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PROLOGO

La presente investigacién esti encaminada a exponer los efec-
tos que produce el endeudamiento en que incurren las empresas
.al buscar un mejoramiento en el nivel de sus utilidades, 1la-
mado Apalancamiento Financiero.

A través del tiempo, las empresas han tenido que recurrir al-
financiamiento tanto interno comoe externo para poder subsis--
tir dentro del mercado. Lo que implica que se tienen que cu-
brir costos y gastos de capital propio y de recursos financie
ros ajenos utilizados en las operaciones normales, por 1o que
el Apalancamiento Financiero es un medio que se utiliza para-
medir 1a capacidad del aprovechamiento de todos sus recursos,
lo que se reflejari en la maximizacién de utilidades y mejora
miento del valor de la empresa en el mercado, perc tambifn se
pueden tener efectos contrarios y causar problemas financie--
ros a la empresa como se podri comprobar en el desarrollo --
del texto.

Este trabajo no pretende ser un tratado sobre el tema, sino -
s6lo pretende servir de gula y obra de consulta para estudian
tes de Contaduria PCblica, Licendiados en Administracién y a-
quellas personas que de alguna forma estin relacionadas a es-
tas 4reas, las cuales podrin encontrar algunas sugerencias --
con el objeto de que puedan formarse un criterio mis amplio -
sobre los niveles de endeudamiento que pucdan proporcionar me
jores bereficios a una empresa.
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Capitulo 1
LA EMPRESA Y LAS FINANZAS

CONCEPTO DE EMPRESA

Dentro del contexto social y econdmico de cualquier pais surge un-
elemento importante, el cuul dependiendo de su grado de desarrollo
tecnolbgico hace distinguir a un pucblo de otro; este ente es la -

empresa.

Una empresa surge por la necesidad de fabricar o prestar diferen--
tes bienes y/o servicios, que dependiendo de los mismos se lleva a
cabo una formz diferente de organizacidn de acucrdo al giro en que

s¢ establezca en el mercado.

En la actualidad, la empresa ha alcanzado un importante papcl en -
la vida sociul, cconbmica, politica y cultural de un pais; cs por-
ello, que se dari un concepto de &sta, ya que este tema cstd orien
tado fundamentalmente a la problemitica financiera de la misma.

La enciciopedia basica banae define 12 palabra cmpresa como:
" 1.- Accidn dificultosa que se acomete valerosamente.

2.- Unidad cconbmica en que se desenvucive ¢l proceso producti-
vo. Los elementos de dicha unidad s=on los factores produc-
tivos utilizados, el producto obtenido y la venta resultan-
te. Adquiere forma de sociedad mercantil o industrial®.

“Empresa es una unidad productiva o de servicios que constituida -
seglin aspectos pricticos o legales sc integran por recursos y se-
vale de la administracibn para lograr sus ob_jctivos".l

De los dos conceptos anteriores se encuentran clementos comunes co

mo lo son:

1 - José A. Fernindez Arenas. "El Proceso Administrativo". Ed. -

Diana p.p-85.
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- Es una unidad econbmica.

- Es un ente productivo y/o de servicios.
- Se constituye en form legal.

- Sc integra poer rocursos.

- Se fija objetivos.
Por lo que sc puede deciT que:

“"Impresa es una unidad productiva do bienes y/o servicies que sc -
constituyc bajo un marco legal y se integra de recursos que le --

permitan cumplir sus objetivos'.

I's importante destacar el papel que juega la administracién dentro
de cualquier organizacibn para poder definir los objctivos genera-
les y especificos que durante cl desarrollo de cualquier empresa -
s¢ debuan de alcanzar para muntenerse dentro de la actividad especi

fica a la que pertenezca.

El buen funcionamiento de la empresa es fundamental para poder sub
sistir dentro de los cambios econémicos que predominen en un pais;

"
-
(o]
I

- = ~o
antoc T J

NOCC3GT10 ver el papel tan importante que --

<
juegan las f{inanzas dentro del esquema de 1a organizacidn,

Por lo anterior, el concepto de empresa desde el punto de vista fi

nancicro se puede entender de la siguiente forma:

"Es una entidad legal con cierta forma de organizacibén cuyos fun--
cionarios deciden cn quc se debe invertir y como sc van a finan--
ciar las inversiones con el fin de lograr al miximo los objetivos

de utilidad"”. Administracidén Financiera Jde Steven E. Bolten.

No todas las organizaciones entran dentro del concepto anterior, -
ya que existen empresas de servicios pfiblicos o beneficiencia pii--
blica que generalmente no persiguen utilidad, pero si hacen uso de
la administracién financicra para administrar sus recursos cconémi

COs.



El Gltimo concepto marca una nueva panorimica hacia la empresa, ya
que se ve una forma administrativa y financiera por lo quec cs nece
sario gue se cree una estructura formal que serd la base para el -
funcionamiento general de la empresa, asi como para obscrvar el --
cunplimiento de los objetivos, maximizacién de recursos y cn forma

global un muyor grado de cficiencia.



Objetivos y Metas de las Empresas.

En pirrafos anteriores sc¢ ha mencionado la palabra objetivo de -
la cual es nccesario dar una definicidn para comprender la orien

tacién y el enfoque que ésta conticie.

La palabra cbjetivo proviene de dos rafces:
03" que significa hacia, y "Jactum que significa lanzade.

cojetive oot dirigimos hacia un resultado o -

i

El significade ¢

3
logro concreto y preciso.

Sin un objetivo no seria udtil el trabajo gue se descmpeiic, por -
muy bien que se realice; por lo tanto, se debe de pensar en cua-
les son los objetivos hacia los que sc van o canalizar o dirigir
los recursos Jde la empresa, especificando ¢l resultado que sc dq

sea obtener de ellos.

Suele haber diferentes objetivos entre las ocmpresas, pero pucde-
decirse que una empresa alcanzu su objetivo cuande ésta ha logra

do los fines para los que fue creada.

Este estudio se enfocard principalmente al ecstudio de laus cmpre-
sas lucrativas, cuyo objetive principal es cl de lograr el mixi-
mo de utilidad con el minimo de inversidn,

Los objetivos se pueden clasificar en varias formas; como lo ---
muestra el cuadro siguicnte:

CLASIFICACION DE LOS OBJLETIVOS

POR EL AMBITO PARTICULARES
QUE
ABARCAN GENERALI:S
POR EL N° INDIVIDUALES
DE

PERSONAS COLECTIVOS
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POR A CORTO PLAZO
Sy
TIEWO A LARGO PLAZO

Objetivos Particularcs.
Son aquellos que formun parte de otros objetivos que se requie--
ren alcancar, pero que son mis amplios.

Objetivos Generales.
Comprenden dentre de si mismos el logro de varios objetivos par-
ticulares. )

Objetivos Individuales.
Son los que cada persona persigue diariamente dentro del desarro
110 de sus actividades.

Objetivos Colectivos.
Sc les pucde considera: también de grupo ya que son aquellos que
buscan varias personas co~juntamente.

Objetivos a Corto Plazo.
Conocidos también como objetivos operacionales y cuya duracién -
son menores O iguales a un afo.

Objetivos a Largo Plazo.
También denominados estratégicos y su duracién abarca periodos -
a mis de un afno.

Existen ademds objetivos colaterales que son de relativa impor--
tancia, ya que sc llevan a cabo como consecuencia de la realiza-
cién de cualquier objetivo de los antes mencionados.

Otro concepto que se desarrolla a la par de los objetivos, y que

muchos autores lo consideran como un sinbénimo, es la 'Meta'.

Meta.

Es la cuantificacién de los objetivos; es decir, la medicién de-
los resultados esperados. Para comprender lo anterior, sc dari-
el siguiente ejemplo; El objetivo del Departamento de Ventas es
realizar el mayor volumen de ventas posibles para gencrur ingre-
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sos a la empresa, de tal manera que ésta pucda hacer frente a --
sus obligaciones, en tanto que la meta Jde este mismo departamen-
to seria la de vender una cantidad determinada por perfodos cspe
cificos de tiempo, por mencionar alguna cifra, cien millones de-
pesos mensuales.

Cabe mencionar que las metas pueden llegar a teminarse, no asi-
los objotivos, ya gue fstos: =on ciclicos v pormanentes. Por ---
ejemplo, en una determinada companfa, despuds de haber realizado
todo su plan presupuestal, determinan que a la meta a la que hay
que llegar por el presente periodo er  Hbtener una utilidad neta
de treinta millones de pesos. Al tenunar el periodo, 1la compu-
fifa medird el resultado de su operacién y verificard si alcanzé-
o no la meta trazada, os aguf donde la empresa dard por termina-
da la meta antes sefialada. En cambio el objetivo de la cmpresa-
sigue permanente, ya que éste es el de obtener utilidades todos-
los afios de su operacidn.
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La Impresa como Sistema.

La enpresa se vale de varios métodos organizacionales para poder
llevar a cabo sus objetives y metas, por tal razén es importante

destacar la presencia de los sistemas.

Al conjunto de clementos interrelacionados entre si que buscan -

la realizacién de un fin camdn se le denomina sistema.

ELEMENTOS QUE COMPONEN UN SISTEMA

| l

—~——+ ENTRADA ——» PROCESO ———n SALIDA ———»

! |

En forma general cxiste una relacién entre dichos elementos:

Entrada.

Son todos aquellos elementos que de alguna manera intervendrén -
on &1 )
Proceso.

Que es 'a interrelacién de todos los elementos que buscan una;

Salida,
Que es la realizacién de un fin comin o resultado.

El sistema o los sistemas tienen caracteristicas fundamentales -

generalmente aceptadas, éstas son:

1. En un sistema todos los elementos que lo forman deben estar-
interrclacionados entre sf.

2. Todo sistema o bien es parte de otro sistema mayor, o bien a
barca varios subsistemas. Cabe hacer un paréntesis; Una in
dustria es un sistema, pero éste a la vez constituye parte de
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un sistema industrial, social, gubernamental, etc., Y en 4l-
tima instancia del universo.

3. Todo sistema ya sca f£isico, biclégico o social encierra un -
objeto especifico hacia el cual contribuyen todos sus elemen
tos, y sin un objetivo todas las interrelaciones carccen de-
sentido.

4. Todo sistema ¢s complejo en ¢l sentido de que un cambio en -
una variable causari cambios en otra variable, modificando -

asi al sistema.

Estas caracteristicas antes mencionadas son aplicables a cual---
quier empresa, ya que €sta eos un sistema.

Para que una empresa cxista debe relacionar varios factores cen--

tre 10s que encontramos los recursos miteriales, hwmnos y téeni

cos. He aqui que se recuerde la importancia de la administra---

cifn, ya guc Ssta al igual gue un sistoma zoore
T

integrantes de una empresd para lograr un fin.

Por iltimo, la empresa al igual que un sistema debe ser capaz de:

- Adaptarse al medio y a la situscidn en la que se desenvuelva.

- Tener fines y como ya se dijo objetivos prefijados.

- Conservar un cquilibrio interno, es decir mantenerse sobre --
las bases con las que se constituyd.

- Y una de las principales gencralidades de los sistcmas cs la-
de ser capaces de retroalimentarse y desarrollarse por si mis
mos, y con ayuda del medio que los rodea.

Se debe observar que una cmpresa no esti sola en el universo si-
no que existen factores externos o internos que pueden llegar a
afectarla ya sea directa o indircctamente. Estos factores deben
ser tomados en consideracidn por el director de la empresa en el
desarrollo de la misma.



19

La Empresa eon la Sociedad.

La sociedad es un conjunto de personas, la cual se rige por le--
yes y normas que ella misma impone; en cierta forma la empresa -
es parte de la sociedad on que se desenvuelve ya que sefiala la -
influencia que la industria y sus métodos ejercen en el bienes--
tar de un grupo humano.

Anteriormente se ha sefalado, que la empresa surge como una nece
sidad Je proporcionar bienes y scrvicios s una comunidad, al mis
mo tiempo cumple con un objetivo social con donde se desarrolla y
estd integrada de varios elementos que la hacen formar un siste-

ma en s§ misma v hiaciéndola tan sblo un clemento mis del sistema
social.

La empresa juega un importante papel dentro del contexto social-
de un pais, ya que es la base sobre la cual descansa el creci---
miento y desarrollo en todos los sentidos de una nacibén, por lo-
misme la obliga a crear una infraestructura en la cual se esta--
blezcan las vias adecuadas para fortalecer su avance en el futu-
ro. Por lo tanto, sc puede afirmar que una empresa no nace y --
crece al azar, ni de un momento a otro, sino que se crea en base
a las necesidades del sistema del cual forma parte.

Un pais desarrollado en comparacidn con uno en vias de desarro--
1lo, cs fiel reflejo del grado de crecimiento y desarrollo de --
sus industrias, y de la capacidad de ellas mismas para proporcio
nar bienes y servicios que necesite la sociedad.

Los beneficios de las empresas hacia la sociedad en general se --
pueden mencionar que son generadoras de fuentes de trabajo, de -
ingresos a sus trabajadores, de ingresos al gobierno a través --
del pago de impucstos, asi como satisfactoras de las necesidades
que la sociedad tiene, por medio de la produccidn de bienes y --
servicios.

Algunas de las aportaciones que la sociedad hace a las empresas-
ya sea directa o indirectamente son los recursos humanos des----
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de 1a mano de obra hasta las técnicas desarrolladas por los pro-
fesionistas, la infraestructura nccesaria para que éstas sc esta
blezcan vy el marco legal en donde =o desenvuelvan, asi mismo es-
timilos fiscales y/o gubcemamentales en general.

Por lo tanto, la empresa ademds de ser un generador de bicnes vy
servicios para la sociedad es un mecanismo que transforma cl aho
rro en inversién tangible y productiva, gue viste desde un cntor
no financicro, significa el mejor aprovechamiento de todos los -
recursos con los que cucnta la misma para lograr sus objetivos y
metas para lo cual fue creada.
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TIPOS DE EMPRESAS:

El desarrollo de las cmpresas del pais, como consecuencia de di-
versos factores internos y externos se han agrupado en diferen--
tes tipos, de tal manera que se puede identificar claramente la-
marcada Jdiferencia que existe eontre unas y otras.

Se mencionard en forma breve una panorimica sobre los tipos de -
cmpresas mds commes, mencionando la importancia de c¢ada una de-
ellas, asf como la magnitud de los recursos con que éstas cuen--
tan, pero antes sc¢ dard una clasificacién de los diferentes ti--
pos de empresas:

CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS

(- Pequefias
Privadas 4 - Medianas
- Crondes

\

f— Centralizadas

- Descentralizadas
PR
s
Pidblica 4 Desconcentradas
\ " Paraestatales
Transnacionales
Multinacionales

Controladoras
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Privadas.

En forma general se puede decir que las empresas privadas son a-
quellas que se constituyen con un capital propio, proveniente de
una o varias personas que sc asoci.n con cl objetivo de maximi--
zar su inversién, gozando de una autonomia propia y funcionando-
bajo una razbén social.

En nuestro paf{s sec consideran bAsicamente tres tipos de empresas

de capital nacional y mixto establecidas dentro de nuestro terri

' torio; éstas son: pequefias, medianas v grandes, las cuales se --

distinguen por criterios tanto objetivos como subjctivos.
mencionar algunos de éstos tencmos:

Por -

1} Por el monto de su capital.
1I) Por el nimerc de trabajadores.
II1) Por el tamafio de sus instalaciones.
IV) Por el mercado que abarca y su volumen de ventas.
V) Por su inportancia productiva.
V1) Por ia tecencle
Las empresas pequeilas se caracterizan porque su produccién se --
realiza en forma artesanal, es decivr, manual; se les denomina --
también industrias familiares o artesanales.

Sus técnicas de produccibn son rudimentarias, el monto de su ca-
pital es pequefio, por 1o que no es ficil la consccucién de crédi
to, ya que nc tienen una estructura administrativa formal, el --
duefio es generalmente cl que realiza todas las funciones adminis
trativas y finalmente su forma de produccién es minima para uso-
local y abarcan por lo mismo poco mercado.

Empresas medianas son productoras de bicnes y servicios, las cua.
les utilizan medios de produccién mis avanzados mediante la uti-
lizacién de maquinaria, lo que implica que su produccién no iini-
camente sea local, sino que empieza a extenderse poco a poco a--

briéndose mercado. Por el capital que poseen se hacen sujetos -



de crédito mis confiables.

En cstas empresas se capacita la mano de obra y tienen la respon
sabilidad de reducir los costos y mejorar la calidad de sus pro-

ductos para no quedar fuera del rmercado.

Se dice que la peguepa y mediana empresa actualmente representin
un alto porcentajc con respecto al total de las empresas cn Méx_i

¢o, Jde ahi la importancia de las mismas.

En la revista Expansidn publicada el dia 10 de Julio de 1985, en

uno de sus articulos sc dice lo siguicnte:

"La pequena y mediana industria representa el 99% de los estable-
cimientos del pais, es generadora del 42% de la produccién total,
contribuyec con el 40% del impuesto ul valor agregado y ocupa al-

rededor del 53% de la mano de obra fabril".

El tercer grupo son las cmpresas grandes que también son produc-
toras de bienes y servicios, que buscan un beneficio econbmico -
mayer guc las Jdos anleriores, va que el monto de su inversion es
mucho mayor, para tal £in buscan ia satisfacciédn de una necesi--

dad de orden general de caricter permanente.

Su proceso productivo es en seric v casi totalmente automatizado,
ticne estrictos controles de calidad en todos sus productos, de-
be existir plancacibn en su produccidn, se hace necesaria una es
tructura administrativa mids formal, asi como implementar progra-
mas de capacitacién y desarrollo para su personal, buscan un ma-

yor mercado.

Not a.

FOGAIN: En épocas de inflacién reconsidera la clasificacién me-
diana y pequeiia industria en lo que se refiere a su capital con-
table; pequefia empresa hasta 15 millones, mediana hasta 90 millo

nes.
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Plblicas.

Las empresas piblicas son aguellas que ha creado el gobicrno pa-
ra poder brindar mejores bicnes y scorvicios a la comunidad en ge
neral, ademis de impulsar el desarinllo del pafs.
En el tema 1.2 se dib una clasificacién de las empresas pdblicas,
a continuacién una breve explicacidn de cada una Jde cllas.
CENTRALIZADAS:

Son organismos en los cuales existe una situacidn de dependencia
entre todos los Srganos administratives pdblicos que lo forman y
que se encuentran jerdrquicamente ligados al mis alto funciona--
rio péblico.

La finalidad de su creacibén est§ encaminada a ayudar a mejorar -
la realizacibn de diversas actividades del Poder Ejecutivo Fede-

ral, y en general lograr una mayor eficiencia en la administra--
cibn plblica.

Estos organismos no ticnen aulonomis propia vy se les asigna un -
presupuesto especifico, ya que pertenccen al Poder Ejecutivo Fe-

deral y no gozan de una personalidad juridica distinta del Esta-
do.

DESCENTRAL 1ZADAS:

Este tipo de organismos surgen por razones de orden juridico, --
técnico o bien politico, tienen personalidad juridica y patrimo-
nio propio, a las cuales el Estado les encomienda realizar por -
cuenta de é1 miltiples actividades en las cuales pucde otorgar -

subsidios, concesiones o derechos. Aunque tienen autonomia pro-

pia no deben dejar de seguir los lineamientos y orientaciones --
del Gobierno Federal.

Su objetivo general es la prestacién de un servicio piblico o so
cial, la explotacién de recursos o bienes de la nacibn, el de --
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sarrollo de la investigacién cientifica o tecnolégica del pais -
para la obtencidn de recursos y/o bienestar social. Son creadas
por leyes o decretos y se les denomina personas morales del de-
recho plblico; cuentan con un patrimonio propio y llegan a ser -
autotrinanciables.

Existen dos modalidades de este tipo de empresas:

a) Por servicio: Tienen por objeto la prestacién de un ser-
vicio pdblico social, la explotacién ¢ la-
investigacidn.

b) Por regidn: Que su creacién obedece generalmente a las

necesidades especificas de determinado Iu-
gar geogrifico.

Estas empresas tienden a proporcionar un desarrollo cconémico-in
dustrial del pafs, brindan bienes y servicios al alcance econémi
co de la comunidad.

DESCONCENTRADAS:

No presupone el nacimiento de una nueva persona juridica diferen
te a la que se le dié determinadas facultades. Asi los érganos-
supremos del Estado otorgan medios y facultades de actuacibn a -
otros inferiores que siguen pertcneciendo al Estado, gozando de-
autonomia propia en cuanto a la técnica, pero no a su administra
cibn.

Estos organismos dan un mejor servicio, ya que conocen los pro--
blemas en el lugar en que se originan, de tal manera que agili--
zan trdmites burocriticos, beneficiande a la comunidad, ya que-
no tienen que hacer dichos trémites de lugares rcmotos a las de-
pendencias gubernamentales.
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PARAESTATALES:

Son un medio por el cual sc ha valido el Estado para desarroilar
ciertas actividades que no pueden c¢aicargarse a la burocracia, va

que para que esta clase de actividades scan eficaces y de efi---

ciente labor sc necesita ta iibertad de las empresas privadas.

Poseen una personalidad juridica y un patrimonio propio; el Esta
do debe ser propictario de una parte del capital social, sus ac-
ciones son de una seric especial vy gue s6lo pueden ser suscritas

por el Gobicrno Federal, ademis éste Gltimo nombra a la mayorfa-

de los miembros guc integran su estructura cn los diferentes ni-

veles jerfrquicos.

Este tipo de empresas incrementan el desarrollo econdmico, ya --

que colocan determinados bienes al alcance econémico de la comuni
dad.

Cabe mencionar gue 1la mayorfa de estas empresas operan con pérdi

das, y que ésto a la vez, vienc a incrementar el gasto piblico,-
ya que son subsidiadas por el Estado.
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Transnacionales,

"Las empresas transnacionales son aquellas rirmas que realizan -
actividades productivas en varios paises y cuvo capital es por -
. . . . 2

1o general propicdad de un pais industrializado’.

Son aquellas entidades que para la expansién de sus mercados de-
ciden traspasar sus frontcras nacionales extendiendo sus activi-
dades productivas, comerciales o Jde servicio a otros paises, fan
teniendo sicempre el control de la inversidn. También reciben el
nombre de conglomerados, ya que tienden hacia diversos campos in
dustriales y comerciales, lo que les permite reducir el coefi---
ciente de¢ riesgo de su inversidn,

Su crecimiento lo logran bisicamente compramdo o absorbiendo me-
dianas y pequefas industrias, o bien instalando nuevas entidades

cconbmicas en el pails que deciden invertir

jxt]

stas enpresas optan por una estrategia global, enfocan sus pro-

o

Yaema e~ r
lemas

ibilidades dentro de un entendimiento con proyeccio-
nes a corto ¥y largo plazo; estas proyecciones han side narticu--
larmente avanzadas, ya que por medio de la planeacidén y programa
cién aumentan cada vez mAs su expansién.

Algunos de los beneficios aque aportan ecste tipe de empresas son-
la creacibén de las fuentes de trabajo, poner a disposicibén de --
los consunidores mejores bienes y servicios ¢ impulsar ademds cl
desarrollo tecnoldgico de la industria en general.

Por la fuerza econbmica que poseen tienden a provocar problemas-
en el pais en que sc establecen, ya que desplazan a pequeiias y -
medianas industrias nacionales, explotan y extraen la riqueza de
los pafses, sacando los bencficios que obtienen hacia el pais de
origen de la casa matriz

2 - 'La Expansién de las Empresas Internacionales y su Gravita--

cidén en ¢l Desarrollo Latinoamericano'. Pag. 301.



Multinacionales.

Tienen su origen cn los paisas altamente desarrollados de luropa
y el Norte de América, su crecimicnto va {ntimamente ligado con-
la historia del desarrollo cconfm.co modemo.

Como toda empresa comicenza con un mercado local para transformar
se gradualmente en und empresa nacivial y finalmente on una mul-
tinacional.

... Un concepto generalmente aceptado de la empresa multinacio
nal es quc opera por lo menos on seis paises y sus filiales ex--
tranjeras represcntan por lo menos el 20% de sus activos totales

. . A
sus ventas o fuerza de trabajo’,

Se puede decir que las multinacionales son aquellas entidades --
que producen en gran escala para explotar y fabricar productos -
en varios pafses y que su capital estd formado a diferencia de -
las empresas transnacionales de varios paises.

En la medida que €stas embresas buscan operaciones de costo mini
mo en el servicio a cada mercado, estén dispucstas o modificar -
la localizacibn de la proeduccién de productos dados y a despla--
zar la pauta del comercio dondeguiicora que esa actividad le deje-
mayores beneficios.

Entre las caracteristicas mids peculiares de estc tipo de empre--
sas tenemos las siguientes:

a) Su tamafio, su volumen de Qperacién y su capitalizacién cre-
ce conforme se expande la actividad econdmica y la tecnolo-
gfa en general.

v) Lz divicifn del trahajo tiene lugar nc sclo dentro de la em
presa misma, sino también se extiende a su propia funcién -
en el mercado internacional.

3 - Barto Roig Ama. "La Empresa Multinacional''. EUNSA Edt. P4g.
10 y subsecuernites.
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c) La magnitud de sus operaciones le hacen reducir ios costos -
conforme aumenta ¢l volumen de su produccién.

d) La ompresa ha sobrepasado la realidad de la frontera nacio--
nal y creado esferas de accién supranacional e internacional,.
en 1o cual ha dado lugar a una intensa circulacién de bienes,

servicios, capitales y técnicas a una ¢scala internacional.

c) La ompresa multinacional tiene como signo fundamental la ---
aplicacién del método cientifico a toda escala de operacio--
nes; es decir, que aplica el métado cientifico y su primer -
derivado la ""técnica™ en la elaboracibén de bienes'.

Las empresas multinacionales estin integrando filiales, tanto ho
rizontal como verticalmente, nacionalizando sus operaciones para
reducir los costos, diversificar las lineas de sus productos y -
conquistar nuevos mercados. Se puede decir que cada empresa mul
tinacionul prefiere tener la propiedad total de las filiales con
el fin de fomentar o facilitar la integracidn y revertir hacia -

la empresa madre las recompensas totales del uso de su capital,-

sus aptitudes gerenciales y técnicas, los derechos de patentes y
la red mundial de comercializacién.

Las decisiones de las empresas multinacionales tienen un gran pe
50 en la economia de un pais, ya que el simple traslado de los -

beneficios obtenidos descapitaliza al pais y limita su desarro--
llo.

4 - Jack N. Behrman. 'Criterio de Decisién para Inversiones en-
América Latina'. Editorial Economfa y Empresa. Phg. 45.
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Controladoras.

Los sectores en los cuales se encuentran este tipo de empresas -
abarcan una amplia gama que va desd: los serviclos piblicos, ca-
denas hoteleras, hasta una diversidad de actividades industria--

les.

Las controladoras estén formadas por une empresy matriz y una o
varias companfas filiales, la expansién de éstas Gltimas pucde -
estar deteminada por la administracién local, limitada por los-
recursos disponibles cn el dmbito local, pero la linea de produc
tos estd determinada por la casa matriz al igual que su tecnolo-

gia.

Las controladoras surgen al comprar las acciones de varias empre

sas con el objeto de establecer un control sobre cllas a través-
de asambleas de accionistas y consejo de administracién.
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En México para los efectos de la
se consideran empresas o secicduades contivladoras, Ias que rcunan

los requisitos siguientes:
-
I. Que se trate de una sociead residente en México.

iI. Que sean propiectarias del mis del 50% de las acciones con
derecho a voto de otra u otras socicdades controladoras, -
inclusive cuando dicha propiedad se tenga por conducto de
otras sociedades que & su vez scan controladas por la mis
ma controladora.

III. Que en ninglin caso mis del 50% de sus acciones con dere--
cho a voto sean propiedad de otra u otras sociedades; pa-
ra estos efectos no se computardn sus acciones que se co-
loquen entre el gran pGblico inversionista, de conformi--
dad con las reglas generales que al efecto dicte la Secre
taria de Hacienda y Crédito Piblico. Art. 57 A de la ley
del Impuesto Sobre la Renta.

La misma ley nos especifica a aquellas sociedades que no se con-



sideran controladoras.

1. Las comprendidas en el titulo tercero de esta ley (de las

personas morales con fines no lucratives).

11. Ias instituciones de crédito, de scguros, las organizacio-
nes auxiliares de crédito, sociedades de inversién y ca--

sas de bolsa.

I11. Las residentes cn el extranjero inclusive cuando tengan -

establecimientos permanentes on nuestro pais.

Al igual que las cmpresas multinacionales, las controladoras in-
tegran filiales tanto horizontal como verticalmente para reducir
costos, diversificar sus productos y hacerse de nuevos mercados.



FUNCION FINANCIERA DE LA EMPRESA.

Desde el nacimiento de una empresa por pequeiia o grande que fue-
se ésta sc daba poca importancia al manejo y utilizacibn de los-
fondos generados internamente, asi como al aprovechamiento de --
los fondos captados fuera de la organizacidn.

Uno de los principales focos a los que las empresas dirigieren -
su atencibdn fue la de establecer un departamento que les permi--
tiera mantener un control sobre sus flujos de fondos, tanto de -
entradas como de salidas, y por consiguiente, buscar ¢l mayor be
neficio de &éstos. Como resultado de dichas exigencias surge la-
funcién financiera.

Es a fines del siglo pasado y a principios de &ste cuando empie-
za a cobrar auge el estudio de técnicas que mostrarin el campo -
de accién de ésta. En un principio surgid como una rama de la -
economia que se ocupaba principalmente en el estudio de ios pro-
blemas externos que afectaban el buen desarrollo de la entidad,-
tales como: la creacidn de nuevas industrias, la recesién ccond-
mica, expansién de las entidades, politicar monctarias, fiscales,
cambios tecnolégicos, fuentes de financiamiento e¢xtcernas, cntre-
otras. El enfoque tradicional que se le did a la funcibén finan-
ciera fue la de ser encargada de la obtencién de recursos para -
financiar los proyectos propuestos por otras dreas de la empresa,
punto de vista que prevalecid hasta los afios cincuenta; sin em--
bargo, es a partir de los afios sesenta cuando se le empieza a --
dar un enfoque diferente, que consiste en: naximizar el patrimo-
nio de los accionistas de la empresa, a través de la correcta --
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adquisicién, maneio ¥ aplicacién tanto de recursos propios como-
de los recursos ajenos quc requiera la misma, es decir, consc---
guir 10s recursos de una manera intel.gente, manejar adecuadamen
te dichos recursos y por Gltimo destinarlos a las actividades-
que sean miAs rentables o productivas.

Para el buen desarrollo de las actividades de la empresa, ésta -
necesita de una estructura funcional bien definida donde se iden
tifique claramente el 4rea financiera.

LOCALIZACICN [E LA FUNCION FINANCIERA [ENTRO

DE LA ESTRUCTURA DE LA ORGANIZACICN

Asamblea General
de Accionistas

Conseio de
O A
Administracién

Auditoria Externa

Direccidén General

| L | |

K R Gerencia de
. G e
Gerencia de Gerencia de erencia d Recursos

ib Mercadotecni Fi a
Produccidn M ecnia inanzas H os
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El organigrama muestra que el Arca de Finanzas ocupa los niveles
jerirquicos mas elevados dentro de la organizacién junto con las
funciones de Mercadotecnia, Produccién y Relaciones Industriales,
y que depende de la Direccibn General a-la cual debe de reportar
le el resultado de sus actividades para que sean evaluadas y se-
tomen las decisiones finales.

La funcién financiera en nuestros dias tiene un campo de mayor -
actividad y expansibn, ya que las oportunidades de invertir capi
tal excedente aumentan conforme el equilibrio y la eficacia de -
opericibn de una empresa, pero a su vez el costo de financiamien
to es cada vez mds alto, cuando es contrafdo por la empresa, re-
cordando que se esti dentro de un mercado competitivo fuerte y -
el capital es mis cscaso.
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1.3.1 Concento de Finanzas.

lLos grandes y pequelios Negocios ya sean comerciales o industria-
les se basun en un capital propio para su funcionamiento, el ---
cual deben de saber administrar para obtener el miximo de benefi
cios, objetivo que logran a través de las finanzas.

Para familiarizarse con este concepto, se corknzari por mencio--

nar el que da Kootz v Donecll.

"Finanzas cs la funcibdn de la empresa encargada de obtener los re

cursos y controlar su utilizacidn’.

"Es una técnica de decisidn sobre cl manejo de recursos, la obten
cibén e inversidn de ellos, visto desde el punto de vista del ren

dimiento',”

“Las finanzas de la empresa constituyen la actividad por la cual-
su administracién prevec, planea, organiza, integra, dirige y --
controla la inversién y la obtencién de recursos materiales''.

Tomando en cuenta los anteriores conceptos, Se encuentra cierta-
relacién entre cllos, de las cuales se pueden citar cuatro ele--
mentos comunes:

1) PREVEER:
Que ¢s una etapa del proceso administrativo que ayuda a po--
der anticiparse a futuras contingencias.

2) OBTENCION DE RECURSOS:
Esto es seleccionar adecuadamente la fuente por la que ha---
brén de conseguirse todos los insumos necesarios.

3) UTILIZACION DE RECURSOS:
Es el adecuado manejo y aplicacién de los recursos antes ob-

tenidos.

5 - Ricardo Mora Montes. ''la Funcién Financiera en la Enpresa'’.
Editorial Interamericana.
6 - Instituto Mexicano de Contadores PGblicos, A.C.
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4) BENEFICIOS:
Es el resultade de la optimizacidén de los recursos, asi como

de la eficiencia de la funcibén financiera en gencral.
Por consiguiente, se concluye con :l siguiente concepto:

FINANZAS es la funcibn que se encarga de la previsidn, obten---
cibn y correcta aplicacién de los recursos de la entidad con el-
propésito fundamental de obtener el méximo rendimiento sobre la-
inversibn.
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Relacibén con otras areas de la cmpresa.

Anteriormente se ha mencionado que la empresa para poder desarro--
1lar sus objetivos y metas para la cual fue creada se vale de cier

tos métodos de orwunizacién para lograrilo.

<z

El &rea financiera no e¢s la excepcidn, ya que forma parte de un --
c

sistema, y come tal, mantiene difercntes relaciones de las dembs &
rcas de la empresa de las cuales obtiene y di informacién, logran-
do asi un flujo de informacién constante permitiendo de esta mane-

ra la retroalimentacibén para su mejor funcionamiento.

"PRINCIPALES AREAS QUE SE RELACIONAN CON LAS FINANZAS"

] CONTABI L1DAD J

s R e — FINANZAS

IRECURSOS!HDMNOS] —_—

i MERCADOTECNIA ]

Para entender la relacifén que existe entre el 4rea financiera y --
las demis freas principales de la empresa se dard un pequefio con--
cepto de cada una de ellas.

CONTABILIDAD:

Es un registro cronoldgico, clasificado y sistematizado de las ope
raciones que realizan los organismos econémicos lucrativos y no lu
crativos en nmeros para informar de una manera fchaciente, veraz-
y oportuna de la situacién financiera para juzgar el pasado y pre-
veer el futuro.



Contabilidad es la que suministra informacién detallada del funcio
namiento general de la cmpresa, asi como de la situacidn que guar-
da la misma por medic de los estados financicros que son el refle-

jo del registro de las operaciones efectuadas.

PRODUCCION:
Es la encargada de 1a rransformacién de las materias primas en pro
ductos terminados.

Esta Areca proporciona Jdatos que determinarian las cant idades de ma-
teriales que se deban sunministrar a la planta en fechas especifi--
cas, contemplando también posibles cambios tecnolédgicos que sean -

necesarios.

MERCADOTECNIA:
Es la bisqueda e investigacidn de las necesidades de los consumido
res con el fin de conscguir y mantener mercados y la forma en como

pucde participar en los mismos.

Mercadotecniz es la que ayudard a convertir los productos de fabri
cacibén en productos de venta, proporcicnando de esta manera una es
timacidén de los ingresos futuros.

RECURSOS HUMANOS:

Es el frea que se¢ encarga del reclutamiento y conservacidn de las-
experiencias, conocimientos, habilidades, aptitudes, ctc., de los-
miembros de la organizacidén en general.

No se puede ni por un momento pensar en prescindir de los recursos
humanos, ya que &éstos son la base primordial para que cualquier ne
gocio o institucién funcione. En la empresa cstard presente en to
das y cada una de las 4reas antes mencionadas, incluyendo la de fi
nanzas.
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DIAGRAMA DE VEFN QUE IDENTIFICA LA RELACION DE LAS
FINANZAS OON LAS DEMAS AREAS DE LA EMPRESA.

P = PRODICCION F - Finanzas R-He

= RECURSOS HUMANOS
M = MERCADOTECNIA c

= CONTABILIDAD

La relacifn que se puede entender del cuado anterior, habla por-
s{ solo, ya que existen fuentes de informacién que proporcionan-
datos tales come: 1l0S ingresos pPor VEntas, ¢gi@scs por compras -
y otros gastos gencrales, los posibles cambios tecnoldgicos, la-
situacién que guarda la enprcsa en una fecha determinada y el co

nocimiento de si se cuenta o no con la gente capaz para realizar
ciertas funciones.

Las finanzas en dltima instancia, teniendo recopilada y analiza-
da toda la informacién que se le proporciona es la encargada de-
planear, presupuestar y proyectar el curso de la cmpresa, buscan
do siempre el mejor aprovechamiento de los recursos disponibles,

propios y ajenos, maximizando de esta forma el rendimiento de la
inversibn.

-Nota.
Informacifn: La informacién debe ser clara, oportuna, veri

dica, concreta, etc.
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El papel del Administrador Financiero.

Se debe resaltar el papel que jucga el Administrador Financiero-
en el desarrollo Je su gestifn, ya que es parte del cuerpo ejecu
tivo v como tal se haya dentro del 4rea de la toma de decisiones
irportantes que afectan al negocio.

El es responsable de la identificacién de los problemas afines a
su funcién, debe analizar los cursos alternativos de accibn dis-
ponibles y en algunos casos tomar la decisién final sobre la cla
se de medidas que deberdn seguirse.

Para Lawrence J. Gitman las funciones del Administrador Financie
ro son tres:

1) El analisis de datos {inancicros.

2) Determinacidn de la estructura de activos de la empresa.

3) Determinar su estructura de capita1.7

Otro punto de vista sobre las actividades del Administrador Fi--
nanciero lo d4 Steeven E. Bolden, él1 moncicna las siguientes:

1) En que se debe invertir.

2) Como se van a financiar las inversiones.

3) Como lograr al mfiximo los objetivos de la empresa.

Por lo anterior mencionado, las principales funciones y objeti--~

vos del Administrador Financiero son:

1) Realizar la planeacién financiera considerando los eventos-
politicos que afectan al pafs, las condiciones laborales, --
las condiciones del mercado y los adelantos tecnolégicos.

2} Proveer a la empresa de los recursos que necesite en las me-
jores condiciones.

7 - Lawrence J. Gitman. "Fundamentos de Administracién Finan--
ciera'. Ed. Harla. p.p. 8.

8 - Steeven E. Bolden. '"Administracién Financiera". Ed. Lima-

sa p.p. 44.
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Controlar que los recursos sean utilizados correctamente en-
la forma y para los fines previstos.

Crear una corriente de informacién, analizéindola y plantean-
do alternativas para la toma de decisiones.

Controlar la cxpansién de la entidad en funcién de los presu

puestos de inversibn a corto y larygo plazo.

Buscar un cquilibrio en la estructura f{inanciera de la empre
sa.

l.a maximizacién del rendimiento sobre la inversién.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO:

Una de las herramientas con las que cuenta la cmpresa para pla--
near y pronosticar las entradas y salidas de efectivo es el flu-
jo de caja, ya que en éste se analizan los posibles faltantes o
sobrantes de dinero que pudiera tener un negocio durante sus opc
raciones nomales en un periodo determinado. Por medio del flu-

Jo de caja se pucde hacer un mejor manejo de los fondes sobran--

tes para poder destinarlos a inversiones que le puedan dar mejo-
res rendimientos.

Lo anterior mencionado es porque uno de los problemas mis comu--
nes a los que se cnfrentan las empresas es el de la lenta recupe
racién de su cartera, ésto asociado a otros factores, tanto in--
termos como extermos que afectan a la organizacién producen de-
sequilibrios enlas entradas y salidas de efectivo.

“EACTORES QUE AFECTAN A LA EMPRESA"

ECONOMICOS EMPRESA /POL ITICOS
. \
PLANEACION
[
- Recursos thunanos =
= 3
= Recursos Materiales =
-
3 . 3
Recursos Técnicos =
DIRECCION
N\
TECNOLOGICOS / SOCIALES
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Como se puede observar en el cuadro anterior, los factores inter--
nos que afectan a la organizacién son principalmente los recursos-
propios cuando éstos son mal administrados, tanto en su operacién-

como en su aprovechamiento dentro de la empresa.

Los factores externos son aquellos fendmenos que no son controla--
bles por la enpresa. cuves

cambios repercuten directa o indirecta-
mente en las actividades de la organizacidn.

Estos factores obligan a las empresas a recurrir a las fuentes de-
financiamicento, gque son aguellas alternativas que ofrecen fondos -
monetarios a corto ¥ largo plazo que permiten a las empresas mante
ner sus actividades normales de operacidn, mejorar su estructura -
financiera, especialmente en su solvencia y liquidez, o bien, para
la realizacibn de nuevos proyectos.

Una de las primordiales funciones del Administrador Financiero, --
que se mencionaron en el tema 1.3.3, es la de proveer 4 la empresa
- :

Am bmdn Ve o~
g ToLsG3 105 Tregurs

P v, s ismae con
ATIOS N 1 dS EI0Tes SO

A
d
bles para mantener v mejorar el nivel Je operacibén de la misma.
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Necesidades de Financiamiento.

Las empresas en la actualidad teniendo ain perfectamente cubier
tas sus necesidades Jde efectivo por determinados periodos, tien-
den a buscar financiamiento para desarrollar sus operaciones nor
males, con el obieto de aprovechar al miximo todos los recursos,
tanto internos como externos para mejorar su nivel de utilida--
des. Existen sin ambargo, empresas con problemas de liquidez y
solvencia que forzosamente tienden a buscar la forma de hacer --
llegar recursos a la compafifa, buscando por tal motivo financia-
miento.

FINANCIAMIENTO: Es la obtencién de recursos de fuentes internas
y externas a corto, mediano o largo plazo que requieren para su-
operacifn normal y eficiente las empresas, no importando su giro
o naturaleza.

En épocas de inflacién como las que atraviesa actualmente mues--
tro pafs, los recursos en efectivo y en especie son escasos y su
costo es elevado, es aqui en donde el papel del Administrador Fi
nanciero es fundamental, ya que éste es quien debe elegir las al
temativas de financiamiento que mejores condiciones y benefi---
cios ofrezcan a la cmpresa, dependiendo siempre de las necesida-
des de 1a misma.

Las fuentes de financiamiento se encuentran inclufidas dentro del

s . . : 1
sistema financiero mexicano. 3
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ELEMENTOS QUE COMPONEN EL FLUJO DE FONDOS DEL SISTEMA FINANCIERO

Proveedores
de Fondos

(Nacionales y
Extranjeros)

INDIVIDUOS

= NANCIFRO

Bancos Comerciales
Bancos Hipotecarios
Bancos de Ahorro

Asociaciones de Ahorro y Crédito

Uniones de Crédito
Companfas de Seguros
Fondos de Pensiones
Fideicomisos

Banca Nacilonalizada

Banco de México

Solicitantes
De Fondos

| |INDIVIDUOS

NEGOCIOS

GOBIERNO

—<r’

NEGOCIOS

iy
-~

HMERCADOS FINANCIEROS

Mercado de Dinero .

[GOBIERNO

Mercado de Capitales
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

{3 e raMia D I N DA Y CRLDITO FUBLICO ]
T
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Existen 3 componentes del Sistema Financiero Mexicano; éstos son:

1

2)

3)

Provecdores de fondos.

Son principalmente los individuos, personas fisicas, los ne-
gocios y el gobiemmno, los cuales depositan en forma de aho--
rTO O cn cuentas corrientes recursos ccondmicos a los inter-
mediarios financieros.

Intermediarios financieros.
Son instituciones que aceptian » captan ahorros y los trasla-
dan a los que necesitan fondos.

Demandantes de fondos. -
Son individuos, negocios y el propio gobicrno que requieren-
o necesitan financiar su subsistencia.

Se encuentran también inclufdos los mercados financieros que
es el lugar en donde sc reunen los proveedores de capital vy
los demandantes del mismo.

Este a su vez sec divide en dos:

a} Mercado de Dinero.
b) Mercado de Capitales.

- Mercado de Dinero.
Suma de fondos disponibles que en un momento dado tienen
las personas fisicas, morales o entidades econémicas a -
corto plazo.

- Mercado de Capitales. -
Conjunto de oferentes y demandantes de recursos a plazos
mayores de un aio representados por instrumentos de cap-
tacién y colocacién de fuentes a medianc y largo plazo.
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Fuentes de Financiamiento con Recursos Propios,

Como su nombre lo indica son fuentes que se generan dentro de la
empresa, aunque en algunas de ellas los ingresos que se obtienen
provienen fuera de la misma.

Dichas fuentes sc originan al llevar a cabo una buena administra
cién de la empresa, lo que df como resultado mayores utilidades

las cuales al mantener una polftica sana de reinversién fortale-
cen la estructura financiera. También se originan por la recupe
racién inicial de la inversién efectuada en activos via deprecia

cién o bien por otros medios que se¢ explicardn mAs adelante.

Algunas de 1as principales fuentecs de financiamiento con recur--

S0s propios son:

1) Reinversién de utilidades.
2) Depreciacibn y amortizaciébn.
3) Incrementos de capital.

4) Pmisiones de obligaciones.

5) Descuento de documentos.
6) Reservas y pasivos.

1) Reinversién de utilidades.
Esta fuente de fondos es la mis importantec de la empresa por
ser generada internamente como resultado de sus operaciones,
es el recurso de fondos mids importante para la expansién de-
las empresas. En México la Ley General de Sociedades Mercan
tiles establece que debe de separarse de las utilidades ne--

-Nota.-
Art. 20 Ley de las Sociedades Mercantiles.
"De las utilidades netas de toda sociedad deberd separarse -
anualmente el 5% como minimo para formar el fondo de reserva
hasta que importe la quinta parte del Capital Social'!.
El fondo de reserva deberi ser reconstituido de 1a misma ma-
nera cuando disminuye por cualquier motivo.
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reserva has-
capital so-

cial, esta separacién incrementa al capital no distribuible-

de la empresa.

Es recomendable desde el punto de vista Jde la continuidad de
la vida de la empresa que se retengan utilidades suficientes

para asegurar un sohrante gque pueda garantizar un equilibrio

en caso de que la empresa tenga un mal ano.

Depreciacién y amortizacién.

"Procedimicnto seguido para distribuir el costo
fijos tangibles o intangibles a los periocdos en
vayan a derivarse sus peneficios". 0

de activos -
los cuales -

Desde el punto de vista financiero la depreciacién y amorti-

zacién implica la recuperacibén de una inversién

a través de-

su aplicacién a costos y gastos. En el siguiente cuadro ---

ejemplificaremos ¢l efecto de la amortizacién y depreciacién.
CiAa. »Xv¢
ESTADO DE RESULTADQS POR EL PERIONO
DEL AL DE .
(CIFRAS EN MILES DE $)
INCLUYENDO EXCLUYENDO
CONCEPTO PARCIAL DEPRECIACION DEPRECIACION
Ventas Netas 10'000.0C 10'000.0
Costo de Ventas
Excluy. Dep. y Amort. 6'500.0 6'500.0
Depreciacién y Amort. 500.0 7'000.0 :
UTILIDAD BRUTA 3'000.0 3'500.0
Gastos de Operacién
Excluy. Dep. y Amort. 1'000.0 1'000.0
Depreciacién y Amort. 150.0 1'150.0
1'850.0 2'500.0
El cuadro muestra que al incluir la depreciacién y la'a-
mortizacién, la empresa obtienc una recuperacién de ---~----

Oswald P. Bowlin. ''Anidlisis Financiero'. Ed. McGraw-Hill -

Phg. 19.
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$650,000.00, los cuales no hubicsen sido posibles, si no se-
hubjeran aplicado estos conceptos.

tsto quicre docir que la amortizacién y depreciacibn es una-
fucnte de financiamiento, ya que son costos y gastos no de--
sembolsables.

Incremontn de capjtal.

Es un financiamiento a largo plazo del cual pueden valerse -

las organizaciones para atender sus necesidades de efectivo.
Uno de los medios mis comunes de hacerlo es por la emisién -

de nuevas acciones, las cuales pucden ser adquiridas por los

mismos accionistas o inversionistas privados a través de su-

colocacidn en la bolsa de valores con el €£in de incrementar-

sus activos fijos o bien cambiar la estructura financiera de

la empresa.

Las acciones son titulos que representan una parte alicuota-
del capital social de una empresa, acredita los derechos de-
socio y su importe representa el limite de la obligacibn que
contrae el accionista con la empresa y ante terceros. Lstas
deben ser nominativas y por los derechos que otorgan pueden-
ser commnes o preferentes.

Hay que tener cuidado en la utilizacidén de este tipo de fi--
nanciamiento ya que una excesiva emisién puede costar el con
trol de la empresa a los accionistas originarios.

Emisiones de obligaciones.

Esta fuente de financiamiento puede ser usada para incremen-
tar el capital de trabajo adicional con carfcter permanente-
o regular, asi como para financiar inversiones permanentes a
dicionales requeridas para la expansién o desarrollo de las-
empresas.

Las obligaciones son titulos de crédito que representan una-
parte proporcional de un crédito concedido a una empresa or-
ganizada como sociedad anénima. Estos titulos contienen la-
promesa por parte de la enpresa emisora, de pagar a sus po--
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secdores en los plazos preestablecidos una determinada canti
dad por concepto de intereses los cuales son calculados so-
bre el monto del capital sefalado en los tftulos y Jde resti-
tuir ese monto mediante amortiziciones convenidas.

Seglin la garantia que respaldan las obligaciones pueden ser:

Quirografarias.

Son las mis commes del mercado y su caracteristica esencial
estd basada en que Unicamente tienen el reospalde de la firma
de la sociedad que la emite, es decir, por su solvencia eco-
némica y moral estableciéndose dnicamente ciertas limitacio-

nes a su esvructura financiera y corporativa.

Hipotecarias.

Tienen como caracteri{stica fundamental la de estar respalda-
das por una garantia hipotecaria, la cual es cstablecida an-
te notario piiblico al pactarse la emisibén. Generalmente la-
hipoteca es sobre el activo fijo de la empresa de tal forma
que en caso de la liquidacién de la sociedad los obligacio--
tienen prioridad en el concurso de acreedores.

Convertibles.

Son poco comunes en el mercado, su caracteristica radica en-
que el obligacionista tiene la opcicn de recibir la amortiza
cién de la deudn en efectivo, o bien convertir sus titulos -
en acciones de la propia empresa.

Descuento de documentos.

Otra de las formas en que las empresas pueden financiarse --
con sus propios recursos es la dela venta de cartera, que --
consiste en ceder en propiedad letras de cambio o pagarés de
cuyo valor nominal se descuentan por anticipado los intere--
ses que devengan entre la fecha en que se entregan y la fe--
cha de su vencimicnto.

La caracteristica principal de este tipo de financiamiento -
es que sec descuentan preferentemente letras de cambio prove-
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nientes de operaciones de compra-venta de mercancias y
cuentan también con una doble seguridad en el pago, ya-
que en caso de que el girado no pague los documentos a
su vencimiento, la institucién de crédito los devuelve-
a su clientc para su pago y &éste por su cuenta en via -
de regreso ejercitari la accidn para cobrar a su clien-
te el importe de los documentos mis los correlativos in

tereses penales previamente establecidos.

Para operar este tipo de financiamiento deber4n autori-
zarle previamente a la empresa una lfnea de crédito.

Reservas y pasivos.
Las reservas son una fuente de recursos propios, porque
éstas normalmente representan las utilidades retenidas.

Las reservas son creadas generalmente para poder, en un
momento dado, hacerle frente a contingencias de fondos-

descapitalizacién de la empresa.

La creacién de reservas estd sujeta a las politicas de-
la empresa y principalmente a las decisiones que se to-
man en la Asamblea de Accionistas que en Ultima instan-
cia determinarin las reservas que se crearin, dependien
do de las circusntancias y necesidades en que se encuen
tra la empresa.

Los pasivos diferidos son beneficios que recibe la em-
presa por anticipado por los cuales deberd dar poste---
riommente un bien o un servicio.

Dentro de estos pasivos los conceptos mds comunes que se
encuentran son: intereses cobrados por anticipado, de
pbsitos recibidos en garantia, intereses por pagar de--
vengados, anticipos de clientes entre otros.

Algunos de ellos son fondos que incrementan el capital-
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de trabajo a corto plazo mientras que otros Gnicamente-
no causan el desembolso de cfectivo inmediato, sino has

ta que son exigibles, lo que permite aprovechar mejor -
sus beneficios.
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Fucntes de Financiamiento con Recursos Ajenos.

Tienen gran importancia en el desarrollo de las empresas, ya
sean grandes o pequefias, ya que ofrecen una amplia gama de -
recursos a corto o largo plazo permitiendo a las organizacio
nes mantencr su nivel de operacién nommal dentro de cual----
quier sector industrial, comercial o de servicios.

A continuacién sc explicari brevemente algunas de estas fuen

tes de financiamiento con recursos ajenos:

Linea de Cré&dito.

Una linea de crédito es un convenio formal celebrado entre -
una institucién de crédito v una empresa con respecto a una-
cantidad total de crédito que la institucién le pemmitird te

ner a la empresa en cualquier momento.

Dicho convenio no es un préstamo garantizado, pero estipula-

<)

icne fundus suflciwiles disponibles, per

c G ot
mite al uwsuario utilizar hasta cierta suma.

Generalmente las lineas de crédite se establecen por un pe--
ricdo de un afio y estfin sujetas a renovacién al cabo del mis
mo ticmpo sSi la expericnciz obtenida y la conveniencia han -

sido satisfactorias para ambas partes.

Crédito revolvente.

Es una linea de crédito garantizada en el sentido de que la-
institucién de crédito que hace el convenio garantiza a la -
empresa que pore a su disposicién una suma especifica de --
fondos sin tener en cuenta la escasez del dinero.

Es vAlido aclarar que este convenio puede ser por uno, dos y
hasta tres afos de duracién, dependiendo de las negociacio--

nes que se realicen con el banco.

Préstamos directos sin garant{a.
Este tipo de créditos que se otorgan a las empresas se reali
zan sin mds garantia que las que ofrece una empresa vista co



mo sujeto de crédito, de acuerdo con sus caracteristicas de -
buena solvencia moral y ecconfmica-financicra. Esta opcidn se
conoce también dentro del medio bancario come crédito quiro--
grafario.

Dichos créditos sc documentan a través de pagarés que suscri-
be la empresa solicitante y su plazo de vencimiento general--

mente puede ser menor de un dile rencvables o osu vencimiento.

&

Préstamos directos con garantia.

Las caracteristicas de estos préstamos son iguales a las de -
los préstamos Jirectos sin gardantia con las variantes de que-
como su nombre lo indica se dan en garantia bienes que son --
propiedad de 1z empresa v el monto del préstamo no puede ser-
superior al 70% del valor de la garantia otorgada. En algu--
nos casos se pide al solicitante una segunda firma que reuna-
las caracteristicas de buena solvencia moral y econdmica.

De habilitacibén y avio.

Es un crédito con garantia que lo otorga la vaica de dopbsite
a un plazo de dJdos anos y las instituciones financieras a un -
término Jde tres afios. La liquidacién se efectlia por medio de
amortizaciones mensuales, trimestrales o anuales. Este tipo-
de crédito se destina para financiar la compra de materias --
primas. !

Este tipo de préstamo requiere la celebracidn de un contrato-
ante un corredor o notario p(iblico y registrarse en el Regis-
tro PGblico de Propiedad.

Préstamos refaccionarios.

Es un préstamo con garantia otorgado por la banca miltiple en
un témino gencralmente de cinco afios, se utiliza para la com
pra de activos y para aumentar la capacidad de produccién, --
asi como para la compra de maquinaria, transportes, herramien
tas, materiales en grandes volGmenes y planes de expansibn de
una empresa.

Como garantia quedan normalmente los bienes adquiridos que --
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sc pacten, asi como la unidad industrial; quedando formaliza
do el contrato es necesario registrarse en el Registo Pdbli-
co de la Propiedad.

Préstamos Hipotecarios.

Se otorgan con garantfas hipotecarias de bienes inmuebles; -
estos créditos se conceden generalmente a propietarios de --
bienes inmuebles hasta por un porcentaje determinado del im-
porte del avallo del bien, son generalmente a largo plazo.

Proveedores.
Es una de las fuentes de financiamiento extcrno mAs comin Yy
de las que m&s frecuentcmente hacen uso las cmpresas, lo lle

vana cabo generalmente a corto plazo conociéndosele también-
como cuentas por pagar.

Se origina por 1la adquisicién de materias primas o compra de
bicnes y servicios que necesitan las organizaciones para su
operacién.

Este financiamiento crece a medida que aumentan las ventas -
de la empresa y como consecuencia del aumento de las compras
para elevar el nivel de produccién.

Las empresas deben equilibrar las ventajas del crédito de --
proveedores como fuente discrecional de financiamiento con -
el costo de abandono de descuentos por pronto pago y el cos-
to de oportunidad asociado con el deterioro del prestigio --
crediticio que obtienen las empresas al no cumplir con sus -
pagos o atrasarse en los mismos.

Arrendamiento Financiero.

El ARRENDAMIENTO.- "Es un contrato que Se negocia entre el-
propietario de los bienes (arrendador) y la empresa (arrenda
tario) a 1a cual se permite el uso de esos bienes durante un
perfodo determinado y mediante el pago de una renta especif_i_.
ca, sus estipulaciones pueden variar segin la situacibén y --
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las necesidades de cada una de las partes".ll

El arrendamiento financiero es un contrato como el menciona-
do en el pirrafo anterior con la variante de que la empresa-
que utiliza el bien desembolsa todos los gastos de instala--
cién y mantenimiento durante la vigencia del contrato al tér
mino de éste, en algunos cusos se
el bien.

tienc la opcibn de comprar

El arrendamiento financiero se considera una fuente de finan
ciamiento ya que la ampresa que necesita un activo fijo y -
no tiene los fondos necesarios para adquirirlo recurre a es
te tipo de contrates para hacerse de dicho bien, pagando dni
camente una renta especifica.

El contrato de arrendamiento permite también a la empresa e-
vitar el riesgo de la ripida absolesencia por los cambios --
tecnolégicos, ademis los pagos son deducibles como gastos de
operacién, mientras que la propiedad soloc permite a la cmpre
sa deducir la depreciacién.

Cabe mencionar que las fuentes de financiamiento tanto in--
ternas como externas ticnen ui costo que variard dependiendo
de las condiciones prevalecientes en el mercado, los plazos-

serfin de acuerdo a los tipos de recursos que se decidan uti-
lizar.

Otras de las fuentes de financiamiento que brindan recursos-
a las empresas a un costo mis bajo que los que prevalecen en
el mercado y que ademis se otorgan bajo ciertas condiciones-
que deben reunir las empresas que recurren a ellos son los -
diferentes FONDOS DE FOMENTO creados por el Gobierno Federal.

A continuacién se mencicnari someramente los Fondos de Fomen
to mis importantes que existen actualmente en el pafs:

Steveen E. Bolten. 'Administracién Financiera'. Editorial-
Limusa. PAg. 650.
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PAI - Programa de Apoyo Integral a la Pequefia y Mediana In--
dustria.

Desde 1978 funciona el PAIl, que buscando agilidad y eficien-

cia coordina el apoyo mancominado que pueda obtener de dos 6

mis de los fideicomisos a que se hardn referencia enseguida,

suministrando la asistencia técnica que debe acompafar a tal

apoyo.

FOGAIN - Fondo de Garantfa y Fomento a la Industria Mediana-
y Pequefia.-

Otorga créditos de habilitacién y avio por conducto de las -
instituciones y uniones de crédito autorizadas para operar -
en el pais con el objeto de que las industrias adquieran ma-
terias primas que requieren para la fabricacién de sus pro--
ductos, para que hagan cl pago de salarios al personal y en
general para capital de trabajo. También otorga por el mis-
mo conducto créditos refaccionarios para la adquisicibén e --
instalacidn de maguinaria y emuipo para pagos de pasivos que
sean menores de un afo.

FONEI - Fondo de Equipamiento Industrial.-

Este financiamiento se otorga a empresas industriales cuya -
produccidn permita surtir mercados del exterior y/o sustitu-
ir importaciones. Es un préstamo refaccionario y deberi em-
plearse para la adquisicién, ampliacién o modernizacibn de -
plantas industriales, instalaciones, maquinaria y equipo.

Mediante un estudio financiero se determina el plazo de ope-
racién, el plazo de gracia y el capital necesario.

FONEP - Fondo Nacional para Estudios y Proyectos.-

Su objetivo principal es financiar los estudios que aceleren
y mejoren las investigaciones o proyectos generales necesa--
rios para cumplir con los programas de desarrollo econémico-
y social del pais, conténdose con los recursos eficientes pa
ra apoyar técnica y financieramente a los inversionistas y -
empresas de todos los sectores en la fase de planeacibn y es



59

tudioc de sus proyectos de inversién.

FMIN - Fondo Nacional de Fomento Industrial.

Tiene como fin promover la creacién de nueva capacidad pro--
ductiva industrial y a la ampliacifn y mejoramiento de la ya
existente por medio de aportaciones temporales de capital so
cial representadas por acciones comunes © preferentes y tam-
bién a través de instrumentos financieros que propicien la -
formucidn de capital de riesgo, tales como los créditos subor
dinados  convertibles en acciones; en ningin caso en propor
cién mayor al 49% de su capital. El Fondo alienta principal
mente el desarrolle de industrias medianas y pequeiias que no
cuenten con medios econdmicos 3 técnicos para lograrlo; sin
embargo, no se excluye la facultad de apoyar a empresas mayo
res. FOMIN ofrece ademis los servicios de asistencia técni-

ca, administrativa, legal y financiera de que dispone.

FOQMEX - Fando para el Fomento de las Exportaciones de Produc
tos Manufacturados.
El objetivo de este fideicomiso es propiciar el aumento del-
empleo, el incremento del ingreso y el fortalecimiento de la
balanza < : pagos, mediante cl otorgamiento de créditos y/o -
garantias para la exportacién de productos manufacturados y
servicios, la sustitucién de importaciones de bienes de capi
tal y de servicios prestados por sus productores y la susti-
tucién de importaciones de bicnes de consumo y de servicios -
en las franjas fronterizas.
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Capitulo Il
EL COSTO DE CAPITAL

CONCEPTO DEL COSTO DE CAPITAL.

En el Capitulo 1.4 se hace referencia a la ¢
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xistencia del mercado

financiero que en esenciz es un lugar al cuall concurren quienes -

ofrecen y quienes solicitan capital. Al adm
le corresponderl analizar las necesidades y
que se encuentre su empresa para que &éste tol

financiamiento que convengan a su fin.

En este Capitulo se hablaré de como se estim
marginal y total; asi como los tipos del cos
munes de los que se vale la empresa para lle
cibén normal; tales como la utilizacién del ¢
o el costo de capital p:upio.

Capital es la difcrencia que cxiste antre 1o
los adeudos con terceras personas, tambifn c
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Para poder cxplicar lo que es el concepto de costo de capital, -
s¢ mencionari los siguientes conceptos:

“"El costo de capital es la tasa de rendimiento, que debe obtener
una empresa sobre sus inversiones para que su valor en el merca-
do permanezca sin alteracién'.

Ademds, el autor d4 a entender en su obra que la aceptacibn de -
proyectos con una tasa de rendimiento por debajo del costo de ca
pital disminuyc el valor de la erpresa, un efecto contrario se -
di cuando el rendimiento de un proyecto es por arriba de su cos-

to, aumenta el valor de la empresa.

"El costo de capital se define como la tasa de rendimiento que -
se debe ganar por las inversiones (es decir, los aumentos en las
aplicaciones de fondos) con el objeto de que el valor del merca-

do de las acciones comunes dJde una empresa permanezcan sin cam---
bio".13

En el concepto anterior el autor complementa al decir que se pro
duce un punto de equilibrio en témminos del valor del mercado, -
de manera de que si la empresa gana mis (0 menos que) esta tasa,
el precioc de mercado por accién aumentard (o se reducird).

Concluyendo con lo anterior, ambos autores dan a entender que el
costo de capital estari expresado en una tasa de retomo que se-
necesita para justificar el uso del capital.

El costo de capital proviene de dos fuentes explicitamente iden-

tificadas, la primera de ellas proviene de la tasa de rendimien-

to que exigen los accionistas por la operacién normal de la em--

presa y la segunda proviene de la tasa de rendimiento que exigen

los acreedores (utilizacién de deuda), por el riesgo que implica

prestar su capital.

12 - lLawrence J. Gitman. ‘Fundamentos de Administracién Finan--
ciera. p.p. 372. Editorial Harla.

13 - Jerry A. Viscione. ''Anflisis Financiero, Principios y Métg_
dos'". p.p. 242. Editorial Limusa.
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Uno de los enfoques mis usuales para ¢l cilculo del costo de capi

tal es sin lugar a duda el costo promedio de capital, con el cual

se pretende encontrar una estimiacién del costo de capital con re-

cursos propios y ajenos; siendo ésto un valioso auxiliar dentro -

de la planeacidn financiera de cualquier empresa. Es neceserario

que el administrador financiero tengua por lo menos una idea de co

mo manejarlo, ya que come se dijo antes es de swma importancia cl

saberlo estimur, porc sobre twdo saberlo minimizar, lo cual cons-

tituye un reto para cualquier tipo de cmpresa.

Supbngase el siguiente cjermplo:

La empresa "X va a iniciar operaciones el 1° de Enero de 198y

requierc para su operacidn capital externo por 20 millones de pe-
sos, la mitad de esta cantidad se obtiene mediante la suscripcidn
de un documento a largo plazo con el 60¢% de interés y la otra mi-

tad se obtienc por la emisidén de 1,000 acciones con un valor nomi

nal de 10,000.00 pesos cada una.

los accionistas s del 45%.
Para facilitar el estudio de este tema se calculard la

A partir de 1987, por las Reformas Fiscales del
de 1986, cl Articulo 802 de la Ley del Impuesto

El rendimiento que requieren --

Se determinard el costo del capital-

31 de Diciembre -
Sobre¢ la Renta se

fiala la tasa del 1.5.R. que entrara en vigencia.
BASE BASE
ARO TRADICIONAL (42%) NUEVA (35%) TOTAL
1987 803 20% 100%
1988 60% 40% 100%
1989 40% 60% 100%
1990 20% 80% 100%
1991 --- 100% 100%
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.CULO DEL_COSTO PROMEDIO DE CAPITAL

PROPORCION DEL COSTO DESPUES +
FUENTE DE_FONDOS CAPITAL TOTAL DE_IMPUESTOS COSTO_PROMEDIO
DEUDA S0% x 0.30 = 0.150
(Suscripcién de
documento a lar
go plazo).
ACCIONES COMUNES - 50% X 0.45 = . 0.225
(Aportacién de - " 0.375
socios).

+ El costo del interés después de impuestos s¢ obtiene
multiplicando la tasa de interés por uno, menos la. .~ .
tasa de impuestos:

(60% x 1 - 50% = 30).

9
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La tasa base promedio para aplicarse al mencionado proyecto de -
inversifn es de 37.5% debido a qu2 representa la tasa que debe -
ganarse para evitar cambios en ¢l procio de las acciones en el -
mercado. Para aclarar el ejemplo arterior, supbngase que con --
los 20 millones de pesos se generan utilidades antes de intere--
ses e impuestos de 15 millones de pesos (75% de 20 millones).

(CIFRAS EN MILES DE PESOS)

Utilidades antes de int. e impto. $ 15'000
Intereses 6'000
Utilidad antes de impuestos $ 9'000
Impuestos 4'500
Utilidad después de impucstos $ 4's500

Se puede afirmar que el costo del 60% del préstamo de $10 millo-
nes es de $6 millones que serf cubierto, y ademis el rendimiento
que sc¢ exige por la inversién (45%) se ccnscguiri siendo ésta de
$4.5 millones, lo que permitird que el precio del mercado por ac

cién permanezca igual.

Por lo tanto, en base a los c8lculos de costo promedio de capi--
tal del cjemplo anterior se concluye lo siguiente:

- Por la proporcién que guarda cada tipo de financiamiento en -
esta empresa su costo promedio de capital es del 37.5%.

- Si la empresa gana mids puntos por arriba de este porcentaje -
después de irpuestos, el precio de las acciones en el mercado
subirén su valor.

- Inversamentec si la empresa no alcanza este nivel de utilida--
des después de impuestos, el valor de las acciones disminuir4.

-~ Si la empresa alcanza este nivel de utilidades, el valor de -
mercado de las acciones permanece sin cambios.
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Con esto los acreedores obtienen los intereses requeridos por --
prestar su capital, y los accionistas comunes también obtienen -
los rendimientos especrados.

En el ejemplo antes citado, el costo promedio de capital es i---
gual al costo marginal de capital; del cual se hablari en el si-
guiente tema.
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Costo Marginal de Capital.

Podrfa pensarse que al hacer el cdlcule del costo de capital pro
medio se determina el nivel de utilidades a generar después de -
impuestos para cubrir las exigencias de los acreedores y de los-
mismos accionistas. Esto es cierto siempre y cuando la estructu
ra de capital permanczca sin cambios, pero dadas las condiciones
en que opera una empresa e» diffcil que se guarde uma cstructu-
ra financiera estable ya que generalmente una empresa demanda --
fondos para aumentar su capital de trabajo para proyectos de ex-
pansién, etc.

Otra alternativa para hacer cl cilculo del costo de capital en -
el cual se pueden apreciar las variaciones en la estructura £i--
nanciera; es decir, considerando el costo de capital existente -
mis las adicicnes del capital nuevo que se requieran, es el cos-
to marginal de capital.

Se puede decir que el costo marginal de capital es la tasa de --
rendimiento que se debe ganar sobre el capital adicion

1 con el-

al
objeto de que no cambie el precio de las acciones en el mercado.

Tomando los datos del ejemplo anterior y suponiendo que Se repar
tieron todas las utilidades a los accionistas por lo cual la es-
tructura de la empresa se mantienc cstablc al iniciar el mievo -
afio de sus operaciones, la enpresa contrata un crédito por $5 mi
llones de pesos el cual tendrd una tasa de interés del 62%, el
ler. préstamo tendri el mismo costo del 60% y el requerimiento -
del accionista aumentari al 50% por considerar mayor riesgo en -
la inversién, a través de este plantcamiento se expondrd el cos-
to de capital marginal.
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CALCULO DEL COSTO MARGINAL DE CAPITAL

FUENTE DE LOS PROPORCION DE CCSTO DESPUES
FONDOS CAPITAL TOTAL DI IMPUESTOS COSTO PROMEDIO
Deuda nueva $ 5'000 0.20 x 0.31 = 0.062
Deuda ante-
rior 10'000 0.40 x 0.30 = 0.120
Acciones co
munes 10'000 0.40 X 0.50 = 0.200

$ 25'000 100% = 0.382

Recordando que el costo promedio del ejemplo anterior fue de ---
0.375 y que el costo de capital marginal es el porcentaje adicio
nal que se debe ganar por la utilizacién del capital adicional;-
oste porcentaje es de 0.007.

DETERMINACION DEL COSTO MARGINAL

Costo marginal de capital = Costo promedio + {(cambio en el costo
promedio) e ( capital existente )
“CAPITAL NUEVO

SUSTITUYENDO VALORES TENEMOS:

"

Costo marginal de capital 0.382 + (0.352-0.375) (207000
“ST000

0.382 + (0.007) (4)
0.382 + 0.028
0.410 6  41%

il

Para demostrar que el costo marginal del 41% es el indicado para
que el valor de las acciones permanezcan sin cambio. Supbngase-
que se gana el 82% (41% x 2) antes de intereses e impuestos por-
los 5'000. de capital nuevo, y teniendo en cuenta que costo pro-
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medio determinado anteriormente indica que se debe ganar 15'000.
antes dec intereses ¢ impuestos por el capital anterior; el esta-

do de resultados antes de intercses e impuestos queda de la si--
guiente forma:

(CIFRAS EN MILES DE PESOS)

Utilidades antes de intereses e imptos. $ 19'100.‘
Intercses nuevos 3'100.
Intereses anteriores 6'000.
Utilidades antes de impuestos $ 10'000.
Impuestos (50%) 5'000.
Utilidades después de inpuestos $ 5'000.
Rendimiento requerido por los accionistas .50
Valor de las acciones cn el mercado 10'000.
Precio de mercado por accién (1,000 x 10,000) 10

15'000 + (82% x 5'000)

El custo dc capital marginal determinado satisface las exigen---
cias de los acreedores diversos como de los accionistas,en el --
rendimiento esperado de su inversién, por cubrir el 50% requeri-

do por los propietarios asf como los rendimientos exigidos por -
deudas contraidas.
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Costo Total de Capital.

A través de este estudio se han considerado diferentes alternati
vas de financiamiento de las cuales luacen uso las empresas, de--
pendiendo de las necesidades que ellas mismas demanden; ésto se-
debe, a que tedas tioncn un costo Jde finenciamiento el cual pue-
de en su momento incrementar o disminuir su costo de capital, co
rrespondiendo al administrador financicro la formt de poder mini
mizar dicho costo.

Algunos administraderes financieres pretenden minimizar su costo
de capital tratando de mancjar una relacidn proporcionada en la-
integracién de su pasivo vy su coste Je capital, tratando de uti-

lizar las fuentes de capital menos costosas para la empresa.

El cflculo del costo de capital total es similar a los costos -=-
promedio y marginal tratados en los subtemas anteriores, toman-
do en cuenta que a ncdida que existan variaciones tanto en el pa
sivo como en el capital afectarfn directamente a la estructura -
financiera de la empresa.

Por lo general se hace uso del costo promedio de capital para de
terminar el costo total de capital cuande la empresa combina el-
capital contable y el pasivo en la estruc*ura financiera de la -
anpresa.

El costo total de capital se puede determinar a través de la si-
guiente férmula:

KT = —F — (kp)s —C (KC)
P+C P+ C
en donde:
KT = Costo total de capital
P = Cantidad de pasivo en la estructura financiera
C = Cantidad de capital contable en la estructura financiera
KP = Costo del capital proveniente del pasivo
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KC = Costo del capital com(in
Aplicando 1a £6rmula en el siguiente ejercicio:

La empresa ''X'' tienec costos de financiamiento sobre las siguien-
tes bases:

1) Obtiene un crédito bancario por la cantidad de 13 millones -
de pesos con una tasa de interés del 68%.

2) <Cuenta con un capital social de 16 millones de pesos en ac--
ciones dc 10,000.00 pesos (1,600 acciones) de los cuales, --
los accionistas exigen a la empresa el 40% de rendimiento so
bre su inversién.

3) La tasa fiscal es del 50%.

El costo total bajo estas condiciones se obtiene de la siguiente
manera:

Sustituyendo valores en la férmula del costo total de capital te
nemos:

13'000 16'000

KT = (0.34) + — 261000 (4 450y
13°000 + 16'000 151000 + 16'000
KT = 0.4483 (0.34) + 0.5517 (0.40)
KT = 0.1524 4 0.2207
KT = 0.3731 & 37.31%
CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL TOTAL
FUENTE DE PROPORCION DEL  COSTO DESPUES
FONDOS CAPITAL TOTAL DE IMPUESTOS COSTO PROMEDIO
DEUDA 13'000  0.4483 x 0.34 0.1524
ACCIONES
COMUNES ~ 16'000  0.5517 x 0.40 0.2207

29'000 100% 0.3731

El costo total de la compaiifa "X'' es del 37.31% como se podrd --
comprobar en el siguiente estado de resultados.
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(EN MILES DE PESOS)

Utilidudes antes Je intercses ¢ impuestos $ 21'6401
Intereses 8'840
Utilidades después de intcreses $ 12'800
Impuestos 508 . 6'400
Utilidades después de impuestos $ 6'400
Rendimiento requerido de los accionistas 40%
Valor de las acciones ¢n ¢l mercads 16000
Precio del mercado por accibn 10

(1,600 x $10,000.00 )

1 - Se determina de: 0.3731 x 2 = 0,7462 x 29000 = 21'640

El estado dJde resultados anterior refleja que efectivamente el --

costo total de capital de la compafiia X' ¢s del 37.31% y que es

te porcentaje satisface las exigencias de los proveedores de los
fondos de capital.

Después de haber hecho un pequefio estudio sobre la mecinica del-
cllculo del costo de capital promedio, marginal y total, se pue-
de resumir lo siguiente:

1.

El costo promedio de capital es la tasa de rendimiento que
na empresa debe ganar sobre su capital total para mantener
sin cambio en el mercado el precio de sus acciones.

f=

El costo de capital promedio es igual al costo de capital --
marginal cuando su estructura financiera permanece estable -
por variocs periocdos.

El costo marginal de capital es la tasa de rendimiento que -
se debe de ganar sobre el capital adicional para mantener el
precio del mercado por accién. Este costo toma como base pa
ra su cllculo el costo promedio. El costo marginal por lo -
consiguiente es el resultado de una estructura financiera --
con variaciones por adicionar capital nuevo en el periodo.



El costo total de una empresa serid aquel que surja como resulta-
do de sus necesidades propias on las cuales s¢ encuentre, por lo
que no se puede afirmar que un costo promedio de capital o un --
costo marginal de capital sea el adecuado, sino que la empresa -
decidirf cual es ¢l que sc ajuste a su realidad.
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COSTOQ DE CAPITAL PROPIO.

El temi que a continuacién se estudia tiene como finalidad po---
ner en relieve el porque la utilizacibn del capital propio de --
una empresa en su operacién normal tiene un costo.

Existen diversos factores que determinan el costo de capital de-
los valores propios de la empresa de los cuales se mencionan los
siguientes:

1. Lla influencia de la oferta y la demanda que existan en los -
mercados financieros, los cuales influyen en el costo de ca-
pital de todos los valores modificando la tasa de interés 1li
bre de riesgo (i) y haciendo que el costo de capital de los-
valores de la competencia cambien en la misma direccién.

2. El riesgo asociado con la empresa individual y con el valor-
en particular que hacen aumentar el costo de capital por en-
cima de la tasa de interés libre de riesgo en una cantidad -
proporcional al riesgo asociado.l?

La férmula del costo de capital en su forma general es la siguien

te:

K=1i+2

en donde:

K = Costo de Capital
i = Tasa de interés libre de riesgo
p = Compensacién por el riesgo

La tasa de interés libre de riesgo generalmente refleja 1la tasa
real y la prima por disminucién del poder adquisitivo de la mone
da (1).

El ajuste de riesgo comercial y financiero de la empresa va aso-

14 - Steven E. Bolden. 'Administracién Financiera". p.p. 390.

Editorial Limusa.
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ciado directamente con la facilidad de recalizacién de los valo--
res ().

Es de suponersc que cxisten ademis otros factores que influyen -
en el costo del capital propio y que en un momento dade aumenta-
r4in o disminuirdn el costo de cgapital, algunos de éstos pueden-
ser: la inflacibn, los cambios on las tasas de interés, ademis-
de los riesgos asociados a una inversién.

Por consiguiente, la tasa de interés es el mecanismo de precios-
que iguala la oferta con la demanda de recursos, de tal manera -
que si la oferta es mayvor que la demanda la tasa de interés dis-
minuye y por lo contrario, si la demanda es mayor que la oferta-
las tasas aumentan.
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Costo de¢ Capital Comiin.

Al hablar de las acciones comunes sc¢ hace referencia al capital-
comin de la empresa. El capital es un factor necesario para la-
produccidén, ya seu de bienes o servicios y como todo factor tie-
ne un costo.

Generalmente cl capital comén de cualquier empresa lo conforman-
aportaciones en dinero o en especie de los accionistas, que a la
vez forman el capital social de la empresa.

Esta aportacién del accionista tiene como objetivo a futuro la -
de: - percibir un dividendo; - expecular el valor de las accio-
nes, etc.

Los accionistas al hacer una inversién en la compra de acciones-
comumes ¢n una empresa esperan de dicha inversién un rendimiento
sobre las utilidades que genera la empresa, lo cual viene a cons
tituir el costo de capital comin.

Costo de Capital Comin.- ''Se pucde definir como la minima tasa-
de rendimiento que la empresa debe obtener sobre la porcién fi--
nanciada con capital propio de cada proyecto de inversién, a fin
de conservar sin cambios la cotizacién corriente de sus accio---
nes.15

El costo de las acciones comunes tiene un grado de complejidad -
mayor para su cdlculo a diferencia del de las acciones preferen-
tes que tienen un rendimiento fijo y prioritario, ya que las ac-
ciones cammes estin sujetas a las utilidades que obtenga una em
presa, las cuales no se pueden pronosticar con exactitud, tenien
do una mayor problemitica en épocas de inestabilidad econémica e
inflacién.

15+~ James C. Van Horne. '"Administracién Financiera'. Ed. Edicio-

nes Contabilidad Moderna, Buenos Aires. P4g. 410
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Los inversionistas en acciones comunes pueden rcecibir sus rendi-
mientos de alguna de las siguicntes formas:

1) Dividendos en cfective.

2) Ganancias de capital al realizar la liquidacién de participa
cién en el capital connin.

Una empresa puede o no decretar dividendos en uno o varios perig
dos sin que ello signifique que csté comprometiendo el patrimo--
nio del negocio. El capital comin no ¢s un pasivo contractual -
como lo son los pagos de los interecsces que sc deben sobre diver-
sas obligaciones contrafdas por deudas. Por consiguiente, los -
ingresos por dividendos estfn sujetos a mayor incertidumbre que-
los ingresos por interescs.

A través de la siguiente f6érmula se pucde obtener el célculo del
costo del capital comin.

D
1 -
Ke = —p—— glo
en donde:
Ke = Costo de capital comin
D = Dividendo en efectivo esperado por accién
Po = Precio comin por accibn

1

g Factor que espera el crecimiento de los dividendos por afio

En la ecuacién se considera que la tasa de rendimiento crece a -
una razén constante y que los dividendos futuros son predecibles.

En el siguiente ejemplo se explicari la forma de como obtener el
costo de capital comin.

Los accionistas de la compafifa "X'', S.A., esperan cobrar dividen

16 - Oswald D. Bowlin, John D. Martin, David F. Scott Jr. '"Anfili--
sis Financiero™. ELditorial McGraw. Pig. 247.
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dos al final de un perfodo por $40,000.00 pesos, siendo la coti-
zacién corriente de las acciones de $1.00,000.00 pesos, y ademds-
esperan que las ganancias y dividendos por accién crezcan a ra--
z6n del 10% wnual en funcidén de las condiciones que prevalecen -
en el mercado, el costo del capital propio para la compaiifa se -
obtendrd utiiizando la ecuacién anterior como sigue:

Dy
Ke=-—p—~ ¢

sustituyendo tenemos:

Ke = -40,000.00

+ 0.10

Ke = 0.40 + 0.10

Ke = 50%

En este caso el costo de capital comln para la empresa "X, S.A.,
es del 50§, siendo este porcentaje el minimo rendimiento que la-
empresa deberi obtener para mantener el valor constante de sus -
acciones en el mercado.
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Costo de Capital de Acciones Preferentes.

Las acciones preferentes es una fuente de financiamiento de 1a -
cual se valen las empresas para prove-rse de fondo cn épocas di-
ficiles por las que atravicse ¢l negecio, sin exponer la propie-
dad dc los accicnistas cormunes, porc ¢stos nueves accionistas --

tienen ciertos privilegios a diferencia de estos Gltimos.

La accidn preferente representa und ciase especial de interés en
la empresa por tener un rendimiento {ijo y ser a largo plazo,

Los derechos de las acciones preferentes con respecto a la dis--
tribucién de utilidades guardan una posicién mis favorable que -
el de las acciones comunes, ya que las acciones preferentes tie-
nen derecho a un rendimiento fijo, se decreten o no dividendos,-
y en caso de decrctarse se pagari primero cl rendimiento fijo de

dichas acciones y después el de las acciones comunes.

La falta de pago de los dividendos preferentes no producird quie
bra a la cmpresa, como con cualquier otro tipo de deuda contrafi-
da por la misma, ya que estos dividendos son acumilables en pe--
riodos subsecucntes.

Los accilonistas preferentes de la wmpresa fungen como acreedores
y como duejios de la misma, pero tienen re::ringida su participa-
cién en la administracién y en la toma de decisiones de la em--
presa. La participacién de su capital no sec exponec en el mismo-
grado que el de las acciones comunes en caso de liquidacibén o --
quiebra de una sociedad. Como acrcedores esté&n subordinados a -
los derechos de 1la deuda, es decir, que son prioritarios los de-
rechos de los otros acreedores.

Al obtener la empresa este tipo de fondos tiene que pagar un ren
dimiento anual que es establecido contractualmente, lo cual aca-
rrea un costo de capital a la enpresa.

El costo de las acciones preferentes se encuentra dividiendo el-
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dividendo anual de la accidn preferente cntre el producto neto -

de 1a venta de la accidn preferente.

El valor neto de las acciones preferentes se obtiene restfindole-
al valor nominal de la accidn, los gastos de flotacibn como lo -
son; los honorarios pagados a los intermediarios, abogados, im--
presores, grabadores, gastos de registro y cualquier otro tipo -
de gastos relacionados con la venta de la nueva accién.

Lo anterior se representa mediante la siguiente férmula:

D
Kp: — P

N

p
en donde:
Kp = Costo de capital preferente
Dp = Dividendo anual preferente
Np = Precioc neto de la venta de acciones preferentes

Tomando como referencia el ejemplo del tema 2,2.1, supdngase que
la empresa coloca acciones preferentes prometiendo un rendimien-
to anual de 35%, el valor nominal de cada accién sera $100,000.00
pesos y los gastos de flotacibén que se calculan serin del 7.5% -
sobre el valo., nominal Jde cada accibn, obteniéndose un ingreso -
neto por accidn de $92,500.00 pesos. El costo de capital prefe-
rente serd de:

Sustituyendo los valores en la f6rmula tenemos:

kp - _35,000.00
92,500.00

It

Kp 37.83% anual

El costo de las acciones preferentes es mis alto que cualquier -
otro tipo de interés que se paga por deudas o pasivos contraidos
a la misma tasa de interés, ya que el pago de los dividendos pre
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ferentes no son deducibles de impuestos.

Como fuente de fondos las acciones preferentes resultan atracti-
vas, ya que no tienen wuna fecha de rescate preestablecids  y por
lo general se tratan como una obligacién a perpetuidad.
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Costo de Util idades Retenidas.

Las utilidades retenidas es una de las fuentes de fondos mis im-
portantes de 1la empresa por ser generada internamente como resul
tado dec sus operaciones y ademis de las de mas bajo costo.

Las utilidades retenidas tienen fntima relacibn con el capital -
com{m, ya que los propictarios de las acciones comunes tienen de
recho sobre todas las util idades de la empresa que se distribu--
yen en forma de dividendos.

Las utilidades retenidas por lo tanto son todas aquellas cantida
des que no han sido repartidas en formaz de dividendos a los ac--
cionistas. La asamblea gencral de accionistas es la que determi
na si se retienen utilidades o se decretan dividendos, tomando -
en consideracién las necesidades econdmicas, planes de inversién
de expansién, etc., y determinando el rendimiento probable que -

deba generar la reinversién en la empresa.

Al existir utilidades retenidas la ecmpresa debe de garantizar al
accionista un rendimiento mayor al que pudiera obtener en cual--

quier otra empresa con ¢l mismo grado de riesgo.

Cuando la empresa retiene parte de las utilidades para su rein--
versién como una fuente de financiamiento, su costo seri menor -
en comparacién con una nueva emisién de acciones comunes o cual-
quier otra forma de financiamiento, ya que ocasionan gastos mini
mos de flotacidén y Unicamente entrega a los socios acciones equi
valentes a su participacién.

Al igual que las acciones camunes y las acciones prefercntes tie
nen un costo, las utilidades retenidas también lo tienen; este -
tipo de costo se relaciona a menudo con el costo de las acciones
comunes porque se considera como una emisién de acciones ordina-
rias en su totalidad, ya que incrementan el capital contable en-
la misma forma que lo haria una nueva emisién de acciones comu--
nes.



En caso de que el superivit se considerc como una emisién de ac-
ciones comuncs completamente suscritas, el costo de uvtilidades -
retenidas de la empresa “Kr'' puede ser igual al costo de capital
de acciones comunes Kr = Ke.

Suponiendo gue al acclonista se le pagaran Jdividendos, éste ten-
dria que pagar un gravamen especifico sobre dichos ingresos, y -
si con estos dltimos tratase de invertir en nuevas acciones emi-
tidas por la misma sociedad, tendria que pagar comisiones sobre-
corretaje para adquirir las nuevas emisiones adicionales. De --
tal manera quec si "T' ¢s la tasa impositiva del accionista, y --
"B'" represcnta las comisiones del corretaje como un porcentaje, -
el costo de utilidades retenidas seria:

Kr=Ke(l1-T) (1-B)

continuando con la secuencia del cjemplo y sustituyendo los valo
res en la férmula:

Kr =50% (1-40% ) (1 - 7.5 )
Kr C 0.50 ) ( 0.60 ) ( 0.925 )
Kr

n
N
~
~3
9]
oP

El costo de capital de acciones retenidas o superfvit es del ---
27.75% costo que serd menor al costo de emisidén de nuevas accio-
nes.
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Costo de Capital Comm en Nuevas Emisiones.

Otra de las f{uentes a las cuales las empresas pueden recurrir pa
ra obtener fondos, ¢s por medio de incrementar su capital. Uno-
de los medios mis comunes de hacerlo es por la emisién de nuevas
acciones comues, las cuales pueden ser adquiridas por los mis--

mos accionistas o inversionistas privados.

El costo de capital de una nueva emisién de acciones commes ex-
cederi el porcentaje de rendimiento requerido al de las acciones
comunes ya existentes en la empresa. Los gastos de flotacién en
los que se incurre en la nueva emisién de acciones producirdn --
que los ingresos nctos por accidn para el negocio sean menores -
que el valor actual de mercado de las acciones comunes existen--
tes.

Estos costos de flotacién pucden ser los costos de grabado e im-
presién, honorarios legales y contables incluidos en la prepara-
cibén del proyecto de emisién ¥ registro.

La férmula para calcular el costo de capital de una nueva emi---
sién de acciones es la siguiente:

D
KCn=—L——+g

Pcm

en donde:

Kcn = Costo de capital comin en rnuevas emisiones
Dp = Dividendo esperado por accién
Pam

g

Importe obtenido por la venta de acciones adicionales

]

Porcentaje representativo de crecimiento del dividendo

Continuando con el ejemplo anterior, la empresa toma en acuerdo-
emitir nuevas acciones commes con el valor nominal de -=-------
$100,000.00 y espera que el dividendo al término del afio sea del
40% y prevee que los gastos de flotacién en los que se incurri--
rén serén del 10% sobre el valor nominal de cada accibn.



El costo de capital de la mueva emisibn sera:

sustituyendo valores en la férmuia:

K cn - 40,000.00

—_—2—— + 0.10

90,000.00

Kecn= 0.4442 + 0.10

Kecn

h
v
e
Py
E
o

El costo de capital de la nueva emisibén de acciones es del 54.44%
que en comparacién con el costo de capital comin que es del 50%

y del costo de las utilidades retenidas que es del 27.75%,resul-
ta mis alto en porcentaje.
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QOSTO DE CAPITAL AJENO.

Iiste tema se relaciona directamentc con el costo del pasivo con-
traido por una cmpresa, ya sea a corto o a largo plaze para fi-
nanciar sus opcraciones. Dentro de la clasificacibn del costo -
de capital ajeno cstén principalmente los créditos comerciales -
concedidos peor proveedores, los recursos bancarios y los acrcedo
res diversos.

Por 1o general suclen utilizarse estos tipos de créditos por con
siderarse que son las mejores fuentes para obtener recurses, y -
que ademds reducen los costos financieros ya que el pago que se-
gencra por intereses son deducibles de impuestos.

Los créditos comerciales en &pocas de inflacién tienden a aumen-
tar sus costos por medio del pago de intereses adicionales, cuan
do no se liquida en las fechas convenidas, ya que es una compen-
sacidén a los acrecdores por la utilizacibén de su capital.

El crédito bancario tiene su costo explicito en el mismo momento
de ser contrafdo, ya que estd expresado por medio de la tasa de-
interés que se debe de pagar por su utilizacida.

Los acreedores diversos como fuente de fondos son todos aquellos
Compromisos que contrac la empresa con diversas entidades, inclu
sive aquellas que se e¢fectiuan con particulares.

La empresa debe tener cuidado con estos tipos de cndeudamicento,-
que aunque sean de mfis bajo coste son comprometedores, por lo --
que no debe hacerse uso excesivo de ellos ya que de lo contra--
rio se verd afectada la estructura financiera en lo que se refie
re a su capacidad de liquidez y solvencia.



2.3.1

87

Crédito Comercial.

El crédito comercial es una fuente de financimmiento expontinca-
a corto plazo de la cual hace uso la empresa en el momento en --
que lleva a cabo sus transacciones ordinarias como lo son la ad-
quisicién de materias primas a crédito, convirtiéndose en cuen--
tas por pagar que aparecerin en cl lado del pasivo en el balance
general.

Cuands la empresa vende a crédito estd otorgando crédito comer--
cial, en este caso se denominarin cuentas por cobrar que estarfn
represcntadas como cuentas de activo en el balance general de la
misma.

Este tema se enfocarid desde el punto de vista de cuentas por pa-
gar, ya que cstudiarf el por qué cl crédito comercial tiene un -
costo cuando la empresa hace uso del mismo.

La caracteristica principal del crédito comercial es que es a -~
corto plazo, ¥ como ya se dijc, cstd refleiado en las cucentas --
por pagar de tal mancTa que se deben de hacer algunas considera-
ciones para estimar o valorar su costo.

a) El desaprovechamiento de los descuentos por pronto pago.
b) Incurrir en el pago de intereses por retraso o incumplimien-
to.

c) El pago en los términos convenides.

Aunque en algunos casos los proveedores ofrecen descuentos a la-
empresa por el pronto pago de sus productos, sc¢ debe evaluar si-
es conveniente o no el aprovechamiento de dichos descuentos; los
créditos sin descuentos por pronto pago y sin intereses no nece-
sitan tal evaluacién, por lo tanto a través de la siguiente gréfi
ca y fébrmila se calculard el costo de los créditos que tienen --

descuento y el costo que implica no pagar en las fechas previas-
establecidas.



OPCIONES DE PAGO PARA UN CREDITO OOMERCIAIL

FINALTZACION DEL PE

COMPRA DE LA RIODO DE DESCULNTO- FINALIZACION DEL
MERCANCIA. POR PRONTO PAGO. PERIODO DE CREDITO.
\ : \
: INICIACION DEL ! : PERIODO DE INCUM
: PERIODO DE PA- : . PLIMIENTO.
H Go. i : COSTO EN QUE SE INCURRE | H
H , h H H
: : : EN NO APROVECHAR EL DES | , COSTO POR -t
: : : CUENTO. ‘" INCUMPLIMIENTO :
v v ¥ k3
PERIODO DE
DESCUENTO
1 DIA 10 DIAS : . 30 DIAS  MAS.DE 30 DIAS
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Supbngase el siguiente caso:

89

La compania "X, S.A., realiza sus compras de mercancias el 1° -
de Marzo de 198 , por un votal de $67300,000.00 a un provecdor -
que le ofrece el 8% de descuento por pronto page a 10 dias y que

le cobrara a razdn del 0% mensual despubs del vencimiento del --

crédito. (El proveedor ofrece 30 dias de crédito).

Con la f6rmula siguiente se calculard el costo que bmplica ronun

ciar al descuento por pronto pago:

C= u, por ser una igualdad tenemos: L
Pd Pd

en donde:
C = Costo de renunciar al descuento por pronto pago.
Pf = Precio al final dei periodo de financiamiento.
Pd = Precio al final del periodo de descuento.
sustituycnds \nlcres se tiene:

c =100

92
= 1.0869 - 1
C = 0.0869 6 5.69% mensual

Los resultados de este ejmeplo son:

1. Se determina que cl costo de desaprovechar el descuento por-
pronto pago es del 8.69% mensual al finalizar el periodo o--

frecido de descuento.

2. Si no se paga en el plazo convenide ademas de dicho costo se
incurrird en los intereses moratorios del 6% mensual que re-
presentados en pesos seria la cantidad de $350,000.00 mensua

les.

3. Al pagar al témino del periodo de crédito convenido no se -

incurre en ningin costo.
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La conveniencia de aprovechar los beneficios o incurrir en los -
costos inherentes al costo de capital antes calculado dependerd-
de las condiciones de liquidez en que se encuentre la empresa en

el momento de tomar la decisidn.
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Recursos Bancarios.

La Banca juega un importante papel como wn medio de ayuda finan-
ciera a las cmpresas, va que €sta es wna institucién dindmica --
que ofrece varios tipos de créditos quae s¢ pueden contratar con-
clla.

Los créditos que se obtienen de las institucioncs bancarias tie-

los tdmmings de su contrata~--

nen diferentes caracterist
cién como lo son: tiempo de crédito, tasa de interés, periodo de
gracia, etc., que dependerin de la solvencia de sus clientes y -
de las condiciones generales de crédito que rijan en cl momento-

del contrato.

El objetivo de estos créditos ticne como finalidad cubrir necesi
dades de efectivo a corto plazo que las empresas demandan en su-
operacién normal.

Los tipos de crédito mis comunes a corto plazo que ofrece la -
Banca son: ‘

. Préstamos con documentos

. Linea de crédito

3. Créditos revolventes

I =

1. Préstamo con documentos:

Son préstamos eventuales que se negocian con una institucién
de crédito por una cantidad especifica, en el cual se estipu
lan el monto de los intereses y el perfodo de vencimiento --
del mismo; ademds se estipula la carga adicional que se gene
re por no liquidar los documentos a su vencimiento. Dicho -
cargo lo determinan 1las instituciones bancarias como compen-
sacién al riesgo que corre su inversién.

2. Linea de crédito:
Es un convenio celebrado entre una institucién de crédito y-
una empresa con respecto a una cantidad total de crédito que
la institucién le permitiri tener a la empresa en cualquier-

momento.
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El monto de una linea de crédito es la cantidad mAxima que -
la empresa puede deber al banco en un momento dado; en algu-
nos casos la cmpresa pide prestado mds del monto autorizado-
de su linea de crédito, pero en ningin momento el saldo del-
préstamo excede a la linea de crédito, esto Gltimo se debe a
que las empresas hacen amortizaciones de sus disposiciones -
de efectivo anteriores antes de haber pedido una cantidad ma
yor a la de su linea Jde crédito.

Para obtener una linea de crédito las instituciones banca---
rias requicren del solicitante documentos tales como los pre
supuestos de caja, estados de resultado proforma, balance ge
neral proforma, asi como todos sus estados financieros de --
los (ltimos tres ejercicios contables, con el fin de revisar
y decidir si se otorga o no la linea de crédito, asi como de
terminar el monto de la misma.

Como ya se mencioné en el tema 4.1.3, generalmente las 1§---
neas de crédito se establecen por periodos de un afio y estin
sujetas a renovacién al cabo del mismo tiempou, s5i la expc---
riencia obtenida y la convivencia institucién-empresa ha si-
do satisfactoria para ambas partes.

Crédito Revolvente:

Es una linea de crédito garantizada en el sentido de que la-
institucién de crédito que hace el convenio garantiza a su -
cliente que pone a su disposicién una suma especifica de fon
dos sin tener en cuenta la escaces del dinero ni la demanda-
que de éste Gltimo haya.

Por lo general, este tipo de convenios pueden ser contrata--
dos a mds de un afio, por lo que las empresas pueden confiar-
en inversiones para planes futuros que le puedan dejar mejo-
res rendimientos y una mejor estabilidad financiera.

Las caracteristicas del crédito revolvente son similares a -



las de la linea de crédito, aunque es natural que existan al
gunas diferencias por el hecho de no existir un patrén gene-
ral para su contratacién.

Es sugerible tamar en cuenta cl métcdo por medio del cual se cal
culan los intereses, pucsto que el costo real puede diferir de -
la tasa de interés nominal debido a las variaciones en los méto-
dos del cllcule, cuando cl interés se paga al vencimiento del --
préstamo la tasa dec interdés que sc paga es igual a la tasa del -
interés establecida.

Cuando los intereses sc pagan por adelantado se cleva la tasa de
interés efectiva sobre la tasa establecida, ademds que el solici
tante del préstamo recibe menos dinero del solicitado.

Ejemplo:

La compaififa '"X'', S.A., en el transcurso de sus operaciones se ve
obligada a contratar un préstamo por $10°'000,000.00 de pesos pa-
Ta el cual se le presentan dos opciones:

La primera es la de pagar los intereses por adeclantado y en la -
segunda pagar los intereses al vencimiento.

Para ambos casos la tasa de interdés mensual es del 6%.

Cllculo de los intereses por adelantado:

600,000.90 . .63 6 6.

3% mensual
9'400,000.00 ===

En tanto que en la tasa de interés establecida el célculo es el-
siguiente:

600,000.00

e = 0.060 6 6% mensual
10'000,000.00 ze=

Los célculos anteriores demuestran que el pago por anticipado de
los intereses eleva el costo de financiamiento. En todos los --
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préstamos otorgados por la banca, generalmente se incurre en una
serie dec costos financieros como lo son los intereses, saldos --
compensatorios, gastos por manejo de cuenta, la reciprocidad que
exige el banco, ctc., los cuales elevan el costo del financia---
miento en un momento dado.

En 1la siguiente f6érmula se analizan los puntos arriba citados:

P-1-GCB-RE-= P - RE

1+ K0

Significado de las literales:

= (Cantidad solicitada
= Intereses que genera la cantidad solicitada
Gastos bancarios de apertura de crédito

AR

= Nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad
o compensacién

Tasa de interés

Periodo del crédito

®
43

La ecuacién presenta un caso general, si en algin momento llega-
ra a faltar algin factor de los antes citados, se eliminari de -
dicha ecuacién.



2.3.3

Acreedores Diversos.

Son las personas fisicas o morales u quienes se debe por concep-
tos distintos a la compra de mercanc‘®as.

Los acrecdores diversds son uma cucnta Jde pasivo que representa-
el importe de los adeudos que no son por la compra de mercancias
y que la empresa ticne la obligacidn de liquidar.

Dicha cuenta aumenta cada vez que la compaiia queda a deber por-
conceptos tales como recibir préstamos en efectivo, compra de mo
biliario y equipo a crédite, ademis de otres compromisos que con
trata la empresa y disminuye por los pagos que se hagan a cuenta

o liquidacién de los conceptos antes mencionados.

Como ejemplo de los préstamos en efectivo sc tiene como yase men
cioné en temas anteriores la emisién de obligaciones que son tf-

tulos de crédito que representan una parte proporcional de un --

crédito concedido a una empresa organizada como sociedad anénima

Y que debe de pagar la enpresa emisora a los posecedores de dichos
titulos de crédito en los plazos convenidos una determinada can

tidad por conceptos de intereses, y ademis, restituir el monto -

del capital mediante amortizaciones preestablecidas. El interés

que pagan las empresas a los obligacionistas es generalmente ma-

yor a les intcereses gque paga cl banco, yo que sc debe de compen-

sar el riesgo que corren al invertir su capital en la empresa. -

Asf mismo, la tasa de interés que paga la empresa es el costo de

capital que tiene para ésta el crédito a través de los acreedo--

res diversos.

El arrendamiento financiere como ya se menciond antcriormente es
una fuente de financiamiento por mecdio de la cual se tiene el --
usc y goce temporal de bienes muebles e inmuebles. El uso de es
te medio de financiamiente al igual que el de los préstamos en e
fectivo lleva implicito un costo de capital.

El contrato de arrendamiento no ticne una forma dnica que deba -
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ser general para todos, sino que existen diferencias en los tér-

minos pactados de acuerdo a los intereses de las partes involu-

cradas. En general, al términe de un contrato de arrendamiento-

financiero se pucde optar por:

1.
2.
3.

2.

3.
4.
5.

Prorrogar el contrato
Adquirir la propiedad del bien

Dar por temminado ¢l contrato

Caracter{sticas del arrendamiento financiero:

Se adquierc el uso temporal de un bien.

La empresa arrendataria no sufre gastos por concepto de de--
preciacidn. )

El mantenimiento del bien se fija bajo contrato.

El bien no debe ser considerade cemo un active del negocio.
Las obligaciones que se derivan del contrato se presentan en
el pasivo hasta su vencimicnto.

Generalmente los pagos exceden el precio de compra del bien-’
arrendado.

Ventajas:

Evita la nccesidad de comprometer cantidades considerables -
de fondos en el momento de adquirir el uso del bien,
Los efectos de los arrendamientos sobre la capacidad de ob--
tencién de préstamos se determinan por dos factores:

a) El titulo del bien arrendado permanece bajo control del-
arrendador, no puede ser tomada por acreedores del arren
datario.

b) Las cargas que el arrendamiento crea no son evidencias -
como pasivos en el balance general, sino generalmentec en

el estado de resultados.

El valor de desecho del bien puede tener un alto valor de --
venta a la fecha en que expira el contrato de arrendamiento,
por lo que e&s en ocasiones conveniente adquirir la propiedad
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del bien.

- Ventajas Fiscales:

1. Los gastos efectuados por conceptc de pagos por arrendamiento
son deducibles de impuestos.

Cuando el plazo del arrendamicnto es cn periodos mis cortos -
que el periodo permitido para la depreciaciédn de un activo,
resultae mis favorable para la empresa.

3. Se pueden amorticzar fondos de gastos en mejoras Jde la propic-
dad arrendada.

- DESVENTAJAS:

La desventaja mis comln del arrendamiento financicro vs que su --
contratacibn resulta mis costosa que la compra del activo.

Después de lo anterior ¥y considerando que las necesidades econémi
cas que imperan en las empresas hacen del arrendamiento financie-
ro una atractiva fuente de financiamiento para cubrir necesidades
de adquisicibn dc bienes, afin teniendo en cuenta que en algunos -
casos tendran que pagar altas tasas de interés.

Por consiguiente, la tasa de interés que el arrendador incluye en
los cobros por el bien arrendado y el precio adicional del bien -

en caso Je compra, constituyen el costo de capital para la empre-
sa arrendataria.



2.4

98

ESTRUCTURA FINANCIERA.

Dentro de las actividades normales de las emprecsas se hace paten
te 1la necesidad de combinar las diferentes fuentes de fondos pa-
ra lograr un desarrollo equilibrado en su estructura financiera.

Para ello, se cuenta con dos medios de financiamiento bdsicos --
que son: pasivo y capital.

El pasivo es una obligacidn en gue se

incurren como consecuencia

propiamente es la partici-
pacibn de los duefios en los activos de la empresa.

de préstamos adquiridos, y el capital

Lo anterior cs de interéds general, ya que es importante en todo-
momento saber cual es la participacién de los accionistas y de -
1los acrecdores dentro de la estructura financiera del negocio.

En 1los temus expuestos anteriormente se ha hablado de la estruc-
tura financiera, sin haber hecho una explicacién detallada de la
misma por lo que se considera que es necesario hacer un estudio
breve para realizar un anflisis mis profundo de 1la estructura fi
nanciera en que se encuentra uni ewpitesa en un periodo determina
do a través de un balance general.
La estructura financiera refleja el grado de aprovechamiento de-
todos los recursos existentes dentro de la empresa, que a través
del uso y aplicacién de diferentes técnicas de andlisis, mostra-
rin los beneficios que se pueden obtener al utilizar pasivos co-

mo medio de financiamiento externo para lograr apalancamiento -
en sus operaciones.



99

Concepto de Estructura Financiera.

Generalmente la toma de decisiones por parte del administrador -
parten del resultado que muestran los estados financieros basi--
cos, que son el Estado de Situacidn Financicra ¥ el Estado de Re
sultados; mismos que reflejan la estructura financiera de la em-
presa.

Cuando se habla de la estructura financiera se hace referencia a
un estado de situacién financiera, en donde se muestra en su la-
do izquierdo la forma en que se han invertido los diferentes ac-
tivos y en el lado derecho la inversién del capital propio y la
forma de como se han financiado los recursos adquiridos per la -
empresa, es Jdecir, la proporcidn wii que participan los propieta-
rios ¥y los acreedores para dotar de recursos a la entidad.

Para el administrador financiero es un reto determinar la compo-
sicibn del activo en el que debe de invertir, ademis de tratar -
de mantener en niveles dptimos cada tipo de activo fijo o circu-
lante, asi como hacer los reenplazos oportunos sin esperar a que
los activos fijos se conviertan en obsoletos, por lo que debe de
buscar un equilibrio entre las aportaciones de capital propio y
de las diferentes fuentes de finunciamiento de las cuales pucde-
obtener crédito.

La Estructura financiera es por lo tanto, la forma en como se --
han invertido todos los recursos obtenidos y el grado de partici
pacién de las aportaciones propias y de los terceros dentro de -
una orgénizacién.

Esquemiticamente se puede representar de la siguiente forma:
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ESTRUCTURA FINANCIERA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Disponibilidades Pasivo a Corto Plazo

Cuentas por Cobrar y
valores de fdcil rea
lizacién

Inventarios Pasivo a Largo Plazo

Activo Fijo de Traba
jo (neto)

*BSaXdl] OJUSTWRIDUEUT] 9p SOILANY Te10L

Capital Contable
(Recursos Propios)

Cargos Diferidos

(oze1q o81eT ® OJUBTINTOURUT] 3p SIJUANY)

17 - vAdministracién Financiera II". C.P, Jaime A. Acosta Altamirano y-
Gerardo Fco. Ortiz Valero. Pdg. 51.
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En ocasiones se habla de la estructura de capital para referirse
a la estructura financiera, cosa que es errénea ya que la estruc
tura de capital se encuentra represcntada Gnicamente por el capi
tal contable que a diferencia de 1l estructura {inancicera en la-
cual se cncuentran integrados los pasivos a largo plazo, ademis-
que refleja la forma de financiamicnto del active. Por lo tanto,
la estructura Je capital es sblo una parte de la estructura fi--
nanciera.
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Andlisis de la Estructura Financiera.

Si sc toma cn cucnta que 1la composicidn de la estructura finan--
ciera la forma ¢l activo, el pasivo ¥ ¢l capital, se analizari -
conponentes para cuantificar la proporcién que

una entidad; come a continuacidn se cxplica:

cada uno de estos
guardan dentro de

El activo, éste es quien veflejia e indica las decisiones rela-

tivas o la mancra de como invierte sus recurseos una empresa,
ya sean propios o ajenos asi como los cfectos que causan las-
decisiones de inversibn.

El pasivo, dentro de la estructura financiera es el que da la-
pauta para rcflejar como se obtuvieron los recursos provenien-
tes de terceras personas ajenas a la organizacidn, ademis di a
conocer los efectos de las decisiones al utilizar el financia-
miento externo.

Por Giltimo ¢l capital, que son los recursos obtenidos por me--

dio de aportaciones en dineru o ¢n cspecie que hacen inicial--
mente los propietarios, refleja ademds los resultados de super
fvit o déficit de las operaciones realizadas y refleja los e--

fectos de las decisiones de financiamiento interno.

El término recurso engloba ademds del efectivo a las cuentas por

cobrar, inventarios, ctc., asi como a todos los financiamientos-
recibidos.

Es por ello que se debe de comsiderar la importancia del anfli--
sis de la proporcién que guardan estos tres elementos dentro de-

la estructura financiera, que se pueden resumir de la siguiente-
forma:

a) Tener identificados cuantitativamente todos y cada uno de --
los clementos que integran el capital contable de una organi

zacién, que en suma, es la parte proporcional a que tienen -
derecho los accionistas de la empresa.



b)

c)

d)
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Los acrcedores, como ya se explicd on capitulos anteriores,-
¢s una cucnta de pasivo que representa cl importe de las o--
bligaciones contraidas por la owpresa; por lo tanto, se debe
de tener especial culdado de ro hacer su utilizacién en exce
50 porque de lo contrario la empresa perderia autonomfa cn -
su administracidn por la intervencién o 1imitaciones que és-
tos le impongan ein la toma dJde decisiones.,

No sc debe olvidar que la informacién que requicren terceras
personas como los inversionistas, las instituciones de créd_i_
to, etc., para tomar decisiones de inversidn se basan en el-
anflisis de sus estados Vinancicros bfsicos en los cuales se

encuentra inmersa la estructura financiera.

i

Por dltimo, ¢l administrador financicro debe de tratar de --
mantener un equilibrio entre los clementos que conponen la -
estructura financiera, buscando con ello lograr una mejor --
utilizacién de todos los recursos para obtener un mejor ren-
dimiento de sus inversiones.
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Modelo de Estructura Financiera.

Al tocuar cste punto se hace hincapié en que cs un tema bastante-
debatido en el freca de la administracién financiera, por tal mo-
tivo se hace arriesgado asegurar si existe una mezcla éptima de
pasivo y capital y en caso de haberla como poder identificarla.

Al utilizar pasivos la entidad obtienc beneficios, pero al au--
mentar demasiado éstos puede resultar contraproducente, ya que -
por un lado los acreedores se dardn cuenta que el riesgo es mis-
alto para ellos y que por otro lado los accionistas tendrdn la-
inquietud de que s$i la organizacién no estd en condiciones de ha
cer frente a sus obligaciones sc verd en peligro su inversién.

Por lo quec a continuacidén se mencionan las sigulentes reglas que
a consideracién del autor Joaqui{n Morcno Fernindez se deben se--
guir para obtener una estructura financiera sana:

a) El capital del trabajo inicial de la emprcsa debe ser aporta
do por los prepietaries.

b) Al ocurrir la expansidén o desarrollo de la cmpresa el capi--
tal de trabajo adicional con caricter permanente o regular -
debe también ser aportado por los propietarios o bien ser fi
nanciados por préstamos a largo plazo. El capital de trabajo
temporal puede financiarse a través de préstamos a corto pla
zo y es aquel que la mayoria de las empresas requieren a in-
tervalos fijos para cubrir necesidades de trabajo y de fe---
chas de pago.

¢) Las inversiones permanentes iniciales deben ser aportadas --
por los propietarios.

d) Las inversiones permanentes adicionales requeridas por la ex
pansién o desarrollo de la empresa deberdn también ser apor-
tadas por los propietarios generalmente mediante la reinver-
sién de sus utilidades, o bien pueden financiarse por medio-
de préstamos a mediano, corto y largo plazo.
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Los puntos antes citados podrian llevar a una estructura finan--
ciera 6ptima, siempre y cuando las condiciones del medio ambien-
te en que se desenvuelve la empresa permaneciceran estables, pero
debido a que las condiciones no sierpre son estables, existen di
ferentes criterios que opinan que la utilizacién del pasivo es -

un medio para maximizar las utilidades y lograr un apalancamien-

to en 1a ntilirzacién de los recursns g

i pose: 1a enpresa.

Por otro lado, los elementos que debe de cuildar una empresa para

tener una estructura financiera sana son la solvencia, la estabi
lidad y la rentabilidad.

Se censidera que und cmpresa es solvente cuando:

a)

b}

<)

d)

Esti en posicién de pagar sus obligaciones en sus fechas de-
vencimiento.

Los vencimientos de sus obligaciones a corto plazo estdn di-
feridos.

Los adeudos do clientes se recuperan antes del vencimiento -

de sus obligaciones.

Cuando se tiene el capital de trabajo necesario.

La estabilidad existe cuando:

a)

b)

c)

La inversién de los ducfios se manticne proporcionada en rela
cibn con la inversién de los acreedores.

Los renglones de clientes, inventarios y activo fijo no mues

tran exceso de inversién.

Tiene suficiente activo total.

Existe rentabilidad cuando:

a)

b)

La capacidad minima de ventas es suficiente para alcanzar el

punto de equilibrio.

En los proyectos de inversifn se obtiene un margen de utili-
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dad mayor al costo de financiasmiento.

c) La utilidad obtenida es razonable en funcién al capital con-
table.

Es dificil determinar un modelo de estructura financiera Sptima,
ya que cada cmpresa va determinando su estructura de acuerdo a -
las circunstancias en que se encuentra financiada dentro del mer
cado.
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Variacién en la Estructura Financicra.

La empresa al combinar el pasivo y ¢l capital para financiar sus
operaciones, toma decisiones financiecras alternativas, las cua--

les pueden afectar su estructura financiera.

La estructura financiera pucde variar por diversos factores en--

tre los mis comunes y relevantes tenemos:

a)
b)
<€)

a)

Solvencia
Estabilidad
Rentabilidad

Solvencia,

Se refierc a la capacidad financiera que tiene la empresa --
para cubrir sus créditos a largo plazo incluyendo los costos
de financiamiento. Las razones mis significativas para ana-
lizar la solvencia son:

PASIVO TOTAL
TCAPITAL CONTABLE

PASIVO LARGO PLAZO
CAPITAL CONTABLE

PASIVO CIRCULANTE
CAPTTAL CONTABLE

Las razones anteriores reflejan la proporcién del capital en
relacién con los pasives contraidos, es decir,.que por cada-
peso invertido de la entidad se puede determinar el porcenta
je comprometido ante terceros de la misma,

Existen elementos que afectan faverzable o desfavorablemente-
la solvencia, tales como: el incremento o decremento de las-
ventas, la recuperacién lenta o acelerada de las cuentas por



b)

<€)
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cobrar, la insufjciencia o exceso de inventarios, etc., los-
cuales causardn variaciones a la estructura financiera, ya -
que dichos elementos conforman el capital de trabajo a corto

plazo.

Estabilidad.
Es ¢l equilibrio que deben guardar las inversiones y las ---

obligaciones Jdentre de la estructura financiera.

Razones mis comunes para analizar la estabilidad:

ACTIVO TOTAL
CAPITAL CONTABLE

ACTIVO F1JO
CAPITAL CONTABLE

PASIVO A LARGO PLAZO
CAPITAL CONTABLE

Las primeras dos razones rucstran la forma de como se reali-
zaron las inversiones, es decir, la cantidad del capital con
table para financiar los activos; la (ltima razén muestra de
donde provienen los recursos c<on que se hicieron las inver
siones, midiendo el financiamiento con pasivos contraidos.

La estabilidad puede variar principalmente por nuevos crédi-
tos contraidos a largo plazo, o bien por inversiones en acti
vos cuando se utilizan fuentes de financiamiento a corto o -
largo plazo.

Rentabilidad.
Es el beneficio obtenido respecto a las inversiones efectua-

das por los accionistas de la entidad.

Razones de anflisis para la rentabilidad, entre las mis comu

nes tenemos:
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UTILIDAD NETA
CAPITAL DE TRABAJO + ACTIVO FIJO NETO REVALUADO

UTTLIDAD NTTA
VENTAS NETAS

VENTAS NETAS
ACTIVOS TOTALES

UTILIDAD NETA
CAPITAL CONTABLE

Estas razones reflejan las variaciones positivas o negativas
de los beneficios obtenidos por el grado de aprovechamiento-
o mala utilizacién de todos los recursos con que contd la cm
presa en su operacibn.

De lo anterior se concluye cque ¢l estudio analitico de las varia

ciones de la estructura financiera deben hacerse tanto cualitati
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factorias y de utilidad préctica para la administracién de la em
presa.
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CAPITULO IIl

EL APALANCAMIENTO EN LAS EMPRESAS

CONCEPTO DE APALANCAMIENTO.

A través de este sstudic ge ha mencionade qu2 el administrador -
financiero debe maximizar el valor de las acciones de la empresa
en el mercado, aprovechande al miximo todos los recursos con (ue
cuente.

Al intentar conseguir este objetivo se enfrenta a dos elementos-
contradictorios, el riesgoe y el rendimiento, mismos que juegan -

un importante papel dentro del desarrollo normal de una empresa.

Cuando una empresa tiene un riesgo elevado, mejores serin sus --
rendimientos perc estard sujeta a la incertidumbre por los ries-
gos contraidos, inversamente cuando no existen éstos, los rendi-
mientos serin mininws,

No se debe olvidar que a través de la estructura financiera se -
puede medir el grado de endeudamiento que tiene una empresa y la
inversibén propia de la misma; ademis no se debe perder de vista-
que la utilizacibn de ambas fuentes de financiamicnto tienen un-
costo especifico, el cual debe ser cubierto para garantizar que-
sea rentable.

La estructura divide los montos de las inversiones propias y el-
de las inversiones ajenas, he aqui los elementos importantes que
habrén de producir un apalancamiento, ya que cuando una empresa-
financia sus operaciones con fondos de terceros estd obteniendo-
beneficios, considerando que un aspecto importante para que e€xis
ta apalancamiento es que se utilicen fondos por los cuales se pa
gue un rendimiento limitvado.



El apalancamiento ademis de reflejarse en la estructura financie
ra de la empresa, también se puede apreciar desde otra perspecti
va, es decir, de los resultados del negocio a través de un esta-
do de resultados en el cual se combinan los diferentes tipos de-
apalancamicnto como lo muestra la siguicnte tabla:

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas
Menos
Apalancamiento Costo de Ventas
) : = Utilidad Bruta
Operativo Meno s
Gastos de Operacién
= Utilidad antes de Intereses ¢ Impues-
tos
Menos
Intereses
= Utilidad antes de Impucstos
Mcnos
Apalancamiento Impuestos
. . ¥ = Utilidad después de Impuestos
Financiero Menos
Dividendos preferentes
= Utilidades a disposicién de los Accio
nistas Comunes. -

El apalancamiento generalmente se refiere a las estrategias refc
rentes a la composicién de deuda y capital para financiar los ac
tivos, aun cuando en forma mis especifica se aplica a la razbn -
resultante de dividir el pasivo entre el capital contable.

Al mejoramiento de la rentabilidad de una empresa a través de -

su estructura financiera y operativa se le llama Apal:mcamicnto".18

18 - “Las Finazas en la Empresa". Joaquin Moreno Fernédndez.

p.p. 238 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.
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Una palanca es algo que ayuda a impulsar, en la cuestibdn financiera-
palanca o apalancamiento es sinbénimo del endcudamicnto al que recu-

rren las empresas para generar mayores rendimientos.

Cabe mcencionar que el apalancamiento por si solo no seré capaz de -
generar mayor rentabilidad, sino que una imagen seria y formal de -
la empresa, que brinde productos y servicios de calidad, que cuente
con personal capacitadc, etc., contribulrin al mcjoramiente de los-
rendimientos esperados.
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Apalancamiento Operativo.

El concepto de apalancamiento hace referencia a la estructura -
financiera y a la estructura de operacidn, la primera ya estu--
diada en el capitulo anterior, por lo que a continuacién se ha-
14 referencia a la segunda.

La estructura de operacidn la constituyen el capital de trabajo,
que estd integrado de los activos circulantes menos pasivos cir

culantes, ademAs todos los clementos del estado de resultados -
excepto los intereses ¢ impuestos.

Analizando los componcntes de la estructura de operacibn se po-

ne de manifiesto:

1). El capital de trabajo es aquel con el que contari la cmpre
sa para el desarrollo de sus operaciones normales, es de--
cir, es el que dotari a la empresa de los recursos necesa-
rios para que ésto continue operando.

2). El resultado del aprovechamiento de todos los recursos pa-
ra generar un nivel éptimo de utilidades antes de intere--
ses e impuestos que permitan 2 la empresa cubrir sus demés
gastos y llevarla a utilidades nctas que satisfagan los re
querimientos de los proveedores de Yondos.

Una vez que se han determinado los conceptos de ambas estructu-
ras se estudiari el por qué el apalancamiento cs determinante -
en el grado de afectacién que tienc sobre las estructuras antes
mencionadas y el nivel de utilidades obtenidas.

Cuando una empresa incurre o escoge incurrir en determinada com
binacibn de gastos (fijos y variables) tendri un efecto en el -
nivel de utilidades.

El apalancamiento operativo surge al incurrir en los costos fi-
jos de operacibn, dichos costos tienen el efecto de:
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1. Aumentar en gran medida la variabilidad en las utilidades an
tes de intereses ¢ impuestos como respuesta a los cambios su

fridos en las ventas.

Aumentar el nivel del punto de equilibrio.

[ %]

Por lo que se puede decir que el apalancamiento operativo es el-
cambio porcentual en las utilidades generadas en la operacién, -
debido a la mejor utilizacibn de los costes fijos para aprove---
char al miximo los resultados cn los cambios en las ventas.

Si la diferencia entre los ingresos y los costos variables llama
da contribucién marginal cxcede los costos fijos se afimma que -

la cmpresa esti en una situacidén de apalancamiento de operacibn.
Lo anterior se podri comprobar en el siguiente ejemplo:

Una empresa vende sus productos en $2,000.00 pesos c/u y sus cos
tos variables por unidad son de $1,200.00, sus costos fijos as--
cienden a 25.0 millones anuales, la empresa en el presente ejer-
cicio vendié 40,000 unidades. Cabe aclarar que al vender la em-
presa 31,250 unidades anuales el apalancamiento de operacién a--
plicando la férmula dari un porcentaje indefinido por el hecho -
de encontrarse las ventas en el punto de equilibrio, el cual se-
estudiari en tema 4.1.2.

Supbnganse dos casos:

I). La entidad tendrfi un incremento del 10% de sus ventas del-

periodo.

II). La entidad tendr& una disminucidén del 10% en sus ventas --
del periodo.

Con los datos anteriores se analizari el apalancamiento operati-
vo a través de un Estado de Resultados auxiliado con el método -
de anflisis financiero de porcientos integrales y la f6rmula del
apalancamiento operativo.



ESTALY DE RESULTADOS DE IA COMPARIA /X', S.A.

Del 1° de tnero al 31 de Diciembre de 198--.

(Cifras con Miles de Pesos)

-103 0 +10% ‘
CASO 11 5 BASE 5 CASO I %

VENTAS 72,000 100 80,000 . © 100 188,000 100

COSTOS VARIABLES 43,200 60 48,000 | .

CONTRIBUCION MARGINAL 28,800 £ 32,000 oy

COSTOS F1JOS 25,000 34.72 25,000

UTILIDAD ANTES DE INTE - . S
RESES E IMPUESIOS 3,800 5.28 7,000

GRADO DE APALANCAMIEN- A, S &
TO OPERATLVO+ 7.57 0 Y 1Y

+ - Se determina dividcndo,1gr:goptripuqiﬁnrmrginal,entr_é la utilidad antes: de ,in_tgre‘lseis::e im
puestos. EE § : R ek B ki b e S

91T
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Los indiccs anteriores se pueden comprobar con la aplicacién de-
la siguiente fbérmula:

A0._V - & 6 o
V- Qv - CF o - CF

R g 19
simplificada ™

UAIT

en donde:

ALOQ = Apalancamiento Operativo
v = Ventas Netas

v = Costos Variables

CF = Costos Fijos

o™ =  Contribucibn Marginal

UAIT = Utilidad antes de Intereses e lmpuestos

Sustituyendo valores en el caso basc de 40,000 unidades se tiene:

ALD = 32,000 _ 32,000
32,000 - 25,000 7,000

= 4,57

Para el Caso 1 de 44,000 unidades de venta se obtiene:

ALD = 35,200 . 35,200
35,200 - 25,000 10,200

= 3.45

" Y finalmente para el Caso II de 36,000 unidades de venta:

AD = 28,800 - 28,800
28,800 - 25,000 3,800

= 7.57

Después del desarrollo del cuadro y la £6rmula anterior se puede
resumir lo siguiente:

1) Mientras existan costos fijos operativos dentro de la estruc
tura de costos del negocio, existird el apalancamiento opera
tivo y éste serid mayor que uno.

19 - "Las Finanzas en la Empresa". Joaquin Moreno Fernfindez.

p.p. 239 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.



2)

3)

4)

5)

6)
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Cuando las ventas del negocio sobrepasan el punto de equili-
brio, el grado de apalancamiento operativo disminuye hacia -
la unidad por cada base mayor en la cifra de ventas. Como-
se puede apreciar en cl Caso I, en donde el indice baja a --
3.45 con respecto al case base, en el cual su indice es de -

ird —~ e R Ll e ot de] e~ vy rrmay R e e .
.57, lo cual cs cfccto nete del asnente dc un 10% on las

F2Y

ventas.

Por lo anterior, cuanto mayor sea el nivel de ventas menor -

serd ¢l grado de apalancamiento operativo.

Cuando disminuyen las ventas en el negocio el grado de apa--
lancamiento operativo awnenta en comparacién al caso base de
4.57 a 7.57 por la variabilidad de un decremento en sus ven-
tas.

Por lo tanto, cuando las ventas van mis alli del punto de e-
quilibrio, declina el gradn de apalancamiento operativn. De
clinarf a un factor decreciente y se acercari a un valor de-
uno. Lo que quiere decir que mejora el aprovechamiento de -
los costos fijos, de tal manera que se generan mayores utili
dades antes de intereses e impuestos.

El anflisis de los porcientos integrales ayuda a identificar
la capacidad de aprovechamiento de los costos fijos a dife--
rentes niveles de venta cuando queda definido su punte de e-
quilibrio. El cuadro anterior lo refleja por si solo, ya --
que la relacibn que muestren los casos significa que a mayo-
res ventas existe una mayor utilidad por el hecho de permane
cer los costos fijos.

El grado de apalancamiento operativo por si sclo no podria dar -

un panorama integral de la situacién que guarda la empresa en -

su utilizacibn, sino que se tendrZ que analizar la estructura fi

nanciera que fué utilizada para la operacibn, lo que ayudari tam

bién a medir el riesgo en que opera la empresa y si éste es com-
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pensado al aprovecharse todos los recursos para la generacibn de
utilidades operativas, ya que como se veri mis adelante es el --
punto de partida del apalancamiento financiero el cual mediri la
suficiencia de €stas para cubrir los pastos de intereses e im---
puestos ¥ lo mas importante dejar un nivel de utilidades netas -

suficiente a 1os acclionistas coiunes.
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Apalancamiento Financiero.

El apalancamiento financiero sc apoya en el apalancamicnto opera.
tivo anteriormente citado como el grado que mide la variabilidad
de las utilidades antes de intereses e impuestos sobre los cam--
bios sufridos en las ventas, pero a la vez es el punto que sirve
de base al apalancamiento fipanciero que es el que refleja la su
ficiencia o insuficicncia de las utilidades arriba menciocnadas -
para cubrir todos los gastos financieros de la empresa.

Cuando una empresa recurrve a financiamientos como el de proveedo
res, préstamos bancarios a corto, mediano y largo plazo, emisién
de acciones preferentes, obligaciones, etc., ésta empicza a la --
vez 2 hacer uso del apalancamiento financiero ademis de comenzar
a generar gastos fijos financieros, es decir, pagar rendimientos

limitados por la utilizacién de dichos financiamientos.

El apalancamiento financiero resulta por los cargos financieros-
fijos que tiene una empresa en $u flujo de utilidades, cabe ha--
cer la aclaracibn que estos cargos fijos no varian en relacibn -
con las utilidades antes de intereses ¢ impuestos, pero si se --
tiene la responsabilidad de pagarlos sin tener en consideracifn-
el monto total de que se disponga de las utilidades, estos cargos
varfan dependiendo de las obligaciones que contraiga l1a empresa.

Los cargos fijos financieros que se presentan usualmente fn el -
Estado de Resultados son:

a) Intereses sobre deuda

b) Dividendos de acciones preferentes

a) Intereses sobre Deuda.

Estos intercses se generan principalmente por pasivos con---
trafdos, los cuales de antemano se ha calculado su costo a -
una tasa establecida.



b) Dividendos de Acciones Preferentes.

Estos dividendos son fijos ¥y se generan por la utilizacibén -
de acciones preferentes dentro de 1a estructura financiera.

Los costos financieros por intereses, los dividendos para las ac
ciones preferentes, asi como los impuestos sc deducen del filujo-
de utilidades; sin embargo, los impuestos no representan un cos-
to fijo para la empresa, puesto que fstos cambian en funcibén al -
nivel de utilidades generadas, siendo un costo variable por lo -

que no tendrin efecto sobre el apalancamiento financiero.

Se entiende por apalancamiento financiero: ™"La capacidad de la-
empresa para utilizar sus cargos fijos financiecros para incremen
tar los efectos de cambios en utilidades antes de intereses e im
puestos sobre las ganancias por accién“.zo
El apalancamicnto financiero mide el c¢fecto de la relacién entre
el porcentaje de crecimiento de la utilidad antes de intereses c
impuestos y el porcentaje dc crecimiento de la deuda, o bien el-
nimero de veces que la utilidad antes de intereses e impuestos -
contiene la carga de la deuda.

La férmula para el célculo del apalancamiento financiero es:

A.F. DALY g A g, = WAL
UAIT - I UAT
en donde:
A.F. = Apalancamiento Financiero
UAIT = Utilidadcs antes de intereses ¢ impuestos
UAT = Utilidades antes de impuestos
I = Intereses

Para entender mejor lo que es el apalancamiento financiero se re
solveri el siguiente caso:

20 - Lawrence J. Gitman ''Fundamento de Administracién Financie-
ra'', Editorial HARLA. p.p. 39.



122

La empresa ''X'' espera obtener utilidades antes de intereses e im
puestos de 9.0 millones de pesos en el afio actual. Tiene pasi--
vos contraidos por 5.0 millones de pesos por los que pagari el -
75% de interés anual y una emisién vigente de 500 acciones prefe
rentes de 4,000.00 pesos cada una con un rendimiente fijo anual-
de 1.3 milleones de pesos (2,600.00 por 300 acciones) existen en-
cireulacibébn 1,000 acciones comunes.

Con esta informicib6n se desarrolla la parte final del Estado de-
Resultados para determinar cuales son las variaciones del apalan
camiento financiero en las utilidades de la empresa.

(En Miles de Pesos)

CONCEPTOS 1° CASO BASE 2° CASO
Utilidades antes de intereses
e impuestos 6,350.0 9,000.0 11,650.0
¢ de variacidn en utilidad - 29.44% + 29.44%
(-) Intereses 3,750.0 3,750.0 3,750.0
(=) Utilidad antes de impues-
tos 2,600.0 5,250.0 7,900.0
(-) Impuestos 50% 1,300.0 2,625.0 3,950.0
(=) Utilidad después de im---
puestos 1,300.0 2,625.0 3,950.0
(-) Dividendos de acciones --
preferentes 1,300.0 1,300.0 1,300.0
(=) Utilidad a disposicién de
accionistas ordinarios 0 1,325.0 2,650.0

GANANCIAS POR ACCION:

Caso 1 Base Casoc 2
v -
—9 .9 _1325.0 _ 4 325.0 ZZ21650.0 _ 5 gep.0
1,000 1,000 1,000

Aplicando la f6érmula del apalancamiento financiero se obtendri -



123

el grado del mismo en el ejemplo anterior:

(En Miles de Pesos)

Intereses del Pasivo: 3,750.0
Intereses de Dividendos: 1,300.0
TOTAL DE IN!.: 5,850.0
CASDO BASE:
A.F. = 9,000.0 - _8,000.0 _ 2.27
9,000.0 - 5,050.0 3,950.0
CASO 1:
AF. = 6,350.0 . _6,350.0 _ 4.88
6,350.0 - 5,050.0 1,300.0
CASO 2:
AF. = 11,650.0 - 11,650.0 _ 1.76
11,650.0 - 5,050.0 6,600.0

Después de resolver el problema se puede decir que:

a) Mientras que existan cargos por intereses dentro de la es---
tructura financiera de la empresa se hari presente el apalan
camiento financiero y este grado seri mayor que uno.

b) Cuando las utilidades antes de intereses e impuestos sean ma
yores que los cargos financieros, aumentarid o disminuiri el-
grado de apalancamiento financiero en proporcién de acuerdo-
a los elementos anteriores, es decir, aumenta cuando el gra-
do tiende hacia la unidad y disminuye cuando se aleja de és-
ta.
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¢) Cuando existe un aumento en las utilidades antes de intere--
ses ¢ impucstos mejora el grado de apalancamiento financiero
a 1.76 en comparacién con el caso base de 2.27, ademis de me
jorar la rcntabilidad por accidn de $1,325.00 pesos a ------
$2,650.00 pesos por accidn.

d) Al disminuir las utilidades antes de intereses e impuestos -
baja el grado de apalancamiento financiero de 2.27 hasta ---
4.88, el mismo efecto sufre la rentabilidad por accibn de --
$1,325.00 a 0.00.

Lo anterior se di4 cuando se hace referencia a diferentes niveles
de utilidades antes de intereses e impuestos pero con una misma-
carga financiera.

El apalancamiento financiero tiene variaciones dc las cuales se-
podrin apreciar algunas de ellas en el siguiente caso:

La empresa "'X"' tiene ventas anuales de 60.0 millones de pesos --
con un costo total de 40.0 millones; tiene una carga financierd-
de 7.0 millones y 1,000 acciones comunes en circulacibén y se con
tratari un préstamo por el cual pagari $3.0 millones de intere--
ses adicionales. Se estudiarid como caso I a la empresa antes --
del préstamo que contratari y como caso II con el préstamo con--
tratado con sus respectivos Estados de Situacidn Financiera y de
Resultados.
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CUENTAS

CASD 1 CASO I1
Activo 80,000.0 85,000.0
Pasivo 35,000.0 40,000.0
Capital 45,000.0 45,000.0
N° de Acciones 1,000 1,000
ESTADQ DE RESULTADQS
(En Miles de Pesos)
CUENTAS CASO 1 CASO II
Ventas 60,000.0 60,000.0
Costo de Ventas 35,000.0 35,000.0
Utilidad Bruta 25,000.0 25,000.0
6

Gastos de Operacibn

Utilidad antes de Intereses
e Impuestos

Intereses

Utilidades antes de Impues-
tos

Impuestos
Utilidad Neta
Utilidad por Accién

19,000.0

7,000.0

1z,000.0

6,000.0

6,000.0
6.0

6,000.0
19,000.0
10,000.0

9,000.0

4,500.0-
4,500.0

4.5

Aplicacibén de la férmula:



126

CASO 1:
- 19,000,0 - _19,000.0 _§ ¢
19,000.0 - 7,000.0 12,000.0
CASO ITI:
- 19,000.0 . _19,000.0 _ , 4
19,000.0 - 10,000.0 9,000.0

Después del anflisis efectuado de la empresa "X ¢n el cual se-

observaron dos diferentes situaciones se puede resumir lo si----

guicnte:

a)

b)

<)

4

La variabilidad de la utilidad por accibén se debe a una car-
ga financiera mayor por el pago de intereses de préstamos a-
dicionales, ademis de que aln con el incremento de pasivo no
se generaron mAs utilidades antes Jde tereses ¢ impuestos -

que permitirin aumentar el valer de cada accién.

Al disminuir la utilidad por accibn, disminuye a la vez el -
grado de apalancamiento financiero en proporcién con las uti
lidades generadas antes de intercsecs ¢ impuestos.

Por lo anterior, se puede establecer que cuando no son utili
zados adecuadamente los recursos ajenos por los que se paga-
una carga financiera bajarin los rendimientos esperados.

El apalancamiento financiero dependeri de la variacién que -
tengan las utilidades antes de intereses e impuestos para --
que éstas sean lo suficientemente capaces de absorber los --
cargos financieros, ademis de que se pondrd dec manifiesto --
que a diferentes niveles de endeudamiento deberin de mejorar
se tanto el grado de apalancamicnto financiero como las uti-
lidades por accibén para justificar éste.
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No obstante el anilisis de estos apalancamientos {operative y fi
nanciero), deberin de hacerse conjuntamente, ya que ambos propor-
cionaran elementos que ayuden a la toma de decisiones de finan--
ciamiento para evitar que la empresa se vea en situaciones de in
solvencia, inestabilidad y baja rentabilidad; sino que por et --
contrario, coadyuven a mejorar los aspectos antes mencionados -
dentro de la misma.
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Apalancamiento Combinado.

En los dos temas anteriores se ha estudiado el apalancamiento --
operativo y el apalancamiento financiero; el primero de ellos es
el resultado que sc obtiene de la eficiencia de la utilizacibdn -
de los costos fijos de operacibn dentro de la estructura operati
va del negocio para incrementar al miximo las utilidades antes -
de intereses e unpuestos dependiends Jde la variabilidad do las -
ventas, y el segundo sc orienta a aprovechar al miximo todos los
recursos provenientes de la deuda para justificar los gastos fi-
jos (intereses) que genera Gsta para mejorar las utilidades an--
tes de intereses e impuestos que por consigulente mejorarin las-
utilidades por accibn.

Estos dos tipos de apalancamiento estin estrechamente relaciona-
dos, por lo que es necesario analizarlos conjuntamente a través-
del resultado de ambos que es el apalancamiento combinado o to-
tal. A través del estudio de este (Gltimo se podrd tener una vi-
sién general de la forma en que una cmpresa al combinar las fuen
tes de financiamiento va modificando tanto su estiuctura de ope-
racibén, asi como la estructura financiera, las cuales dependen -
de las decisiones de inversifn que se tomen. La modificacién de
las estructuras tendrd como efecto la variacién favorable o des-
favorable de las utilidades que se generen.

El apalancamiento combinado serf aquel que indique el impacto --
que sufra o pueda tener la contribucidn marginal al deducir los-
costos fijos de operacién pdra la obtencién de las utilidades an
tes de intereses e impuestos, asi como los efectos que causan --
los cargos por intereses derivados por la utilizacién de 1la deu-
da en la estructura financiera y su repercusién en la rentabili-
dad, solvencia y estabilidad de la empresa.

En el cuadro siguiente se puede apreciar el efecto que produce -
cada tipo de apalancamiento y su repercusidn en las utilidades -
por accibn.
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EL APALANCAMIENTO TOTAL Y LA VARIABILIDAD EN LA UTILIDAD POR AC-
CION.

% VENTAS » SUANIT

-_—» S UPA
: ; 1

|
APALANCAMIENTS OPERATIVO

APALANCAMTENTO FINANCIERO

El cuadro anterior reafima que los efectos que produce el apa--
lancamiento operativo y financicero estin intimamente relaciona--
dos y que cuando exista una variacidn en cualquiera de los dos -
afectari a ambos de tal manera que se veflejari en el resultado-
final un incremento o disminucidn en las utilidades por accién.

El cfilculo del grado del apalancamicnto combinado o total se puc
de obtener de la siguiente formula:

AT, = Q (P -c.v.)
Q(¥Y -cov. j-CF I
en donde:
A.T. =  Apalancamiento Combinado o Total
Q = Cantidad de Produccién en Unidades
P = Precio por Unidad
c.V, =  Costo Variable por Unidad
CF = Costos Fijos Totales
1 = Total de Interescs

Cuando no se tenga la informacidén unidad-costo se podré utilizar
la f6rmula siguiente: ‘

AT, = v:oCV
V-CV-CF-1

en donde:
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Vv
cv

Ventas Netas

i

Costos Variables Totales

Simplificando ain mis la £6rmula anterior se obtiene lo siguien-
te:

AT = S O . B c bien AT-= M
CM-CF-1 UAT

en donde:

CM =  Contribucién Marginal

UAT = Utilidad antes de Impuestos

Conservando las demis literales sus significados anteriores.

El medir el riesgo de variabilidad en las utilidades por accibén-
que enfrenta una empresa puede ser calculado mezclando el apalan
camiento operativo y financiero que dan como resultado el Apalan
camiento Combinado o Total.

Para simplificar el estudio de este tema se pondran como ejemplo
el Caso I y el Caso 1II con sus Estados de Situacién Financiera y
de Resultados respectivamente.

Para el Caso I la empresa "'X' cuenta con un capital social de 10
millones de pesos (10,000 acciones de $1,000 c/u) por el cual --
los accionistas esperan un rendimiento del 70% y un pasivo de 10
millones de pesos el cual genera un gasto del 80% por concepto -
del pago de intereses.

Para el Caso II la empresa X' tiene un capital comin de 8 millo
nes de pesos (8,000 acciones de $1,000 c/u) del cual cl rendi---
miento esperado es del 75%, cuenta con un capital preferente de-
2 millones de pesos (2,000 acciones de $1,000 c/u) el cual tiene
un rendimiento fijo del 80%, ademis tiene pasivos contraidos por
12.5 millones de pesos que causan intereses a razbn del 80%.
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Se determinari para ambos casos:

1) Estado de Situacién Financiera.
2) Estado de Resultados.

Se calcularéa:

3} El Apalancamiento Combinado a través de su {dmwla.
4) Efectos del Apalancamiento Combinado o Total en ei Costo de-
Capital de:
4.a) Costo de Capital Comiin.
4.b) Costo de Capital Preferente.
4.c) Costo del Pasivo

§) AnfAlisis de los Resultados.
SOLUCTION:"

1) Estado de Situacibn Financiera:
(Miles de Pesos)

CONCEPTO CASO 1 CASO II
Activo 20,000 22,500
Suma Activo 20,000 22,500
Pasivo 10,000 12,500
Capital:
Capital Comin 10,000 8,000
Capital Preferente 0 2,000
Total Capital 10,000 10,000

Suma Pasivo y Capital 20,000 22,500
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2) Estado de Resultados.
(Milcs de Pesos)

CONCEPTO CASQO I CASO 11
Ventas Netas 126,000 140,000
( - ) Costos Variables 44,100 49,000
( = ) Contribucién Marginal 31,900 91,000
( - ) Costos Fijos 37,800 37,800
( = ) Utilidad Bruta 44,100 53,200
( - ) Gastos de Operacibn 9,500 11,000
( = ) Utilidad antes de Interés ¢ Impto. 34,600 42,200
{ - ) Interc¢ses 8,000 10,000
{ = ) Utilidad antes de Ilmpuestos 26,600 32,200
{ - ) Impuestos” 13,300 16,100
( = ) Utilidad Neta 13,300 16,100
( - ) Dividendos Preferentes 0 1,600
({ = ) Utilidad a disposicibn de Accionis
tas Commes 13,300 14,500
N° de Acciones Commes 10 8
Utilidad por Accién 1.3 1.8

+ Se supone que los impuestos son del 50%.

3) CAlculo del Apalancamiento Combinade o Total.

Férmula:

AT = &y
CM-CF -1

Sustituyendo valores para el Caso I tenemos:

AT= 81,900 _ 81,800 _ 2.26
81,900 - 37,800 - 8,000 36,100

para el Caso II:

AT= 91,000 - 91,000 _ 2.10

91,000 - 37,800 - 10,000 43,200
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4) Efectos del Apalancamiento Total en el Costo de Capital,

4.a)

Costo del Capital Comiin.

Para el cilculo de este costo se supone un factor de -

crecimiento de los dividendos por accién del 20% anual
para ambus Casos.

Férmula: D,
Ke = + g

Po
en donde:
Ke = Costo de Capital Comin
D1 = Dividendo en Efectivo csperado por Accibn
Po =  Precio por accibén comin

4 = Factor de crecimiento de los dividendos por-

afio

sustituyendo valores para el Caso I tenemos:

Ke = 700 + 0.20
1,000

Ke = 0.70 + 0.20

Ke = 0.90 & 90%

para el Caso II:

Ke = —29 4+ 0.20
1,000

Ke = 0.75 + 0.20
Ke = 0.95 6 95%

Costo de Acciones Preferentes.

Férmula:
Kp -bp
Np
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en donde:

Kp = Costo de Capital Preferente

Dp = Dividendo Anual Preferente

Np = Precio de la Venta de Acciones Preferentes -

sustituyendo valores para ¢l Caso I tenemos:
No utiliza cste tipo de financiamiento.

para el Caso 11:

Kp = 800
1,000
Kp = 0.80 & 803

4.c) Costo del Pasivo.

Este tipo de costo es implicito, ya que queda determi-
nado al momento de contraer la deuda.

Para el Caso I:

Monto del Crédito Tasa de Interés Intereses
10'000,000 80% 8'000,000

Para el Caso [I:

Monto del Crédito Tasa de Interés Intereses
12'500,000 80% 10'000,000

Determinacién del Costo de Capital para el Caso I y Casc II.

Fuente de Proporcibn de Costo después Costo Total
Fondos Fondos de Impuestos de Capital
Caso 1 (Miles de Pesos)

Depda 10'000 0.50 x 0.40 = 0.20
Capital 10'000 0.50 X 0.70 = 0.35

20'000 1.00 0.55



Fuente de Proporcién de Costo después Costo Total
Fondos Fondos de Impuestos de Capital
Caso 11 Miles de Pesos)
Deuda 12'500 0.56 X 0.4C = 0.224
Cap. Comfin 8'000 0.36 X 0.75 = 0.270
Cap. Pref. 2'000 0.08 X ). 80 = 0.06:4
22'500 1.00 0.558

El costo del pasive en el Caso I e¢s del 80% v ¢l costo de capi--
tal propio es del 70%, los mismos que originan un costo total de
capital del 55%, ¢l cual ecs cubierto al generar la cmpresa ven--
tas por $126 millonecs de pesos, obteniendo a estos niveles un --
grado de apalancamiento total del 2.20% incrementando el valor -

de las acciones en el mercado de $1,000 u $1,300 cada accidn.

Para el Caso II, el costo del pasivo es del 80%, el del capital-
propio del 75% v el de acciones preferentes del 80%, resultando-
de esta combinacidén financiera un costo total de capital del ---
55.8%. [Este Gltimo aumenta por incurrir en un.mayor endeudamien
to que origina a la vez un mayor grado de riesgo. Al aumentar -
los recursos disponibles por los financiamientos recibidos en el
Caso 11 se genevaron ventas por 5140 millones Jde pesos, los cua-
les cubren el costo de la deuda y Je capital antes mencionados,-
ademis se obtiene un grado de apalancamiento del 2.1C con el --
cual suben de precio las acciones en el mercado de $1,300 a ----
$1,800 por accibn, o sea $500 mis que en el Caso I.

5) Anflisis de los Resultados.

1. En la estructura financiera del Caso I[ se aprecia un mayor-
endeudamiento, ya que ademiAs de los pasivos contraidos, tie-
ne que pagar los dividendos preferentes por la utilizacién -
de las acciones preferentes. Al tener la empresa un mayor -
endeudamiento tiene un mayor riesgo por lo que serdn mayo--
res los rendimientos que tendri que pagar a los prestadores-
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de los fondos cn comparacibén con el Caso I en el que existe-
un menor cndeudamiento.

En ¢l Estado de Resultados se muestra que al tenerse mayores
recursos disponibles para inversibén como en el Caso II se ge
neran mayores ventas, por 1o que obtiene una mejor contribu-
cién marginal y por consiguiente un incremento en la utili--
dad de operacibn, la cual permite a la cmpresa absorber el -
costo de financiamiento, asi como el costo de los dividendos
preferentes ¢ incrementando las utilidades a disposicién de-
los accionistas comunes en comparacién con el Caso I.

Al igual que en el apalancamiento operativo y financiero, ek
apalancamiento combinado tiene los mismos cfectos, es decir,
que al aumentar la contribucién mirginal disminuye el grado-
de apalancamiento total y al disminuir la contribucibn margi
nal aumenta el grado de apalancamiento total, pero &sto no -
significa que 2l bajar ol grade de apalancamiento total dis-
minuya 1a rentabilidad por accién y que la utilizacibén de la
deuda comprometa a la empresa, sino por el contrario en el -
Caso 11, en el cual baja el grado de apalancamicnto se mejo
ra la utilidad por accién de $1,300 en el Caso I a 51,800 en
el Caso II, ademAs de aprovechar con eficiencia todos los re
cursos con los que cuenta la empresa del Caso II1.

La utilizacién del apalancamiento dentro de la empresa produ
ce efectos en su costo de capital total porque la utiliza---
cién de deuda dentro de la estructura financiera tiende a ge
nerar mayores riesgos y por tanto una mayor carga financiera
que elevari o disminuir4 en su caso el costo total de capi--
tal,

Debe recordarse que el objetivo de la utilizacibn del apalanca
miento es el mejoramiento de la rentabilidad de la empresa.-

"En el apalancamiento total interviene una mezcla de deuda, -

recursos propios y rendimientos operativos que tienden a ma-



137

ximizar o reducir el valor de las acciones en el mercado de-
la campafiia dependiendo del aprovechamiento de los recursos-
antes mencionados. En el Caso I « Casoc Il estudiados ante--
riormente, no Se trata de decir cual es el que tiene mejor -
grado de apalancamiento total y estructura financiera, ya --
que la mezcla de recursos dentro de una compafiia es un pro--
blema complejo que debe de tomar cn cuenta las condiciones -
prevalecientes en ¢l mercado, dado que no existen reglas fi-
jas que sefialen cual es la proporcidn adecuada a invertir --
tanto en recursos propios como recurscs ajenos dentro de la-
estructura financiera de la empresa, ya que este tipo de de-
cisiones se toman en base a las condiciones particulares de-
cada empresa no olvidando los riesgos inherentes y efectos -
que le pueden-.causar la toma de dichas decisiones.
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EL RIESGO DEL APALANCAMIENTO.

Toda cmpresa esti sujeta a fluctuaciones en sus ventas que a la
vez pucden producir efectos de variaciones de igual cuantia o -
ain superiores en las utilidades del negocio, llevando a ésta a
condiciones de riesgo e incertidumbre.

El vriesge pucde existir alm cuando haya poca O ninguna probabi-
lidad de que existan o no utilidades, pudiéndose ver desde 3 --
puntos de vista:

1. De la inversién individual que hace referencia a los fondos
destinados a proyectos especificos.

2. Del nepocio, se refiere al resultado de operacidén de la em-
presa en general.

3. El de los propietarios del negocio que son los Gltimos en -
recibir los rendimientos de su inversibn.

Por lo anterior, cuando una empresa realiza sus operaciones ba-
jo cierto grado de riesgo, enfrenta una situacién de incertidum
bre en la cual en un futuro tiene un cierto nimero de posibles-

resultados, pero ninguno de los cuales se podri pronosticar con
toda seguridad.

Por lo que se puede decir que el riesgo cs el resultado directo
de las decisiones de inversidn de la empresa.

El riesgo juega un importante papel dentro del apalancamiento,-
ya que las decisiones de inversifn estarén sujetas a:

1. El peligro de perder la inversién.

2. El peligro de que los rendimientos reales difieran de los -
previstos.

Lo anterior se deberi a:

1. El resultado de operacién de la empresa para cubrir sus cos

~
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tos fijos.

2. El resultado del aprovechamicnto de los recursos ajenos uti-
lizados para cubrir sus gastos inherentes.

Por lo que no se deben de perder de vista los siguientes tipos -
dc riesgos:

a) El riesgo operativo y
b) el riesgo financiero

que se estudiarfn en los siguicntes tcmas.
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Riesgo Operativo.

El riesgo de operacibn de una empresa se asocia directamente con
la operacibn normal de la misma, es decir, con la capacidad que-
ésta tenga para cubrir sus costos de operacidn.

A medida que una empresa aumenta sus costos de operacibén también
tiene que aumentar el volumen de sus ventas necesario para equi-
librarlos para quc siga siendo rentable.

Una herramienta de la cual se puede valer la administracibn para
medir este riesgo es el punto de equilibrio, ya que mientras mis
elevado sea el indice del punto de equilibrio, mis riesgo opera-
cional tendri el negocio.

Existen diversos factores caracteristicos entre una y otra indus
tria que causan incertidumbre en los proyectos de inversidn y fi
nanciamiento de tal manera que pueden afectar en forma positiva-
¢ negativa la variabilidad de los ingresos, rvperciutiendo en los
resultados de las utilidades previstas. El ciclo del negocio, -
naturaleza y fluctuaciones delas ventas, costo de materiales, a-
provechamiento y utilizacidn de los actives, diversificacién de-
productos, la eficiencia de operacibn, etc., son algunos de los-

factores que mds influencia tienen en los riesgos de operacién -
de la enmpresa.

Por lo tanto, el riesgo operativo va relacionado directamente --
con las utilidades generadas por una empresa antes de intereses-
e impuestos, las cuales deben tener la capacidad suficiente para
cubrir todos sus costos de operacibn.

Los dos elementos componentes del riesgo operativo son:

"1. El1 peligro de que la cmpresa fracase. Debido a la incapaci
dad de los activos de la empresa para generar un nivel sufi
ciente de utilidades antes de intereses e impuestos.
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2. la variabilidad de las utilidades".2!

Por consiguiente, el riesgo de operacidn representa el peligro-
de perder por la variabilidad que sc origina en la aplicacibén -
de los fondos de la empresa y su aprovechamiento de los mismos.
Este riesgo est@ influido por la estructura de costos gue adop-
ta una empresa, cs decir, quec a medida que crezcan los costos -
fijos, asi como los costes variables en una desproporcién consi
derada y el crecimiento no esté soportado por la variabilidad -
de sus ventas, la empresa enfrentarf un mayor riesgo de opera--
cibn.

21 - Anélisis Financiero. Principios y Métodos. Jerry A. ----
Viscione, Ed. Limusa, p.p. 178.
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Riesgo Financiero.

Otros de los riesgos ecn los que incurren las empresas en el desa
rrollo de sus operaciones normales es el riesgo financiero, el -

cual es resultado directo de las decisiones de inversién de los-
negocios.

Este tipo de¢ riesgo se debe de considerar al utilizar recursos -

ajenos, ya que &stos afectan a la estructura financiera del nego
cio.

La utilizacién de deuda y/o de las acciones preferentes en la es
tructura financiera expone a los accionistas conunes al riesgo -
financiero. Al utilizar estos tipos de valores aumentari la va-
riabilidad de las utilidades antes de intereses e impuestos, lo-
que significa la probabilidad de que las utilidades no resulten-

suficientes para cubrir los pagos por intereses y su capital res
pectivamente.

Por lo que el riesgo financiero dentro de una empresa se crea --
por la utilizacién de valores de titulos de crédito y por conse-
cuencia serid aquel que tenga la empresa al no estar en condicio-
nes de cubrir todos sus costos financieros por la utilizacibn de
deuda en la que haya incurrido.

Los dos componentes del riesgo financiero son:
"1l. Un mayor riesgo de insolvencia.
2. La variabilidad incrementada en las utilidades por accibn -

comfin'*, 22

El primer componente se refiere al peligro que fracase la empre-
sa por su incapacidad para cubrir los pagos por intereses y/o ca
pital de la deuda, y el segundo se relaciona con la variabilidad
de las utilidades disponibles que afectan a las acciones comunes

22 - Anilisis Financiero. Oswald D. Bowlin. Ed. McGraw Hill. --
p.p. 267.



por causa de los cargos financieros fijos.

El Director Financiero deberd de cstudiar con detenimiento cual-
es el riesgo financiero que la empresa puede llegar a correr al-
tomar las decisiones de inversidn, por lo que deberi de apoyarse
de toda la informuacidn que considere necesuaris no olvidando los-
hechos pasados, los proyectos nuevos, las experiencias, etc., a-
st como su situacibn en el medio ambiente en el que se desarro--
1la buscando un equilibrio en el cual no sblo logre pagar y cu--

brir los intereses sinc amortizar las deudas contraidas.
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Medicibén del Apalancamiento en Base al Riesgo.

El riesgo o incertidumbre que tiene una empresa estin directamen
te rclacionados con ¢l apalancamiento total, lo, que crea a la --

vez un riesgo total.

El apalancamiento operative se relaciona directamente con el a--
provechamiento Je les costos £1jos para generar mejores utilida-
des antes de intercses ¢ impuestos a diferentes niveles de venta
y €l riesgo operativo c¢s el peligro de que la empresa no genere-
las suficientes utilidades antes de intereses ¢ impuestos para -
cubrir sus costos de operacibén, en tanto que el apalancamiento -
financiero ¢s la habilidad de la empresa para aprovechar al mixi
mo todos les recursos provenientes de deuda y el riesgo financie
ro se asocia con el peligro de no tener la capacidad de hacer -~
frente a los pagos por intereses. Tanto el apalancamiento opera
tivo como financiero dan como resultado el apalancamiento total-

-de la cmpresa en el cual se reflejan los cambios del riesgo so--

bre las utilidades por accifn.

Debe tomarse en cuenta que los cargos de intereses, los dividen-
dos preferentes, los cargos por arrendamiento, los pagos de capi
tal, los costos fijos y costos variables de operacibén, etc., a--
fectan tanto a la estructura operativa como a ia financiera de -
la empresa, por lo que al utilizar apalancamiento se debe de te-
ner cuidado en guardar un equilibrio adecuado para no tener ries
gos de verse involucrada en situaciones de insolvencia o quiebra.
Lo anterior es importante porque la informacién que genera la em
presa sirve como base a los inversionistas que analizan el ries-
g0 que corren al invertir en una empresa determinada, ya que &€s-
to les serviri de base para fijar sus rendimientos a cambio del-
capital prestado, recordindose que a mayor riesgo existe un ma--
yor apalancamiento, pero a la vez exigirin mejores rendimientos-
los prestadores de fondos.

El riesgo en que puede incurrir una empresa al hacer uso del apa



lancamiento dentro de su estructura {inanciera se puede medir a-
través de razones que permitan evaluar y a la vez analizar el -
mismo. Estas razones por lo general <on:

aj)
b)

2}

b)

Razones de Balance

Razones de Cobertura
Razones de Balance.

Para calcular las razones de apalancamiento de balance se de
be de consultar el balance general del negocio; usualmente -
estas medidas comparan cl uso de los fondos suministrados --

por terceros con el uso de aquellos proporcionados por sus -
duefios.
Por mencionar algunas de &stas tencmos:

Razén pasivo total a capital contable.

Pasivo Total

Capitatl Contable

Esta razdén ademis de indicar la estabilidad que tiene un ne-
pocio mide la participacibén de los intereses ajenos en el ne
gocio con relacidn a los intereses de los propietarios.

Razén de endeudamiento.

Pasivo Total

Activo Total

Esta razbn indica el grado de financiamiento de los activos-
efectuada con fondos ajenos.

Razones de Cobertura.

La informacién para el cllculo de esta razén procede, en ge-
neral, del Estado de Resultados de la empresa; dicha razén -
proporciona estimaciones sobre la. capacidad del negocio para
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pagar sus obligaciones por los financiamientos utilizados.
Capacidad de absorcién de intereses

Utilidades antes de Intereses e Impuestos
Intereses

Esta razbén indica las veces que las utilidades antes de inte
reses ¢ impuestos cubren el monto de los carges financieros.

En la prictica e¢s comin encontrar estindares de estas razo--
nes, las cuales son observadas por los inversionistas que --
considerarin que al aumentar el indice de riesgo deben aumen
tar sus costos de capital.

El efecto del apalancamicntoc no es buenoc ni es malo por natu
raleza, sino que éste depende de la situacién en que se en--
cuentre una empresa. El reto que implica la medicibén del a-
palancamiento en situaciones de riesgo consiste en que al to
mar las decisicnes de inversién se esté consciente de los re
sultados finales que repercuitirfn eon la situacidn financiera
de la empresa.
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RELACION ENTRE APALANCAMIENTO OPERATIVO Y FINANCIERO.

El apalancamiento se utiliza a menudo para describir la capaci-
dad de la empresa para utilizar activos o fondos de costo fijo-
que incrementen al mixime los rendimientes n faver de los pro--
pietarios, pero este incremento aumenta también la incertidum--
bre en los riesgos y al mismo tiempo munenta cl volumen de los-
posibles rendimientos, es decir, que el apalancamiento abarca -
dos grados diferentes: mientras mis alto sea ¢l apalancamiento-
mis alto es cl riesgo, pero también son mis altos los rendimien
tos previstos, y mientras mis bajos scan los riesgos mis bajos-
serfn los rendimicntos.

Por lo general en las empresas que hacen uso del apalancamiento
se pueden diferenciar dos tipos el operativo y ¢l financiero vy
como resultado de esta mezcla se obtiene el apalancamiento com-
binado o total.

Estos tipos de apalancanmiento no surgen aisladamente, ya que al
hacer uso de uno se haré presente el otro, lo que indica que am
bos estén estrechamente relacionados y que el resultado de uno-
produciri efectos en el otro.

Algunas de las relaciones mis significativas del apalancamiento
operativo y financiero son:

1) Ambos estudian los cambios porcentuales en las utilidades -
enfocindose el operativo a las utilidades antes de intere--
ses e impuestos y ¢l financiero a las utilidades antes de -
impuestos.

2) Las dos palancas miden:

2a) La palanca operativa mide la capacidad de la empresa -
para cubrir todos sus costos de operacibén, asi como el
aprovechamiento de todos los recursos para generar las
utilidades antes de intereses e impuestos.
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2b) La palanca financiera mide la capacidad de la empresa -
para cubrir los gastos generados por la deuda y la efi-
ciencia de la utilizacibén de la misma para generar mejo

res ganancias a los accicnistas.

3) Las ventas son un clemento que relaciona estrechamente a las
dos palancas, ya que dependiendo de la variabilidad de éstas

produciri efectos negativos o positivos para ambos.

Por lo anterior se puede considerar que al utilizar fondos con -
gastos fijos sc csti suministrando recursos a la empresa para su
operacidén, los cuales sc deben de utilizar con eficiencia para -
justificar los gastos derivados de la deuda y como resultado fi-
nal de la combinacidén se deben de mejorar los rendimientos de --

las empresas.
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Elementos Comunes.

En el estudio de este capitulo se han tratado los temas de apa--
lancamiento y se han utilizado sus fHmmulas de chAlculo, mismas -
que ticnen elementos comunes que los hacen estar estrechamente -
ligados, ya que €l resultado de uno y de otruv s¢ rcflejard final
mente en las utilidades generadas a disposicién de los accionis-
tas comuncs.

Para considerar los elementos commes se hari referencia a la --

f6rmula del apalancamiento total.

AT = _v-cvo b AT = SR = N 6 AT = o
V-CV-CF-1 o - CF - 1 UAT

A continuacibén sc daré una breve explicacibn de cada uno de ellos:

VENIAS.
Son los ingresos totales que obtienc una empresa al intercambiar
en el mercado sus bienes o servicios, proporcionando asi los me-

dios necesarios para poder llevar a cabo las operaciones del ne-
gocio.

La estabilidad de las ventas, su disminucién o aumento repercuti
rin en la variacibén del grado de apalancamiento y en filtima ins-

tancia en las utilidades por accibén a disposicibn de los accio--
nistas.

COSTOS VARIABLES.
Son aquellos que varian en relacidn directa con el volumen de --

ventas de la empresa, es decir, que si aumentan las ventas aumen
tar&n los costos y si disminuyen éstas, los costos hajarén en --

forma proporcional.
COSTOS F1JOS.

Los costos fijos no cambian con el volumen total de ventas, es -

decir, son independientes de los articulos o servicios vendidos-
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y ademis se mantiencn constantes se hallan o no gencrando ventas.
Mientras mis ventas s¢ generen se aprovecharin mejor los costos-
fijos, por lo que se tendri un mejoramiento en las utilidades.

Los costos de un negocio no caen en forma contundente dentro de-
las categorias de fijos y wvariables, ya que ning@n principio in-
dica que algln clemento vaya siempre clasificads como tal, depen
derfi de cada empresa y de su linca especifica de actividad camer
cial.

INTERESES.
Son los pagos que se hacen sobre el dinero obtenido en préstamo,
el monto del interés depende del capital motivo del préstamo.

Cabe sefialar que las deudas adquiridas tienen un costo explicito
que se determina por la tasa de interés pactada, cuando los inte
reses se pagan al vencimiento de la deuda no aumentan la tasa =--
real de intereses, pero cuando se pagan por adelantado aumenta -

dicha tasa, ademis do que se¢ reclbe menos dinero del esperado.
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Relacibn entre los Ilementos.

Los elemcntos comunes del apalancamiento no sc¢ pucden considerar

en una forma aislada, sino que se deben de correlacionar para --

que se pucda dar una cxplicacién de lus variaciones que se obtic

ne de los resultados de la utilizacion del apalancamiento.

Los elementos que ticnen mis impacto en los resultados esperados

por una empresa y cn especial los que ayudan a cvaluar ct apalan
camiento sc explican a continuacidn:

a)

b)

a) Ventas

b) Costos Variables
c) Costos Fijos

d) Intercses

¢) Riesgo

Ventas.

Es uno de los elementos de mayor importancia por ser las que
generan las utilidades de la empresa, y por lo tanto, reper-
cuten directamente tanto en el apalancamiento operativo, fi-
nanciero y total.

Cuando una empresa puede tener un nivel de ventas gencralmen
te estable podri planear y controlar mediante téenicas presu
puestales los resultados de la empresa; por ¢l contrario, --
cuando las ventas son inestables se tendrd la incertidumbre-
de obtener los resultados esperados. En ambas situaciones -
se hard presente una influencia positiva o negativa en los -
resultados generados por el apalancamiento y por consiguien-
te un aumento o disminucibdn de las utilidades por accibn.

Costos Variables.

El desembolso de este tipo de costos se relaciona directamen
te con el volumen de produccidén y ventas que rcalice un nego
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d)

cio.

Estos costos deben de guardav un procentaje equilibrado en -
relacibén a todos los demhs comporentes del costo total de --
los bienes o servicios porque una desproporcidn Jde &stos ge-
neran un aumento o disminucidn en la contribucién marginal,-

la cual se verad afectada por iz utilizacién del apalancamien
to.

Costos Fijos.

Su erogacibén es independiente a la produccibn o venta del ne
gocio a diferencia de los costos variables.

Los efectos que nueden producir son:

1. Al incrementarse las ventas aumentarin las utilidades de

operacibén por la optimizacién de los rccursos empleados.

Cuando las ventas disminuyen al grade de acercarse al --
punto de équilibrio, las utilidades de operacibn sufren-
el mismo efecto, es decir, que en esta situacién la em--
presa sdlo esti cubriendo sus gastos de operacién.

3. Cuando las ventas bajan por Jdoebajc del punto de equili--
brio la empresa empezara a sufrir pérdidas en operacibn.

Los gastos y costos fijes varian de una empresa a otra por -
el tipo de giro a que se dediquen, pero siempre deben tener-
un control sobre éstos, ademis de optimizarlos al miximo pa-
ra que aunado a &sto los beneficios de la utilizacibén del a-

palancamiento sean mayores al incrementarse las utilidades.

Intereses.

Al hablar de intereses se recordarid que generalmente se hace
referencia a dos tipos:
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1. Intereses por pasivos,
2. Intereses por dividendos preferentes.

Los intereses surgen cuando la empresa utiliza fondos de tex
ceros para financiar sus operaciones. Ante esta situacibén -
sc¢ debe de reflexionar sobre el nivel del endeudamiento y so
bre todo la capacidad que tenga la empresa para hacer frente
tanto 21 page del capital come al de los intereses, por lo -
que no €3 conveniente tener cargos de intercses excesivos- --
cuando no se tiene la suficiente liquidez y solvencia para -
cubrir sus deudas, debido a que esta situacidn puede afectar
la estructura financiera y al apalancamiento provocando con-
ésto mayores riesgos a la empresa.

Riesgo.

Cuando una empresa tiene en su estructura financiera un en--
deudamiento mayor, se estari apalancando mis, pero a la vez-
existiri cierta incertidumbre en los resultados que espera -
obtener.

El riesgo puede conducir a la empresa a situaciones tales co
mo:

1, La incépacidad de no poder cubrir sus costos de opera---
cibn.

2. La incapacidad de no estar en condiciones de pagar los -
gastos financieros derivados de la deuda.

La combinacibn de tales situaciones pueden ocasionar que -
se presente la quiebra de una empresa.

Por lo anterior anunciado se hace necesario que existan instru-

mentos de planeacidén que prevean los efectos que puedan provo--

car un desequilibrio entre tales elementos, ya que a medida que
exista un control adecuado entre su combinacibn, se estari en -

condiciones de poder optimizar todos los recursos que se empleen
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y poder justificar el endeudamiento incurrido, no olvidando que
con 1a utilizacidn de 1a deuda en la estructura financiera una-
empresa se apalanca.
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Aplicacibén del Apalancamicnto.

Desde ¢l surgimicnto o formacidn de una empresa se hace necesa--
rio la utilizacibén de la deuda, la cual hace mis 4gil el funcio-
namiento de la misma.

Los créditos o financiamientos los puede obtener la empresa en -
el:

1. Mercado de dinero
2. Mercado de capital

El primero de ellos sc caracteriza por brindar préstamos de fon-
dos a corto plazo v cl segundo a mediano y largo plazo. Estas -
fuentes de financiamiento son un apoyo para cl crecimicnto de -
las organizaciones, puesto que la empresa al hacer su utiliza---
cién y endeudarse con el objeto de continuar operando para ele--
var su capacidad productiva y poner en marcha planes de expan---
sibén, asi como mejorar su estructura financiera facilitari el --
cumplimiento de los objetivos patra los que fuc creada, ademis de
estar apalancindose.

La aplicacibn del apalancamiento dentro Jde la cmpresa por lo ge-
neral debe de proporcionar elementos de julcio que ayuden a lle-

‘var a cabo estrategias sobre ¢l nivel que se debe de guardar res

pecto a la composicidén de deuda y capital para financiar los ac-
tivos, ayudar a evaluar los riesgos inherentes cn los que se pue
de incurrir, pero sobre todo el de aprovechar todos los recursos
propios y ajenos para maximizar el patrimonio de los accionistas
en el mercado.

Lo anterior se podrd lograr a través de una buena administracién
una adecuada planeacién presupuestal y de objetives a largo pla-
z0, etc., ademis de una adecuada combinacién de recursos finan--
cieros, combinacién que es un problema complejo y adin mis cuando
se tiene que tomar en cuenta las condiciones que prevalezcan en-
el mercado
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RENTABILIDAD POR ACCIONES Y POLITICAS DE DIVIDENDOS.

Cuando una empresa utiliza las fuentes de financiamiento paga -
rendimientos fijos por el uso del capital, pero con el financia
micnto adquirido busca incrementar su capital de trabajo, em---
prender planes de expansibn, adquisicidén de activos fijos, etc.,
que tendrin como objetivo la generacibn de mayores utilidades a
la empresa.

También cuando sec obticnen buenas utilidades mejora su rentabi-
lidad lo que beneficia directamente a los accionistas comumes. -
Pero la rentabilidad no es ficil de conseguir, ya que depende -
totalmente de los resultados de las utilidades obtenidas que a
la vez dependerian de las ventas generadas ademis de tomar en --
consideracién a la competencia, condiciones econémicas del mer-
cado, etc., y en general al resultado de su administracién.

Es importante que la administracidn de la empresa tenga en con-
sideracibn el pago de dividendos a los accionistas, por lo que-
deberd de planear una politica de dividendos, ya que se tendré-
que tomar la decisibn entre pagar dividendos o retener utilida-
des; estas Gltimas son una fuente de financiamiento interno que
ayudan a incrementar el capital de la empresa, pero el pago de-
dividendos es el incentivo que persiguen los accionistas por su
inversibn.

En ambos casos se hace necesario tomar en cuenta el efecto que-
produce el apalancamiento, por el lado del pago de dividendos -
aumenta el beneficio a los accionistas y por el de retencién de
utilidades aumentari el valor de las acciones en el mercado.
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Acciones Comunes.

El capital de una empresa estd integrado por acciones que son -
titulos representativos de las part:s alicuotas en que ha sido-

dividido para facilitar la suscripcioén del mismo.

Las acciones comunes son titulos gue representan una parte pro-
porcional del capital social de una emprecsa, acredita los dere-
chos de socic y su importe represcnta c¢l limite de la obliga---
cibén que contrac el accionista con la empresa y ante terceros.

Estas acciones deben ser nominativas; los accionistas comunes -
poseen y controlan la empresa, cligen el consejo de administra-
cibn y reciben los dividendos decretados de las utilidades que-
aumentaran el valor de su participacidén. Ademis, éstos asumen-
la mayor parte de los riesgos que en caso de quiebra pucde sig-
nificar la pérdida de toda su inversién, ya que como su priori-
dad es la mis baja en caso de liquidacién por lo general sopor-
tarin ias pérdidas mayores, las quc 5¢ limitan hasta ¢l monto -

del inporte de las acciones posef{das.

Los accionistas comunes son los que eligen a los auditores inde
pendientes para que examinen periddicamente la situacién de la-
empresa e informen directamente los resultados a ellos mismos,-
son los Gnicos que pueden reformar los estatutos de la escritu-
ra constitutiva, asi como autorizar la venta de activo fijo, la
fusién de la empresa, las nuevas cmisiones de acciones comunes,
preferentes y valores de pasivo.

Los poseedores de las acciones comunes tienen derecho a un voto
en la asamblea general de accionistas para la eleccién de los -
directores y en otros asuntos que les conciernen.

Una de las ventajas de las acciones comunes es que no generan -
cargos fijos puesto que la empresa no estid obligada a pagar in-
tereses existiendo menos riesgo financiero, por lo que las uti-
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lidades sélo sc reparten por medio del decreto de dividendos, -
algunas de las desventajas de las acciones comunes es gque gene-
ralmente ticnen un costo de capital mayor que el de otras fuen-
tes de financiamiento a largo plazo, el aumento de las acciones
por nuevas emisiones tienen un costo elevado por sus costos de-
emisibn, ademis de dividir el control de 1a empresa de los ac--
cionistas actuales

A través del apalancamiento la empresa puede maximizar el valor
de las acciones en el mercado, e¢s decir, que el apalancamiento-
es el resultado de la utilizacién de capitales ajenos y propios
esta combinacién tendri repercusiones directas en las utilida--

des por accibn, las cuales se pueden calcular a través de la si
guiente fOrmula:

UAP = UDIT
NAO
en donde:
UAP = Utilidad por Accibn
UDIT = Utilidad después de Intereses e Impuestos
NAO = Nimero de Acciones Comunes

El objetivo del uso de las fuentes de financiamiento es el de -
maximizar el patrimonio de los accionistas. Una empresa finan-
ciada totalmente con acciones comunes no tiene oportunidad de -
lograr un apalancamiento positiveo el cual podrf mejorar el pre-
cio de las acciones comnes si utiliza los recursos ajenos por-

los cuales paga un rendimiento fijo pero que aprovecha éstos pa
ra mejorar sus beneficios.
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Acciones Preferentes.

Las acciones preferentes se encuentran incluidas dentro de los-
mercados de capitales y por 1o tanto e¢s una fuente de financia-
miento a mediano y largo plazo.

El costo de las acciones preferentes es el dividendo fijado en-
el momento de su emisién. Estas acciones ticnen derecho de ---
prioridad sobre las acciones comnes, la preferencia puede ser-
un derecho de prioridad sobre las utilidades, sobre los activos
de la empresa en caso de liquidacidn o bien pucde consistir en-
una posicidn preferente con relacién a las utilidades y al acti
vo. Los pagos a los accionistas preferentes son limitados en -
la cantidad que fije el rendimiento especificado en su emisién-
para que los accionistas comunes reciban los beneficios o en su
caso hagan frentc a las pérdidas derivadas de la utilizacién --
del apalancamiento financiero.

En caso de que 1a empresa sufra pérdidas, ésta no se ve obliga-
da a pagar los dividendos preferentes sin que ¢ésto pueda produ-
cirle el peligro de quiebra como a diferencia de otro tipo de -
deuda que si podria ponerla en una situacidén como la antes men-
cionada, ademis la falta de pagos de los dividendos preferentes
no hace incurrir en el incumplimiento de la obligacién de la em
presa como si lo podria ser la falta de pago de otro tipo de in
terés sobre otras deudas.

Como los dividendos de las acciones preferentes no representan-
un cargo fijo en el sentido de que la falta de pago de ellos no
ocasjona el incumplimiento legal de una obligacibn, en este sen
tido las acciones preferentes representan una base adicional --
del capital contable que para la empresa representa un instru--
mento conduncente al apalancamiento financiero muy semejante a
la deuda; por consiguiente, los accionistas preferentes pueden-
considerarse como acreedores (deuda) y como dueiios de la empre-

sa (capital contable), pero que tienen limitada su participa---
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cién en 1la administracién y cn la tom2 de decisionhes de la em--

presa.

la ventaja principal de las acciones preferentes es que su divi
dendo se reparte antes gque cl Jde los accionistas comunes y que-
salvo pacto en contra cste dividendo es acumulativo cuando en -
algldn ejercicio contable no se hayan obtenido utilidades netas,
es decir, que todos sus dividendos preferentes anteriores deben
de pagarse antes de los dividendos commes por lo que el caric-
ter acumulativo de las acciones preferentes es un medio protec-

tor de las mismas.

La diferencia esencial del dividendo preferente respecto a los-
intereses de otro tipo de deuda es que éstos (iltimos son deduci
bles del impuesto sobre la renta y el dividendo preferente se -
paga sobre utilidades netas despufs de intereses e impuestos.



161

Factores que Influyen en la Politica de Dividendos.

Las politicas de dividendos detemmincn la parte de utilidades-
que recibirdn los accionistas como rendimiento de su inversibdn-
en la empresa.

Estas politicas hacen una divisién entrc el pago de dividendos-
a los accionistas y la conveniencia de retencr utilidades. las
utilidades retenidas significan una fuente interna importante -
de financiamiento para el crecimiento de los negocios, ¥ el pa-

go de dividendos constituye la compensacién que di la empresa -
a los accionistas por su inversién.

Por 1o general, las empresas adoptan tres tipos de politicas en
un plano tebrico que son:

"1. Cantidad estable por accibn que significa una politica de
pago de dividendos estable.

2. Razbn constante del pago de dividcendsos con 1a adopcibén  de
esta politica la empresa pagarf dividendos constantes aun-
que las utilidades generadas fluctuen, por 1o que no es re
comendable.

3. Bajo rendimiento regular mis pagos extraordinarios, esta -
politica es una combinacién de las dos anteriores que le -
permiten una flexibilidad a la empresa, pero que deja a --

los inversionistas algo inseguros acerca de cual serd su -
>
dividendo'. %>

Para poder tomar una decisién de cual politica seri la més ade-

cuada en seguir se deberfn evaluar antes los siguientes facto--
res:

Factores que condicionan las decisiones de dividendos.

23 - "Fundamentos de Administracibén Financiera". J.F. Weston y
E.F. Brigham. p.p. 390 Edit. Interamericana.
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Preferencia de los accionistas:

a}). Por un incremento al valor de las acciones que se rea-

liza al venderlas.

b). Por cl cobre de dividendos:
I. Menor incertidumbre.
11. Mayor confianza.
IIl. Cebre de ingreses en efectivo.

Limitaciones para ¢l pago dec dividendos:

a). Falta de liquide:x.

b). Restricciones lecgales.

c). Condiciones de los acreedores.

d). Restricciones sobre la integracién de las reservas de-
capital en la escritura constitutiva.

Ademfs, se deben de considerar otras variables en la fijacibn -

de una politica de dividendos como lo son:

1
2
3
4.
5
6
7
8

Comportamiento de la compectencia.

Indice de crecimiento de la empresa.

Tamaiio de la empresa.

Rentabilidad financiera de la empresa.

Situacién de liquidez.

Control de la empresa.

Naturaleza de posesién de acciones de los socios.
Impacto fiscal.

A continuacifn se explicarén algunos de los factores antes en--
listados.

Restricciones Legales:

Las sociedades mercantiles para aplicar sus utilidades se suje-

tarin a las estipulaciones de su escritura constitutiva y a fal

ta de éstas tendrin que sujetarse a las reglas que establece el
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Articulo 16 de 1a Ley de Sociedades Mercantiles, ademis de te--
ner en cuenta los porcentajes que deben scpararse para la rescr
va legal y de reinversién, asi

de

como ia participacién de los tia
bajadores en las utilidades

la capresa.

Falta dec Liquidez:

En la mayor parte de los casos las utilidades retenidas se in--
vierten en la planty Yy equipo. inventarios y otros activos, es-
decir, que no existen cn efectivo por lo que los dividendos a -
repartir son superiores al efectivo disponible, por lo que sc -
deber4 de negociar con los accionistas un dividendo accesible -

Para nNo causar mermas a 1los recursos de la empresa.

Condiciones de los Acrecdores:
Cuando una empresa tiene deuda

s, primero tiene que cubrirlas a-
su vencimiento, en cambio los acci

onistas comunes son los (ilti-
mos en recibir los beneficios de su inversién porque primero se
tendri que pagar el pasivo y posteriormente programar el pago -
de dividendos a mediano y largo plazo.

Indice de Crecimivnto de la Fmpresa:

Cuando existen planes de expansibén de la empresa, mayores serin
sus necesidades de {inanciamiento y por le tanto es conveniente
plantear a los accionistas la retencién de utilidades en lugar-
de pagarlas como dividendos para evitar las cargas por los cos-
tos elevados de financiamiento.

Impacto Fiscal:

No obstante que el mayor incentivo para los accionistas es el -
cobro de dividendos se debe de hacer una planeacibén a la par --
con las imposiciones fiscales, ya que el pago de dividendos es-
th sujeto al gravamen del impuesto sobre la renta. Por lo que-
se¢ deben de aprovechar los incentivos fiscales mis favorables -
para los accionistas.

El gravamen del ISR sobre el pago de dividendos beneficia a la-
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empresa, ya que algunos accionistas prefieren que se les den --
nuevas acciones por sus ganancias que el pagar dicheo impuesto,-
situacibn que beneficia a 1a empresa para financiarse con recur
sos propios a la vez de aumentar su capital.
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Objetivos de la Politica de Dividendos.

Una vez que se han analizado algunos de los factores que influ-
yen en la politica de dividendos se debe de hacer hincapié en -
los objetivos que se persiguen al implantar dichas politicas,

ya que una politica de dividendos representa el plan estratégi-
co de accibn que deberé seguir la empresa cuando sc¢ enfrente a

la decisifn de decretar o no dividendos.

Guando se vayan a decretar dividendos se debe de tomar en cuen-
ta las restricciones legales, contractuales, intcrnas relaciona
das con los accionistas y otras externas que puedan limitar las
alternativas de pago de los mismos, pero se debe de tomar en --
cuenta los objetivos generales aceptados como bésicos y princi-

pales en una politica de dividendos, éstos son:

a) Maximizacidn de la riqueza de los accionistas.
b) Suministro de suficiente financiamiento.
¢) Planeacidén fiscal financiera.

a) Esta politica se refiere a provectar las ganancias de los -
accionistas, no simplemente por un afio, sino que maximizar-
las a largo plazo, ya que también se supone quc la empresa-
tiene vida indefinida.

b) Este punto se¢ refiere principalmentc a que la empresa debe-
de pronosticar sus necesidades futuras de financiamiento, -
teniendo en cuenta la disponibilidad externa de fondos, asi
como también el monto de financiamiento que necesitarf de -

sus utilidades retenidas.

c) Las politicas de dividendos deben de contemplar las disposi
ciones fiscales para llevar a cabo su planeacién financiera.

La Ley del Impuesto Sobre la Renta en los afios de 1984 a 1987 -
en su Capitulo II, Seccibén I de las deducciones en general en -
el Articuloe 22, Fraccibn IX establece:
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"Los dividendos o utilidades distribuidos en efectivo o en bie-
nes cn el cjercicio por el contribuyente, incluyendo los demds-
conceptos que de conformidad con esta ley se consideran dividen
dos
Glti

dad de los primereos cstablece o~sta ley. Les dividendos o que -

correspondientes a ejercicios anteriores sin que para estos
T

s secan aplicables los requisitos que para la deducibili--

se refiere la Fracciébn Il del Articulo 152 de esta Ley se dedu-
cirfin cn el ejercicio en que se generen. En ninglin caso serdn-
deducibles los dividendos o utilidades distribuidos en cfectivo
o en bicnes incluyende los recembolsos generados por revaluacibn
de activos y de su capital o de otros conceptos que reflejen el
efecto de la inflacién en les Estadss Financicros de la socie--
dad.

En los casos en que la ganancia se distribuya mediante aumento-
de partes sociales o entrega de acciones por concepto de capita
lizacidn de reservas o pago de utilidades o bien cuando dentro-
de los 30 dias siguientes a su distribucidn s¢ reinvierte en la
suscripcién o pago de aumento de capital en la misma sociedad,-
la deduccién sc efectuarl en el ejercicio cn el que sc pague el
reembolso por reduccién de capital o liquidacién de la sociedad."

La fraccidn anterior es benefica para la empresa, asi como para
el accionista, la primera deduce los dividendos de impuestos vy
a la vez reduce el pago del ISR, y el accionista recibe los be-
neficios de su inversidn.

Es por esto que la politica de dividendos no debe de considerar
se como residual, es decir, que después de haber reinvertido --
parte de las utilidades el remanente sc pague a los accionistas;
sino por el contrario, se debe de considerar como una erogacibn
necesaria para que el accionista mantenga su inversién en la em
presa. Finalmente, corresponderi al consejo de administracién-
fijar las politicas de dividendos, cuidando la no descapitaliza
cibn de la empresa y decretando dividendos peribdicos que satis
fagan a los accionistas.
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Capitulo IV
LA IMPORTANCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

BENEFICIOS Y UTILIZACION.

La empresa al determinar los objetivos concretos que persigue, -
asi como el recopilar y obtener la informacién necesaria para de
sarrollar procedimientos, programas y presupuestos estari desa-~
rroliando su plancaciédn financiera. Es por {sto que la presen--
cia tanto del apalancamicento operativo y financierc no surgen al
azar sino son resultado de la planeacién de las alternativas de
accibn de la entidad.

La buena utilizacibn del apalancamiento dependeri en gran parte-
de la orientacibén y control de los objetivos fijados, que darén-
como resultado los beneficios esperados los que influiran direc-
tamente en los resultados obtenidos por la empresa. refleidndose
principalmente en el aumento de utilidades, aumento del valor de
las acciones en el mercado Yy mejoramiento de la rentabilidad de
la entidad.

La planeacién financiera se auxilia de una herramienta importan-
te que le ayuda a fijar sus cursos de accibn, que es el punto de
equilibrio, debido a que al analizar los resultados de esta he--
rramienta financiera se consideran clementos de juicio, los cua-
les son importantes para la toma de decisiones, ademis de que di
chos elementos interrelacionados sirven para elegir estrategias-
de accibn que de ser las indicadas generar&n mayores beneficios-
en su utilizacibn, lo cual ser§ parte integral de una buena pla-
neacibn financiera, que a la vez mientras mis técnicas de anfli-
sis utilice y mayor informacién pasada, presente y futura de la-
situacibn general del negocio considere, obtendrd mejores cursos

de accibn para realizar sus objetivos.
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Planeacién Financiera.

La planeacién es fundamentalmente una eleccidn, es decir, que -
todo plan presupone la capacidad de erloger entre diversas posi
bilidades la que sea mis convenicnte 1 los objetivos de la em--
presa, por lo tanto todo plan debe referirse a una actividad fu
tura con objetivos que se han trazado de antemano.
“"La Planeaciébn Financiera es una técnica que re@ne un conjunto-
de métodos, instrumentos y cbjctivos con el fin de
en una empresa prondsticos ¥

establecer -
metas econdmicas y financieras por
alcanzar, tomando en cuenta los medios que se tienen ¥ los que-
s¢ requieren para 1ogrm'lo“.2"‘L

En la planeacibn financiera se pueden distinguir tres fases: a)
Planear lo que se requierc hacer, b) Llevar a cabo lo planeado
y ¢) Verificar la eficiencia de como se hizo; las cuales facili

tarin el alcanzar los objetivos fijados.

La planeacibén financiera cuenta con elamentos que le sirven de-
apoyo para definir y orientar sus fines, dichos clermentos son:

Objetivos:

Los cuales son las metas y fines que se pretenden alcanzar.

Politicas:
Son normas ¢ cursos generales de accibn que se apoyan en los ob
jetivos.

Procedimientos:

Planes de accidn concretos que noman el criterio de ia secuen-
cia de una actividad.

Programa:

Planes que contienen el desarrollo de las actividades en fun---
cién de los elementos esenciales como
nero.

1o son el tiempo y el di-

24 - "Las Finanzas en las Empresas". Joaquin Moreno Fernindez.
p.p. 251. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finazas, A.C.
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Presupuestos:

Son un conjunte dJd¢ estimaciones programadas de las condiciones -

de operacién y resultado que prevalcecen en el futuro.

Es evidente que una empresa que no clabora planes financieros no
pucde mantencr una posicidén de progreso y redituabilidad; es por
ello, que al hacerse la planeacién financiera deberf tenerse un-

proceso Jdefinidn para no dosviar 1os cursos deo accidn.

El proccso de plancacidén orientado hacia la utilizacidén de apa--

lancamiento sc presentaria de la siguiente manera:

1.

Fines.

Al especificar las metas y objetivos para la utilizacibn de-
apalancamicnto, &stas serdn la maximizacidn de utilidades y
el aumento del valor de la empresa en el mercado.

Los Medios.

Elegir politicas, programas y procedimientos que conduzcan a
i< cn

una max imizacibn de 1os rocurscs matcrizles humanos y téoni-
cos, que a la vez, reduzcan costos y gastos operativos para-
maximizar las utilidades.

Recursos.
Determinar tipos y cantidades de recursos financieros que se
necesiten, asi como definir en donde adquirirlos o generar--

los y como se deberfin asignar a las actividades.

Realizacién.
Delinear los procedimientos de las diferentes alternativas -

de financiamiento para que puedan llevarse a cabo.

Control.

Que es un medio para detectar les posibles errores o desvia-
ciones en la forma de obtener o destinar los fondos requeri-
dos, que puedan afectar los resultados esperados de apalanca

miento y a la vez, tomar las acciones correctivas necesarias
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para rencausar los objetivos, quc cn este caso serian los de
maximizar las utilidades.

El apalancamiento tendri éxito medi-nte decisiones de buen jui-
cio y la experiencia, pero scbre todo teniendo una verdadera di
reccidn de la cmpresa con la fijacidn de objetivos reales y de-
finidos.
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Existen diversos factores que afectan a la empresa en Su opera-

cibn, como lo pueden ser el a

umento de gastos fijos, variables,

financieros, etc., que obligan al Director de Finanzas a utili-

zar instrmentos que 1¢ permi

ellos.

21 punto Jde wyuilivbrio es una

como un instrumento de planea

siones vy resolucién de problemas.

ca es importante conocer el ¢
tos y gastos, scparandolos en
Se entiende por punto de equi
némico en el que una empresa
es decir, el nivel en que la

nos costos variables) cubren
jos.

El punte de equilibrio puede

""FORMULA GENERAL

PEC cr 6
1 - CV
\

en donde:
P E = Punto de Equilibrio
C F = Costos Fijos
CV = Costos Variables

V = Ventas
C M = Contribucibn Marginal

tan mantener un control sobre ----

técnica de andlisis que se emplea
cibén de utilidades, toma de deci--
Para hacer uso de esta técni
omportamiento de los ingresos, cos
dos categorias: fijos y variables.

librio comd el mumento o punto eco
no genera ni utilidad ni pérdida;-
contribucidn marginal (ingresos me
exactamente los costos y gastos fi

calcularse scgln su férmula.

DEL PUNTO DE EQUILIBRIOY

La base de la férmula anterior son los pesos, pero cuando se --



quiera obtener en basc a unidades se puede calcular de la si----
guiente manera:

PEesw—ntET
PVU-CVI
en donde:
TE = Punto de Equilibrio
CFT = Costos Fijos Totales
PV U = Precio de Venta Unitario
Cvuyu = (Costo Variable Unitario

En forma grafica el punto de equilibrio se puede representar:

Costos y Ventas
&

Y
Utilidad
Punto de
Equilibrio %
' > Costos
L 3 1 I i o <3
Pérdida : Variables Costos
~ B Totales
b Costos :
N Fijos
L »
0 X

Volumen en Unidades

Cuando se desconozca alguna de las literales de la férmula del -
punto de equilibrio, se puede encontrar despejando las literales
de la misma como en los siguientes casos.

Para conocer las utilidades que se requieren:

U = (V.-$MM) -CF
u = vV -CF -Cv
U = (V-PE). M
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Cuando sc¢ desconozcan las ventas se pueden aplicar las siguien--
tes férmulas:

V= CFE+CV+U
v U+CF

1CM
v = cv

1-1CM

Para encontrar los costos variables se tiene:

CV =V-CF-U
CV =V {1-5%5CM)

En caso de los costos fijos:

CF =V-CV-1U

CF =(Ve $CM) -U

El estudio del punto de equilibrio es importante, ya que la uti-
lizacién del apalancamiento financiero implica ciertos riesgos,-
por 1o que es rccomendable huacer una planeacidédn de las utilida--
des deseadas, asi como 1los medios que habrfin de utilizarse para-
generar las mismas no olvidando el grado de afectacidn que pue-
dan sufrir tanto la estructura de operacidn como financiera de -
la empresa. Es por ello, que es interesante conocer el nivel de
operacién en el cual no se obtiene ni utilidad ni pérdida, ya --
que es el punto divisorio entre las zonas de seguridad y peligro
para el negocio, pero lo mis interesante es determinar los nive-
les de operacibn que podrian fijarse como patrones para la toma-
de decisiones y el lograr obtener una justa retribucién al capi-

tal invertido.
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Toma de Decisiones.

Una cmpresa es un organismo complejo en la que interactian cle--
mentos humanos, técnicos y financiercs tanto internos a la orga-
nizacibn como totalmente externos a -:lla. De la forma como és--
tos interactfian se generan los ingresos, 1os gastos y costos, y
las utilidades que traerin como consecuencia la modificacibn de-

su estructura financiera.

La interaccidn de los elementos antes mencionados es un cuadro-
dificil de entender y afin mis evaluarlo satisfactoriamente para-
la toma de decisiones, ya que una decisibén puede producir un sin
nfimero de resultados los cuales afectan a la estructura operati-
va y financiera de la empresa.

Para que el administrador pucda tomar decisiones acertadas y con
distintas alternativas es necesario que cuente con instrumentos-
de trabajo que le permitan evaluar ¢n todo momento la situacibn-
de la empresa, su funcionamicnto, sus problemas y posibilidades,
poniendo especial atencién en los aspectos econbmicos y financie

TOS.

El aspecto econémico o de resultades ©s una representacién dind
mica del Estado de Pérdidas y Ganuncias, el cual muestra los in-
gresos, costos, gastos y utilidades a difcrentes vollumenes de --
ventas con una detemminada estrategia y estructura financiera de
1a empresa.

Dentro del aspecto econdmico se contemplan dos factores:

a) La contribucibén marginal.
Es la que indica la contribucibén que aporta cada producto a-
las utilidades brutas de la empresa, lo que permite a la mis

ma planear Su estructura operativa.

b) La estructura operativa.
Esta sefiala la eficiencia del aprovechamiento de los gastos-
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fijos y que la relaciona con la capacidad de venta de la em-

presa.

El aspecto financicro es una representacién del Balance General-
en el que sec analiza la estructura financiera de la empresa en -
razén del volumen de ventas v su estructura de compras, cobran--
zas, capitalizacibén y endeudamiento (apalancamiento).

Este Gltimo aspecto detemmina la cantidad de recursos necesarios
para realizar el volumen de ventas determinado para alcanzar las
utilidades plancadas.

los dos aspectos antes mencionazdos estudian tanto a la estructu-
ra operativa como financiera, que son el marco de accién de apa-
lancamiento, c¢s decir, la capacidad que tiene la empresa para a-
provechar sus costos fijos de operacibén {apalancamiento operati-
vo), asi como el aprovechamiento de todos los recursos proveniqg
tes de la deuda (apalancamiento financiero), para generar utilida
des, resultando una combinacibn que permite analizar la rentabi

iidad de la empresa a través de la razén:

Utilidad Neta
Inversién
El resultado de esta razén indica el rendimiento que se obtiene-
por cada peso invertido, y considerando ademis junto con el re--
sultado de la razbén la variacibén de las ventas, costos, precios,
inventarios, inversiones permanentes, etc., ayudan a formar un -
criterio para la toma de decisiones.

Para una mejor toma de decisiones por parte del Administrador Fi
nanciero, ademis de considerar lo antes expuesto, debe de tomar-
en cuenta los siguientes puntos:

1. Basarse en los beneficios esperados por los propietarios del
negocio.
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2. Basarse en objetivos razonables, claros y precisos.

3.. Contemplar situaciones de necesidades de financiamiento e in
versidn, asi como de distribucién de utilidades.
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PERSPECTIVAS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO:

Cuando una empresa hace una combinacidn de valores para su finan
ciamiento estarin latentes las posibles contingencias que se pue
den presentar creando un ambiente de expectativas.

Las perspectivas que tendrd Gue plantear el administrador Finan-
ciero serin las de buscar lincamientos a través de los cuales --
pueda crear las condiciones propicias dentro de la empresa para-
aprovechar al miximo la combinacién de recursos y sobre todo pre

cisar que es lo que se espera de dicha combinacibn.

El apalancamiento financiero, por naturaleza, es un instrumento-
que permite comparar los resultados de las utilidades obtenidas-
contra las cargas financieras de intereses generadas por la com-
binacién de recursos; si la comparacibn es favorable la empresa-
aumentar® sus utilidades netas y su valor en el mercado, de modo
inverso obtendri pérdidas, lo que ocasionari una baja del valor-

de las acciones de la entidad en el mercado.

Es importante que al hacer la planecacién de financiamiantos para
la empresa queden definidos sus objetivos, asi como lo que real-
mente se puede esperar de cllos, tomindo en cuenta la escasez --
del crédito, aumento de tasas de interés, las condiciones pro---
pias de la empresa y sobre teodo considerar la inflacidén que pre-
valece en la &poca actual, scrviri de base para tomar ia deci---
sién final de financiamiento y con c¢llo poder esperar resultados
favorables del apalancamiento financiero.

La utilizacibén de apalancamiento financiero no deja de ser atrac
tivo por los beneficios que puede traer a las empresas, pero to-
do depende de los riesgos que quieran correr las mismas.
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Objetivos del Apalancamiento.

El apalancamiento financiero como se recordarf ¢s una mezcla de-
deuda, recursos propios y rendimientc: operativos que tienden a
maximizar el valor de la enpresa cn cl mercado.

Para lograr ¢l aumento del valor de 1a cmpresa en el mercado do-
be de existir una planeacibn, la que seri determinante para la -

consecucibén de recursos y fijacibn de objctives a corto, mediano
y largo placzo.

La fijacibén de objetivos en una empresa tienden de lo general a-
lo particular, en ¢l casoc del apalancamiento financierc son par-
ticulares pero siempre siguiendo los lineamientos de los objeti-
vos generales.

Entre los objetives que mis resaitan en la palanca financiera se
encuentran las siguientes:

a) Maximizar el rendimiento de la inversién.
b) Aumentar el valor de los dividendos por accidn.

c) Evaluar el rendimiento de las inversiones ya existentes y --

nuevas en comparacidn con leos pasivos contraidos (largo pla-
20).

d) Elegir adecuadamente la composicién o mezcla de los créditos
(intereses).

Los objetivos arriba sefialados se han ya analizado en el desarro
1lo de este estudio. Por lo que se puede generalizar que el ma-
yor interés de los accionistas es el aumento de valor de su in--
versibn que traeri consigo un aumento del pago de dividendos, pe
TO a la vez también les interesa que la empresa guarde un equili
brio entre su inversidén y el grado miximo de endeudamiento que -
puede soportar la estructura financiera con objeto de que no cai
ga en una situacibn de no poder solventar los compromisos de pa-
go de deudas por interés mis capital.
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Resultados del Apalancamiento.

Es evidente que cuando una empresa utiliza fondos ajenos para £i
nanciar sus operaciones es porque ha tomade la decisibén entre di
versas alternativas de inversién la que mejores beneficios pueda
generar a la misma.

Al introducir pasivos a la estructura financiera de la empresa,-
en ese momento se hace presente la utilizacién del apalancamien-
to financiero que puede ser una navaja de dos filos, porque si -
bien, por un lado se esperan beneficios, por otro crea mayores -
riesgos e incertidumbre.

Por lo general los resultados a que puede conducir la utiliza---
cibén del apalancamiento financiero son:

1. Apalancamiento Financiero Neutro
2. Apalancamiento Financiero Positivo
3. Apalancamiento Financiero Negativo

1. Apalancamiento Financiero Neutro.
Se presenta cuando en la obtencibén de fondos provenientes de
préstamos se llega al punto de indiferencia; es decir, cuan-
do la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos -
de la empresa es igual a la tasa de interés aue se paga por-
los fondos obtenidos en préstamos.

También se puede entender que se llega a este punto de indi-
ferencia cuando los ingresos generados por la empresa cubren
la totalidad de los costos y gastos fijos, variables y finan
cieros, por lo que no se genera ni utilidad ni pérdida en la
empresa.

2. Apalancamiento Financiero Positivo.
El Apalancamiento Financiero Positivo ocurre cuando las uti-

lidades de la empresa aumentan debido a la introduccibn de -
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pasivo en la estructura financiera; &sto es, cuando la tasa-
de rendimiento que sc alcanza sobre los activos de la empre-

sa es mayor a la tasa de interés que se paga por los fondos-
obtenidos en préstamo.

3. Apalancamiento Financiero Negativo.
El Apalancamiento Financiero Negativo puedec hacer que 1las u-
tilidades se reduzcan; esta situacidn se presenta cuando la-
obtencién de fondos provenientes de préstamos es improducti-
va, es decir, cuando la tasa de rendimiento que generan los-
activos de la empresa es menor a la tasa de interfs que se -
paga por los fondos obtenidos en préstamo.

La introduccién de pasivos en la estructura financiera ocasiona-
T4 los efectos antes mencionados, mismos que modificarin la es--
tructura financiera original de la entidad, la cual se podri eva
luar a través del:

- Apalancamiento Financiero Estitico vy

Apalancamiento Financiero Dinimico

El primerc de ellos se obtiene utilizando el Balance General de-
la empresa, obteniendo la razdn financiera:

PAS1VO TOTAL
CAPITAL CONTABLE

la cual mide el grado de inversibén de los accionistas y el grado
de participacién de terceros en la estructura financiera.

La Palanca Financiera Dinimica toma como base el Estado de Resul
tados obteniendo la razdn financiera:

UTILIDAD DE OQPERACION
INTERESES

Esta razdén indica el nimero de veces que las utilidades de opera
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cibn alcanzan a cubrir los gastos financieros por intereses.

Los resultados del Apalancamiento Financiero servirin para que -
el Administrador Financicro cvalfie las decisiones de financia---

miento ¢ inversifn que se hayan tomado cuantificando contra los-
resultados planeados.



4.3

TRASCENDENCIA DEL APALANCAMIENTO.

Existen recursos financieros por los que puede optar la empresa,
que trascienden y dejan marcado su pnso dentro de las organiza--
ciones.

El Apalancamiento es uno de cllos, ya que como se ha dicho con -
anterioridad toda empresa por lo general al iniciar sus operacio
nes contraen pasivo para estructurar su sistema de operacibn, la

cual se puede apreciar en la presentacidn de un Balance General:
Activo = Pasivo + Capital.

La combinacién de recursos propios y ajenos trascienden dentro -
de la empresa pers en feorma especial si utiliza el Apalancamien-
to como un recurso de maximizacibén de utilidades de una manera -
constante y permanente. Algunos de los aspectos importantes en-
los que el Apalancamiento puede trascender son:

1. Provoca cambios en la cstructura financiera de la empresa.

2. Crea mayores riesgos e incertidusbre a la entidad.

3. Al aumentar la deuda aumenta la carga financiera por concep-
to de interés.

4. Fl financiamiento se destina a puntos estratégicos que tien-
den a elevar los vol(menes de produccién y venta.

S. Al crear mayores riesgos aumenta la posibilidad de generar -
mayores utilidades.

6. Aumenta el valor de las acciones en el mercado y en general-
de la empresa.

7. Al generar mayores utilidades estari mejorando su capacidad-
de aprovechamicnto de todos sus recursos.

La mezcla de recursos financieros puede tener efectos positivos,
pero también inversos, por lo cual cuando la administracién de -
Ia empresa tome la decisibn de apzlancarse en un mayor grado de-
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be tener en cuenta las condiciones del mercado y sobré todo en -
épocas inflacionarias en las cuales aumenta el costo de financia
miento, lo que podria traer a la empresa repercusiones irreversi
bles.



4.3.1 Efectos Inflacionarios.

En la época actual en la cual los valores estin continuamente su
jetos a fluctuaciones como consecuencia de diversos factores eco
némicos, politicos ¥ sociales, resulta dificil pretender que la-
situacién financiera de la empresa prescente una situacién real -
con cifras histéricas, la diferencia entre estas cifras y las --
reales son originadas en gran parte por la inflacidn.

Para entender la problemitica Financiera-Contuable de 1la enpresa-
ante la inflacibn se darin algunos conceptos de diferentes pun--
tos de vista de este fendmeno.

a). En su concepto purc la inflacién es 1a reduccidn del tamafio
de 1la unidad de medida de valores econbmicos, ya que infla-
cif6n no hay mis que una: la de la unidad monetaria.

b). Inflacién ecs el crecimiento de los medios de pago (dinero)-
es mAs acelerado que el crecimicento de los bienes y servi--

cios que dichos medios pueden commrar,

c). Es un aumento sostenido y generalizado en el nivel de pre--

cios.
PRESENTACION GRAFICA DE LA INFLACION
Demanda Global Es mayor que Ofcrta Global Al
: - za
Inflacién = N’ de
Medios de pago o Produccién de Precios
dinero circulante bienes y servs

Por lo anterior cabe hacer distincién entre los siguientes térmi
nos que se relacionan con la situacidén financiera de la empresa.

El témrmino financiero que se refierc a valores expresados en uni
dades monetarias estrictamente referido a costos y precios de --
las fechas en las cuales se realizaron las operaciones.
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El término ccondmico que se refiere a valores actuales o relacio
nados con el poder adquisitivo de la moneda en un momento deter-

minado.

Por consiguiente se distinguen los siguientes conceptos:

Precio.
Es la cantidad de dinero en que se adquiere un bien o un servi--

cio, V¥

Valor.
Que es el poder objetivo que tiene un bien para comprar o adqui-
rir otros bienes o servicios.

Ante estas circusntancias la empresa se ve obligada a tener cui-
dado al hacer su planeacibén de financiamiento para apalancarse y
poder incrementar sus utilidades, ya que se les pueden presen---

tar los siguientes fenbdmenos:

a) Escasez.
Dc bienes y servicios (materias primas y otros) que la empre
sa necesita para su financiamiento, lo que provoca alza en -
los precios y reduccibn en los plazos de crédito concedidos-
por proveedores, lo que puede provocar contingencias en sus-
programas de produccién y venta.

b) Aumento de Sueldos y Salarios.
Ajustes de emergencia de los sueldos y salarios derivado de-
demandas sindicales que permitan recuperar el poder adquisi-

tivo.

c) Altos Costos de Produccibn.
Consecuencia de los puntos anteriores.

d) Financiamiento.
Este se har& m&s caro y dificil de conseguir, las tasas de -
interés subirin y el crédito se restringiri, por lo que los-

cargos financieros aumentarén.
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Para hacer frente a estos problemas de efectos inflacionarios es
importante que la informacidn contable financiera constituya un-
elemento clave cn ¢l proceso administrativo, que sea confiable,-
actualizada y oportuna, ya que en gran parte es la base de infor
macibén para la toma de decisiones que conducen a acciones concre
tas.
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Repercusidn en la Enpresa.

Para llevar a cabo sus actividades la empresa debe reconocer el
entorno en que opera, en particular en nuestro pais en el cual-
en los (1ltimos afios se han tenido indices inflacionarios, las -
empresas ticnen que reconocer las repercusiones de este fenfme-
no, por lo que deberdn de adecuar sus planes y estrategias a fu
turo; cs decir, fijarse objetivos definidos para que a través -
de una plancacibn se facilite el alcance de los mismos.

Por otra parte, cn el desarrollo del tema 4.2.2 sc hace referen
cia a los resul tados que una empresa puede obtener al hacer uso
del apalancamiento, los ciuales repercutirdn en forma positiva o
negativa dependiendo del buen o mal aprovechamiento de todos --

los recursos que genere ¢l mismo.

El apalancamiento no significa endeudarse cn términos extremos,
si no que es un recurso financiero que busca la empresa para cu
brir su¢ neccsidades de rinanciamiento y tener en cuenta que:

a) El apalancamiento debe de generar las suficientes utilida--
des de operacién a través de una mejor utilizacién de recur
sos y eliminacibn de gastos innecesarios para la optimiza--

cibn de fendos.

b) El apalancamiento debe de generar utilidades netas suficien
tes después de intereses e impuestos.

c) El apalancamiento tendrd que mantener estabilidad y flexibi
lidad en 1la estructura financiera de la empresa y maximizar

el rendimiento de los accionistas.

Los puntos antes citados son ¢l resultado del aprovechamiento -
positivo del apalancamiente, cuando estos resultados son negati
vos las repercusiones serfn inversas, provocandc situaciones de
falta de liquidez, estabilidad e inclusive la quiebra del nego-

cio.
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¢ CONCLUSIONES

El objetivo primordial de este estudio fué c¢i de profundizar sobre el te
ma del Apalancamiento Financiero y explicar ¢l porque esté puede maximi-
zar las utilidades de la cmpresa cuando los rccursos internos y externos

que se utilizan en un periodo deteminado son bien aprovechados.

Primeramente se di cl concepto de empresa ¥ los tipos mis corunes que --
operan cn el mercado, orientando la atencibn a las empresas con fines -
lucratives. La empresa s¢ considera como un sistema ) como tal queda in
cluida dentro de unsistema social y dependiendo del grado de desarrollo-

de ésta, proporcionard beneficios a la socicdad en general.
’ Y

Se hizo necesario destacar la funcién de las finanzas dentro de la orga-
nizacibn de la cmpresa, asi como el pape! del Administrador Financiero-
que en (ltima instancia es el que proporciona la suficiente inforrmacidn-
para escoger de entre las diferentes alternativas de inversién la que --

mas convenga a los intereses de la emmresa.
£ p4

El costo de capital explica que la utilizacibn del capital propio y aje-
no origina un costo, mismo que la empresa .eberd de cubrir de sus utili-
dades para mantener sin cambio el valor de las acciones en el mercado. -
Para estos efectos sc dicron £6rrmlas y se calcularon cjemplos al azar -
para anazlizar cl costo en que incurren las empresas al utilizar los dife
rentes tipos de financiamiento y ¢l resultado de la combinacibén de ellos
que origina un costo total de capital, mismo que es sindnimo de rendi---
miento sobre la inversidén, y de costo de oportunidad cuando se analiza -

el costo de capital marginal.

El costo de capital influye en la estructura financiera de la empresa, -
que es el reflejo de participacibén de la inversidn propia y ajena de ca-
pital que originan variaciones en la estructura financiera dependiendo -
de los resultados obtenidos de las inversiones, ya que resulta ventajoso
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que la combinacidn de pasivo y capital com(n den lugar a un costo minimo
total de capital,

El Apalancamiento es el resultado de una mezcla de capital propio, deuda
Y rendimientos operativos que tienden a mejorar el nivel de utilidades -
de la empresa, existiendo tres modalidades de ellos, el Apalancamiento -
Operativo, Financiero, Combinado o Total.

Cuando la proporcién de pasivo a capital aumenta para cierta estructura-
financiera, aumcnta la variabilidad potencial en el flujo de utilidades-
esperadas, haciendo que los inversicnistas exijan mayores tasas de rendi
miento tanto de valores de pasivo como de las acciones en respuesta al -
riesgo que corre su inversidn cuando la empresa no pucde cubrir sus cos-
tos de operacifén por la incapacidad de sus activos para generar utilida-
des (riesgo de operacién) o la incapacidad de la empresa al no poder cu

brir sus gastos financieros por intereses y capital (riesgo financiero).

El Apalancamiento Financiero es un medio para aumentar las utilidades de
una enpresa aprovechando al maximo todos 1los recursos por deuda, por la-
cual sélo paga un interés limitado.

El punto de partida del Apalancamiento Financiero es ¢l Apalancamiento -
Operativo, por lo cual se puede afirmar quec ambos tienen elementos comu-
nes que los hacen estar estrechamente relacionados y que la variacibn de
cualquiera de los elementos de alguno de ellos afectari de alguna manera
el resultado de uno u otro apalancamiento.

El Apalancamiento resulta ventajoso cuando existe un aumento en las uti-
lidades de la empresa. Esto beneficia a la misma y a los accionistas co
munes, ya que por un lado existe la posibilidad de reinvertir utilidades-
y autofinanciar la empresa, y por el otro lado la de decretar dividendos
que son los incentivos para gue los accionistas mantengan su inversién.-
Por lo tanto, dentro de las empresas debe existir una politica de divi--
dendos que prevea la no descapitalizacibn y decreto de dividendos perié-
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dicos que satisfagan a los accionistas.

Para la utilizacibn del Apalancamicnto debe existir una plancacién finan
ciera que se auxilie de medios como el punto Jde equilibrio, presupuestos,
estados financieros, etc., para que existan elementos de andlisis para -
la toma de decisiones que ayuden a la consecucidn del objetivo primor---
dial del Apalancamiento; que es, la maximizacidén de utilidades a través-
del mejor aprovechamiento de recursos propios y de los recursos ajenos -

por los que sblo paga rendimientos limitados.

El buen manejo de todos los recursos de la empresa o de su desaprovecha-
miento en su utilizacibdn d4 origen a un resultado positivo o negativo --
del Apalancamiento, por lo que no sdlo se pueden esperar resultados de -
aumento de utilidades, sino también se pueden obtener resultados negati-
vos que causen efectos irreversibles a la empresa, considerando ademas -
que en épocas actuales en las que existen indices inflacionarios, el cr_{:_

dito aumenta su costo y es escaso.

For lo tanto es importante el buen manejo de todus 1os recursos propios-
y ajenos de la cmpresa para poder esperar resultados de maximizacibn de-
utilidades, objetivo fundamental del Apalancamiento.
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