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INTRODUCCTION

Ante las dificultades econdinicas pmr 13 que atravieza ac-

tualmente nuestro pafs ha surgido la necesidad de lumrar-

con mayor cfectividad Ja disminucidn  de los costns de capi
tal dentro de las empresas, lo cue depende en ¢ an | cle Jde
la estructura financiera que adople cada companfa, ya gue -
a través del manejo juicioso del pasivo a largo plazo y del
capitnl pueden obtenerse nenores costos,

5

mavores atilida--
des ¥ ud precio mids alto ¢n las acciones.

Ademés, no solamente es necesario determinar la clase de -
valores que tengan el costo de capital mas bajo para {inan
ciar a tr:vCs de ellos teda la cmpresa, ya gue en el costo
de otras clascs de valores ve producen efectes laterales -
cuando éstos se combinan. Debiendo considerar vue el finan
ciamicnto a largo plazo afecta también al coslo que se ob-
tiene de la emisién de acciones comunes y no solo al costo
de capital de dicho pasivo.

Sin embargo, no existe trébajo bibliogr&fico que trate con
amplitud las ventajas que lleva consigo la determinacidn -
de la estrucztura financiera &ptima dentro de una empresa, -
razén por la cudl en mi tesis, sin pretender gque sea un --
tratado, analizo Ja forma en que la combinacidn del rasivo
y capital influyen en el costo del pasivo y del capital --
contable, ademis de la forira en que se determina el costo
gencral del capital, enunciando las técnicas aplicables so
bre la forma ¢n que el ejecutivo financiecxro pueda ¢ bilener-
capital de mancera que combinando adecuvadamente ¢l pasivo y
e) capital contable pueda disminuir en lo posible su costo
total.

Pretendo denmostrar ademds, gue aungue existdn otras faormas

empiricas para la determinacidn y reduccidn del costo to--—
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tal de capital, las pocas que existen indican claramente -
que la cucstibn de la forma que tiene la funcidn del costo
total del capital estd lejos de haberse resuelto de manera
definitiva, por lo que se resalta la importancia de la uti
lizaci6n del apnlancaniento financiero comn cstrategia fi-

nincivea tendfs sl 2 a Yograr la winimisacidn del misino.

Por (ltimo, se aplica lo anteriormente ~wpuesto a través de
un caso prdctico, ¢n el gue se denuestra su utilizacién --

prictica dentro del ejercicio de la profesién.



OBJETTIVOS

ORJFPLIVO GENERAL

Dar a conocer a los interesados en el tema las principales
técnicas existentes para la determinacién y minimizacién -
drl costo total de capital en las operaciones financieras-
de una o _resa y la relacidn que existe entre la conbina--—
cibén cdecuada de su estructyira financiera y los resultados
gue e peran obtenerne.

Hacie.do mencifn de los métodos a través de los cudles los
ejecutivos financieros y hombres de empresa pueden lograr

la m8xima optimizacibén de los recursos de capital con el -
objeto de obtener menores costos de financiamiento, mayo--

res utilidades y un aumento en el precio de sus accio..2s.

OBJETIVO CAPITUN.O I

El objetivo de é&ste capitulo es el de mostrar el aspeu.o -
econSmico y de organizacién de una empresa a través de su

estructura contable y financiera, proporcionando un panora
ma general de la misma y seiflalando los objetivos que se --
persiguen en el desarrollo de una sociedad que por ser un

ente econémico requiere de administraci6n. CSeflalando as{

mismo su papel dentro del inercado de capitales y la inpor-
tancia gque para é&sta representa la obtencién de recursos -
dentro del mismo.

OBJETIVO CAPITULO 1I
La finalidad de &€sta seccidn es la de dar a conocer el con

cepto del costo y fuentes especificas del capital, seialan
do los procedimientos 2 sequir para la determinacibn del --
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costo de cada una, ya que aunque no todas las empresas uti
lizan neccesarioente cada uno de éstos métodos de financia
.niento, cualquicra de elles puede tener en su estructura -

financiera fondos de alguna de estas fuentes.
OBJETIVO CAPITULO IIX

El objctivo a lograr dentro de cesta tercera parte serd el
de enunciar y analizar el concepto, teoria y medidas de la
estructura financiera, as{ como de las técnicas para deter
minar el costo total del capital con la finalidad de sena-
lar la relacién que tiene la estructura de capital con el

costo de financiamiento a largo plazo.

Se ruestra a través del anilisis financiero las diferentes
medidas a considerarse en la estructura financiera, con la
finalidad de ancontrar los mirgencs 6p£imos entre deuda y
costo de la deuda y de la deuda en relacifn con el patrimo
nio de la empresa.

OBJETIVO CAPITULO IV

En cste capftulo pretendo dar a conocer las diferentes téc
nicas a través de las cuales se puede lograr la minimiza--
cibén del costo de capital tomando como base las diferentes
formas de intregracifn dé la estructura financiera, desta-
cando la importancia del aprlancamiento financiero y de sus
efectos en el costo de las diferentes fuentes especificas
de financiamiento y por filtimo y en virtud de que ningGn -~
conocimiento tendria valor real si no fuera llevado a la -
prictica, expongo la resolucifn de un caso préctico en el
que trato de d'mostrar en base a las técnicas y procndi---
micntos sefialados en el presente trabajo, la relacién gue
existe entre el costo del capital y la integracién en la -
estructura financiera.



OBJETIVO CAPI'TULO v

Sehalar las conclusjiones sobre el objetivo gc.eral de

mi tesis.
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GENERALIDADES

1.1.1 LA EMPRESA Y SUS OBJETIVOS

Durante el desarrollo de mi tesis, me refericé a la emprnsa
cono una centidad independiente compuesta por un conjunto -
de personas capacitadas para efectuar convenios legales, -=-
los ciales le: permiten realizar funciones comerciales que
van desde la compra de materias prim-s y maquinaria, hasta
la fabricacibn y vanta a los consumidores. Serd el marco -
de referencia y en particular el de las sociedades an6nimas
con fines de lucro, en virtud de que dentro del sector empre
sarial privado del pals es preponderante la existencia de -

dichas sociedades sobre otro tipo de organizaciones.

Ahora bien, se pueden considerar como laos objetivos de una -
empresa a "Las condiciones que determinan s.as prioridades,
polfiticas y procedimientos"” 1. Destacando que dentro del --
drea financiera las decisiones de inversidén y financiamien-
to son formuladas .en base a los mismos, los que en ocasiones
son determinados a través del andlisis colectivo y otras -~
vecas los deterininan una o muy pocas personas gue los impo-
nen a la empresa, pudiendo variar considerablemente entre -
una sociedad y otra.

Los objetivos de la empresa constituyen un punto de referen
cia para la plancacibn y son el instrumento que sirve para

coordinar los esfuerzos de todos sus integrantes, sin haber
se f£ijado metas determinadas la empresa tiende a avanzar --
sin yombo fijo, dirigiléndose primero hacia un sentido y lue
go hacia otro siendo mucho mis fdcil coordinar los esfuer--
zos de todos el personal de una empresa si los objetivos in
dican hacia donde deben ser dirigidas todas sus energfas, -
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pudicndo citarse por ejemplo la maxinizs ciGn de ulilidados,
de los objetivos de la administracién y ‘del patrinonio Jdel
aacionista, los que a su vez pnerlden variar dependicn!ls de
la filosnfia, actitrdes, puntos de cnforjue y propGsilos --

de la adwinistracidén ;eneral de 1a emicce a.

1.~ The Management of Organizations, Herbert E., Hicks; Mc
Graw Hill, 1972, pigina No. 60
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1.1.72 LA ACTIVIDAD FINANCIERA EH LA EMPRESA

dabiendo senalado la Importancia del establecimiento de ob-
jetivos precisos dentro de la organizacidn, mencionaré aho-
ra el papel de la funcif6n financiera dentro de la cmpresa,-
en la que inicialuente puzde ccupar solanwente las funcione:
de crédito, pero a medida que crece y se crea la ncecesidad-
de cvaluar la posicidn financicra de la empresa y el poduc—
deteriinar con tayor precisibn Yas necesidades de financia-
mientc a corko plawo dentro de la misma, hasta incluir deci
siones relacionadas con la obtencidn de fondos para la ad--
quisici6n y financiamiento de activos fijos y la distribu.--
cifn de las utilidades corporativas entre los duefios, adquie

re una importancia fundamcntal para la administracibn de -
la emvresa.

Por ello la actividad financiera juega un papel primordial-
en la consecusién y logro de los objetivos de la sociedad, -~

dentro de la que pueden destacarse como funciones principa-
les las siguientes:

1.~ El an&lisis sobre datos Einancieros

2.- La determinacifn de la estructura de los activos de ia
empresa.

3.~ La determinacifn de su estructura financiera

4.~ Control del flujo de efectivo

5.~ Planeacidn y control fimanciero

6.~ Aumento del valor del capital

1.~ El andlisis sobre datos financieros

A través de la interpretacién de datos financieros de tal -
forma que pucdan ser utilizados para controlar la posicibn
financicra de la cmpresa, analizax las necesidades para cl-
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incremento de la capacidad productiva, cvaluar proyecctos
de inversién y determinar la clase y monitn del financia-

micnto adicional requerido.

2.~ Deterainacién <2 _la estructura de les activos de la -

cnpre Sa.

Deterainando la c-atidad de dinero con que estin conforma
dos los activos cicculantes y fijos sobre los cuales el -
ejecutivo financiero Jdebe determinar cuales son los acti-
vos que deban adquirirse y asi mismo estaklecer y mantener
los niveles adecuades de cada tipeo de active circulante.
Requiriéndose del andlisis de las operaciones tanto pasa~-

das como futuras de la emopresa,

3.~ Detormindcidn de la estructura financiera de la cmpresa

Se refiere a la forma de integracién del financiamiento a-
larqgo plazo dentro del balance, determinando asf mismo las
fuentes de financiamiento que mis convengan a la empresa,-
tomando como base la necesidad, disponibilidad, costo e --
implicaciones a futuro en sus operaciones.

Siendo esta Gltima funci6n sobre la que mostrar8 las venth
jas de lograr la estructura financiera dptima dentro de la

.

misma,

4.~ Control del flujo de efactivo

Pronosticando los movimicntos de flujo de efectivoe que per-
mitan preveer las necesidades de crédito por pmedio de las -
tendencias y patropnes histéricos, favorcciendo ademds e} --
cumplimiento puntual de las obligaciones derivadas de las -

actividades de la empresa.

5.- Planecacitén y control flnanciero

Con la plancacibn y control financierc a travGs del presu--
puasto, como un mecanismo de control que comprende un pro--
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grama financiero estimado ¢: 1¢ 3 operaciones de una empre—-
sa durante un periodo futuro di-terminado y con el cual so~-
determina anticipadamente el nmonto de cada uno de los ren--

glones que conforman los estados financieros.

Por olL:o lado combinando procedimientos t&cniros a travis de
los cuales, se determinwn las desviaciones del presupuesto -
contra lo realizado, analizando sus origenes para que por me
dio r una adecuada planeacién, coordinacifn y control cons-
tant . -2 pueda mejorar la funcionalidad y operacib6n de la --
empresa.

6.~ Aunento del valor del capital

Buscando la optimizacifn y maximizacién de los recursos de =
capital con que cuenta la empresa a través de las divccsas -
ticnicas financieras que permitan obtener la mixima producti

vidad y readimiento.
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1.1.3 ESTRUCy JRA CONTABLE DE LA EMPRESA

Contablemente, la cmpresa se integra fundamentalmente por-
una serie ce informes evencialmente numéricos que muestran
el est do financicro de una cmpresa durante un perfodo o -
momento determinado. 108 cuiles son formulados mediante el
fras gue se ohticnen .. través del registro contable de sus
operaciones y que son denominados "Estados Financicros", -

cuya clasiiicacibn es la siguiente:

1.- Principales

a) Estado de Situwacién Financiera
b) Estado de Resultados de Operaci®n
c) Estado de costo de producci6n y ventas

2.=- Secundarios

a) Estado de capital de trabajo

B) Estado de sujperavit

¢} Estado de cambio en la situacibn Efinan
ciera.

d) Estado an&litico de cuentas de gastos

e) Estados ccmparativos

De los cuales y para efectos de profundizacifn por su rela=-
c¢i6n estrecha con el tema de mi. tesis mencionaré la composi
cibn en forma simplific. da del estado denominado "Balance'-
o "Estado de posicién fimanciera", cuya definici6n lo seha-
la como "El estado que muestra la situacién financiera de -~
una empresa en un momento determinado” 2, con la finalidad

de wostxar la forma como se integra la estructura de capi--

tal de una empresa:

i 1 C.,P, =~
2.~ Anflisis ¢ InterpretaciOn de Estados Financieros,
César Calvo‘Langarica; rditorial Me Graw Hill, 1983, pdgi

ia No. A-6
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Estado de Situacitn Financicra

Pasivo a corio plazo

Dcuda a larqgo_plazo Capital por deuda

Activo Capital co.. .able Capital
Acciones prefcientes | .
Acciones cowu. :s Capital For Aportaciones

Superdvit

En la que se destacan los dos principales tipos de capital-
por endcudamiento y el capital por aportaciones de los due-
flos y aunque ambos representan fuentes de financiamiento pa

ra la empresa existen diferencias caractéristicas entre los
dos.

1.1.3.1 CLASIFICACION DE SuUs KRECURSOS

Para efectos de clasificacidn, podemos dividir los recursos
de la empresa en dos grandes grupos:

1.~ Capital formado con recursos propios

2.- Capital formado con recursos ajencs

1.- CAPITAL PROPIO
Formado por los siguientes zonceptos:
Capital Social
ES aquel que representa la inversién inicial de los socios-

y con el cudl se constituye la sociedad. (Formado por accio
nes comunes y acciones preferentes)
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Reservas de Capital

1.~ Reserva de reinversibn.- Se crea con la finalidad de --
preveer y apoyar lcs programas fJe expansién en las operacio
nes de la cmpresa.,

2.~ Reserva de previsidn.- Es aguclla cuyo objeto racdica en
proporcionar una medida :sobre la porcidn de superdvit que -
pueda ser afectada pnr alyuna p'rdida determinada; por ejem

ple: Una lLaja rolon;ada sobre ° .vantarios cen sus valo) °s,

etc.,

3.~ Reserva legal. Con la fiaalidad de proporcionar a los -
diversos acrecdorzs ‘e la ompresa una cierta seguridad del-
cumplimiento de las  bliaciones contrafdas para con los mis
mos. El artfculo 20 Jde 11 Loy General de sociedades mercan-
tiles, establece que tod.s las sociedades deberdn separar -
anualmente de sus utilidades netas el 5% como minimo, para-
formar un fondo de iwserva hasta llegar al importe de la --
quinta parte del caypital social.

Utilidades por Aplicar

Aquellas que no fueron distribuidas durante el ejercicio --

inmediato antevior o las correspondientes a ejercicios an-
tericres,

2.~ CAPITAU DE TERCEROS

Jepresenta el capital ajero que la cmpresa requiere para po
der realisar cus operaciones, el cudl se constituye por a -
deudos para ccn csus acrecdores y diversos proveedores. Di--—
cho capital estf vopresentado en el balance con el nombre -
de pasivo y podemos clasificarlo en tres grupos: El pasivo-
a corto plaze, conformado por aquellos adeudos exigibles en

un plazo menor a un aic desde su aparicidn en la empresa, el
pasivo a lavge nlaze con exigibilidad a un plazo mayor a do-

ce meses v 9or dikimo, el pasivo diferido, gue se conforma -
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por todas aquellas cantidades cobradas por anticipado y so-
sre las cuales. se tiene la obligacién de proporcionar un --
servicio tanto en el ejercicio que transcurre, comc posible
mente en los subsecuentes de acuerdo a lo que previamente -
se haya establecido.

1.1.3.2. PROPORCIONES DE PASIVO Y CAPITAL

Por lo regular y aunque puede variar dependiendo de la cla-
se de empresa de que se trate, generalmente se acepta gue -
por cada $ 1.00 de capital oropio, debe existir como maxi--
mo otro tanto de capital ajeno, ya que de ser mayor éste ==
que aquel, denotard que la empresa estd mids en manos de ---
acreedores que en propias o cuando menos &stos se llevarén
la mayor parte de utilidades en forma de intereses. Debien
do tomarse muy en cuenta sin embargo, el tipo de sociedad -
de que se trate y las circunstancias de operacién. Ya que
en una organizacién cuyas ventas son estacionales en vis---
peras de temporada, la produccidén deberid aumentarse al mi--
ximo, para lo que tal vez tenga gue recurrir a un financia-
miento externo que desequilibre la relacién de pasivo a ---
capital contable, pero una vez cerréndose el ciclo estacio-
nal y en base al producto de las ventas logradas, la empre-
sa adquiriri nuevamente una estructura financiera adecuada,

Ahora bien, debe considerarse asimismo gue para una co~ ~—-
rrecta aplicacidn de la captacién de recursos propios o de
terceros. los activos fijos y circulantes "Permanentes" ---
deberdn estar financiados preferentemente con fondos que -~
provenagan de pasivos a largo plazo y del capital contable -
y los activos circulantes temporales por pasivos a corto pla
zo con la finalidad de que las necesidades estén de acuerdo
con las disponibilidades, Existen también, dentro del acti
vo circulante inversiones a las que se les puede clasificar
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por sus caract&risticas como fijas cn cierta forma aun cuando
su rntaci6bn sca a un plazo menor de un aio por ejemplo, ~--
los inventarios dé matcerias prim:s., Por lo que en base a -
este criterio, existen activos circulantes que tendrdn un-
grado mayor de disponibilidad por ejem_.lo, inversioncs en-~
valores a la viita,inventarios dec productos terminados, -~--
etc, los que pueden .convertirse en dinero disponible en --
cualquicr momento. Aunque en sit . ciones especiales se con
travengan las reglas ewpucstas ant cinrmente, siempre debe
tenerse cuidlado de 1o provocar la nestabilidid que pueda-
poner en jucgo a la cupresa.

1.1.4 LOS MERCADOS DE CAPITAL

La empresa, durante el desarrollo de sus operaciones ope-
ra en estrecho contacto con los mercados financieros, lo-
que le permite obt :ner a t-avés de cellos el financiamien-
to necesario e invertir fondos inactivos en diferentes-
instrument s financieros.

Estos mercidos act”an como mecanismos de operaciones reu-
niendo a proveedores y solicitantes de fondos, conforman-
do el proceso de consccusibn e inversidn de los mismos.
Los nmercados financieros permiten ademds que los demandan
tes y oferentes de préstamos e inversiones a corto y lar-
go plazo lleven a cabo directamente las transacciones. T 1§
dos principales mercados financieros son el mercado de - -
dinero y el mercado de capitalcs, de Jos cufles y para --
efectos de estudio en mi trabajo, mencionaré las caracte-

risticas y obietivos «del mercado de capitaloes.

La importancia de los mercados de capital radica en que -
son la base del suministro y crecimiento de los biencs de
capital en la =eonumia, los que permiten que agquellos scc
tores que jeco ‘

‘oan capital para adguirir planta y equipo
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abtengan fondos de gran cantidad de ahorr -deres, asf misno,
les mercados de capital permiten la conversidén de ahorros -
2n inversitones a través de préstamos o por la venta de nar-
t icipaci. nes de propiled.d gue son canalizados cn'préstnmos

4 largo plazo o adguisiciounes «de capital en rmpresas, fasti
Luciones i1 nivicras o el jobicrno. Dentro de la empresa, -
los mercados de capital son de fundamental importancia {ara
el crecimiento de la misma a 1-rgyo plazo, ya que provew. --
los fondos necesarios | ara adquirir activos fijos y ponar -
an e@jecncién proygrams que tienen por objeto su existencia -
continia y la consecusidn de sus operaciones, a través de -
los diversos instrumentos gue ofrece la bolsa de valores cu

2
vas instituciones conforman el mercado de capitales.
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CAPITULO II

EL COSTO DE CAPITAL, CONCEPTO Y SU DETERMINACION EN LAS ~--
PRINCIPALES FUENTES ESPCIFICAS DE FPINANCIAMTENTO A LARGO ~
PLAZO.

1.2.1 EL COS'w0Q DE CAPITAL
1.2.1.4 CONCEPTO

El costo de capital es "la tasa de rendimiento gue debe ob-
tener una empresa sobre sus inversiones para que su valor =
en el mercado permanczca sin alteracién "340 sea la tasa so
bre la cual se descuentan en el mercado-las utilidades futuy
ras para que su valor en el mercado permanezca igual, cuyo

costo se determina al agrupar el de los diferentes tipos de
deuda y de las acciones de capital. Debiendo considerar =~-
que la aceptasifn de proyectos con una tasa de rendimiento

superior al costo de capital awnenta el valor de la empresa
y en aquellos cuya tasa de rendimiento esté por debajo del

costo de capital lo dismipuye, por lo gue el costo de capi-
tal puede utilizarse como base para la aceptacidén o rechazo
de inversiones, cumpliéndose de ésta forma con uno de los -
objetivos de la empresa y el administrador financiero, gque

es lograr la maximizacibn del patrimonio del accionista.

1.2.2 EL COSTO DE CAPITAL A LARGO PLAZ0 (OBLIGACIGNES)
1.2.2.1 CALCULO DEL COSTO DE ENDEUDAMIENTO

Por lo regular, es a través de la venta de obligaciones co-
mo son contraldas las deudas a largo plazo dentro de lag ~-
emprasa%, cuyo producto neto son los fondos recibidos par -
su venta después de haber pagados las comi siones correspon-
dilentes de suscripcibn y corrctaje. Bn ocasiones el produg

to neto de vents de una oblicgacifin ¢s mayor gue ¢l valor -~

7~ Tupdamen id e A soo, Lawraence J, ==

3

Gitman;

1474, pagina o, 372,
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nominal o al véncimicnto, lo que ocurre por lo regular cran
do el interfs cstal-lecido en la obligacién es mayor que el
interés respecto a otros instrumentos que tengan un riesgo
similar. Aquellas obligaciones que scan vendidas a un va--
lor neminal o con descuento ticnen tasas de interés estable
cidas o tasas de cupén, dechbajo de ayuellas tasas para ins--
trumentos similares; aguellas que son vendlidas con prima es
porque ste desea nivelar su rendimiento rezl de intereses --
con los del mercad), pagindose los i.tercses por lo regular
en forma scmestral,

1.2.2.1 CALCULO DEL COSTO DE ENDEUDAMIENTO

El costo de éste tipo de instrumento a largo plazo se.deteg
mina en base a la obtencibn de la tasa interna de rendimien
to, en cuyo caso se denomina "Rendimiento al vencimiento" -
de los flujos de caja que estén relacionados con la dcuda -
el cual representa antes de imp: 2stos su costo porcentual -
anual, o en su defecto, puede calcularse a través del mé&to-
do simplificado con el cual debe determinarse el egreso pro
medio anual que se forma por el interés anual mis la amorti
zacitn de cualquier descuento o prima, dividiendo entre 1la
suma promedio que se obtenga dicho desembolso.

La ecuacibén a través de la cual se determina es la siguien-
te:

Costo aproximado de la deuda antes de i +$ 1000 - Nb
impuesto: .

D = —_—rn

¥+ $ 1000

2
De donde:

[

goanual de intereses

[ 31 SR 25 44

cducto neto de la venta de una obligacién
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_n= Tiempo de imposicién.

$ 1 000= Valor nominal de cada obligacitn (Convencional)

Representandose el interés anual en el primer término del -
numerador y la amortizacién anual de cualguier prima o des-
cucnto en el scqgundo y a través del denominar el monto que
en promedio se obtuvo en préstamo.



BEIEMPIO: 25

1.- Considerando que el producto de una obligaciSn emitida por la compa
fifa "X" en § 1000.00 al 5% a 20 afios es de $ 950.00 Los flujos de
caja relacionadas con la emisifn de la cbligacién de la Cia. "X" se
rian los siquientes:

A0 {5) FLUJO DE CAJA
0 $ 950.00
1-20 $ 50,00
20 $1000,00
I= $50.00 Nb= § 950.00 = 20 anos

Valor naminal de cada obligacién = § 1000.00-

T 4§ 1000.00 - Mo
-Cp= - - - -De donde:
N + $ 1000.00

2

$ 50,00 + $ 1 000,00 -~ $§ 950,00
20

- =5 _
$950,00 + 3 1000.00 = 5.128 %

Costo aproximado de la dewda antes de impuestos = 5,128 %
Simbolcgfa T = Pago anual de intereses
¥ = Producto neto de la venta de una obligacifn
a = Tierpo de imposicibn
$ 1 050,00 = VN, de cada obligacifn (convencional)

H



26

1.2.3 EL COSTO DE CAPITAL CON ACCIONES PREFERENTES

La accifn preferente es una forma de propiedad que represen
ta una clase especial de interés, cuyos poscedores, los ac-
cionistas preferentes deben recibir los dividendos estable-
cidos antes de la distribucién de cualquier clase de wtili-
dades @ accionistas comunes. Ahoura bien, considerandose cl
negocio como una organ’zacién en marcha y a la accién prefe
rente como una forma de propiddad, estd previsto que pueda
retenerse por un ;rerfodo indefinido el producto de su venta.
Los dividendos de &ste tipo de acciones deben pagarse anual
mente ya sea en efectivo o como un porcentaje de su valor -
nominal o a 12 par. Por lo regular la mayor parte de los -
dividendos para accicnes preferentes son establecidos en --
términos de una suma en efectivo determinada anualmente’, --
cwendo son establecidos en 6sa forma se les denomina zccibn
preferente de la cantidad x, por ejemplo, se espera gue una
accidn de $§ 10, paguve anualmente $ 5 de dividendos. Cuando
los dividendos son establecidos como una tasa anual porcen-
tual, ésta representa el porcentaje de su valor nominal o a
la par que equivale al dividendo anuval. Por ejemplo, una -
accibn preferente al 53 con un valor nominal de $200.00 es
de esperarse gue pague un dividendo anual por accibn --

de $10, sin embargo debe tomarse en cuenta que aguellos
dividendos gque estén establecidos porcentualmente deberédn -
ser convertidos a la suma anual.

1.2.3.1 CALCULO DEL COSTO DE ACCIONES PREFFRENTES

Su costo se determina al dividir ¢l dividendo znual entre -
el producto ncto de su venta, el cual representa la canti--
dad que pueda recibirse previa deduceibn de aguellos castos
de venta para la colocacidn de la accidn en el mercado, de
donde:
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EJEMPLO:

La Cfa "X" proyccta la cmisién de acciones preferentes al=-
6% que ecspera vender a $90 por accibn, su costo-de expedi-
cibn y colocacibn se calcula en $4 por accifn, dehiendo de

terminarse el costo de su emisién.

Lo primero que debe hacerse, cs determinar la cantidad a =
pagar de dividcendos de acciones preferentes, que en éste -
caso estd establecido como porcentaje del valor ncminal de
la aceibn, por lo que el dividendo anual es de $5.40, es -
decir el 6% de $90. El producto neto de su venta se encuen
tra restando del precio de venta los costos de suscripcibn
lo gque representa $86 por accifn, por lo gue sustituyendo-
el dividendo anual dp de 55.40 y el producto neto No, de -
586, con la ecuacifn sehalada anteriormente deternino que el

costo por accifn, es de 6.27%, o sea, $5.40= 6.27%

86
Al hacer la comparacién del costo de 6.27% de las accio--
nes preferentes con el costo de 5.12% de la deuda, nos ---
muestra que la accibn preferente es mas costosa.
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1.2.4 EL COSTO DE ACCIONES COMUNLES

La definicibn del costo de acciones comuncs toma como base -
el que el valor de las accioncs de una cmpresa estd dectormi
nado por el valor presente de los dividendos que con lo futu-
ro scan pagados por cada accibn, sicndo a través de la tasa

sobre la que los dividendos previstos son descontados para -
la decterminacidn de su valor prescnte la forma como se deteg
mina el costo de las acciones comunes. Ya gue 'a teorfa mas
importante sobre la que se calcula el costo de la misma es -
la de que "El valor de una accibn es igual al valor presente
de todos los dividendos futuros previstos que se paguen so-

bre las acciones en un per{bdo infinito de tiempo "4 Aho—

ra bien, aunque por lo regular no todas las utilidades son -
pagadas como dividendos, se espera que aquellas que sean re-~

tenidas y se reinviertan aumenten los dividendos futuros.

Esperdndose al final un dividendo de liguidaci6n gque esti -
representando la distribucifn de los activos de la sociedad.
Pero como la empresa se establece como una organizacibn on
marcha con vida infinita no se especifica el dividendo de
liquidacibén.

Existe también otra hipStesis gque sefiala que la tasa de cre
cimiento en dividendos y utilidades es con: tante a través -
del tiempo, lo gue represc.:ta un pago constante de parte de
la compafiila o0 sea dividendos gue son un procentaje constan-
te de utilidades por accidn, suponié&ndose por lo regular --
gue la tasa de crecimiento que se provee puede ser calcula-
da en base al crecimiento en ganancias antcriores gue haya

tenido la compatiia.

La filtima hipbtesis que existe para definir el costo de &g
te tipo de acciones secnala ¢l ricsgo de la empresa como es
considerado por los accionistas actuwales y futuros, ya --

AT INNES R R U D - L I

B prosunanas qua a las

4.~ Fundamentos de Adiministracidn Fananciera, Lawrence J. ---
Gitman; Editorial Harla, 1974, pigina No. 381,
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cmpresas con el mismo riesgyo comercial y financiero les son
descontados a la misma tasa las utilidades previstas. Al --
igual que los tenedores de obligaciones y accionistas prefe
rentes los accionistas esperan mayores rendimientos por los
niveles de riesgo mds altos, yva que a medida que el riesyo-

aunenta, también lo hace el rendimiento necesario y vicever
sa. En las obligaciones en caso de que la cmpresa se haga -

:ads peligre.s, los rendimientos aumentan para sus tened»ores

en virtud de que en el mercado de valores la obligacifn se-

vende con descuento, lo que sucede casi en la misma forma -

con acciones preferentes. Con las acciones comunes si el- -

riesgo aumenta se origina tambien un aumento de rendimientos
para sus duenos o0 se derrumba el precio de sus acciones en-

el mercado, lo gue implica que a empresas con un riesgo si-

milar les son descontadas sus utilidades a la misma tasa, -

suponiéndose que los inversionistas pueden ponerse de acuer
do sobre la tasa a la cual deben descontar sus utilidades -

pudiendo calcular exactamente el riesgo de la empresa.

1.2.4.1 CALCULO DEL COSTO DE ACCIONES COMUNES

Por lo reqular se establece como “La tasa a la cual los in-
versionistas descuentan los dividendos previstos para de --
terminar el precio en le mercado de wna propiedad por parti
cipaciébn en la emprcsa"i. Consid:rando a la tasa de des--
cuentc come lu funcifn del rendimiento sin riesgo sobre el-
dinero gue se ajusta al riesgo financiero y comercial res--

pecte a la compariia, siendo regularmente el modwlo “"Gordon"

el usado para ~sicular el valor por accibn e capital y cuya
forma es la sisurante:
DY, B2 4n......p Doo___
(14 Ka)™ {1+Ke) {1+Ke) oo

De donde:



P= Precio corriente por accién comfin de capital
Di(i=1,oo)= Dividendos por accibn previstos en el afio
ke= Costo de aportaciones de capital (es decir -
la tasa a la cual los inversionistas descuen

tan dividendos futuros),

Que simplificando y despejando por Ke da como resulta
do la siguiente expresibn:

Ke = D1 + g

Modelo Gordon.- Modelo tefrico que se basa en la supo-
sicidén de que el valor de la empresa es igual al valor
actual de todos los dividendos futuros que se paguen -
durante la vida de la empresa, que se supone infinita.

5.~ Fundamentos de Administraciébn Financiera, Lawrence
J. Gitman; Editorial Harla, 1974, pAgina No, 382,

30
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EIRMPLO:

LA CIA. "X" .lesca deteminar el costo de su emisibn dc accio~
nes comunes. PDentro del mercado el valor predominante de 1. s
avciones conunes de la empresa es de $63 por acci6n la com: 1
nfa espera pagar un dividendo de $4 sobre la nueva enisitén -
al finpal del urimer afio. Abajo se muestran los dividondos que
fueron pegari-s scbre las acciones comunaes vigentes de 1980 --

a 1985, es :cir, los (Gltimos 6 2fcs,

ARO DIVIDENDO
1980 s 2,

1981 $ 2,42

1982 $ 2,53

1983 $ 2,64

1984 $ 2,74

1985 $ 2.85

La Cfa. sostuvo un pago fijo de dividendos de 1980 a 1985, -
de donde la tasa anual de crecimiento es deld.l0taproximada~-
mente. ’

Se calcula que la nueva emisi6bn sea vendida a un precio de -
$61,50 por accibn, pero se previ6 que el producto para la --
compaifa solamente fuera de $60.50, ya que pagd una cmisiln

de suscripcién de $1.00. Los costos de flotacibn de $2,50 -

(o sea, 1,50 por el mendr precio y $1.00 por suscripcibnj-

representaron 3,96% del precio de las acciones conmunes vigep
tes (es decir, $2,50 * $63 ).

Sustituyendo D1 = $4, P= $63 y g = 43, da como resultado un-
costo de capital de acciones ordinarias. Ke. de =
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+ .04 = 0634 + .04 = 1034 = 10 34%

Lo cual seifiala que el costo de las acciones comunes es mayor
que el obtenido a través de la emisidn de obligaciones o en-
deudamiento.
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1.2.5 COSTO DE NULVAS EMTISIONES DE ACCIONES COMUNES

Tomando en euenta cl que el objctivo por el que se determina
el costo de capital en la empresa, es caleular ey costo des-
ples de impunstos de los "eandos que se reojuiecren para finan-
clar nuecvos proyectos, el «rto de nucvas amisiones de accio
nes comunrs - he estar sit .pre presente. Una forma de deter-
minar el cusco tual de cciones comunes estahlecidas lo --
mencioné& en. la sccciSn inmediata anterior y para ~l c so de
que se co sigu crvan nuevos fondos sin modificar las actuales
proporciones de la estructura financiera, es neccsario saber
cual es su costo de suscripcidn y de venta de ruevas emisic-
nes para saber cudl es su costo total.
Existen grandes posibilidades de que el precio de venta d=2 -
una nueva emisidn de acciones comunes esté por debajo del --
precio comGn on ¢l mercado al momento de:venderse, o que ---
implica la disminucién del pro’cto hasta quedar por deb. jo-
de sv precio corriente, P. Acdum8s de la comisibn de suscrip-
ci6n que sea pagada por la comercializacién de nuevas emisio
nes lo que cvontribuye a reducir aln mas su producto.
Su costo se calcula determinando la reduccién porcentaje en
el precio qué actualmente tenga en el mercado sobre prrcios
senores y costos de Sbscripcién, tomando como base la expre;:
sién para el costn de acciones comunes existentes, Ko. in’ -
donde f es la rceduccién porcentaje en el precio del mercado
actual, gue se espera como 'resultado da menores costos de —-
sugeripeibn y vrecios de nucvas emisiones, expresindose de -

la siguiente forma el costo de una nueva cmisidr.
. Dl -
Ke = rZeypt 9

Debiendo considerar que el costo de acciones comunus ucwe a-
justarse al ser doterminado ol costo do huevas cmisiones, a

cualquicr precio monor.
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EJEMPLOS

Sustituyendo los mismos datos del ejemplo anterior tenemos

que:

£=3.96s D, =$§4, P =563 y g=123%

Ke = __ §1.00  + .04 = 3§ 4.00 + .04 = .0661L + .04
(1-.0396) ($63) $60.50-

=_10.61%

Mismo que nos sefiala que el costo de las nuevas adcionas -
comungs Ke, es mis elevado que el costo de las acclones cQ
munes vigentes. '
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1.2.5.1 COSTO DE SUPERAVIT GANADO O UTILIDADES RETENIDAS

Por lo regular el superdvit ganado se considera como una emi-
sién de acciones ordinarias suscrita en su totalidad, porque

aumenta el capital contable al igual gue sucederia con una --
nueva emisidn de acciones comunes, por lo que el costo del --
superdvit debe ser considerado como el costo de oportunidad -
de aquellos dividendos gue han sido cedidos a accicnistas co-
munes. Cuando la sociedad retiene utilidades es porgue se su
pone gue 1os accionistas no ganarfan lo mismo en otra parte -
que si reinvirtieran sus utilidades en la empresa, por otro -
lado si la compafifa no puede ganar igual gque otras empresas -
con un nivel comparable de riesge v teniendo superdvit ganado,
es de suponerse gue los accionistas preferirdn recibir las ga
nancias en forma de dividendos para poder invertirlos en o---

tras empresas.

Se supone gue si el superivit es considerado como una emisién
de accicnes comunes suscrita totalmente, el costo de las uti-
lidades retenidas por la empresa, Kr es igual al costo de ca-
pital de acciones comunes, es decir Kr=Ke., Reteniendo sus -~
utilidades la empresa ahorra los altos costos de suscripcién

por lc gue no requiere ajustar el costo del superdvit a di---
chas costos o rprecios mds bajos, sin embargo aunque se ha con
sderado el superdvit como' una emisiéin de acciones comunes sus
crita en su totslidad y su costo ligeramente menor, si a un -
accionista le (neran pagos sus dividendos con las utilidades

y decide invert.r en acciones adicicnales del capital de la =~
empresa, necesitarfa pagar primero los impuestos sobre los di
videndus y adendis las comisiones de corretaje para poder obte
ner las acciones adicionales, por lo que la ecuacidn del cos-

to del superdvit ¢s realmerte de esta forma:
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Fn donde el valor de Kr es menor que el valor de Ke, conside-
rando a t como la taza fupositiva promedio maryginal del acecio
nista y a la conisidn promedio de corretaje con un porc nta-

je como t.
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1.3.1 LA ESTRUCTURA FINANCIERA

1.3.1.1 CONCEPTO

Existen diversas opiniones acerca del concepto que defina a
la estructura financiera de una empresa e inclusive sobre -
los renglones del balance que la integran, algunos autores-
la definen como "E1 lado derecho del balance", considerando
al pasivo total y el capital contable como sus elcicntos, -
otros la establecen como "La estructura de capital” de la -
empresa, tomando en cuenta solamente las fuentes de fondos-
a largo plazo como sus integrantes. Para fines de mi tesis,
tomaré en cuenta ambas opiniones desde un punto de vista --
analftico, condensdndolas de acuerdo a su naturaleza y en -
focando sokre ellas su relacifn directa con el costo del -~
capital,

En base a lo anterior, considero a la estructura financiera
de una corporacidn como aquella que nos muestra la forma -~
come se integran sus recursos financieros a trives del esta
do denominado "Balance o estado de situacidn financiera y -
que est& formada por su pasivo total y capital contable, --
asimismo a la cstructura de capital como una parte muy im -
portante ¢e la estructura y aue abareca las fuontes de fon -
dos a largo plazo, Ahera bien, en virtud de que el objetivo
de mi tesis es mostrar la relacidn existente entre el costo
de capital respecto a la integracitn d2l pasivo a larqgo pla
zo ¥y del capital contable o estructura de capital, que a su
vez forma parte de la estructura financiera, a continuacién

presento un cuadre que mites

v claramente la forma como se-
Integra 1: cotructura de capital, cuyos elonentoes se confor
wan exelusivamente de das [ventes de Sinanclamicnto a largo

pioto,
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVO

PASIVO A CORTO PLAZO
—

Peuda a largo plazo

{Obliqgaciones)

e}

Capital Contable -1
Acciones prefercnte

Acciones comuncs

Superivit

Capital por deuda
Estructura

de
Capital

Capital por aportaciones

CUADRO 3.1 INTEGRACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
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1.3.2.1 TEORIA DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Conforme al objetivo de mostrar la relacibn existente entre
el costo ¢ capital y la estructura financiera y en forma -
especifica su relacifn con la integraci6n 6ptima del capi--
tal como fuente de fondos a largo plazo, mencicnareé las ba-
a5 O suposiciones existentes gue conforman la teoria de la
estructura de capital, baséndome en el enfoque tradicional

que hace referencia a la existencia de una estructura Spti-

ma y que sefala las siguientes supesiciones:

Financiamiento con obligaciones y acciones.

Hace mencibn de que las obligaciones y las acciones repre-
sentan las fuentes de financiamiento disponibles para la -
enmpresa en base al modelo de estructura tradicional. En -~
éste modelo los tipos especificos de obligaciones y accio-
nes no se relegan, simplificdndose la representacidn grafi
‘ca del andlisis en virtud de que se requieren solamente =~
dos dimensiones.

Pago de dividendos en un clents nor ciento.

Establece que la empresa distribuizd en forma de dividendos
todas sus utilidades, apoyendo la suposicidn anterior por -

la eliminacidn como fuente de financiamiento del super&vit.

Ausencia de impuesto sobre la renta,

La ausencia de obligaciones sobre el I.3.R. representa una --

disminueifn en los eqresosn de la enmpresa,
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1.3.2.1 TEORIA DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Conforme al objetivo de mostrar la relacifn existente entre
el costo ¢ capital y la estructura financiera y en forma -
espec{fica su relacién con la integracién 6ptima del capi--
tal como fuente de fondos a largo plazo, mencionaré las ba-
£28 0 suposiciones existentes gue conforman la teorfa de la
estructura de capital, bas@ndome en el enfoque tradicional
que hace referencia a la existencia de una estructura Gpti-

ma y que sefiala las siguientes supesiciones:

Financiamiento con obligaciones y acciones.

Hace mencibn de que las obligaciones y las acciones repre-
sentan las fuentes de financiamiento disponibles para la -
empresa en hase al modelo de estructura tradicional. En —-
éste modelo los tipos especificos de obligaciones y accio-
nes no se relegan, simplificdndose la representacitn grafi
‘ca del andlisis en virtud de que se requieren solamente --
dos dimensiones.

Pago de dividendos en un ciento por ciento.

Establece gque la empresa distribuird en forma de dividendos
todas svs utilidades, apoyando la suposici®n anterior por -

la eliminaci®n como fuente de financiamiento del superévit,

Ausencia de impuesto sobre la renta.

La ausencia de obligaciones sobre el I.S.R, representa una --

digminucitn epn los egresos de la cmpresa.
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Utilidades constantes antes de intereses e impuestos
{UATT)

En &sta supuzicidn se cstima que las UAII se manteadrdn -

constantes de tal forma que rapidamente se pueda determinar
una estructura Sptima de capital, déndose como resultado de
los cambics on las UAIT una estructura de captital 6ptima a

cada nivel! de las mismas,

Riesgo comercial constante,

Se considera que el riesgo comercial se mantiene constante
cuando se supone gque siendo los activos de una determinada
naturaleza permaneceri estable la lineca de negocios de la

empresa, pudiendo determinarse los efectos del riesgo £i--
nanciero {(apalaencamiento finenciero) al mantenerse constan-
te. el riesqo comercial.

Cambios en el apalancamiento financiero.

E}l apalancamiento financiero de la empresa se a:siunuye al
vendexr acciones y utilizar el wnroducto para el retiro e -~
obligaciones, por <1 contrario con la cunlsidon de obligacio
nes para el reti

o)

acciones se aumenta el apalancamien-
cir, el total financiero de¢ la empresa

to financiera, o¢. ¢

i

.
en libros o sea chiigaciones y acciones se mantiene cong

tanfe durante el iodo que se considere, por otro lacdo -

la sequnda suposi«cifn confirma la estrategfa, ya que es mis
facil doterminar

2fectos de una estructura de capital
variable sobre ol valor de la empresa al mantenerse corns-—-
tante el total financiero.
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1.3.3.1 ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Una vez qgue ya he mencionado los elementes que conforian la
teorfa de la estructura de capital, senalaré ahora losz tres
niveles de complejidad en los que puede analizarse la =z --
tructura de capnital y que son: 1) El enfogue estitico 2) El

enfoque ostitico-comparativo y 3} El enfogue dindmico.

£l enfoque cstitico

Considera como un proyecto estitico la existencia de una es
tructura OSptima de activos, estableci®ndo solamente una sa-
lida como solucidn para el costo de capital y que se deriva
de la estructura de capital alternativa. Indica en forma e~
sencial cue la cdministracidn debe seleccionar la curkina =
cibn de reclamaciones financieras gue disminuya el costo de
capital, una vez qgue se tenga la informacidn acerca de la -
estructura de los activos de la empresa, de las condiciones
en el mercado de capitales y de las uvtilidades que se espe-
ran obtener, todo estd si la combinacidn es factible, es —-
por eso que considera como la variable de politica activa a

la estructura de capital,

El enfogue estiéibico-comparative

En el segundo nivel se conforma a la cstruchtura de capital-
como una proposicidn estitico-comparativa gque de acuerdo a-
los cambios en los pardmetrog fundamentales produce diver -
s0s valores en la estructura de capital y en €l costo del -
capital, o seca, que se generan nuevas soluciones relaciona-
das con el equilihrie entre el costo de les fondos y el com
bhinado financiero por los cawbics en 1a estructura acéunl -

de actiwvos, on la calidad de fas atilidades esperadaoc ; en-—
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las condiciones de los mercados de capitales.

El enfoque dindinico

En el tercer nivel, la estructura de capital es cornsiderada-
como un proceso dindmico de decisiones interdependientes pa-
ra invertir y obtener financiamiento, las cuales producen va
lores &ptimos dentro de los limites existentes, o sea que de
acuerdo a la polfitica de retencidn y a los datos sobre las -~
condiciones ambientales, los administradores de la empresa -
toman decisiones de financiamiento continuamente, por lo que
de ahf se establece que la estructura de capital nos muestra
las decisiones secuenciales que han sido tomadas anteriormen
te y por lo mismo es el subproducto del proceso continuo re-
lativo a la mezcla de fuentes y aplicacidn de fondos y no la

variable de decisién activa.

4
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1.3.4.1 MEDIDAS x CONSIDERACIONES ACERCA DE LA ESTRUCTUPA
FINANCIERA

Ahora mencionaré las medidas que deben considerarse en la -
formulacifn de las politicas bfsicas relacionadas con la es
tructura financinra de una cmpresa, las cuales son: 1) La -
tasa de crecimicento de las ventas futuras, 2) la estabili--
dad de las ventas futuras, 3) la estructura competitiva de
la industria, 4) estructura de los activos de la empresa, -
S} Posicifn de control y actitudes hacia el riesgo de los -
propietarios de la empresa.y de los administradores y 6) ac
titudes de los prestamiﬁtas hacia la empresa y hacia la in-
dustria.

1) Tasa de crecimiento de las ventas

Se considera a la tasa de crecimiento futuro de 155 ventas
como una nedida del grado en el cual se eleven probablemen-
te las utilidades por accibn de una empresa en base al "apa
lancamiento”, ya que si las ventas y las utilidades aumen--
tan, el financiaminnto a través de las deudas con cargos fi
jos limitados debe significar también un aumento para los -
propietarios de capital en sus rendimientos, por otro lado,
el capital comfn de una sociedad en la que aumentan sus ven
tas y utilidades exije un precioc alto, por lo que en ocasio
nes es recomendable el financiamiento a través de instrumen
tos de capital contable. Es necesario que la empresa evalfe
cuando deba elegir entre varias opciones futuras de finan--
ciamiento, los beneficios de usar el "apalancamiento® con--
tra la opoctunidad de amnpiifar su capitél contable bésico.

Debiendo considerarse el que se espera gue ¢ste tipo de -
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cmpresas tengan un nivel entre moderado y alto de financia
miento a través de la deuda.

2) Estabilidad de lus ventas futuras.

Existe una estrecha relacibn entre la estabilidad de las -
véntas y los fndices de endeudamiento, ya gque cuando exis-
te mayor estabilidad en las ventas y en las utilidades den
tro de una enpresa se incurre con menos riesgo en los car-
gos fijos provenientes de las deudas que cuando sus ventas
y utilidades sufren bajas peiiédicas, lo cual pone en diff
cultades a la empresa para poder cumplir con sus obligacio
nes. Un ejemplo a citar es el de la industria de servicios

cuyo creci iento relativamente favorable produce altos 1In-
dices de apalancamiento.

3) Estructura competitiva de la industria.

En virtud de que la seguridad del cumplimiento de las deu-
das de una empresa depende de la rentabilidad y del volG--
men de sus ventas, es de igual dimportancia de la estabili-
dad de los mirgenes de utilidnd como la estabilidad de las
ventas por lo que la'introquccién de nuevas empresas den--
tro del mercado y la habilidad de las mismas para expandcer
su capacidad son dos aspectos que intervienen en los mirge
nes de utilidad, se gpuede considerar que en una industria

en crecimiento se esperan mayores mirgenes de utilidad, sin
embargo los mismos irdn decreciendo conforme aumente el ng
rnero de empresas, por ejemplo segfn las estadfsticas al --
respécto~en la década de los 60s las tiendas de autoservi-

cio representaban un gran negocio péro al ser relativamen-
te f3cil la inclusibn de nuevos negocios similares en ese
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sector las nucvas tiendas representaron una gran competen-~
ria para las antiquas, en la década de los 70s los mirge--~
nes de utilidad declinaron, ya que tanto la capacidad de ~
las ticndas nucvas ccino de las antiguas aunontd a una tasa
creciente,

4) Estructura de los activos de la empresa.

En diversas formas influye la estructura de los activos -
sobre las fuentes de financiamiénto, por ejemplo cuando las
empresas posecn activos fijos de vida prolongada sobre to-
do y en especial cuando en.general la demanda de sus produg
tos es scqgura relativamente, son usadas una gran cantidad
de deudas a largo plazo, cuando las empresas por lo regilar
tienen sus activos en inventarios y cventas por cobrar uti
lizan con mayor frecuencia el financiiwiento a corto plaza,
requiriendo en mcenor proporciﬁn del financiamiento a largo
21 2zo mediante deudas.
SN
5) Posicibn de control y actitudes hacia el riesgo de los

pfppietarios de la empresa y de los administradores.

Las actitudes referentes al control y riesgo de la empresa
son las que mas influencia tienen sobre la administracitn

en la.eleccién del tipo de financiamiento, ya que por ejem
plo en las grandes empresas en las que el capital se con--
forma por muchos accionistas puede considerarse como una ~
opcibn accptable las ventas adicionales de acciones comu--
nes, ya que en realidad serd muy poca la influencia que &s
tas tendrfan sobre el contro de la empresa. Por otro lado

en las empresas pecquefias es factible que sus propletavios
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decidan no utilizar la emisién de acciones comunes para ga-
rantizar la continuidad del control, ya que por 1o recqgular-
los administrado;cs de este tipo de empresas tienen confian
za cn sus prospectios y estidn dispuestos en aceptar altos IQ
dices de endeudamiento ya que pueden estimar las ganancias-

posibles de lograrse a Lravés del apalancamiento.

Aunque tambidn puede ocurrir lo contrario, ya gue el admi--
nistrador-propictario de una pequefa empresa pucde ser mas

cauteloso ¢ conservador que cl administrador de una gran --
corporacibén, si por ejemplo ecn la empresa pequefia €l capi--
tal es de § 10 millones y si todas las propiedades son del

administrador-propietario es factible que dicha persona no

quiera arriesgarse al usar el apalancamiento para hacerse-

mds rico por considerar ¢l gue ya haya lcgrado una prospe-

ridad adecuada.

6) Actitudes de los acrcedores hacia la empresa y hacia la

industria.

En todas las empresas las actitudes de los prestamistas --
son elementos b&sicos a considerar en la determinacién de
los factores adecuados de apalancawiento y formaci6n de -~
las estructuras financierxas e inclusive en la mayoria de-
las veces, la sociedad comenta y discute la integracibén de
su estructura con los prestamistas y da qran importancia a
su opinibn, sin embargo cuando la administracifédn utiliza un
grado de apalancamiento mayor al que marcan las normas de =
la industria, es posible que los acreedores no aéepten ai--
cho {ncremento en las deudas ya que estiman que se provoca
una reduccién en la confiabilidad de crédito del prestata-
rio y categoria de crédito de los valores que previamente
se hayan expedido.
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©1,3.2 DETERMINACION DEL COSTO "OTAL DE CAPITAL

Una vez rue ya nancioné los métodos wvara calcular el costo
de las diferentes fuentes especificas de capital en el ca-
pftulo & iterior, enunciaré ahora las principales técnicas
existent :s para la determinacién del costo total de capi--
tal, cuyo método principal és el de encontrar a través de
los costos histbéricos o marginalcs el costo promedio de ca
" pital.

1.3.2.2 A TRAVES DEL COSTO PROMEDIO DE CAPITAL

La forma de determinar el costo promedio de capital es a -
través de la ponderacifn del costo de cada tipo especffice
de capital por la proporcién hist6rica o marginal que sea
utilizada de cada tipo de capital. Baséndose las pondera--
ciones hist6éricas en la estructura de capital gque exista -
eﬁ la corporacibn, y las ponderaciones marginales en base
a las proporciones reales de cada clase de financiamiento

gue espera utilizarse en un proyecto determinado.

Ponderaciones Hist6ricas.— Es muy frecuente el uso de las
ponderaciones hist6ricas en el cdlculo del costo promedio
del capital y su utilizacibn estd basada en la premisa de
que la forma como esti compuesta la actual integracién de
fondos de la sociedad (o sea, la estructura de capital) es
adecuada y debe mantenerse, pudiendo utilizarse dos tipos
de ponderaciones histBricas: ponderaciones de valor en li-
bros y ponderaciones de valor en el mercado.

Ponderaciones de valor en libros.- Con fste método se esti
ma que se obtiene nuevo financiamiento a través del uso en
igual proporcibn de cada tipo de financiamiento que esté -~
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vigente en la estructura financiera de la sociedad, sin -~
embargo a continunacibn sefalo con un ejemplo los cdlculos

necesarios para su Jdeterminacibn:

Tomando ccrmo referencia los costos de los diferentes tipos
die capital de la Ccampafifa “X", S.A. y que fueran los si--
guientes:

Costc de la c2uda = 4,18%

Costo de acciones preferentes = 6,.18%
Costo de acciones comunes nuevas = 9.72%
Costo del superdvit = 9.12%

Considerando &éstos costos y las ponderaciones que corres--
pondan al valor en libros, puede establecerse el costo pro
medio del capital a través de la siguiente tabla:

TABLA 3.1 "Costo promedio de capital de la Compaiifa "X" con
base en valores ponderados en libros y en los valores que -
se utilizan en el cilculo”

5

Porcentaje del valor Costo
Vvalor en total en libros del Ponderado
Fuente de libros capital Costo (2) «(3)

Capital (1) (2) (3) (4)



Ncuda a largo plazo $10 000 000  20%
Jw:ciones preferentes $15 000 000 30
Aceiones comunes $15 000 000 30
Superdvit $10 000 000 20

Totales $50 000 000 1100%

El ccsto promedio de capital obteniu..

5

0

4.18% 0.8360
6.18 1,854
9,72 2.916
9,12 1,824

7.430

del valor en ljibros fué de 7.430 3 habidndose tomado de los

renglones del capital del balance de la Compaififa "X" los va

lores de la primera columna. Tomando en cgnsideracifn aqua

el costo de capital es de

rar la aceptacibn de todos aquellos proyectos qie tendgan

una tasa interna de rendimiento superior a 7.430%, cuanrdo

,s@a mayor a cero el valoxr presente neto que se descuenta a

7.410% © sea mayor a

con una .asa de descuento de 7,430%

la razén costo-beneficie calculada

Ponderaciones de valor en el mercado.- Por lo regular es

. .. Las ponderaciones

7.430, la sociedad debe conside--

-

mids frecionte el uso del método de ponderaciones de valor -~

en el mercado que el de. las nonderaciones de valor en li---
bros para calcular el costo promzdio del capital de la so--

ciedad, ya que los valores se acercan en forma mucho mas --

real dentro del mercado de valores a la cantidad en que se

realizen por su venta, por otro lado y en virtud de gue los
costos de los diversos tipos de capital son calculados to--

nando como referencia los precios que puntean dentro del --

mercado, es factible considerur a las ponderaciones de va--

lor en el mercado como una alternativa,

una

oa

yor dificultad el calcular los valores en el mercado

sin erbargo impl‘.:a
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[o03

e lae fuentes éde financiamiento ée cavital o seca, acciones
vreierentes, acciones comunes y super8vit, gue al usar va--
iores en libros, Por lo reguvlar dichas fusntes cazusan cos--
tos superiores, aumentando el costo total de cepital en vir
tud de cue el costo promedio de capital con Lesc en pondera
cionec de valor en el mercado por io recular &3 superior ai
ceste promedio en base a las vondzrecionzs de valor en li--
preos, @ centinuacidn senalo un ejemplo & travis e le si---

guiente tabla:

A
TEBLA 3.2 "Costo promedio de capital de la Cia. "X" en base
2 valores ponderados en el mercado y en los valores gue se
utilizan en el cilculo"

. Forcentaje del va Costo Pon

Fuente de Valor en el lor total de cavi derado
capital mercado tal en el rercade Costo (2) *(3)

1) (2) (3) (4)
Deuiz 2 largo plazo $10 000 0QO 20% 5.18% 1.036
Ahcciones preferentes 15 000 000 30% 7.18 2,154
roeionei comanes 15 000 000 30% 10.72 3.216
Supsravit . 10 000 000 20 10,12 2,024

50 000 000 100% 8,430

Totales

Costo. pronedio de capitzl = 8,430%
Poncéeraciones marginales.

El uso de ponderaciones marginales es una opcibn dentro de
la utilizaci6bn de ponderaciones histéricas tomando como re
ierencia la actual estructure de capital ée la sociedad, -
el utilizarla requiere de la ponderacibn de loslcostos es-
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pecificos de diversas clases de financiamiento por el por-
centaje total del mismo gue se espera obtener con cada mé-
todo. Con el uso de ponderaciones marginales se estd refi
riendo a las cantidades reales de cada clase de financia--
miento; al hacer uso de las ponderaciones histéricas se es
td suponiendo que la proporcién en la estructura de capi--
tal de cada clase de financiamiento se mantiene igual. --
Por lo regular es a largo plazo como una empresa puede es-
tabilizar alqunas proporciones histbéricas de cada tipo de
capital; el uso de ponderaciones marginales sefiala el gque
la empresa no mantiene un control adecuado con la cantidad
del financiamiento obtenide a través decl suncrfvit en vir-
tud de que solamente existe una suma determinada para rete
ner cada afno, asimismo, la utilizacién de ponderaciones -~
marginales reconoce que los fondos son obtenidos en base a
la utilizacibébn de distintas fuentes de fondos a largo pla-
zo en diferentes cantidades, concordando ademds de manera
mids real con el proceso de financiamiento de proyectos.

Sin embargo debe tomarse en cuenta el gue con la utiliza--
cidn de éste método no se toman en cuenta las implicaciones
a largo plazo de la forma del financiamiento gue tenga ac-
cualmente la empresa, ya que los desembolsos capitalizables

representan inversiones de la corporacién a large plazo.

El que sean empleadas fuentes de fondos con un costo menor
para el financimiento de un proyecto determinado ubica ---
a la empresa en una posicifn en la que reguiere obtener un
financiamiento de capital m4s oneroso para el financiamien
to futuro de cualquier proyecto, por ejemplo siuna empresa -
se encuentra en posibilidad de vender deuda a un costo del 6% después
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de impucstos, si el proyecto con mayor rendimicnto produce
el 7% y sc utiliza el costo promedio del capital con base
en ponderaciones marginales como criterio de decisidﬁ el -
proyecto debe ser aceptado, si al ano siguiente la empr: a
requiere de capital a un costo del 10% por consecucncia se
rechazard un proyecto gue tenga un rendimicnto del 9%, Al
ser utilizadas ponderaciones iarginales no se considera -
que los costos futuros se afectan con el financiamiento agc
tual,

Si el costo promedio del financiamiento total de la empro-
sa ¢s utilicsado como criterio de decisién la sociedad no
estd en desventaja respecto a su futuro, puesto que en rea
‘1idad la situacifén se analiza y toma en cuenta por las im-
plicaciones a largo plazo que pudiera tener. Por ejemplo -
si es del 8% el costo promedio del capital de la empresa y
se utiliza 21 mismo como base o criterio para el presupues
to de rctivos fijos, el proyecto al 7% deberd ser rechaza-
do, mismo que estaba a la disposicién éste ano y se deberd
aceptar el proyecto que se considera disponible con el 9%
para el siguiente afo. Ahora bian, debemos tomar en cuenta
el que aungque la mayorfa de las empresas por lo reqular -
consiguen fondos en cantidades globales, el utilizar las -
ponderaciones hist6éricas para determinar el costo promedio
de la estructura de capital de la empresa estd mds acorrle
con uno de los objetivos principales de la sociedad que es
el de maximizar la riqueza del dueiio , a continuacién
séﬁalo un ejemplo en el que se muesira la manera como afec
ta el costo de capitél al utilizar ponderaciones margina--
les. _

"La Companfa "X" cuyos costos especificos mencioné antc--
riormente, toma como base la obtencién de $13 000 000 para
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exp:nsibn, calculiindose que s2 contard con $3 000 000 en su
perdvit y se espera vender $7 000 000 a través de financia-
miento a iargo plazo ademis de $3 000 000 de acciones prcfe
rentes. Fn 1a tabla 3.3 prescnto el costo promedio de cani-

tal a Lvie s +de la utilizacidn de pon’oraciones mavginales.

TABLA 3.3 Cosio promedio de capital de la Companfa "X" &n -
base a punderaciones marginales y en los valores que se ati
lizan en el cdlculo.

'uente de Vonto Tovemniaje Costo
Capital del total Costo Ponderacs
(1) (2) (3) {2) +(3)
(4
Cevda a Yargo plazo $7000 000 54% 4,19% 2,257%
Acciones preferentes 3000 000 23 6.18 1,421
" Supervit 3000 000 23 9.12 2,098
Totales $13000 000 100% 5,776%
Costo promedio de capital = 5,776%

El valor de 5,776% que se obtiene es inferior al costo pro
‘medio de capital que se obtenga con la utilizacién de ura

u otra clase de ponderacibn histérica, lo cual es resultzado
‘el financiamiento de superdvit utilizado y de la cantidad
de acciones j.referentes con un costo mis clevado. Sin enrhar
go es posible que en el futuro, la Compafiia "X" deba utili
zar b8sicamente un financiamiento mds costoso por emisidn
de capital propioc en virtud de gue solamente se puede -
conseguir una cantidad especifica de financiam‘oanto en La
3¢ a un capital determinado.
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1.3.3.1 POR MEDIO DEL COSTO MARGINAL DEL CAPITAL

El costo marginal del capital se calcula detexminando el -
costo promedio de capital relacionado con la estructura de
capital &Sptima para la empresa conforme ura sociedad hus-
ca lograr financiamiento en mayor cantidad se preveé gue -
aumente el costo promedio del mismo. Se puede considerar -
para su uso la relacibn existente entre el financiamiento
obtenido y el promedio ponderado que corresponda para de--
termninar un costo marginal de funcidn de capital. El costo
promedio de los fondos estf indicado a través de la funcifn
de costo marginal de capital, tomando en cuenta el que el
uvbtener un tipo determinado de fivanciamiento en una canti
dad superior puede ocasionar un elevado costo en ese tipo
especifico de {inanciamiento, lo que por consiguiente impli
ca un aumento en el costo promedio de capital hacia todos -
los niveles de financiamiento.

Al imponer el costo marginal de funcibn de capital sobre -
un programa determinado de tasas internas de rendimiento ~
considerando distintas opciones de inversién una cmpresa -
est8 en posibilidad de sefialar cuales serfan el conjunto -
de proyectos de erogacifn capitalizable que se consideren
adecuados o aceptables. En la figura 1.1 sefialo gue aque~--
llos proyectos curas TIR sean superiores al costo marginal
de capital para un nivel determinado de financiamiento son
aceptables; el costo marginal del capital es en sf, la ta-
sa que la empresa debe utilizar en su prbceso de presupues
to de activos fijos, porque sefila el costo promedio so--
bre los distinios niveles de financiamiento, -por lo que -
aquellas opciones de inversifn gue llequen a encontrarse -
en el cruce de la funcién de 6portuﬁidades de inversidn co
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la de costo de capital deben considerarse como aceptables

OPORTUNTDADES DE INVERSION
ACEPTABLES SOBRE ESTA IN-

/ TERSECCION.

308 |- COSTO MARGINAL DE
CAPIT:.L
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FINANCIAMIENTO NECESARIO (MILLONES)

FIGURA 1.1 . Determinacifn de proyectos aceptables a través-

del uso del costo marginal del capital.
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1.4.1 SU IMPORTANCIA

En base al objetivo general de mostrar los procedimicentos =
a través de los cuales los ejecutivos financieros y hombres
de empresa pucden lograr la mixima optimizacidén de los re -
curzos de capital con el objeto de obtcner menores costos -
de financiamiento, rayores utilidades y un aunento en el ~-—
precio de sus acciones y en forma especifica al objetivo de
Gste capfitulo de dar a conocer las diferentes técnicas con-
las que puede lograrse la mininmnizacidn del costo de capital
tomando como base las diferentes formas de integracién de -
la estructura financiera.

Es nececsario que sefiale la importancia gue representan las-
técnicas y procedimientos a los que hage mencibn y a través
de los cuales trato de demostrar la relacifn que existe en-
tre la maximizacién de la riqueza de los accionistas de la amgre
say la minimizacién del costo de capital. Presentando la-
formulacifn de planes financieros como alternativa para de-
terminar posibles cambios en 1la estructura financiera y --
elegir entre diversas opciones de financiamiento a las que-
ofrezcan mejores condiciones de costo financiero, precio -~
por accién y niveles de utilidad artes de intereses e -~ - -
impuestos, asimismo del aprovechamiento de las ofertas del-
mercado de capitales como una opcifn importante en la obten
cib6n de financiamiento a precio de oportunidad, condiciones
favorables y por Gltimo la utilizacibn del apalancamiento -
financlero como la técnica a través de la cual pueden lo
grarse mejores costos y mayores utilidades por accifbn. ‘
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1,4.2 A TRAVES DE LA ELABORACION DE UN PLAN FINANCIERO

El anflisis de la estructura financiera de una cmpresa se -
encamina hacia la determinaci6én de los efectos de los cos -
tos financieros sobre la inversién de los duefios, tales co-
mo Interés y dividendos para acciones preferentes, ésta su-
posicién representa intrinsccamente un riesgo comercial - -
constante, 0 sea que la estructura de costos de operacibn -~
y la lfInea de negocios de la corporacibn permancce igual, -
por otro lado, existe una relacién importante entre los pre
cios de las acciones de la empresa y las ganancias por - =-—
accibn, por lo gue las mismas se utilizan como medida de --
los efectos de las operaciones en la riqueza de los duefos.
La utilidad de la elaboracién de planes financieros radica-
en que a través de los mismos, se pucde lograr la disminu -
¢i6n de los costos financleros y la maximizaci6n de la ri -
queza’de los duefios al seleccionar un plan financiero gue -
maximice las ganancias por accién de la empresa dentro de -
los limites previstos de utilidades antes de intereses e ==
impuestos, determinindose los cambios necesarios en la es -
tructura financiera para disminuir el voldmen de algfn tipo
especi{fico de financiamihplo por su costo excesivo o bajo =
rendimiento y sustituirlo nor otra fuente de la gque se ob -
tengan mayores beneficios a un costo nis atractivo, por lo-
que a continuacibn presento un ejemplo clato con el cual --
se ccmparan diversos planes y muestro gr&ficamente las di -
versas opciones o alternativas.

Utilizaré €l caso de una empresa "X" que desea modificar --

su estructura financiera con la finalidad de reducir en lo-



60

posible su costo total de capital, aprovechando qué el mer
cado de capitales se encuentra receptivo; para lo cual pro
yecta recurrir a la emisi6n de pasivo y venta de acciones
comunes para sustituir acciones preferentes que represen--
tan un alto costo financiero para la empresa, asimismo de-
sea que los nuevos fondos que obtenga ofrezcan los madximos
rendimientos a favor de los duenos, o sea, los niveles mis
altos de ganancias por acci6n dentro de los limites previs
tos de utilidades antes de intereses e impuestos, para lo
cual la companfa "X" considera a dos planes financieros co
mo atractivos:

PLAN No. 1

Considera la venta de deuda adicional para eliminar accio-
nes preferentes, para lo cual se requieren § 200,000.00 y
por lo gque proyecta la venta de okligaciones adicionales
por $200,000.00 al 4% considerando dentro de su estructu-
ra financiera 20,000 acciones comunes y $500,000 en obli-
gaciones emitidas a la fecha al 4%.

PLAN No. 2

Comprende la venta de acciones comunes adicionales para -
retirar acciones preferentes, para lo cual considera la -
venta de 5 000 acciones comunes que se venden a un precio
de $40.00 por accibn y para lo cual presento a continua--
cibn las estructuras de capital gue resultarian con cada
plan:



ESTRUCTURA DEL CAPITAL CON EL PLAN No. 1

TIPO DE COSTO ANUAL
FINANCIAMIENTO MONTO ESTABLECIDO
(1) (2)
OBLIGACIONES $ 700,000 1%
ACCIONES
COMUNES 20,000 AcCcCs.

ESTRUCTURA DEL CAPITAL CON EL PLAN No, 2

TIPO DE COSTO ANUAL
FINANCIMIENTO MONTO ESTABLECIDO
(1) (2)
OBLIGACIONES § 500,000 4%
ACCIONES
COMUNES 25,000 ACcs,
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PAGO ANUAL

REQUERIDO

1y x (2)
(3)

$ 28,000,00

PAGO ANUAL
REQUERIDO

(1), X (2)

(3)
$ 20,000.00

Pueden calcularse las coordenadas necesarias para represen-

tar grificamente los planes 1 y 2 calculandoc una coordenada

para cada plan, estimando utilidades antes de intereses e -
impuestos (UAII) de $200,000,00, A continudcién presento -~

los célculos:

PLAN No. 1 PLAN No. 2
UAII $ 200,000,00 $ 200,000.00
I 28, 000,00 20,000.00
UAI 172,000.00 180,000.00
T(.52) 89, 440.00 93,600.00
UAI 82,560,00 86,400.00
Ap 0.00 0.00
ubc 82,560,00 86,400,00
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gpa = $ 82,560.00 = $ 4,13 $ 86,400.00 = $3.46
20,000 25,000

UDC = Utilidades a disposicién de accionistas comunes
DP = Dividendos sobre acciones preferentes '
T = Tasa impositiva
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos
UDI = Utilidades después de impuestos
UAI = Utilidades antes de intereses e impuestos
I = Interés

gpa = Ganancias por accién

Una vez que se han determinado las coordenadas, pueden -
compararse grdficamente los dos planss financieros pre--
vistos, ademés del plan financiero actual, lo cual pre--
sento gr&ficamente en la figura No. 4.1, misma que indi-
ca que los planes 1 y 2 son mejores que el plan en vigor
para todos los niveles de utilidades antes de intereses
e impuestos que se indican porque ofrecen niveles supe--
riores de ganancia por acciéﬁ, el plan actual solamente
seria mejor que el plan No, 2 en un punto superior a un
nivel de UAll de $300,000, el Plan No. 1 es mejor que -~
el plan actual y es mejor también que el plan No. 2 pa-
ra niveles de UAII superiores a $200,000, Por otro la-
do si la compafifa estd segura de que su UAII ser&n supe
riores a $200,000 debe elegir el plan No, 1, de otra --
forma deberi ejecutarse el Plan No. 2 en virtud de que
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El objetivo es seleccionar dentro de los limites previstos de
UAII el plan financiero que maximice las ganancias por accibn.
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FIGURA 4.1 Representacidn gréfica de los planes financieros de la
compania "X" ’

/N
Plan RNo. 1
4,00 | Plan No. 2
3,00 | ___
v
é 2,00 {____
[
i Plan Actual
1,00
o I N
P4

120 180 240 300

UAIY {Miles)

La figura 4.1. nos muestra que el Plan No. 1 ofrece mayor riesgo
que el plan No. 2 ya que tiene un punto de equilibrio financiero

mis alto y mayor apalancamiento financlero (la pendiente es més
pronunciada) . ’
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El plan No. 1 tiene m&s bajo el punto de equilibrio firancie-

ro que el plan actual con el mismo grado de apalancamiento fi
nanciero (las lineas son paralelas).

Es mejor que el plan actual por tener menor riesgo y ofrece
en todos los niveles de UAII un rendimiento mayor.
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1.4.3. APROVECHANDO LAS OFERTAS DEL MERCADO DE CAPITAIES

E! mercado de -=apitales es aquel en donde se refinen quienes soli-
citan y ofrecen recursos para recalizar el intercambio que por lo-
regular sc efectfia con la intevvencibn de intermediarios profesio
nales. A través de éste mercado, los ejecutivos financieros pue-
den ofrecer sus valores tales cono acciones y obligaciones con la
necesidad de devolver el capital en plazos mayores a un ano, lo -
cual representa la diferencia entre el mercado de capitales y el-
mercado de dinero. El objetivo que persigo con la introduccisn de
éste capitulo dentro de mi tesis es el de senalar la importancia-
gue representa para la empresa el mantenersc alerta a les patrcnes
de la oferta gque se manifiestan en el mercade de capitales con la
finalidad de dirigir sus ofertas de valores, a los interrzdiarics
y particulares que en el momento dispongan de la mas abundante rg
sexva de capital; para lograr &ste objetivo es necesario cultivar
las relaciones ante los diversos intermediarios financieros por -
medio de sus represcntantes para que en caso de que se requiera -
ofrecer alguna emisibén de acciones u obligaciones se pueda colo -
car de inmediato y para saber 1. clase de intermediarios y.en par
tfcular el tipo de empresa dentio de cada clase, que mostrarin -~
mayor disponibilidad para la compra de nuestros valores. Al apro-
vechar la oferta del mercado con las condiciones favorables para-
los colocadores de valores por los precios derivados de las tasas
de intcrés, la empresa puede obtoner el financiamiento que requig
re ofreciendo bajos precios que serdn facilmente aceptados por la
situacifén favorable de mayor demanda de parte de los ahorradores,
lo cnal disminuye considerablemenﬁe el costo de cada fuente y en-
forma general el costo total del capital.
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1.4.4, UTILIZANDO EL APALANCAMIENTO FINANCIERO

En &ste capitulo, destaca la importancia del apalancamjcnto -~
financiero como t&cnica para lograr la disminucifn del costo-
total de capiﬁal, representando dentro de la estructura finan
ciera el factor de endecudamicnto de la empresa y de cuya co -
rrecta aplicacidn depende el que se pueda lograr también el -
minimo costo y el m&ximo rendimiento de las fuentes de finan-
ciamiento a largo plazo.

1.4.4.1 CONCEPTO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero se refiere al riesgo financiero-
que tiene una empresa, es decir el riesgo de una mayor o me -
noxr cantidad de deuda, por lo que se define como”La razbn del
pasivo total al activo total", por otro lado, existe una gran
relacién entre el apalancamiento financiero y las utilidades-
de la corporacién, por lo que también se define como "la habi
lidad de la empresa para :!"ilizar sus costos fipancieros fi =
jos, para maximizar los efectos de los cambios en utilidades-
antes de intereses e impuestos sobre las ganancias por accibn
de la cmpresa®, ya que mientras mas altos sean los costos fi-
nancieros, por lo regular intereses y dividendos, el apalan -
camiento financiero es mayor. Ahora bien, cuando para ciexta-
estructura de capital la propoxcién de pasivo a capital conta
ble aumenta, crece también la variabilidad potencial en las -
utilidades, provocando que los inversionis£as ecxigan tasas de
rendimiento mayores tanto de las acciones como de los valores
de pasivo, ecn respuesta al riesgo mayor de no recibir el pago
de interesrns y la serie de dividendos que se calculan obtener.
El apalancamiento financiero influye tanto en el costo del ra
sivo y del capital social y adem&s puede repercutif positiva-
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o negativamente en las utilidades, .si el apalancamiento fi -
nanciero es positivo, aumentar&in las utilidades por aceidn,-

si es negativo, las utilidades por accidn serdn menores.

El apalancamiento financiero es ventajoso si al combinar el-
pasivo y capital se logra obtener un costo minimo total de -
capital y cuando ¢l aumento de las utilidades por accidn es—
rayor en forma proporcional al aumento del costo de capital-
com@in, ya que subiri el precio de las acciones, por otro la-
do, el ap:lancamiento financiero serd desventajoso si al uti
lizarlo ¢ costo total de capital aumenta sobre el minimo --
que pudiera lograrse, como también si el aumento proporcio -
nal de las utilidades por accidn es inferior al aumento pro-
porcional del costo del capital com(n.

1.4.4.2. APALANCAMIENTO FINANCIERO POSITIVO

El apalancamient:. financiero positivo se presenta cuando se-
obtiene un costo minimo total de capital y cuando aumentan -
las utilidades de la empresa por la introduccién de pasivo -
en la estructura financiera y para mostrarlo, utilizaré un -
ejemplo en el que la Compafia "X" requiecre disminuir sus cos
tos de capital y a su vez aumentar las utilidades por accién,
para lo cual recurre al aumento del grado de apalancamiento-
contrayendo deuda con la emisibn de obligaciones.Cabe sefia -
lar que tiene gran importancia el papel del ejecutivo finan
ciero para que, como en &ste ejemplo, se pueden lograr los -
costos y rendimientos que la empresa espera obtener, ya que-
si el director de finanzas u hombre de empresa no estd bien-
informado puede financiar algdn proyecto cuyo costo supere -~
el gasto y rendimientos calculados. Una vez que he sefialadn-
la importancia que representa para la empresa el cril.. i)

del ejecutivo de finanzas, utilizaré a la misma compaﬁia "X



69

de la scceibn anterior de éste capitulo como wencioné anterior
mente, cn lo que a través de la claboracidén de planes financie
r0s determiné la conveniencia del uso de fuentes alternativas-
de recursos con la finalidad de sustituir acciones pbreferen --
tes gue reprosentahban un alto costo para la empresa, ahora - -
bien, existe una ¢i1an relacidn entre el apalancamiento finan -
cirro y los nlanes financieros de una emnresa, para el vrescn-
te ejernlo consideraré el que la empresa toma en cuenta 2 al -
ternativas en las que tiene la posibilidad de colocar en el --
mercado,‘oblbgaciones con un costo del 6 y 7 por ciento respec
tivamente, en virtud de que dos diferentes Casas de Bolsa le -

ofrecen colocar cada una por su parte las obligaciones con las
condiciones antes expuestas,

Tabla 4.2 Situacidn actual de la Cia, "X"

Activo $ 20'000,000
Pasivo 4]
Capital 20'000,000

500,000 acciones

Rendiniento del activo totai

antes de intereses e impuestos 10%
Ventas $ 50'000,000
Costo de Ventas _30'000,000
Utili2ad Bruta 20'000,000
Gastos de ventas, generales y

administrativos, - _16'000,000
Utilidad de operacién (UAII) 4'000,000
Intereses e 0

Utilicdad antes de impuestos 4'000,000
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Impuestos(al 52%) 2'080,000

utilidad después de impucstos (ncta) § _1'920,000

utilidades por accidn $ 3 84
ozt herny

En la tahla 4.2 wuestra "a situacibn anterior de la Cfia. "Xx",
en la que no existe apalancamiento financiero alguno y se ob-
tiencn u:ilidzdes por accibn de $3,84, a continuacidn mostraré

la aplicaci6n del apalancamiento fipanciero positivo en la --

misma empresa destacando las 2 opciones mencionadas:

Tabla 4.3 Acalancamiento financiero positivo

Cecnpania "X"

lera.opcibn

Activo $20'000,000
Pasivo 10'000,000 al 6%
Capital . 10'o00, 000

250,000 acciones

Rendimiento del activo total

2da. opcidn

$20'000,000
10'000,000 al 7%
10'000,000

250,000 acciones

antes de intereses e impuestos | 10% 10%

Ventas $50'000,000 $50'000,000
Costo de ventas 30°'0060,000 30'000,000
utilidad Fruta 20'000,000 20'000,000
Gastos de ventas,generales '

y administrativos _16%000,000 1§'900,090
Utilidad Ge operacifn (UATI) 4'000,000 4'000,000
Intereses 600,000 700,000

Utilidad antes de impuestos 3'400,000

3'300,000
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Tmpuestos (al 528 1'768,000 1'716,000

Utilidad después de
impuestos (neta) 1'632,000 1'584,000

‘Utilidades por accién $ 6.53 $ 6.34
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Consecuentemente la. primera opcibn representa la mejor alterna-
tiva de financlamicnto para la empresa, en la tabla 4.3, muecs -
tra que al introducirse los $10'000,000 c¢n obligaciones con el-
6y 7 por ciento respectivamente subieron las utilidades por --
accibn de $3.84a $6.53'y $6.34 en cada uno de los casos, man -
teniendo la empresa las mismas cantidades en los demas aspectos,
en la situacidn orieinal, la Cia. "X" no habfa emplcado el apa-
lancamiento financiero, ya que no recurrié al pasivo, pero en -
las 2 opciones que presento se demuestra que la empresa puede -
ijanar mayores utilidades por accidén a pesar de que son idénti -~
"cos los ingresos, la tasa de rcndimieﬁto y sus gastos, ahora --
bien, ¢Como se logrd un aumento en las utilidades por accibn al
obtener solamente la mitad de financiamiento a base de pasivo -
en lugar de trabajar unicamente con las fuentes del capital? --
Las respuestas son las siguientes: en primera con las opciones
propuestas, la empresa pagarfia el' 6 o 7 por ciento de-los fon -
dos obtenidos respectivamente, los cuales destinarfa a la com -
pra de activc del que obtents fu el 10 %, el 4 y 3 por ciento --
restante queda en poder de .5 accionistas, por su derecho co-
mo duenos de la empresa a recibir el ingreso excedente después-
de haberse efectuado los pagos prioritarios entre los cuales se
encucntran los intereses, para éstos ejemplos la diferencia fue
de $200,000 y $150,000 después de impuestos, o sea:

lera. opcibn 2da., opcidn
Ingresos derivados de activos
adquiridos mediante pasivo 104 $1'000,000 $1'000,000
Intereses pagados 6 y 7% . 600,000 * 700,000
Apalancamiento positivo 400,000 300,000
Impuestos 52i 208,000 ) ~J£3.$%L~

gfecto del apalancamiento, des-

pués de impuestos 192,600 144,000



Tabla 4.4

Variacidn de lasg

utili-lules otroptlaos con la

utilizacién del apatapcanicnte nlnﬁm:n‘c-ro.
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Bonos del 5%

:150,000.90 Acciones

cIn "y" vl e z-

hctivo $20'000,000.00 $20'000, oco 00

asivo 0 10 000,000.00

Capital 20'000,000.00 . 110 000,000.90
500,000.00 Accionas’

dendimiento del activo total .

antes de intereses e {mpuastos 10% g 104 e

(nn'! (}“ del cambhio)

Antes del cambio

Dcspués del’ cilpbiu Mates. del cambio

Dcspuér' del cambio

Ven s (en millares) $ 50,000 i’ 45,000 $ 50,000 s 45 000
Costo de ventas 30,000 28,000 304,000 28,000
utilidad RBruta 20,000 17,000 20,000 17,000
Gastos de ventas, gencrales : i

y administrativos 16,000 15,000 16,000 15,000
Ltilidad de operacién (UAII) 4,000 2000 4,000 2,000
interesces 0 0 1,000 1,000
Utilidad antes de impuestos 4,000 " 2,000 3,000 1,000
Impuestos {3l 52%) . 2,080 '.l;’.‘lﬂl __1__09_20 ___5_2_0_
utilidad después de impuestos

(neta) 1,920 950 1,440 480
vtilidades por accifn [ 3_‘94 S 1,72 $ 5,76 $ 1.92

NOTA: Los caabios se realizaron por la utilizacibn del
apalancamiento financiero, variacion en las von=

tas y en oY pfiwero de acciones.
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- Por otro lado cn las opciones propuestas, la Cfa. "X" unica -
mente distribuicd los efectos del apalancamiento financiero -
despuds de impuestos entre 250,000 acciones en lugar de las -
500,000 que originalmente represente al vender solamente la -
mitad de acciones para obtener los recursos necesarios, con -
lo cual a cada accidén 12 corresvonde un mayor porcentaje adi-
cional. Cabe mencionar asimismo de cuce hice mencidn de dos -
diferentes costos de introduccidn de las obligaciones en vir-
de sefalar la importancia que representa la posicién del mer-
cado de capitales al efectuar la oferta, ya que si dicho mer-
cado se encucntra en condiciones favorables para la empresa,-
es factible que pudiera utilizarse la primera opcifn con la -
colocacidn de los bonos al 6% y obtener utilidades por accibn
superiores, pero si el iercado se encuentea adverso y las ta-
sas de interé&s en promedio sonaltas, la corporacidn tendri --
que absorber mayores costos para que sus obligaciones se pue-
dan colocar y competir con las del medio, es por ello la im -
portancia de analizar el apalancamiento financiero desde va -
rias opciones con la finalidad de lograr siempre los costos -

"3 haies de acuocde o las condicion:s del

rcado. Sin ﬁ“blg
7o y a pesar de gque el objetivo de mi tesis es el de mostrar-
al apalancamiento financiero como técnica- para lograr la mi -
nimjzacidn del capital y el aumento en las utilidades por - -
accidén, debo recalcar que el mismo puede tener efectos contra
rios o desventajosos para la cmpresa si el costo de su inclu-
51i6n es mayor a los rendimientos de la inversibn, por lo quec-
el ejecutivo financiero deberd ser cautelosc en su aplicacibn.
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1.4.5 EFECTOS DEI, APALANCAMIENTO EN LA FSTRUCTURA FINANCTERA
DE TA EMPRESA.

L.4.5.1 EF+CTOS EN EL COSTO DE CAPITAL CON EMISION DE-
PASTIVO.

La inclusibn de pasivo o apalancamiento financiero ademis de -
influir positiva o negativamente en las utilidades por accidn-
influye cn el costo del capital contable y del capital obteni-
do por la emisibn de pasivo, cuando una empresa recurre al ana
lancamiento tiende a ver afectadas sus utilidades por a yfin --
cambio en las ventas o en gastos con mayor fuerza que oitra ocm-
presa que no lo haya utilizado, en el ejemplo que muestro en --
la tabla 4.4 senalo como en las empresas "Y" y "2" cuya inte -
gracidén financiera es la misma a excepcibén de que la estructu-
ra de capital de "Y" no tiene apalancamicnto y la empresa “2"-
contiene en su estructura la mitad de pasivo, las utilidades -
por accifn de la empresa "2" se medifican en forma radical en-
comparacibn con las de la Cfa. "Y" como consecuencia de la re-
duccidn de $5'000,000 en las ventas, en la misma tabla sefalo-
como la disminucidén do 5 por ciento en sus veptas ha provocado
que las utilidades por accidén & la empresa "Y" disminuyan con-
siderablemente, sintiendo los mismos efectos la empresa "Z" --
pero con una disminucidn casi absoluta de sus utilidades por -
accibn. Conforme se amplia la variacidn de ‘las utilidades por-
el apalancamicnto financiero, la dispersidn sobre el promedio-
de utilidades por accién‘aumenta, por lo que los inversionis -
tas exigirdn una tasa de rendimiento mayor a la Compadia "2" =
que a la "Y", ya que la dispersidn es superior, misma que al -
aumentar, cleva tambifn el riesgo de que la empresa "2" no pue
da afrontar una epoca dificil dejando al margen el pago de in-
tereses o de reembolsos de capital, por otro lado, si la Cfa.-
no pucde pagar sus interescs es posible que los acreedores la-
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pongan en quiebra, por lo que la inclusién del apalancamiento
financiero representa un riesgo mayor para los acreedores de-
la empresa "2",

Al exigir los acreedores de una empresa una tasa de rendimien
to mis alta para adquirir sus obligaciones el costo del capi~
tal aumentari ya que la parte correspondiente a la tasa de --
rendimiento ocasionada por el riesgo financiero, crece al au-
mentar la proporci6n de pasivo a capital en la estructura fi-
nanciera de la empresa. Sin embargo el apalancamiento finan-
ciero tambi&n puede ocasionar un aumento en las utilidades -
por accidn cuando las ventas se incrementan o disminuyen los
gastos, por lo que en é&stos casos el costo de capital dismi-
naye considerablemente al disminuir el riesgo y consecuente-
mente las tasas de rendimiento, que para efectos de mi tésis
representa el objetivo principal de la inclusifn de pasivo -
en la estructura financiera.
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Con el ejemplo anterior sefialo claramente como puede afectarse
la situacidn financiera de la empresa con el uso del apalanca-
miento financiero cuando las condiciones de operacibn no le -
son favorables, como lo fué en &ste caso la disminucidn en las
v2ntas que repercuticron cen un mayor riesgo para el inversio -
nista por la variacidn en las utilidades, éste cfecto a su vez
ocasiona nue el posible tenador de bonos exiga mayores rendi -
micntos que necesariamente impliéan un mayor costo financiero-
para la Compaiiia.

Al nmostrar lo anterior, senalo los efoctos negativos del apa -
lancamiento financiero en el costo de capital coﬁ emisidn de -
pasivo, con la finalidad de demostrar que al no considerar ddE
cuadamente las condiciones de operacién que imperen en la em -
presa al momento de implantarlo puede traer consecuencias negd
tivas, pero cobre itodo para decstacar su use como técnica para-
lograr la disminucidn del costo total de capital, ya que si se
toman en cuenta cuidadosamente las condiclones imperantes, la-
obtencidén de mayores utilidades a través de la utilizacién del
apalancamiento financiero representan un hecho, con lo que dig
minuye el riesgo dela empresa y la yariabilidad de su obten --
cién en forma negativa, dando como resultado una mayor confiag
za y menor especulacibn para el inversionista con la consecuen
te disminucién en la exigibilidad de altos rendimientos, que -
implica menores costos para la empresa en 1a emisidn de pasivo
y en forma ecspecifica de sus obligaciones, con lo cual derues-
tro que a través del apalancamiento financiero puede lograrse-
la disminucidn del costo total de capital,

1.4.,5.2 EN EL COSTO DEL CAPITAL CONTABLE

Con la inclusibn dél apalancamiento financiero en la cnpresa,-
el costo del capital contable pucde disminuir o aumentar en --
forma similar a los efectos de su presencia con la emisidn de-
pasive, dependiendo de la disminucidn o aumento de la variabi-
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lidad de las utilidades por accidn de la empresa, va que
31 la dispersibn alrededor deila serie de dividendos es-—
perada es minima, los inversionintas exigirdn una tasa -
de rendimiento inferior en virtud de que disminuye el --
riesgo de no recibir los beneficios previstos, Tcnando -
como referencia el ejemplo de la tabla 4.4, es claro --
que los posibles compradores de las acciones comunes de-
la cfa., "Y" exigirfn una tasa de rendimiento menor que -
la que aceptarfan por las acciones de la Cfa. "2", yva --
que en 8sta empresa la dispersibn sobre las utilidades -~
es mayor. Cabe hacer notar que el efecto del apalanca --
miento financiero sobre el costo del capital contable --
radica practicamente en la influencia que ejerce sobre -
el costo de las acciones de la empresa, por lo que existe
una relacibn similar entrela colocacidn de obligaciones-
y acciones respecto a la influencia que ejerce sobre el-
costo de ambas fuentes el mayor o menor grado de riesqo,
ya que en los dos casos, los posibles adquirentes exigi-
rén rendimientos distintos segfin el caso, lo cual afecta
diréctamente al costo de capital de cada fuente cde finan
ciamiento, que para efectos de mi trabajo se podré dismi'
nuix aplicando siempre gl apalancamiento financiero con-
la bisqueda a la par de la maximizacién de utilidades.
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1.4,5.3 EN EL PRECIO DE LOS VALORES DE LA EMPRESA

El efecto que produce el apalancamiento financiero sobre el precio
al que son vendidos los bonos de la empresa es de consideracién, -
por lo que antes de obtener apalancamiento adicional el ejecutivo-
financiero debe asegurarse de que serd positivo y de gue el aumen-
to en el costo de capital de los valores de la Compania no neutra-
lizard los beneficios gue se obténgan para el precio de las accio-
nes. El ejecutivo deberd asegurarse de que a pesar de que la empre
sa cruce por un ano partfcularmente dificil, podrd enfrentar sus -
obligaciones contraidas a través de pasivo, ademds de investigar -
la variabilidad adicional que representard la presencia del pasivo
adicional en las futuras utilidades de la empresa. Conforme aumen-
ta el pasivo con relacifn al capital contable en la estructura fi-
nanciera, el riesgo financiero para los tenedores de becnos aumenta,
por lo que el precio de los bonos tiene que bajar a pesar de que ~
el pago anual de intereses permanece fijo, con la ecuacién siguien
te se muestra lo anterior:

n

Po= 1Pt + Pn
t=1 (1+Kkd)T  (1+Ka)" (4.1)

de donde:

Po = Precio de la obligacién.

IPt= Pago anual de intereses

Pn = Reembolso del capital a su vencimiento en el afio n
Kd = Costo del pasivo

- Conforme aumenta Kd por el mayor riesgo financiero que implica el-
mayor empleo de pasivo, el precio del bono tiende a baiar, segfin -
se muestra en la ecuacidn 4.1, ya que IPt y Pn se mantienen fijoo-
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'
Por otro lado, el precio delas acciones puede aumentar o disminuir

dependiendo de la relacidn existente entre el efecto que tenga en-
las utilidades el gmpleo de mayor cantidad de pasivo y el que pro-
duzca en el costo del capital contable (Ke), por lo que el efecto-
en el precio de las acciones no es tan claro, sin embargo el uso -
de una mayor cantidad de pasivo en la estructura financiera puede-
afectar al costo de capital v a las utilidades por accibn, a su --
vez, a través del modelo de valuacién del precio de las acciones -

que presento a continuacibn, puaden compensarse ambos efectos:

Ecuacién No. 4.2 Modelo de valuacién del precio de acciones de una
empresa.

Po = = Dt

T

. op L+ Ke)®
de donde
Po = Precio de las acciones
Dt = pividendos previstos derivados de las utilidades que-
se esperan.
Ke = Costo del capital contable

El éosto del capital conﬁable'(xe) varfa al émplearse el apalanca-
miento financiero positivo a pesar de dicho apalancamiento trae --
consigo un aumento en las utilidades y en los dividendos esperados
por accibn, al aumentar el costo del capital contable so hace pre-
3i6n sobre el precio de las acciones, como sefalo en la ecuacidn- -
4.2, en &ste caso, al utilizar el apalancamiento financiero el pre
cio de las acciones resulta afectado, por otro lado las utilidades
¥ los dividendos por acci8n han aumentado por el apalancamiento --
positivo y el costo del capital comfin es superior por el aumento-
del riesgo financiero para los accionistas, empujando hacia abajo-
el precio de las acciones. Resumiré los efectos del apalancamiento
financiero en el precio de las mismas con la siquiente tabla:
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tabla 4.5 Relacifn del apalancamiento financiero con el precio -
de las acciones.

Conforme aqmenta.la utilizacibn EL precio de las

de hasivo con relaqién.al capital propiu: acciones:

Apalancamiento financiero positivo

1.~ Dt aumenta mds que Ke: Sube
2.~ Dt aumenta menos que Ke: Baja

Apalancamiento financiero negativo

1.~ Dt disminuye y Ke aumenta Baja

Cabe hacer notar el aumento del costo del capital contable confor-
me se incrementa la introduccibn de pasivo, sin considerar el efec
to en los dividendos esperados} de ésta forma, cuando el apalanca-
miento es positivo el efecto sobre el precic de las acciones esta-
r8 en relacidén directa con los 2 factores y si es negativo dismi -
nuird el valor de las acciones porque tanto el costo del capital -
contable como la introduccidn del apalancamiento financiero ocasio
nan la baja en sus precios.
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1.4.6 CASO PRACTICO

La empresa "ELl Ehporio, S.A. de C.V." requiere de la obtencidn
de nuevos créditos con la finalidad de ampliar sus instalacio-
nes, ya que la posicidn que mantiene en el mercado le es favo-
rable para lograr su expansién, por, lo que planca definir la -
forma como deberd integrar su estructura financiera con la fi-
nalidad de obtener 1los nuevos recursos al menor costo y procu-
rando ademds el que su inclusibn repercuta en un aumento en --
las utilidades y en el precio por accibn, para lo cual a con -

tinuacibn presenta su situacidn financiera actual.

Tabla 4.5 Situacidn Financiera dela Compaiia "El Emporio, S.A.
de C.V." al 31 de Diciembre de 1984,

Activo $10'000,000
Pasivo 2'000,000
capital $ 8'000,000

200,000 acciones

Rendimiento del activo total

antes de intereses e impuédstos 20%
Ventas $30'000,000
Costo de Ventas 15'000,000”
Utilidad Bruta $15'000, 000

Gastos de ventas, generales
y administrativos 5' 000,000

Utilidad de operacién (UAIXI) 10°'000,000

Interecses 120,00Q_
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utilidad antes de impuestos $ 9'880,000

Impuestos{al 52% ) _5'137,600
Utilidad después de impues-

tos (neta) $ 4'742,400
Utilidades por accidn $ 23.71

En virtud de que las necesidades de financiamiento de la empresa

radican fundamentalmente en la obtencidn de fondos a largo plazo
para invertirlos en la ampliacidn de su planta, la Comvafia debe
rd considerar las posibilidades de un aumento en la ven:ta de - -

acciones comunes con el consiguiente crecimiento del capital o -

la de recurrir a la emisifn de pasivo a través de la colocacibn-

de obligaciones aprovechando la oferta del mercado de capitales.

Por lo que a través de la elaboracién de ambos planes financieros
determinaré cual es la opeidn mas adecuada:

Plan "A"

Comprende la venta de deuda adicional cbn la emisién de obliga-
ciones por $2'000,000 al 6%,

Plan "B"

Considera la venta de acciones comunes adicionales, para lo cual
proyecta la enajenacién de 50,000 acciones comunes a un precio -
de $40 por accidn, con lo cual resultarian las siguientes estruc
turas de capital con cada plan:



Estructura del capital con el plan "A"

Tipo de
financiai.iento

Obligaciones

Acciones
comunes

gstructura_del;ggp{gql-gonue}_?lan ;B;

Costo anual

Monto establecido
(1) (2)
$4°000,000 6%

200,000 accs. -~

Tipo de
financiamiento

Obligaciones

Acciones
comunes

Costo anual

Monto establecido
(1) (2)
4
$2'000,000 6%

250,000 accs., -

84

Pago anual
requerido

{1).(2)
(3)

$ 240,000

Pago anual
requerido

(1).(2)
3

$ 120,000
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Cllculo de las coordenadas estxmando las ut:.lldades antes de -

interesea e impuastos_por $7‘000 000

. R .. PLAN A° ..... PLAN B .

UAII $7'000,000 $7t000,000
- $ - 240,000 $ 120,000

S -t 800
UAI 6'760,000 - 6'880,000
=T (.52) 3'515,200 3'577,600

TR e—e—ye Ay ———
uDI 3¢244,800 3+302,400
unc 3'244,800 31302,400

3'244,800 _ 416.22 3'302,400 _

gpa = $13.21 .

200'000 ACCS. 250,000 ACCS.
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Con lo anterior, concluyo el que el plan "A" es el mds adecuado
para la Cfa. "El Emporio", en virtud de que ofrece mayores nive
les de ganancias por accidn. Cabe sefalar que los bajos costos
obtenidos en la venta de las obligaciones pudieron colocarse --
gracias al nivel de utilidades logrado por la empresa, lo cual-
repercute directamente en la disminucidn del costo total de ca-
pital, por otro lado, los niveles alcanzados de ganancfas por -
accidon con la inclusidn de pasivo, hacen que la situacién de la
empresa . e mantenga firme ya que no existe un indice prolongado
de dispersién, por lo que los inversionistas no exiygirin mayo -
raes rendimientos gue redundarian en un aumento a lod costos por

la emisidn de pasivo y en consecuencia del costo total,

Una vez que se ha determinado la conveniencia de la venta de --

obligaciones como fuente de financiamiento, mostraré los bene -

ficfos que pueden obtenerse con la Inclusibn del apalancamiento
financiero:
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Tabla 4.6 Efectos del apalancamiento financiero positivo en -
la Cfa. "El Pmporio, S.A. de C.V."

Activo $ 12'000,000
Pasivo 4'000,000 al 6%
Capital 8'000,000

200,000 acciones

Rendimiento del activo total

antes de intereses e impues-

tos. J0%

Ventas ' $ 35'000,000
Costo de ventas 15'000,000
Utilidad Bruta ' 20'000,000

Gastos de ventas, generales

y administrativas 5'250,00p
Utilidad de operaci6fn (UALI) 14'750,000
Intereses 240,000
Utilidad antes de impuestos 14'510,000

Impuestos (al 52%) 7'545, 200
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Utilidad después de
impuestos (neta) ' $ 6'964,800 °

utilidades por accibn $ 34.82

Con el resultado de éste ejemple se puede observar que al cu -
brir las necesidades de financiamiento utilizando la palanca -
financiera en forma positiva, la estructura de la empresa y la
oferta del mercado de capitales a través de la elaboracidn de-
planes financieros, se obtienen menores costos, mayores utilli-
dades y por consiguiente un precio mds alto en las acciones.



89

CONCLUSIONES

La relacidn existente entre el costo del capital y la es--
tructura financiera de una empresa, radica en que a través
de las diversas combinaciones de las fuentes de financia--
miento a largo plazo que la integran, pueden lograrse meno
res costos de financiamiento, mayores utilidades y un pre-
cio mis alto en las acciones.

Las técnicas aplicables para la consecucibn de este objeti
vo son:

1.~ La utilizacibn de planes financieros,- Seleccionando -
el plan financiero que ofrezca la obtencifn de recursos --=
financieros al menor costo y los mayores beneficios de ga-
nancias por accidn, dentro de los limites previstos de uti
lidades antes de intereses e impuestos,

2,~ Aprovechando las ofertas del mercado de capitales,~ Al
mantenerse alerta a los patrones de la oferta que se mani-
fiestan en el mercado de capitales con la finalidad de di~-
rigirlas a los Intermediarios y particulares gue en el mo-
mento dispongan de la m&s abundante reserva de capital, =~
mismas que al aceptar rendimientos adecuados para la empre
sa por su demanda implican la colocacibén de las emisiones
a un bajo costo financiero,

3,~ Utilizando la palanda financiera,~ Con la introduc---
cibn de pasivo en la estructura con la finalidad de lograr
la disminucibén del costo del capital y aumentar las utili-
dades.
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Combinando las té&cnicas anteriores y con el manejo jui-
cioso de los recursos de la empresa por parte del ejecu
tivo financiero, puede. obtenerse la minimizacién del -~

costo del capital y la maximizacién del patrimonio del
accionista.
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