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l N T R o D u e e I o N 

/,nte las 1lificult.J•lcs r:er>nu1r,1c.1s i"'r li•> <jllí? atravicza ac

tu.1lmc11le nuc:.;tro país ha sur•Jido lil n<~ccsit.J,1d de J0r1rar

con 111;1yol'" ef0ctivi1l.1d Ja disminución cic los costos •le 1·,1p_i. 

tal uenlro <le Lis c111prc:Sil'~, lo •;11e c.lC:[lí!llde en ':! ... n l ctr 1le 

la estructura Íinanciera que ,1•luple cada co1np.:i1ifa, ya <!llC -

a tl'";:iv&s c.11~1 in,1nc:io juici.o·;o Ü·~l p.1sivo .J ltiC<JO pl;1zo y <lr:l 

capi.t.""!l put:r1r.:n obtenerse! r..c•nori~s co:>Los, :n.1yorc?s ut í 1 ic1(1-

d~s y u1 pr~cio m~s alto en las i1ccioncs. 

Adcrn~s, 110 sol~rncnle es 11cccsacio tletcrminar la clasa de -

valores <JllC tengan el .coslo de capital m;:is bajo para ·~inan 

ciar a tr~~~s de ellos Luda la empresa, ya que en el costo 

de otras t=lases de valores ~e prodt1cen efectos laterales -

cuando 6s1 os se combinan. Dcl«cenclo considerar que el fin;:i~ 

ciamicnto a lnrgo plazo afecta ta~>i€n al coslo que se ob

tiene de la emisión de acciones comunes y no solo al costo 

de capital de dicho pasivo. 

Sin emb;:irgo, no existe tr;,bajo liibl.iogr:ifico que trate con 

amplitud las ventajas gue lleva consigo la deterrni.naci6n -

de Ja cstru~tura financiera 6ptirna dentro de una emprcsa,

raz6n por la cu~l en mi tesis, sin pretender que sea un --

. tratado, analizo la forma en que la combinación del rnsivo 

y capital influyen en el costo del pasivo y del capital -

contable, ademlí5 de la for1.oa en que se determina el costo 

general .del capital, enunciando las técnicas aplicables s~ 

brc la forma <:n que el ejecutivo financi•er;o pued;:i 'l..Jle:1er

capital de m.i11ei:a que combinando adecuadamente el p.Jsivo y 

el capital contable pueda disminuir en lo posible su costo 

lota l. 

Pretendo clc~ostrar ademSs, que aunque existdn olras formas 

amplricas para la determinación y reducción del costo to--
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tal de c.:ipital, l;:is pocas que existen i.ndic.in clur<.uur,nte -

que la cuc~ti6n de la forma que tiene la f11nci6n del costo 

total del c.:ipital est~ lejos de hobcrse resuelto de manera 

definitiva, por lo que se resalto la importoncia de la uti 

lizaci6n Jet ap~lanca•iento financiero co~o estrategia fi

n:1nci..,ca tencti. 1l 1 a lograr la mini.mi.saciún del mis1no. 

Por 6ltino, se aplica lo anteriormente "~puesto a trav6s <le 

un caso práctico, an el que se dc~uestra su util(¿aci6n 

pr~ctica dnntro del ejercicio de la profcsi6n. 
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OBJETIVOS 

013JJo:TlVO GENE!ll\f, 

D.1r il conocer a los intcrcsildos en el t('Jna las princi[JillP.s 

tGcnlcils existentes par¡¡ la ~etermini.lci6n y minimizaci6n -

d0l costo total de c~pital en las operilciones financicras

cle una e: _,resa y la •:claci.6n que existe entre la cr,,nb.ina-

ci6n ;dcc:uada de su cstruct:nr.1 fin.v1ciera y los rc::;ulta11os 

que e"peran obtcn..,r:·.e. 

Hacic.,do r.icnciGn de los métodos a través de los cu.Hes los 

ejecutivos financieros y hombres de empresa puedrn lograr 

la m~xima optimizaci6n de los recursos de capital con el -

objeto de obtener menores costo::; de financiamiento, mayo-

rns utilidades y un aur.iento en el precio de sus accio .. •)S, 

OBJE'rIVO CA?ITl!T,O I 

El objetivo de éste capitulo es el de moJtrar el aspcL.O -

económico y de organizaci6n de una cmpre3a a través de su 

estructura contable y financiera, propo.ccionando un panor!!_ 

ma general de la misma y sefialan<lo tos objetivos que se -

pers~gucn en el desarrollo de una sociedad que por ncr un 

ente econ6mico requiere de administraci6n, Scfialilndo así 

mismo su papel dentro del mercado de capitales y la i~por

tancia que par¡¡ ésta representa la obtcnci6n de recursos -

dentro del mismo. 

OBJBT!VO CAPITULO II 

La finalidad de 6sta secci6n es la de dar a conocer el CD! 

cepto del costo y fuentes específicas del capital, señala! 

do los procod imicntos .~ seguir p;ira la dcterminaci6n del --
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costo de cudil una, ya que uunque no todils las empresas utf. 

lizan necesariu1ente cuda uno de 6stos m6todos de financia 

.niento, cunlquicra de ellos puede tener en su estructura -

finnnciera fondos de <1 l.g11na de estas fuentes. 

on.n:TIVO 1:APITULO III 

El obj~tivo a lograr dentro de esta tercera pnrtc será el 

de enunciar y analizar el concepto, teoría y medidas de la 

estructura financiera, aní como ele las técnicas para deteE_ 

minar el costo total del capital con la finalidad de seña

lar la relación que tiene la cntructura de capital con el 

costo de financiamiento a largo plazo. 

!:e r.uestra a través del análisis financiero las diferentes 

medidas a considerarse en la estructura financiera, con la 

finalidad de ~ncontr,r los m~rgencs óptimos entre deuda y 

costo de la deuda y de la deuda en rel;i.ci6n con el patrim!?_ 

nio de la empresa. 

OBJETIVO CAPITULO IV 

En este capítulo pretendo dar a conocer las diferentes té~ 

nicas a través de las cuales se puede lograr.la minimiza-

ci6n del costo de capital tomando como base las diferentes 

formas de intregraci6n dé la estructura financiera, desta

cando la importancia del ap~lancamicnto financiero y de sus 

efectos en el costo de las diferentes fuentes específicas 

de financiamiento y por 61timo y en virtud de que ningún -

conocimiento tendría valor real si no fuera llevado a la -

pr~ctica, expongo la resoluci6n de un caso prádtico en el 

que trato de d 'mostrar en base a las técnicas y proc1~di-··

micntos señalados en el presente trabajo, la relaci6n que 

existe entre el costo del capital y la intcqraci6n en la -

estructura financinra. 



Ol3Jf.'rlVO CAPl'l'ULO _v 

Gcftalar las conclusiones sobre el objetivo gc;cral de 

mi tesis. 

B 



9 

CAPITULO I 

Página 

"GENERALIDADES" 

1.1. l La .empresa y sus objetivos 10 

1.1.2 La actividad financiera en la empresa 12 

1.1.3 Estructura contable de la empresa 15 

l.1.3.1 Clasificaci6n de sus recursos 16 

l.1.3.2 Proporciones de pasivo y capi-

tal. 113 

1.1.4 Los mercados de' capital 19 



10 

1.1.1 L/\ EMPRESA Y SUS OBJETIVOS 

Dur.1ntc el desarrollo de mi t0sis, me referi ,·é a la empt·nsa 

cor.io una entidad i.nclcpendiente compuesta por un conj1Jnto -

de pe~sonas capacitadas para efectuar convenios leg3les, -

los c1ales le: permiten realiznr funciones comerciales que 

van desde la compra de matcri~s prim~3 y maquinaria, hasta 

la fabricüci6n y v.~nta a los c..'JnsurnidoreLl. Ser,'í el marco -

de referencia y en ~articular el de las sociedades an6nlmas 

con fines de lucro, en virtud de que dentro del sector empr~ 

sarial privado del país es preponderante la existencia de -

dichas sociedades sobre otro tipo de organizaciones. 

Ahora bien, se pueden considerar como los objetivos de una -

empresa a "Las condiciones que determinan S·.IS prioddades, 

políticas y procedimientos" l. Destacando que dentro del -

área fin<111ci.era las decisiones de inversi6n y financiar.tien

to son formuladas .en base a los mismos, los que en ocas iones 

son determinados a través del análisis colectivo y otras -1~ 

veces los determinan una o muy pocas personas que los impo

nen a la empresa, pudiendo variar considerablemente entre -

una sociedad y otra. 

Los objntivos de la empresa constituyen un punto de refere~ 

cia para la planeaci6n y son el instrumento qne sirve para 

coordinar los esfuerzo,; de todos sus integrantes, sin habe.E. 

se fijado metas determinadas la empresa tiende a avanzar -

s i.n r11mbo fijo, dirigi6ndosc primero hacia un sentido y lu~ 

go hacia otro siendo mucho m&s f5cil coordinar los csfuer-

zos de todos el personal de una empresa si los objetivos i~ 

dican hacia donde deben ser dirigidas todas sus energías, -
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pu<Jiemlo cil.,1 .. sc ¡ior cjcrnpl.o la r:inxi:ii¡¡: •: iún <.le ul il id.J•l·:s, 

de los objetivos de la <1rl1aini str<1ci6n y •lel patrinnnio •lpl 

ilacionista, los 'l·lC ¡¡ su vc"z p11crll'!n v.1ri.,r clrtw•!Hlirn !·1 de 

la filosnf.1.1, nctit1.J..-'.l, punt"s ele cnfor¡ue y propúsilns -

de la ,,cJ111inistración .. <;innr.:il rle 1.1 r.m¡.ct a, 

1.- The Management of organiza tions, Herbert E, Hicks 1 Me 

Graw Hill, 1972, página No. 60 
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1.1. 7. Ll\ l\CTIVIDl\D FINANCIERA Etl Ll\ EMPRESA 

Habiendo señalado la importancia del establecimiento de ob

jetivos precisos dentro de la organización, mencionaré aho

ra el papel de la función fin~nciera dentro de la cmprcsa,

cn la que inicialu~nte pu-;de c,i;upar sola.1ente las f1rnci.onc:> 

de crédito, pero a medie.la que crece y se crea la necesidad

de ev<1luar la posici.ón fi.n.:incir·ra de la enprcsa y el pod •. .:

dctcn inar con '.::J.Y<•r precisión 1 as necesidades de financia

rnicntc a corto pla"n dentro de la misma, hasta incluir dcc! 

sionce relacionadas con la obtención de fondos para la ad-

qúisici6n y financiamiento de activos fijos y la distribu···· 

ci6n de las utilidades corporativas entre los dueños, adqui~ 

re una importancia funclumcntal ¡:>ara la administraci6n de -

la em~1resa. 

Por ello la aatividad financiera juega un papel primordial

en la consecusi6n y logro de los objetivos de la sociedad,

dentro de la que riueden destacarse como funciones principa

les las siguientes: 

1.- El análisis sobre datos financieros 

2 .- La determinaci6n de la estructura de los activos <le la 

empresa. 

J.- La determinación de su estructura financiera 

4 .- Control del flujo de efecth•o 

5.- PlancacC-$n y control finand.ero 

6.- J\umento del valor del c<lpilal 

1.- El andlisls sobre datos financieros 

A trav6s de la intcrprctaci6n de datos financieros de tal -

forma que puedan ser utilizados para controlar la posici6n 

financiera de la empresa, analizar las necesidades para el-

l 
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incremento de la capacidad ~roductiva, evaluar proyectos 

de ;nvcrsi6n y determinar la clase y monl:•) del financia

miento adicional rrquerido. 

2 .- !:lcl:ct·;;:__in.:ic_!~<'J__la est-.~tura ~_!_os acU,_".:95 d~ )~ -

~fi.'.!.· 

Detcr..linando la c 0 ,1tidad de diner.o con que est/in conform¿¡ 

dos los activos cj ·culantes y fijos sobre los cuales el ·· 

ejecutivo financie1:0 debe determinar cuales son los acti

vos que deban adquirirse y así mismo esta~·leccr y 1nantencr 

los niveles adecuados de cada tipo de activo circulante. 

Requiri~ndose del anillisis de las operaciones tanto pasa-

das ~orno futuras de la em?resa. 

J.- De~~_rminaciCín de la _estructura financiera '!_e la empresa 

Se refiere a la forma de integraci6n del financiomiento a

largo pl~zo dentro del balance, detcnninando as! mismo las 

fuentes de financiamiento que mtís con-.'engan a la empresa,

tomamlo curno base la necesidad, disponibilidad, costo e -

implicaciones a futuro en sus operaciones. 

Siendo esta a1tima función sobre la que mostraré las ven~. 

jas de lograr la estructura financiera 6ptima dentro de la 
misma. 

4.- Control del flujo de efQctivo 

Pronosticando los movimic'.ltos de flujo de efectivo que per:

mit<1n prevccr las nci:csic:Jdcs de crédito por l)1cdio de las -

tendencias y patrones hist6r.icos, favoreciendo adem~s el -
cumpl fmiento puntual de las obligaciones derivadas de las -

activ:!.dades tle la empresa. 

5.- Pla~ació_~y_contro~~~ 

Con la planeaci6n y control financie.ro a t.ravús del presu-

puesto, como un mcc;inismo de control que comp.cent.la un pro--
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grama financiero estimado e~ 1<3 operaciones de una emprc-

sa dur:inte un período futuro d1·terminado y con el cual r:c-.;. 

detcrminil ilnticipildamcntc el r.1onto de Cilda uno de los ren-·· 

glones que conformiln los estados finnncieros. 

Por OL(O lado combinando p~o~cdimicntos t6cniros a trav6s de 

los cuales, se dctcrmin1n las dcsviilciones del presupuesto -

contra lo realizado, analizando sus origcnes para C!Ue por m~ 

dio ·~r: una adecuada planr:>ación, coordinación y control cons

Lant. ~e pt:eda mejorar la funcionalidad y opcra.;i6n de la --

empresa. 

6. - ~u~.!1:~_del valor del ca~~~ 

Buscando la optimización y maximizaci6n de los recursus de -

capital con que cuenta la empresa a través de las div~rsils -

t.!cnicas financieras que ,1ermitan obtener lil m.'.ixima product.!, 

1.i.dad y rc:1dimiento. 
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1.1. 3 ESTRUC'1 .IRA CONTABLE DE J,A F.MPRESA 

Contablemente, la empresa se jntegra fundamcntalmr.nte por

una :::cr:í.c 1.e informes Ct:dnciah1cnt e numt.iricos que mucstriln 

el cst. do financiero de una empresa durante un p!.!r~•JclO o -

momento determinado, los cuáles son forrnulados nedi .1ntc r.i 

fras que se obtienen .• trav6s del registro contable de sus 

operaciones y que son dcnomina'dos "Estados Finilncieros", -

cuya clasiZicaci6n es la siguiente: 

1.- Principales 

a) Estado de Situaci6n Financiera 

b) Estado de Resultados de Operaci6n 

e) Estado de costo de producción }' ventas 

2.- Secundarios 

a) Estado de capital de trabajo 

b) Estado de su.•eravit 

e) Estado de cambio en la situaci6n .fina!l. 

ciera. 

d) Estado análitico de cuentas de gastos 

e) Estados comparativos 

De los cuales y para efec~os de profundizaci6n por su rela

ción estrecha con el tema de mi. tesis mcncionar6 la compos! 

ci6n en forma simplific. cla del cstndo denominado "Balance"

º "Estado de posici6n financiera", cuya definición lo seHa

la como ''}:l estaóo que muestra la situación financiera de -

una empresil en un momento determinado" 2 1 con la finalidad 

de 1nostrar la forma como. se integra la estructura de capi-

tal de una cr,\presa: 

2.- Análisis e ¡n=erpretaci6n de Estados Financieros, C.P.á-~ 
césar calvo Langat"i.ca: Editorial Me Graw l~ill, 1983, P g_ 
na No. ~'\-tí 
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___ _F:stu_<_l_o_¿!c_:?_-ª1 tuac!__(~_!!lnnc i E.E..~ 

-:::~:~a~l:~.:~~!_:º ] Capital por deuda J 
Capital cu .. ablc 

J\cciones i•rcfr ,cnlcj 
Ai..:ciones co .. 1u. JS capital ¡:or A¡:ortaciones 

Superávit 

J\cti.vo Capital 

En la gue se destacan los dos principales tipos de capital

por endoudamiento y el capital por aportaciones de los due

ños y aunque ambos representan fuentes de financiamiento p~ 

ra la empresa existen diferencias caract6risticas entre los 

dos. 

1.1.3.1 CLASIFIC.\CION DE SUS RECURSOS 

Para efectos de clasificación, podemos dividir los recursos 

de la empresa en dos grandes grupos: 

1.- Capital formado con recursos propios 

2.- Capit~l formado con recursos ajenos 

1.- CAPITAL PROPIO 

Formado por los i;iguientcs .-;onccptos: 

Es aquel que representa la inversi6n inicial de los socios

y con el cuál se constitu~·e la sociedad. (Formado por accio 

nos comunes y acciones preferentes) 
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1.- Reserva de reinvcrsi6n.- Se crea con la finalidad de -

prevcer y ¡¡poyar les prO<Jrnmas •le c;:pansi6n en las op<!r.ici~ 

nes de la cmpr0sa. 

2.- nc:.>crva de pL"cvisi6n.- F:s a•;ucl la r.uyo objeto rnc'l<:,1 en 

proporcionar una mcd i.cla :;obre 1.1 porción de super.ti vi t que -

pueda ser afectada p0r al•;una ¡~ 'nlida rietcrninilcla; por ejcl,!! 

ple· Una l..ija •rolon;.:ida sobre '.\'Ccnturi.o!:; en sus •nlol ··s, 

etc., 

J. - Reserva le<Jal. Con la U .1a 1 id<:1d de proporcionar a los -

diversos acrec<Jcr:?s 'e la c1:ipr1•sa una cierta seguridad dcl

cumplimicnto de L1s iJli•,<l"ioncs contri'!Íoas para con los mi~ 

mos. El artículo 20 1le l 1 L~y General de sociedades mercan

tiles, establece que to~ .• s las sociedades deberán separar -

anual:nente de sus ut; l :uaclcs netas el S\\ como mínimo, para

formar un fondo de 10serva hasta llegar al importe de la -

quinta parte del carltal social. 

Ueilidudcs ~.J\pl'i~ 

Aquellas que no fueron distribuídas durante el ejercicio 

inmediato anterior o las corresr..ondientes a ejercicios an

teriores. 

2,- CAPITAll DE TERCEROS 

1cprescnta el capital ajero que la empresa requiere para p~ 

der re~li1ar sus ~peraciones, el cu61 se tonstituye por a -

deudos para ccn sus º"recdores y diversos proveedores. Di--. 

cho capital cst!i :_:.,presentado en el bal;mce con el nombre -

de pasivo y podrmos clasificarlo en tres grupos: El pasivo

ª corto plazo, conformado por aquellos adeudos exigibles en 

un plazo menor a un año desde su aparici6n en la empresa, el 

pasivo a la,go nlazo con exigibilidad a un plazo mayor a do

ce meses '! ¡YJr .::U:.irno, el pasivo difei:ido, que se conforma -
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por todas aquel las cantidades cobradas por anticipado y so

bre las cuales. se tiene la obligaci6n de proporcionar un -

servicio tanto en el ejercicio que transcurre, como posibl~ 

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 que -

por cada ~ 1.00 de capital propio, debe existir como maxi-

mo otro tanto de capital ajeno, ya que de ser mayor éste -

que aquel, denotara que la empresa está más en manos de --

acreedores que en propias o cuando menos éstos se llevarán 

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 operaci6n. Ya que 

en una organizaci6n cuyas ventas son estacionales en vís--

peras de temporada, la producción deberá aumentarse al má-

ximo, para lo que tal vez tenga que recurrir a un financia

miento externo que desequilibre la relaci6n de pasivo a --

capital contable, pero una vez cerrf.indose el ciclo estacio

nal y en base al producto de las ventas logradas, la empre

sa adquirirá nuevamente una estructura financiera adecu~d3, 

Ahora bien, debe considerarse asimismo que para una co

rrecta aplicación de la captación de recursos propios o de 

terceros. los activos fijos y circulantes "Permanentes'' 

deberán estar financiados preferentemente con fondos que -

provengan de pasivos a largo plazo y del capital contable -

y los activos circulantes temporales por pasivos a corto pl~ 

zo con la finalidad de que las necesidades estEn,dc acuerdo 

con las disponibilidades, Existen también, dentro del act! 

vo circulr1nte lnvcrr.ioner, " las que se les puede clasificar 
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por sus caracUiristic;is como fijas en cierta forma aun cuando 

su rntaci6n sea a un plazo menor de un a~o por ejemplo, -

los invcnt."lrios de mat0rias prirn.;s. Por lo que en ba"se a -

este cri~,)rio, existen activos circlllantes que tcndr!in un

yrado mayor de disponibilidad por ejmn .. lo, j.nversiones cn

valores a la vi:; ta, inventarios Je productos terminados, 

etc, los que pueden .:onvertirse en dinero disponible en 

cualquier .::1Jmento. ,\unquc en ·;it· .. cienes cs¡;cci ,11es se c:o~ 

travent].:in las rcgli:S e:·:p11csta.<; an\· C.i.'ln~enl:e, ,;ienpre dei:.e 

tenerse cui,!.Jdo ele .10 provocar la 

poner en j u.:go a la ci.1prcsa. 

l. l. 4 LOS MERC1\DOS DE CJ\PI'rAL 

lCSl:abilid;d que pueda-

La empresa, durante el desarrollo de sus operaciones ope

ra en estrecho contacto con los mercados financieros, la

que le permite ob1 ~ner a t~avés de el los el financiamien-

to necesario e invc:.tir fondos inactivos en diferentes-

instrum~ntos financ:ieros. 
,,.~ .. ¡,¡ 

Estos merc'!irlos act·'.1n como mecanismos de operaciones reu-

niendo a proveedores y solicitantes de fondos, c:onforman

do el proceso de consccusi6n e inversión de los mismos. 

Los mercados financieros permiten además que los demanda~ 

tes y oferentes rie pr6stamos e inversiones a corto y lar

go plazo lleven a cabo directamente las transacciones. T •s 

dos principales mercados financieros son el mercado de 
1 

dinero y el mercado de capitales, de los cuáles y para 

qfectos dQ estudio en mi trabajo, mencionarl las caractc

ristic'1s y c;bjetivos 1ial mercado de capit:alos. 

La Jmportanciu. de le~ mercados de capital radica en que -

son la hase del seminlstro y crecimiento de los bienes de 

capital en la ~con~mf~, los que permiten que aquellos se~ 

tares que 1.ecc<c · · .1n .~;tpita l. para adquir1 r planta y equipo 
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·1i;t·vn<J'1Íl [ondos ele <Jr.:in c:,mticl.:id de .:ihorr ·dc,ras, .:is!'. mis:no, 

los murc.:idos de capital permiten la conversi6n de ahorros -

.:·n inver·;{oncs a través rle prústnmos o por la venta de ?ar-
' 

1 icipnci. ncs ele propir:<l ... J c¡ue son canali7 .. ,dos en prúst;-::1os 

.1 lilrgo plazo o ;ioJc¡uisir:io11cs •.le c;:ipital. en cmpres.,s, insl.i 

l.•Jciones fi1 .11 •:ieras o el JObiL'rno. Dentro ele la e•nprcsa,

los mercados de capital son de fundamental importancia !~ra 

el crecimiento de la misma a }ergo plazo, ya que provee~ -

los f.n11dos nec•~sarios ¡ .ua adquirir activos fijos y ponc,r -

en ej.:icqci6n proyrams que tienen por objeto su ex i.stcnc ia -

c011tin.';a y la consccusión de sus operaciones, a tra•Jf:s de -

los diversos instrumentos que ofrece la bolsa de valores cu 

' yas instituciones conforman el mercado de capitales. 
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CAPITULO lI 

EL COSTO DE CJIPITAL, CONCEPTO Y SU DE1'r:RMINl\CION EN LAS --

PfUNClP/\T,f:S FUE'¡TR.<; ESl'•:CIP!CJIS DE FINl\NCI/\MTENTO J\ Ll.RGO -

PLl\ZO. 

1.2 .1 EL COS'.'0 DE CAP lTAL 

1.2.1.1 CONCEPTO 

El costo de capital es "la tasa de rendimiento que debe ob

tener una empresa sobre sus inversiones para que su valor -

en el mercado permanezca sin alteraci6n "3,Q sea la tasa s~ 

bre la cual se descuentan en el mercado· las utilidades futy 
ras para que su valor cm 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 aceptar.i6n de proyectos con una tasa de rendimiento 

superior al costo de capital aumenta el valor de la empr\?Sa 

y en aquellos cuya tasa de rendimiento esté por debajo dt?l 

costo de capital lo disminuye, por lo que el costo de capi

tal puede utilizarse como hase para la aceptación o rechazo 

de inversiones, cumpliéndose de ésta forma con 11no de los -

objetivos de la empresa y el administrador financiero, que 

es lograr la rnaximizaci6n del patrimonio del accionista. 

1.2 .2 EL COSTO DE CAPITAL A LAHGO PLAZO (OBLIGACIONES) 

l. 2. 2 .1 CAf,CULO DEL COSTO OE F:'.·!DEUOJ\Mlf:NTO 

Por lo regular, es a trav6s de la venta de obli~aciones co

mo son contra!das las deudas a largo plazo dent~o do las -

cmpr~as, cuyo pniducto neto son los fondo:; recibidos por -

su venta desput'!s <)e haber p¿¡gados las comi sioncs corrcspon'" 

dientes de suscripci6n y corf.'ctaje. En oc;isi.oncrn el produs 
to net:o ,;e" venteo. dr; una 0bligaci6n es rn;:iyor qnc el valor 

-
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nom~ .. al o '11 vencimiento, lo que ocurre por lo regul¡ir c•;an 

do el intcr6s cstal·lecido en la obligaci6n es milyor que el 

inter6s respecto a otros instrumentos que ten~an un riesgo 

similar. Aquellas obligaciones que sean vendidas a un va-

lor nominal o con descuento tienen tasas de interés cstnble 

cidas o tasas de cupón, debajo de ayuellas tasas para ins-

trumcntos similares; aquellas que son vcnrJ!das con prima es 

porque se desea ni ·.oelar su rendimiento rna 1 de inh.?reses 

con los del mercadJ, pag5ndose los f.itereses por lo regular 

en forr.1a scr.icstra l. 

1. 2. 2. 1 CALCULO OEJ, COS'l'O DE ENDEUDAMIENTO 

El costo de éste tipo de instrumento a largo plazo se deter 

mina en base a la obtenci6n de la tasa interna de rendinien 

to, en cuyo caso se denomina "ílendimiento al vencimiento• -

de los flujos de caja que cst~n relacionados con la deuda -

el c•1al represer.ta antes de imp• c?stos su éosto porcentual -

anual, o en su defecto, puede cnlcularse a través del méto

do simplificado con el cual debe determinarse el egreso pr~ 

medio anual que se forma por el interés anual más la amorti 

zaci6n de cualquier descuento o prima, dividiendo entre la 

suma promedio que se obtenga dicho desembolso. 

La cc:uaci6n a través de la cual se determina es la siguien

te: 

Costo apro:cirna<lo de la deuda antes ele 

impuesto: 

De uonde: 

r~~ ~~·.1':·!:) .. 1nua l ªº intereses 

!- + $ 1000 - Nb 

n 

Nb + $ 1000 
2 

llb- :-·., .. ( .. '1ucto 1112t.o de la venta de una obligaci6n 
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n= Tianpo de irrposici6n. 

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

Representándose el inter~s anual en el pr.!r.icr tiírmino del -

numerador y la amo.:tizaci6n anual de c1ialguier prima o des

cuento en el segundo y a través del denominar el monto que 

en.promedio se obtuvo en préstamo. 
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1.- <l:msiderando que el producto de una obligaci6n emitida por la CO!l@ 

ma "X" en $ 1000. 00. al 5% a 20 aros es de $ 950. 00 I.os flujos de 

caja relacionadas con la anisi6n de la obligaci6n de la Cía. "X" se 

dan los siguientes: 

I= $50.00 

A~ (5) 

o 
1-20 

20 

Nb= $ 950.00 

FillJO DE CAJA 

$ 950.00 

$ 50,00 

$1000,00 

n= 20 años 

Valor naninal de cada obligaci6n = $ 1000.00 

! + S 1000,00 - Nb 
n De oorrle: 

~~~~~~~~~~~ 

~ + $ 1000.00 

2 

$ 50,00 + s 1 ººº·ºº - $ 950,00 
~~~~~~-2-º~~~-....~~~~~~-- 5 

$950.00 + $ 1000.00 -m= 5•128 % 

Costo aprox.ill\3do de la deU'.1a antes de impuestos= 5,128 % 

Sirnl:olcgfa I = P.:igo anual &? intereses 

i·:b "' Producto neto de la venta de una obligacioo 

i1 '" Tíe:rpo de illp:Jsición 

$ 1 üt:ll. no ~ V.N. de c<.>.da obHgací6n (oonvencional) 
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1.2. 3 EL COSTO DE Cl\Pl'l'/\L CON l\CCIONES PREFERENTES 

La acci6n preferente es una forma de propiedad que represe~. 

ta una clase especial de interds, cuyos poseedores, los ac

cionistas preferentes deben recibir los ñiv5dendos estable

cidos antes <le \a <listribuci6n <le cualquier clase <le ·1tili

dades a accionistas comunes. Ahura bien, con~íilcrandose r:l 

negocio como una organ5zaci6n en marcha y a la acci6n pref~ 

rente como una fon'la de prop!.Jdad, está previsto que pueda 

retenerse por 11n ,"erl'.odo inclc f ini do el producto de su venta. 

Los dividendos de éste tipo de acciones deben pagarse anual 

mente ya sea en efectivo o como un porcentaje de su valor 

nominal o a la par. Por lo regular la mayor parte de los -

dividendos para accicncs preferentes son establecidos en 

términos de una suma en efectivo determinada anualmente·, 

cuC"nclo son establecidos. en ésa f:orma se les denomina écc.t6n 

preferente de la cantidad x, por ejemplo, se espera que 11na 

acción de S 10, pague anualmente S 5 de dividendos. Cu~ndo 

los dividendos son establecidos como una tasa anual porcen

tual, dsta representa el porcentaje de su valor nominal o a 

la par que equivale al dividendo anual. Por ejemplo, una -

acción preferente al 5% con un valor nominal de $200.00 es 

de esperarse que pague un dividendo anual por acci6n 

de $10, sin embargo debe tomar~c en cuenta que aqi.:ell••s 

dividendos que estén establecidos porcentualmente deber:in -

ser convertidos a la suma anual. 

l. 2. 3 .1 CALCULO DEL cos·ro DE ACCIONES PHEFF~ ENTES 

Su costo se determina al dividir el dividendo ~nual entre -

el producto neto de GU venta, el c11al representa la centi-

dad que puetla r.ecihirsc previa dcc~ucci6n de ;igucllos g.:istos 

de venta para la colocaci6n Je la acci6n en el mercado, ele 

donde: 
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EJElll'J,O: 

La Cía "X" proyecta la emisión de acciones preferentes al-

6\ que espera vender a $90 por acción, su costo de expedi

ci6n y colocaci6n se calcula en $4 por acción, debien~o de 

termi.narse el costo de su emisión, 

Lo primero que debe har:crse, es determinar la cantidad a -; 

pagar de dividendos de acciones preferentes, que en ~ste -

caso está establecido como porcentaje del valor ncoinal de 

la a<.:ci6n, por lo r¡uc el. dividendo anual es de $5. 40, es -

decir el 6% de $90. El producto neto de su venta s~ encue~ 

tra restando del precio de venta los costos de suscripción 

lo que representa ~86 por acción, por lo que sustituyendo

el dividendo anual dp de $5.40 y el producto neto ~o, de -

$ A6, con la ecuac i6n señalilda anteriormente deterr.iino que el 

costo por acción, es de 6.27%, o sea, $5.40= 6.27% 
$- 86 

Al hacer la comparaci6n del costo de 6.27% de las accio-

nes preferentes con el costo de 5.12% de la.deuda, nos --

muP.stra que. la acción preferente es mas costosa. 
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1. 2. 4 ¡.;L COS1'0 ni:: l\C<.:ION~:s COMUNES 

La defini~i6n del costo de acciones comunes toma como base -

el que el valor de las acciones de una empresa está dat~rmi 

nado por el valor p1·cscnte de los cHvirJcndos que en lo futu

ro sean pagados por caJa acci6n, siendo a trav6s de la tasa 

sobre la que l•)S div\den•los previstos son descontados para -

la determinaciGn de su valor presente la forma como se dete! 

mina el costo de las acciones comunes. Ya que 'n teoria m&s 

importante sobre la que se calcula el costo de la misma es -

la de que "El valor de una acci6n es igual al valor presente 

de todos los dividendos futuros previstos que se paguen so

bre las acciones en un periodo infinito de tiempo "4 Aho-t 

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. 

Esperándose al final un dividendo de liquidac16n que está -

representando la distribUción de los activos de la sociedad. 

Pero como la empresa se establece como una organizaci6n <'.!n 

marcha con vida infinita no se especifica el divi<lendo de 

liquidación. 

Existe tambiGn otra hipótesis que sefiala que la tasa de cr~ 

cimiento en dividendos y utilidades es conttante a travGs -

del tiempo, lo que represe .:ta un pago constante de parte de 

la compafiia o sea dividendos que son un procentaje constan

te de utilidades por acción, suponi•ndose por lo regular -

que la tasa de crecimiento que se provee puede ser calcula

da en base al crecimiento en ganancias antcriorus que haya 

tenido la compañfo. 

La tiltima hip6tcsis que existe para definir el costo de éq 

te tipo de acciones señala al riesgo de la empresa como es 

considerado por loo accionista~ ~ctual~s y futuros, ya 

,¡ .... Fund.:imcntos de i\tlrninistr;.ición F:i.nanci.era, Lawrence. J. --·

Gitman; Editorial Harla, 1974, página No, 381. 
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empresas cun el mismo riesgo comercial y financiero les son 

descontados· a la misma tasa las utilidades previstas. Al -

igual que los tenedores de obligaciones y accionistas pref~ 

rentes los accionistas esperan mayores rendimientos por los 

niveles de riesgo más altos, ya que a medida que el ricsyo· 

au'llenta, tambi6n lo hace el rendimiento necesario y vicever 

sa. En las obligaciones en caso de que la empresa se ha1a -

;n~5 peligre.~, lns rendimientos aumentan para sus tene~~r~s 

~n virtud de que en el mercado de valores la obligaci6n sa

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

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

riesgo aumenta se origina tambien un aumento de rendimientos 

para sus dueños o se derrumba el precio de ~us acciones en

el mercado, lo que 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 acue):"_ 

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 re~ular se establece como ªLa tasa a la cual los in

versionistas descuentan los dividendos previstos para de -

terminar el precio en le mercado de una propieda4 por part~ 

cipaci.6n en la cmprcsa 11 
'.i. Consid 'rando a la tasa de c;les-

cuentc como ~'" fo.mci6n del, rendimiento sin riesgo sobre el

dinero que se djusta al riesgo financiero y comercial res-

pecto a la comon~ia, siendo regularmente el mod8lO "Gordon" 

el us'1do para c ... _; <'ular el valor por acci6n de ca pi tal y cuya 

forma es la si~~-~2nte: 

01! 
P=-·--·· + + ••••••• + Doo 

(11 K:})"' (l+Ke) oo 

De donde: 



P= Precio corriente por acci6n común de capital 

Di (i=l,oo)= Dividendos por acción previstos en el año 

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 expresión: 

Ke = _D_l __ + g 
p 

Modelo Gordon.- Modelo teórico que se basa en la supo

sición 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. 

s.- Fundamentos de Administración Financiera, Lawrence 

J, Gitman; Editorial Harla, 1974 1 página No, 382, 

30 
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r:JEMPLO: 

LA CIA. "X" •k:.:ea dctcminar el costo de su emisi6n de; accio

nes comunes. n0ntro del mercado el valor prcdominant~ de 1 9 

at.:cio;1es c•>r~unes de la empresa es de $63 por acci6n la com, .!. 

ñta espera pagar un dividendo de $4 sobre la nueva enisi6n -

al final del ~rimer afio. Ab~jo se muestran los divid~ndos que 

fl.cron p<!r;.vi' s sr.iire las ;:ice iones comunes vigentes de 1980 -

a 1985, es .:,cir, los Gltimos 6 ·~ñcs. 

A ~ O D I V I D EN O o 
1980 $ 2,33 
1981 $ 2,42 
1982 $ 2,53 
1983 s 2,64 
1984 $ 2,74 
1985 s 2.85 

La C!a. soscuvo un pago fijo de dividendos de 1980 a 19&5, -

de donde la tasa anual de crecimiento e~ del4.10~proximada-

mente. 

Se calcula que la nueva emisi6n sea vendida a un precio de -

$61,50 por acci6n, pero se previó que el producto para la -~ 

compañía solamente fuera de $60.50, ya que pag6 una e>;nü.i6rt 

de suscripci6n de $1.00. Los costos de flotaci6n de $2,50 -

(o sea, 1,50 por el menor precio y Sl.00 por suscrioci6n)

rP.prescntaron 3,96\ del precio de las acciones comunes vige~ 

tes {es decir, $2,50; $63 ). 

Sustituyendo o
1 

= $4, P= $63 y 9 ~ 4%, da como resultado un

costo de capital de acclon~s ordinarias. Ke. de = 



- $4 Ke-$'63" + .04 0634 + .04 1034 

32 

10 34% 

Lo cual se~ala que el costo de las acciones comunes es mayor 

que el obtenido a través de la emisi6n de obligaciones o en

deudamiento. 
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1.2. 5 COSTO DE NUI-:Vi\S J-:MTS!ONES DE ACCIONES COMUNES 

Tomnndo en cuenta el que el objetivo por el que se determina 

el costo de capital <!n. la em¡>rr:sa, es calcular el costo dcs

pt'.ics de imp\ll!stos de los rr.>1Hlos que se ri;1¡uicrcn para finan

ciar nuevos :>roycct os, el ·:·Lo de nucvns emisiones de <1.-cio 

nes comunns · he cst,1r si1 .,,,re presente. Una for.ma de rleter-

t ua.l <le ce iones c:om11ncs estah 1 ce i clas lo 

mencioné en. la sección inmcdí.1t.1 anterior y para. •'l c. so r!e 

que ~;e co ;igu '- 0:.1n nuevos fe.ne;•); sin modifi.car las actuales 

pro por e io1w s de la es ti:uctt:ca f inancü:ra 1 es neccsai: io saber 

cual es su costo de suscripc.i6n y de venta de rí'uevas emisio

nes pnra saber cuál es su costo total. 

Existen grandes posibilidades de que el precio de venta d·! -

una nueva emisi6n de acciones comunes esté por debajo del 

precio común rn el mercat~o al momento de;:venderse, 1 o que 

implica la dil~m.inución del pro.· ·1cto hasta quedar po•.· deb" jo

de Sl! precio corriP.nte, P. 7\<'•!más de la comis:i'6n dé. suscr,ip

ci6n qua sea pagada por la comercializnci6n de nue\ .1s emisio 

nes lo que ~ontribuye a reducir nún mas su producto. 

Su costo se calcula determinando la reducci6n porce11taje en 

el precio qué actualmente ten9a en el mercado sobre pr0cios 

nenores y costos de suscripci6n, tomando éomo bns.e la expre_:_ 

si6n pura el co:;t·r.> de acciones comunes existentes, l~ll. yn · -·· 
donde f es la rcriucci6n porcentaje en el precio del mercado 

( 

actual, que se cs~era como resultado da menores costos de --

s11scripci6n y ~n:ccios de nuevas emisiones, cxpras:lndo:ie de -

la siguiente forna 01 costo de una nueva emisi6~. 

Ke 
01 . 

rc-trp+ 9 

Dcbi.cndo consid~r .. 11· que 01. costo <le acciones camu111..:~ u1:ue n

ju!:jtarsc al ser dc~tcr-nün.:1.-l{i l:l co:.:lo c1c f1ucvas cmisi.11n0s, a 

cua lquicr prcc io ni•. nor. 
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EJEMPLO: 

Sustituyendo los mismos datos del ejemplo anterior tenernos 

que: 

f 3. 96'; $4, 

Ke i 1.00 

(1-. 0396) ($63) 

p =$ 63 y g 

+ . 04 .Li:.2.~ + · º\ 
$60. SÓ· 

.0661 + .04 

Mismo que nos señala que el costo de las nuevas adcionns -

comun~s Ke, es más elevado que el costo de· las acciones co 

munes vigentes. 
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1.2.5.1 COSTO DE SUPERAVIT GANADO O UTILIDADES RETENIDAS 

Por lo regular el superávit ganado se considera como una emi

si6n de acciones ordinarias suscrita en su totalidad, porque 

aumenta el capital contable al igual que sucederfa con una 

nueva emisi6n de acciones comunes, por lo que el costo del 

superávit debe ser considerado como el costo de oportunidad -

de aquellos dividendos que han sido cedidos a accicnistas co

munes. Cuando la sociedad retiene utilidades es porque se s~ 

pone que los accionistas no ganarfan lo mismo en otra parte -

que si reinvirtieran sus utilidades en la empresa, por otro -

lado si la compañ!a no puede ganar igual que otras empresas -

con un nivel comparable de riesgo y teniendo su~erávit ganado, 

es de suponerse que los accionistas preferirán recibir las g~ 

nancias en forma de dividendos para poder invertirlos en o--

tras empr~sus. 

Se supone que si el superávit es considerado como una emisi6n 

de acciones comunes suscrita totalmente, el costo de las uti

lidades retenidas por la empresa, Kr es igual al cesto de ca

pital de acciones comunes, es decir Kr=Ke. Reteniendo sus -

utilidades la empresa ahorra los altos costos de suscripci6n 

por lo que no requiere ajustar el costo del superávit a di--

cha:s costos o r.recios más bajos, sin embargo aunque se ha con 

~derado el superávit comd una emisión de acciones comunes su! 

cerita en su tot::•lidad y su costo ligeramente menor, si a un -

accionista le 11i.;t·i1r. pagos sus dividendos con las utilidades 

y decide invart,r en acciones adicionales del capital de la -

empresa, nece;;i t;l ·e\· .:i par¡ ar primero los impuestos sobre los d!_ 

videndoc; y ade1i1iícJ J as cur'1is iones de corretaje para poder obte 

ner las accio~es adicion~las, por lo que la ccuaci6n del cos-
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l<r Ke ( 1-·r¡ (1-vJ 

F:n 1lún1le el v.1lor de Kr es menor c¡ue el v.1lor de Kc, con~;idc

r.1nclo a t co;no la Liza i1.1p .. si.tiva prorM;rlio in;:ir•Jii1al c]cl .;ccio 

nista y a la co~isiGn promadio de corretaje con un porc nta

jc como t. 
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l. 3.1. LA ES'rRUCTURA FINANCIERA 

1, 3 .1.1 CONCEP'rO 

38 

Existen diversas opiniones acerca del concepto que defina a 

la estructura financiera de una empresa e inclusive sobre -

los renglones dPl balance que la integran, algunos autores

la definen como "El lado derecho del balance", considerando 

al pa~ivo total y el capital contable como sus elc;.1cntos, -

otros la establecen como "La estructura de capital" <le 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 -

analítico, condcns~ndolas de acuerdo a su naturaleza y en -

foc .10do sobre ellas su relaci6n directa con el costo del -

capital. 

En base a lo anterior, considero a la estructura financiera 

de una corpor;:ici6n como aquella que nos muestra la forma -

como se integran sus recursos financieros a tr5ves del esta 

do denominado "Balance o estado de situaci6n financiera y -
que est~ formada por su pasivo total y capital contable, -

asimismo a la csti:uctnra de 1::apital como 11n.:1 parte muy im -

portante c'.e la estructura y que abat·ca las fu .. 11tes éie fon -

dos a lar00 plazo. T,lwra bien, en virt:ud de que el objetivo 

de mi tesis es mostrar la relación existente entre el ~outo 

de capital respecto a la intcgraci0n d2l pasivo a largo pl~ 

zo y del capital contable o estructura de capital, que a su 

vez forma parte de la estructura f inancicrñ, a continuación 

pre sen to nn cuat1ro qt1e :~1ue:..> l:::.·i-:1 el n. r amente. .l.1 f ocrna como sc

f.n t- '.?1J r-~~l l.,~ 1:~.,L.rucll\1 .~ <>. C<~!)l~:.11~ <:t\j'\.):.:t 0l<·rnentCJ!<: $<:! conio::_ 

t11<.r: c:x1:lu.'.~.:1;,1!;1unLt·· d1; Jl:«; fD1;.c)t; 1 .~: dr: ~i.n1~·,r,1..·i.i:-L1id(·DLO (1 ~ar90 

r•t1-..-:·.0. 



ACTl'/O 

ESTilDO DE SITUACION FIN.~CIERA 

P.l\SIVO A CORTO Pl,.O.ZO 

Deuda a largo plr,zo J. 
( Obl i 'JªC iones) 

Ca~ital Contable --¡

Acciones preferente J 
Acciones comunes 

Super.ivit 

Capital por deuda 

Capital ;:or aportaciones 

CUADRO 3.1 INTEGRACION DE LA ESTRUCTURA DÉ.CAPITAL 
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Estructura 

de 

Capital 
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1.3.2.1 TEORIJ\ DE J,J\ ESTRUCTURA FINANCIERA 

C~nform~ al objetivo <le mostrar la relaci6n existente entre 

el costo <' capital y la estructura financiera y en forma -

específica su relaci6n con la integraci6n'6ptima del capi-

tal como fuicnte de fondos a largo plazo, mencionard las ba

~~s o suposiciones existentes que conforman la teoría de la 

estructura de capital, bas~ndome en el enfoque tradicional 

que hace referencia a la existencia de una estructura 6ptí

ma y que 5eñala las siguientes suposiciones: 

Financiamiento con obligaciones y acciones. 

Hace menci6n de que las obligaciones y las acciones repre

sentan· las fuentes de financiamiento disponibles par~ la -

empresa en base al modelo de estruct11ra tradicional. En -

éste modelo los tipos específicos de obligaciones y accio

nes no se relegan, simplificándose la representaci6n gráf! 

·ca del análisis en virtud de que se requieren solamente -

dos dimcnsionP.s. 

Pago de dividendos en un ciento por ciF-nto. 

Establece que la i;:mpresa distribuirá en forma de dividendos 

todas sus utilidades, ;.¡poyando J.u supos ici6n anterior por -

la eliminación como fuent:e de fí.n<>nciamiento del superávit • 

.i\usenciü de í.mpuesto sobre la n'nt;~. 

La ausencia de obligaciones sobre el r.s.R. representa una -

dinmínuciGa •.2n lo~¡ c~31:t:~;c':~ de 1;1 (;1q_)rt'~8~1. 

r 
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1.3.2.l TEORIJ\ DE T.A ESTRUCTURA FINANCIERA 

C0nforrne al objetivo de mostrar la relaci6n existente entre 

el costo i capital y la estructura financiera y en forma -

específica su relaci6n con la intcgraci6nº6ptirna del capi-

tal como fu~nte de fondos a largo plazo, mencionar~ las ba

~~s o suposiciones existentes que conforman la teoría de la 

estructura de capital, bas~ndorne en el enfoque tradicional 

que hace referencia a la existencia de una estructura 6pti

rna y que señ3la las siguientes suposiciones: 

Financiamiento con obligaciones y acciones. 

Hace mención de que las obligaciones y las acciones repre

sentan las fuentes de financiamiento disponibles par~ la -

empresa en base a.l modelo de estructura tradicional. En -

éste modelo los tipos específicos de obligaciones y accio

nes no se relegan, simplificán.dose la representaci6n gr~f!_ 

·ca del análisis en virtud de que se requieren solamente -

dos dimensione!':. 

Pago de dividendos en un ciento ?Or ciento. 

Establece que la empres;:¡ dis tribuir;\ en forma de dividendos 

todas nus utilidades, apoyi!ndo la suposici6n anterior por -

la elimin«ci6n como fuent:c de f:l.nilnciamiento del super.'ivit. 

Ausencia de impuesto sobre la renta. 

La ausencia de obligaci()nes sobre el r .s.R. representa una -

diominuci.0n ~~,, J o:i e<rr:e~;c,:~ de la c::mpresa. 



Utilidades constantes antes de intereses e impuestos 

{Ul\II} 

41 

Zn ésta s\:¡:o:;ici.6n se 0stima qllc las UAII se mante:11dr.:'in 

constante~ <le tal forma que ra?i<lamente se pueda deter~inar 

una cstructcir;; 6pt:Lma de capital, dt:;ndose como resultaco de 

los ca;:'b ios •.>n la:i UAI 1 una es true turü. de ca pi tal 6ptir:ia a 

cada niv~~ de las mismas. 

Riesgo comercial constante. 

Se considera que el riesgo comercial se mantiene constante 

cuando se supone que ~iendo los activos de una determinada 

naturaleza permanecer::; estable la linea de negocios de la 

empresa, pudiendo detcrminars<! 105 efecto:; del riesgo fi-

nanciero (.:ipal<:ncamiento fi1vriciero) al mantenerse constan

te. el riesryo comercial. 

Cambios en el apalancamiento financie~o. 

El npi..tloncarr.iento finan.::.iero de :!.n empresa se O.!.srnJ.nuye al 

vender ac~iones y utilizar el ?roducto para el retiro de -

obligaciones, µoc el contrario con la amisi6n de obligaci~ 

nes para el re1: lc:-co d1? acclc!lne,¡ se aumenta el apalancamien

to financiero, , .... ,;,;;cir, el total financiero de la empresa 

en libros o sea ch::_:')acio>•t.?S y acciones se mantiene cons 

tanÉ.e uu>:<inte el ~,:,:.··; ocJo que se considere, por otro laé!o ~ 
la scguuda ,;upo:>/<'..i :'r1 confinna la estrilteg1'.a, ya que· es mfis 

facil dctenninür :'n:: ,~fectos de una et;truct:ura de Cilpital 

variable sob:-e nl Vdlor. d~ ln c1r1prc$il c'll. miH1tcncrse cor-.s-

tante el total f Lnanciero. 
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1. J. J .1 JINJ\LISIS DE J.A ES'rRUCTURA FINT1NCIERA 

Una vez que yu he mcr1c:ion.-1do lo,; elementos <¡uc confor::"ln la 

teoría de la estructura de Cilpi.t.al, señalad! ahora lo:; tres 

niveles de complcjidild en los 0uc puede analizarse la ~s 

truct:ura de -:a;1H.:ü y c¡uc son: 1) F:l en:oque estático 2) El 

enfoque cst~tico-comparat:i.vo y 3) El enfoque ~inJmico. 

El enfoque est5tico 

Considera como un proyecto estático la existencia de una cs 

tructura 6ptima ~e activos, establ~ci.6ndo solamente una sa

lida corno solución para el costo de capital y que se c2eriva 

de la estructura de capital alternativa. Indica en for~a e

sencial sue la ; drninistrací.Jn debe ,;elecci.onar la cu!l'cina -

ci6n de rcclamac.iones fin.-rn<:ie,.as qne disminuya el costo de 

capital, \ina vez qnc se tenga la informaci6n ace1·ca de la -

estructura de los activos de la empresa, dA tas condiciones 

en el mercado de capitales y de las utilidades que se espe

ran obl0ner, todo est6 si la combinación es factible, es -

por eso que considera corno la variable de. pol!tica activa a 

la estructura du capital. 

En el segundo nivel se conforma a la estructura de capital

como una prnposici6n c~t5tico-compa~ativa que de acuerdo a

los cambio~; en los parámetros fl1nc.l<I1acnt.;1lcs produce diver 

sos valores en la estructura de capital y en el costo Jcl -
Ci1pi ta 1, o ~~a / que ;,e ':Joncri.tn nuevci s ~;oluc .1 ones re lal:""iona

'lc15 con el L'(]_\lilíhrio enl:rf! el co~7to de 11:-,s fondos y el co!! 

binado f1nanci~ro pot los camhicv-; (~n 1a. estructura actulll -

Je act.i--.:o~:~ ~ <_'.!n l(,_ ral fd.-H=t de ·~a;-; •Jt-.Jl {(1f"hlr!~; í~E[x:rt:H1~1!:. i en--
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las condicionP.s de los mercados de capitales, 

t:l enfoque din:l.nico 

En el tercer nivel, la estructura de capital es cor.siderada

corno un proceso din5mico de decisiones interdcpcndientcs pa

ra invertir y obtener financiamiento, las cuales producen v~ 

lores 6ptimos dentro de los limites existentes, o sea que de 

acuerdo a la pol~tica de retenci6n y a los datos sobre las -

condiciones ambientales, los ¿¡dministradores de la empresa -

toman decisiones de financiamiento contfnuumcnte, por lo que 

de ah! 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 aplicaci6n de fondos y no la 

variable de decisi6n activa. 
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l. 3. 4 .1 M.EDID/\S Y CONSIDEíll\CIONES ACERCA DE LA ESTRUCTUP.A 

FINANCIERA 

Ahora mencionar~ las mcdid;1s que deben considerarse en la -

formulaci6n de las polfticas b~sicas relacionadas con la e! 

tructura financir?r,1 de una empre"ª' las cu.1les son: 1) La -

tasa de cn:?cirniento de las '..e11tL1s futuras, 2) la estahili-

dad de las ventas futuras, 3) la estructura competitiva de 

la industria, 4) estructura de los activos de la empresa, -

5) Posici6n tle control y actitudes hacia el riesgo de los -

propietarios de la empresa .y de los administradores y 6) a~ 

titudes de los prestamistas hacia la empresa y hacia la in

dustri;i. 

1) Tasa de crecimiento de las ventas 

Se considera a la tasa de crecimiento futuro de las ventas 

como una medida del grado en el cual se eleven probablemen

te las utilidades por acci6n de u11a empresa en base al "ap~ 

lancamiento", ya qu,e si las v·entas y las utilidades aumen-

tan, el financiami~nto a trav6s de las deudas con cargos f! 

jos limitados debe significar tambi6n un aumento para los -

propietarios de capital en sus rendimientos, por otro lado, 

el capital coman de una sociedad en la que aumentan sus ve~ 

tas y utilidades exije un precio alto, por lo que en ocasio 

nes es recomendable el financiamiento n trav~s de instrumen 

tos de ctipital contable. Es necesario ql'e l;) empresa evalGe 

cuando deba elegir entre variLls opciones futuras de finan-

ciamiento, los beneficios de usar el "apalancamienlo" con-

tra la opo«tuniclacl de arnpií <1r su c:ap.ttal contable b<'isico. 

Debiendo ccnsidornrsc el que se (~srcra q11e dste tipo de --
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empresas tengan un nivel entre moderado y alto de financia 

miento a tr.:w6s de la deuda. 

2) Estabilidad de lus ventas futuras. 

Existe una e~trecha relación entre la estabilidad de las -

ventas y los f ndi ces de cndcudamien t.o, ya que cuando exis

te mayor estabilidad en las ventas y en las utilidades ~e~ 

tro de una en.presa se incurre con menos riesgo en los car

gos fijos provenientes de las deudas que cuando sus ventas 

y utilidades sufren bajas periódicas, lo cual pone en dif1 

cultades a la empresa para poder cumplir con sus obligaci~ 

nes. Un ejemplo a citar es el de la industria de servicios 

cuyo creci· (ento relativamente favorable produce altos In

dices de afalancamiento. 

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 volti-

men de sus ventas, es de igual.importancia de la estabili

dad de los márgenes de utilid;id como. la estabilidad de las 

ventas por lo que la· intro~ucci6n de nuevas empresas der.-

tro del mercado y la habilidad de las mismas para expanf.er 

su capacidad son dos aspectos que intervienen en los márg~ 

nes.de utilidad, se puede considerar que en una industria 

en crecimiento se esperan mayores márgenes de utilidad, sin 

émbargo los mismos irán decreciendo conforme aumente el n~ 

r.1ero de empresas, por ejemplo segan las estadísticas al 

respecto· en la dácada de los 60s las tiendas de autoservi

cio representaban un gran negocio pero al ser relativamen
te f~cil la inclusi6n de nuevos negocios similares en ese 



sector las nuevas tiendas representaron una gr<rn co:npete:n

cia para las antiguas, en la dG~ada de los 70s los m5rgc-

ncs ele uUliclad d·~clino1ton, ya que t·•nto la capacidad de -

las tiendas nuev.1s cc;no de las antiguas aw..:~nt6 a una té.sa 

creciente. 

4) F.:;truct11ra de los activos de la e1·1prcsa. 

F.n diversas formas influye la estructura de los activos 

sobre las fuGr\tes de financiamiento, por eje¡¡¡plo cu;:inJo las 

empresas poseen activos fijos de vida prolongada sobre to

do y en especial cuando en general la demanda de sus proclu_s 

tos es segura rel<itivamente, so'n usad<is nna gr.:m cantidi'>d 

de deudas a largo plazo, cuando las 0mpresas por lo reg11l<1r 

tienen sus activos en inventarios y cuentas por cobrar utf 

!izan con mayor frecuencia el financii~icnto a corto pla~o, 

requiriendo en menor proporci6n del financiamienta a largo 

>¿}:izo mediante deudas • 
. "i 

5) Po~ici6n de control y actitude~hacia el riesgo de los 

t).rripietarios de la empresa y de los administradores. 

Las actitudes refer~ntes al control y riesgo de la em~resa 

son las que mas influencia tienen sobre la administraci6n 

en la elecci6n del tipo de financiamiento, ya que por eje~ 

plo en las grandes empresas en las gue el capital se con-

forma por muchos accionistas puede considerarse como una -

opci6n aceptable las ventas ildicionales de acciom's comu-

nes, ya que en realidad serl muy poca la influencia que é! 
tas tendrían sobre el contro <le ln empresa. Por otro lado 

en las empresas pequeñas es factible que sus propieta ·:los 

46 
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decidan no utilizar la emisi6n de acciones comunes para ga

rantizar la continuidad del control, ya que por lo rc~ular

los administr.ar'lorcs de este tipo <le empresas lien.::?n confían 

za en sus prospectos y est~n dispuestos en aceptar altos í~ 

dices de cn~cudamiento ya que pueden estimar las ganancias

posiblcs de lograrse a Lrav~s del apalancamicnto. 

Aunque tnm1'ii!n puede ocucrir lo contr;,rio, ya que el admi·-

nistrador-propietario de una pequeña empresa puede ser wás 

cauteloso o conservador gue el administrador de una gr~n -

corporación, si por ejemplo en la empresa pequeña el 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

m~s rico por considerar el que ya haya lc•grado una prospe

ridad adecuada. 

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

industria. 

En todas las empresas las actitudes de los prestamistas -

son elementos b~sicos a considerar en la detcrminaci6n de 

los factores adecuados de apalancarniento y formaci6n de -

las estructuras financieras r inclusive en la mayoría de.

las veces, la sociedad comenta y discute la integración de 

su estructura con los prestamistas y da qran importancia a 

su opini6n, sin embargo cuando la administraci6n utiliza un 

grado de apa1ancamiento mayor al que marcan las normas de -

la industria, es posible que los acreedores no acepten di-

cho incremento en las deudas ya que estiman que se provoca 

una rcducci6n en la confiabilidad de crédito del prestata

rio y categoría de crédito de los valores que previamente 
se hayan expedido. 
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l. 3. 2 DE'rERMIN/\CION DEL COS'l'O 'l'OTAL DE CAPITAL 

Una vez r;ne ya n.mc:l•'llé los 11\étodos ~>:ira calcular el costo 

de las diferentes fuentes específicas de capital en el ca

pítulo ~ 1terior, enunciará ahora las principales t6cnicas 

existent!S para Ja determinación del costo total de capi-

tal, cuyo m6 ~odo principal es el de encontrar a través de 

los costos históricos o marginal~9 el coGto promedio de ca 

pi tal. 

l. 3. 2. 2 A TAAVES DEL COSTO PRO:\EDIO DE CAPITAL 

La forll\a de determinar el costo promedio de c.1,)i tal es a -

t~av6s de la ponderaci6n del costo de cadd tipo aspec!fico 

de capital por la proporción histórica o rnarglnal que sea 

utilizada de cada tipo de capital. !>asán<i•:i;e las pondera-

c.~ones históricas en la estructura rle cnpital _que exista -

en la corporaci6n, y las ponderaciones marginales en base 

a las proporciones reales de cada clase de financiamiento 

que espera utilizarse en un proyecto dete'rminado. 

Ponderaciones Históricas.~ Es muy frecuente el uso de las 

ponderaciones hist6ricas en el éálculo del costo promedio 

del capital y su utilización está basada en la premisa de 

que la forma co~o está compuesta la actual integración de 

fondos de la sociedad (o sea, la estructura de capital) es 

adecuada y debe mantenerse, pudiendo utilizarse dos tipos 

de ponderaciones hist6ricas: ponderaciones de valor en li

bros y ponderaciones de valor en el mercado. 

Ponecraciones de valor en libros.- Con ~ste mtitodo se est! 

ma que se obtiene nuevo financiamiento a trav~s del uso en 

igual proporci6n Qe cada tipo de financiamiento que estd -
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vigente en la estructura financiera de la sociedad, sin 

crnbal."<jO a conti1111nci6n scñnlo con un ejemplo los cálculos 

n1~ccsndos para su 1:ctctmin,1ci6n: 

Tom;indo cr 110 referencia los costos de los di fe rentes tipos 

dé! capit:al de la Cc·mpañfa "X", S.A. y que fueran los si-

guientes: 

Costo de la c~uda = 4.18% 

Costo de acciones preferentes = 6.18% 

Costo de acciones comunes nuevas = 9.72% 

Costo del superávit = 9.12% 

Considerando ~stos Co!>tos y las ponderaciones que corres-

pondan al valor en libros, puede establecerse el costo pr2 

medio del capital a través de la siguiente tabla: 

TABLA 3.1 "Costo promedio de capital de la Compa11!a "X" con 

base en valores ponderados en libros y en los valores que -

se utilizan en ~l cálculo" 

Fuente de 
Capital 

Valor en 
libros 

(1) 

Porcentaje del valor 
total en libros del 
capital Costo 

(2) ( 3) 

Costo 
Ponderado 
(2) • (3) 

(4) 
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n1:udi! a l;irgo plazo $\O 000 000 20\ 4.18\ 0.8360J 

1,1:r:iones ¡>re(C>rentes D5 ooo 000 30 6.18 1,854 

l\cr:iones comunes $15 000 000 30 9. 72 2.916 

SU¡,Jer~vit $10 noo 000 ?.O 9,12 1,824 

Totales $50 000 000 100% 7. 430 

El cesto promedio de capital obten:i.-." ... lps ponderaciones 

del valor en li.bros ful! de 7.430 % ·ha\5.ii?ndóse tomado de los 

renglones del capital del balance de la Compai1:ía "X" los v~ 

lores de la primera columna. Tomandq en cqnsidcrac<.611 que ·· 

el costo de ca pi tal es de 7. 430, la sociedad debe co1wi.de·-

rar la acep tac i6n de todos ague l los proyectos qt.c- t'"r.n •. 111 

una tilsa interna de rendimiento superior a 7. 430~, cuar:Lio 

, sea mayor a cero el vwlor presente neto que se O.esc1Ju1ta ..i 

7.410% o sea mayor a la raz6n costo-beneficio calculadd 

con una .:asa de descuento de 7. 430% 

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

más frec•~nte el uso del m6todo de ponderaciones de valor -

en el mercado que el de las ponderaciones de valor en li--

bros para calcular el costo prom<:!dio <lel capital <le la so-

cieda<l, ya que los valores se acercan en forma mucho mas -

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

rcalizen por su venta, por otro lado y en virtud de gue los 

costos de los diversos tipos de ~apital son calculados to-

na1H.lo como referencia los precios que puntean <'entro del -

mercado, i:s f.,ctible consider •• r a las ponderaciones de v~ ·

lar en el mercado como una 11lternativa, sin ePhargo impl ··.•a 

una ~~yor dificultad el calcular los valores en el mercado 
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6e la~ fuentes de financiamiento de Cá~ital o s~a, accjones 

pr~i~rentes, acciones cor.iunes y su;:.erávit, t;ue al usar va-

lores en libros. Por lo regular dichas Íuentes causan c~s-

tos SU?eriores, a\1mentando el costo total ue capital en vi!, 

tuá óe gue el costo promeóio de capital cor. !..asr: en por1óer~ 

c:ione.!: de valor en el merc¡,óo por io r.:..s=•.:lar r-,.;. :u,;.•erior al 

c0stc prornedio en base a las ponderac:ion~s óe ~alor en 11-

b!"cs, c. ccr1tincar::J6n señalo ur; tjen?i:> a t.ra\'5:s a~ la s:---

guiente tabla: 
,\ 

TJ..BLh 3.2 "Costo promedio de capital de la Cia. "X" en base 

a valores ponderados en el mercado y en los valores que se 

utilizan en el cálculo• 

Ft:ircentaje del va Costo Pon 
Fuem:.e de Valor en e:!. lor total de caoI deraáo 
C8?ital m::rcado tal en el nercadO CcstO (2) 0 (3) 

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

:::..:'.l~a a larcp plazo $10 000 OQO 20% 5.18% 1.036 

.!\::::iones prefere:ites 15 000 000 30% 7.18 2.154 

.=-.::el on~ f.. c:orrUnes 15 ººº 000 30% 10. 72 3.216 

SuperáVit 10 000 000 20 10.12 2.024 

Totales 
50 000 000 100% B,430 

Costo promedio óe capital 8,430% 

Ponderaciones marginales. 

El uso de ponderaciones marginales es una opci6n dentro de 

la utilizaci6n de ponderaciones hi~t6rica~ tomando como r! 

:erencia la actual estructura de capital ce la sociedad, -

el utilizarla requiere de la ponderación de los costos es-
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pecíficos de diversas clases de financiamiento por el por

centaje total del mismo que se espera obtener con cada mé

todo. Con el uso de ponderaciones marginales se está refi 

riendo a las cantidades reales de cada clase de financia-

miento¡ al hacer uso de las ponderaciones históricas se e~ 

tá suponiendo que la proporción 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 algunas proporciones hist6ricas de cada tipo de 

capital¡ el uso de ponderaciones marginales señala el que 

la empresa no mantiene un control adecuado con la cantidad 

del financiamiento obtenido ~ trav~s del succrSvit en vir

tud de que solamente existe una suma determinada para ret~ 

ner cada año, asimismo, la utilización de ponderaciones -

marginales reconoce que los fondos son obtenidos en base a 

la utilizaci6n de distintas fuentes de fondos a largo pla

zo en diferentes cantidades, concordando además de manera 

más real con el proceso de f~nanciamiento de proyectos. 

Sin embargo debe tomarse en cuenta el que con la utiliza-

ción de éste método no se toman en cuenta las implicaciones 

a largo plazo de la forma del f°inanciamiento que tenga ac

cualmente la empresa, ya que los desembolsos capitalizables 

representan inversiones de la corporaci6n a largo 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 posici6n en la que requiere obtener un 

financiamiento de capital más oneroso para el financiamie~ 

to futuro de cualquier proyecto, por ejemplo si una arpresa -

se encuentra en posibilidad de vender deuda a W1 costo del 6% después 
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de impuestos, si el proyecto con mayor rendimiento produce 

el 7% y se utiliza el costo promedio Jel capital con base 

en ponderaciones marginales como c,-itcrio de decisi6n el -

proyecto debe ser aceptado, si al año siguiente la empr• a 

requiere de capital a un costo del 101 por consecuencia se 

rechazara un proyecto que tenga un rendimiento del 9%. Al 

ser utilizadas ponderaciones 1°arginales no se considera 

que los costos futuros se afectan con el financiamiento a~ 

tual. 
Si el costo promedio del financiamiento total <le lA ~~~r"

sa es utili!.ado como criterio de decisión la sociedad no 

esta en desventaja respecto a su futuro, puesto que en rea 

lidad la situaci6n 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 c:il mismo como base o criterio para el presupue:!_ 

to de ;ctivos fijos, el proyecto al 7% deberá ser rechaza

do, mismo que estaba a la disposici6n €ste año y se deberá 

aceptar el proyecto que se considera disponible con el 9% 

para el siguiente año. Ahora bian, debemos tomar en cuenta 

el que aunque la mayoría de las empresas por lo regular 

consiguen fondos en cantidades globales¡ el utilizar las -

ponderaciones históricas para determinar el costo promedio 

de la estructura de capital de la empresa está más acor~e 

con uno de los objetivos principales de la sociedad que es 

el de maximizar la riqueza del dueñ? , a continuaci6n 

señalo un ejemplo en el que se muestra la manera como afee 

ta el costo de capital al utilizar ponderaciones margina-

les. 

"La Compañía "X" cuyos costos especl'.fi.cos mencionll antc-

riormente, toma como base la obtenci6n de $13 000 000 para 
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cxp. :1si6n, calcul:ínclose que ~,.::? contará con $3 000 000 en S!:!_ 

per:ívi t y se~ espera vender $7 000 000 a trav.Ss de financia

rnien to .:i laryo plazo adcmils de $3 000 000 de acciones prcf~ 

rentes. Rn 1.1 tabla J. 3 presento el cesto promedio de ca;_Ji

tal a l:ú: :és ·fo la uti 1.izaciün ele L'')r~··oraciones marginal<:!s. 

TABLA 3.3 Cos:o pro~edio de capital de la CnmpaHía "X" e~ -

base a ponderaciones marginales y en los valores que se ~t! 

lizan en el c<íl.culo. 

Fuente do 
Capital 

:··:;,nto 

(1) 

Ccuda a 1 argo plazo $7 000 000 

Accior~.:s preferentes 3 000 000 

:,",_J;:L:·:1\:JjC 

<'!el total 
(2) 

54~ 

23 

23 · S•,iper:lvit 3 0._,0:.::0'--"-00::.:0:_ ___ __::.=----
Totales $13 000 000 100% 

Costo prorredio de capital = 5, 776% 

C-::-sto 
Costo Ponderad'.) 

(3) (2) • (3) 
(4) 

4.19% 2,257% 

6.18 l,421 

9.12 2,098 

5,776% 

El valor de 5,776% que se obtiene es inferior al costo pr~ 

medio de capital c¡ue se obtenga con la uti lizac.i6n ele una 

u otra clase de pondoraci6n hist6rica, lo cual· es rosult~do 
~el financiamiento de superávit utilizado y de la cantid3d 

•le acciones ¡,referentes con un costo m:ls elevado. Sin cm!'~ 

go es posible que en el futuro, la CompaHfa "X" deba util~ 

zar básicamente un financiamiento más costoso por emisHSn 

de capital propio en vfrtud de que solamonte se puede 

conseguir una cantidad específica de fjnancinm'nnto en ~a 

9C a un capital determinado. 
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l. 3. 3. l POR MEDIO DEL COSTO MT\RGINJ\L DEL CJ\Pl'rJ\L 

El costo marginal del capital ee calcula determinando el -

costo promcd.lo de capitril relacionaJo con la estructura de 

capital óptima pnra la empresa conforme u~a sociedad hus

ca lograr financiamiento en mayor cantidad se prev~6 q~c -

aumente el costo promedio del mismo. Se puede considerar -

para su uso la relaci6n existente entre el financiamiento 

obtenido y el promedio ponderado que corresponda para de-

terminar un co;;to m<irginal de funciún de capital. El costo 

promedio de los fondos est~ indicado a través de la función 

de costo marginal de capital, tomando en cuenta el que el 

ubtener un tipo determinado de fi i~anciarni en to en una can t! 

dad superior puede ocasionar un elevado costo en ese tipo 

espec!fico de. finnnciamiento, lo que por consiguiente impl! 

ca un aumento en el costo promedio de capital hacia todos -
los niveles de (inanciamiento. 

Al imponer el costo marginal de función de capital sobre -

un programa determinado de tasas internas de rendimiento -

considerando distintas opciones de inversi6n una empresa -

est~ en posibilidad de señalar cuales serían el conjunto -

de proyectos de erogaci6n ~apitalizable que se consideren 

adecuados o aceptables. En la figura 1.1 señalo que aque-

llos proyectos cu:as TIR sean superiores al costo marginal 

de capital para un nivel determinado de financiamiento son 

aceptables; el costo marginal del capital es en s!~ la ta

sa que la empresa debe utilizar en su proceso de presupue~ 

to de activos fijos, porque señ~la el costo promedio so-

bre los distinlos niveles de financiamiento, ~orlo que 

aquellas opciones de inversión que lleguen a encontrar.se -

en el cruce de la funci6n de oportuhidades de inver8iún·co1 
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la de costo de capital deben considerarse corno accptabl-::s 
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del u~o del costo marginal del capital. 
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l. 4 .1 SU Ul.POl1TANCIA 

En base al objetivo general de mostrar los procedimientos -

a través de los cuales los ejecutivos financieros y hor.ibres 

de cm,)resa pueden lograr la m§xima optimizaci6n de los re -

cursos de cnpital con el objeto de obtener menores costos -

de financiamiento, ~ayorcs utilidades y un aunento en el 

precio de sus acciones y en forma especffica al objetivo de 

6ste c3pftulo de dar a conocer las diferentes técnicas con

las que puede lograrse la mininización del costo de capital 

tomando corno base las diferentes formas de integraci6n de -

la estructura financiera. 

Es necesario que sefiale la importancia sue representan las

técnicas y procedimientos a los c1uc hago menci6n y a través 

de los cuales trato de demostrar la relaci6n que existe en

tre la maxirni zaci6n de la riqueza de los accionistas de la emp~ 

sa y la minimizaci6n del costo de capital. Presentando la-

formulaci6n de planes financieros como alternativa para de

terminar posibles cambios en la estructura financiera y -

elegir entre diversas opciones de financiamiento a las que

ofrezcan mejores condiciones de costo financiero, precio -

por acción y niveles de utilidad ar.~es de intereses e - - -

fr1puestos, asimismo del nprovechamienl:o de l<!s ofertas del

mercado de capitales como una opción imr.::>rtantc en la obte!! 

ción de financiamiento a precio de oportunidad, condiciones 

favorables y por dltimo la utilización del apalancamiento -

financiero como la t~cnica a través de la cual pueden lo 

grarse mejores costos y mayores utilidades por acción. 
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1. 4. 2 A TRAVES DE LA ELABORACION DE UN PLAN FINANCIERO 

El análisis de la estructura financiera de una empresa se 

encamina hacia la determinaci6n de los efectos de los cos -

tos financieros sobre la i~versi6n de los due~os, tales co

mo interl'is y dividendos para acciones preferentes, ésta su

posici6n representa intr:!'nsocamente un riesgo comercial 

constante, o sea que la estructura de costos Je operaci6n -
y la l:!'nea de negocios de la co.-cporaci6n perm.:rnece igual, 

por otro lado, existe una relación importante entre los pr~ 

cios de las acciones de la empresa y las ganancias por -

acción, por lo que las mismas se utilizan como raedida de -

los efectos de las operaciones en la riqueza de los duefios. 

La utilidad de la elaboración de planes financieros radica

en que a través de los mismos, se puede lograr la disminu 

ci6n de los costos financieros y la maximizaci6n de la ri -

queza de los duefios al seleccionar un plan financiero gue 

maximice las ganancias por acci6n de la empresa dentro de 

los límites previstos de utilidades antes de intereses e -

i~puestos, determinándose los cambios necesarios en la es -

tructura financiera ~ara disminuir el voldmen de algdn tipo 

específico de financiami~rlo por su costo excesivo o bajo -

rendimiento y sustituirlo !lºr otra fuente de la que se ob -

tengan mayores beneficios a un costo ~ás atractivo, por la

que n continuaci6n presento un ejemplo elato con el cual -

se comparan diversos planes y muestro gráficamente las di -

versas opciones o alternativas. 

Utilizar~ el caso de una empresa "X" que desea modificar -

su estructura financiera con la finalidad de reducir en lo-
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posible su costo total de capital, aprovechando qué el rner 

cado de capitales se encuentra receptivo; para lo cual pr~ 

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 máximos 

rendimientos a favor de los dueños, o seil, los ni veles rn.'.is 

altos de ganancias por acci6n dentro de los límites previ~ 

tos de utilidildes antes de intereses e impuestos, para lo 

cual la compañía "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 que proyecta la ven~a de obligaciones 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 prP.cio 

de $40.00 por acci6n y para lo cual presento a continua-

ci6n las estructuras de capital que resultarían con cada 

plan: 



ESTRUCTURA DEL CAPITAL CON EL PLAN No. 1 

TIPO DE 

FINANCIAMIENTO 

OBLIGACIONES 

ACCIONES 

COMUNES 

MONTO 

(1) 

$ 700,000 

20,000 ACCS. 

COSTO ANUAL 

ESTABLECIDO 

(2) 

4% 

ESTRUCTURA DEL CAPITAL CON EL PLAN No, 2 

TIPO DE 

FINANCIMIENTO 

OBLIGACIONES 

ACCIONES 

COMUNES 

$ 

MONTO 

(1) 

500,000 

25 1 000 ACCS. 

COSTO ANUAL 

ESTABLECIDO 

(2) 

4% 
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PAGO ANUAL 

REQUERIDO 
(1) X (2) 

( 3) 

$ 28,000,00 

PAGO ANUAL 

REQUERIDO 

(1)' X (2) 

(3) 

$ 20,000.00 

Pueden calcularse las coordenadas necesarias para represen

tar gráficamente los planes 1 y 2 calculando una coordenada 

para cada plan, estimando utilidades antes de intereses e -

impuestos (UAII) de $200 1 000,00, A continuación presento --

los cálculos: 

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 o .oo º·ºº 
UDC 82,560,00 86,400,00 



gpa 

UDC 

DP 

T 

UAII 

UDI 

UAI 

I 

gpa 
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$ 82,560.00 
20,000 

$ 4.13 $ 86,400.00 
25,000 

$3.46 

Utilidades a disposici6n de accionistas comunes 

Dividendos sobre acciones preferentes 

Tasa impositiva 

Utilidad antes de intereses e impuestos 

Utilidades despu6s de impuestos 

Utilidades antes de intereses e impuestos 

Interés 

Ganancias por acc16n 

Una vez que se han determinado las coordenadas, puedan -

compararse gr&ficamente los dos olanes financieros pre-

vistos, además del plan financiero actual, lo cual pre-

sento gráficamente 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 acci6n, el plan actual solamente 

serta me~or 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 tambHin que el plan No. 2 pa

ra niveles de UAII superiores a $200,000, Por otro la

do si la compañia está segura de que su UAII ser&n sup~ 

riores a $200,000 debe elegir el plan No, 1, de otra -

forma deberá 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 acci6n. 



FIGURA 4 .1 
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Representación gr&fica de los planes financieros de la 

compañía "X" 

Plan No. l 

4,00 No. '2 

3,00 

2,00 

Plan Actual 
1,00 

o 

l20 180 240 300 

UAII (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 

m&s alto y mayor apalancamiento financiero (la pendiente es más 

pronunciada). 
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El plan No. 1 tiene m§s bajo el punto de equilibrio f ir.ancie

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. APROVEClll\NDO Ll\S OFER'l'l\S DEL MERCl\DO DE Cl\PI'I'AT.ES 

E! mercado de ~apitales es aquel en donde se rednen quienes soli

citan y ofrecen recursos para realizar el intercambio que por lo

regular se efectda con la intcrvenci6n de intermediarios profcsi2 

nales. A Lrav6s de 6stc mer~a<lo, los ejecutivos financieros pue

den ofrecer sus valores talt's cco;ao acciones y obligaciones con la 

necesidad de devolver el capital en plazos mayores a un año, lo -

cual representa la diferencia entre el mercado de capitales y el

mercado de dinero. El objetivo que persigo con la introducci6n de 

éste capitulo dentro de mi tesis es el de señalar la importancia

que representa para la empresa el mantenerse alerta a los ratrones 

de la oferta que se ma;lifiest.in en el mercado de ca.pi.tale~ con lü 

finalidad de dirigir sus ofertas de valores, a los interrr3diarics 

y particulares ~te en el momento dispongan de la mas abundante r~ 

serva de capital; p~ra lograr ~ste objetivo es necesario cultivar 

l~s relaciones ante los diversos intermediarios f inancicros por -

medio de sus representantes para que en caso de que se requiera 

ofrecer alguna emisi6n de acciones u obligaciones se pueda colo -

car de inmediato y para saber l.•. clase de intermediarios y.en !HE: 

t!cular el tipo de empresa dent10 de cada clase, que mostra~nn ·

mayor disponibilidad para la compra de nuestros valores. Al .:iin·.J

vechar la oferta del mercado con las condiciones favorables para

los colocadores de valores por los precios deri.vados de las tasas 

de interés, la empresa puede obt.;ner el financiamiento que rcqui~ 

re ofreciendo bajos precios que berdn facilmente aceptados por la 

si tuaci6n favorable de mayor demni)da de parte de los ahorrarlores, 

lo cual disminuye considerablemente el costo de cada fuente y en

ferma g1neral el costo total del c~pital. 
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1.4. 4. UTILIZANDO EI, APALANCAMIENTO FINANCIERO 

En 6ste C:ilp!tulo, destaca la importancia del apalancamicnto -

financiero como técnica l'ara lograr la disminuci6n del costo

total de capital, representando dentro de la estruct nra finan 

ciera el factor de endeudamiento de la empresa y de cuya co -

rrecta aplicación depende el que se pueda lograr también el -

m!nimo costo y el máximo rendimiento de las fuentes de finan

ciamiento a Jarg? plazo. 

l. 4. { .1 CONCEP'i'O DE APALANCAMIENTO FINANCIERO 

El apalancamiento financiero se refiere al riesgo financiero

que tiene una empresa, es decir el riesgo de una mayor o me -

nor cantidad de deuda, por lo que se define como"~a raz6n del 

pasivo total al activo total", por otro lado, existe una gran 

relaci6n entre el apalancamiento financiero y las utilidadcs

de la corporaci6n, por lo que también se define como "La hab! 

lidad de la empresa para i:t·:i.lizar sus costos financieros fi -

jos, para maximizar los efectos de los cambios en. utilidades

antes de intereses e impuestos sobre las ganancias por acci6n 

de la empresa", ya que mientras ~as altos sean los costos fi

nancieros, por lo regular intereses y dividendos, el apalan -

_camiento financiero <:s mayor. Ahora bien, cuando para cierta

estructura de capital la proporci6n de pasivo a capital cont~ 

ble aumenta, crece también la variabilidad. potencial en las -

utilidades, provocando que los inversionistas exigan tasas de 

rendimiento mayores tanto de las acciones como de los valores 

de pasivo, en respuesta al riesgo mayor de no recibir el pago 

de intereses y la serie de dividendos que se calculan obtener. 

El apalancamiento financiero influye tanto en el costo del p~ 

sivo y del capital social y adem~s puede repercutir positiva-
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u negativamente en las utilidades, .si el apalancamiento fi -

nanciero es positivo, aumentar5n las utilidades por ac~i6n,

si es negativo, las utilidades por acci6n serSn menores. 

El apalancamiento financiero es ventajoso si al combinar el

pasivo y capital se logra obtener un costo mínimo total de -

C3pital y cuando el aumento de las utilidades por acci6n es

wayor en forma proporcional al aumento del costo de capital

comdn, ya que subirá ril precio de las acciones, por otro la

do, el a~:lancamiento financiero ser& desventajoso si al ut! 

lizarlo ~¡ costo total de capital aumenta sobre el mínimo -

que pudiera lograrse, como también si el aumento proporcio -

nal de las utilidades por acci6n es inferior al aumento pro

porcional del costo del capital comdn. 

l. 4. 4. 2. APALANCAMIEN'l'O FINANCIERO POSITIVO 

El apa lancamicnt<. financiero pc:is i ti vo se presenta cuando se

obtiene un costo mínimo total de capital y cuando aumentan -

las utilidades de la empresa por la introducci6n de pasivo -

en la.estruc~ura financiera y para mostrarlo, utilizaré un -

ejemplo en ~1 que la Compafiia "X" requiere disminuir sus co! 

tos de capital y a su vez aumentar las utilidades por acci6n, 

para lo cual recurre al aumento del grado de apalancamiento

contra:;endo deuda con la emisi6n de obligaciones.Sabe seña -

lar que tiene grqn importancia el papel del ejecutivo finan 

ciero para que, como en éste 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 est& bien

informado puede financiar algdn proyecto cuyo costo supere -

el gasto y rendimientos calculados. llna vez que he señal:1rln
la importancia que representa para la empresa el crir .. , 1.J 

del ejecutivo do finanzas, utilizard a la misma compnfiia "X" 
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de la sección anterior de 6ste cap1'.tulo como inencion~ anterio~ 

mnnte, ~n la que a través de la el.:iboraci6n de planes f ínnncí~ 

1·os dcte .. miné la convenit:?ncia del uso de fuentes alter11at:iv.:is

de racu~sos con la finalidad de sustituir acciones preferen -

tes que repr0sentab.:in un alto costo para la ernprcs11, ahora - -

bien, eziste una g1an relaci6n entre el apalancamianto finan -

cic ro y los planes financieros de una empresa, para el pres~n

te ejem~lo cJnsiderar! el que la empresa toma en cuenta 2 al -

ternativas en las que tiene la posibilidad de colocar en el -

mercado, oblj,gaciones con un costo del 6 y 7 por ciento respe!:_ 

tivamente, En virtud de que dos diferentes Casas de Bolsa le -

ofrecen colo=ar cada una por su parte las obligaciones con las 
condiciones antes expuestas, 

Tabla 4.2 Situaci6n actual de la C!a, "X" 

Activo 

Pasivo 
Capital 

Rendi~iento del activo totai 

antes de intereses e impuestos 

Ventas 

Costo de Ventas 

Utili1ad ílruta 

Gastos de ventas, generales y 

administrativos, 

Utilidad ce operaci6n (UAII) 

Intereses 

Utilidad antes de impuestos 

$ 20 1 000,000 

o 
20 1 000,000 

$00,000 acciones 

10'6 

s so•ooo,ooo 
_30_~~.o/ º·ºº . 

20'000,000 

26.' ººº-' º-°'~ 
4 1 00"0,ooo 

o 

4'000,000 



Jmpuestos(al 52%) 

Utilidad dcsp111?s de impuestos (neta) $ 

Utilidédcs por acción $ 

2'080,0~0 

1'920,000 

3,84 
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En la tahla 4.2 •. 1ucstra ·a situación anterior de la cta. "X", 

en la que no existe apalancamiento financiero alguno y se ob

tienen u .:'.liclades por acción de $3.84, a c..untinuación mostrar(? 

la aplicación del apalancamiento financiero positivo en la -

misma empresa destacando las 2 opciones mencionadas: 

Tabla 4.3 A~alancamiento financiero positivo 

Cc:npañia "x• 

lera.opción 7dél. opción 

Activo 

Pasivo 

$20'000,000 $20'000,000 

10'000,000 al 6% 10'000,000 al 7\ 

Capital J0'000,000 10•000,000 

Rendimiento del activo total 
antes de intereses e impuestos 

250,000 acciones 

10% 

Ventas $50'000,QOO 

Costo de ventas 30'000,000 

Utilidad Fruta 20 •000,000 

Gastos de ventas,· generales 

y administrativos 16'000,000 

Utilidad ce Oí-eración (UAII) 4•000,000 

Intereses 600,000 

Utilidad antes de impuestos 3'400,000 

250,000 acciones 

10% 

$50'000,0~0 

30'000,000 

20•000,000 

16'000,000 

4'000,000 

700,000 

3'300,0QO 



tmpuestos {al 52% 

Utilidad después de 
impuestos (neta) 

Utilidades por acción $ 

1'768,000 

t'632,0il0 

6.SJ 
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1'716,000 

1'584,000 

$ 6.34 
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Consecuentemente la. primera opci6n representa la mejor alterna

tiva de financiamiento para la empresa, en la tabla 4.J, mues -

traque al introducirse los $10°000,000 en obligaciones con el-

6 y 7 !'ºr cipnto respectivamente subieron las utilidades por -

acción de $3.s4a $6.SJ·y $6.34 en cada uno de los casos, man -

teniendo la empresa las misma9 canlidadcs en los dcmas aspectos, 

en la siluaci6n oria5n~l, la Cta. "X" no habfa empleado el apa

lrncamiento financiero, ya gue no rccurri6 al pasivo, pero en 

las 2 opciones que presento se demuestra guc la empresa puede -

~anar mayores utilirlades por acci6n a pesar de gue son idfinti -

· cos los ingresos, la t~;a de rendimiento y sus gastos, ahora 

bien, ¿Como se logr6 un aumento en las utilidades por acci6n al 

obtener solamente la mitad de financi.:Jmiento a bilr.e da pasjvtl -

en lugar de trabajar unicamcnte con las fuentes del caoital? -

Las resptwstas son las siguientes: en primera con las opcíoroes 

propucst:"\s, la empresa p;'lgad'.a el· 6 o 7 por ciento de-los fon 

dos obtenidos respectivamente, los cuales destinaría a la com 

pra de active del que obtent~• :!.i el 10 %, el 4 y 3 por ciento -

restante queda en poder de : .• o; accionistas, por su derecho co

mo dueños de la empresa a re~ibir- el ingr.eso excedente despu~s

de haberse efectuado los pagos prioritarios entre los cual~s se 

encuentran lo! intereses, para 6slos ejemplos la diferencia fue 

de $20~,000 y $150,000 despufis de impuestos, o sea: 

lera. opci6n 

Ingresos derivados de activos 

adquiridos mediante pasivo lOÍ 

Intereses pagados 6 y 7\ 

Apalancamienlo positivo 

Impuestos 52% 

Efecto del apalancamiento, de~

pués de !~puestos 

$1'000,000 

_J_º~.~-º-~ 
400,000 

.--.J.Q.~~ 

192,000 

2da. opci6n 

$1. 1 000,000 

. 700,000 
-.-=--r~ 

300,000 

~.Á22..!!-

144 ,ooo 



T,1bla 4.4 

Tlct ivo 

V11riar:ión tlc lt15 ut. i. l i·l.11lr.s r1t:-,·r.l·l,,~• r:on l.1. 

ul:iliz.iclón del .:ip.1l .. nr..-,,ni1•11tc fi.n)ncicro. 

Cll\ "Y" 

$20'000,000.00 

(-IA ' z~ 

$20'000, ODO 00 

73 

1.1s ivo o 10 000,000.00 

io 0'00 1 ooo. oo 

~50,000.QO 

llanos del 5\ 

.tcmlimi('.~nto del activo tot,~l 
a11lcs ele intereses e impu~stos 

20•000,000.oc. 

500,000.00 A6clonns 

10\ 

Acciones 

.!.O\ 

(an't t~5 del c.1mhio) 

Ven · 1!>' (c!n mi 11 ar(~!i) 
Co.!:;fo lle venta!l 

/'\ntes del cambio 

$ 50,000 

30,000 

DcspuGs clel C<'\>bio Antes. del cambio 

G~!;t1Js lle v1~nl·1~, 9cn1~r~lcs 

y <tdr:1ini~t1-.1t.ivos 

Lt: i l iditd .¡., opr.rac i6n ( Ul\Il) 

Ut: il itlall .i.nlt!S <le impuc5los 

Impue,;tos h l 52 % > 

Ut.i 1 i11.11l d1~sput:s de impucst-os 

(IH!t il) 

IJL i 1 ilJa,Jc,s por ac:c í6n $ 

-·------
20,000 

_!0000_ 

4 ,ooo 
o 

4,000 

- hl..S.0: 

1,920 

3,84 

NO'l'A: Los c;nbios se rcillízaron por la utiliz'1ci6n rlPl 

apillt1ncilmicnlo firwnr:ir!l"O, v;\ri.iciC'nl en l~fJ vnn

tíis y í•ti n1 nÍlia(~lO d~ 11cci<i111·:;. 

$ 45,000 $ 50,000 

28,000 

17,000 

7.,000 

o 
2,000 

_1 !o~g_ 

960 

1, 72 

30·, 000 

20,000 

!~.!.Q_<?.Q 

4,000 

1,000 

3,000 

-.~!.°!_~ 

1
1
440 

$ 5, "/6 

Después del C'11ltbio 

$ 4~·ººº 
28,000 

17,000 

~5_, ºº~ 

2,000 

1,000 

1,000 
520 

480 

$ 1. 92 
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·Por otro ludo c·n las op•:iones propuestas, la C!a. "X" unica -

mente distribuic5 los efectoo ~el npalancamiento financiero -

desp116s de impucc;to:; entre 250,000 acciones en 111gar de las -

500,000 que originalmente represente al vender solamente la -

mitad de acciones p.:ira obtr>nei:- los recursos necesarios, con -

lo cual a cada acción l·? corres!Jomlc un r"ayor porcenL1je -1di

cional. Cabe mencion.:ir asimismo de <;ue hice m1'.!nción de dos -

diferentes costos de introducci6n de las obligaciones en vir

de se~alar la importancia que representa la posición del mer

cado de capitales al efectuar la oferta, ya que si dicho mer

cado se encuentra en condiciones favorables para la empresa,

es factible que pudiera utilizarse la primera opci6n con la -

colocación de los bonos al 6% y obtener utilidades por acci6n 

superiores, pero si el Jercado se encuentea·adverso y las ta

sas de interés en promedio son al tas, la corporación tendrá -

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 -

go y a pesar de que el obj•~tivo de mi tesis es el de mostrar

al apalancillniento financier~ como técnica para lograr la mi -

nimización del capital y el aumento en las utilidades por - -

acción, debo recalcar que el mismo puede tener efectos contra 

ríos o desventajosos para la empresa si el costo de su inclu

~ión es mayor a los rendimientos de la inverai6n, por lo quc

el ejecutivo financiero deber& ser cauteloso en su aplicación. 
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El"EC'!'OS DEL APALANCAM fENTO EN LA P.S1'RUC rURA FINANCIERA 

DP. LA E:·lPlrnSA. 

l.4.5.l EF~CTOS EN EL COSTO DE CAPITAL CON EMISION DE

PASIVO. 

La inclusión de pasivo o apalancamiento financiero adem5s de -

influir positiva o negativamente en 1.as utilidades por acción

influye en el costo del capital contable y del ~apital obteni

do por la emisión de pasivo, cuando una empresa recurre al ap~ 

lancamiento tiende a ver afectadas sus utilidades por a·~an -

cambio en las ventas o en gastos con mayor fuerza que otra em

presa que no lo haya utilizado, en el ejemplo que muen~ro en ·· 

la tabla 4.4 sefialo como en las empresas "Y" y "Z" cuya inte -

gración financiera es la misma a excepción de que la esl".rnctu·

ra de capital de "Y" no tiene apalancamiento y la empresa "Z"

contiene en su estructura la mitad de pasivo, las ntilidades -

por acción de la empresa "Z" se modifican en forma radical en

comparación con las de la Cfa. "Y" como consecuen6ia de la re

ducción de $5 1 000,000 en las ventas, en la misma tabla sefialo-

C01~0 la ci i.;;riinuc: iÓ!\ rl·:• S rnr. cJ•}r,'.:o L!Il ~u~; \'Cl,1Las ha p.cuvocado 

que las utilidades por acci6nili la empresa "Y" dismtnuyan con

siderablemente, sintiendo los mismos efectos la empresa "Z" -

pero con una disminuci6n casi absoluta de sus utilidades por -

acción. Conforme se amplia la variación de ·las utilidades por

el apalancamianto financiero, la dispersión sobre el promedio

de utilidades por acci6n aumenta, por lo que los inversionis -

tas exigir~n una tasa de rendimiento mayor a la Comp1fiia "Z" -

que a la "Y", ya que la dispersión e:. superior, misma que al -

aumentar, eleva también el riesgo ele que la empresa "Z" no pu~ 

da afrontar una epoca dificil dejando al margen el pago de in~ 

tereses o de reembolsos de capital, por otro lado, si la C~a.

no puede pagar sus intereses es posible que los acreedores la-
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pongan en quiebra, por lo que la inclusi6n del apalancamiento 

financiero representa un riesgo mayor para los acreedores de

la empresa "Z". 

Al exigir los acreedores de una empresa una tasa de rendimien 

to más alta para adquirir sus obligaciones el costo del capi

tal aumentará 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 también puede ocasionar un aumento en las utilidades -

por acci6n cuando las ventas se incrementan o disminuyen los 

gastos, por lo que en éstos casos el costo de capital dismi

nl!JIYe considerablemente al disminuir el riesgo y consecuente

mente las tasas de rendimiento, que para efectos de mi t~sis 

representa el objetivo principal de la inclusi6n de pasivo -

en la estructura financiera. 
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Con el ejemplo anterior señalo clarilmente como pur.de afectarse 

la situactón fin;rnciera de la cm!>r•·sa con el uso del npal;inca

micnto finilnciero c11¡¡ndo las condiciones de oper;ic i6n no le -·

son favoL·ables, como lo fué en éste caso la disminuci6n r~n las 

1~ntas que repercutieron en un mayor riesgo para el invcrsio -

nista por la variaci6n en las utilidades, éste efecto a su vez 

oc<1siona '!ue el posible l:en'''lor de bonos cxiga mayores rencli -

mientes que neccs.1riamcnte impli~an un mayor costo fin~nciero

para la Compañia. 

Al '"oslrar lo .1<,LcL·ior, señalo los ef•ctos ncg.:itivos del ara -

lancilmiento financiero en el costo de capital con emisión de -

pasivo, con. la f.inalidad <le demostrar que al no considerar a<l!;. 

cuadaroente 1.-is conc'liciones de operación que imperen en l.i em -

presa al momento de implantar lo puede traer consecuencia1¡ :w<1-: 

tivas, pero sobre i:odo para dcstac¡¡r su uso como técnica par.1-

lograr la disminución del costo total de capitnl, ya que si se 

toman en cuenta cuidadosamente las condiciones imperantes, la.

obtención de mayores utilidades a través de la utili;:ación r1P.l 

apalancamiento financiero representan un hecho, con lo que di~ 

minuye el riesgo dela empresa y la yariabilidad de su obten -

ción en forma negativa, dando como resnltjidO una mayor confia',! 

za y menor cspeculaci6n para el inversionista con la consecue~ 

te disminución en la exigibilidad de altos rendimientos, que -

implica menores costos para la empresa en la emisión de pasivo 

y en forma especifica de sus obligaciones, con lo cual demues

tro que a trav&s del apalancamicnto financiero puede lograrse

la disminución del costo total de capital. 

l. 4. 5. 2· EN EL COSTO DEL CAP I'I'AL CON'!' A BLE 

Con la inclusión del apalancilll\iento financiero en la cmpresa,

cl costo del capital contable puede disminuir o m1mcntar en -

forma similar a los efectos de su prr'•;cncia con la emisión de

pasivo, clcpcn<Jiendo de la disminución o anmcnt:o de la variabi-
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1 i.dad de las utilidades por acción de la empresa, ya qne 

si la dispersión alrededor de la serie de dividendos es

perada es mínima, los inver sionL. t:clS exigirán una t;:1sa -

<le rendimiento inferior en virtud de que disminuye el -

riesgo <le no recibir los beneficios previstos, Tc~nndo -

como referencia el ejemplo de la tabla 4.4, es clnro -

que los posibles compradores de las acciones comunes de

la Cía. "Y" exigirán una tasa de rendimiento menor que -

la que accptdrÍan por las acciones de la Cía. "Z", ya -

que en ésta empresa la dispersión 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 relación similar entrela colocación de obligaciones

y acciones respecto a la influencia que ejerce sobre el

costo de ambas fuentes el mayor o menor grado <le ricS<JO, 

ya que en los dos casos, los posibles adquirentes exigi

rán rendimientos. distintos segan el caso, lo cual afecta 

dir6ctamente al costo de capital de cada fuente de fina~ 

ciamiento, que para efectos de mi trabajo se podrá dism! 

nui:r aplicando siempre ~l apalancamiento financiero con

la búsqueda a la par de la maximizaci6n de utilidades. 
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1.4.5.3 EN EL PRECIO DE LOS VALORES DE LA EMPRESA 

El efecto que produce el apali!11camienlo financiero sobre el precio 

al que son vendí.dos los bonos de la empresa es de consideraci6n, -

por lo que antes de obtener apalancamiento adicional el ejecutivo

financiero debe asegurarse de que será positivo y de que el aumen

to en el costo de capital ele los valores de la Compañia no neutra

lizará los beneficios que se obtengan para el precio de las accio

nes. El ejecutivo deberá asegurarse de que a pesar de que la cmpr! 

sa cruqe por un año partfcularmente dificil, podrá enfrentar sus -

obligaciones contra!das a través de pasivo, además de investigar -

la variabilidad adicional quQ representará la presencia del panivo 

adicional en las futuras utilidades de la Rmpresa. Conforme aumen

ta el pasivo con relaci6n al capital rontHble en la estructura fi

nanciera, el riesgo financiero para los tenedores de heno~: muncnta, 

por lo que el precio de los bonos tiene que bajar a pesar de que -

el pago anual de intereses permanece rijo, con la ecuaci6n siguie~ 

te se muestra lo anterior: 

n 

Po= lPt + Pn 
t=l -, l_+_K_d_)..,.t~ -(-J.~+ K_d_)_n_ 

de donde: 

Po = Precio de la obligaci6n. 

IPt= Pago anual de intereses 

( 4 .1) 

Pn Reembolso del capit~l a su v~ncimiento en el afio n 

Kd Costo del pasivo 

Conforme aumenta Kd por el mayor riesgo financiero que fmplica el

mayor empleo de pasivo, el precio del bono tiende a·baj~r, segOn -

se muestra en la ecuaci6n 4.1, ya que IPt y Pn se.mantienen fijo~-



80 

1 

Por otro lado, el precio delas acciones puede aumentar o disminuir 

dependiendo de la relación existente entre el efecto que tenga en

las utilidades el qrnpleo 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 hstructura financiera pucdc

afectar al costo de capital y a las utilidades por acción, a su -

vez, a travds del modelo de valuaci6n del precio de las acciones -

que presento a continuaci6n, pueden compensarse ambos efectos: 

Ecuaci6n No. 4.2 Modelo de valuaci6n del precio de acciones de una 

empresa. 

de donde 

Po ~ºt 
(1 + Ke) t t=l 

Po Precio de las acciones 
Dt - Dividendos previstos derivados de las utilidades que

se esperan. 

Ke Costo del capital contable 

El costo del capital contable' (Ke) varl'.a al emplearse el apalanca

miento financiero positivo a pesar de dicho apalancarniento trae -

consigo un aumento en las utilidades y en los ~ividendos esperados 

por accf6n, al aumentar el costo del capital contable 9" h~ce pre

sión sobre el precio de las acciones, corno señalo en la ccuación--

4.2, en ~ste caso, al utilizar el apalancarnicnto financiero el pr~ 

cio de las acciones resulta afectado, por otro lado las utilidades 

y los dividendos por acción han aumentado por el apalancamiento -

positivo y el costo del capital común es superior por el aurnento

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 siguiente tabla: 
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tabla 4.5 Relaci6n del apalancamic0to financiero con el precio -

de las acciones. 

Conforme aumenta la utilización 

~asivo con relación al capi,tal prop.Lu: 

Apalancamiento financiero positivo 

1.- Dt aumenta m~s que Ke: 

2.- Dt aumenta menos que Ke: 

Apalancamiento financiero negativo 

1.- Dt disminuye y Ke aumenta 

~rec:io de las 
acciones: 
-~.-~~ 

Sube 

Baja· 

Baja 

Cabe hacer notar el aumento del costo del capital contable confor

me se incrementa la introducci.ón de pasivo, sin considerar el efe~ 

to en los dividendos esperados, de ésta forma, cuando el apalanca

miento es positivo el efecto sobre el precio de las acciones esti

rá en relaci6n directa con los 2 factores y si es negativo dismi -

nuirá el valor de las acciones porque tanto el costo del c~pital -

contable como la introducción del apalancamiento financiero ocasio 

nan la baja en sus precios. 
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1.4.G CASO PRACTICO 

La empresa "El t·1porio, S.A. de C.V." requiere de. la obtenci6n 

de nuevos cr6ditos con la finalidad de ampliar sus insta\acio

nes, ya que la posici6n que mantiene en el mercado le es favo

rable para lograr su expansión, por. lo que planea definir la -

forma como deberá integrar su estructura financiera con la fi

nalidad de obtener los nuevos recursos al menor costo y procu

rando ademils el que su inclusión repercuta en un aumento en -~ 

las utilidades y en el precio por acci6n, para lo cual a con -

tinuaci6n presenta su situación financiera actual. 

Tabla 4 .S Situación Financiera de.!_a Compañia "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 

?00,000 acciones 

Rendimiento del activo total 

antes de intereses e impuestos 20\ 

Ventas $30' 000, 000 

CosLo de \'entas 15'000,000_ 

Utilidad Bruta $15 1 000,000 

Gastos de ventas, generales 

y administrativos 5 1 000,0QE__ 

Utilidad de opcraci6n (UAII) 10'000 1 000 

Intereses 120,00~-



Utilidad antes de impuestos $ 9'880,000 

Impuestos (al 52% ) _ 5_'_ 137, 600 

Utilidad después de impues

tos (neta) 

Utilidades por acción 

$ 4'742,400 

$ 23. 71 
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En virtud de que las necesidades de financiamiento de la empresa 

radican (undamentalmente en la obtención de fondos a largo plazo 

para invertirlos en la ampliación de su planta, la Comnañia deb~ 

rl considerar las posibilidades de un aumento en la VQnta de - -

acciones comunes con el consiguiente crecimiento del capital o -

la de recurrir a la emisión de pasivo a trav!?s de la colocación

de obligaciones aprovechando la oferta del mercado de capitales. 

Por lo que a través de la elaboración de ~nbos planes financieros 

determinaré cual es la opción mas adecuada: 

Plan "A" 

Comprende la venta de deuda adicional con la emisión de obliya

ciones por $2'000,000 al 6%. 

Plan "B" 

Considera la venta de acciones comunes adicionales, para lo cual 

proyecta la enajenación de 50,000 acciones comunes a un precio -

de $40 por acción, con lo cual resultarían las siguientes estruc 

turas de capital con cada plan: 



Estructura del capital con el plan· "A" 

Tipo de 
f inancia;.,iento 

Obligaciones 

Acciones 
comunes 

Costo anual 
Monto establecido 

( 1) (2) 

$4'000,000 

200,000 accs. 

6% 

.. 
Estructui:a_~el_ c_a¡;it~_l _c;m: .. e~.J~~an "B" 

Tipo de 

financiamiento 

Obligaciones 

Acciones 
comunes 

Costo anual 

Monto establecido 

(1) (2) 

$2'000,000 

250,000 accs. 

6% 

Pago anual 
requerido 

(1). (2) 

(3) 

$ 240,000 

Pago anual 

requerido 

(1). (2) 

(3) 

$ 120,000 
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Cálculo de las coordenadas estimando las utilidades antes de 

intereses.~ -~mr;:ue~tz.º.S., !;ºX: .~'..' oo_o, 00~~ . .....:....~-· __ . -~-~;,_.:,,,_; ____ ·_. _ _:_,,_,_;,_ 

. . . . . . . .P.LAN .. A: .. P.LAN B . 

UAII $7'000,000 $7'000,000 

---.!._. $ 240,000 $ - 120,000 

UAI 6'760,000 6'880,000 

- T ( • 52) .3'515,200 3'577,600 

UDI 3'244,800 3'302,400 

-DP o o 

UDC 3'244,800 3'302,400 

gpa .. 3'244,800=· 16.22 3'302,400 = $13. 21 

200'000 ACCS. 250,000 ACCS, 
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Con lo anterior, concluyo el que el plan "A" es el m~s adecuado 

para la Cía, "E~ EMporio", en virtud de que ofrece mayores niv~ 

les de ganancias por acción. Cabe señalar que los bajos costos 

obtenidos en la venta de las obligaciones pudieron colocarse -

gracias al nivel de utilid~des logrado por la empresa, lo cual

repercute directamente en la disminución del costo total de ca

pital, por otro ladoi los niveles alcanzados de ganancias por -

acción con la inclusión de pasivo, hacen que la situación de la 

empresa 0 mantenga firme ya que no existe un índice prolongado 

de dispersión, por lo que los inversionistas no exiyirán mayo -

res rendimientos que redundarían en un aumento a lo~ costos por 

la emisión 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, mostrar6 los bcne -

fic!os que pueden obtenerse con la inclusión del apalancamiento 

financiero: 
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Tabla 4.6 Efectos del apalancamicnto financiero positivo en -

la era. "El F}nporio, S.A. de C.V." 

Activo 

Pasivo 

Capital 

Rendimiento del activo total 

antca de intereses e impues-

tos. 

Ventas 

Costo de ventas 

Ut i 1 id ad Bruta 

Gastos de ventas, generales 

y administrativas 

30% 

Utilidad de operaci6n (UAII) 

Intereses 

Utilidad antes de impuestos 

Impuestos (al 52%i 

$ ~2'000,000 

4'000,000 

8'000,000 

200,000 

$ 35'000,000 

15'000,000 

20'000,000 

5 1 250,onp 

14'750,000 

_240,000 

14'510,000 

7' 545, 200 

al 6% 

acciones 



Utilidad dcspu6s de 

impuestos (neta) 

Utilid~Jes por acción 

BB 

$ 6 '964,800 • 

$ 34.82 

Con el resultado de éste ejemplo 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 elaboración de

planes financieros, se obtienen menores costos, mayores utili

dades y por consiguiente un precio más alto en las acciones. 
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CONCLUSIONES 

La relación 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 más alto en las acciones. 

Las técnicas aplicables para la consecución de este objet~ 

vo son: 

1.- La utilización de planes financieros.- Seleccionando -

el plan financiero que ofrezca la obtención de recursos -

financieros al menor costo y los mayores beneficios de ga

nancias por acción, dentro de los l!mites previstos de ut! 

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 intemediarios y particulares que en el mo

mento dispongan de la más abundante reserva de capital, -

mismas que al aceptar rendimientos adecuados para la empr~ 

sa por su demanda implican la colocación de las emisiones 

a un bajo costo financiero. 

J.- Utilizando la palanda financiera,- Con la introduc--

ci6n de pasivo en la estructura con la finalidad de lograr 

la disminución del costo del capital y aumentar las utili

dades. 
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Combinando las técnicas anteriores y con el manejo jui

cioso de los recursos de la empresa por parte del ejec~ 

tivo financiero, puede-obtenerse la minimización del -
costo del capital y la maximizaci6n del patrimonio del 

accionista. 
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