de dfnoro propio y ajeno. 

Otro sfgnlffcado 01 el que dfco que 01 la tasa de rondl111tento

aue debe obtener una empresa sobre tus fnvor1tono1 para que su 

valor do mercado se mantenga sin cambio, de tal manera que to

da inversfdn que produz~a un rendimiento superior al costo de

capital se reflejar, en un Incremento en el valor do la enti

dad y por lo tanto deber, aceptarse .. SI el proyecto no redttu.1 

ra cOR> mfnfmo lo mismo que el costo de capital no se acepta-

rA:, bas,ndose., que t•I tnversidn produclrfa una dfamtnucfdn

en el valor de 1• emp11u•. 

El costo total de c1plt1l tllllb1'n es conocido como -

Costo Promedio Ponderad? de C•pi tal, ya que se encuont ra form.1. 

do por la contribución ponderada del costo real de cada una tle 

la1 fuentes de rei::ur1os utt ltzada1, En 101 1tgutente1 aparta-

do~ se pre1enta brevemente la forma de hallar el costo real de 
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cada una de la1 fuente, y el coato procnedto ponderado do capi

tal. 

4.Z.I~ Coito real de laa fuentoa do flnancta11tonto .. 

loa recuraoa ftnancioros tienen dos costo,~ el n0111t

nal y el real .. El primero 01 el tntertb o dividendo ..:1uc se ha

pactado con loa acreedores o con los tnvor1tonlsl•1 v a, al -

que se paga aobre el valor que te encuentra ia,pr~,o ~" al t ft~ 

lo. E 1 segundo es o I que en verdad va • erogar I a cmµre Sit por

usar la fuente de ftnanclasnlanto. 

El costo do 1• ~o ... d¡, do 1., 41Ci.7.1U01):S. Pf'-fa.-c11la-> 1-

cc:aunes y el 1uper.ivH 1 pueden constituir el costo total de CJ. 

pltal. Ahora se a,estran los Mtodos para encontrar el costo -

real de cada uno de el los. 

i..2.1.1. Costo de la deuda a largo plazo 

E,d aten doa formas do encontrar I a tasa roa I de cos

to antes de h1puesto1 de este fuente~ 

•> l'Wtoclo apro,dmado.- Consiste en dividir el co1to

proaedlo anual de 101 fondo, dhponlblcs durante

'• vida de 1., operecl6n entre la cantidad prome--
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dio dhponlblo do dlcho1 fondo,. Eato ae l love a-

Costo rea I aproid .. do 
de 1 a deuda ante1 de 
lap1.:e1t~1, 

Coa to prcaedt o anua 1 

Fondo• dhponlblH 

Donde: 

+ ~ 
n 

VH + VN 
--2-

Pago anual por lntere1e1 

VN Valor n-ln.1 de le obl.!. 
gacldn 

11)1 Valor de 01Crcado de I a 
obl lgacldn. 

n = Vida de h operación 

La coap•llf'a ",S.A. pretende coloc11'"' una emtsfdn de 

S OOU obllgaclono1 con valor total de $ S 000 000, 

l•s. cuales pueden alcanzar una cottzacfdn en el --

a) S 1 050 st 1e colocan sobre la par a un tnter,s 

del 201 arual. 

b) S 1 000 si se colocan a la par a un lntereh del 

19;. 
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e) $ 9SO 11 10 colocan bajo le par a un tnte1 da del-

18S. 

El valor n011Dlnal de <ada obltgocldn u de S 1 ººº· 
1 . ...!.!!.....:.. 

n 
Coa to roa 1 

VII • VII --2--
Sobre ,, e1r A 

'• e1r 81 jo l:a e1r 

VN $ 000 s 000 $ 1 000 

VII oso 000 950 

200 190 180 

n 10 1ftos 10 1fto1 IQ ª"ºs 

000 - 1 050 000 - 1 000 000 - 950 
200 • ------ 190 • ------ 180 • 

'º -----~'~º--- 10 
oso • 1 000 000 1 000 ~so 1 000 

Costo re•I 19,0U 

tono puede obso,.v1r1c 11 colocar lo obl lgacf6n 1 ..1n -

valor bajo la par el costo real do 11 de"da so clava

por 1rdb1 del costo nominal. St la coloc1cl6n se ha

ce 1obre 11 par el coito dlsi,,lnuye y se encuentro por 

abajo del inter~h "tomlnal. SI lo colocacldn ,o hace• 
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11 par ol lntor41 ro•I aor, Igual al nominal. 

b) "'todo exacto.- Esto m4itodo con1l1to en roaltzar

vart11 tent1tlv11 do valor proaonte partiendo de

la t11a do lntor41 nominal. Esto procodlmlont.,, 10 

b111 en 101 1lgulento1 1upue1to1: 

- El valor futuro do la fuente do flnanctaml~nto-

01 conocido. 

- So cor.oce el valor presente de la mi 1.1111 fuente. 

Por Jo tanto lo único que queda por averiguar 01-

la tasa roa 1 do i nter4s o doscuentoc 

C01110 ejemplo H calcul•r6 el costo de la obllga-

cidn presontaoa en el aM!litodo an!orlor cuando 01 -

colocada sobre la par. 

I.- Calculando el valor actual de la obligación a -

una tasa del 20-.:.. 

Valor actual de S 1 000 a pa-
g•r al final de 10 afto1 .162(1 000)=162 

Valor act1.1,1I de S 200 a p1511r 
cada afto duro~te 10 aft01 •• ,.. 4.193(1 000) 0 838 
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11.- Calcuhndo el valor actual de la obl lg•cldn • una 

tau del 1ai. (") 

Valor actual de $ 1 000 a pa-
gar al final do 10 ª"~•-····· .191(1 000)' 191 

Valor actual do $ 200 a pogar 
cadaª"º durante 10 aftoa ••••• 4.494(1 000) 0 899 

Valor act~al del titulo $ 1 090 

111.- lnterpolacldn. 

A un• t••• de: 

18% 

el valor actual de la 
obl lgacló, u de; 

000 

oso 

090 

SI a un decremento del 2/ en el tnter~h corrcspo!l 

de una variact6n de S 90 a que porcf'!nto corre,--

(z) Se ha considerado esta tasa debtdo a que, corno en el rndtodo 
aproxt .. do, cuando la colocact6n se hace sobre la par el -
costo real es lr,ferlor al nOfltlnal por lo que la t111 de de.1 
cuento real se encuentra 1b1Jo del 20'"~. 
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2:,r, $ 90 1 1 X 1 $ 50 

X : s I° U!> 
90 

1, I .,, 

El coito real 11or, entonces: 

211( - 1. 11;.; = 18.89% 

Para la dotonnfnacldn del coito real de 111 obltg1cl,2 

nos 10 recomienda el seguido IDdtodo y para ofecto1 do este tra

bajo te conafderar, que •• ha seguido el mismo. 

Al e1t1blecer1e que el costo de 11 deuda es doUuciblo 

oara efectos del llftJ)uesto tobre le Rente y 11 Portfcfpac:ldn de 

los Trab1J1doro1 en lis Utllid1de1. se hace necosarto efoctuar

'J" ~j·.rste I dtct,o cost:, .. El cost:, do 11 deuda antes de lmpues-

t?s determinado por cualqufera de los mitodos anteriormente ex

g.,estos puede convertirse en un Yalor de1pu~1 de Impuestos mul

t .;:,l ic,ndolo por el factor (1 - t) en donde t representa la ta

..,. ,,npositiva en la cual se gravita. Por lo que suponiendo que 

la tasa de Impuestos par• 1a compa"f• H, S.A. 1ea del 50/,, se -

!cndrf• que el costo real de1pud1 de farpuesto1 estarfa reducido 

• 1 a et t•d exact.,.nte .. 

4.2.1.2 .. Costo de las .>cctone1 preferente, 

Al tgual que lat oblt91cfone1 las acclonot prefercn--
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toa pueden 1or coloc•daa a la par, aobro la par o bajo la par. 

pudiendo obtener1e 1u coito real de h1 1lguto11t111 manera: 

X de costo real = Otvldpndo PIQfdO o por e,a,r 
Cantidad real roclblda o por reclbfr 

la coapallfa M, S.A. ,i1ptr1 , 1.oloc1r 1 000 11,.cione1 -

preforonto1 de $ 1 000 cada una. Loa siguientes elatos son la~ -

poalbles cotfzacione1 que 1c 1lc1nz1rhn en el merceJo y el di

vfdendo que se tendrfe que otorgar en ceda caso~ 

SI se vende 

Sobre la par 

A le par 

Bajo la par 

Cotlucidn 

100 

000 

900 

Dividendo s?bre volor 
nominal 

2H 

ll dividendo I p191r y 11 cantidad l"eal que ,a i-ecll.i! 

Sobre 11 par 

A 1 • par 

Porc fento de costo real: 

S 260 

22~ 

C,,.,ttdad re.JI 

100 

1 000 

900 



"" 
Sobro le per 260 ----= 2J.61oX 

1 100 

240 
A 1 • p•r ----= 2 .. % 

1 000 

El costo de ••• acciones preferentes t1Ei4n v1rí1 •.! 

gdn la cothacldn que se alcanco en el •rcado. Si es aobre 11 

par el costo real es menor al dividendo que se debe pagar nomf

n~lmonte: ,t la c.ot'izacidn se hace • 11 par el costo rea, es -

fgual 11 nomfnal y si •• hace bajo 11 par el costo real e,ccede

•' nominal • 

.. _2.1.3. Costo de 111 1ccfone1 comunes 

El cotto real de las 1ccfone1 comunes 10 pueda deter

-i,nar Clependtendo de st se encuentren cotfz1d11 en la bolsa o -

no. po,. lo QI.IO ,1 e,clste cotlzacfdn en bolsa el coslo se encue!!. 

tra con 11 1lgufente fdnnula: 

Pondo: 



K ~ Costo de la oportod6n conln 

D Dividendo previsto 

g l••• con1t•nte • '• que se e1per• que 

creacen 101 dividendos. 

Supongo que la coepaftfo 11, S,A, tiene 2 000 ecciones 

de $ 1 000 cada 1a1a, cuyo precio de mercado es do S 1 1 Q('I y 1e 

prevf que el dividendo que generer,n al rlnal del ejercicio •!. 

,, de S 2SO. T•I•• dividendos tt.n venido aumentando I razón -

del ~ anual y se espera que dich• tu., do crecl!'!'tier,to :e m,3n

ten9e dur•nte el perfodo. Se necesita encontrar el costo re-al-

D 25D 
lt=-•g= .os, 27,731 

P I IDO 

El costo encontrado para e,ta íuente de ftn1nclamle!!, 

to es de 27. 7'J'f. 

Sf p•r• taple1111tntar la fnven,16n es necc:,,.,n emitir 

acciones coaune1 nuevas. el costo so encuentra de la siguiente 

maner~: 

o 
P(I - rj • 9 



Donde: 

F' = Reduct.:ldn en porce,ntaje en el precio de mercado 
c4a0 re1ul tado de co1to1 de 1u1cripcf6n o de -
precio• manore,. 

Por lo quei 

P(I - F) , Precio neto reclt.ldo por lo entfdod. 

Este coalo ea ú1 alto que el costo del su.per&vh,

Y:J Que para vender •ccfones coaunea nuev11 ea necesario fncu

r, ir en costos de 1 anz•lento. 

Cuando no c:id1te cotlzacldn en boha para las accl!!_ 

nes c°'*,lnes. el costo real de 111 111fsm111 se puede determinar

por c1,1alquier1 de los siguientes enfoques: 

a) Considerar como costo de la aportacfdn coallln el

rendimiento que ha venido ofrecl !r,do la entidad. 

V.gr. SI lo rentobfltdod del copltol c0111ún ho •.!. 

do en I os úl t 11901 11101 de 1 20~ sobre su va I ar R.!:!, 

l!Dfnal puede conslder1r1e 11 201 como el costo de 

estos fondos. 

b) Asignar cOfflO costo del captt,1 común el rendl--

mterito Que se obtendrfa sin l"ie1go •lguno, por -

eJe"'S)lo en dep61ito1 • plazo fijo, m,1 una prime 

por et rfe190 Que el acclontst, común 01ume. El 

116 
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c41culo de e•• prt•• exlra puedo resul ter di I rct 1 

y,por aftadfdur,a1 1ubjetlvo. P1r1 evitar 011 1ubja

tfvfd1d 10 puado h1car uni1 cQ111P1r1cldn con la re!!, 

t1bflfd1d que ofrezc•n 111 eapr•••• dal ramo tra

tando do hacer compen11cfone1 por teai1ftC', p01l--

cfdn en ol •r«.aljo, etc •• 

e) Con1fder1r como costo el rendf•l~ntn que se oblO!l 

drfa con otr11 oportunldo1de1 do 1nvcr1,ón siempre 

y cuando se considere que esa sorra el mrnimo rc!l 

dfafento que 10 aceptarfe ;,ara la Inversión pro-

pi•. 

lt.2.1.lt. Costo del super,vft 

El costo del superávit o utilidades retcnidc11 .. .,uede

con1lder1rse QUC es Igual al de las acciones comunes ya cxls-

tentes. '/1 que en rea I f dad se trata de I mismo t I po de recursos, 

pues -,Os provienen de 101 accionistas, unos en forma de ln-

ver1tdn (acc.fones) y los otros en form, de fondo~ no rcttr,dos 

• los que se tiene derecho. Concret,ndo~ el costo do 1,.-. utl ~! 

d•des rotenid•s es f9u•I •I determfn1do por les 1cctono1 comu

nes por cu•lquter m6todo de los interiormente descritos, cucceJ!. 

to cu•ndo se tr•te de e111lslono1 nueves do capital ordinario. 
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~.2.2. Costo pr ... dlo ponderado de capital 

l• campaf\f• "º S.A •• ha determinado ya 101 co1to1 -

re.-les de fin1nch11lento y • conjuntado la 11gu1ot1to 01tructu

ra rte c1pCt1I p1r1 financiar 1u1 proyecto&: 

Deuda I lergo pl110 (oblig1clone1) vendida& a 11 par. 

::anl fdad di1poniblc r111I: S S 000 000; lntords; antes: de tm--

1>1.1eo:.to1 19'/., de1pu61 de fmpuo1to1. 9,5.4. 

Acciones ;,referente,, coloc1d1s a la par. Cantidad -

<ji-:.r~,un;b1e real= S 1 000 O::>O; dividendo: 24'1.~ 

Accione• comunes. C•ntidad disponible real $2 000 000; 

CO!.to: 27.7)"'. 

Super,vh: tantldad dfsponfble real~ S 500 000; costo: 

2;. 7 J • 

Con los datos 1nterforo1 1e deter"'tnarl ahora el co1-

t,:i ~rOPedlu 1,,1,ndor•do de c•pltal para la comparlfa H, S.A. 



119 

Concepto Cantidad " Coito doa- ';( do coito 
Dt 1ponible rel•tlvo puaa de 1!! pr<Xlllldlo 

puesto,. pondar•do 

Obl 19actone1 JOO 000 S!M q_s,; S.61' 

A. preferente, 000 000 1 Z Zlo.O 2.9 

A. Comune• 000 000 23 28.0 6.lo 

Supar,vt t S00 000 6 28.0 1 .7 

Tot .1 I S 8 S0D 000 100% 16,6" 

---
Da cst• fonna 1e he determinado el costo de capltal

;:i•r• ,~ compai'ife "· S.A •• siendo de 16.61,. Cual quier proyect~ 

a..te ~.e desee l11ple111ent•r deber, ofrecer un rendimiento 1upo-

r-l .'.)r a d;cho costo. 

:...l. L Efectos del apalancamtento ftnancfero en el costo de 

l ,u fuentes de f f nene I aaif ento 

Cuando u11• empresa hace uso del apalancamlento finan

ciero .,. ,~. Por medio de acciones preferentes o deuda, est• f!!, 

1ectando a su vez un detenntnado r"iesgo el cual ter, asumido 

t~nl.o por 101 accionistas comunes y prefero'ltos como por 101 

fQecv,rdeso Q\,tt socios preferencfales ecreedore1 tienen prlo

n1,d e., I• recl.l'Tlact6n de. utilidades y de •ctlvo1 en ca10 do -
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liquldecfdn, sobre loa acclonl1ta1 comunas). Al oumont•r el APA 

l1inc•fento ftnanctero, crecen la1 po1lblllcJarta1 da qua la arn-

pre•• no pueda cuap 11 r con 1u1 comproa,I 101, 1 uego antonco1, 10-

lncr-ntan laa poalbl 1 fd•d•• do oturrencta da una quiebra.. Al 

haber una quiebra •• Incurre en clorto1 ga1to1 do •Olllnlstra--

cldn y de 1 lquldacfdn, lu qua provoca que los poseedores da vo

l9ro1 reciban •nos de lo que habrfan rec.ibldo si 101 costos -

por quiebra no hubieran exfatfdo. Es por asto que cu,>lqu,ar in .. 

verstonlsta en valorea rech•z• la fdea de tenor que enfrentarse 

al pel lgro de perder lo que ha erogado con ol fin IJc obtener 

una cartera de fnver1fone1 que le reditúo un rendimiento qua P.! 

ra ,1 sea el adecuado o sencf ! lamente no obtener .,, rendiinlento 

esperado. AJ •fSIDO tf11111po, el temor • perder 1o quo ha dado an

pr41t..ao. o al potfble fncumpl l111tento en ol oago de los 1r,terc:i

s.e• • que tiene derecho. es '• roaccldn dol acreedor fronte el

riesgo .. En contecuenc1• .ambo,. Inversionista¡ ,creedor, conff.! 

r,n en que percfbfr,n un• recompensa por exponerse a la p,rdi-

de. Los acclonlstat ccaunes osperar,n qua su divtdendo sea m,s

atrectlvo que el que reclblrfen si el peligro no eidstlora, de 

no recibir esa ca11pt1nsacl6n. con seguridad, el v•lor de negoci.4 

ci6n de la acct6n co.jn se deprll'ftir" como consecuencia do una -

pobre cletund,1 de 101 tftulos en el l"IOrc .. do. Por 1u parte 101 -

•creedores ccao CCJIIPall<•s financieras, oxfgtr,n tales de lnte-

r.Ss ••• elev~das; 101 bancos, para conceder un pr~htamo, pedf--
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r,n de 1u1 el 1.,te1 una .,.yor reciprocidad «~). Tr•t,ndo10 do

loa obllgaclonhtH, u_, poalble que 1610 acepten odqutrir-

101 tftulo1 ai ae lea venden bojo h por, lo que paro 01101 1!!! 

plica. un .. yor rencltalento y para la empresa ur, m•yor costo. -

En el alsao c••o que 101 obligacloni1ta1 so oncuentra'!"I 101 10-

cio1 preferentes. En conclu~idn, la1 exfgcncla1 adlcion•lcu de 

acreedores y acclonl1ta1 1e traducen en costos por flnonclii.1--

•lonto a61 altos para la empre••• lo que le algntfica un·co,to 

de capital a6s elevado• amdfd• qu~ aumenta el apalancacnlonto

flnanclero. 

lo, J. RELACJON ENTRE COSTO Y ESTRUCT\JRA o¡: CAPITAL 

Ccao ae ha podido ver el pago do tntere101 es deduc! 

ble para efectos del Impuesto sobre la rente y do la partlcip! 

c,dn de 101 trabajadores en las uttlld1do1, dando e~ result.!, 

do que el gobierno subsidie a la, entidades. de t•I manara qua 

el costo de c•pitel pued• df111ninuirse con 011 ayuda flr'l.lnclc-

r•· Est• c•r•cterfstfc• de 1• deuda podrfa hacer pensar quo su 

P) Rectproctd•d es el hecho de que. según 111 poi ftica,;, del -
~aneo. ~hte e,::IJ• que el el iente inantcnga un mayor promedio 
en el ••Ido de sul cuent•s de cheques o da tnvor~tono1 y un 
•1.aento en el volumen de oper1clone1 que con 11 institución 
, ...... . 
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u10 podrfe 1er casi ti lcnhado y a1f obtenor uno a,tructura da

capltel b,ar1ta y 11 cual 1orf1 de un gran rendhnlento para 101 

d1..1cl\os. Pero 11 tomar an cuenta que cuanto m,1 granda f"I el -

~.1,3l,1nc.-lento 11111yor o• el rle190 financiero I que 10 enfrente 

l.1 ,ocledad y que P•'"• co,apen11r 010 rteago 101 lnvor1fonl1ta1 

, los 1crocdore1 oxlgr,n un 11111yor rendimiento, puedo ob1orvar1c 

Q"'e 1 • "W"cnt1J1 que se obt I ene do 1 e deduc I b l li dod fl seo I de --

1 os. intore101 empieza I disminuir por el aumento en 101 co1to1 

por ffnanct.amlento. El c3111portamionto del costo de capl tal 

puede verse mJia objot lvarnente con ayuda de une gr,ffca~ 

C.Osto d• 
IH fo.das 

~pJe°s de 
lff'IP9'11tDe 

2C 

'º 

12 24 ¡M 41 e.o 72 'Y. Aardn 
.,. Pnpore,O" 

6pru110 dt 
dtuda 

F1GUlitA •• 

Otudo -Ac11vo 
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CoaD pu•de observarse el coito de cap1t1I dt 1mtnuye

cuando apena• •• uaa el apoyo con deuda, 9raclo1 1 la doducfb! 

lldad da 101 lnteroH1, pero al a ... ntor la po1lbl l ldad do --

quiebra y el efecto de 41t1 en 101 rendh1tento1 de 1cclont1t11 

y acrHdorea I• ventaja tributaria di 1mtnuye, c1u11ndo el cra

cf•lento del coito de captt•I. En el punto donde lo curvo del

costo de capital caafenza • elevarse 10 encuontre 11 propor-

cldn dptl• da deuda y capital contable que debo tenor uno em

pre••· Ccao concluafdn de la rel1cl6n entre el coito y le e1-

tructur1 de capftal, puede 1flr~r1e que en el punto en ol qua 

el costo de capital H mtnimtza se ancuontr1 lo c1tructur411 de

capltal dptf.,. que .,.xlmfz.a el ben•ficlo ., f'avnr '1,e lo, ,?1:fo1 

caaune1 de una entidad. 

lo.lo. IIITERVENCION DEL CAPITAL PREFERENTE EN EL COSTO Y 

ESTIIJClURA OE CAPITAL 

Al observar los conceptos gener•los -.,artldo1 ... on an

terlorid•d cabe pre9unt•rse: ¿Cu,1 es la actuación da 1.u ac-

ctones preferentes en el costo y '• e,t,.uctu,., de capt tol' 

El deseapello del c•pl t•I proferente puede var1-c. en

prt•r t4r•ino, de1de el punto e:~ v11t• de c6'-io afacte al cos

to de la1 otra• fuentes de fln•nciafl'lionto: 
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•> Coito da l I deudia.- E1te coito puada vor10 afoct,a 

do poalt lvamento por el u10 de 1cctone1 preforan

tea en una 01tructur1 de c1pf tal, ye que to loa -.S. 

clones ropre1ent1n una fuente 1dfcton•I de capi

tal contable p1r1 101 1croedoro1, pudiendo d1to1-

otorg1r cr4dftoa 111,1 b1r1to1 debido I que el rfo.1. 

go que el 101 correrfan 1erf1 •nor que al la em-

preaa ,e financiara 1610 con paalvo y accfonos c,2 

111Une1. Los acreodorot, rogulannento, miden ol 

riesgo por la simple relacfdn de la deuda con el

activo y 4sta ser, posfble•nte menor cuando so -

introduzca capi ta I preferente a I a estructura do 

capital de una empresa. 

b) Costo de la aportación cOfflÚn.- El costo do 111 1.5. 

et one1 comunes se t nf I uye negat f vaa,enta por o 1 

ap,l1nc111Dlonto logrado con las acciones preferen

tes .. Loa 1octo~ ordinarios aon quienes reciben el 

be.,eflcio o et perjuicio de la pela'1ca ffnanclere 

y, • diferencie de ecreedores y 1ocfo1 preferen-

te1. no ttenen garantizada nt 1•.J Inversión ni la 

percepción de utl l1dade1, de tel manere que cuan

do en un• e1tructur• de c•pft•I OYl1t•n, .~omJ1 -

del capital común, 'ª"'" 11 deuda como ol capital 
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preferente, 101 dlvfdendo1 ordtn•rl01 tendr6n qua 

1er aucho .. yoroa qua 11 adlo ext 1t lera 11 douda

o el capltal proferente ccao fuento1 opcfon•los -

de ftnanct .. tento, b61lc.-nto porque ol riesgo -

H1r6 aacho .,.yor con l I prf•r• opc tdn quo con -

cual quiera de 1,1 otras dos. 

Y ahora: ¿Cdao Influyen 111 otr11 fu11Snto1 d" c•pftal 

en e I coito de 111 1cc f ones preferonto1? 

Para 101 suscriptores del c•phal proícrente ol úni

co valor qua tiene prioridad ~obro 01101 01 11 deuda y cuando

'•t• 10 fncr-nta el rloaqo paro tales 1oclo1 es m11or, por -

lo que e1tar6n en au derecho do exigir ,aejoros rendimientos c2 

_, cons~cuencla del peli~ro .11 ,,.,~ , .. ~-r.nnflln o 1imp1 .. """"'"' no-

C011Prar,n 101 valores sf no 01 bajo la par. De ambo,;, motto~ l1-

eapre11 tendrfa co1to1 ida alto, por fln•nct1,,!ftlento con accfo

rtel preferentea. Si por el contr,1rlo existe un buen margen de 

capl tal ordin•rlo que respalde la lnver1ldn, es probable que -

el efecto en el costo preferencial sea positivo para h entl-

d•d. 

A contlnuecldn se c:,resenta el po1lble tOfflportamlento 

de dos estructura, de capital y sus re1pecttvo1 couo1. Una de 

ella1 1e compone aolo de capital cOIDÚn y do pasivo, 11 otr• se 
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le h• agreg1do el capital preferente. El monto del activo qua

.. flnonchrj con cuolquier1 do las do1 .. ,, do$ 100 000. 

Concepto 

t. c.-ln 

P11h,? 

c. pref. 

c. Co,aún 

Tota 1 

ESTRUCTURA OE CAPITAL A 

Pasivo y capital ccaln. 

Cent 1 dad i Coito an- Coito doa-
ot ,pontbl e relativo tes de lm pu.Si de 

pue1to1.- Impuestos 

$ 60 000 

"º 000 

$100 000 

60% 

"º 
too• 

27.0% 

ESTRUCTURA OE CAPITAL B 

13.5% 

30.0 

P.,stvo. capital preferente y c1plt1I común 

C1r1t t dad ~ Costo ,n- Costo de1-
dt 1pont ble relativo tes de 1! puth de 

puestos tmpue1to1 

s so 000 SOi 24;1> 12. s,; 

10 000 10 26.0 

"º 000 "º 32.0 

$100 000 100'( 

----

Costo 
pr011111dio 
ponderado 

8.1% 

12,0 

20.1% 

Costo 
pr011111dio 
ponderado 

6.01, 

2.6 

12,8 ----
21.i.;,; 
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En Hte •J-lo hlpot4tlco 101 acclonlatu conunH -

eJLlgen 11.-pre un •Jor rendimiento que ol que obt tenon acree

dores y aocto1 preferentea. A •dfda que aumenta au rlo1go 10-

lncr .. ntan au1 dlvfclendoa e1peredo1, lo quo 1lgnlflc• un ecr!. 

cent-lento en • 1 coato tota I de capl ta t. Loa 10c f C"II proforon

tea tallblú piden -Jorea rondlaiento1 que 101 acreedores; te

les rendfafentoa 1er,n .. yores • •dld1 que 10 i1U1111tnte el uso

del pasivo (cea.o 1). En el caao 'A' el costo do la deuda es m.!:!_ 

cho -'• al to debido a qua el riesgo para 101 acreedores es ma

yor pues e,t,n financiando •6s de la alted de los .activos. Pa

ra loa socios coa.anea solo existe un gran compromiso con 101 -

acreedores, no hay nfng'1n otr'o valor ~ t~f'!g.1 prc!~c!~:, :~!,re 

ellos "/ por lo tanto DO prevalece la necesidad de otorg.ar ren

dimientos extras a poaeed.>rcs ~~ otros tftuloi p1(1ft11u11"\:'h -

Gr,ftc.-ente se puede ver el COl!ftPOrtam1ento de 11mlJ11 e,tructu

r•s • aedtda que a.aenta el •p.:,l•ncamiento con deuda, de la s! 

gutente ..,,era: 



CCIIO de 
IC)• IOfUIO• 

, ....... . 
·~··'º' 

21.4 

20.1 

1a. 

o 10 20 :SO 40 ~ MI 70 ,. 
y • 

(1lr...cllM'O tipo 1 

E1tructuro upo A 

Aoadn 
0e.,da-Ac11vo 

IZB 

X• trt,wel Óptimo de ro1oa d1udo .. act,wo de 1~ E1tr.1,tYf~ tipo A 

,., rt, .... ó~timo H roaÓft dnda-actlwo dt la E1tructwo 11po 8 

F'IOUAA 4.2 

ktbas 1 fne•s p1rten del costo donde el apal ancarniento 

'inancier? e:, t.ero y suponiendo que 1mb11 e1tructura1, A y B. -

!.een 1a1 Sptima1 p1r1 cada c110. puede observarse que a medlda

o...e se 1ument1 11 de..,da se va obteniendo una dfsmlnucldn en ol

costc, de capt tal h11t1 el punto donde ol coito es el mínimo. P!, 

ro cl)aO lo muestra 11 gr,ftca, ol coito do una estructura da t! 
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po A 1.agur-nto ••t•r' por debajo del de une e1truclur,1 do t! 

po B. SI lo que ae pretende .. aulalur IH utl lldades do lo, 

acctont1te1 coaanea on el punto donde ol coito do cepfte1 e1 -

el afniao, entonces tedricMll!lnte, puede pen1er10 quo 1iernpra -

sor, •Jor us•r une estructure A que una estructura B. En la -

pr,ct Ice, •••• estructuras no noccis•rl,...nto pueden c,t•r en

el punto dpttao o ser las dptime, pr,ra un• empresa, lo fmpor-

tante 01 que la entided use el costo proa1edio ponder•do de --

cualquiera de las dos, la que a.is le convenga, para la toma da 

decisiones de lnversldn, do otra .. nora dstas no i;erfan l,1s d.e, 

ti••· No est• por dmús aftadir que, da cualquier manera, ~e -

lntentari alcanzar los mejores niveles de financf.1mhinto. 

Hasta aquí se ha considerado que los dividendo, pre

ferentes ser,n pagados por I• entfd•d • su vcncimtento. sin C!! 

bar90.debe recordarse que un• de '•s cer•clorht ,cas de 1 as a~ 

ciones preferentes es su f1exib11,di1d 1 es dectr. que si no --

existen utllldades no hay neceifd.1d de pag¡ar rcndfr:dcntos pre

ferentes y por lo tanto no se incurre en el fncua,p1 fmlonto de

un• obl lgecldn. 

l• •flraaclón •nterlor puede der la pauta par• cfec

tu•r un breve estudio sobre ese especto. 

Consldlrense ••• estructur•s A y 8 presontadat ante-



rtora,nte y 1u1 ro1pectlvo1 co1to1 por f,nanctamtentoi 

Pasivo 

Capl t.a 1 preferente 

Capit.,1 cOllldn 

A 

60 000 

"º 000 

27"' so 000 

10 000 

30 "º 000 

24% 

26 

32 

11 un nfvol de ut 11 fd1d do oporacidn do $ 50 000 1 u

respect ivea rentabllidades del capital cOIDlln serfan: Para la -

opc\dn 11: 42.3%; poro B do 41.11 (Ob16rvoao que la r~nt1bflfdad

de 1.a segunda 01 -nor que la de le prhaora en 1.3i, cantldad

q,_~ r-,,rrt>tponde exactamente a1 a1.11tento en el coito de ca~hal

de la ,1lternattva B sobre la A). 

1)0 

Suponiendo ohora que el ni vol crftlco do uttl idad do 

c,peraci6n de la compaftfa fuera de IS 000 ¿Cu,1 aorfa el efo.s, 

'º en 11 rontabtltdad de 101 socios comune1?. Oetenninando 101-

c~t"do~ de resultados 10 obtiene 11 respuesta a dicha interro-



Ut 11 ldad de operacldn 

1 ntare1e1 

Utllld•d ( ... rdldal antu de 
tapue1tos 

hopuu toa ( 5°"1 

Ut II ldad dhtrlbulble 

Oiv. preferentes 

Ut I l ldad ( ... rdlda) c.-Jn 

A 

15 000 

(16 200) 

( 1 200) 

( SI 200) 

1 JI 

B 

1 S 000 

( 12 000) 

000 

500) 

500 

6001 

( SI 100) 

L• plrdida e1 evidente en cualquiera de l•s do, alle!. 

nativas, siendo .. yor en A que en B. En la primera ent1d.ld no -

podrfa cubrir en 1u totalidad 101 lntere101 sobro lo deuda. P•·· 

ra cubrirlos tendrfa que recurrir .. : pedir m,1 dinero prcstado

Y, 1feapre y cuando lo consiga, i1grav11r m-'is su situac16n; o ven

der act lvo1 con valor de S 1 200. toda vez que 101 mismo, so1n

re1l lz1ble1 en esa cantidad. lo que no siempre 1uccde (puede -

darse el caso de tener que rematar activos por m-'is do ese mon-

to). ht. posibilidad conduce• una ducopltallzecldn do lo en,!.1 

dad la cual en el •Jor de los coso• aor, de solo $ 1 200. 

En la 1ltern1ttv1 8 se lo9r1 c"'brlr la obltg1cl6n do

pagar 101 1 ntere1e1 1obre I a deuda y tat'lb 14n .. ,, de 11 n1I t ad de 

101 dividendos preferente,. Al tener '• c•r•cterhttc• de I• 

•cuaul•ci6n los dfvtdendos preferente, "" P•g•dos podrAn s•tf1-
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f•cer1e •• afto 1lgutente, 11 •• que 11 c1pacld1d do 11 eapr••• 

pare generar ut l l ld1de1 •• re1tablecld1. 

Suponiendo ahora que la 1dalnl1tr1cfdn qulalora au

pcr.ar la crl1l1 al afto atgufente ¿Qu4 uttltdade,s dober&n 1lc1,!l 

::.r1.e para que aunque 101 1octo1 comunes no reciban algo, 11 -

entidad te encuentre otra vez en la 1ftuacldn que h1bf1 tenido 

Haciendo uso del punt~ de equl l lbrto flr,anctero y 1112, 

dlflc.Sndolo un pocc te tendrían 111 1lgulente1 1oluctonc1 P••w 

: .. da caso: 

C11" A 

S 1 1 a e111preJ1 recurre a I a venta do ac t t vos par .J pe

gar sus deudas y al ª"º siguiente desea reponerlos~ 

Intereses sobre 1 a deuda 
del ª"º 

$ 16 200 

• 1,orte de activos vc.,ndtdoa 
( 1 - t) 

S I ZOO < $ 18 600 
( 1 - .50) 

S 18 600 el el nivel de utt l td1d de operoci6n necesa

rio p1r1 reponer loa actlYot vendidos. 
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Cuo 11 

Dfv. proforento1 dof ano 
•'• dtv. prefcrontoa ICJd. 

lntere101 aobre la deuda ~ aul1do1 y no p191do1 
del •fto (1 - t) 

S 12 000 + $ 2 600 + $ I 'ºº =$19400 1, - .sol 

$ 19 400 u el nivel de uti l ldod de operación noceu

rto par1 p.agar lo~ dividendos proferentes del i11fto y -

101 dividendos preferentes dol 1fto 411torlor que no --

Ccao puede verse. 11 recuperacldn con '• ,:,pcidn B re

sulta IQs dtffcil que con la 1ltern1tlv1 A; fflOIIICtnt,neamentc la

eapresa quedarfa a 11lvo y no se descepltallzarfa. poro las ex! 

gencf11 para re1t1blecer la situación que con anterioridad so -

pose f I ser'" .. yores. 

Por de1gr1cf1 las crisis no siempre, duran un porfod~ 

sino que pueden prolongarse por varios ejorclclos3 En tal caso

lo lds probable •• que con la opcldn A se sigan sufriendo 1uco-

1lv11 desc1pft1llucfone1 y por consiguiente la facttblltded de 

que ocurr• '• des•pertcldn de I• empres• resulte inminente. ~n 

el caso 8 M est•rf• en Potlbtltd•d de cubrir les obltgeclono1-

contr•ctualea, qued•ndo por resolver el problema do 101 divido!!, 

do1 preferentes. el cu•I, est•ndo en une 1ftuacldn m&s di ffcl 1, 
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puedo 1oluclonar10 con el IÑtodo que y1 •• 1punt1b1 en el cap! 

tulo doa: 11 rec1ptt1ltz1ctdn. Aar puoa, puede deductrae que -

1nto crt,;, prolong1d11 y cuando el uao do 11 deuda reaulte o.a 

cealv..-ento 1rrio19i11do p1r1 11 vida de 11 apro11, porque Y• -

se to1:q1 una r1zdn deud1-1cttvo que 10 conatdero b11t1nte olo

~.1d1, ••• 1cctc;ne1 preferentes pueden ro~ult1r una for11111 1de-

cu1do do financ 1 .mt onto. 

En rea..-n puede dect rse que el coa to do una estruc

tur• de c1ph11 con 1cctone1 preferontoa 01 raayor que ol do -

un• estructura que carezca de ellas, por lo qyo reducen el bo

nef•cto • favor do 1:>a dueftos. A pe11r do oato pueden resultar 

una buena 1yuch1 para la empresa, cuando ,,11 se encuentra vi-

viendo una ::.ltuactdn dfffcil Que se ha venido 1l1rg1ndo duran

te tDucho tieMpO, esto debido principalmente I que 101 divfdan

dos c'?rrespond'entes I ellas •cctones no 10n oxtgtbles cuend~ 

no hay utilidades. Puede Inferirse adads que si una empresa -

.-.ecc:fta fondos adicfonales durante 4poca, de recesl6n, 111 •.S. 

clones preferentes pueden ofrecer una buena solucl6n. 

4.S. SIIIOPSIS DEL CAPITULO 

La estructura de capital es la c0fflbfnact6n de fondo, 

a largo plazo propios f ajenos que se usan para ffnonctar una

inverst6n. Su costo corresponderfa I aqu41 en que se lncur""e -



por el uao cllt di~ f- , en el punto donde el couo 10 ml. 

nlatu .. encuentra 1• ••tr,1,cturo 6pttm1 p1r1 Jn1 ontldad, 

Le foraa • deterwtnar el coito re1I de lo, recurso1 

Yerta sagdn laa c•r~terf,1·c11 de cada uno. Para ontantr1r el 

coato cla 111 obltgac-<tone1 , ~ las 1ccfone1 preforonte, debe -

eateblecerse al aon vendtd.U • 1 a par, ,obre l I p,1r o b1jo 1 •

par. St se venden llrie;to la =-ar el coito re1I 10,, superior al -

naalnal. St la vant.a ea M111:re l,1 par el coito real ~e,, infc-

rior 11 naatul J s .. se hace • la par 1'ftbo1 C'lltos 1cr&n 1gu1-

le1. [1 costo real • ••• ..:ctonea comunes depender& do al da

t11 eatM cotiza-das en e! :a~.::ado .:le. .., .. Jure~ u no. En e~te úi

tfao caso la aslgnac~6n Oe ~ costo p1,1ede llegar a ser una l•

rea &Ubjetlv1. El c·.::is.tu lle· 1uperivh ,,empre sera tyual al -

del cepltal cCllldn. t.wcept~ :uando ,e trate de erni ,tone~ ,,..,CY11U 

del··-· 
los costos de lu 1uentes de capital 1er,n m6s eleY.!. 

do1 tod• vez ~ •• •.-e"?~ el •P•lancecnfento ftn•nc1ero, 1• -

QUe en•• medid• en :1&18 e1-:: 1uced• aunentan las po1fb;ltdade1 
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do quf ebra y con • 11 o l e1 probab 11 ldad•a de que acreodore, y -

1ocfo1 no 1ean reoat>ol1ad01 por la mh•• cantidad que presta

ron o Invirtieron. 

En relación • la influencia do laa ac<:lone1 profore!!, 

te, en ol coito y la estructura do capital, 1e afirma qua au

aenlan el coato promedio ponderado do capital, b,1tcainente por 

'• no deduc.fbf l ldad de 101 dfvldendo1, reduciendo asf el bene

ficio .a favor do 101 dueftos. El uso de la deuda puedo entraflar 

n.ejorc1 ventajas 1l41111Pre y cuando su empleo no sea :tesmedldo.

Stn embargo un punto a favor de las acciones preferent.n 01 su 

fhudbiltd.ad, lo cual 1lgnfffci1 que 1f no hay utllldades, no -

habr& necesidad de D&gar los dfvfden.Jos corrospondionte-1, lo -

que les d• una mayor ventaja sobro los pasfvos cu•ndo una cnt! 

d•d se encuent,.a en 4!pocas ,-c,cesfva1 prolongadas. 
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l.l planHcl6n ele uno eatructuro de copl tol ea un1 t,! 

rH que requiere de -cho culdodo y juicio por porte del 1dlll

nl1treclor financiero, por lo Que deber, poner e1peci•I atcn--

ctdn en loa nlva1ea y recursos adecu•do1 dll financiamiento que 

1 • e111Pr••• pueda aoport•r º 

E•t• lnve1tfgacl6n 1e ha dedicado• presenll,r 101 c,2. 

racterf1tfcaa y los efectos de l,11 acciones preferentes como -

recurso financiero y CGIIO parte integrante de la, •"""rtura de 

capital. 

Por desgracia l.- .-ccidn P''-':-~"-'!"tie no ofr~ce :Jn.:a ven 

taja que, en cillllblo, si otorga el uso de 11 deud•: 1 .. d~ducfb! 

lldad fiscal de su costo. Esto ?C1slon1 c;ue todos los bonefl-

cfo1 que pudiera ofrecer el tftulo 1e vean demeritados, ya que 

tal Inconveniente Incide desfavorablemente en el rendimiento a 

favor de 101 duellos, quienes invarlableeente enfrent1r,n las -

plrdldu o bajas utilidades y por consl9ulente 11 dorre1l6n -

del v•lor de •rc•do de sus acciones COlftYl'les. 

Por otra parte el costo fijo por fln•ncta .. fento ero

g.clo • causa de la e:a:i1tencta de .ecctot\e1 preferente, en un1 -



139 

e&tructur• de caplt,al h.aco que el ,1p,1l 11nc111mtonlo t Inane iaro 1.9. 

gr•do con dichA ftJOnte se• .,1 to y por ,11\•dtdur.1 sumamente rtc,1 

goso. De 01to 10 deduce que el uso de tftulos preferentes ,.dio 

ser4 Ju1tlftcable cuando el bortoftcio que produzc•n sco1 s..;pe-

rior al riesgo que ,e cerro por ut{llzarlo, lo que puede rcsul 

t•r diffctl do consegu"r. Ai.JC"".4is, inycct•r caplt"'I preferente

•' financl-iento de un• entidad prO\o•lt.ar.l que el costo tot.il

por financiar un. inversión ~co mucho 11\41s alto que el que lC -

tendrf• si no se uH1ra. 

Es por I o anter I or que l 1 •ce 1 ón pre fe rento se c::n--

cuentra en desventaja frente ,11 ;,11fvo en cuanto a .. ,~~go y·

probabl l ldad de beneficios futur-os. 

A pe:ar de 

lo prcfcrcnci1I 1porta un• C..1-:.,, ;.o~•':>:: 1,J,.1d ~e •.1b':~11~,. .-r:=cur

~o:. en sit:.i•ciones ccondai;cas. • 1 fci 1c:. ~:qr.> la e,.,prc-:.1 , ::.Ja~ 

;o sus duei\os no de~~•n compa·t r el (';..,trol, dC!'bi,Jo ¡;;r1.,c.';:,.>J. 

-nente .a que los dividendos p,..C!'fc,.C!'.,tes no son ·ego>lrnentc cxigi 

bles. Puede resc.dt•r Qs rJ~ .. '!'" ente ~.Je en c-;.tos caso:. s.c ---

lo que per-altlrf• • '• entid•~ -o,j1fq:ar su cst,..wctur.; da C3i:".!. 

t•I stn cMlbi•r- el ta0nto del , , ... ,.,,c1a.-:,el"lto t?tt:tl cu•f"l'l? las -

jiflcult•des h•y•n sido supe-rad•1, sll'l l>O,.. chto per Judicar a -

101, ,enedoret. d~ .,,.lores preferentes Quienes, mientra~ •,u tft.!;!. 
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lo no .,..,. convertido. reclbtr,n •I beneftcto quo resulta do --

101. auartntos en el pl"'octo de morcado de las 1cclono1 ordlna--

r1as dt' la coap1IUa. Ad-'1, en 1itu1cfono1 críticasº" f'lnal-

~le que ro1ulto úa bon4ffco lanz•r 1cctone1 proforonto1 que -

1:::ciones. c.omune1 nuov11, ya que e I coito da l•t 1111111111 01 iú1-

1: t:. q,.,e el de cualquier~ otra fuente de flnanclw.alonto. 

CCDO conch11l6n final puede 1flr111ar1e qua ,alontras -

sea poi1ble. 1fempre ser, •Jor u11r 11 deud• que el c•pltal -

pr-eref"<-nte como fuente alternatlv,1 de flnancldmfento para la -
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