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INTRODUCCION

_’:Ahnra més que nunca el factor financiero toma relieve dentro
del amplio contexto de 1ls ‘administracibn.

" En esta Epoca de fragil estabilidad econbmica, donde los indi-
ces inflaciuﬁarips crecen dia a dia, cdonde las tasas de interés -
sobre el financiamiento éh moneda extranjera quedan sujetos a la
caprichosa voluntad de éiertas pufénciaa econfmicas, el sdminis-
trador debe estar preperado ampliesmenie pars hacer frente a la -

co'pleja situacién que se le presenta.

1Mucﬁo y- muy variada es la literaturas f;nanciera a la que puede
recurrir el administrador, pero con tristeze hemos de reconocer
que la hayuria ha sido desarro}lada en base a otras economias y -
que'escaaa es aguella que ha sido descrita pensando en el sindu--

lar etorno socio-econbmico de México.

Inmersos en esta‘prublemética, nosotros hemns querido contri-
buir con este estudio, proporcionando una herramienta més, de la
cual pueda valerse el administrador en el momentoc de la tome de

) decisiunes.

En esta investigacidn pretendemos mostrar y demostrar gue - -
cyandp ‘una empresa maneje mArgenes de contribucién amplios y su -
producto tenga gran demanda,conh una administracién eficiente de ~

capital de trabajo, -es posible evitar apalancemientos elevados.



Para ello hemos desarrocllado nugstro trabajo en cuatro etapas:

En la primera de ellas presentamos un marco tedrico schre la -
estructura de capital, en este capitule aclaramos las térmings -~
mas usuales al referirse a la estructura de capital, asi como, - ~

los principales enfoques acerca de la misma.

En la sequnda parte nos avocamos a-dar una visién de la si--
tuacidn pasada y presente de la organizacifn em la cual desarrolla
mos nuestra investigacifn, en esta secgién presentamos los antece-
dentes y la visibn histérica de la situacifn financiera de la orga

nizacidn. -
En la tercera parte hacemos un anéllsis de la estructura de ca-
pital de la empresa en base al estudio de razones financieras y al

estado de origen y aplicacién de fondos.

Para finalizar hacemos un estudio de algunas alternativas que -

podrian presentarsele a esta empresa.

En estas cuatro etapas,presentamos nuestra investigacibn, en -

&

ellas encerramas un esfuerzo que pretende servir de apoyo tanto -

a' administrador,coma a todo aguel estudiante preocupado por cono—

cer un poco mas de las fenfmenos financieros.



Si en algln momentoc pars el hombre de negocios o pars el estu-
diante, este estudio le significa alguna utilidad, el esfuerzo de

los autores q&edaré ampliamente satisfecho.



CAPITULO I

" MARCO' TEDRICO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL



CAPITULD 1

MARCO TEORICO OE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Dentro de la literatura gue habla de la estructura de capital,
podemos encantrar una gran variedad de términos y tecnicismos que

a ojos de un neAfito en la materia, pueden parecer extrafios y/o -

desconocidos.

£s pues importante conocer su significado y aprender a usarlos
gcarrectamente para poder adgquirir un conocimiento verdadero y ng -

distorsionado acerca del concepto de estructura de capital.

La légica nos indica, que por obvias razones el primer término
a conceptuar, es el nombre mismog de este estudio; o sea la estruce-

tura de capital.

Mencionaremos ahora diferentes definiciones de diversos autores

acerca de la estructura de capital.



G.C. Philippatos en su obre Fundamentos de Administracibn Finan-
ciere menciona que " la estructura de capital se utiliza para defi--

nir el tipo de finenciamiento usado en una empresa ". (1)

J. Fred Weston y Eugene F. Brigham consideran gue "la estructurs
de capital es la financiscifin permanente de la firma, representads
princ;palmente por deuda a largo plazo, acciones preferentes y acclp
nes comunes, pero excluyendo. todo créditc a corto plazo, esi la es-
tructura ae capital de una empresa sbflo es una parte de su estructu-

ra financiera ". (2)

En resumen, podemos‘decir, que la estrucrua de capital es la -~
combinacibn de pasivo y capital contable, que logra maximizer el =

. valor del mercado de la empresa a la vez que minimiza el casto de

capital.

(1) G.C. Philippatos. FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA
Ed. Mc Graw Hill 1980

(2) WESTON - BRIGMAN - FINANZAS EN ADMINISTRACION 5a. ED. MEX.
LD y D.F. ED. INTERAMERICANA 1979. P. 494



Coma podemos observar todos los autores coinciden en establecer
una relacidn entre estructura de capital y financiamientao, pues - -
bien; a grandes razgos podemos identificar tres tipos de financia-

miento, estos son: pasive, capital o la combinacidn de ambos.

Como habiamos mencionado, otro de los términos mas usuales al

referirse a la estructura de capital, es el de costo de capital.

Para Gitman "el costo de capital es la tasa de rendimiento -
que debe obtener una empresa sabre sus inversiones, para gue su -

valor en el mercado permanezca sin alteracidn”. (3)

En su texto, Fundamentos de Administracidn Financiera James C.

.

Van Horne menciona que "el caosto total de capital de una firma, -

e

estd naturalmente conformado por los costos de los diferentes - -

componentes que forman el programa de financiacitn". (4).

(3) LAWRENCE J. GITMAN. FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA..
ED. HARLA. 1981 P, 372.

(4) JAMES G. VAN HORNE. FUNDAMENTDS OE ADMINISTRACION FINANC}ERA‘
ED. DOSSAT. 1979 P.325




. Para Pl.ilippatos el costo de capital es las tass de retorno que
se necesita para justificar el uso de capital con un proyecto de--

terminadao.

Por su importancia el prboximo apartado lp dedicaremos especial-

mente a conceptusr los diferentes tipos de capital.

T1PAS OE CAPITAL

Antes de empezar a definir el cepitaol, delemos suedalar yue éste
puede ser estudiado desde dos puntos de vista: el macroecondmico,
que considera el capitel romo uno de los fectores de la produccibn
y que es representado pur maquinarie y bienes productivos y el mi-

-croecondmico, quees el de mayor importancia pars nosotros, nos se-
fala que el término gapital, denota los fondos a lergo plazo de le
vempresa...todns ios renglones en el pasivo de la empresa son fuen-

tes de cepital, con excepcidn dz los pasivos civculentes. (5)

Una vez conocido el término de capital, serd necesario estable-

cer cuintos tipos de capital existen y cuéles son sus diferenciss

Fundamentos de Administracién Financiera ED HARLA 1581.

{5) LAWRENCE J. GITMAN OB CIT. P6 40T



entre 5§, para que de este mode poder utilizarlos con propiedad du=-

rante el desarrollc de este estudio.

A saber existe capital por deuda y capital por aportacién y se
encuentran localizados en el balance general como se detalla en el

siguiente esquema:

BALANCE GENERAL

PASIVQ CIRCULANTE

\ CAPLTAL
DEUDAS A LARGO PLAZO POR
‘ DEUDA )

CAPITAL CONTABLE

l
ACTIVD >
CARITAL

CAPLITAL

ACCIONES PREFERENTES & " DE

APDRTES

ACCIONES COMUNES

SUPERAVIT ‘



Capital por deuda.- También conocido como pasivo a lergo plazo,
estd conformado por todos aquellos renglones que representan présﬁg
mos a larqgo plazo, esto es, capital ajeno, del cual tenemos la = -
4ubligacién de retornarlo en periodos superiores & un safio.

¢

Entre los tipos més comunes de pasivo & largo plazo, podemos mencio

nar: la emisiép de obligaciones, préstamos hipotecarics, refaccions:

rios y de habilitacidn o avio, etc.

Capital pnrzaportaciﬁn.-.Més conocido como papital contable; se
refiere a todo el cémulo de capital que ls empress puede considerar
como propio y generalmente, estd formado por todos aguellos recur-

'sos con que contribuyen los duefios de la empresa, aunado a las ufl

lidedes que se retienen para crear nuevas inversiones de capital..

Como ejemplo tipico del capital contable teremos: 8 las accio-

nes comunes, acciones preferentes y al superévit.

Aunque‘el pasivo a largo plaza y el capital contable estén uni
dos dentro de lo que se considera cepital, podemos encontrar dife-

renciasybien,definidas entre uno y otro, pués como ya hemos visto,

.,quvnéfufplezé es diferente.

’D( . .




Desde el punto de vista dé su vencimiento, encontramos que - -
mientras en los pasivo a largo plazo se establece una fecha 1imite
para cubrir lé suma principal del préstams, en lo gue se refisre
al capital contable, se espera gue su vida sea infinita dentro de

la empresa.

Una de las principales diferencias se encuntra en la prioridad
que tienen los acreedores (prestadores de pasivo a largo plazo J,
sobre los accionistas (aportadores de cepital ) en lo que se refig

re al cobro de sus rendimientos.

El acreedor obtiene un derecho preferencisl sobre los ingresos
de laemgresa, esto se puede constatar visiblemente en el estade de
resultados, donde se deducen los intereses causados por el finan--
ciamiento, antes de determinar la utilidad susceptible de repartir

se entre los acclonistas.

En el caso de liguidar la firma, los ecreedores se encontrarian

en la misma situacibn preferencial sabre los accignistas, al momen

to de la liquidacifin, esto es: los fondos obtenidos por la venta de.

los activos se dedicarian primordialmente al pagn de pasive y si hy

hiera excedente al pago de accionistas.

11



Otra de las diferencias esenciales entre pasivo a largo plazo
' y capital contable, se encuentra dada por la participacién que -

tiene uno y otro en 1a administracidn de le organizacidn.

Podemos decir que los Onicos que tienen voz y voto en la admi
nistracién, son lus‘tenednres de acciones y la participacitn de -

los acrecdores es totalmente nula.

Una vez analizado el término de capital y sus diferentes -~ -

acepciones, nos faltard (nicamente definir. el capital de trabajo.

Al oir el nombre de capital de trabajo, podris pensarse que aé
ha cometido una omisifn al no considerarlo al hablar de capital;

pero esto tiene su razdn de ser, en el hecho de que este término

es mas un indicador de la estabilided financiers de ls empresa ---

gue un rubro de capital.

'El capital de trabajo estd considerado como indicedor de la -
capacidad de pago de un ente econfmico y en términos generales es
la diferencia entre activo circulante y pasivo a corto plezo; re-
p;esenta un indice de estabilidad financiera o mérgen de protece-
cibn para 165 acrgedures aciuales y. para futuraa,uﬁeracinhea nor-

males de la empresa.

12




Para la mayoria de las empresas es indiépensable contar con €3
pital de trabajo; aungue esto depende en gran medida de la activi-

dad econdmica industrial en que se encuentren.

Algunas émpresas con flujos de efectivos que no tienen grandes

variaciones, pueden llegar a trabajar sin capital de trabajo.

El capital de trabajo se emplea como un indice de liguide:z
bajo el supuesto de que mientras mayor sea la diferencia positiva
entre activo circulante y pasivo a corto plazo, estard en mejores

candiciones de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

Las politicas sobre capital de trabajo, incluye usualmente la
administracién de activog circulantes, tales como : efectiva, valg
res negociables, cuentas por cohrar e inventarios, asi éumn el ma
nejo de los pasivos circulantes, gue son: cuentas par pagar, docy

mentos a corto plazo por pagar, vencimientos corrientes de deuda

a largo plazo, impuestos acumulados y otros gastos acumulados.

13



RIESGO OE NEGOCIO Y RIESGO FINANCIERO

Una vez entendidos las diferentes términos gue encaontramos en
la estructura de capital, pasaremgs al andlisis de dos puntos gque
estan intimamente relacionadas con ella, estos son: el riesgo de

negocio y el riesgo financiero.

Como es comprensible todos los inversionistas, ya sean acree-

dores o accionistas, son contrarios al riesgo.

Por mas esfgerzoé que se hagan, éste no se puede anular, pues
4 i
toda inversion implica una incertidumbre con respecto a los resul
tados, ya'sea mayor o menor, el tratar de elimimarla seria tanto
como querer tener la certeza de lograr el‘éxito en todas las in--

versiones, lo cusl es practicamente imposible.

El comportamiento del inversionista ante el riesgo pude ser -
de aversifn (posicién conservadora) o de aceptacidn (posicidn - -
agresiva), sin embargo en esta dltima, el decisor la tomaria cuan

do existiera una prima o un pago que equilibrara dicho riesqo, a

esto se llama "prima por riesgo".

14




Si tratasemos de definir el riesgo, entrariamos en un; contro~-
versia que ya lleva décadas sin llegar a resclverse, por lo que -
"arriesgéndonos" a caer en una falacia diremos que el riesgo esth
dade por la probabilidad de que ocurra un hecho, ( la obtencifn -

de utilidades, el término de una obra, o cualgquier hecho que guste),

mientras mayor sea la probabilidad de gue suceda el hecho, menor sg
ré su riesgo y por el contrario, el riesgo sumentard en la misma -

proporcion en que su probabilidad de ocurrencis disminuya.

Ahora bien; entenderemos por riesgo de negocio al riesgo asocia
do con las operaciones de la firma y puede expresarse en términos -
de .la variabilidad en las utilidades de la empresa, resultante de -
los caprichos del mercado, se asocia a cuestiones que van desde la
estabilidad y el crecimiento en la demanda por-los productos de la
empresa, hasta las condiciones econdmicas generales prevalencientés

en la industria, la econamia nacional y el desarrollo econdmiceo in-

ternacional. (6)

El riesgo de negocio, es el riesgo de no estar en capacidad de
cubrir los costos de uperacién, a medida que una empresa aumenta -

sus costos Pijos de operacifin, es necesario un volumen de ventas

(6) G.C. PHILIPPATOS. DB.CIT P, 208

15
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mayor para absorverlos.

€1 punto de eqguilibrio es un buen indice del riesgo de negocio

-de una empresa.

Cuanto mas alto es el punto de equilibrio de una empresa, es -

mayor el grado de riesge de negocio y viceversa. (7).

£l riesgo Financiern‘implica gque existe un endeudamiento y que
por su uso carremos el riesgo de no poder hacer frente a las obligs

ciones inherentes al mismao.

El riesgo financiers, es el riesgo de no estar en condiciaones

de cubrir los costos financieros.

El aumento de endeudamiento s largo plazo ocasiona un incre-
mento en el riesgo; ya que los pagos financieros mayores obligan s
‘la empresa a mantener un nivel mis alto de utilidades para poder -

cubrirlos.

(7) LAWRENCE J.GITMAN 0B.CIT P. 98



ENFOQUES TEORICOS SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Dentre del desarrollo de 1a administracidn y sobre todo en 1la
administracidn financiera, una de las fases mAs importantes es el

control, sin duda alguna.

£l &rea financiera es la responsable de establecer las pulin
cas de control para cuidar el valor de los activos, optimizar el
nivel de inversiones, minimizar costos de operacibn de toda la -

empresa y consecuentements maximizar utilidades.

La evaluacifn de la empresa a través de su estructura de capi
tal es una Otil Herramianta por poder controlar gastos financieros
o dividendos, es decir; evaluandola nos permitird llegar a tener
una mezcla de pasivos y capital tal gue nos minimize el costo de -
capital.

Pera, he aqﬁi el problema principal efmo evaluer 1la gstructufa

de capital para obiener una visifn objetiva de su situacibn, como-

gabemos en la medida gque la evaluacifn sea realizada coxrectamente

se pﬁ&rén tomar las decisiones adecuades.

17



R través del tiempﬁ los diferentes investigadores han tratado
de evaluar la empresa ante diferentes estructuras de capital; pe
ro la controversia principal es si debe ser valuada a partir de
la utilidad neto o utilidad en operacibn y algunos més ponen en
tela de juicio si es que existe una estructura de capital Aptima,
es por ello que en el transcurso de este ingciso trataremos de -

explicar los diferentes enfodues tebricos que son:

a) La valuacifn de la empresa a partir de la utilidad neta.

b) La valuscibn de la empresa a partir de la wtilidad neta.

en operacifn.
¢) El enfoque tradicional, y por Dltimo.

d) E1 modelo de Modigliani y Miller.

Es importante para la mejor comprensifin de los diferentes enfg
. ques, familiarizarse con la nomenclatura més usual relacionada -

“con este tema; que es la siguiente:

‘Up = VYalor de mercado del pasivo a largo plazo
Vc = Valor de mercado del capital suscrito

Vt = Valor total de mercado de la empresa

UN = Utilidad neta (antes de impuestos )

UND= Utilidad neta en operacibn

:Ep = Costo de interés del pasivo

18



T Kt

Tasa de capitalizacifn del capital total de la empresa, es
decir pasivos y éapital contable.
fHé = Tasa‘de capitalizacidn del capital contable de la empresa.

Kp

Tasa de capitalizacidn scbre los‘pasins‘a largo plazo de
la empresa o tasa de interésvaplicable g los Fandus‘sn;i--

citados en préstamo.

© A manera de introduccibn al tema, mencionaremos algunas restric

ciones genérales a todos los enfoques gque nas permitirdn lograr - =

objetividad en la valuacién.

1.~ Supondremos gue no hay impuestos que‘graveh los ingresos de

las empresas.

" 2.~ La relacidn existente entre pasivos y capital se cambis -~ -
cbteniendo pasivo para pagér acciones o emitiendo acclones

para psgar pasivo. Suponemos gue estas operaclones no geng

ran costos.

3.- La empreaa'distribuve todas sus utilidades en furma»pe,diqiv'

dendos, eliminando asi el superévit comeg Fuenté‘de Financia

miento.

4.- Las utilidades en operacién esperadas para cada'cnmpéﬁ!a -—

son las mismas para todos lqafinvérsionistaa.



5.~ No se espera que aumenten las utilidades en operacibn de
la Firma; es decir, las utilidades en operacién espera-

-das de la firma son iguales en todos los perindns.

Gﬁ-bEl riesgo de negocio de la firmé es constanie en el -
tiempd e independiente de su estructu;a de capital y del
riesgo financiero; esto es; lalaceptaciﬁn de una propues-
ta o de une combinaci6n. de propuestas de inversién, no mo

difica la estructura de riesgos de la empresa.

’

Todos los supuestos antes wmencionados tienen una naturaleza -
restrictiva, sin embargo, permitaﬁ presentar un modelo simplé -

que nos lleve a entender claramente la estructurs de capitel. =

E1 eliminer parte o la totalidad de lns sUpuestué nua_ubligaria
é'incursinnar en modelos de mayor cnmplejidéd, obstaculizando asi

el conocimientao.

Por (ltimo, mostraremos la forme de calcular algunes razones -

que‘serén de gren utilidad durahfe’al‘desarrdlld de los diversos

enfoques.

0
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1.~ La farma general de calcular la tasa de costo de pasivo ¢

Kp = Costos asnuales de finenciamients = Ep

Valor de mercada del pasivo \ip

le tasa Kp representa el costo o tasa porcentual, schre las

deudas de la empresa.
2.~ Tasa de rendimiento del capital

Ko = Ytilidad Neta ' = UN

Valor total de mercado de las acciones Ve

La tesa ¥c representa el rendimiento del capital contable

de la empress a valar de mercado.

3. Tasa de rendimiento de los activos totales a valar de mercado.

Kt = Utilidad Neta en Dperacian = UNO
Valor de mercado de la empresa - vVt
Kt = HKp. Vp + he __ \c

Vp + Ve Yp+ Ve



La tasa Kt representa el rendimiento sobre el capital total de
la ehbreaé‘a vaiur de mercado es decir; pasivos y capital conta-
ble.

Ahore si, estamos listos para comenzar el anélisig de los dife

rentes enfoques.

ENFOQUE DE LA UTILIDAD NETA

Para facilitar el entendimiento de este enfogue lo desarrollere

mos, a través de un éjempla:

.Supunga que la empresa Confecciones "S5AN" S, A., obtiene de -

sus estados financieros, los siguientes datos:

Utilidad ﬁeta en operacidn | | 7233,0001
Intereses del pasivo h ~-52,500
Utilidad Neta . . 180,500
Ke : . ' 40
Valor de mercado del capital ° ‘ | . | 451,250
Valor de mercado del pasivo E ‘  : 150;00ﬁ
Velor totsl de la Fizma o o 601,250

. = RAhors calculamos la tmsa Kt

KT = UNQ = 233,000 = .87

»

R . 601,250



Como sabemos Kt es la tasa de rendimiento de los activas tota-
les a valor de mercado, ahora blien; supongamas que la firma deci-
de.cambiar su estructura de capital, sustituyendo § 5@,000 de ca-

pital a travéa de pasiva, la informacifn resultante serfa:

Utilidad neta en npefaciﬁn 233,000
Intéresaa 70,000
Utilidad Neta 163,000
Ke ’ T WO
Valor de mercado del capital : hﬂ?;SUD“ k
‘Valor de la deuda | ZUU;UDU: .
Valor de mercado de la empresa 607,500
Kt = _233,000 = .3835
607,500

51 nos basamos en el enquue de utilidadxneta, pndgmgs obaervgr
. que la empress est8 en la posibilidad de aumentar su valar de mer
cado ( de<§01,250 e 607,500 pesos .) al mismo tiempo que disminuye

su tasa Kt o costo total de capital ( de .3875 a . 3835 ) como -

caonsecuencia de la sustitucidn de capital contable por pasivo a ~
largo plazo y el resultado combinado de estas situeciones se refle

Jje en un aumento de precio por accibn en el marcado.



El aumento del precia pna acclén es fécilmente palpable si supg
nemas que dentro del ejempln inicial, el valor de mercedo del capi
tal 451,250 estéd representado par 1000 ecciones de 451.25 pesos,
al aumentsr la.empresa su pasivo eﬁ SO,DDD_pgede retirar del nerce
do 110 acciones; por lo gue ahaia solo ;endrb en el mercado BQQ -
acciones que rgpresentan ellnuev; valor de capitul contable .de -

407,500.

El nuevo valor pbr accibn se calcula Phcilmente al dividir los

't.u';' 500 entre el nimers de acciones { 407, 500 f“-ssu = 457.86 ) y’

asf observamas que el precln d! la ucciﬁn aumentd de 451.25.a

.u57.56 pesos.

A manera de conclusibn podemos decir : que bejo el enfnque de-

la utilided neta. la empresa puede aumentsr au velor de’ mercndo a
travea de una mayor contribucibn de pasivus 8 largn plazo a baja --x

couta. dentro da su estructura de capital, y ésto ruportari un 6y~

' mentn enfel precio de mercado pu:;qcciﬁn, » la vez que influye n

el ‘raducimientu de 1» tasa—g-nergl de cqpital Kt.

Esto es claramentc ubservabl: en la llquilntl gririca donds ae

aprecia que a madidu que. sg uumcnta el pasiva is tala Kt diaminuvc

21 se llegsra cl caso uxtremn‘de que e eliminara tupn el capital‘
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contable, la tasa Kc desapareceria y la tasa Kt se iqualaria

a Kp.

/Kt

e o ot = i 2 v e o o 0 o e e . m > e e e . se = e e Kp

—D

GRADO DE APALANCAMIENTO
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En este enfoque, l3 utilidad neta en operacién se capitaliza a
través de une tasa total de capital Kt, y de esta forma se obtie-

ne el valor de mercads de la empresa.

Toda vez que se corace el valor de mercado del pasive ( Vp ),

lo deducimos del Ut de la empresa y asi aobtenemos el valor de mer

cado del capital ( Vo }.

Ahora y de igual mansra que en el caso anterior, la empresa -

aunenta sus pasivos en 38,000 con el fin de disminuir su capital

cantable.

Los dataos que s= gbtienen son :

UND = 233,000

Kt = .40

vt = 582,500

p = 200,080

Ve = 382,340 o
he

g = . 70,000

Obtengamos la tasz de capitalizacifn Kc.

Ko = un = 163,000
Vo 382,500

e = 4261



0

Como vemos la tesa Kc aumenta como respuests sl sumento en el

apalancamiento financiero.

_E1 erfaoque UND nos indica. que 18 tasa Kt permanece constante e

independiente 8 las varisciones de la estructura de capitsel; pues-

i

. to gue el mercado capitaliza el Vt como un ‘todo, por lo cual la -~

estructurs de cepital carece de importencia.

Este enéuqueApregona que los posibles sumentos en el Vt por el

- UB0 déjpasivos baratos se anula al incrementarse le tasa Koy asi

nBliga a Kt a'permanecer constante.

El aumento en Kc se justifica bajo la tesis de que si el pasi-
vo @ largo plazo eumente, la empresa incrementa su grado de ries-
»'gD ( es méhs riesgosa ) ; por lo que los accionistas exigirén un -

“rendimientu alin mayor subrévsu capitsal.

En la sigulente gréfice se.puede aprecisr en forme sintética,

la teoris del enfogue de le utilided neta en operacién.
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R medida que aumenta el apalancamiento, la tasa Kc se incremen
ta como una consecuencia a la elevacifin del riesgo financiero y -
por lo tanto Kt permanece constante.

~ :
Segiin este enfoque dentro del costo del paéivu se encuentran -

inmersos dos costos)un costo explicito,que esel costo real de la

deuda y otro gue se encuentra oculto y que es el aumento en el
costo del capital contable gue se ocasiona directamente por el ay

menta de pasivo a largo plazo.

Para finalizar diremos que 21 enfaque trata de probar que ng -
hay. una estructura de capital Optimo, sino gue todas las estructu-
ras de capital san Bptimas y por lo tanto el precic por accién en
el mercado no sufre ninguna alteracifn como consecuencia de las vg

riaciones en la estructura de capital.

Esto lo podemos comprobar en nuestro ejemplo: si ohservamos -
que con el incremento de 50,000 en pasivo, se puedenretirar del -
mercado 116 écciones a un preciﬁ de 432.50 ( se obtiene de la di-
visifin del Ve entre nimerc de acciones; 432,500 entre 1000 =

432.50 ) por lo que en 12 nueva estructura de capital tendremos

884 acciones representando un Uc de 382,500 Q si calculamos el



precio por accién ( 382,500 entre 884 ) encontramos que el precio

por accién se mantiene en 432,50 .

ENFOQUE TRADICIONAL

€1 enfoque tradicional se fundaments en la tesis de que & -~ -

existe una estructura Gptime de capital y que la empresd puede -

aumentar su valor de mercado a través de la utilizacibn prudente

del pasivo a largo plazo.

Ei enfoque tradicional se encuentra como un punfu intermedio
gﬁtre los dos extremns que representen el enfoque de la utilided
neta y el de la ugilidad neta en operacibn.

““Para esquemétizar el enfoque tradiciﬁna; recurramos nuevamente
a nuestro ejemplo de Confeccicones 'SAN"S.A., pgra,auﬁundremaa
que Hé = 40.5 y manténgamns constante el monto del pasivo en - -

. 3,000 con un eosto del 35%.

&

La informacifn resultante sexrd :

“ji},ﬁv‘w



UNQ = 233,000

Bp = 52,500
UN = 180,500
Kc = 40.5

Ve = 445,679
Vp = 150,000
vt = 595,679

La tasa Kt resultante es

Kt = 233,000 = .3911
595,679

£l enfoque sostiene que la empresa puede disminuir su Kt e inere

mentar su Ut y su precio por aceifn a través del uso del apalanca-

mienta.

Sin apalancamiento la empresa tendria un Kt de .40 ( la empre-
sa seencontrariaen el punto extremo de la UN ) y al obtener finane
clamiento de 150,000 Ia tasa Kt adguiere un valor de .3811, el Ut
aument2 a 595,679 y'el precioc por éccién alcanza un valor de 4&5.67

superior al de 432.5 cbtenido en el enfogue UNO.
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La razOn de gque la situacifn financiera mejore, es debido a que
no obstante que los inversionistas aumentan su tasa Ke deb}dn~al
crecimiento del riesgo, este aumentn no llega a abservar totalmen—
te los beneficins de usar pasivo de bajo costo y por lo tanta, la

estructura de capital mejora.

El enfoque tradicional a diferencia del énFuque de la utilidad
neta no pretende que migntra; mayor sea el apalancamientoc finan-
ciero, mayores son las ventajas obtenidas; sino que nos dice que
la estructura de capital se mejorard hasta cierte nivel de apalan
camiento, en el cusl encontrar& su mezcla Gptima de pasivo y capi

tal; pero una vez superadn este punto el aumento en apalancamiento

provocard transtornos dentro de la estructura de capital.

Para enfatizar esta situacitn, retornemos al ejemplo quebhemus

estado siguiendo y supnngamus que :

Le tasa Kc aumenta a 42 %
La tasa Kp aumenta a .38

La empresa aumenta 50,000 para sustituir capital.

La informacifn que obtendriamos seris :



UND 233,000
Intereses 76,000
uN 157,000
e ' b2

Ve 393,809
up 200,000
ut 573,809

De donde la tasa Kt seria :

Kt = UND = 233,000 = L4060
Vvt 57,809

De csts manera se observa claramente gue si hierr al iniciar el
uso del apalancamiento &ste fué benéfico, al incrementarlo hasta
ZQD,UDD provaca efectos negativos par lo que ls estructura de ca-
pitsl ﬁptima deberad encontrarse entre un apélancamientu de - -

150,000 y 200,000.

51 guisiéramos reprasentar en una grafice el enfague, éstaqug‘

daria de la siguiente manera:

4



En esta gréfica se ve que la tesa Kt disminuye haste cierto punto de

apalancamiento representado con una X Yy una vez superado comienza a cre-

cer nuevamente.
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- ENFOQUE DE MODIGLIANI Y MILLER

En el affo de 1958 Modigliani y Merton Miller, publicaron en la
Revista Econbmica Americana un art{cule titulado " el costo de ca
pital finanzas corporativas y teoria de la inversién " (8) en el
cual desarrallaron un feroz ataque al método tradicinal, arguyen
do que en hase a Justificacinnes de conducta, el costo de capital

Kt permanece constante e independiente del nlvel de apalancamien

ta.

Para poder desarrollar su modelp Modigliani y Miller suponen - -

una serie de hechos que permiten probar que el enfoque tradicio-

nal no #s verdadero.

Estos supuestos son:

1.- Los mercados de capital son perfectos, la informacidn es ~

accesible a todos los inversionistas gue se supone actﬁan‘

raciaonalmente s

2.~ £1 promedig de las utilidades en operacién FPuturas son pre-

sentadas por una varjable subjetiva alsatoria.

(8) JAMES C. VAN HORNE FINANCIAL MANAGEMENTE AND POLICY fIFTH. 8y

PRENTICE~-HAL P.268
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Se supone gue los valores de las distribuciones de probabi-
lidad de todos los inversionistas son las mismas, en otras
palabras tondas las utilidades futuras son iguales a las -

utilidades presentes.

Las empresas pueden catalogarse dentro de clases de rendi-
miento eguivalente, todas las empresas dentro de una clase

tienen el mismn grado de riesgo de negocio.

Se supaone que hay ausencia de impuestos sohre los ingre--

sos de las empresas.

Modigliani y Miller afirman que el riesgo total de wia - -
empresa no se altera por las diferentes mezclas que puede
hacerse de pasivo y capital y que por lo tanto el valor to

tal ( Vt ) debe ser el mismo independientemente de su es--

tructura de capital.
El principal sostén del enfoque se ercucntra en la afirma-

cidn gue dice gue existe un proceso de compensacidn en los

mercados de capitales.

51 existen dos empresas en el mercado idénticas a excep--

cifn de su mezcla de pesivo y capital, dada que una de ellas

llamemosle "A", carece de pasivos, y la otra denominada "8"

37



si tiene apalancamiento financiers.

£l enfoque tradicional nos indicaria qus la empress "B" estd -

en pbsibilidad de aumentar su valor total y disminuir su tasa Kt.

En oposicién a este razonamiento, Modigliani y Miller aseguran
que estaria en juego el sistema de compenszcifin, esto es: la em-Q
presa "B" no puede incrementar su VUt Onicsrente por temer uns es--
tructura de capital diferente; pues los inversionistas de la empre
sa "B" estarian en posibilidad de obtener el mismo rendimiento sin
aumentar su riego Financiefu y més aln lo peeden hacer con una in-

versifin menor.

Como los inversionistas.estarian en mejares condiciones con --
ﬁna‘inversién menor venderian sus acciones ¢z la empress "8", obten
drian un prestamo personal con la misma tesa de interés que la Com
pafila "B" y comprarisn acciones de la Compafiia "A", estas operacio
nes de compensacidn continuarien haste hecar el precio de las - -
acciones de 13 empresa "B" disminuyeran, a 1a vez que las de la -~
empresa "A" aumentarian hasta lograr un equilibric en el precioc de
las acciones de las dos compafilas y por lo tanto la diferencia en

‘;'la estructurae de capital no afectaria ni el Vt ni el precio por --

38



accidn, asi como tampoca afectar{a la tasa de costo general de ca-

pital Kt.
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CAPITULD II

PRESENTACION DE LA SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA A ESTUDIAR

Teniendo los elementos tedricos necesarios y habiendo estudia-
do los diferentes enfoques sobre estructura de capital, leos cua-
les nos proporcionaron los conocimientos necesarios para poder -
llevar a cabo nuestro estudio, comenzaremos por analizar en este
capitulo el origen y el por qué de la empresa a examinar; poste-
riormente su situacidn financiera, la cual comprenderid los afos
de 1978 a 1982, con el fin de saber como fué desarrolléndose en -

el aspecto financiero dicha empresa.

A. ANTECEDENTES

La empresa nace en el afic de 1945 Bpoca en la gue México vivia
el periodo de la post-guerra, durante el clal surgisn nuevas y ma

yores necesidades que habia gue satisfacer.

Bajo estas circunstancias, un grubn de empresarios mexicanos -

se unieron para faormar esta organizacidn, la cual se dedicaria, -

hasta la fecha, a elaborar. productos alimenticios de alta calidad

b1



y que a8 la vez llegarén a los consumidores a traves de un eficiente -

sistema de d;stribucién.

Al inicic de sus operaciones contaba con 37 personas y 11 camiones
de reparto; 35 afios después, la empresa crecid de tsl manera gue para
su Optimo desarrollo requiere de 3,500 personas distribuidas en dos -

plantas el el Distrito Federal, ademds de otras agencias foraneas.

B. VISTON HISTURICA DE LA SITUACION FINANCIERA

——

Estando la estructura de capital implicita, dentro del balance ge-
neral d= toda empresa, es necesario hacer notar gque cualquier andlisis

gque se haga de ella deberd partir necesariamente de este estado, de -

ahi la importancia de hacer un estudio general de la situarcién finan-
ciera que la empresa ha gquardadc en lps afios de 1978 a 1982.

Para efectos de nuestro andlisis fue necesario hacer un estudio, -
de los efectos de la revaluacibn sobre los activos fijos y el capital,

por tal motivo se presents el cuadro 1, el cual cnntémpla de ung mang. .

‘ra sintetizedas, el estado finencieroc antes mencionado y en donde sg ==

nas muestra el aspecto.de la revaluacidn.

" Basandose en éste, se elabord el cusdro 2, el cual excluye lé reva

luacidn.



BALANCE G

ACTIVD CIRCULANTE

| ACITVD FIJD

ACTIVO DIFERIDO
ACTIVO TOTAL

PASIvO A CORTD PLAZO
PASIVO A LARZO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
PASIVTO TOTAL
CAPITAL CONTABLE

PASIVO + CAPITAL

Estz informacifn estd dada en miles de pesas y contempla el as--

pecto de revaluacidn

CURDRD ' I

ENERAL COMPARATIVO (1978-1982) C/R

1978
138,687
525,684
24,026
688, 397
142,525
42,099
433
185,057
503,340

€88, 397

1979

239,763

629,729

17,807

887,299

204,852

19,073

2,016

225,941

661,358

887,299

1980
318,070
893,900

26,217

1238,187

247,647
4,756
1,296

253,699

984, 488

1238, 187

1981
369,058
1279, 444
15,279
1663 ,781
378,713
49,020
576
428,309
1235, 472

1663, 781

43

1982
472,906
2737,248
6,066
3216,220
872,762

3

84,750

957,512
2258,708

3216,220



BALANCE GENERAL EOMPARATIVO (1978 -~ 1982)

ACTIVO CIRCULANTE
"ACTIVG F1J0

ACTIVO DIFERIDD
ACTIVO TOTAL

Pnsrﬁn A CORTD PLAZO
PASIVD A LARGOD PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE

PASIVO + CAPITAL

*  £570S DATOS NO CONTEMPLAN EL ASFECTO DE REVALUACION

CUADRO

1978
138,687

198, 581
24,026
361,294
142,525
42,099
433
185,057
176,237

361,294

11

1879
238,763

181, 840
17,807
445,410
204, 852
19,073
2,016
225,941
219,469

445,410

1980
318,070

195,678
26,217
539,695
247,647
4,756
1,296
253,699
285,996

539,695

1981
369,058

349,694

15,279

734,031

378,713

49,020

576

428,309

305,722

734,031

by

1982
472,906

é3s,202
6,066
1115,174
872,762

84,750

957,512

157,662

1115, 17%

Tomando como base los cuadros I y 11, se desarrollaron las siguientes

graficas.
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En la grafica 1 se puede observar el comportamiento gue tuvieron

los activaos taotales con revaluacidn y sin revaluacifn.

Cabe hacer notar que los efectas de la revaluscibn, atribuyen un

valor real al activo fijo, gue por el transcurso del tiempo ha sufri

do cambhios ert su valor.

. 51 bien la grafica muestra que el activo total tuvn'un crecimien
to que vé de 688 millones de pesos en 1978 a 3,216 miliones dé pesos
en 1982, es pertinente menciﬁnar gue este increménto, no fue por in-
VEfsinnes reales de activao, sino que en gran medida, se aumentd por
los efectos de la revaluacidn Q ﬁué si dedujeramos estos efecﬁﬁs ten

driamos que en realidad pasd de 361 millones en 1978 a 1,115 millg-~

nes de pesos en 1982,

En las graficas 2 y 3 se muesgpa la cnmpara&ién del active fijo
y'e}.birculanté, en las cuales encontraremos que con los efectos de
1a revaluacién el activo fijo a.travéé.de-las aflos se mantiene muy -
pbr encima del acfivu circulanfe, en la que respeﬁta a cantidades --
totales, mas sin embapgn al eliminar lué efectos de la revaluacidn -
se puede observar que al inicio de i979 el>Activn Fijo era superior

al A.C. en GanillnnES aproxim&damente, en el transcursa de este afio
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, llegé a igualarse e inclusoc el activo circulante superd al activo --
fijo, situacidn que se mantuvo hasta principios de 1982 en que el ag
tivo fijo valvid a8 incrementarse y actuslmente es mayor al sctivo --
cirnulanfe en 164 millones aproximadamente.

Los cruces gque podemos ohservar en la gréfiéa 3 se deben a gue -~
los efectos de la revaluacidon se manifiestan en el activo fijo y no

asi{ en el activo circulante.

S1 observamos cuidadosamente veremos gue la linea que repreaenta
el activu circulante es la miama eh las graficas 2 y 3 y que la que

sufra variaciones es la lines activn fijo.
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Para comenzar el estudic de los estados financieras, el primer -

paso a realizar es un andlisis de por cientos integrales. Por medio

del cusl podremos abservar, mediante la camparacidn oe-cifras, el in-

cremento o decremento de los diferentes renglones oue comprende el

balance general y con esto daremos una idea de cual ha sido 1a evaolu-

cidn finmanciera de esta empresa (VER CUADRO TRES).

BALANCE GENERAL COMPARATIVO (1978-1982) EN POR CIENTOS

ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO FIJ0
ACTIVO DIFERIDO

ACTIVO TOTAL

PASIVOD A CORTD PLAZO

PASIVO A LARGO PLAZO.

CREDITOS DIFERIDOS
PASIVO TOTAL
CAPITAL CONTABLE

PASIVO + CAPITAL

S III

1978

20.14
76.36
3.50

100.00

.06
26.87
73.13

100.00

1979
27.02

70.97
2.01

100.00

23.09
2.15
23
25.47

74,53

100.00

1580
25.69

72.19
2.12

100 .00

20.00

.38

A1

20.49
79.51

1uD .00

1981
22.18

76.90
.92

100.00

22.76
2.85
.03
25.74
.26

100.00

* Los parcentajes fueron abtendios del Cuadro I que incluye los

~de la revaluacibn.

29.77
70.23

100.00

efectas
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Si bien las cifras del cuadro III son reales, caonsideramos que --

para tener una visidn mas objetiva, debemos deducir las efectos de la

reexpresidn de los Estados Financieros; por lo cual se elabord un nug

vo cuadro IV en el cual se han anulado los efectos de la revaluacidn.

CURDROD TV

BALANCE GENERAL COMPARATIVO ( 1978-1982 ) EN PORCENTAJES

SIN REVALUACION

ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO FIJO

ACTIVO DIFERIDOD
ACTIVO TOTAL

PASIVO A CORTD PLAZO
PASIVO A LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE

PASIVDE + CAPITAL

* Los porcentajes fueron obtenidos .del cuadro II que no

efectos de la revaluacibn.

1978
38.39
54.96

6.65

100.00
39.45
11.65

.12
51.22
48.78

100.00

1879

53.83

42.17

4.00

100.00

45.99

4.28

45

-50.72

49.28

100.00

1980

58.93

36.25

L.82

100.00

45.89

.88

.24

47.01

52.95

100.00

1981
50.28
L7.64

2.08
i00.00 1
51.59

6.68

.08

58.35
b1.65

100.00 1

incluye los

1982
42.41
57.05

.5h
00.00
78.26

7.60
85.86
b4

0o.oo
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Eh el cuadra III se aprecia que la fuente de financiamiento con -
mayor importancia relativa es capital contable. Sin embargc, mis ade
lante al hablarse del andlisis del Estado de origen y aplicacidn de

recursos se explicarad la situscifin especifica que afronta ests fu

8i bien hemos dicho que la principal fuente de financiamiento
el capital contable, al analizar el cuadro IV vemos que esto solo
cumple en los tres primerusaﬁos}peru ya para 1981 el pasivo a ¢

plazo supera el capital contable y para 1982 esta diferencia es e

madamente notaria.

De los pasivas a corto plazo el mas trascendente por el monta:
financiamiento es el de proveedores, esto se puede comprobar em el

guiente cuadroc V en el gue se hace un desgloce de los pasivos a ¢

plazo-
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Hemos ‘hecho notar que uns de las principales fuentes de finencis-

miento son los proveedores; pues ellos representen un paaivb gin cos-

54

to, ya‘que'pnr medio de los proveedores ls emprese adquiere las matg4v

" rias primas a un crédito comercial de 30 dias y analizahdo‘ai son bue -

nos los descuentos‘pnr pronto pego, estos se aceptan.

Independientemente de éstu. cabe hacer notar que eata empresn pro

‘cesa la’ materia prima en.un lapso no mayor de 7 dlaa,’vendiendn sus <

'pruductus de contado en el mismu tiempo.

‘- .

o Por 1o -antes ménciunaduvpédemoa decir que es una'émpreaa que,ﬁie?a

~.ne una rﬁpldaurécuperacién de ePectivo.

- De esta manera programa siis pagos de scuerdo a comu fue adqulrien

ido uu mercanc!a .y no tiene problemes pare cubrir sus nbligucinnea.~

Al hacer 1a cnmparaclﬁn del pasivn a curto plazn cnn respecto a-~-

'

nctivos circulantca, Dudemns observur que hasta 1981 existia un capi—

,. tal de trahaJn positivn (qrifice 4). 51n embargu a~uart1r ;u 1962‘¢;

"paaivo a cnrtn plazo muestra un incremento muynr al qub prénlnfaﬁ loi‘

,ant1v0l circulanteu, de !ltl grirlcn podemon conclulr que actualmente

ee estén utilizando parte de: los pasivoa » cnrtn plazo, pnra finan---'



ciar activos fijos.

La aseueracién antericor se hacg mas palpable al comparar la rela-
cifn que guardan los activos fijoscon el capital centable mds los --
pasivos a largo plazo (grafica 5), en donde una vez disminuida la --
revaluacion se advierte gue los activos fijos son supericres al capi
'tai contable y pasivas a largo plazo, la porcidn enlque las acfivns
_fijos superan al capital contable y pasiva a largo plazo, es aguella

que esta siendo financiada por los pasivos a corto plazo.
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Para apoyar anterio?mente lo dicho, hemos elaborado las siquien--
fes graficas que muestran la proporcién gue guardan los activas circy
lantes con respecto a los activos fijos, as! comoc en los pasivos a -~
corto plazo, con respecto al capital contable y b;;ivos a largo pla--

20.
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En Teoria:

Para pader guardar un equilibrio entre los recursas financieros -

61

usados y las fuentes de financiamiento que los apoyanm es necesario, -

que los activaes a largo plazo se financien con fuentes también a lar-
go plazo; pera, como se ohserva enblas gréficas 6 y 7 esta premisa -
no se cumple satisfactoriamente; pues en los (ltimos afios se puede --
observar que parte de los activos fijos han sido financiados a travées

de los pasivos a corto plazo.
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CAPITULO  III
ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

Habiendo estudiado en el primer capitulc lps modelos tradicional
y el de Mnuigli;ni y Miller, se puede observer claramente gque estos
" se abocen @ los estudios de los efectos henéficos o negativos que -
surgen, de la utilizacién de ls Palanca Financiera‘ Y siendo la --
empresse que analizemos une orgenizacién que no utiliza le palanca -
financiers, los modelos antes mencionados se vuelven incompetentes .
para este caso especifico, por lo cual hemos decididn~rqalizar el -
anélréis de la estructura de cepital de esta empresas, en base a dos

técnicas que son: el estudioc de rezones financieras y el estado de

-'urigen y aplicacidn de fondos.
R) ANALISIS DE RAZONES FINAﬂCIERAS

" Existen bésicamente dos enfogues para el aniliéia e través de --

razones financieras, uno es el denominado cruces seccional y el gse--

- gundo es el anAlisis de series de tiempo.

El enfogue de cruces seccional establece relaciones entre las --

diferentes razones finencieras aplicadas a un mismo periodo.de tiem-
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po, este anAlisis nos permitird obtener informacidn que sea sucepti--
ble de ser comparada zon aguella que praoviene del restoc de los campe-
tidufes. esto nos permite comparar nuestra situacifn financiera con -

respecto a la competencia.

£l anélisis de series de tiempo se realiza para que el andlista
financiero pueda evaluar el funcionamiento de la empresa a §ravés del
tiempo, esto se hace por medio de comparar, razanes financieras de -
un mismo perfodo can respecto a perfodos anteriores, y de esta manera
poder identificar la evolucién de las tendencias de la empresa, lo -
cual serd Gtil para corregir las fallas, asi como para poder hacer --

una planaacidn adecuada.



RAZON CIRCULANTE

Podemos decir, que de 1978 a 1980 mantuvo una tendencia creciente
la gual vario decrecientemente para 1981 y 1982, esto pusde ser causa-

do por la recesidn econfmica que experimento el pais.

Aungue la teoria nos indica que para guardar, ura buena situacidn
financiera, el coeficiente de la razdn circulante debe ser 22 para -
que por lo menas tengamos $ 2.00 de activo facilmente convertible a di
nero, para pagar un peso de pasivo circulante. Esto no es aplicable -
a esta empresa porque debido a gque su ciclo de procesamiento de mate--
ria prime y de comercializacifn es relativamente corto (aproximadamen-
te 7 dias) podemos afirmar gue tiene una répida recuperacién de efecti

vo lo cual les permite solventar su deuda.

En teoria la gréfica uno que muestra la tendencia de la razén fi-

nanciera denominada circulante, deherfa ir 1ncrementénduse'paré tener

65

una mayor y mejor liquidez y asi{ poder afrontar con mayor holgura las

obligacianes, sin emhargo como esta empresa tiene una répida‘recupera-b

cidn de efectivo no es necesario gue ingremente su razén circulante ~-

pués ain asi puede hacer frente a sus obligaciones.
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LIQUIDEZ

Esta razbn nos muestra si padriamos cubfir inmediatamente nues-

tra deuda a corto plazo con activos facilmente convertibles en dine-

ro.

- La gréfica (2) de esta razdn deberia mantenerse arriba de 1 pa-
ra‘significar gue tenemos por lo menos $ 1.00 de actives facilmente
~convertibles en dinero, para hacer frente a cada $ 1.00 de deuda a =

corta plazo.

En nuestro caso esta razfn se ha mantenido constante entre un -
D.23 y un 0.31, aunque tedricamente esta seria una situacién finan--
ciera mala, podemos aducir- las mismas razgnes que mencionamas en - =

la razén circulante para considerarla con justicia.

&7
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DELDA A ACTIVD TOTAL.

E£sta razan muestra que proporcidn de los activas han sido finan--
ciados por dinere ajeno, también nos sirve para saber el grado de prg
teccifn que tienen los - acreedores con respecta al dinero que invier-

ten en la empresa.

Eﬁ nuestro ejemplo esta razon se mantuva en un rango de un 20 a -
un‘29$, lo cual nos indica que entre un 20 y un 29% de sus activos --
han gaido financiados a través de dinero ajeno du¥ante los cinco aflos,
también nos dice que los acreedores estan respaldadaos por une inver--

8idn de accionistas que se encuentra en un ranga de un 51 a un 80%.

Si observamos la gréfica 3 podemos apreciar que esta razdn se ha

69

mantenida practicamente constante en los Gltimos cimco afas con lo -- ‘

cual la firma a cubierto suficlentemente a sus acreedares.
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ESTABILIDAD FINANCIERA

Esta razén financiera nos muestra la propprcién de pasivos que ==
existe en relacidn al capital cantable, es decir, nos dice cuanto sn-

deudamiento existe por cada pesc invertido par los accionistas.

Coma se aprecia en la grifica &4 la empresa ha mantenido una rela-

cién de $0.25 a $0.37 por cada peso de capital cantable.
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ROTACION DE INVENTARIO

Como pouemos observar en la tabla, este indice hs crecido desme-
suradamente pasanda de un 19.90 a un 58.17, lp cual nas indica gque -
la rotacién de inventarios se ha incrementado grandemente, a causa -

e que sus ventas se han incrementada en gran medida ver grafica S.
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ROTACION DE ACTIVO FIJO

La razbn de rotacién de active fijo nos indica el potencial gene~

rador de ventas que tienen los activos f1ijos.

En teoria esta razdn debe mantenerse constante a través del tiem-
po, es decir, que los activos fijos deten tener la posibilidad de ge-

nerar siempre el mismo margen de ventas.

En esta empresa podemos decir que la razdn se mantiene practica--
mente constante fluctuando entre 2.79 y 2.17, esto es, que los acti--

vas fijos pueden generar entre 2.17 y 2.79 de ventas ver grifica 6-
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MARGENES OE UTILIDADES SOBRE LAS VENTAS

El margen de utilidad que ha mantenido la empresa se habrd incre-
mentado de 1978 a 1980 de un .5 a un .11, mas sin embargo en los Glti
mos aftos se ha contrafdo y esto lo podemos atribuir también a la res-

cesifn econgmica nacional (Ver grafica 7).

El punto optimo de ésta razdn ser{a que si no registra incremento

por lo menas se mantenga constante,

a0
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INVERSION DE CAPITAL

Esta razfin nos muestra que nuestro activo fijh y capltal canta
ble guardan la misma proporcidn dentro de nuestros balances pues-

to que se encuentran entre un rango de .90 a 1.21 ver grafica 8.

51 gquitamos la revaluacidn la situacifin cambia ya que en los 3
primeros afos muestra un decrecimiento lo que nos muestra que el -
activo fijo ha disminuido en relacidn al capital contable que va
" del 1.13 al 1.68 y en los dos Gltimos afios ha tenido una recupera

cifn llegando a estar en 1982 a 3,35
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VALOR CONTABLE DEL CAPITAL

El valor contable del capital ha ida ;reciendn, an un principio
teriiamos que por cada $ 1.00 de capital social abteniamos 4.31 de
capital contable y en 1982 esta proporcidn llega a ser de 20.91 lo
cual mastraria un incremento de un 425% pero esto lo podemos atri--
buir a la revaluacidn ya que sin ella esta razbn hubiera presentado

. un cgrecimiento que iris de 1.72 & 3.53 ver grafica 9.
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UTILIDAD SOBRE ACTIVG TOTAL

€n esta razon podemos observar el mismo efecto que en ls anterior,

ya que ohservamos gue muestra un crecimiento en los 19 afins y después

una contraceidn.

Pero si guitamos las efectos de la revaluacitn, nos damos cuenta -
que el crecimienta fue considerablede 1978 a 1981 pasando de un 19% a

un 50% y después sufre una sensible besja en 1982 cuando cayo hasta un

v38$. (Ver grafica 10)
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DEUDA A ACTIVO TOTAL

Nos muestra que para cada pesode capital tenemos entre .25y .37 -
centavos de pasivo en los 19 cuatro afios aunque en el {ltimo aflo sg --
han disminuido los pasivos llegando a tener .42 centavos de capital --

© por cada peso de pasivo ver grafica 11
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-ESTADO OE ORIGEN vV ARLICACIONES DE FONDAS

‘E1l empleo de este sstadopuede ayudar al administrador financie--
ro para determinar cow precisidn cuiles han sido los renglones que le
han permitido obtener fandos y en dinde se han aplicado, le permite ’

comparar el desarrollc de una empresa, de un periodo a otro y determi

nar su evolucibn.

Es usado eventualmarie para pronosticar y determinar los requeri-

migntos de fondos futuros a mediano y largo plazo.

-Para el anflisis de =ste capitulo se entenderd por origen de re--
cursos aquellas transac:iones qﬁe aumente el valor de los pasivas o
del capital cﬁntable, = que disminuyan el valor de los activos; y por
aplicacldn de recursos, desigﬁaremas aquellas transacciones que redu-

.cén el valor de los pasivas o del capital -contable, o bien que éumeg

té él valor de los actiws.

’

Del estado de‘origen ¥ aplicacién de los recursos podemos despren

der informacién que nos ayudar8 a evaluar la estructura de capitel de

la empresa.
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En los cuadraos siguientes se muestran los estados de origen y apli

cacldn de recursos en los cuales se realizaron los siguientes ajustes:

1.- Cambios en activo fijo.~ Para nuestro caso este ajuste lo obte
nemos de la diferencia de activo fijo bruto (en el cual Gnicamente se
conéidera terrenn, edificio, maquinar{a y equipo), con respecto al ac-

tivo fijo bruto del periode anterior.

A AFB = AFB, - AFB,

DONDE :
A AFB.- Incremento en activo fijo bruto.
AFBt.- Active fijc bruto del periodo actual

AFBt_1.- Activo fijo bruto del periodn anteriar.

Aungue debe aclararse que en cass de que no se cunnzca‘él activo -
fijo bruto, el ajuste debe obtenerse de la siguiente manera:

AAFN = AFNt + Deprec.t - AFNt_1

DONDE :

A AFN = .- Incremento en el activo fijo reto.

AFNt .- Activo fijo neto del periodo actusl



AFNt_1.- Activo fijo neto del periodo anterior.

Deprec. .- Dehreciacién correspondiente del periode actual.

&
2.~ Dividendos.- Este éjuste se obtiene de la’siguiente manera:

DIV, = UN - 5, + S, _,

t=

DONDE:

DIVt.- Dividendos pagados en el perfodo t
UV .- Utilided neta después de impuestos en el perfodo t. -
5, .~ Superavit al final de periodo t

§ - Superavit al final del perfodo t -~ 1

3.~ Acclones.- Este ajuste se obtuyn de la diferencia del capital

sociel actual menos el capitel social del perfodo anterior.

A ACC = CSt - CSt_1

DONDE

AACC .- Incremento en acciqﬁea

CS, .- Cepital social en el perfiodo t

BSt_1.- Capital social en el perfodo t-1

96



En todos los demds renglones las cantidades se ohtuvieron por di-

ferencia del periodo actusl con respecto al anterior.



1978 - 1979

ESTADD DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

FUENTES U ORIGENES

Utilidad Neta

Depreciacidn Acumulada

Depreciacidn por Revaluacidn

PARCIAL

TOTAL PARCIAL

DISMINUCIONES 'EN CAPITAL DE TRABAJO

Bancos

Clientes y Agenclas
Envases y Envolturas
Pagos Anticipados
Prcveedores

Funéiunarios y Empleados
anmpaﬁiaa Filiales

Pasivo Acumﬁladn
Dividendos por Pagaer
P;T.U. por éagar
Estimaciones y Cred. Dif;
Subtotal

Maq. en Transito

Accliones

Actualizacibn Patrimonial
Superavit por Revaluacifn

Cargos Diferidos

Total

8637
4303
174
1233
33705
454
3276
179

2

- 20956

21694

99y,
2543
115148

14692

6219 .

107933
29651

L4386

2.07
1.03
.04
.29

8.09
.10
.78
.0b
.0004
5.03
5.21
94613
.23
.61
27.66

“3.53

. 139596 1.49

416179

TOTAL

25.93
7.12

10.66

22.73

33.56

100,00



1878 ~ 1979

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

US0S O APLICACIDNES

Aumentaos de Cap. de Trab.
Valores

Deudores Diversos
Funcionarios y Empleadas
Compsfiias Filiales
Materlas Primas
Productos Terminados

Ref. y Accesorios

Dgrus Almacenes

Mzias, en Transito
Documentos por Pagar
Acreedores Diversos

Caja de Ahorros

Subtotal

Pasivu a. Larqo Plazo
Gunat.ke Inst. en Praceso
Activo Fijo

Revaluacian

‘Dividendos

Tutél

PARCIAL T07AL PARCIAL
30000 7.20
5211 1.25
256 .06
44582 10,71
28263 6.79
1221 .29
2048 .49
2504 .60
1338 .32
11090 2.66
5106 1.22
160 .03
131779
23026
1221
18683
159172
82298

416179

TOTAL

31.66
5.53
.29
bB
18,24
19.77

140.00



1979 -~ 1980

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

ODRIGENES D FUENTES

Utilidad Neta
Deprec. Acumulada

Deprec. por Revaluacidn

DISMINUCIONES EN CAPITAL EN GIRD

Deudores Diversas
Funcionario y Emplesdos
Materias Primas

Productos Terminados
Otros Almacenes

Reserva para Ctas.lIncub.
Acreedores Diversos
.Egﬁcianarios vy Emplesdos
Compafi{as Filiales

Caja de Ahorro

Pasivo Acumulado

Piv. por Pagar

P.T.U. por Pagar

1.5.R. por Pagar

Subtotal

Cunstfucciunes en Proceso
Depositos en Garantias
Acciones

Actualizacifn Patrimonial

Tetal

PARCIAL  TOTAL PARCIAL TOTAL
274229 29.60
35310 3.81
217729 23.50
2439 D.26
285 .030
24604 | 2.66
‘988 .1
322 .035
2463 © .27
1392 .15
959 .10
7258 .78
29 .003
22445 2.42
96 .01
23264 - 2.51
51833 5.59
138377 ‘ 14,93
160 0.17
61 .007
2942 .32

256338 - 27.66 -

926587 - ' . 10D.00 %




1979 - 1980
ESTADO DE ORIGcN Y APLICACION DE FONDOS

APLICACION 0 USOS PARCIAL TOTAL PARCIAL TOTAL

Aumentos en Cap. de Gira

Bancas 15362 ) 1.66

Valares 10000 1.08

Clientes y Agencias 28960 3.13

Compafiias Filiales 2641 0.2%

Envases y Envolturas 14785 1.60

Refacciones y Accesorias 569 0.11

Mcias. en Transito 508 05

Pagos Anticipados 711 , .08

Documentos por Pagar 1002 A1

Proveedores | 13124 1.42

Estimaciones y Cred. Dif. 51085 5451

IVA por Recuperar 35452 3.83

Subtotal ' 174619 18.87
Mag. en Trénsita 325 04
Inversiones en Valores ‘ 72 | 01
Cargos Diferidos - ' 8410 | .91‘
Pasivo a Largo Plazo 143317 1.55
Div. a Acclonistas 194141 20.95
Superdvit por Revaluacidn . 16228 1.75
Activo Fijo ht413 Le79
Revaluacién v ' 474062 51,16

Total | 926587 100.00 % O




1980 - 1981

sy

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

FUENTES U ORIGENES

Utilided Neta
Deprec. Acumulada
Déprec. por Revaluacidn

Amortizacidn
DISMIN. CAP. DE TRABAJD

Bancos

IVA por Recuperar -

Rva. para Cfaé. Incaob.
M.P.

Enveses y Envolt.

Prod. Terminados
Refacciones y Accesorios
Otros Almacenes

. Pagos Anticipados
Documentos por Pagar
Proveedores

Acreedores Div.
Funcionarios y Empleados
Caja de Ahorro

Partic. Ut. por Pagar
Subtotal .
Documentos por Pagar L.P.
Cargos Diferidos
éupefavit Gan. por Rev.
Actualizacién Patrimonial

Tatal

PARCIAL  TOTAL

364513

41367

205581

66
1918
18186
2557
4569
10163
25
9430
2610
759
63484
114635
15541
281
135
12251

25654k °

L4264

10872

19647

231166

1176020

PARCIAL TOTAL

31.0

3.5

17.5

.005

.16
1.5
.21
.38
.86
.60
.22
.06
5.40
9.76
1.32
.02
.01
1.04

21.8

3.7

9

1.6

19.6

100.0 %




ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS .

US0S 0 APLICACION

Aumento Cap. de Trabaljo
Valores realizables
Documentas por cobrar
Glientes

Agencias

Deudares Div.
Funcionarios y Empleadas
Compafifas Filiales.
Mercancias en Transito
Antic. a Proveedores
Compaiiias Filiales
Pasivo Acumulado
Dividendos por Pagar
ISR por Pagar

Est. y Cred. Diferidos

Subtgtal

Mag. en Trénsito

Const. e Instal. en Procesao

Depositos en Garantia
Cambios en Activo Fijo
* Revaluacién

Dividendos

Total

1980 - 1981

PARCIAL  TOTAL PARCIAL  TOTAL
30000 2.56
5032 42
9082 .77
159 04
2073 - .18
389 .03
23727 2.02
6736 .57
23707 2.02 "
2223 . .19
2382 .20
98 .008
70535 6.00
M1 .06
177184 15.09
‘68395 5.83
- 2u268 2.07
18225 1.55
8L 496 7.20
437109 37.23
364342 31.03
1174019

100.00 %



1981 ~ 1982

'

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

US0S D APLICACIONES

Aumento Cap. de Trab.
Bancos

Clientes

Agencias

-Deudores Diversﬁa
Funcionarios y Empleados
IVA por Recuperar

M.P.

Envese y Envolturas
Prod. Terminados

Ref. y Accesorios
Otros Almacenes
Anticipo a Proveedores
Mag. en Trénsito

| Depbdsito en Garantia

Subtotal

Estimaciones y Cred. Dif.-

Cambios en Activo Fijo
Revaluacibn
Dividendos
Superbvit x Revaluaci3n

Total

PARCIAL  TOTAL  PARCIAL  TOTAL
28710 .903
60288 1,897
29440 .926
7009 .220
880 .027
20759 .653
94657 2.979
66341 2.169
1123 .035
1913 .060
4178 . 131
12083 .380
L6886 1.475
63376 1.994
440249 13,809
57€ 018
137726 0630
1877300 59.088
489600 1s.u1an;
31635 | “-995,if
3177086

93.99 %'



Fue

NTES ORIGENES

Utilidad Netg

Depreg, Acumulada

Depreg, por Revaluacién

Amurtizacién

Const, 2 Ingt, en Pracesu
Subtutal

24157
1995
63259
505
134579
134
300
17603
2437,
117254
116795
62743
3273
151909
27657
170
973g

4510

Totag PARCIAL IoraL
Lo70s3 12.817
143879 4.52g

?OGDU& 22.221

105 -003
- 760
062
1.994
015
4.235
D42
- 003
L34
3.69
3.6%6
1.97¢4
- 103
4.7819
«87
=005
+306
<141

'15.55




FUENTES U ORIGENES

Dogumentos por Pagar a (L.P.)
Carggs Diferidos
Actualizacidn Patrimanial

Total

N .

PARCIA TOTAL PARCIAL TOTAL
35730 1.124
9108 286
1137418 35.80
3177086 99.99 %




1378 - 1979

Act. Patrimonial

Utilidad Neta
ORIGENES Deprec. Acumulada

Proveedares

Deprec. por Revaluacidn

Revaluacién

Dividendos
APLICACIONES Campafiias Filiales

Valores Realizables

Materia Prima

115, 148,00
107,933.00
29,651.00
33.705.00

44.386.00

159, 177.00
82,298.00
44,582.00
30,000.00

28,263.00

" 107

27.66

25.93

07.12

08.09

10.66

38.24

19.77

10.71

7.20

06.79

Una primera impresidn al analizar el cuadre, nos indicaria que las

principales fuentes de recursaos son:

Actualizacidn patrimonial, utilidad neta, depreciacibn por revalua

citn, proveedores asi como depreciacifn acumuylada; y gque los mismos --

fueron aplicados en: revaluacién, reparto de dividendos, compafiias ---

Fi?iales; valaores realizables.y materia prima.

Pero al analizar con -~

mayor detenimiento podemos observar que si bien ta actualizacién patri

monial y la depreciacidn por revaluacidn aparecen como dos de las prip

cipales fuentes de recursos, estd situacidn no se refleja en la reali-
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lidad, pues estos renglones son solo el resultado de la reexpresién -
de los estados financieros a causa de la inflacién. Del mismo modo -
al anelizar la Ut. neta podriamos inferir que es la segunda fuente --
mds importante de reéursns, pero si al observar, en donde fueron apli
cados estos recursos, encontrariamos que una buena parte salieron vis
dividendos, por lo cual podriamos concluir que la utilided nets no es
una fuente primordial para el financiamiento de la empresa como se --

aprecid en una primera instancia.

En vista de lo snterior podemos afirmar categbricamente gue las -
of

principales fuentes de financiamiento se obtuvieran a través de los -

proveedores y de la depreciacidn scumulads gue como sabemos no BS una

salida real de efectivo y por ello la consideramos como un financia--

miento.

Como se menciond anteriormente, la revaluscifn es el renglén don-
de supuestamente se csnalizaron la mayor parte de los recursos; pero
. a psta cuenta'son aﬁlicables las mismas cnnéideraciunes gue habf{amos
hecho en relascidn a la actualizacidn patrimaniél, al deecir que sola -
es el reflejo de la reexpresifin de los Estados Financieros. Une vez
hecha esta consideracitn, ahora si podemos establecer que los recuréaé

fueron canalizados hacia el pago de dividendos al pago de deudas @ - -

Compaiiias Filiales, a la compra de valores realizables y al aumentp =~
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del valumen de inventerio de materia prima.
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1979 - 1380 CONCEPTO
uytilidac’ Kete $ £74,229.00 29.60
Act. Patrimonial $ 256,338.00 27.66
ORIGENES Oaprec. por Reveluscibn ! 217,789.00 23.50
1.5.R. por Pagar $ 51,833.00 05.59
Deprec. Acumul pda $  35,310.00 03.81
Revaluacidn $ 474,062.00 51,16
Dividendos $ 194L,141.00 20;95
APLICACIONES Est. y Cred. Diferidos $ 51,085.00 05.51
| Activo Fijo $  44,413.00 04,79
I1.V.A. por Recuperar $

35,452.00 03.83

Del cuadruApodemoa desprender que los principeles renglones a tra-
vés de los cueles se financia ls espresa son le utilided nete, el - -~
1.5.R. por pagar y le deprecissién scurulada y 1o hacen en un 8.65%, -

un 5.59% vy un 3.81% respectivamente.

Decimos que la utilidad nete contribuye en un 8.65% al financia---
miento de la empresa porque si bien, genera el 29.60% de los recursos,
el 20% de éstos sale vis dividendos. En cuanto & la actuelizacidn --
patrimonial y a 1@ depreciacién por revaiuacién, como ya lg hemos men-

cionado, no es una fuente reel de recursos.
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Por lo gue concierne a las aplicaciones, podemos sefalar que éstas
fueron realiradas primordialmente para el pago de dividendos, de esti

maciones y créditos diferidos y para la adguisicidn de.activo fijo.

Aungue el I.V.A. por recuperar aparece como una aplicacién de re--
cursos, ésto lo podemos atribuir a la novedad del impuesto al valor --
agregado; asi como a su manejo, lo cual did lupgar a desajustes que de-

berén ser corregidos en afios posteriores.



1980 - 1981

ORIGENES

APLICACIONES

Utilidad. {lets

Act. Patrimonial

Deprec. por Revaluacién
Proveedores

Dactos. por Pagar a C.P.

Revaluacisn

Dividendos

Activo Fijo

I.5.R. por Pagar

Mag. en Transito

&

3 o, o -3

364,513.00
231.166.00
205,581.00
114,635.00

b, 264.00

437,109.00
364,342.00
84,496.00
70,535.00

68,395.00

112

31.04
19.80
17.50
08.76

05.40

37.23
31.03
07.20
06.00

05.83

En este afioc las principales fuentes de recursos estuvieron dadas -

por los proveedores y los documentos par pagar; no ssi por ls utilidad

neta, que en este afio casi en su totalidad fue apliceda s dividendos.

Estos recursos se canalizaron a.la adquisicidn de activo fijo y maqui;

narfa en trénsito, as{ comoal pago de impuestos atraesados



1981 - 1982

ORIGENES

APLICACIONES

Act. Patrimonial

Deprec. por Revaluacifn

‘Utilidad Neta

Compafiifas Filiales

'Deprec. Acumulada

Efecto U.E.P.S.

Praoveedores

. Revaluacidn

Dividendas

Aetivo Fijo
Materia Prima

Envases y Envolt.

$ 1 137,418.00

o . - -* L 4 o
.

706,004 .00
407,053.00
151,909.00

143, 877.00

134,579.00

116, 795.00

877,300.00

. 489,600.00

337,726.00
94,657.00

€8,941.00

113

35.80
22.22
12.81
04.78
04 .52
04,23

03.65

59.08
15.41
10.63"
02,97

02,16

En este afjo es interesente dbaervar comg a8l cambiar el sistema de

npntfol de inventariaé,.se puede obtener una fuente de fondos; pues -

‘en el sistema U.E.P.5. se lugra mantener ‘las inventarios a su valor -

mds bajo, y asl la diferencia crea fondos a la empresa. Por lo demés,

la empresa se sigue Pinanciando con los renglones tradicionales, que

san: utilidad neta, depreciacidn acumulada y proveedores.

En lo referente a las cuentas en las cuales se.aplicaron los re--
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cursos, es de particular interés observar que en este periodo (1982) -
de crisis econimica, inflacidn gelopante y escases de materiales, la -
empresa ha decidido sumentar sus volumenes de inventarios de materia -

prima, envases y envolturas.

En forma global podemos sefislar que los rubrps gue normalmente ori

ginan recursos, son 1os,sigufentes:

Utilidad neta, proveedores, depreciacién acumulade y gue fueron --
aplicados normalmente para reparto de dividendns,‘actlvnifijo, as{ co-

<

molln referente a la materia prima.

Es importente resaltar gue esta organizecidn no se finencia a tra-
Jvés de pasivo'a largo plazo como suelen hacerlo la mayoria de las em--
. presas, sino que #adn su giro (Industria Panificadora) y el temer un -
meicado‘casi .mnnnbblicu ; as! como uns répide recuperacidén de sus in-
~versiones, le permite que sus principalés fuentes de recursos sean - -
géneradas por cuentas de pasivo a rorto plazo, evitando asi un elevado

" casto de capital..



CAPITULD IV

ANALISIS DE SENSIHILIDAD F’ARA DIFERENTES
ALTERNATIVAS. :



CAPITULD 1V

. ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA DIFERENTES ALTERNATIVAS

Durante el desarrcllo de la investigacidn uno de los aspectos que
mas importante hemos encontrado, eé el hecho de gque la empresa histé-
ricamente no halla requerido financiamientos externos a largo plazo,
por lo gque dentro de este capitulo, analizaremos la posibilidad de -
que la empresa se financie a largo plazo y las ventajas o desventajas

de esfa decision.

Dentro de esta capitulo se estudiard la posibilidad de que la em-

presa se financie a través de tres diferentes fuentes, que son:

Fondo de Equipamiento Industrial (FONEI).- Este forndo otorga fi--
nanciamiento a emprésas industriales y de servicios que teﬁgan una ==
prudu;cién eficiente. Los tipos de créditu que otorga son- refacciona
rios y de crédito simple, otorgéndose el primero; para proéramas de -
equipamients o de controal de 'la contaminacidn y el segundo; papé de--
sarrollo tecnoldgico o estudios de preinversién. En nuestro casa --
nos interesaria um pfestamo refacciunario>que deberia estar déstinado
por disposicidn del FONEI a compra de magquinaria, equipn; acnndicicng
miento 9 mnntajé dei mismo, gastos de insteélacidn, custrubcién de edi

ficlos para la instalacidn y administracidn de la maguinaria y equipo

116



y los ééstus preoperativos en gue se incurra para realizar el proyec-

to.

Entre los requisitos més importentes para obtener un crédito de -
FONEI, se encuentra el relativo a que la empresa produzca bienes de -
consumo basico que se estimen indispensables para elhdesarrullo ecnné
mice del pais, la tasa de interés gue dévengaré este préstamo serd --

fijada en base al costo porcentual promedia de captacidn mis dos pun-

tas.

~

Fondo de garantia y fomento 8 la produccidn, distribueién y caonsu-
mu‘de productos hasicos (FOPROBA).- Este fondo fue creado para otor--
gar apoyos financie:ns y prestar asesoria y asistencia técnica a em--
presas relacionadas con la produccidn de articulos bésicos, los tipos
de crédito que otorga saon: créditus.simpleg,prendarins, de habilita--
cifn o avid, refsccionario, hipotecarios industriales y créditos su--
bordinados, las tasas de interés gque se pagarad por un preétamo de es-

_te fondo serd igual al 75% del C.P.P.

Cabe aclarar que las tasas deberdn modificarse s la baja y pudréﬁ
modificarse a la alza trimestralmente seqin las veriaciones hahidas -

en el C.P.P. antes sefialado.

117 .
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Crédito Banbariu.- F£l1 interés que actualmente estad devengando es-

te tipo de préstsmo es de diez puntos arriba del C.C.P.
Las estrategias que desarrollaremos serédn dos principalmente:

1.- Se solicitard un crédito de 250 millones para inversidn en —-

compra de activo fijo amortizable a cinco afios.

2.- Sedisminuird el capital social en 45 millones gue serd substi

tuido por un cfedito a largo plazo.

Para poder analizar la estrestegia No. 1 se ha pensado mantener la,
misma relacifn que existe entre las ventas totales y el activo fijo -
que es de 2.30 veces, as{ comc el mérgen de utilidad en gue 1a empre-

sa exige a sus inversiones que es de 11.5%.

Se formularédn los flujos de efectivo, que provoceran las nuevas -
* inversiones dependiendo de la fuente de financiamiento a que se bcude,

y por {ltimo; se snalizard la informacidn resultante de estos flujos:

Para poder apreciar las ventajas o desventajas que acarresris el

uso de un mﬁydr apalancamiento finenciero.
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Las cifras de los flujos de efectivo se calculardn de la siguien-
‘te forma:
1.~ UTILIDAD EN QOPERACION,

Como mencionamos antes, la relacidn que guardas las ventas totales
con los activos fijos es de 2.30 veces y la utilidad en operacidn que
la empresa exige gue genere sus inversiones es de 11.5%, asi gque el -

renglan de utilidad en operacidn se obtuvo de la siguiente forma:

U.N.0. = (250 millomes) (2.30) (.115) = 66'125,000.00

2.- INTERESES

Estos se caltularon individualmente, por cada tipo de financia---

miento:

- Crédito bancario.- La tasa de interés gue causaria un préstamo
de este tipo es de C.P.P, mis diez puntos. Si suponemos que'el
préstamo se salicita en emero de 1982, el C.P.P. carrespondien-

‘te a este'mes seria de 32.34 por lo gue la tasa de interés sg--

ria de 42.34%, de este modo, el costo del pasiva se abtiene asi:

250 millones x .4234 = 105'850,000.00



- Fondo de equipamiento industrial (FONEI).- La tasa de interés -
que denvengaria un préstamo de este fondo es de C.P.P., mas dos

puntos. Par lo gue el cdsto de 2ste pasivo es:

34.34% x 250 millones = 85'850,000.00

- Fondo de garantia y fomento a la produccidn, distribucién y - -
consuma de productos bisicos (FOPROBA).- E1 FOPROBA carga 3 sus
deudores una tasa del 75% del C.P.P, la cual puede ajustarse al

alzé trimestralmente; por lo que el costo.de cada trimestre se

célcula independientemente.

El C.P,P. correspondiente a cada uno de los trimestres de 1982 es

de: 32.3u4%, 34.39%, 43.23% y 45.99% respectivamente, por lo yue el —

monto del costo de pasivo es el siguiante:

1er, Trimestre

3234 x 757

2425 : 4 = 0606625 x 250 millones = 15'156,250.00
2do. Trimestre

3439 x .75

2575 2 4 = ,066375 x 250 millones = 16'093,750.00




Jer. Trimestre

<4323 x .75 = .3250 = 4 = .08125 x 250 millones

20'312,500.00

4to, Trimestre

4599 x .75 = 3450 = 4 = .08625 x 250 millones 21'562;500.00

[}

Suma Total

]

73'125,000.00

3,- DEPRECIACION

Corresponde 'a la depreciacidn que originaria 250 millones en ad--

quisicién de nuevos activos depreciables al 10 por ciento anual:

250 millanes x 10% = 25 millones

L.~ IMPUESTOS

‘ €l célculo de impuestos supone que las pérdidas son retroactivas

. y dan puf resultado créditos fiscales,

5.~ FLUJO DE EFECTIVO

Para obtener el flujo de efectivo se suma la depreciacién, porque

gsta no es una salida real de efectivo.

11
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Una vez vista la forma en que se desarrollaron los flujos de efec |

tivo, éstos se presenten en el siguiente cuadra:




ESTRATEGIA I

(Aumento de Activo Fijo a Trevés de Pasivo 8 Largo Plazo)

~ ESTADOD DE RESULTADOS

Crédito FONEX FOPROBA
Bancario ‘

1.- Utilidad en Operecién 66,125 66,125 66,125

2.- Intereses - 105, 850 85, 850 73,125

Utilided después de Intereses - 39,725 - 19,725 7,000

" 3.~ Depreciacién 25,000 25,000 25,000

Utilided antes de ISR Y PTU - © (64,725) (Ul ,725) (32,000)

L.- Impuestos (50% ISR y PTU) * 32,363 22,363 16,000
Utilided Neta - (32,362) (22,362) (16,000)

Depreciacién ‘25,000 25,000 25,000

5. Flujo de Efectivo ‘ ¢ 7,362) 2,638 9,000

* (Cifres expresadas en miles de pesos)
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Como se ﬁuede observar en el cuadro anterior, las nuevas inversio-
nes dan como resultado utilidades netas negativas; por lo cual desde -

este punto de vista no es conveniente hacer uso de una mayor palanca -

financiera.

Al observar los flujos de efectivo, podemos notar que el financiat
se a través de un cfedito bancario causaria flujos de efectivo negati-

vos, por lo cual desde este punto de vista tampoco resulta atractivo.

En el caso de financiamiento a través de FONEI o FOPROBA, éstos --

guardan flujos de efectivo positives; pero son tan pequefios que no bas

tar{an para amortizar el pasivo que es de 50 millones por afio.

En conclusibn, podemos afirmar que la empresa no le canviene aumen

tar su palanca fimancieras

Para el sequndo andlisis de sensibilidad suponemos que la empresa
substituird 45 millones ‘a través de pasivos a largo plazo amortizable's
en cinco afios y se medird la canveniencia de esta substitucién a tra-- v

vés de las variaciones de la razdn de rentabilidad del capital conta--

ble.
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En 1982 tenemos que esta razdén Fué de:

Utilidad Neta = L07,053 - = . 1802
Capital Contable 2,258,708

Si optaramos por un crédito bancarie, la razén financiera de ren-

tabilidad se obtendria de la siguiente manera:

De la utilidad neta en aperacidonse deduciria el coste de intere--
ses, ademas del pago de impuesto; y an el rengldn de capital contable

tendriamos que deducir los 45 millones de pasivo a largo plazo.

U.N. = U.N.O - Interéds - I.5.R. y P.T.U.
Capital Contable - Pasive a Largo Plazo

* 743,190 - 19,053 - 362,068.5 = 362,068.5 = .1635
2,258,708 -  L5,000 2,213,706

81 el financiamientos se obtuviera s través de FOPROBA tendriamos -

de la formula anterior y con los nueves datos lo siguiente: .

743,190 - 13,162.5 -  365,013.75 - _365,013.75 - .1648
7,258,7068.0 - 45,000.00 2,213,708.00

* Cifres expresadas en miles de pesos.
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~ Cabe hacer notar gque no-3omamos en cuenta- el financiamiento de

FONEI; pues este fondo otorgs créditos para aumentos en activo Fijo

y como en esta estrategia no hay incremento en activo fijo entonces

no habria la posiblidad de acudir a esta fuente.

Como observamos en las razones de rentsbilidad, en el afic de - -
1982 fue de .18D02 si se optase por un crédito Sancariu,esta razén dis
minuiria a .1635 y si se optase por un financiamiento de FOPROBA dis-
minuiria a .1648, por lo que desde el punto de vists de los accionis-
tas no seria conveniente un mayor apalancamients financiero para subs
titair ggpital contable; pues disminuiris la rentabilidad gue obten--

drian de su inversidn.

Como conclusidn a- los dos andlisis de sensibilidad, podemos decir
que la empresa en este momento tiene una mejor estructurse de capitsl,
que si la modificard, ya sea por incremento de activo fijo s través -
de pasivo a largo plszo o por substitucién de capital contable por --

medio de pasivo a largo hlaza.



CONCLUSIONES



CONCLUSTONES

A través de la investigacidn que realizamos dentro de esﬁa empre-
sa alimenticia, hemos podido observar gque redne ciertas caracteristi-
cas que la hacen completamente diferente al comin de las organizacio-
nes mexicanas, diFgrenciacién que ohliga a gue su administracidn sea
"sui generis®™ por lo que consideramgs pertinente menciana:las y es--

.

tas sgn:

- Cuenta con un mercado pricticamente monapolica.

- El tiempo que consume su proceso productivo es relativaments --

corto (aproximadamente siete dias).

- Cuenta con una radpida recuperacidn de sus inversiones, debido a

que sus ventas se realizan casi en un 100% de contado.
- Sy .palanca financiera es minima.
En base a las anteriores condiciones unido a la investigacién y -

analisis de la informacidn financiera gue se desarrolld en el estudio,

hemos podide llegar a las siguientes conclusiones.

Como ya hemas dicho, esta organizgciﬁn se dedica a manufacturar -

128,
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productos alimenticios, a través de los cuales logra un répida recupe
racion de sus inversiones, lo cual le permite hacer frente a sus deu-

das a corto plazo, sin atravesar por problemas de liquidez

En la sctumlidad es una practica comin y obligatoria que las empre
$a8 reexpresen sus estadus‘financieros para que la infaormacién obteni-

da de ellos sea apegable a la realidad.,

Aungue esta es una practica sana, en nuestro caso llega a ocultar
circunstancias tales como, que a precios historicos los activos circu-
lantes son superiores a los actives fljos y que estos son mayores al -

‘capital contable adicionado a los pasives a largo plazo.

Una vez deducidos los efectos de la reexpresidn de los estados - -
financleros, nos hemos percatado que las pringipales fuentes de finan-

~ciamiento son los pasivos a curtp plazo, destacando por su importancia

los proveedores.

Como consecuencia de un financiamiento a través de pasivés a corto

plazn-la empresa logra obterner un costo general de capital précticamqg

te nulo,.’



Cono se puede observar en los estadas de origen y aplicacidn de -
recursos, la empresa dedica gran parte de ellos al reparto de dividen
dos, esto se debe a que la empresa forma parte de un grupo industrial
gue cuenta con accionistas comunes,.ins cuales retiran sus utilidades
para poder apoyar financieramente a las demds empresas, ademls de es-
to la ;mpresa también las fipacia internamente a través de préstamos

a corto plazo.

Los modelos convencionales para la evaluacidn de la empresa a tra
vés de la estructura de capital son el enfoque tradicional y el de -
MODIGLIANI y MILLER, dichos modelos han sido desarrollados en Estados

Unidgs en base a un mercado de valores norteamericanos.

Al tratar de aplicarlos a esta empresa mexicana hemos encantrado
que no es posible paorque la mayoris de empresas no se encuentran re--
gistradag en bclsa de valores ya sea porgque no cuentén con la informa
" ci6n financiera o no rednen el capital minimo requeridb para integraf
se al -mercado de valares y algunas otras.

Esﬁas imperfecciones no permiten la aplicacion de gstos que;cs -
y hasta ahora no hemas encontrado uno acarde a las empresas me#ica---

nas.
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Aungue la empresa puede recurrir a diferentes fuentes de Fin;ncig_
miento tales como F.0.P.R.0.8.A., F.D.N.E.I. Asi como, créditos ban-
-carios, hemas liegado 3 la conclusidn que no es conveniente su utili-
zacidn pargque no se p5dria obtener el mismo rendimiento que se chtie-
ne actualmente debido al incremento de los gastos financieros y sdlo

se conseguiria aumentar el riesgs de las inversiones.

En base a todo el an3lisis de la informacidn financiera, podemos
afirmar que la empresa guarda una situacidn Gptime en lo que se refig

re a su composicién de pasivos y capital lograndg obtener un costo --

general de capital minimo
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