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INTRODUCCION



La funcién financiera implica lograr la obtencidén y-
corrects aplicacién de ltos fondos queo una entidad neecsita pa-
ra pagar las obligaciones contrafdas y 1levar s cabo sus obje-
tivos futuros. Tal funcién es desarro!lada por el administra--
dor financiero, quien al obtlener y aplicar correctamente los -
fondos podr§ alcanzar los objetivos principales de una cmpresa,
siendo el primero de ellos: la liquidez (cubrir las deudas a2 -
tiempo) y el segundo: la rentabilidad (maximizar 1a riquezs de

los dusfos).

€1 segundo objetivo, la rentabi)idad, puede conse-—

guirse cuando:

s) Los fondos invertidos en sctivos alcancen la méxi

mp productividad, y

b) Los fondos obtenidos produzcan las méximas utili-

dades posibles sin caer en riesgos innecesarios.

Para hacer factible este Gltimo aspecto del objetivo
rentgbilidad es necesario que el administrador financiero una
a los dos principsles fuentes de finencismiento, pasivo y capi

tal, y conformes asf 1o que recibe e! nombre de estructure fi--



nonciera.

La estructura financiera puede estar formada por el-
pasivo a corto y argo plazo y el capital: Acciones comunes, -
prefcrentes y suoerévit, Todos y cada uno de estos recursos -
tienen gran importancis para el administrador, sin embargo dc-
ber§ preocuparse mfs por aquallas fuentes que son negociadas,-
es decir, aquéllass que no son esponténeas. En otras palabras,-
deberf interesarso més por las fuentes que representan fondos-
permanentes o de capital para )a empresa que por las que sur--

gen temporalmente en ella.

Las fuentes negociadas, permanentes o de capitsl, es
tén representadas por el pasivo & largo plezo y el capital con
table. Al excluir al pasivo a corto plezo de la estructurs fi-

nanciera se da lugsr a 10 que se llsma estructura de capital.

El presente trabajo tiene por objeto el estudio de -
uno de los velores integrantes de la estructura de capital y -
su desempefio como fuente de financismiento para la empresa: —

las acciones preferentes.

Lo accién preferente es un tftulo muy controvertido-
y 9iffci) de clasificar desde el punto de vista financiero, ys
que posee carocterfstices de los valores de ingreso fijo y de-

Ins de ingreso variasble, por 1o que se le hs dado el califica-



tivo de hfbrido. Su importancia radics en las ventajas y ues--
ventajes que la introduccién del valor en la wstructuras de ca-

pital, puede aportar a una entidad.

Esta investigacién se ha estructurado en cuatro capf

tulos dedicados cada uno s lo siguiente:

El capftulo 1 pretendec dar una visién general del --
mercado financiero y sus componentes, esf como de los recursos
que en é1 se encuentran poniendo espocial énfasis en los valo-
res de renta variable, ya que en este grupo se encuentran en--

marcadas las fuentes de capital contable.

El capftulo 2 exemina las caracterfsticas generales-
de la accién preferente, asf como las ventajas y desventajas -

de su uso.

La intervencién de las acciones preferentes en el --
apalancemiento financiero y sus consecuencias para el beneficio

de los dueflos son tratados en e! cepftulo 3.

Finslmente el cusrto capftulo sefala los efectos del

tftulo preferente en el costo y la estructura de capital.

Los temss tratados en estos dos Gltimos cepftulos no
por presentsrse por separado dejan de guarder uns gran reles---

cién entre sf, ys que al grado de spalancemiento alcanzado por



uns emprosa os determinante para ol costo y la estructurs de -
capital. En ambas secciones so ha considersdo que el pago de -
dividendos se rcaliza total y puntusimente. Esto se hace con -
el fin de determinar el beneficio real a fevor deo los socios -
comunos, quienes son los verdaderos duasfios del negocio y pen--
sando en que el lanzamiento de cualquier valor soc efectis so--
bre la base de que se cumplirdn las disposiciones que el con--

trato de emisién establezca.

Las fuontes de informacién han sido escasas y diffci
les de hallar, sin embargo se ha procurado establecer lo més -
objetiva y fielmente posible, las caracterfsticas ge las accio
nes preferentes y sus efectos financieros o fin de que 2! lec-
tor pueds formarse un juicio independiente de las conclusiones

que sobre este tema 3¢ viertan.

Debido a Jas circunstancias cspecisles que rodean a-
cada entidad, no se pretende dar soluciones tajantes. ya que -
s6lo la capacidad préctics del administrador financiero podré-
determinar en qué medids 1os conceptos que se expoaen pueden -

ser reslmente Gtiles.

A continuascién se presenta 1a investigacién efectus-
ds esperando que cads uns de las partes que la integran cumpla
con los objetivos plantesdos y que en algo contribuyan al es--
clarecimiento de los problemss & que pudiera enfrentarse la om

press.



Capitulo 1

El. MERCADO FINANCIERO Y
LOS VALORES DE RENTA VARIABLE



La empress no se oncuentras aislada del mundo financie
ro sino que, por el contrario, opera dentro de 6| y légicamento
s¢ encuentra estrechamente )igada a los madios., tos instrumen—
tos y los actcs propliamente financicros, Al encontrarse en con-
tacto pecrmanente cor estos elementos puede obtener los fondos -
neccsarios para alcanzar los objetivos que la organizacién se -
ha fijado. Este universo. conocido como Mercado Financiero, per
mite que los que tienen remanentes de fondos y los que los soli
clitan, puedan encauzarios hacia un empleo productivo, dando asf
estructura al proceso de distribucién de los recursos oscasos -

hacia 1s fnversién rentable.

Gracias & la extensién del mercado la empresa puede -
obtener dinerc pars la rcalizacién de sus planes en diversas -—-
formas, comprendidas éstas en los dos siguientes grandes concep

tos:

8) Por deuds s corto y a lsrgo plazo, y

b) Por sumentos de capital.



€En este primer capftulo so hace referoncia al Herca-
do Financfero y a las clases de fondos que en &) so pueden en-
contrar, subrayando especialmente las caractorfsticas de los -
valores y sobre todo de los valores de renta variable, recur--
sos que por sus propiedades y permanencia dentro de la ostruc-

tura financiera de la emproza. son los mfs usados.

1.1, EL MERCADO FINANCIERO

€1 término Mercado Financiero so reficre al sistema-
organizado en donde tanto oferentes como demandantos de divar-
sas clases de recursos y medios de financiamiento, cnnrurren
realizar directamente las transacciones que para cllos son ne-

cesarias.

La amplitud de! mercado financiero permite cue los -
inversionistas o ahorradores y los demandantes de fondos pue--

dsn negociar deuda y fondos s corto y a largo plazo.

Pars realizar las diferentes clases de convenios, el
Mercado Finsgnciero se encuentra dividido en lo que podrfan ca-
talogarse como submercecos. conocidos uno, como Mercado de Di-
nero y el otro como Mercado de Capitales. Al primero convergen
quienes desean pactsr instrumentos de deuds a corto plazo ¢ vy
lores negociables. Al segundo confluyen quienes negocfan valo-

res s largo plazo, ye saa en forms de acciones o de oblfigacio-



nes.

V.1.1. E! mercado de dinero.

Comu ya s¢ mencionS el Mercado de Dinero se forma -
zar 1o relacidn que existe entre los oue ofrecen y los quo ne-
cesttan fondos a corto plazo. En otras palabras octc morcado -

existe bisicamente poraue:

a) Ciertas entidades tienen medios que temporalmente
se encuentran ocfosos y que desean colocarlos en-

activos 1fquidos que generen intereses y

b) Algunes oersones se encuentran en tal situacién -

que necesitan ‘inanciamiento an forma temporal,

Se deben distinguir squf dos mercados. Uno, aquél on
dond~ 1 nego:ziacién es Jirects y en ei que los bancos y otras
ent-1ades sumiristran fonccs para los usuarios locales; o) —-
otro. el mercado tmperzonsl > abierto. compuesto por ol conjun
*o ¢c facilidades bancariss ~el Distrito Federal, donde los --
‘fondss provenientes de toco el pafs son transferidos o través-

2¢ :atermediariosz,

El mercedo de di-ero se integra principalmente por -

1a %enzs que resliza operacio-.es de chegues. shorro y todo ---



aquello que se reffere o depdsitos & la vista, todo aste tipo

de valores caracterizados por su alto gredo de liquidez.

Entre las principales funciones del mercado de cine-
ro, estén las do satistacer laos necosidades dc las empresas re
forentes al capital de trabajo. Hablando en un sentido macro--
econdmico parmite, en ciarto modo, orientar la polftica monoty
ria que dicts e) Banco Central. En gereral, czte mercadv pro--
sueve un uso mfs intenso de las rescrvas bancarfes. asf como -
una distribucién mis efective de los fondo:z dfsponibles. ade--

afs de contribuir a la formacién deo capital.

1.1.2. Mercado de capitales

E} mercado de capitales es el conjunto de entidades-
y mecanismos que captan y colocan fondos de mediano y larqo —-
plazo. De 1a misma maners que ~] mercado de dinero, e! mercado
do capitales transfiere los fondos de aqué! que los ofrece ha-

cia quien los necesita.

Puede decfrse que el Mercado de Capitaies se distin-
gue por reslizar operaciones de carfcter bancario y de negocig

cién de velores por medio de la Bolss.

A través de Ja Bancs se captan los racurtos mediante

los depésitos a plazo fijo, los contratos de mutuo, etc., que-



sa canalizan hacia quien los solicita en formu de prestumos hi
potocarios industriales., de habilitacidén y avfn, rcfacciona---

rios y créditos simples con garantfa.

Hediante la 30)sa sc atraen los ahorros del irvercin
nista y se transforman en instrumentos de deuda o de equidad y
participacién. En otras palabras. las empresas podran obtener-
fondos para realizar sus operaciones » través de la colocacién
de valores -sean €stos odbligaciones o accfones-. en e! morca--

do.

E) gmbito bursfti) cs también conocido con el nombre
de Mercado de valores y es en éste donde se ubica una importan
cia fundamental paras el crecimiento y prosperidad a la-go pla-
z0 de las entidades pdblicas o privadac, ya que provesn de fopn
dos que, por su permanencia dentro de la organizacién, le otor
gan los medios necessrios pars poner en marcha la ejecucién de
programas que permitan asegurar la existencia continuada de la

empresa.

Por lo anterior se hace necesarfo un conocimiento --
afs smplio de este Mercado que por su acelerado crecimiento on
los Gltimos afios se ha hecho ceda vez més importante dentro --
del sistems financiero mexicano. A su vez es nocesario conccer
debido & 1a importancia misme de! mercado, las caracterfcticas

y particularidsdes de los valores que en 61 pueden encontrarse.



1.2. CL MERCADO OE VALORES Y LOS VALORES

Se considera al mercado de volores como @l mecanismo
» través del cual sc emiten, colocan y distribuyen los valores
s “argo plazo, entendiéndose por éztos los tftulos de crédito
s.e sc emiten en serie. perfectamente homogéneos y que por sus

caracterfaticas son susceptibles de ser ofrecidos en. el marcado.

',2 1, Laracterlsticas do} mercado de valcres.

El mercado de valores se hace necessrio toda vezr que

el crpresario requiera de capital destinado a la adquisicién -

ES es de carfcter permanente. Esto mercado permite princi-
palmente gque el ahorro se convierta en inversiones, ya seas 8 -
través de préstamos corectivos -pasivos- o mediante la adquisi
ci6n de derechos de participacién en la propiedad de una ccmp!

Afa -aumentos de capital-,

E] mercads Ze valores se encuentra cimentaco en la -
exiztencia de la Bolss Mexicana de Valores. organismo que de-
sar-nla, principsl~ente, |3 labor de medio Je financiamiento-
y 3¢ ‘neersidn pars '3s diversas entidades que lo necesfitan, -
ademss es en clia conde Ics valores encuentran el verdadero --

grec’s ase en ¢! mercado les correspondo,



b

La bolsa y las operaciones que an elis se realizan -
estén reguladas por la Comisién Nacional de Valores a través -

de la Ley del Mercado de Valores de 1975,

La funcién del marcado se diversifica on dos submer-
cados: uno denominado ''Mercado primario o de distribucién ori-
ginal" y el otro, "Mercado secundario o deo distribuciédn sccun-

daria'.

En el mercado primario sc hace la emisién y distriby
cién de valores nueveos que constituyen un verdadero flujo de -
;ondo: para la empress. En el mercado secundsrio se realizan -
las transacciones con valores que ya se encuentran en circuls
cién, por 1o que, las operaciones realizadas en este mercado -

no conducen los fondos hacis la empresa.

Es digno de moncidén que el mercado secundario permi-
te al inversionista volver rfpidamente » Ja liquidez para asf-
poder efectuar otras operaciones de inversidn y colocar sus --
ahorros donde obtengan un mayor rendimiento. Es as{ como los -
escasos fondos pueden ser transferidos hacis usos més producti

vos.

Los mercados, primaricv y secundario, se encuentran -
en estrechs relacién, ysque si el mercado secundario osté en au-
ge las nuevas emisiones tendrén, con toda seguridad, un positi

vo recibimiento.



1.2.2. Caracter{sticas de los valores

Los valores confieren al poseedor un deracho patrimg
nial, Su emisor o3 una persona moral. La emisién dcbe ser bajo
veterminadas condiciones; con registro y autorizacién de la Co
misidn Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores.-
Ltos tftulos-valor deberfn exponer las caracterfsticas del emi-
sor, del tiempo y lugar del pago de los beneficios a recibir,-
as{ como manifestar e) género de comercio y su nacionalidad., -
Deben incluir cupones y en substitucién de éstos, cuando no e

tén impresos, deberén estar rep-esentados por certificados.

Los valores con los gque se opera en el mercado deben

tener las siguientes caracterfsticas:

Rentabilidad.~ Consiste en la relacién que existe on
tre un capital invertido y el rendimiento obte-

nido.

Liquidez.- Es lp facilidad que pudiersn tener para -

convertirse nuevamente en ofectivo.

Seguridad pars el inversionista.- Corffanzs del sho-
rrador al penssr que obtiene sélidos valores y-
que la pérdids de su dinero pueda ser poco Yac-

tible,



Plazo.- Tiempo en que oxpiraré el valor. Un buen uso
do esta caracterf{stice puade sor doterminante -

psra la realizacién de bucnos rondimientos.

En nuestro medio tales caractorfsticas sc presentan-

de la sigufente manera:

En cuanto a la caracterfstica rentabilidad, las ac--
ciones han dado gsnancias a! cepital de cerca del 40 Jurante-
los dltimos afios, ademfs del ingreso por dividendos 1 efecti-
vo. Las obligaciones no ofrecen variaciones tan mercadas, lo -
que las convierte en fondos de poco riesgo para ! inversionis
ta; por lo regular otorgan rendimientas zugerisrces a ls: gque
da un depdsito a plazo fijo de dos <fos; ofrecen, en la mayorfa
de los casos, utilidades adiciunales pur la diferencia entie el

precio de vents y el precio de compra.

En los dltimos afos el Mercado de Valores ha aumenty
do en variedad de valores y en consecuenciy en cuanto a 1o di-
versidad de plazos también, lo que hace quo existan desde valo
res s corto plazo, como son los certificados deo tesorerfa. hag

ta obligaciones con plazos de 15 2 20 afkos,

Por otro lado la liguidez de los valores negociodor-
en Bolss es cas! total, 1o que quiere decir que en pocas horas

los valores pueden negociarse tanto o ls compre como s la ven-



ta.

De estas propiedades de los valores se desprende que-
1s seqguridad o ricsgo para el inversionizts pueds resultar rolg
tiva, va que,mediante una buenas diversificacién de la cartera -

de valores. posib es pérdidas pueden ser climinadas.

La conjuncidn de las caracterfsticas de los valores ~
en el reciente mercedo de valores mexicano hace ponsar que el-
<50 de esta clase de recursos dan una atractiva perspectiva tan
to de inversién como de captacién de fondos permanentos para --

Taz ~Tpresas.

1.2.3. Clasificacién Je los valores.

Existen diversas clasificaciones de los valores, con-
s‘derando » 63%03 desde diferentes puntos de vista: por el ca—
récter del emisor; por los cerecnhos que confieren; por el rendi
~iento que ofrecen; etc. En seguida se anslizarén algunas de —

cilas,
Por el carfcter del emisor:

a) Piblicos: Son valores emitidos por las entidades -
del estaco o por el estado mismo. Rep-esentan una-

oblfgeni6n del Tesoro Pdblico. Los fondos asf obtg



nidos, se doestinan a la realizacién de obras de cg

rfcter social y de infraestructura.

b

-~

Privados.- Son emisiones operadas por personas ff-
sicas o mcrales de catécter particutar, con el fin

de realizar inversi‘ones en bienes de capital.

Por su circulacién:

a) Mominativos.- Son aquéllos que se expiden a favor-
de una persona en particular y cuyo nombre es con-
signado en el documento. Por razones fiscales, —-
principsimente para efectos de declaracién de §m—
puestos, los valores nominativos son los més usa—

dos.

b

Al Portador.- Yalores que no hacen constar el nom—

bre d21 propietario del documento.

?or los derecho: guc confieren:

s) De participacién.- Representsn un conjunto de dere
chos diversos. una compleja situacidn jurfdica. Le
dan al propletario 'a calided de miembro de una -

sociedad.

b) De crédito.- Consignan un darecho a prestaciones -



en dinero.

De acuerdo con ol rendimiento que ofrecen:

-~

a) Valores da renta fija.- Dan a su propletario un ip
terés constante cuyo pago se hace en forma periddi
ca ¢ {ndependientemente do cuslquier contingencia-
del mercado. Pueden ser eaftidos por instituciones

pdblicas o privadas.

b

~

Valores de renta variable.- La retribucién que pro
porcionan no es constante y sc encuentra condicio-
nada por factores de mercado, por la zituscién eco
némica del emizor o por la situacién econdmica y -

polftica del pafs.

Generalmente lo que al inversionista o &l emisur le -
interesa es el rendimiento que e! valor puede producir, por lo-
que se considers importsnte estudiar los tftulos que existen en
el mercado desde este punto de vista y analfzar sus ceracterfs-

ticas y diferenciss entre sf.

1.3. LOS VALORES DE RENTA FIJA

Como se mencioné en s clasificacién do los valores -

atendiendo s su rendimiento, los valores de renta fija quedaron



conceptuados como aquéilos que producen interesos f1ijos, pagadg
ros periédicamente, on fochas fijas y en porcantajes siempre --

igusles, prevismente detarminados por el emisor.

Estos valores representan una fraccidén do un crédito-
colectivo a cargo de una sociedad, sea ésta pdblica o privada.-
Se dice que es un crédito colectivo aquél que se encuentra divi
dido en partes, pudiendo ser cada una de cllas suscrita por una

persona distinta.

Entre los mfs importantes ejemplos de ostos valores -
se encuentran las obligaciones hipotecarias y las quirografa---
rias,los Certificados de Tesorer{s, los Petrobonus y algunos --

certificados de participacién.

El instrumento més representativo de este tipo de va-
lores es la obligacién, 1a cual se ha convertido en ol segundo-
elemento de financiamiento, mediante suscripciénpdblics, més im

portante para la empress después de las acciones.

La obligacién tiene como caracterfstics, ademfs de --
las ys expresadas pars los valores de rents fijs, la de ser con
vertibles en acciones comunes, E! acreedor convierte a la obli-
gacién solsmente sf e) precio de mercado sobrepass el p-ecio de
conversién. Este propieded constituye un atractivo adicionsl --

tanto pars el emisor como pars e! adquirente,



Los obligacionistas tienen prioridad sobre los sccio-
nistas para el pago fntegro de su dinero en caso do 1iquidacién

de la sociedad.

Para 1a cnisién de cstos valores se requiere de un rg
cresentante comin de los obligacionistas ante 1a entidad emiso-
ra, debiendo ser dicho representante uns fnstitucién bancaria o
de crédito. La colocacién en el mercado pucde ser: a la par, by
jo ta par o sobre la par. y dependiendo do ello 13 tasa nominal
de interés se afecta y hace que se vuelva mfs o menos atractiva
segin el caso. Si la colocacién se hace sobre 1s par,el emisor-
obtendr§ un costo real de financiamiento inferior al estipulado
noninalmente; si es a la pa-, el costo serf fgual al nominal y -
si se realiza bajo la par, el costo real ser§ mayor que ¢! intg

rés consignado en el documento.
Las obligaciones pueden sor de dos clases:

a) Hipotecarias o con garantfa.- Activos especfficos-
del emisor se ofrecen como seguridad adicional y -
si no cumple con lo pactado en el contrato, el ——
obligacionista podrf exigir la vents de la garan--

tfs pars satisfacer la reclamacién de sus fondos.

b

-

Quirograferies o sin garantfae.- Son emitidas por -

sociedades anénimas y se encuentran respeldadas -

20
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Jdnicamente por la solvencia econémics y moral de -

la empresa.

1.4, L0S VALORES DE RENTA VARIABLE

Ya se ha mencionado la razén que da el nombre » estos
valores: un rendimiento que no siempre es constante y que por -
afladidura se encuentra sujeto a la existoncis do utiiidades. E3
tos valores equivalen a una parte alfcuota del capital dec una -
sociedad, cads parte s¢ encuentra representada por une acciédn,-
tftulo que asegura y transmite la calidad y los derechos del sg
cio. La accién representa una fuente de aportacidn de rapital -
negoctiado por ls empresa paras cimentar una estructuro Sptims —
que le permite hacer frente a posibles adguisiciones de deuds y

as{ fortalecer su apalancaniento financiero.

La accidn puede estudiarse desde tres puntos de vis—-

1. Como parte de) capital social
11. Como expresién de los derechos y las obligaciones-
de los socios

111. Camo tftulo de créaito.

1.- La sccién como parte de! capital social.- La ac—-

cién rep-esents una parte alicuotas del capits! social de la om-
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presa. Esta parte dol capital se encuentrs oxpresads por un ve-

Yor nominal el cual debe ser igual para cade una de las accio—

nes, las que nunca podrfn ser emitidas por una suma inferior a-

35 valor nominal, 1o gque yarantiza une efectiva integracién del

capita! soctal.

Consideradas como parte del capital social, las accig

nes pueden ser: propias e impropias, 1fberadas y pagadoras, con

valor nominal o sin valor nominal.

a)

b

-~

<)

d)

~

f)

Acciones propias.- Representan efectivamente una -
parte del capital social.

Acciones impropias.- No representan una parte efec
tiva de! capital. pero sf confieren derechos espe-
ciales a sus tencdores sobre las utilidades de la-
empresa v. gr.: Acciones de trabajo, acciones de -
goce.

Acciones 1iberadas.- Son aquéllas cuyo valor ys ho
sido enteramunte pagado por el accfonista.
Acciones pagadoras.- Su {mporte no ha sido total——
msnte cubferto por el propietario.

Acciones con valor nominsl.- Expressn en su texto-
ls parte del! capital social que representan.
Acciones s3in valor nominsl,.- No hacen referencia »

algune fraccién del cepital social que pudieran rg
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prosentar, Esto tipo do acciones no dan seguridad
y proteccién, ail » la sociedad quc los emitc ni -

al accionista que los suscribe.

11.- La accién como la expresién de los derechos y -
obligaciones de los acclonistas.- Generalmente !a accién con--
fiere a sus propiectarios iguales derechos que son: obtencién -
de dividendos, participacién en el haver social an caso de li-
solucién y voz en la administracién (deracho de voto). Esta d1
tima puede ser limitada a la participacidn del accionista sélo

en assmbleas extraordinarias.

La accidn tiene comc peculiaridad el ser indivisioie,
por lo que, cuando pertenezca a dos o mfs personas, se nombra-
ré a un representante comin, el cual solo actuar$ cuando se en
cuentre de acuerdo con los copropietarios del tftulo, on caso—
de ensjenacién o aplicacién de cualquier gravsmen sobre ¢l mis

Desde este fngulo de observacidn las acciones pueden

ser comunes y especisles, ordinsrias y preferentes.

a) Comunes.- Son las acciones que tienen participa--
cién proporcional a su valor nominsl.
b) Especfales.- Establecen una preferencia o ventajs

sobre e! reparto de los benaffcios sociales, siem



pre y cuando no se origine con ello la exclusién-
de unn o més socios en la participacién do las --

utilidades.

~

c) Ordinarias.- La loy establece que toda accién or-
dinaria tendr§ derecho a un voto en la Asamblea -

de accionfstas.

d

-

Preferentes o de voto limitado.— Su derecho al vo
to 3610 1e circunscribe a Asambleas Generales Ex-
traordinarias de socios convocadss con el fin de-
tratar la prérroga de la duracién de la sociedad,
su disoiucién anticipada, cambio de giro o do na-
cionalidad. Se les |lama preferentes porque tic—
nen prelacién en cuanto al reparto de las utilida
des y de los bienes de 1a entidad cn caso de quieg

bra.

111.- La occién como tftulo de crédito.- Las accio--
~es de les sociedades andénimas se encuentran representadas por
zftulos de crédito en 103 que se incorporan los derechos de —-
sarticipscién socisl de los tenedores. €n este tftulo-valor se
deberén expresar entre otrss caracterfstices; las del emisor y
de o emisién; las obligaciones y derechos contrafdos por el --
sropieterio de 'a accién; las exhibiciones que sobre el valor-

zc ta acciébn se hayan pagado. Los tftulos de las accionos lle-

24
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varén adheridos cupones que podrén ser al portador ain cuando-

la accién sea nominativa.

portador:

La accidn como tftulo-valor puede sor nominativa o al

a) Acciones nominativas,.- Se expiden o favor de una -

b)

persona determinada cuyo nombre spareceré en ol --
texto del documento. La accién puede transmitirse-
por endoso y entrega del tftulo mismo, debiendo ha
cerse constar dicha traslacién de dominio en el ro
gistro que, de las acciones, lleve 1o empresa, -—
pues.de 1o contrario,l> cperacién no surtird sus -
efectos, ya que la ley prevé que dnicamente z¢ con
siderard como duefio de 1a accidn nominativa a quien
aparezca Inscrito como tal en el registro Zc la 30

ciedad.

Acciones al portador.- No estén expedidos a tavor-
de una persona determinada contengan o no la clfu-
sulas "Al portador''. Estas acciones pueden transmi-
tirse por simple tradicién o por la entrega dol tf
tulo. Los tftulos a) portador no podrén pertenecer
s personass ffsicss o morates de natu-aleza extran-

joras.
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1.5, DIFERENCIA ENTRE LOS VALORES OE RENMTA FIJA Y LOS DE
RCNTA VARIABLE

A 1o largo de las breves descripciones de los valores
ar renta fija y de ronts varfable, se determinéd que asbas fuen-
te- de recursos a targo plazo permiten un desarrollo continuado
de 15 organizacidn. Es conveniente ahora hacer hincapié en las-
diferencias fundamentales que existen entre estus dos tipos de-

capital a largo plazo.

Las diferencias son principalmente en cuanto a los do
rechos de propiedad de la empresa, los derechos de los accionis
ta> sobre las uti1lidedes y activos Jde la entidad y el vencimien
1o de los dos tipos de valores. Estas y otras diferencias se --

c-esentan a continuacién.



DIFERENCIAS

Valor de:

Fuente de:

Vor on la
tracién.

adminis

Rendimiento

Reclamacién sobre
1as utilidades.

Reciamacién sobre

los activos.

Vencimiento

Deducibilidad fis
cal! del costo por
financiamiento.
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ENTRE LOS VALORES DE RENTA FIJA Y 10S DE

RENTA VARIABLE

Renta fifa

Pasivo (Capital —
ajeno

No poseen voto a -
menos que la empre
sa se esté acercan
do o esté en difi-
cultades financie-
ras.

Interés fijo que -
se pags haya o no-
utilidades.

Los titulares ten-
drén prioridad so-
bre los accionis—
tas.

1dem

Pactado a fecha de
terminadas.

Su costo es deduci
ble pars efectos -
del Impuesto Sobre
la Renta y la Par-
ticipacién de los-
trabsjadores en --
las uti)idades.

Renta varfable

Capital Social.
(Capital propio)

Existen diferentes cla-
ses de voto de acuerdo-
a los distintos tipos -
de derechos estipulados
para los socios.

Dividendos que quedarén
sujetos a la existencis
de utilidades.

Se les pagaré hasta deg
pués de haber satisfe—
cho las reclamaciones -
de los acreedores.

ldem.

Carecen de vencimiento.

No existe 1a» deducibili
dad del costo de cstos-
valores pars efectos —
de! pago del Impuesto -
sobre la Renta y la par
ticipacién de los traba
jadores en las utilida-
des.
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1.6. SINOPSIS DEL CAPITULO.

En este capftulo so han mostrado las caracterfsticas-
del Mércado financiaro y de sus dos grandes componentes: el Mer
cado de dinero y el Mercado de capitales. El primero para la --
consecucién de fondos & corto plazo y el segundo para las tran-
sacciones que se realizan con el fin de obtener recursos a lar-
go plazo. Asf mismo se observé que dentro del Mercado de capity
les, el Mercado de Valores ocupa un fmportante sitio dado su -
reciente impulso y uso por parte de las entidades con necesidad

de capital financiero, ajeno y permanente.

Como elementos con mayor cotizacién para la capita-
tizacién de uns empresa ze encuentran los valores de renta fija
y de renta variable, unos fuentes de recurios de pasivo y los -
otros de capital, respectivamente, tenfendo caracterfsticas ta-

les que los hacen diferentes entre sf,



Capitulo 2

[LAS ACCIONES PREFERENTES :
GENERALIDADES
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Dentro del contexto de instrumentos financieros de --
los que puede disponer una empresa, te encuentrs un valor que -
por sus caracterf{sticas ha sido foco cde controversias: la ac---
cién preferente. Tal controversia se debe principalmente a que-
es un valor diffcil de ubicar como deuda para la empresa o como
uns entrega de dinero hecha con el fin de obtenor la calidad de

socio en una entidad.

Para poder evaluar a la accién preferente como un me-
dio aproplado de financlamiento -sea considerads como deuds o -
sportscién- es menester primero observar lss diferentas carac-
terfstices que hacen posible su existencia. Es por ests razén -
que la presente seccidn se avocs s sefalar las particularidades

que 1a conformsn.

2.). CONCEPTO DE ACCION PREFERENTE

Como ys se mencioné en el capftulo anterior, la ac-—
cién preferente os aquel tftulo valor que confiere al poseedor-
derechos de prioridsd sobre los scclonistas comunes en cuanto -

8| repearto de les utilidades y de los bienes de ls sociedad en-
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caso de liquidacién, ademés do circunscribir al tenedor a emi-
tir un solo voto, limitado, en Asambloas Gonerales Extraording

rias do socios.

2.2. CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES

Generslmente, on el momento de clasificar a las ac--
ciones preferentes, financieramente hablando, surgen duvas ros
pacto a su naturaleza, ya que, por sus caracterf-ticas, parti-
cipan de las propiedades de los valores de renta fijs y Jc los
valores de renta variable. Las acciones preferertes son simila-
res a los primeros en que tienen prelacién sobre los accionis-
tas comunes y perciben un ingreso fijo. Son parecidas a los sg
gundos en que, si no hay utilidades suficientes para cubrir --
los dividendos correspondientes a estas acciones, la zompaffa-~
puede y debe abstenerse de pagarlos -Artfculo 19, Ley General-
de Sociedades Mercantiles- sin por é€sto incurrir en el incum--
plimiento de uns obligacién y sin p2ligro de quiebra para la -

sociedad.

En algunas ocasiones, clertsmente por lo descrito en
el pérrafo anterior, se trats o las acciones preferentes como-
una ciferts clase de deuds. Desde el punto de vista de un posi-
ble inversionista en acciones comunes y observendo e! anélisis

que éste hace de las posibles fluctuaciones de las utilidedes-
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provocadas por la prosencia de costos fijos de finsnciamiento,
las acciones prefcrentes pueden considerarse como una obliga—
cién. S1 el anflisis lo hace un acreedor, sea éste obligacio--
nista o proveedor, la acciédn preferente ropresentarfa una fuen
te de capital contable adicional. Oesde el punto de vista del-
accronista comin, los Lftulos preferencisles se verén como una

herramienta de apalencamiento parecido a la deuda.

Ahora bien, refiriéndose »! rendimiento do las accio
res prefarentes, lo que para el inversionista es un ingreso fi
Jo. pars la sociedac que emite el valor represents 14gicamen—
te. un costo fijo. Dicho costo ez denominado dividendo y repre
sentd una porcidn de las utilidades a distribuir entre los so-
cios y que. para la entidad, no es deducible para el pago de -
lo: impuestos. mientras que, al hablar de una obligacién, ejem
pio tfpico de valor de rents fija. el interés que sc paga o3 -
s dizninucién a las utilidades,amortiguada por el efecto de
la deducibilidad fisce) ye que., como es sabido, el fisco devus)
ve una porcién de cargos finsncieros hechos a la utilidad equi-

valente » la tass impositive en 1 cus! se gravita.

A continuacién se harf mencién a las principales ca-

racterfsticas de las scciones preferentes.



2.2.). Valor nominal

Posee un valor nominal que significa 1v que corros-
ponde al tenedor en caso de disolucién de la sociedad. Su di-
vidcn;io s¢ exprosa como un porciento dol valor nominal, sun--
qua igualmente aceptado es que se adopte ol uso deo cspocifi—-

carlo madiante un monto equivalente a dicho porciento.

2,2.2. Oistribucién de las utilidades de los activos.

Loz accionistas prefercntes tionen primacfa sobre -
los sccionistas comunes con respecto a ls distribuciédn de las

utflidades y de Jos activos en caeso de liquidacién.

Cuando 1a sociedad reaslice ¢! pago de dividendos, -
éste se harf primero a los accionistas preferentes ; dospués-—
s los accionistas comunes. Si no se declars ¢l dividendo pro-
ferente se suspende o) pago a los accionistas comunes; a3f, -
al no haber pago a 1os accionistas preferentes, las acciones-
ordinsriass pueden verse perjudicadas en su precio de mercado,
el cual se encuentrs sustentado precissmente por el pago de -

dividendos » los accionistes comunes.

€En el caso de quiebrs zc satisfarén las demandas de
los accionistas preferentes inmedistamente después de haber -

pagado en su totslidad a los screedores de la sociedad y an--

3
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tes que a los accionistas comunes. E) monto de la cantided o lg
que tienen derecho e3 igual a! valor a la par o al ostablecido-
en 1ibros de accicner proferentes. Dependiendo del convenio ini
cial. la empress puede dar una pequefa prima sobre el valor en-

libros de la accién,
2.2.3. Acumulacién ce dividendos

Esta clidusula pormite que los dividendos gue no han -
s1do pagados en afos en que no ha habido utilidades scon cubior
ot en el primor afio en que éstas surjan, debiondo ser solventa
cos. primeramente. aquéllos que tengan mayor antigiiedad. Todos-
‘z: Zi.idendos preferentes deberin zer pagados antes do satisfy
cer 13 participacién comin. Sf la acciédn preferente no fuera --
acaruiativa, ia enticao poarfa evadir el pago de dividendos co-
r-csoondientes » afios anteriores y sélo avocarse al pago del di
videndo preferente decretado recientemente con el consecuente -

cerjuirio de o3 socios preferenciales.

Como 1a Gnica maners do que los socios comunes recf--
ben sus dividendos es pagendo antes a los socios preferentes, -
e. conveniente ave e! pago se reslice & su vencimiento, ya que-
asf e evitardn cosibles déficits de efectivo. pues no es 10 .--
mismo pagar $100 de dividencos preferentes cads ciclo conveni--

do. sue tener que psger fos dividendos atrasados de dos o mfs -
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perfodos més 1os $ 100 correspondientes sl ejercicio actuel. -
Por afadidura, con el pago puntual 130 eovitarén las quojas do-
los socios ordinarios, en vista de que, al no pagar dividendos

prefcrentes, ellos tampoco habrén recibido ningdn beneficio.

Considerando que una empresa no hays pagado los divi
dendos preferentes y que l1os atrasos sean talos que se vislum-
bra la imposibilidad de que e! accionista comin reciba el divi
dendo que le corresponde, ain cuando 1a buena rentanilidad de-
1s empresa hays stdo restablecida. solo puede pensarse en efegc
tuar, como solucién al problema, una recapitalizacién de 1o en
tidad de tal maners que, tanto dividendos preferantee romo co-
munes, queden ajustados a s cepacidad de la compaifs para ---
crear utilidades. Si no se recurre a esta solucién, ambos cla-

ses de accionistas seguirén perdiendo.

Para realizar 13 recapitalizacién es necesario que -
exists acuerdo entre los accionistas ordinarios y preferentes,
pars 1o cual habré que hacer notar s estos dltimos que puede -
Ilegar » darse el momento en que, pars los accionistas comye—-
nes resulte indiferente pagar tantos strasos al ver la< remo-
tas posibilidades de percivir un beneficio. Al quedar convenc!
dos de que se hace necesaris la recapitalizacién, los dos ti--
pos de accionistas buscerén s mejor formg de volver a obtener

utilidedes.
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La recapitalizacién puede llevarse a cabo mediante la
compra Jde las acciones preferentes en el mercado, amortizéndo--
las o realizando su conversidén. Estas estrategias podrén verse,

gosteriormente, con mayor detenimiento.

Puede suceder también, que una vez aceptada la recapi
talizacién por parte de los accionistas proferentecz, hays algu-
nos de ellos que rehusen aceptar la propuesta y entonces so as-
tar§ frente a un nuevo problems: ;Qué hacer con ellos?.La dnica
satida que le quedard a 13 sociedad serf pagarles en efectivo a

un precio establecid> o con una prima adicional.

Uebe reconocerse que ¢l proceso de recapitalizacién -
puscde resultar lento, oero también ofrece 1o unica oportunidad-
ce resolver un problema que, por su magnitud, puede resultar pe

ligroso.

2 2.4, Convertibilidad

Con muchs frecuencia la accidn prefarente tiene como-
carocterfstica 1o de ser convertible a opcidn del tenedor, lo -
2.~ permite que e! inversionista pueds cambiar su tftulo-valor,
voluntarigmente y en cuaslquier momento, por uns cierta cantidad
de ascciones comunes; por ejemplo: El propietario de una accién-

preferente emitida por s zompahfa L., S.A., podrfe recibir a -
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cambio do olla 2.25 acciones comunes do la misma empresa.

€1 hecho da sar convertible hace a la accién praforep
te 'I‘l comercial, pudiéndose vender con un dividendo ostableci-
do més bajo que el de una accidn praoferente no convertible que-
tengs ol mismo riesgo. Esto se origina como consecuencia de la-
soguridad que obtiene e! tenedor de acriones preforentos conver
tibles de recibir la valorizacién que resulta do los aumontos -
en ol precio de mercado de las accionos comunes, adem§s de su -
dividendo fijo correspondiente. Las acciones preferentes conver
tibles pueden serlo, por lo general, durante perfodos ilimite-~
dos de tiempo y una ver que son convertidas en accion=: ardina-
rias. no pueden transformarse nuevamonte e¢n acciones preferen--

tes.

Una buena razdn para emitir acciones prefarenics con-
vertibles es que permiten modificar la estructura de capital —-
sin aumentar el finarciamiento total. En efecto, lo conversidén-
represents una buena ventaja pars la empress emisora, yu que of
ta caracterfstica opcional le permite retirar aquella cargs fi-

nanciers que en un momento dado pudiers resultar oxcesive.

Como la convertibilidad e3 a opcién del tenedor la em
preza puede estimulerls, para pernitir 1o modificacién de su ep

tructura de coepital, & través de hacer més stractivos los divi-
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dendos ordinarfos, o de ir Jumentando periddicomentc lo uvu se
tlamp precio de conversidn, Un medio mis drést. o 4¢c assjurar-
que la convorsidn sc tieve a cebn o3 i de roscatar on .. ta-
tahidad le emisién, es decir., que los accionictas comu e cun

pren las acciones preferentes en el morcaco.

2.3. CARACTERISTICAS QUE OCASTONALKUNTE St PRESENTAN EN UNA

EMISION DE ACCICNES PREFERENTES.

Hay algunas clfusulas. an un contrato de emisién deo-
acciones proferentes. que muy rarac veces 3¢ presenten, tn se-

guida se exponen algunas de ellas.

2.3.). Derecho de voto

La inversidén en acclones preferentes e: porm.nente y
representa propiedad. pero no corre el mismo riesgo que la par
ticipacién comin. ya que los derechos de ests Gltima quadan su
peditsdos a las reclemaciones de la primera, €< por ests razén
que. genersimente. no se concede el derecho de voto a los sus-
criptores de tftulos preferentes. Cusndo éste Gltino se 1lega-
s conferir. puede ser como consecuencis de una astipulacién en
e! conrlreto de emisién que establezcs que. cusndo +c omita cl-
pago de los dividendos correczponiientes & vna determinada can-

tidad de perfodos. 1os sccicnistes preferentes tendrén darecho
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3 ¢legir un clerte ndmoro de directores de te compantfa -freocuen
temante o .ng minnrfy de clios. por 3jazplo. e3cuger snlamente
a Ados de 200 ejecut vos-, adcnSs de POSOF PArtiCipar. FOMO ya-
‘¢ h. cicho onteriormente. en las Asanbleas Genarales [xtraordi

[T I

Se aduce legalmente. que al terer como .ropdsito wni-
cc 21 de realizar una !nversién y no ol de interJenir en la ad-
ministracidn e une entidad, el propictario de 1o accién prefe-
rente no tiene ningin interés que amerite ser protegido o tra--
vés del voto. La ley busca. en los casns en que sc presents la-
irnver.ién en aciciones preferentes. fortalecor la seguridad de -
yue éstae ser§ permpnente durante la vida de 13 entidad pars que
el tenedor continje siando un socfo y no un simple mutuante,

2.2.2 Amortizscidn o retiro planeado

Fuco frecuente es que se presenton las acciones prefe
rentes como valores amortizebles. Cuando ests caractorfstica —
tiene lugar. se cres un fondo de amortizacidn, el cual exige leo
compra y el retiro de un determingdo némaro de acciones prefe—-

“zates L3932 afto,

€) hecho de crear un fondo de smortizacibn hace o es-

te tipo de acciones ain mfs parecidas a les obligeciones. con -
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la salvedad de que. si la empross no pudiera hacor las amorti-
rariones correspondientes, no se presenta la posibilidad de --
una quiedbra. Ec< ésto 1o que puwdo brindar un mayor atractivo o
v sccién proferente on contraposicidén con la doeuda & largo -~

PR Y 1

La accién proferente casi nunca tiene fecha de venci
miento en que deba ser rotirada. pero la oxistercia do un fon-
do de amortizac!én. necesariamente obliga a quo tal fecha de -

vencimiento exista.

2,3.3. Opcién de compra

Pocas veces so emiten acciones preferentes con la ia
tencién de retirarlas del! mercado posteriormente, sin embargo-
puede darse el caso que &l hacer la emisién so disponga uns -
cléusula que 36 e! derecho o la empresa a anunciar la reduc-—-
ciér de los tftulos en circulacidn, Esto significo que 1a enti
dag emisora puede retirar las acciones vigentes dentro de un -
cierio perfodo de tiempo & un precfo previamente ostablecido.-
$1 la compefifs se decide a hacerlo deberé pagar una cantidad -

mayor 31 valor nominal de las acciones preferentes.

Generglmente. la opcién de comprs nu se hace valer -
sino hasta transcurridos dos efos después de roalizada la emi-

s16n, Sin embargo. ls opcién de compra tiene como ventaja cl-
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que, 3l hacer uso de ella, se pueden reemplazar acciones prefg
-c~tes vigentes por una forma de financlamiento manos cara. Ls
conveniencia de esta sustitucién sc veré al comparar el costo-
de manteoner ia accién prefarente con el costo de otra alternati

.s de financiamicnto,

2.3.4%, Participacién

Ests clfusula permite que el accionista preferente —
sarticipe, junto con los accionistas ordinarios, en cualquier -
rcmanente o excedente de las utilidades. La forma de hacer el -

reparto de dividendos es la sigufente:

a) Se paga el dividendo preferente.- Por ojemplo:

$11.50 por accidn,

b) Se asigna un dividendo comin fgual sl preferente,

as decir, hasta $ 11.50 por accién ordinaria.

c) Si quedars todavia alguna utilidad sin repartir,
ésty serf dividide por fgual entre accionistas -

preferentes y comunes.

Este tipo de participacidn results injusta, pues ---
For 5.6 han de recibir el mismo beneficio ambos tipos de ac--

¢ o7 stas si, en ree!idad. no corren el mismo riesgo?.E) accio
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nista comin queda mfs descubierto que ol preferente on caso de
una posible situacién critica de la empresa, ya que como sc hs
hecho hincapié, estos Gltimos accionistas tendrén prelacién en
el roparto de los sctivos llegado el caso de una liquidacién.~
Ademfs, el no participar en la administracién quaeda més que -~
compensado con un dividendo fijo y acumulativo que la loy io -

concede y con el que 10 protege de maners suficiente.

Sin embargo, estas uructerhlico‘puede llegar a ser-
incorporads al valor cuando la empresa desee obtener fondos —

que requiera con urgencia.

2.4, CONMVENIENCIAS E INCONVENIENCIAS DE UNA EMISION DE
ACCIONES PREFERENTES.

Por causs de las distintas modalidades que puede —--
adoptar uns accién preferente se hace complicado generalizar -
sobre los convenientes e inconvenientes de una emisién de es--
tos valores, sin embargo pueden distinguirse algunas ventajas-
y desventajas sustancisles desde dos diferentes &ngulos visua-

.es: el del emisor y e) del inversionista.

2.4.1. Ventsjas desde el punto de vists del! emisor

a) Se fmpide compartir el control de la administre—



b

c

d

-~

)

W

cién al no otorgar el derecho de voto a los accig

nistas preferentes.

La accion preferente permite conssrvar activos —
que tendrfan que ser dados en garsntfa en el caso
de conseguir los fondos necesarios s través del -

uso de obligaciones.

Al no tener vencimiento ni fondo de amortizacién,
se puede realizar un uso més flexible do estos vy
lores, ademfs permite al emisor mantener una si—
tuacién menos peligrosa en un aflo improductivo,—
pues. como ya se ha mencionado, se pueden dejar -
de pagar los dividendos sin tener que hacer frente
» efectos parecidos a los que surgen cuando no se
ejecuta el pago de intereses sobro deudss contraf

das.

Sirven como medio para preservar ciertas inversio
nes, de una gran concurrencia de capital comin, -
la cual puede llegar a causar sarios dafos a los-
intereses de los socfos fundadores. Esto se puede
flustrar mejor si se recurre a! siguiente ¢jem---

plogy
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Supénpase que un grupo de individuos aporta para-
s formacién de una sociedad, un conjunto de bie-
nes en aespecie de considerable valor y significe-
cién de tal manera que estos implementos se consi
deran como el centro de atencién de sus operacio-
nes. Si la entidad results ser productora de gran
des beneficios, ffcilmente puede rccibir nuevos -
socios y sportaciones. En tal situacién, la irrup
ci6n de nuevas contribuciones en efectivo amenaza
rfa con desvirtuar la significacién de las aporty
ciones fundacionales en especie en detrimento de~
los intereses de los soclos fundadores. Para pro-
teger s éstos Ultimos se pueden emitir acciones -
preferentes con lo gque puedo quedar garantizada, -
en su favor, una gran parte de los bensficios que
origine la sor.(edud', sin interesar la importancia
de 1as smpliacién del capital social exhibido en -

efectivo.

Evitan la sobrevaloracién de las aportaciones en-
aspecio. Muchass veces resulta ser que el capital-
naminal es superior al capita! real y a causa de-
ésto, e) valor nominal de las acciones sobrepasa-

8 su velor contable. E! hacho de encontrarse en -
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esta situacién provoca el perjuicio de los tenedg
res de accionas cublertas en efectivo debido a --
que ol déficit del capital verdadoro se reparte -
proporcionalmentc entre todas las scciones que -
han sido suscritas.

Para restar los etectos de un capital "inflado",-
se otorgan acciones preferentes a los socios que-
hayan hecho sus aportaciones en ofectivo. Por me-
dio del dividendo fijo y acumulativo, esta clase-
de socios puede recuperar, paulstinamente, la par
te alfcuota de la que fueron despojados por la so

brevaloracién de los bienes en especie.

Se pueden utilizar con gran €xito en fusién y ad-
quisicién de sociedades, ya que la emisién de ac-
ciones preferentes puede contribuir a facilitar -
la unién de una sociedsd en estado adverso con —
otrs cn auge. Los sccionistas de ests dltims po—
drfen estar en desacuerdo, con justa razén, en —
que ta fusién se realizara, si antes no se les ga
rantiza que recibirén dividendos por lo menos - -
fguales a los que percibfan en la situsciébn pre--
via & 1a unién de ambas sociedades. Igusimente po

drfan ofrecerse acciones de este tipo, o los - --



ué

acreedores de las sociedades fusionsdas, lo cual-
traerfa como consecuencis, pars la nueve entidaed,
la reduccién do las cargas do pasivo en la época-
de la fusién.

También puede suceder qus la empross més grande -
ofrezcs a los duefios de la mfs pequefia, acciones-
proferentes a cambio de sus acciones comunes, co-
locando asf{ e! dividendo preferente a un nivel —
equivalente al que venfa tenfendo la entidad com-
prada. Esto permite a la compafifa adquirente osty
blecer que solo se otorgaré un dividendo fijo y -
de esta manera preservar el control de la empresa
adquirida, pudiendo tener un mayor margen de uti-
Vidades para ser reinvertidas y perpetuar e! cre-
cimiento de la nueva sociedad. Generalmente en c3
te tipo de operaciones se usan acciones preferen-
tes convertibles, ys que satisfacen e interés -
de los dueflos de !a empress por desatenderse de -
ls administracién de 1a compafife sin perder sus ~
beneficios, resulténdoles més stractiva la opera-
cién y ademés poder gozar del beneficio fiscal --
que results de ella, pues al quedar reinvertido -
e! dinero se consideran exentos de cualquier car-

gs impositiva. De otra maners, si se les ofrecie-
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ra a cambio de sus acciones comunes una cantidsd-
en efectivo o un buen nimero de obligaciones, so-
tendrfa que tributar por las utilidades de cepi--
tal, producto de cualquier beneficio recibido por
arriba de su costo. Para la nueva sociedad fusio-
nada podrén resultar, como beneficios, todos los-
fnherentes a las acciones preferentes converti——

-~

g) Las scciones preferentes contribuyen s elevar e)-
aspalancamiento financiero, principalmente por la-
existencia do la dnica obligacién de pager divi—
dendos fijos, lo que permite que las acciones co-
munes reciban mayores rendimientos cuando las ut}i
lidades sobre el capital total sean mayores que -
@) costo que representan las acciones preferontes.
Los efectos de estos tftulos en el apalancamiento
financiero se verén con més profundidad en el si-

guiente capftulo.

2.L,2 Desventsjas desde el punto de vista de! emisor

Se pueden citar las siguientes:

a) E)! costo de financiamiento con este tipo de recur-



b

)

30 es muy alto. Esta dosventajs se verd con mayor

detenimiento en el capftulo &,

Como el accionista preferente tiene prelacién so-
bre los accionistas comunes en ¢l reparto do divi
dendos y de lcs act:vos en caso de ligquidacidn, -
se presenta el riesgo de que ¢! socio ordinario -
vea comprometidos sus propios intercses. Al haver
acclones preferentes en 15 estructura de capital-
de 13 entidac. se originan reclamaciones de mayor
prioridad que las de los socios comunes y, si las
utilidades de la compafifa son muy varievlus, exis
te 1a posibilidad ce que en un momento dado se sa
tisfagan 30l parcialmente los dividendos que co-
rresponden 3 3% acciones comunes, provocandn 3 -

éstas un ce~4rto en su valor de mercado.

2.4L,3. Ventajas desde ¢! -.-:o c¢ vista dJel tenedor

?

b

Le otorgan .- "~gr=:5 fi;o constante y razonable-

mente bueno,

Tiene Cerccrzs zrioritaring tobre 1os accinnistas
comunes en <o de culebra, lo c.al puede tenerlo

2 salvo ce s.°r - cérdidas, 'as cua'es serdn en--
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frentadas invariablemente por los acclionistas co-

«.4. Desventajas desde ol punto de vista del tenedor

3) Sus utilidades son limitadas. No podrén percibir-
ningin beneficio que esté mis allé dol que so ha-

11a estiputado.

b

-

La fluctuscidn de! precio de ia accién proferente
en e! mercado, es mucho mfs Intenss que la de una
obligacidn., por 1o que traténdose de rendimientos.

los de ésta Gltima pueden llegar a ser mayores.

c) No pueder. exigir legalmente el pago de dividendos.
debido » que quedan sujetos Gnicamente a la exis-

tencia de utilidades.

a

Los dividendos atrasados y acumulados diffcilmen-
te se pagan, en su totalidad, en efectivo. Comin-
es que tales di.idendos sean pagados con acciones.

yé sean comunes o preferentes.
J4RLIJACION DE ACCIONES PREFERENTES

E) opjetive primordial de reslizar la valuscibn de -

sviouier coss es encontrar su posible preclio para ser negocip
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da on el marcado sin descuidar la existencia de factores que -
afecten ose precio. El tiempo, el riesgo y el beneficio que --
pucda aportar, son algunos de los factores que pueden afectar-

el precio do la accidn preferente en ol pracesa do valuacién,

Con respecto al tiempo ys se ha ssentado que, usual-
mente, 13s acciones preferentes carecen de un lapso especffico
de vida ~caso contrarfo es aqué! en e! que se estipula un fon-
do do smortizacién o se pacta una futura conversién- por lo —
que no es posible deterainar cuando podrén recuperar su aporta

cién los sccionistas preferentes.

Aho-a bien, estudiando el posible riesgo que enfren-
tarfa un tenedor de acciones preferentes, puede decirse que su
situacién ser§ ventajosa si se le compars con ls del acrionis-
ta comin, quien al fin y al cabo es el que tendrfs que sopor--
tar ls cargs de cuslquior eventualidad desfs.orable -pérdidas-
o bajas utilidades- para 's empress. Pero comparando su sftuas-
cién con la de un screedor se encuentra en cierta desventaja,-
ys que 8 éstos se les daré prioridad en el pago de su dinero y
ademfs prevalecerfn sus reclemaciones sobre las de cualguier -

asccionista en caso de liquidecién.

Treténdose de! factor beneficio esperado. tendr§ que

hacerse noter que éste depender$ en gran parte de! potencial -
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de 1a entidad para generar utilidades y do los compromisos que
1a compahfa tenga con los acreedores. (Recuérdusc su prioridad

en cualquier tipo de reclamacién).

Un propietario de accionas preferentes podrfa pensar
en ¢i1crta incertioumbre con respecto a la recepcidén de sus di-
videndos, ya que la Asamblea de Accionistas tiene la. facul tad-
de decretar o no el pago de los dividendos preferentes, pero -
a! ser obligatoria su acumulacién, el accionista preferente se
guiré teniendo daracho a recibirlos. Esta caracter{stica ade—
m§s de ofrecer una garantfa al inversionista, puede llegar a -
etevar el valor de las acciones preferentes aunque, ciertamen-
te. no tiene ¢! mismo impacto que tienen los contratos de com-
pra-vents de obligaciones en donde, hays o no utflidades, siem

are existir§ un pago de intereses y smortizaciones de capital.

Otra coracterfstica que tiende s sumentar ¢l valor -
ge >3 acciones preferentes es s cléusula dc participacidn, -
aue 20m0 ys se vié las coloca casi en fgualded de condiciones-

1unt? a2 les acciones comunes.

Los factores anteriormente descritos, pueden resul--
ta- ce consideracién mis o menos subjetive y que particularmen
te '~‘iuyen en el valor que en el mercado pueda tener el titu-

iz oreferentc. Pero, (Es factible determinar un valor mfnimo -
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al cusl pusdan venderse tales acciones?. Si, y la forma es muy-
sencilla. Se necesita conocer primeramente cual es el dividen-
do preferente y después asignar una tasa de cepitalizacién que
se juzgue pertinente pars inversiones con el mismo grado de -~
riesgo, —pusde |lamarse towbién tass de descuento o tass de --

oportunidad. La férmula a utilizar es la siguiente:

0
V=g

V = Valor de ls accién preferente

D = Monto dei dividendo preferente

o
[

Tass de capitalizaciédn o de descuento.

Para fines de flustrecién. considérese el siguiente -

ejemplo:

La compafifs manufacturers Y., S.A., lanzé unas emisién
de acciones preferentes no convertibies al 20/ anual con valor-
nominal de $1000 cads una. vendidas a» 'a par. Si hublers emiti-
do acciones preferentes convertibles e! dividendo probable he--
brfs sido del 25% anual. Se requiere encontrar el valor mfnimo-

de mercado de la sccién preferente convertible,
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0 = ,2 ($1000) = § 200
d=,2§5

=2, - 3200
v-d,v .25=5800

€) valor mfnimo de la accién preferente cs de $800.-
cor 10 que sobra decir que se procurasré no venderla 8 un pre--

cio inferfor al hallado.

La valuacidén de una accidn preforente convertible en
acciones comunes tampoco resulta complicada. Solamente debe to
marse en cuenta que este tipo de accién particips en los aumen
tos de valor que puadan tener las accfones ordinpriss. Una ac-
cién preferente convertible cuyo valor nominal es de $ 1000 y
< rtransformable en 2 acciones comunes, podri cotizarsc en més
de $ 1 800 si el valor de mercado de cads accién ordinaria es-
de S 900. aunque el valor nominal de cads una de éstas sep de-

S 30,

Habiendo estudiado todos los conceptos concernientes
» 'a valuaciébn de acciones preferentes, puede concluirse que -
éstas se ofectuaré, bésicemente, spoyéndose en la perspective -
de una buens rentsbi!i{dad del valor y en la confianza que se -
tengs en la compafifs emisora para hacer posible ess rentabili-

dad.
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2.6. DETERMINACION DE LA COBERTURA OE LOS DIVIDENDOS
PREFERENTES

S{ una empress solo generara las utilidades suficien
tos para apenas cubrir sus impuestos y los dividendos preferen
tos, estarfa frente o una situacién demasiado inclerta para --
ella y para los inversionistas preferentes, a quienes no se —
les podrfa asegurar la continua existencia de su dividendo, Si
el pago de beneficios preferentes no se reslfzora, la compafifa
correrfa el riesgo de que, tanto acreedores como socios prefe-
renciales, exigieran el reembolso de sus respactivos capita—
les. Es por ests razdn que resulta particularmente importante-
determinar, en base a flujos de efectivo, el ndmero de veces -
que una carga financiera fija puede sor cubierta por las utfili
dsdes antes de {mpuestos ¢ intereses. Encontrar ese nimero de-
veces equivale a determinar un cierto nivel de riesgo, tanto -
para acreedores como pars accionistas preferentes pues, depen-
diendo de un menor o mayor nimero de veces, se establecerf un

mayor o menor riesgo.

Para poder afirmar la inexistencia de una situacién~-
desfgevorable, sobre todo para los socios preferenciales, se de
ben tomar en cuenta las salidas de efectivo que puedan afectar
s estos valores, es decir, ls contided de aquellos gastos que-

por sus caracterfsticas sesn iguales o que tengan prelacién sp



bre ellos, porque de todas formas hay que pagarlos.

Con el Fin de indicar el nimero de veces que la car-
gs fije es cublerts, es necesario conocer las sigulentes ci---
fras, ademfs de la utilidad antes de impuestos e intereses ---

fUA11) y de la depreciacién:

Total de intereses a pagar sobre la deuda & largo

~

plazo (obligaciones), antes de impuestos.

b) Fondo de smortizacién sobre las obligaciones, an-

tes de impuestos.
c) Total de dividendos preferentes.

d) Fondo de smortizacién sobre las acciones preferen

tes (si lo hubiere).

La sums de estas cuatro cifras constituye el monto -
de 1 corgs fija total. Ests adicién se colocard en el denomina
dor de un quebrado, poniendo en el numerador el total de las -
UAIl més la depreciscién total de los activos. Al resultado de
la razén obtenids se le denominaré "Nimero de veces que la car

ge fija total es cubierta”.

Pars flustrar lo anteriormente expuesto, supéngase -

el siguiente ejemplo:
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VALL. $ 200 000
Depreciacién 85 000

Ingreso total en efectivo pro-
veniente de las operaciones

normales ._.285 000_

Intereses 25 000

rfondo de amortizacisSn sobre

1s deuds 9 500
Dividendos preferentes 5 600
Fondo de amortizacién sobre las

acciones preferentes 2 200
Carga fija total 42 300

No. de veces que s carga UAII + Depreciacién

fijo es cudblerts Cargs fija totsl

$ 285 000

$ L2 300

Con este nimero de veces de cobertura puede asegurar-
se que. tanto ascreedores como accionistes preferentes, recibi—
rén e) rendimiento que les corresponde si el nivel presente de
VALI es mantenido por verios ejercicios més y por lo tanto, el

riesgo de perder sus respectivos cepitales ser§ mfnimo,
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2.7. SINOPSIS DEL CAPITULO

Las acciones preferentes quedan a discusién cuando -
de clasificarlas se trata, pues su naturaleza las coloca entre
dos u.irrl.n!es de financiamiento: ;Es deuds o os aportacién?.-
Su escncia puede sor ponderads desde dos puntos deo vists fundg
mantsles; el del accionista comin, quien la conceptuar{o como-
posible deuda y el del acreedor, quien la podr§ juzgar como una

sportacién mfs,

Ahora bien, dependiendo de las caracterfsticas que-
se le incorporan al valor, hadbré varfaciones en su forma. pero
sin alterar su estructura bésica que ofrece 3l tenedor una pre
lacién en el reparto de dividendos y de los activos en caso de

quiebras.

Las ventajas y desventajas asociades a una emisién -
J
de scciones preferentes son varias y se podrén estimar conside

rando si se trats de su emisor o de su tenedor,

Paras ¢! emisor sus principales ventajas son que: el-
valor le proporciona un mayor apalancamiento financiero; un mp
yor control con menor inversién y que le ayudan s evitar el --
crecimiento de 1s deuds sl necesitar mayor cantided de fondos.
Sus desventajss son un alto costo por financiamiento que no es

deducible paras efectos fiscales y la preferencia de los tenedo



res sobre los acclonistas comunes.

Para e! tenador del tftulo preferencial »us principg
les conveniencias son la obtencién de un rendimiento fijo y sg
guro sin un gran riesgo; su prioridad sobre los accionistas <o
munes para el reembolso de su inversidn. Su principal inconve-
niente radica en un )limitsdo rendimiento, ya que no pueden ob-
tener mfés de 10 estipulado en caso de grandes utilidades logry

das por la empresa.

La valuacién de las acciones preferantes siempro so-
har§ tomando en cuenta, fundamentalmente, la probabilidad de -
un buen rendimiento del valor y la capacidad de 1a empresa pa-

ra crear utilidades.

Ls cobertura de los dividendos preferentes es de im-
portancia capital pars el inversionista, porque de esta manera
es como é) encontreré 1a seguridad de que su inversién es bue-

na y no pensar$ en retiraria de la empresa.



Capitulo 3

INTERVENCION DEL CAPITAL
PREFERENTE EN EL
APALANCAMIENTO FINANCIERO
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En el capftulo anterior ze ostablecid comn una de --
las principales caracterfsticas do lac< accionec preterentcs, -
su contribucién al incremento y mejoramiento de la palanco fi-

nanciera.

E) objetivo de este capftulo es slcanzar la compren-
sién del apalancamiento financiero a través de uny breve expo-
sfcién y una vez realizado €sto, estar en posibilidad de obser
var los efectos del capital preferencial en dichn apalancamien
to y en las utilidades de los socios comunes. quiane:z son los-
que reciben el beneficio y el perjuicio ov un buen o mal apa--

lancamiento financiero.

Pars lograr una mejor comprensién es necesario tomar
como antecedente que ¢l apaslsncamiento financiero es una de -~
1as formas de apslancamiento que puede tener la empresa, Es —
por ésto que primersmente se cxplice 1o que es el apalancamien
to en genersl y posteriormente, cufles son las formas especffi

cas que puede tener €ste.



3.1. APALANCAMIENTO

€1 apalancamianto puede dofinirse como la capacidad-
de la empresa pare utilizer fondos que tienen un costo fijo ~-

1s¢ incremanten al! miximo el beneficio s favor de los duefios.

E1 que haya un aumento o disminucién en el uso do -~
esc tipo do recurszos Vleva implfcito un mayor o menor riesgo -

psra los propietarios.

Por riesgo debe entenderse el grado de incertidumbre
relacionado con la capacidad de la entidad para cubrir cusl---

quier carga fija.

Las cargas 7ijas pueden ser de dos tipos:

a) Operatives.- Costos fijos de ventas y de opera-
cién.
b) Financieras.- Intereses y dividendos preferen-

tes.

Al existir dos tipos de cargs fija y considerando 1s-
definicién dads a) spalancamiento, se deduce que existen dos -
clases de apalancemiento. £! primero denominado apalancamiento-
operativo —cusndo existen cargos fijos de ventas y de operscién-
y e) segundo, spalancamiento finsnciero -cuando las cargas fi--

jas son financierass.
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€l uso de estas dos formas vo spalancemiento ¢ ra--
floja con claridad en el estado de rcsultados de cuslquicr en-

tidad:

Ventas netas

menos: Costo de ventas APALANCAMIENTO

Utilidad bruta OPEPATIVO
menos: Gastos de operacidn
Utilidad de operacidn

menos: Intereses

— ——

Utilidad antes de impucstos

menos: Impuestos APALANCAMIENTO
Utilidad distribuible FINANCIERO

menos: Oividendos preferentes

Utilidad neta c¢omin o re<idual

En seguids se estudisn las caracte-fsticas <2 los di-

ferentes tipos de apalancamiento.

3.2. APALANCAMIENTO OPERATIVO

€1 apalancemiento operativo nace cusndo en el flujo -
de ingresos de ls entidad se encuentra s proscncia de costos -
que no verfen con las ventas y que deben pagarse haya o no in--

gresoz disponibles. Tales costos. denominados fi jos, pueden ha-
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larsoc como parte intagronte del costo da ventas y o 'os gas-
tos do operacién., Los costos que no son fijos rocihen ol nom--
bre de variables porque varfan en razén directs con las .contas,

si no hay ventas no hay costos variables

€n e) apalancamianto operativo, un aumento en las --
ventas se refleja en un aumentn en 15 utllidad do opuracibn y-
una disminucién en las ventas ocasiona una disminuc én en la

utilidad de operacién.

Baséndose en los puntos expuestos, puede delinirse -
al spslancamiento operstivo como la capacfdad de una entidad -
para utilizar sus cargas fijas de operacién y con ello incremen
tar o) mfximo los efectos de los cambios en ventas sobrec ls --

utilided de operacién.

El apalencamiento operative se encuentra muy relacio
nado sl anflisis del punto de equilibrio, pues el estudio de -
éste permite determinar el nivel de ventas necesario para cu--
brir los costos fijos y variables de operacién y evaluar la --

rentgbilided a distintos niveles de ventss.

Modificendo un poco el estado de resultados que co--
minmente usa y convirtiéndolo en el que se emples «n el costeo
directo, se obtiene un nuevo ostado que results mucho més aprg

piedo y recomendable paras el anflisis del punto de equilibrio:
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Vontas netos

Menos: Costos directos o varigbles

Utilidad marginal =~ De ventas y

ncnos: Costcs fijos do operacidn

Utr1+1dad de operacién

Para dote-minar el punto ce equilibrio se utilizon -

133 ‘oraass algebraico y griéfica.

s) Forma algebraics

¥ = Volumen ce ventas
f = Costos fijos

x = Relacién de costos va~iables a ventas al

Cv
v

tanto por uno =

b) Forms gréfics

!
P

“Punto do squitibrio
operetive

COfTOR

PIGURA 3.1,
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Al punto de equilibrio encontrado por cualquiera de-

eitas formas s le denomina: ''Punto Je equilibrio Jo operacidn'

1.3. APALANCAMIENTO FINANCIERO

Cuando en el flujo de utilidades do la empress se —-
presentan cargos financieros fijos, surge el apalancamiento fi
nanciero. La carga financiera fija se encuentra repraosentads -
por los intereses a pagar sobre !a deuda y por los dividendos-

oreferentes ().

E) apalancamiento financiero se puede definir enton-
e couo 2] uso de dinero ajeno (entendiéndose por dinero aje-
no toco aguéllo que nc sea capital contable comin) por el cual
s¢ pajs un retorno fijo. para incrementar al miximo los efec--
1oz de 'as variaciones en la utilidad de operacién sobre ¢l --

-endimientn a favor de los socios comunes.

Las entidedes pucden financiar sus inversiones por -

medin 1e cuatro tipos de estructura financiera:

8) Utilizando capital comin al 1004

() Deberd§ suponarse. para fines de este estudio. que los civi
cendos preferentes se pagan constantemente y en su totali-
dad. para poder calcular el beneficio resl a distribuir en
tre 125 sccicnistos Cununes.
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b) Empleando una parte de capital comin y otro de ca

pital preferente.

c) Usando una porcidn de capital comdn y otras de pe-
sivo.
d) Valerse de una fraccién de capital comin, otra de

capital prefaerente y una més de pasivo.

E1 apslancamiento financiero solo existe cuando ls -
empresa financfa sus operaciones con las alternativas b, ¢ y d,
porque dnicamante en ellas se ocupan fondos ajenos por los que

se debe pagar un rendimiento o costo fijo.

Existen ciertas afirmaciones asociadas a la existen-
cia del apalancamiento financiero, a continuacién se presentan

algunss de ellas:

- Como se dijo con anterforidad, existe una estrechs
relacién entre 12 utilidad de operacién y la utili
dad nets comin o residual!, por lo que cambios en -
1a utilidad de operacién (aumentos o disminuciones)
traerén aparejadas varisciones en 1a rentabi!idad-
a fovor de loz accionistas comunes (incrementos o-

decrementos).

Supongs que 1a compaffs H puede tener tres niveles
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probables de utilidad de operacién; uno para cuan-
do puede haber recesidén econdmica, el otro para -~
cvando hay normalidad y el tercero para cuando hay
bonanza.

Obsérvensa los ofectos de los cambios en la utili-
ded de operacién en la rentabilidad a favor de los
duefos.

La estructura de capital de la empresa o3 la sf-—

guiente (zifras en miles de pesos):

Cepital comin: $85 000
Capital preferente: $LO 000

Pasivo(obligaciones)$75 000



CUADRO 3.1,

crisis norma} bonanza

(a) (b) (c)
Utilidad de operacién $ 50 000 $ 75 000 $ 1c° 000
Intereses 15 000 15 000 15 000
Utitidad gravable 35 000 60 000 85 000
Impuesto (50%,1SR y PTU) 17 500 30 000 L2 500
Utilidad distribuible 17 s00 30 000 42 500
Jividendos preferentes 8 000 8 009 8 000
Utilidad neta comdn 9 500 22 000 3L 500
Rentabilidad del
Capital comdn 11.18% 25.88% 40.59%
Utilidad neta comin 9 500 22 000 4 000
Capitén comin 85 oon 85 000 35 000

Si se toma el nivel (b) de utilidad de operacién, co-
®o punto de comparscién con los niveles (a) y (c) puede deducir
se que, si las cargas fijas se mantienen constantes, ricntras -
mfs bajo sea o) nivel de utilidad de operacién mfs bajo cs la -
utilidad a favor de los socios comunes (caso a) y si el nivel -
de utilidad de operacién os més alto. la utiiidad neta comin es

mfs favorable (caso c).

- Cuando el rendimiento obtenido por e! activo total-

en operacidén es superior al costo de! financiamien-
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to, existe un apalancamiento finsnciero favorable-
y viceversa. Esta afirmacién se flustra con este -

sencillo ejemplo:

Cfa. Y., S.A.

Activo total en operacién $ 50 000 000
Costo total por financismfento 24 X anual
Utilidad de operacién $ 16 000 000

Determinando la rentabilidad del activo se obtienc:

Utilidad de operacién $ 16 000 000

2%

Activo total en operacién ) $ 50 000 000 )
Obsérvese que la rentadbilidad dol activo en opera-—
cién (32%) es superior al costo total por financia-
miento (24%), por lo que puede asegurarse que se —
tiene un spalancamiento financiero favorable. El ac
tivo financiado con fondos ajenos puede pagar su --
costo y aon dejar un beneficio » los accionistas co

munes (8% sobre e) costo).

Cuandc més alto es ol epalancemiento mucho mayor re
sults e! rendimiento a favor de los duefos. pero --
también es més sito el riesgo que se corre.

Las empresas X, Y y Z obtuvieron durante 1980 la —-



Activo totas!

Activo totasl

Activo total
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misma cantidad de utilidades; e dimensidn de sus-
activos por coifncidencia es tambiédn fqual, lo dni-
co que las hace diferentes es la composicién de su
astructura de capital. Los balances de ostos tres-

compafifas son tos siguientes:

CUADRO 3.2
Cla. X
$ 6 000 000 Financiamiento S 2
Capital comin 5 000 000
Utilidad 1 200 200
$ 6 000 000 $ 6 000 000
Cfa. ¥
$ 6 000 000 Finsnciamiento $ 1 800 009
Capital comin 3 200 000
Utilidad 1 000 000
$ 6 000 000 $ 6 000 000
Cfa. 2
$ 6 000 000 Financisniento $ 2 550 000
Capital comdn 2 500 000
Utflidad | 000 000

§6°W000 $ 6 000 000
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Al hacer un anélisis de Va rentabilidad de las tres-
entidades se determiné un beneficio a fevor do loz -

socios comunes como a continuacidn se muestra:

Utilidad 1 000 000

g X = = = 20%
Capital comin 5 000 009
Utflioad 1 000 000

Cla ¥ = = = 31.25%

Capital comin 3 200 000

Utilidad 1 000 000
Cfa Z = = = Lo%
Capita) comin 2 500 000

Es obvio que los accionistas comunes de la Compafifs
obtienen un mayor rendimiento por su inversién, €1 -~
uso de recursos ajencs les permite poder hacer uns me
nor erogacién de fondos que la que tienen q.e hacer -
los socios de las compaAfas X y Y, por lo tanto, con-
nencs dinero propio, aseguran un mejor beneficio pero
también el riesgo es mayor. $i la empresa 7 se viera-
en serias dificultades financieras y so tuviera que -
recurrir » la liquidacién, los accionistss comuncs sg
rfan los Gltimos en recibir el reembolso de su inver-
sién, st es aue queda alglin remsnente s su favor, --—-

pues, tanto s acreedores como a socios preferencisles,
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hay que devolvarles hasta doide ses posible, la toty

l1idad de sus capitales.

Para poder lleger o tomar una decisién sobre las con
diciones en que se puede utilizar el apalancamiento financicro
y basta que proporcién puede sor apropiado para una cmpresa en
particular y en un momento determinadu, ~l administrador finan
ciero puede utilizar tres métodos que lo auxtliarfn en zu ta--

rea. Esos métodos son:

a) La determinacién del grado de apalancamiento fi--

nanciero.
b) La determinaciédn de puntos de indiferencis.

c) El conocimiento del punto de equiiibrio financiero.

3.3.1. Grado de apalancamiento financiero

Pars medir el grado de spalencamiento financiero que-
se logrs con uns determinada estructurs de capitsl, se utiliza-

1a siguiente ecuscién:

Cembio porcentus) en la rentsbilidsd de capital! comin

Cembio porcentusl en 1s utilidad de operacién

E) spalencemiento finsnciero existiré cuando el resul

tado de ls ecuscién ses mayor que 1. Mientras e! resultado se -
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encuentre mfs alejado de 1a unidad, querré decir que exfiste un
mayor grado de apalancamiento finsnciaro y en consecuencia un-

alto riesgo provocado por altos costos fijos financieros.

Pars determinar las dos centidades es necesario ob--
soervar la rentabilidad del capital comin de una estructurs fi-

nanciera a distintos niveles de utilidad de operacidn.

Tomando como ejemplo a la empresa H y sus distintos-
niveles de utfilidad de operacién presentados cn el cuadro 3.).
puede verse que el aumento en la utilicad de operacién de ---—
$ 75 000 a $ 100 000. es decir $ 25 000, equivale al 33% de la
primera cantidad, por !o gque 3c dice que ¢! cambio porcentual-
en la utilidad de operacién es de 334. E1 camdbio porcentual en
1a rentabilidad es de 57- - [(40.59 - 25.88)+ 25.88] . por lo-

que ¢! grado de apalancamiento es el siguiente:

Cambio porcentusl! en la rentabilidad
de! capita! comin

A -
vl 1.73
Cambio porcentus! en la utilidad de

operacidn
Para poder determinar si es un aito o bajo spalance-
miento pars la empress es necesario comparar el grado de palan

ca financiers alcanzado. con el que se 'ograrfo con otra e3---

tructura diferente. Asf, por aAsdidura. puede obtenerse un pa-
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rémetro de decisién que permita elegir cual de los planes o --
progremas financieros puede resultsr adecuado para la capaci—

dad de producir utilidades de la empress.

3.3.2. Puntos de 1ndiferencia

Los puntos de indiferencia ayuvan en la realizacién-
de! andlisis del apalancamiento financliero y pars poder pla~—

rear la estructurs de capita! de una empresa.

E1 punto de indiferencia es e} nivel de utilidad de-
operacién donde la rentabilidad a favor de los accionistas co-
sunes e3 igual si, para implemantar sus inversiones, se utili-
zs 100% de capita! comin o bien, unas combinacidén de capital co
=mGn con cualquier clase de financiamiento externo, pero en don

de ¢) riesgo que se corre es distinto.

En niveles de utilidad de operacién superiores al de
terminado en el punto de indiferencis. ls utilidad a favor de-
los socios comunes serd mayor con 1a alternative mis riesgose—
y con una utilided por debsjo del! punto de indiferencis, la u-
titidad a favor de los socios comunes serd mayor con el plan -

menos peligroso.

Los puntos de indiferencfa pueden determinarse en —

fincibn de cads una de Tas tres formps en que las empresss pue
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den financiar sus inversiones en activos usando fondos ajenos.
Inmediatamente se exponen las férmulas pars establecer los pug

tos do indiferencia:

a) Cuando ademés de capita! comin, se emples capital

preferente:

x (P =t) x (1 -1t)-°

N N

1 2

x = Nivel de utilidad de operacién
1 = Unidad
t = Tasa impositiva

P = Monto de dividendos preferentes

N|= Cantidad de capital comn cuando e! proyecto de
fnaversién se financia sélo con capital comin.
N2= Cantidad de capitsl comin cuando el oroyecto de

inversién se financia ademds con capital prefe-

rente.

b) Cuando ademis de capita) comin sec utiliza pasivo:

x (1 -t) (x-1D0O-12)

“I N2
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1 = Monto de intereses
N, = Cantidad de capital comin cuando ¢! proyecto de

inversién se financio ademfs con pasivo.

El punto de indiferencia para estos dos casos siempre
seré ¢l misgmo, independientemente de 13 proporcidn (de 1% & ——
99,.) er que 3¢ use la fuente de rocursos ajenos. Con el sigufen

te cjemplo sc demostrarsé tal aseveracidn:

Compafifa N., S.A,

financismiento requerido $ 100 000

Alternativss de financismiento

X Y
Capital comin $ 80 000 (80%) S 40 000 (LO%)
Pasivo 20 090 (20%) 60 000 (60%)

laterés: 241 anual

Taza Tiscal: 504

Férmu)a para slternative de capital comin més pasivo

x (1 -t} (x - 1)1 - ¢t)

N
' "2

Alternstiva X
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x (1 - .50) (x - 4 800)() - .50)
100 000 80 000
x = § 24 000

Alternativa ¥

x (1 - .50) (x - Vb 4OO)(t - ,50)

100 000 40 000

x = $ 24 000

La misma comprobacién puede hacerse para un: alterng-
tiva de financiamiento con acciones prefere.tes y capitai comin

con la férmula correspondiente.

c) Cusndo ademés de caspital comin se uca capitel pre-

ferente y pasivo.

x(1-1t) (x=-1)(1r-¢t)-P
“ ",
N, = Cantidad de capital comin cuando para financiar

2
el proyecto se uss ademfs capital preferente y

pasivo.
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Con el fin de precisar los conceptos emitidos con --
rospecto a los puntos de indiferencia, se retomaré ol ejemplo—
de s empresa H presentada en el cuadro 3.1, Para ésto recuér-

dese que l1a estructura de capital es la sigufente:

Capital comin $ 85 000 000
Capitel preferente 40 000 000 -
Pasivo (obligaciones) 75 000 000

Tasa impositiva 50%
Sus cargas fijas financieras son
Intereses $ 15 000 000

Dividendos preferentes 8 000 000

Si las operaciones de 1a empresa se financiaran sélo

con capital comin, el monto de éste serfs de $§ 200 000 000.

Como 1a empresa usa en su estructura de capital, ca-
pital preferente y pasivo, sdemfs del capital comdn, se utili-
zaré s tercers forma pars calcular el punto de indiferencia.-
{Para simplificar los chlculos se utilizan cifras en miles de-

pesos)

x = 7 1 =15 000
t = 50/ 'l' -200 000

P = 8000 ”2 = 85 000
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x (1 - ¢t) (x = 1) (0 -¢t) =P

.l Nz

x (v - .50) (x - 15 000} (1 - .50) - 8 Q00

s

209 000 85 000
<59 x .50 x - 15 500
200 000 85 000

42 500 x = 100 000 x - 3 100 OCO 000

42 500 x - 100 000 x = 3 100 000 000
- 3 100 000 000

- 57 500

x = 53 913 = 54 000
[ J

Habiendo delerminado este nivel de utilidades ce ope-
racién en el punto de {ndiferencia ( S 54 000 200 ) y comparén-
dolo con los niveles a, b y ¢ utilidades de operacién, puede —-
afirmerse que 1a compefifs. cnn el nivel a, se encuentra on un -
punto en que, financiar sus operaciones con un 100" de capitai-
comin. resultarfs ofs benéfico para los socios ordinarios. Si -

la crisis continuars por mucho tiempo y el nivel de utllidad de
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operacién "a" no mejorara, la empresa tendrfs que pensar en cam
biar su estructura de capital por otrs menos peligrosa para - -
ella, ya que se astar{s perjudicando a los accionistas comunes-

a! someterlos a riesgos muy sltos e innecesarios.

3.3.2. E) punto de equilibrio financiero

£} punto de equilidbrio financiero es el nivel de uti-
1idad de operacién donde la rentabilidad del capitsl comin de -
cualquier alternativa de financiamiento es fgual a cero, es de-
cir, donde los socios comunes no ganan n! pierden por lo que, -
este punto de equilibrio, es el nivel mfnimo para satisfacer to
dos los cargos financleros fijos (intereses y dividendos prefe-
rentes). Mieniras mis alto sea este punto de equilibrio finan--
~iero para un plan de financismiento, tanto mfs alto serf el -

r1esgc gue se corrp por llevarlo s cabo.

€1 punto de equilibrio fingnciero (PEF) se determina-
con la siguieate férmula:
oP
PEF= | » =
1ot
1 = Intereses por pager snusimente

0P = Dividendos preferentes. ()

(*) Como los dividendos praferentes se pagsn después de impues-
tos. ' - t en el denominador. lcs convierte en un monto an-
tes de fimpuestos.
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3.3.4. Representacién gréfica del punto de indiferencia y del

punto de equilibrio financiero

Cualquier programa de financiamiento puede ser repre
sentado gréficamente mediante una recta en un cuadrante o gré-

fico de utilidades. Pars lograrlo se nocesita 1o siguiente:

a) Dibujar un cusdrante, que se llgmaré grifico de
util{dades, donde el eje de las X representars-
las utilidades do operacién y el eje de las Y,-

la rentabilidad a favor de tos socios comunes.

b) Determinar la rentabilidad de capital comin con
una alternativa de financiamiento a cualquier -
nivel de utilidad de operacidn. Esto darf ori--

gen a un punto cuyss coordenadas serén:

x = Nivel de utilidad de operacién elegi-
do.
y = Rentabilidsd determinads a ese nivel

de utilidad de operacién,

c) Determinar el punto de equilibrioc de ese plan -

financiero, el cua! se localizeré sobre algdn -

a



punto de! oje de las Utilidades de oparacién (X)

d) Unir con una recta el punto obtenido en el incisc
b) con el punto de equilibrio obtenido en el inci
30 ¢). La rects trazada represanterd un plan fi—

nanciero.

En e) cuadrante o gréfico de utilidades se podrén df
bujar de la misma manera, tantos programes financieros como -
se dosee. En el punto donde dos rectas se crucen, se ancontry
ré ¢l punto de indiferencia y donde una recta se cruce con el
eje de las utilidades de operacidn se encontrard ¢! punto de-
indifercncia y donde una recta se cruce con el eje de las utfi
lidades de oporacién se encontraré el punto de equilibrio fi-
~snctero. Todo punto gque ze encuentre debajo del eje X repre-
sentar$ una rentabilidad negativa o 1o que es lo mismo, un —

punto donde los accionistas comunes ya estin perdiendo.

¥
a1
A2
°
-
M
H
2
€ Pueto de Indiferencio
[
Punto de aquitibrio fingnciero
e [3
. ” (uiisdodes de operacién)
,
.
Zono de pérdide

FIGURA 3 2.
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3.4, PAPEL OE LAS ACCIONES PREFERENTES EN EL
APALANCANIENTO FINANCIERO

Para poder evaluar el efacto de las acciones prefe--
rentes en ¢l apalancamiento financiero, es necesario comparar-
las distintas alternativas de financismiento on las que inter-
vienen el capital preferente, con aqucllss en las que no inter

vengs. Para este fin se emplea el siguiente ejemplo:

ta compafifa G.A.S.A., esti pensando en realizar una-
inversién de $ 100 000 000 en activo, para lo cual se le pre--
sentan diferentes planes de financiamiento, los cuales s conti
nuscién se muestran {cads programa sc identifica por una le---

tra):

-

Capital comin, para cubrir el 1004 de 1a fnver---
sién.

B) 50X de capital comin y 50%Z de capital preferente.
C) 50% de capital comin y 50% de pasivo.

D) 40X de capital comin, 204 de capital preferente y
40% de pasivo.

E] monto de los dividendos preferentas se calcularé-
8l 22% anusl. El interés anual que se pagaré sobre la deuds. -

representads por obligaciones seré del 2uX,



Las
ta la ontidad

s6 gravita es

1)

utilidades de operacidn con que actusimente cuen
son do $ 50 000 000 y la tesa fiscal en 13 que -
dot 50%.

Se sugiere Jeterminar:

2.-

3.~

4.-

5.-

La rentadbilidad del capital comin por cade alter
nativa.

punto de indiferencia de cada programs.

€1 punto de equilibrio financiero paracads plan.
El gredo de apalancamiento financiero obtenido -
en cada opcién.

Gréfica de los distintos planes financieros.

Para:

Vo=

Evaluar el apalancamiento financiero logrado con
las alternativas donde se pretenda utilizar ac—
ciones preferentes como fuente de firanciamiento.
Determiner e) riesgo de cada una de las alterna-

tives.

Determinacidén de la rentabilidad de capital comdin
paras cads a'ternative a un nivel de utilidad de -
operacién de $ 50 000 000 (cifras en miles de pe-

sos).
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A 8

Utilidad de operacién $ 50 000 $ 50 000
Intereses '] (']
Utilidad gravable 50 000 50 000
Impuesto (50X, ISR y PTU) (25 000) (25 000)
Utilidad distribuible 25 000 25 000
%4v. preferentes 0 ( ODO)
Uti)ided neta comin $ 25 000 $ 14 000
Rentabilidad Capital comin

Uti)idad neta comin 25 000 14 000

= 254 =28%
Capital comin 100 000 50 000
c 0

Utilidad de operacidn $ 50 000 $50 000
intereses (12 00)) (9 600;
Utilidad gravable 38 000 40 400
Impuesto (50%, ISR y PTU) {19 000) (20 200)
Utilidad Oistribuible 19 000 20 200
Div. Preferentes 0 {4 4oo)
Utilidad neta comin $ 19 000 S Ig 800

Rentsbilidad capital comdn

Usilidgo nete comin 19 000 _ .o 15800 _
Copital comin —53—3w = 38/ -;gw 239,54



2.- Puntos de indiferencia.

Alternative B:

Capital comin y capital preferente

Monto Cogto
Capital comin $ 50 000
Cepital preferente 50 000 22%
Tasa fiscal 50%
x (1 -t) _x(h -¢) -°
“I Nz
x (1 - t)  x() - .%0) - 11 goo
100 000 50 000
x - $ 44 cO0
Alternativa C: Capital comin y pasivo
Monto Costo
Capital comin $ 50 000
Pasivo 50 000 2%
Tasa fiscal 50%
20 -t} . _(x-1)(1 - ¢t)
I‘ Nz
x (1 - ,50) . _(x-12000)(1 - ,50)

100

000 50 000

x = § 2L 000

86



Alternativa 0: Capital comin, capital preferente v Pasivo.

Honto Costo

Capite! comin $ 40 000
Capital preferente 20 000 22
Pasivo 4o o000 2L4

Tass fiscal 50%

x (1 -¢) _ _(x-1)(1 o) P
N N,

20 - ,90) _ (x-9600(1 - .50) - &L 400 _
100 000 - 15"(‘,'55

x = $ 30 667

3.- Punto de equilibrio financiero (PEF).

2. 28
PEF = 1 - =5

Atternative 8

Intereses 4
Jdiv, Preferentes $ 11 oo
Tass fiscel 50%

r:r:oo:'f“%-zzooo



Altornativa C

Intereses $ 12 000
Div, prefarentes [

Tasa fiscal 50%

0
PEF - 12 030 + == = ]2 000
1 - .50
Alternativa O
Intereses $ 9 600
Div. preferentes 4 uoo
Tasa fiscal 50%
PEF = 9 600 - —100 - 18 450
1 - .50

L.~ Grado de spalancsmiento financiero

Para poder determinar el grado de spalancamiento fi--
nanciero con cads uns de las alternstivas propuestss os necosa-
rio determinar la rentabilidad de los socios comunes en cada ~--
une de eilas con un nivel de utilidad de operacién superior o -
inferfor al artual ( $ 50 000 ). Para efectos de este ejemplo -
se calculerén en base & un nivel de utilidad de operacién de --

$ 25 000,



Utilidad de operacidn
Intoreses

U!llfdad gravable
lmpuosto (50%, ISR y PTU)
Utilidad distribuible
Oiv. preferentes

Utilided neta comdin

Rentabilidad de) capital comin

Utilidad neta comin

Capital comdn

Utilidad de operacién
Intereses

Utilidad gravabie
Impuesto (50%, ISR y PTU)
Utilidad distribuible
9iv. Preferentes

Utilided neta comin

89

A 8
$ 25 000 $ 25 000
9 0
25 000 25 000
(12 500) (12 500)
12 500 12 500
[\ {11 006}
$ 12 500 $ 1 500
12 500 1500
m : &N noo ©¥
4 ]
$ 25 000 $ 25 000
(12 000) (9 600)
13 000 15 400
( 6 500) ( 7 700)
6 500 7 700
()] { & 4oo)
$ 6 500

$ 3300



90

Rentaebilidad del capital comin

Util)idad neta comin 6 500 3 300
]

%
Capital comin 50 000 4o 000

Cambio porcentual en la rentabilidad
Grado de spalancamiento del capital comdn

financiern Cambio porcentual en la utilidad de
operacién (%)

Casbio porcentus! en Cambio porcentual Grado de
1a rentabilidac del ¢+ en la utilidad de = oaspalancamiento
capital comin operacién Financiero
25 - 12.5
—_— =1 100% 100 ¥ 1.00
12.5
28 -3
8 = 8.33 8334 100% 8.33
3
38 - 13
c = 1.92 1927 1304 1.92
3}
39.5 - 8.25
[ =3.79 379% 100% 3.79
8.2¢

(<) En este caso el cambio porcentusl en 1a utilidad Je opera-
cién es igusl pars todas las alternatives:
(50 000 - 25 000) + 25 000 = ) = 100%.
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5.~ Gréfica de los distintos planes finsncieros.

Rentabilidad del capital comin

Alternativa P.E.F. & $ 50 000 de utilidad dec ope-
(Eje X) racién, (Eje )
A $ [} 25 %
8 22 000 28
[ 12 000 38
] 18 400 39.5

(Ver figura 3.3 pégina 92 )

6.- Evaluacién de las distintas alternatives de financiamiento

donde se uss capital preferente.

Al nive! actusl de utilidades de operacién de 1a empre
sa { $ 50 000 000), cuando el apalancamiento no existe (alterns-
tiva A), el rendimiento es mfnimo pars los accionistas comunes.-
Este beneficio va aumentando a medida que s¢ va haciendo uso de-

la palanca financiera.

En la alternativa B aparece el apalancamiento financie
ro, esto se puede ver ficilmente en el 8,33 de grado de opalancy
ajento finsnciero alcanzedo. Este alto fndice implica un mayor -
riasgo pars s empress debido principaimente & 1a presencia de -

sltos costos fijos financieros, EI peligro de no cumplir con la-
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obligacidn contrafda con los accionistas preferentes se puede-
verificar al ver que, de todos los programass propuestos, os la
quo més alto punto de indiferencia tieno y s la quo més alto-
punto de equilibrto posee. Para alcanzar ambos puntos, la admi
nistracién de la entidad tendrfa quo hacer un gran esfuerzo y-
solaente para alcanzar un pobre rendimionto sobre la alterna-

tiva A,

El plan C se presenta como uns posibilidad de finan-
ciamiento de alto rendimiento aunque no es ¢l mejor, pero de -
todas las propuestas formuladas es la que menor riesgo asegura

debido & que:

- Su grado ce apalancamiento es el més pequefic de --
las alternatives con us> de fondos ajenos.

- Tiene el punto de equilibrio financiero més bajo.

- Presents el punto de indifcrencia que la compnﬁf;

puede alcanzar mfs ficilmente.

La slternative D surge como una posibilidad que. en-
cuanto a riesgo se encuentra entre ta 8 y 1a C -su punto de in
diferencia y de equilibrio financiero se encuentran justamente
entre los de esos dos programas financieros-, pero ofrece la -
rentabilidad del capital comin més slts de todos los planespro
puestos.;Se justifica sumcntar en unlif, [(39.5 - 38) + JB]. la

rentabilided & favor de los socios comunes a cambio do un su--



mento de! 53X en el punto de equilibrio y de un 284 en el pun-
to de indiferencia, lo cusl significa un considersble incremen
to en el riesgo mis quo proporcional al beneficio recioido?; -
Mo se somaterfa & la empresa a riocsgos innecesarios tan solo-

por ol afén de producir mfs rentabilidad?

Como hs podido aprecierse, con una proporcién del --
50% de capital preferente en la estructurs do capits! ‘siterng
tiva 8) el grado de palanca sc eleva a un fndice de B.33, mien-
tras que con la misma proporcién de pasivo de logra ! 92; por-
lo que si se compars este fndice con el de ta alternativa 0, -
(3.79) puede considerarse que el fndice de apalancamiento fi--
nanciero se ha ido hacia arriva més por la presencia de .as ag
ciones preferentes que por la del pasivo. Por ésto puede irfe-
rirse que las acciones preferentes tienden a hacer subir el --
grado de apalancamiento y, por consiguiente, el riesgu. lal pe
iigro puede ser fécilimente comprobable: Obsérvcse la grifica -
de utilidades (Fig. 35.3) y en particular los programas C y 0,-
A) nivel de § 43 000 de wutilidad dec operacién, aproximadamen
te, la alternativa 0 empiezs » perder terreno frente al plan C
A partir de ese punto y hacla abajo C ofrece unas reatabilidad-
superior a D. S¢ debe recordar gue ls empress tiene un nivel -
actual de Utilidades de operacidn de $ 50 000 000 por lo que,-

s sc utilizara O para financiar sus opersciones, una fluctus-

U
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cién on ol mercado que colocera sus utilidados por debsjo de -
Yos § 43 000 mencionados, empezarfa & formar un costo de opor-
tunidad para tos accionistas comunes, pues les hublera resulty
do mejor implementar su proyacto con C. Esto también se puocde-
advertir si, complemontariamente, sa observan las rentabi)ida-
des « favor de los socios comunes, doterminadas pars un nivel-

de utilidades de opcracidn de $ 25 000 000.

Si los accionistas comunes aceptan que ¢! riosgo que
se corre con D es alto, pero que el dividendo les parece atrac
tivo, podrfan pensar en como obtener lo misma rentabilidad, po

ro con menos riesgo.

Este probleasa puede ser resue!to de la siguiente ma-

~era:

Como la slternativa de financiamiento que ofrece me-
~2: peligro es la combinacién de cepital comin con pasivo. pue
Ze pensarse que una eatructurs de este tipo pero con diferente
zropcreidn en sus elementos, puede resultar menos aventurada -
aque J. Compruébese si esto es cierto por medio del sigufente -

~€tnd0:

1.~ DibGjese un gréfico de utilidades. (Vor figura -

3 4, phgina 96 .
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Rentataiutad
%)

404

304

204

104

[ 10 ' &30 20 e 3¢ &0

Unilidod de operacion  (milones de $ )

DETERMINACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO
FINANCIERO PARA EL PLAN P
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2.- Graffquese la rentabilidad de 0 (39.5£) a un ni-
vel de utilidad de operacién de $ 50 000 000,

3.- Localfcese el punto do indiferencia pars C. (%),
Las coordenadas para este cjemplo son: Eje X, $ 2L 000; Ejo Y,

12X de rentabilidad.

4.- Trécese una recta que una ambos puntot (rentadbi-
lidad de D y el punto de indiferencia para C) y hdgssele cru--
zar por el eje X. En e] punto donde la recta se corta con gl -
eje X, se localizaré el punto de equilibrio financiern de osa-
alternativa que se llamar§ P y que se encuentra representada -

por la 1fnes.

5.- El PEF doterminado ( S 12 650 000 ) es fgual al-
monto de intereses, ys que cn esta alternativa no ex‘sten divi

dendos preferentes.

6.- Como I = M - T, donde:

-
n

monto de intereses
M = monto de |a deuds

T = tasa anual de interés

entonces:

(%) Recuérdese que este osunto de indiferencias siempre seré o) -
mismo pars cualquier proporcién de pasivolde |/ a 99/ do) -
financiemiento totsl). con un programs financiero de capital
comin y pasivo, mientras ¢! costo por financiamiento (inte-
rés) permanezcs constante.
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1
Nz —
T
por lo que:
12 650
N = = § 52 708 000
2ux

Con este método se habré determinado una nueva estrug

tura de capital (P) que ser§ la siguiente:

Capital comin $ 47 292 000

Pasivo 52 708 000

Para determinar 1a rentabilidad, y con el propésito -
<2 co~probar 3i esta estructura produce lo mismo que O so elabo
ran los siguientes es%ados de resultados con distintos niveles-

we utliiidad de operscidn. (Cifras con miles de pesos).

Nuevo plan P

.1 1idad de operacién $ 50 000 $ 25 000
i~tereses (12 650) f12 650)
.tilidad gravable 37 350 12 350
I=puestos (18 675) ( 6175)
~tilidad distribuible 18 675 6175
Civ. preferentes 0 0

Jtilidad neta comin 18 675 6 175



Rentabilidad capital comdin (*)

Utilidad nety omin 18 675 _ 6175 .
CapTtal comin Togoe = 39.49% gphs = 13.06%

Grado de spalancemiento:

Cambro porcentual en 49X - 13.06%

1p rentabilidad del 3.0 = = 2.02 =,202%
capital comin ©

Cambio porcentual en la

utilrdad de operacisn 100%

Grads de apalancamiento = '821 = 2.02

Comparacidén entre las alternativas

DyP
0 P
Punto de ingiferencia $ 30 667 $ 24 000
Punto de equilibrio financiero -18 400 12 650
Grado de spalancamiento finsnciero 3.79 2.02
2antabilidad 39-5 39.49

() Cuando el nivel de utilidad de operacién es de $ 25 000, la
rentabilidad del capite! comin de! plan P no es igusl pero-
s superior » 1a del plan 0 (Ver pégina 89 ).



Como puede observarse P logra los fndices més bajos-

y por lo tanto reprosenta una alternativa menos arriesgada.

Habiendo determinado todos los aspectos anteriores-
puede concluirse que el uso de acciones preferentes, con el -

fin de incrcmentar el apalancamiento financiero:

1.~ Se encuentras en desventajs frente al pasivo en-
cuanto a riesgo y probabilidad de beneficios fu

turos.

2.- Solo se justificar§ cuando el beneficio que prg
duzca la estructura de capital con accivues pre
ferentes sea superfor al grado de riesgo que se
pueds correr con ella y cuando se considere que
uns fluctuacién muy frecuento de s utilidad de

operacién es improbable.

3.5. SINOPSIS DEL CAPITULO

€] spalancamiento es 1» capacidad de uns emprosas py
rs utilizar activos o fondos que tengan un costo fijo, que in
cremantan a) mfximo el beneficio s favur de los socios comu--

nes.
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Al haber cargos fijos operativos y financioros, exis-
ten dos tipos de spalancamiento, el operativo y el financiero -

respectivamente.

E) apalancamiento financiero es la capacidad do una -
empresa, para utilizar sus cargos financieros fijos pora incre-
mentar al mfximo los efectos de las varfaciones on la utilidad~
de operacién sobre el rendimiento a favor de los socios comunes,
£n el apalancamiento financiero los cambios en la utilidad 4o -
operacién ejercen una influencia en el mismo sentiJo sobre la -
rentabilidad del capital comin. Si el rendimicnto del activo tg
tal en operacién es superior a los costos por financiamiento, -
se dice que se tiene un apalancamiento financiero tavorable y -

viceversa.

Pars suxilisrse en ls determinacién de una estructurs
de capital apropiads se necesita conocer:

a) E1 grado de spalancamiento financiero.

b) El punto de indiferencia

c) El punto de equilibrio financlero.



Las acciones preferentes tienen efectos inferiores a
los del pasivo, cuando de beneficios se trata. El grado de apy
lsncamiento y los puntos de indiferencia y de equilibrio finag
ciero. siempre son més altos, cuando en uns estructura de capi
tal se frcluyen acciones preferentes, que sl sélo se usars pa-
sivo para financiar un proyscto, lo que hace que el riesgo se-

incremente.

€1 uso de las acciones preferentes sélo se justifica
cuando al beneficio que ayudan a conseguir es mucho mayor que-
el riesgo en que se incurre y cuando se considere que grandes-

fluctuaciones en la utilidad de operacién son fmprobables.

102



Capitulo 4

[.AS ACCIONES PREFERENTES Y
ELL. COSTO Y LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL
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Antes de dar principio al desarrollo de este capftu-
lo y a modo de introduccidn. dabe aclararse que por capital se
entiende todo aquel recurso que representa fondos a largo pla-
zo para una entidad. De estas clase de fondos pueden distinguic

se dnicamente dos tipos:

a) Capital por deuda (Pasivo a larqo plazo).- Inclu-
ye todo recurso a largo plazo que ze obtenga por-

préstamo.

b

-

Capital por aportacién (Capitasl contable).- Con--
siste en los recursos suministrados por los accig
nistes. Las principales fuentos de aportacién son
las scciones comunes, las preferentes y ¢l supers

vit.

Las coracter{sticas de estos dos tipos de capital yo

han sido descritas con anteriorided en este mismo trabsjo.

Ambes clases de cepital den origen a los conceptos -



de costo y ostructurs de capital, temas que sc encuentran os--
trechamente vinculados; el anflisis do 1a estructura do capi~—
tal serviré para decidir qué recursos serén necesarios para —
instrumantar una inversién, pero siempre tomando en cuenta el-
costo de tales recursos. En resumen el estudio del costo y es-
tructura de capital en una empresa permite quo te puedan tomar
decisiones de inversién y de su adecuado financiamiento. Adi--
cionalmente ambas ideas se encuentran muy relacionadas con el-
apalancamiento financiero, ya qus éstec determina en gran parte
el costo y la composicién de capital de una entidad. lo gue hp

ce que este capftulo y el anterior se complementen uno a otro.

En lo que atafie a las acciones preforentes. ya 3e ha
visto su relacién con el apalancemiento financiero, ahora que-
ds por determinar su intervencién en el costo y la estructura-
de capital, pars 10 cual es necesario entender previamente di-

chos conceptos y su conexién entre sf,

L.1, ESTRUCTURA DE CAPITAL

€l término estructuras de capital sc reficre a la mez
cla de recursos propios y ajenos a largo plazo que se usan pa-
ra financier uns fnversisdn cualquiera. Para una empresa pueden
haber distintas composiciones o mixtures de recursos pero. ted

ricamente, 3610 uns que maximice la riqueza de los duefos, es-
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deocir que 3810 hay unas estructurs dptima. El concepto de es---
tructurs Sptima de capital se podré ver con mayor amplitud pog

terfiormente.

t,2, COSTO DE CAPITAL

Por costo de cepital se pueden tener distintas acep-
ciones, una de ellas, l1a mfs sencilla, indica que os el gasto-
total en el que se incurre por el uso de dinero propio y ajeno.
Otro significado es el que dice que es la tasa de rendimiento-
que debe obtener una empresa sobre sus inversiones para que su
valor de mercado se mantenga sin cambio, de tal manera que to-
da inversién que produzca un rendimiento superior al costo de-
capital se reflejard en un incremento en el valor de la enti—-
dad y por lo tanto deber§ aceptarse. S{ el proyecto no reditup
ra como mfnimo lo mismo que el costo de capital no se acepta--
r4, baséndose en que tal inversién producirfa una disminucién-

en el valor de la empicsa.

El costo total de capital también es conocido como -
Costo Promedio Ponderado de Capital, ya que se encuentra formp
do por la contribucién ponderads del! costo real de cada una de
las fuentes de rezursos utilizades. En los siguientes aparta--

do: se presenta brevemente la forms de haltlar el costo real de
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cada una de las fuentes y el costo promedio ponderado de capl-

tal.

4,2.1. Costo real de las fuentes do financiamiento.

Los recursos financieros tienen dos costos: el nomi-
nal y el real. E) primero es el interés o dividendo gque so ha-
pactado con los acreedores o con los inversionistas v os ol --
que se paga sobre el valor que se encuentra impreso an el tfty
lo. E1 segundo es el que en verdad va a erogar la empresa por-

usar la fuente de financiamiento.

El costo de le Jeuds, de las eccioncs preforcntlos y-
comunes y el superfvit, pueden constituir el costo total de cg
pital. Ahora se muestron los métodos para encontrar cl costo -

real de cada uno de ellos.

4.2.1.1. Costo de Va deuda » largo plazo

Existen dos formas de encontrar la tasa real dc cos-

to antes de impuestos de esta fuente:

8) Método aproximado.- Consiste en dividir el costo-
promedio snual de los fondos disponibles duranto-

la vida de l> operacién entre l1a cantidad prome--
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dfo disponibla de dichos fondos. Esto se lleva a-

cabo modiante la siguiente férmula:

Costo real sproximado Costo promedio anual

de la deuda sntes d¢ = —m——————— =
impuestos Fondos disponibles
I« VN - VM
n
VM + VN
2
Donde:
1 = Pago anual por intereses
VN = Valor nominal de 1a obli
gacidn
VM = Valor de morcado de la
obligacién.
n = Vida de la operacién
£ jemplo:

La compafifa M,S.A. pretende coloca~ una emisién de

S 000 obligaciones con valor total de $ 5 000 000,

las cuales pucden alcanzer una cotizacién en el --

mercado de:

a) S 1 050 si se colocan sobre 1a par s un interés
del 207 arual.

b) $ 1 000 3§ se colocan a ls par a un interés del

197,
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c) $ 950 si se colocan bajo la par a un interés del-
18X.

El valor nominal de cada obligacién es de $ | 000.

1. VN - VM
n
Costo rea! =
VH + VM
2
Sobro 13 par —Alp ppr Bafo 19 par
VN $ ) 000 $ 1 000 $ 1 0n0
L] 1 050 1 000 950
1 200 190 180
n 10 afos 10 aflos 10 afios
1 000 - 1 050 1 000 - | 000 1 000 - 950
200 + —————————— 190 - 180 «
10 10 10
1 050 -+ 1 000 1_000 + ! 000 350 + 1 000
2 2 2
Costo real 19.02/ 194 18,974

Como puede observarse al colocar la obligacién & un -
valor bajo la par el costo real de la deuda so clove-
por arriba del costo nominal. Si 1a colocacién se ha-
ce sobre ls par el costo disminuye y se encuentro por

absjo de! interés nominal, Si la colocacién se hace a
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la par el interés real seré igual al nominal.

b) Hétodo exacto.- Este método consiste en realizar-
varias tentativas de valor presents partiendo de-
la tasa do interés nominal. Este procedimicnto se
basa en los siguientes supuestos:

- E) valor futuro de la fuente de financiamiento-
es conocido.

- Se coroce el valor presente de la misma fuente.

Por lo tanto lo Jdnico que queda por averfiguar es-

1s tasa real de interés o descuento.

Como ejemplo se calcularé el costo de la obliga--
cién presentaca en el método anterior cuando es -

colocada sobre la par.

I1.- Calculando el valor actusl de la obligacién a -~
una tasa del 20-,
Valor actual de $ 1 000 a pa-
gar a) fina) de 10 afos ..... +162(1 000)=162

Valor actual de $ 200 a pagar
cads aho durante 10 aMos,.... 4,193(1 000)-838

Valor actusl de! :ftulo $ 1 000



11.~ Calculando el valor actual de la obligacién a une
tasa del 18X. (w)

Valor actual de $ 1 000 a pa-
gar al final de 10 afos...... .191(1 000):= 19}

Valor actusl de $ 200 a pager
cada afio durante 10 afos..... Uu.L9L(I 000)= 899

Valor actus! del tftulo $ 1 090

111.- Interpolacién.

A uns tasa de: ol valor actual de la
obligacién es de;
20% $ 1 000
x 1 050
18% 1 090

S a2 un decremento del 2/ en el interés correspon
de una veriacién de S 90 a que porciento corres--

ponderé una variacién Ze $ 50.

(=) Se ha considersdo esta tass debido a que, como en el mdtodo
aproximado, cusndo ls colocacién se hace sobre la par el --
costo resl es inferior s nominagl por 1o que la tesa de deg
cuento real se encuentra absjo del 20%,



2% : $90 1: x 1§50

x= 140028 .k

El costo real aoré entonces:
20% - 1,11% = 18,89%

Pars la doterminacién del costo real de las obligacio
nos s¢ recomienda e) seguido método y pars efectos do este tra-

bajo se consideraré que se ha seguido el mismo.

Al establecerse que el costo de la deuda es deducible
para efectos del Impuesto sobre la Renta y la Participacién de
los Trabajadores en lss Utilidades, se hace necosario efoctuar-
uyn aiuste a dicho costa. El cost> do la deuda antes de impues-~
{23 determinado por cualquiers de los métodos anteriormente ex-
psestos puede convertirse en un valor después de impuestos mul-
t.plicéndolo por el factor (1 - t) en donde t reprosenta la ta-
2a impositive en la cual se gravita. Por lo que suponiendo gque
‘s tasa de impuestos para la compafifa M, S.A, ses del 505 se --
tendrfs que el costo real después de impuestos estarfa reducido

s 1o mitad exactamente,

L.2,1.2. Costo de las acciones preferentes

Al igual! que las obligaciones las acciones preferen—-
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tos pueden ser colocadas & la par, sobre ls par o bajo la par,

pudiendo obtenerse su costo real de la siguienta manera:

O{videndo do_o _por r

% do costo real = Cantidad real rocibida o por recibir

Ejemplo:

La compafifa M, S.A. aspira a (olocar | 000 acciones -
preferentes de $ | 000 cada una. Los siguientes datos son las -
posibles cotizaciones que sc alcanzarfan en el mercado y el di-

videndo que se tendrfa que otorgar en cads caso:

$i se vende Cotizacién Dividendo sobre valor
nominal

Sobre la par $ 1100 264

A 1a par 1 000 F1773

Bajo s par 900 221

t1 dividendo a pagar y ls cantidad res! que se recibi

rfa por accién y en cada caso serfy:

0i.idendo Cantidad reol
Sobre la par $ 260 $ 1100
A ts par 2Ly | 000
Bajo la par 227 900

Porciento de costo real:
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Sobre la par 260

23.6L%
V too

240

A la par
1 000

220
23jo 13 par = = 24 _ULLX
Q00
€l costo de las acciones preferentes tasmbién varfa sg
gin la cotizacién que se alcance en el mercado. Si es sobre la
par el costo real es menor al dividendo que seo debe pagar nomi-
nalmente; 3f la cotizacién se hace & la par el costo res: es —-
igual al nomina! y si se hace bajo la par el costo real excede-

al nomingl,

#.2.1.3. Costo de las scciones comunes

€] costo real de las acciones comunes se puede deter-
~1nar dependiendo de si{ se encuentran cotizadas en la bolsa o -
no. por 1o que ti existe cotizacién en bolss el costo se encuen

tra con lp siguiente férmula:

Oonde:
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K = Costo de la aportacién comin

D = Oividendo previsto

P = Precio de mercado dc la accién comin
9 = Tasa constante a la quo se espera que

crezcan los dividendos.

€ jemplo:

<,

pongs que la Afa M, S.A, tiena 2 000 acciones
de S | 000 cada una, cuyo precio de marcado es do 5! 100 y se
prevé que el dividendo que generarén al fing) del ejercicio se
rf de S 250. Tales dividendos han venido aumentando a razén -—-
de] 5% anual y se espera que dicha taza de crecimiento e man-
tengs durante el perfodo. Se necesita encontrar el costo resl-
de estas acciones pars la empress.
0 250
K=o g = == 05:27.73%
4 1 100
El costo encontrado pars esta fuente de financiamien

to es de 27.73%

Si pars implementar la inversién es necezario emitir
acciones comunes nuevas. el costo se encuentrs de !a siguiente
manera:

- ] .
L IR 9



Oonde:

F = Reduccién en porcentaje en ol precio de mercado
como resultado de costos de suscripcién o de -~
precios manores.

Por lo que:

P(}' - F) =2 Precio neto recibido por 1a entidad.

Este costo es mis alto que el costo del superdvit,-
ya que para veander acciones comunes nuevas es nacesarfio incu-

rrir en costos de lanzamfento.

Cuando no oxiste cotizacién en bolsa para las accio
nes comunes, el costo real de las mismas se puede determinar-

por cualquiera de los siguientes enfoques:

a) Considerar como costo de la aportacién comin el-
rendimiento que ha venido ofrect :ndo 1a entidad.
v.gr. S{ la rentabilidad de! capital comin ha si
do en los Ultimos afos del 20% sobre su valor ng
mina! puede considerarse al 207 como el costo de

estos fondos.

-]

Asignar como costo de! capita! comin el rendi---
miento que se obtendrfa sin riesgo alguno, por -
ejemplo en depésitos » plazo fijo, més una prims

por el riesgo que @! acclionisty comin asume. E)

1né



ny

célculo de csa prima extra puede rasultar ditfcil
y,por afladidury,subjetivo. Pars ovitar ess subje-
tividad se pucde hacer una comparacién con la ren
tabilidad que ofrezcan las empresss del ramo tra-
tando de hacer compensaciones por tamafic, posi---

cién en el mercado, etc..

~

c) Considarar como costo e! rendimiento que se obten
drfa con otrss oportunidades de inversién siempro
y cuando se considere que ese sorfa cl mfinimo ren
dimiento que se aceptarfa pars la inversién pro--

pla.

4.2.1.4. Costo del superfvit

El costo del superfvit o utilidades retenidar puede-
considerarse que es fgual al de las acciones comuncs ya exis--
tentes, ya que en realidad se trata del mismo tipo de recursos,
pues ambos provienen de los accionistas, unos en forma de in--
versién (acciones) y los otros en forms de fondos no retirados
s los que se tiene derecho. Concretando: el costo de las utili
dades retenides es igual al determinado por las acciones comu-
nes por cusiquier método de los anteriormente descritos, excep

to cuando se trate de emisiones nuevas de capital ordinario.



4.2.2. Costo promedio ponderado de capital

La compaffe M, S,A., ha determinado ya los costos --
resles de financismiento y & conjuntado la siguiente estructu-

ra de capital pars financisr sus proyectos:

Deuda a largo plazo (obligaciones) vendidas a la par.
Cantidad digponible real: $ 5 000 000; interés: antes de im-—

pueztos 197, después de impuestos, 9.5%.

Acciones preferentes, colocadas a la par. Cantidad -

4isponible real: S ' 000 030; dividendo: 24%,

Acciones comunes. Cantidad disponible real $2 000 000;

costa: 27.73°.

Superévit: Cantidad disponible real: $ 500 000; costo:

Con los catos anteriores se determinar§ shora el cos-

to oromedio ponderado de capital pars la compafifa M, S.A,
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Concepto Cantidad * Costo des- % de costo
Disponible relativo pues do im promedio

puestos. ponderado

Daligaciones $ § 200 000 594 9.5% 5.6%

A. preferentes 1 000 000 12 24,0 2.9

A. Comunes 2 000 000 23 28.0 6.4

Suporévit 500 000 6 28.0 1.7

Total $ 8 500 000 100% 16.6%

Do esta forma se ha determinado el costo de capital-
sara |3 compafife M, S.A., siendo de 16.64. Cualquier proyecto-
g.s¢ sc desee implementar deber§ ofrecer un rendimiento supe——-

rior a dicho costo.

«.2.3, Efectos del apalancemiento financiero en el costo de

las fuentes de financiamiento

Cuando une empress hace uso de! apalancamiento finan-
ciero ya ses por medio de acciones preferentes o deuda, estf in
vectando a su vezr un determinado riesgo el cual ser§ asumido --
tarto por los accionistas comunes y preferentes como por los —-
=1 smnt acreedores, aunque, claro estf, no en lo misma forma, —-
(Recuérdese que socios preferenciales y acreedores tienen prio-

ridad en lg reclamecién de utilidades y de activos en caso do -
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liquidacién, sobre los accionistas comunes). Al sumentar c! apg
lancemiento financiero, crecen las posibilidados do que la em——
presa no pueda cumplir con sus compromisos, luego ontonces, se-
incrementan las posibilidades de ocurrencia de una quiebra. Al
haber uns quiebra se incurre en ciortos gastos de administro---
cién y de liquidacién, 1o que provoca que los poscedores de vo-
lores reciban menos de 1o que hadbrfan recibido si los costos --
por quiebra no hubferan existido. Es por osto que cualquier in-
versionista en valores rechaza la fdea de tener que enfrentarse
al peligro de perder lo que ha orogado con el fin de obtener --
una cartera de inversiones que le reditde un rendimiento quo pa
ra €] sea ol adecusdo o sencillamente no obtenar 2| rendimiento
esperado. Al mismo tiempo, el temor a perder lo que ha dado en-
préstamo, o al posible incumplimiento en el pago de los intere-
ses » que tiene derecho. es la reaccién del acrecedor frento al-
riesgo. En consecuencia ambos, inversionists y acreedor, confia
rén en que percibirén una recompensa por exponerse a la pérdi--
ds. Los sccionistas comunes esperarin que su dividendo seca mfs-
stractivo que el que recibirfan si el peligro no existiera, de
no recibir esa compensscién, con segurided, ol valor de negocia
cién de la acciébn comin se deprimirf como consecuencia de una -
pobre demanda de los tftulos en el mercsdo. Por su parte los --
screedores como compsfifes financieras, oxigirén tasas de inte--

rés mfs clevadas; los bancos, pars conceder un préstamo, pedi--
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rén de sus clientes una mayor reciprocidad (%), Traténdose do-
1os obligacionistas, es muy posible que sélo acepten adquirir~
tos tftulos si se les venden bajo la par. 1o que para ollos im
plica. un mayor rendimiento y pars la empresa un mayor costo. -
€En o) mismo caso que los obligacionistas se encuentran los so-
cios preferentes. En conclusién, las exigenciss adicionsles de
acreedores y accionistas se traducen en costos por financia---
miento mfs altos pars 1a empresa, lo que le significa un costo
de capits) mfs clevado s medida que aumenta el apa'ancamiento-

financiero.

L,3. RELACION ENTRE COSTO Y ESTRUCTURA D& CAPITAL

Como se ha podido ver el pago de interescs es ceducl
ble para efectos del impuesto sobre la renta y de la participa
cién de los trabsjadores en las utilidades, dando couo resulta
do que el gobierno subsidie » las entidades, de tal manera guo
el costo de capital pueds disminuirse con ess ayuda financie--

ra. Esta caracterfstica de la deuda podrfa hacer pensar que su

(=) Reciprocidad es el hecho de que. segin las polfticas del --
banco, éste exija que el cliente mantengas un mayor promedio
en el saldo de sus cuentas de cheques o de inversiones y un
sumento en el volumen de operaciones que con la institucién
realiza.



uso podrfa ser casi {limitado y asf{ obtener uno estructura do-

capital barsta y la cual serfa de un gran rendimiento para los

duchos. Pero al tomar on cuenta que cusnto més grande c¢s ol --

spalancamiento mayor es el riesgo financiero a que se enfrenta

1a sociedad y que para compensar ese riesgo los inversionistas

, los acrecdoras oxigen un mayor rendimiento, puede obsorvarse

aue la ventajs que se obtiene do la deducibilidad fisca! de --

los intereses empieza a disminuir por el sumento en los costos

por financiamiento. €1 comportamiento del costo de capital - -

pucde verse mis ob etivamente con ayuda de uns gréfica:

Costo de
ios foados
despaes de
1mouestos

Costo del copitel
contonle

Costo de capital

Costo de lo deudo

2c4
1w} |
!
|
A A ‘ I A i
o 12 24 36 e 60
. Proporeron
éptima de
devdo

FIGURA 4

—
72 % Rozdn
Deuda -Activo
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Como puede observarse el costo de capital disminuye-
cuando apenas 3o uss el apoyo con deuda, gracias a la deducibf
1idad de los intereses, pero al sumentar ls posibilidad de ---
quiebra y el efecto de ésta en los rendimientos de accionistas
y acreedores la ventaja tributaria disminuye, causando el cre-
cimiento del costo de capital. En el punto donde la curva del-
costo de capital comienza a elevarse se encusntra la propor—-
cién dptima de deuda y capital contable que debe tener una em-
presa. Como conclusién de 1a relacién entre el costo y 1o es—-
tructura de capital, puede afirmarse que en el punto en ¢l gque
e! costo de cspital se minimiza se encuentra la estructura de-
capital 6ptima que maximiza el beneficio a favor de log yocios

camunes de una entidad.

L, 4L, INTERVENCION DEL CAPITAL PREFERENTE EN EL COSTO Y
ESTRUCTURA DE CAPITAL

Al observar los conceptos generales vertidos con an-
terioridsd cabe preguntarse: ;Cué! es la actuacién de las ac--

ciones preferentes en el costo y 'a estructurs de capital?

€l desempefic de) capfta! preferente puede verse. en-
primer término, desde el punto ce¢ vista de cédmo afects a! cos-

to de las otras fuentes de financismiento:
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a) Costo de la deuda.- Este costo puede vorso afecty

b

do positivamente por el uso de scciones preferen-
tes an uns ostructura de capital, ya quo tales agc
ciones representan una fuente adicional de capi—
tal contable pars los acreedores, pudiendo éstos-
otorgar créditos més baratos debido a que el rieg
go que ellos correrfan serfa menor que si’ la em—
presa se financiara sélo con pasivo y acciones co
aunes. Los acreedores, regularmente, miden el -——
riesgo por la sieple relacién de 1a deuda con el-
activo y ésta seré posiblemente menor cuando se -
introduzcs capital preferente & la ostructura de

capital de una empresa.

Costo de la aportacidén comin.- €1 costo de las ac
ciones comunes se influye negativamente por el —
apalancamiento logrado con las acciones preferen-
tes, Los soctoz ordinsrios son gquienes reciben el
beneficio o e! perjuicio de la palanca financiera
y. a diferencia de acreedores y socios preferen--
tes, no tienen gsrantizads ni su inversién ni la
percepcidn de utilidades, de tal manera que cuan-
do en unp estructura de capita! eristan, ademés -

de! capital comin, tento ls deuda como ol capitsl
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preferente, los dividendos ordinarios tendrén que
ser mucho mayores que si sélo existiera la douda-
o el capital preferente como fuentes opcionsles -
de financiamiento, bésicemente porque el riesgo -~
seré mucho msyor con la primera opcién que con ==

cualquiera de las otras dos.

Y ahora: ;Cémo influyen las otras fuentes de capital

en el costo de las acciones preferentes?

Para los suscriptores del capital proferente el dni-
co valor qu tiene prioridad sobre ellos es s deuda y cuando-
ésta se incremants el riesgo paro tales socios es mayor. por -
1o que estarén en su derecho de exigir mejores rendimientos co
mo consecuencia del peligro a que <« esponan o simplemente no-
comprarén los valores si{ no es bajo la par. De amboz modos la-
empresa tendrfas costos mfs altos por financiemiento con accio-
nes preferentes. S{ por el contrario existe un buen margen de
c-piu.l ordinsrio que respalde la inversién, es probable quoe -
el efecto en el costo preferencial ses positivo para la enti--

ded.

A continuscién se presents e! posible comportamiento
de dos estructurss de capite! y sus respectivos costos. Una de

ellas se compone solo de capitsl comin y de pasivo, la otra se
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le ha agregado ol capital preferonte. El monto del activo que-

se financiaré con cualquiera de las dos serd de $ 100 000.

ESTRUCTURA DE CAPITAL A

Pasivo y capital comin.

(Tasa impositiva: SO0%)
Concepto Cantidad ) 3 Costo an- Costo des- Costo
Digponible relativo tes de im pués de promedio
puestos. impuestos  ponderado
Pasivo $ 60 000 60% 27.0% 13.5% 8.1%
C. comin 4o 000 Lo 3o0.0 12.0
Tota! $100 000 100 % 20.1%
ESTRUCTURA DE CAPITAL @
Pasivo, capital preferente y capital comin
(Tasa impositive: 50%)
Concepto  Cantided £ Costo an- Costo des- Costo
disponible relativo tes de im pués de promedio
pucstos tmpuestos  ponderado
Pasivo $ 50 000 50/ 244 12.5% 6.0%
C. pref. 10 000 10 26.0 2.6
C. Comin 40 000 40 32.0 12,8
Tots! $100 000 100% 21, Lg
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En este ejemplo hipotético los accionistas comunos -
exigen siempre un msjor rendimiento que o) que obtienon acroe-
dores y socios preferentes. A medida quo sumenta su riesgo se-
increslentan sus dividendos esperados, Jo que significe un acrg
centamiento en el costo total de capital. Los socios preferen-
tes también piden mejores rendimientos que los acrecdores; ts-
les rendimientos serén mayoro:s a medide que se aumente ¢! uso-
del pasivo (caso B). En el caso 'A' el costo de la deuda es mu
cho mfs alto debido a que el riesgo pars los acreedores cs ma-
yor pues estén financiando mfs de la mitad de los activos, Pa-
ra los socios comunes solo existe un gran compromiso con los -
acreedores, no hay ningdn otro valor gque tenrga pre'sciédn zobdre
ellos y por lo tanto no prevalece la necesidad de otorgar ren-
dimientos extras a poseedores e otros t{tulos profeiumes, ==
Gréficamente se puede ver el comportamiento de ambas estructu-
ras a medida que aumentas el apalancamiento con deuda, de la si

guiente manera:
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Cexto de
1oy fondos

Caspues de
Impuesios Estructura tipo B
23%4

214 § €structura tipo A
20.1 4

Razdn
Deudo-Activo

Xs Niwvel optimo de razon deudo-octwo de 10 Ealructurd tpo A
¥: Nwel Optimo  de rgzdn deuda-active de la Estructura hipo B

FIQURA 4.2

Anbas |fneas parten del costo donde el apalancamiento
financiers es cero y suponiendo que ambss estructuras, Ay B, -
sean las Sptimas pars cada caso., puede observarse gue a medida-
que se suments s deuds se va obteniendo una disminucién en ol-
coste de capital haste el punto donde el costo es cl mfnimo. Pg

ro como 1o muestras 1a gréfice, el costo de una estructurs de ti
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po A soguramente estaré por debajo del de una estructura de ti
po B. Si lo que se pretonde es maximizar las utilidados do los
accionistas comunes en el punto donde el costo do capital es -
¢l minimo, entonces tedricamente, puede pensarse que siempre -
serk mojor usar una estructura A que una estructura B. En ta -
préctica, ambas estructuras no necesarismente pueden cstar en-
el punto 6ptimo o ser las Sptimps para una empresa, lo impor--
tante es que la entidad use el costo promedio ponderado de ---
cuslquieras de las dos, la que mis le convenga, para la tomp de
decisiones de inversién, de otra manera éstas no serfan las ép
timas. No esté por demés afladir que, de cualquier manera, sc -

intentarf alcanzar !os mejores niveles de financfamiento.

Hasta aquf se ha considerado que los dividendos pre-
ferentes serén pagados por la entidad & su voncimiento, sin em
bargo,debe recordarse que una de las caracterfsticas de las ac
ciones preferentes es su flexibilidad, es decir, que si no ---
existen utilidades no hoy necesidad de pagar rendimicntos pre-
ferentes y por lo tanto no se incurre en el incumplimiento de-

una obligacién,

La of irmacién anterior puede dar 1a pauta paras cfec-

tusr un breve estudio sobre ese aspecto.

Considérense las estructuras A y B presentadss ante-



riormonte y sus respectivos costos por financiamfento:

A 8
Pasivo 60 000 27% 50 000 24%
Capital preferente 10 000 26
Capital comdn 4o 000 30 4o 000 32

A un nivel de utilidad de operacién de $ 50 000 las-

respectives rentabilidades del capital comin serfan: Para la -

opcidn A: 42.3%; para B de 41X% (Obsérvese que la rentabilidad-

de la segunda es menor que la de la primers en 1.3%, cantidad-

que corresponde exactamente al aumento en el costo de capital-

de ia alternativa B sobre 15 A),

Suponiendo ghora que el nivel crftico do utilidad de

130

wperacibn de la compafifa fuera de § 15 000 ;Cub) serfo el efec

to en 13 rentabilidad de los socios comunes? Determinando los-

estados de resultados se obtiene la respuests a dicha interro-

sante:
santc:
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A 8

Utilidad de operacidn $ 15 000 $ 15 000
Intereses (16 200) (12 000)
Utllhlhd (pérdida) antes de

impuestos (1 200) 3 000
Impuestos (50%) ( 1 500)
Utilidad distribuible 1 500
Div. preferentes {2 600)
Utilidad (pérdida) comin (S1 200) (S 100)

La pérdida es evidente en cualquiera de las dos alter
nativas, siendo mayor en A que en B. En 13 primera ent1dad no -
podrfs cubrir en su totalided los intereses sobre 1a deuds. pa-
ra cubrirlos tendrfa que recurrir a: pedir mfs dinero prestado-
y,siempre y cuando lo consiga, agravar mfs su situacién; o ven-
der sctivos con valor de $ | 200, toda ver que los mismos sean-
realizables en esa cantidad, 1o que no siempre sucede (puede --
darse el caso de tener que rematar activos por mfs de esc mon--
to). Ests posibilidad conduce a unas descapitelfzecién de la ent!

dad s cual en el mejor de los casos seré de solo S | 200.

En lp slternative B se logra cubrir la obligacién de-
pager los intereses sobre la deuds y también mfs de 1a mitad de
los dividendos preferentes. Al tener la caracterfstica de lp --

acumylacién los dividendos preferentes no psgados podrén satis-
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facerse al afo siguiente, si es quo la capscidad do le emprosa

para generar utilidades es restablecida.

Suponiendo ahora que la admintstracién quisiera su-
perar la crisis al afo siguiente ;Qué utilidades debersn alcan
zarse pars que aunque los socios comunes no reciban algo, la -
entidad se encuentre otra vez en la situacién que habfa tenido

con anterforidad?

Haciendo uso de! punto de equilibrio financiero y mo
dificfndolo un pocc se tondrfan las siguientes soluciones pa:u

ada caso:

Caso A
Si 1s empresa recurre s ls venta de activos para pa-

ger sus deudss y al afo siguiente desea reponerios:

Intereses sobre 1s deuda _ lmporte de activos vendidos
del aflo ll — t)

.51 200

$ 16 200 =507

= § 18 600

$ 18 600 es ¢! nivel de utilidad do operacién necesa-

rio pars reponer los activos vendidos.
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Caso B

Div. prefarentes dol afio
afs div. prefcrentos acy

Intoreses sobre 1a deuds , mulados y no dos
del afio [ t)

$12 000 » 32800251100 4,040

V- .50
$ 19 400 es el nivel de utilidad de operacién necess-
rio para pagar los dividendos preferentes del aflo y -

los dividendos preferentos del afio anterior que no --

fueron pagados y que se han acumulado.

Como puede verse, la recuperacién con la opcién 8 ro-
sults mfs diffcil que con la alternativs A; momenténeamente la-
empress quedsrfa a salvo y no se descapitalizarfa. pero las exi
gencias pars restablecer la situacidn que con anterioridad se -

posefa serén mayores.

Por desgracia las crisis no siempre duran un porf{odo-
sino que pueden prolongarse por varios ejercicios. En tal caso-
lo mfs probable es que con la opcién A se sigan sufriendo suce-
sives descapitalizaciones y por consiguiente la factibilidad de
que ocurra ls dessparicién de la empress resulta inminente. £n
el caso B se estarfa on posibilidad de cubrir 1as obligaciones-
contractusles, quedendo por resolver el problema do los dividen

dos preferentes, el cual, estando en uns situacién més diffeil,
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puede solucionarse con el método que ya se spuntaba en el capf
tulo dos: la recspitalizacién. Asf{ pues, puede deducirse que -
ante crisis prolongadas y cuando el uso de la deuda resulte ox
cesivamente arriesgado para la vida de la emprosa, porque ya -
se tor:qa una razén douda-activo que se considere bastante ele-
vada. las accicnes preferentes pueden resultar una forma ade--

cuada de financiemiento.

En resumen puede decirse que el costo de una estruc-
tura de capital con acciones preferentes es mayor que ol de ~-
una estructura que carezca de ellas, por lo que reducen el be-

neficio a favor de 153 duefios. A pesar de esto pueden resultar

d

una buens ayuda para la empresa, ésta se tra vi--
viendo una situacién diffcil que se ha venido alargando duran-
te mucho tiempo, esto debido principalmente a que los dividen-
dos correspondientes a estas acciones no son exigibles cuando-
no hay utflidades. Puede inferirse ademfs que si una empress -

aecczita fondos adicionales durante époces de recesién, las ac

ciones preferentes pueden ofrecer una buena solucién.

L. 5, SINOPSIS DEL CAPITULO

La estructurs de capital es la combinacién de fondos
s largo plazo propios y ajenos que se usen para finenciar uno-

inversién. Su costo corrasponderfa » aqué! en que se incurre -
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por el uso de dichos fondos y en el punto donde el costo se mi

nimize se encuentra la estrictura Sptima pars una ontidad.

La forma e determinar el costo real de los recursos
varfs segdn las caracterf{si-cas de cada uno. Pars cncontrar el
costo de las obligac-ones » 20 las acciones preforontes debe -
establecerse st son vendidas a la par, sobre la par o bajo la-
par. Si se venden beyo la 2ar el costo real sor$§ superior al -
nominal. Si la venta es satre la par el costo roal cerf infe--
rior al nominal y s* se hace 2 la par smbos costos scrin 1gua-
les. El costo rea! s las acciones comunes dependerf doc si 6s-
tas estén cotizedas en c! =e-cado de velures v no. En este ui-
timo caso la asignac+én de .n costo puede llegar 3 ser una te-
res subjotiva. El comtu ve’ juperdvit siempre sers rgual al --
del capits! comin, except> zusndo se trate de emisiones rucvas

del mfsmo.

Los costcs de las ‘uentes de capital serén més elova
dos tods vezr que se sumen:e el apalancemiento financiero, ys -

que en la medida en gue €3 suceda sumentan [as posibilidades
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de quiebra y con ello las probabilidades de que acrecdores y -
socios no sean reembolsados por la misma cantidad que presta—

ron o invirtieron.

En relacién a la influencia de las acciones preferen
tes en el costo y la estructuras de capital, se afirma quo au—
mentan el costo promedio ponderado de capital, bésicamente por
le no deducibilidad de los dividendos, reduciendo asi el bene-
ficio a favor de los ducfios. €l uso de !a deuda puede entraflar
mejores ventajas siempre y cuando su empleo no sea desmedido.-
Sin embargo un punto a favor de las acciones preferentss es su
floxibilidad, 1o cual significa que si no hay utilidades, no -
habr§ necesidad de pagar los dividendos correspondientes, lo -
que les da una mayor ventaja sobre los pativos cusndo una enti

dad se encuentra en épocas recesivas prolongadas.



CONCLUSIONES



La planeacién de una estructurs de capital es una ta
rea que requiere de sucho cuidado y juicio por parte del admi-
nistrador financiero, por 1o que deberé poner especial aten—--
cién en los niveles y recursos adecuados de financiamiento que

1a empresa pusda soportar.

Ests investigacién se ha dedicado a presentar las ca
racterfsticas y los efectos de las acciones preferentes como -
recurso financiero y camo parte integrante de ls estrurtura de

capital.

Por desgracis la accién preiearente no ofrece una ven
taja que, en cambio, st otorga el uso de la deude: la daducibi
tidad fiscal de su costo. Esto ocasions cue todos los benefi--
cios que pudiera ofrecer el tftulo se vean demeritados, ya que
tal inconveniente incide desfavorabiemente en el rendimiento o
favor de los duefios, quienes invariablemente enfrentsrén las -
pérdidas o bajas utilidades y por consiguiente la depresién —-

del valor de mercado de sus scciones comunes.

Por otra parte el costo fijo por financismiento ero-

gado » causs de s existencis de acciones preferentes en une -
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estructura de capital hace que ¢! apalancamiento tinancicro lg
grado con dicha fuente sea 31to y por ahadidura sumamente ries
goso. De osto se deduce que e! uso de tftulos preferentes sélo
serf justificable cuando el beneficio que produzcan ses supe--
rior al riesgo que se ccrre por utilizarlo, lo que pucde resul
tar diffcil de conseguir. Adcmfs. inyectar capital prefercente-
al financiamiento de una entidacd provoacard que ¢! costo total-
por financiar una inversidén seca mucho mis alto que el que sc -

tendrfa si no se usara.

Es por lo anterior gque la acci1én preferente sc cn---
cuentra en desventaja frente a2l pasivo en cuanto a ~i=:go y - =

probabilidad de beneficios futuros.

A pesar de €3tz , nmIoumopetit e uL fa.or. i Mg
lo prefecrencial aporta una Buzmy cocid:i:dad e sblaner racur-
202 en situsciones econbmicas 2:‘fciies pary la empresy . zuan
40 sus duedos no des=an compa-t r el zzntrol, dedido prl'\c‘pa_l_
mente a que los dividendos preferentes no son “egalmente exigi
bles. Puede resultar @iz ~on.c- ente gue en e2tos casol s ---
uzen las acciones prefercntes ccnvertizles en accrones comunes,
lo que permitirfa o 1o entida2 ~odificar su estructurs do capi
tal sin combiar el monto de! fi-yncia=rento total cuands las -

dificultades hayan sido superacdas, sin por ésto perjudicar a -

los tenedores de velores preferentes quicnes, mientras su tfty
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To no sna convertido, racibirén al beneficio que resulta de --
los aumentos on ¢l precio de marcado de las acciones ordina---
rias dc la compafifa. Ademfs, en situaciones crfticas e« posi--
ale que resulte més benéfico lanzar acciones preferentes que -
acciones comunes nuevas, ya que el costo de las mismas os mis-

aitc que ! de cualquicra otra fuente de financiamiento.

Coso conclusién final puede afirmarse que miontras -
ses posible, siempre serf mejor usar la deuda que ¢l capital -
preferente como fuente alternativa de financiamiento para la -

ent dad,
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