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LAS FlllAllZAS Y LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL .. 
LA TOllA DE DEClSlOllES 

PROLOGO 

Ea un hecho lndlacutible que la preparac16n del contador 

ae lnlcla en la• aulas de estudio y se perfecclona maa tarde 
en la pr6ctlca, al la orlentacl6n ha sido adecuada en loa 6,e 

denes contables, económico, adiain1atrat1vo y r1acal. 

En el presente trabajo, ~e ha concentrado toda la_info~ 
c16n, considerada b6a1ca, respecto a la Estructura de capital 

dentro del 6rea financiera. 

No ae ha pretendldo dar un tratamiento profundo a loa te_ 

aas tratadoa, sino aas bien hacer una descr1pc16n sencilla, 
ain recurrir a_ronaaliaaoa, con la lntenc16n en que•• aprecia 

la Adllinistrac16n Financiera coao un 1natruaento eficaz. 

Eata 1nveat1aaci6n tieae por objeto que el eatudiante I'!. 
calque aua conoci•ientos adquirido• en el aula y proporcionar 
una lectura -na que orrezca la .-plltud y profundidad del a_e 
tarlal neceaario para lleaar a entender loa tundamentos de laa 

finM& ... 

Para el loaro del objetivo planteado, el lector deber6 cg 

nocer la 1aportancia de la• tlnanaaa en la cual ae .. ncionan 
lo• objetivo• de la runcl6n r1nanc1era, creciendo la necaaldad 
de la toaa de deciaiones m6a acertada que lleve al loaro de 
loa objetlvoa planteado• y de 6ata aanera a la obtencl6n de 
loa .. jore• reaultadoa, para el loaro de lo• objetivo• se 
alleaa de herr .. lentaa que le ayudaran al CUllP11•1ento de laa 

••t•• fijad••· 

.. ·;. 
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También es importante tener conoc1•1entoa de la Eatructu_ 
ra r1nanc1era de Capital. en la cu61 •• .. ncionan diveraas ru_ 
entea de tinanciamlento. Para obtener al capital que necea1ta 
la empresa. tanto a corto como a 1arao pla&o y que va deade 
crfdito• que otoraan lo• bancoa, proveédorea haata la coloca~ 
cl6n de acclonea d• la .-preaa, por cona11u1ente •• necesario 
conocer "el costo de capital de la ••preaa" en cada alternat1_ 
va de tinanc1 .. 1ento. 

l.a oportunidad de -aliaar lata inveatl&acl6n te6rica 
prlctica nos permltlrl conocer el c-port-lento en cada una 
de los rublo• que lntearan la Estructura de Capital deade 
el punto de vlata del coato, para tomar una adecuada decla16n 
en la captacs6n de r•curaoa tinancleroa. 

',.'.·· 
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CAP ITULO 1 

llm'OllTAKIA DE LAS l'lllAllZAS 

Hoy en dla no aol11111ente de produccl6n viven l .. empresas 

e• nece•arlo una buena eatrat6ata Cinanciera para optimizar 

nueatroa recuraoa y obtener una excelente pos1cl6n en el iae~ 

cado. Cabe .. ncionar que nlnaún ente econ6m1co escapa a es

ta necesidad econ6mica Cinanciera por el hecho de que la ec2 

noela de nueatro pala •• aaneja Cinancler ... nte. 

Ahora blen,ea pues necesario que ae implanten el siate

aa y l .. t6cnicaa neceaarlas de análisis para una buena 1n-

terpretacl6n de la aituaci6n financiera de la empresa 11•1 -

poder planear la estructura financiera a un periodo de tie•

po dete,...ln..to. Esto es loarar que la empreaa cut11pla con loa 

objetlvoa aenerale• y particulares para lleaar n la meta de~ 

aeacla. 

A aedida que loa avances tecnol6glcos ae van sucediendo 

creando una dlvlal6n del trabajo y una eapecial1:act6n cada 

vea •69 co.pleJa crece l• necealdad de un• toma de diclaio-

nea •a• acertada• que lleve al loaro de los objetivos plan-

teadoa y de eata .. nera a la obtenc16n de los mejores reaul

~adoo. Slendo eatoa los objetivos que peraiaue la adminiatr_!; 
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cl6n financiera y para el loaro de ello• se alleaa de herram! 
entas que le ayudarlln al cwaplimiento de las metas flJadaa. 

El adminlatrador rinanc1ero debe eatar actual1&ado en 
a\Sconocl•lentoa a tln de aaber cu61 ea el -nto oportuno de 
tomar una daclal6n que .. rque la pauta para el tururo de la e~ 
preaa; y eato. ea conaecuencia de la crao1ente tecnoloala que 
tra6 ideas moderniatas que crean un c.-po ll6a amplio de acc16n 
para el Lle. en Contadurla Pública. 

Dentro del campo de laa rinanaa• y para evitar problemas 
en la adlllnlatrac16n financiera. debemoa antlciapar laa posi~ 
blea conaecuenclaa que aurJan de las operaciones que reali&a~ 
moa ., para ello. debesioa elaborar un plan financiero. 

Una vea elaborado el plan. el adm1ntatrador financiero e~ 
cA en poalbllldadea de aaber con cartea• que comprar, cuanto. 
cuando y COllO invertir loa rondoa obtenldoa; asl ce.o que cr6_ 
dltoa ot.;;praar. Ea decir mantener laa oparac1on•• de la eiapr~ 
aa a nivel de los tondoa de que diapona.oa. 

La Adllinlatract6n Financiara abarca toda la eatruotura f! 
nanctara da la e11preaa, y por lo tanto, se marca un lnter6a e~ 
pectal de laa t'tnan&aa a f'ln de obtener -Jore• reaultadoa en
cuanto a loa obJetivoe aeftalado• por la• •l•ma•. 

La ciencia de la• tinanaas ea dat'lnldaa por alaunoa auto_ 
rea da la •laulente manera: 

EZRA SALOllON: La conaldera COllO," El uao de la adqul•l~ 
ct6n de tondo• en una eapreaa."• 
ll08EIH' v. JHOllSON; Dlce que ea el hecho de proveer loa -
.. dtoa para loa paaoa. 

• J ... • C.F. Mao "An6li•1• Flanclero" PP 3, 
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Otros autores la consideran co:110: "El lrea de la• finan _ 
_ __ :: :::-.;:-<::!'.:!e en tArm1nos aencralea el estudio sobre la obten_ 
cl6n del capital, aplicación del mismo aal COlllO el control fi_ 
nanc1ero, el estudio de cr6dito." 

D• loa concepto• antea .. ncionadoa podeaoa concluir que 
1 .. f1nanaaa aon el eatudio y prlctlca que buaca ... jorar la 
eflclencia del •anejo de loa recuraoa propios y ajenoa en ben~ 
flclo del cwapllmlanto da loa objetivo• da la empreaa, 

El edmtniatrador financiero debe cleaempeftar aua Cunclonea 
deade el punto de viata prl•ordlal de llAlli•iaar la riqueaa de 
loa duaftoa que aa una eatrataal• a mla larao plaao que la .aa.!. 
•iaact6n de uttlldadea • 

La eatrateata de 11A&i•laacl6n del valor actual de la rt_ 
que&a ea al objetivo de la ad•lntatrac16n tlnanciera. Eato •• 
determina por loa factorea econ6atcoa qua hay en el -rcado. 

Podemoa .. nclonar tund .. entalmente que hay un doble obje_ 
tlvo de la runc16n flnanclera y aon: 

Elevar al mlal.o el valor actual de la rlqueaa, procuran_ 
do que ae dlaponaa de efectivo.para paaoa, 

Y ayudar en la dlatrlbuc16n -'•provecho•• de.loa ... cur~ 
90• qua ae encuentran dentro de la ••presa. 

La obtencl6n de ... 1.1aac16n da laa utllldade9 ea el Cln 
que peratau• toda empreaa tunadllental .. nt• por: 

a).- Determtnacl6n de la producct6n 6ptl .. que rinda la• •ayo_. 
rea utllldadea. 

~).- Determ1nact6n de la calidad ideal de factorea(recuraoa) 
q~c uege de emplear la empreaa en la producción. 
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La empresa puede awnentar au producc16n mientras au in~ 
greao sea superior al costo, ya que si sucede lo contrario, 
las utilidades se reducen y probablemente dejaria de ser rent~ 
ble. 

Cabe aeftalar que la tunci6n financiera tiene co•o tinali_ 
dad el aprovechar al mlximo loa bienes, tanto actuales COlllO t~ 

:uroa y aa1 loarar que loa recuraoa de la empresa aean deatin~ 
do• a tinea econ6micoa y aocialea para loa qua eatl conatitul_ 
da. 

l.a runcl6n de fi1Mnc1 .. 1ento, •• el eatuerao da proporc12 
nar a laa e•preaaa loa tondos que necesite en laa condiciones 
mla ravorabl••• para llevar a cabo loa objetivo• previ .. ente -
fljajdoa en la ampreaa. 

La tunc16n tinanclera de tinanciaaeinto va •l• allá de 
la procuraci6n o provisión de rondoa, tiene que ver direct .. en 
te con la etlcaa. ut111&aci6n de loa efectivos en laa activ.ida_ 
dea de la empreaa, el dlnero tiene un coato y rara vea •• en~ 
cuentra dlaponlble en cantidades lli•itadaa para las e•preaaa. 
De otra toraa reaalta que la tuc16n financiera ea la de manta_ 
ner el neaoclo abaatecido de tondo• para loarar aua .. taa y al 
•laiao tiempo la tunc16n t1nanc1era, hace poaible •l conaeaulr 
loa tondos en la tol'9a mla conveniente y en laa condlclonea 
que ••an mla tavorablea • 

.. de manera importante, para llevar a cabo loa objetl~ 
voa de la tuncl6n financiera, el ••lecclonar el tipo de oraan! 
aacl6n. el capital aportado, la posible proyecc16n 0 loa poal __ 
blea resultado•. l•• neceaidadea de expanci6n, loa i•pueatoa 
que arava y la• deducionea que puede efectuarse, por lo que 
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seri necesario que el proresionlsta financiero anali•.e la pos! 
ci6n financiera de 1a empresa. Hacer planes para tinanciam.!, 
entos tuturos, evaluar la necesidad para incrementar la capaci 
dad productiva. 

T.-bi6n el proble .. ae presenta al lnlctar un neaoclo re_ 
ferente a la detert111nac16n del capital necesario para au tora~ 
cl6n y esto ae puede loarar mediante un correcta planeac16n 
del monto de capltal propio y ajeno, ya sea a corto, ••diano o 
larao plaao, por lo tanto el equ1llbr1o deseable de la eatruc_ 
tura de capital se loara nivelando el paalvo con el capital. 

El papel de la adlll1nlstraci6n tlnanctera en la empresa 
conalate en unificar objetivos que van orientados hacl la ob __ 

tenct6n de utilidad••· 
una vea unlftcando los objetlvpa tenemos el punto de par_ 

tlda del qu. e.anarin los planes y loa presupuestos de opera __ 
cl6n y , al •la.o tle•po describir loa pariaetros o Limites 
probable• para cada irea de control t1nanc1ero al deCinlr la 
1nterrelacl6n de cada uno de loa aspectos de la estructura de 
la .apresa. 

l.4. a.aaTAEIA DS LA PUmCIC* FlllAKIPA IEll LA OllGAlllZACIC* 

Al prlnclplo de la lnvestiaacl6n ya mencion .. oe que las 
t1nanaas son indispensables en toda actividad de tipo econ6mi_ 
co y de importancia vital en laa actividades adm1n1atratlvaa , 
conalderando que la• finanzas hacen posible satiaracer las 
necealdadea esenciales de la empresa y sus funciones pueden 

claalflcarae en : comerciales, financieras y de servlclcs a•n~ 
ralea. Para precisar cuil de estas funciones tiene mayor j•~ 
rarqula, •• por deaia dltlc11, sin ••barao conviene seftalar 
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que la runci6n Clnanclera t1ene una importancia rundaniental d~ 
bldo a que las opersclones de una eapreaa no pueden llevarse a 
erecto •l no contaiaos con medio• tlnanc1eroa que peraltan au 
planeaci6n, ejecucl6n y control. 

Robert V. Jhons-:;n le. define como" El aspecto de proveer 

loa -d!o• de paaos", 

El principal aapecto de la tunc16n financiera es la de 
obtener y uear loa recuraoe. 

La actlv1dad tinanclera ea reconocida aeneralaente como -
una de laa tunclonea b6alcaa de la •~presa, porque adea6a 
la lntluencla que la •i.,.a tiene d1rect11111ente aobre el deaarr2 
llo o el retroceao de la• empresas. 

El terreno de laa f'lnan&aa abarca otras f'unclonea como 
aon: la producc16n, la• ventas,laa relaclonea humanas, la ln~ 
veattaac16n,.etc. 

Siendo tan ti.portante au apl1cacl6n dentro de otroa cain~ 
poa, la etapa de control en la runct6n ttnanciera, con trecue~ 
cla .. divide en do• runclonea que aon laa ataulentes: 

a).- ftWSl!IA 
Entrea laa tunctonea prtncipalea de la teaorerla •• encu_ 

entra la planeact6n de loa 1nareaoa y eareao• que en fecha d~ 

ter11lnada tendrl la ••presa, para que tatos aean los 1dealea 
~ no tener eacedentea o p6rdldaa. 

Sl •• presenta el caso de que loa inareaoa sean eac•d•n~ 
tea, el dinero aobrante debe movili&arae para obtener produc~ 
toa tlnancieroa, aal coao el dinero aobrante en caja pueden 
co.-prarae bonoa y acctonea de r6plda realtaact6n o paaar tact2 
raa ~ obtener deacuentoa co~erc1alea por pronto paao; al ea 

p6rdld•, •• recurr1rl a obtener crtdlto cOIMlrcial lbancarto) , 
retardar paaoa,~etc,,. 
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Sntre las Cunciones que realiza \a contralorla ?Ode~o• C! 
tar en Corma aeneral: 
1.- Establecer y mantener un plan adecuado para el control da 

las operaci~nes, de acuerdo con las necesidades de la em_ 
presa. 

2.- Interpretar loa resultados de las operaciones a todos loa 
niveles de la admln1strac16n e inton11ar. 

3.- Establecer, administrar loa procedimientoa en materia de 
impuestos para que las oraan1aaciones CWllplan con sua o_ 
bli¡acionea tiscalea y mantener una imaaen favorable ante 
las autoridades hacendariaa. 

•·- Coordinar la preparac16n de informes a laa dependencias -
11ubern-ntales. 

5.- Coordinar la intonnac16n que ae requiera para la audito_ 
ria eaterna. 

6.- Aseaurar la-protecc16n de los activos de la empresa atra_ 
v6a del control interno, la auditoria interna y una coba~ 
tura adecuada por .. dio da seauros. 

Taablén controla las areaa coeo aon: costos, tiacal, aud! 
torta, etc.,. De acuerdo a la importancia o posibilidad•• d9 
la empresa, varia la tunci6n tinanciera: hay entidadea econllm! 
cas pequeftaa en laa que loa dueftoa de laa eapreaas ea el rea_ 
ponaable de todoa loa depart .. entoa que forman una empre••• c2 
.a puede ser: Buscar .. rcado para aua productoa, el departa __ 
.. nto productivo, el r1nenc1 .. iento y otroa. 

En empresaa.de mediana capacidad y •launas con mayor ca_ 
pacldad, sucede que •• aalana la reaponaabll1dad de loa aapec_ 
toa relacionados al auain1atro de tondos, a un depart .. ento 
financiero, el cual eatl dir1&1do por un tunc1onario denomina~ 
do teaorero, adll1n1atrador C1nanc1aro, etc.,. En otraa ••pre __ 
saa de eataa •1 ... a caracteriaticaa, el campo de l•• tinanaaa 
esi• dividido o aaianado al Tesorero y al Contralor, en el que 
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ac19116a de aus funciones es responsable de los pronósticos ti--. 
nancleroa y de la determ1nac16n de efectividad con que los ro~ 
do• eatin utlllzandose en la empresa. 

Encontramo• tamtb16n empresas en que el tesorero, asi como 
el contralor,. den informes al funcionario que sea su Je~e de 
tlnanaaa (Adltlnlatrador Financiero), para que esté e;value las 
oper.c&onea adecuadas. 

El ........-ie de fl.nanZas c:s uno de los f'l.lnci~los de al.to rllf1&0 

.,, la ..,.._. el ~ a su vez. inf"onm dinict.mnrnte al d t rector, con_ 
aejo de adalnlatrac16n y hasta en ocactones n la Asamblea de 
.Cc1on1ataa, ya que es un miembro importante del equlpo su __ 
perlor ~ dlrecci6n, en el que debe es~ar colocado centro 
del pr111er o aeaundo nivel en el organigrama de la empresa. 
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CAPITULO U 

PIUmCHllA - CAPITAL 

•••• WWWiO 

....,,..ne• J. Citaan. comenta '"Eatructura de Capital" ea 

..... -aela de deuda 11 aportacl6n de capital úa que e- una 

.. acla ele tlpoa lndivldualea de capltalea. 
-...rt v. JOhnaon. d•Cln• la "Eatructura Financiera d•

C9pltal ca.o •l paaivo a .. diano. larao pla&o 11 el capital -
e-table. 

De loa concepto• anterior•• pode•oa·concluir que Eatru~ 

tura de Cllpltal •• la proporcl6n de p-lvo total y capital -
~teltle o de recuraoa propio• que eatan Cinanclando al actA 
.,. total. 

De8PUI• de que el adlliniatrador Clnanc:iero hA1f• pronoatl_ 
aedo laa nec:eeldad•• Clnancleraa ele la ...,,.. ••• au ataulent• 
ala16n •• decidir sl va • aer Clnanclada con capital propio 
o captul aJeno. 

a.a. WU. - CAPITAL Y IFUIAIEIMlal'O - LA ~ 
....-CID&. 

La eatructura Clnanclera de capital de l• ••preaa repre_ 

..,.ta el orlaen de nueatroa recuraoa loa cual•• pueden ••r -
propio• o aJenoa. Para au eatudlo anali&are1110a el •laulente 
cuadro: 
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•> ccmcSPTO DS CllSDlto CC*EllCIAL 

1).- "Crédito Comercial es aquel cr6dito a corto plazo -
concedido por un proveedor a su cliente, relaciona_ 
dos con la compra de articulo• para au reserva ti~ 
;1al." • 

2).- "La• cuentaa por paaar y loa paalvoa acumuladoa aon 
tuentea eapontinea• de tondo• a corto plaao ya que 
proviene de la• operaclonea noraal•• de la empre __ ....... 

3).- "Sl Crfdlto comercial ••una tuente eapontinea de 
tinanc1 .. 1ento. ya que aurae de la• tranaacclonea 
orcUnar1•• de loa neaocloa.••••• 

4) .- "Crfd1to Comerclal •• una ruante de c1nanc1 .. 1ento 
a corto plaao. concedido por un proveedor a au cll_ 
ente por operac1onea normalea de la a•preaa." 

Probabl ... nte el paelvo a corto plaao •i• cocaían •• el f!. 
ruinc1 .. 1ento da proveedorea, o cr6d1to comercial. Caai toda 9!! 
preea, ae 6ata de propietario individual. aoctedad de peraonaa 
o aociedad an6n1•a. tlene •l&ún tipo de ~rfd1to COC9ercla1. 

Al reatrlnalr el crtdito comierclal a un cr6dlto a corto
pl-o. te--• en -nte oaltlr todo• aq\lelloa contrato• rel•_ 
c:l.onadoa con COllPr• de aaquLnaria y ec¡uipo en uonoa, o~o pl9 
ao de crfdlto M eatlende por un periodo de tleapo relatlv ... n 
te larao. Pueato que noa •at..oa retlrlendo al crtdlto caue •• 
concede en realci6n con la oompra de artlculoa, la detlnlcl6n 
aacluye aquello• prtatllllOa dlrectoa del proveedor a au cliente 
o cualquier preat .. o de un neaocio a otro. 

• Robert v. JOhaon. "Adainlatrac16n Flnanclera•. Ed,cacaa cua~ 
ta parte pp.332. 

••i.awrence J. Gltiaan,"Fund ... ntoa de Adllln1atracl6n Financiera 
Pp 04. 

·••J.¡.·. Weaton. y E. r. Brl&ft .. , •ttnanaae en Admin1atract6n" 

pp. "°ª· 
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T .. blen eatamoa excluyendo el cr6dltc a conaumldcrea. que 
•• aquel que concede un COllMlrc:lante al detalle a un conaualdor 
en la compra de blenea. 

En tlnalnoa a•nerale• la• cuenta• por paaar ae orlainan -
en la compra de -teriaa prl-• "en cuenta abierta". 

l.all C011Praa en cuenta abierta aon la• ruentea principal•• 
de flnanci .. iento a corto plaao aln aarantla para la •11Preaa -
lnclu:ire tod .. laa tranaacclonea en la• cual•• ae CQllPrU\ _r_ 
cancl .. pero no - ri .... un doc\mento ronaal para dejar cona_ 
tencla de la Obllaaci6n del c011prador con el vendedor. &n eres. 
to. •l c011prll4or al aceptar la .. rcancla que ae le deapacha 
conviene en pqar al proveedor la auma requerida por laa cond!. 
cionea de venta del proveedor. Laa condlotonea d• paao que se 
ofrecen en tale• t,..,..acclonea. •• ••tabl•c•n nonaal•ente •n -
la f.ctura del proveedor que a .. nudo ac011pllfta l .... rcenc:l .. 
que - deapachan. Eataa condicione• de paao acn de laportancla 
funclllmlental para el comprador y ae deben tener en cuenta en la 
prosr-.ci6n de tod- laa COllPr ... 

AurMaue la obli&aci6n del COtlprador para con el proveedcr
puede no parecer tan valedera leaa1 .. nte coao cuindo el prov•.! 
dOr le plde al comprador que r1 .... un docU11anto, no hay dire_ 
rencla l•&al entre loa doa arrealoa. al u.na e11Pre•a ruera a 
declarar•• •n bancarrota un proveedor que hubiera hecho la ven 
ta en cuenta abierta tendrla un d•rechO 1•&•1 tan valedero so_ 
bre loa activo• de la eapreaa e- un ac: ... edor en poalcl6n de 
un docuaiento por paaar. La '1n1ca ventaja d• utillaar documen_ 
toa por p .. ar ea que ea ala flcll prol»ar por parte del tenedor 
de un docUllento. que realaente vendl6 la 1M1rcancla a la empre~ 
•• en bancarrota. La utlll&acl6n de docuaentoa para compraa -
de .. terl .. pri•••· •• uaan norma1 .. nte 0 a6lo ai el proveedor 
tlene raa6nea para creer que el carlcter o reputaci6n cred1t! 
cia de au cllente •• dudoaa. 
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COllCEPTO DE CllEOlTO llETO. 
El crédito comercial tiene doble sian1f1cado para la e~ 

presa. Es una fuente de crédito para financiar las compras y 
es una apllc..:i6n de fondos en la medida en que la empresa 
financie las ventas a crltdito a loa clientes. 

,,_..AJAS HL caDITO c:mmllCIAL a.m nnaftS D& Fl...-CIAllHlllO 
El cr4:dlto c0111erc1a1. ea una forma acoatwnbrada de hacer 

negociaciones en la aayorla de las lndautriaa. •• convenien
te e 1nforwal. Una ~.-presa que no califique como sujeto de 
crédlto en una lnatituci6n flnanclera puede recibir crédito 
comercial porque las eaperlencias anteriores han faniillaria~· 

do al vendedor con la conflavllidad crediticia del cliente. 
El vendedor conoce laa practicas mercantiles de la industria 
y se encuenta por lo aeneral en buena posición para jusáar 
la capacidad del cliente y el riesao de vender a crédito. 

Aún ea cuestionable al el crédito co~erctal cuesta mia o 
IBf!nos que otras. formas de financiamiento. El cot11prador a me
nudo no tlene otra forma de flnanciaaelnto dtsponlble. y loa 
costo~ pueden equipararse a los rieaaoa que asume el vende
dor. Sln emebarao, en laaunos casos el crédito comercial se 
usa sencillamente porque el c0111prador no se da cuenta de au 
costo. En tales condiciones un cuidadoso unaltai• financiaro

puade conducir a la aubatltuctón de et... alternativaa de 
flnanci-lento. 

En el otro extremo. el cr6dlto comercial puede represen
tar un subsidio v1rt1M1lo un instrumento de promoslón de ven
tas ofrecido por el vendedor. Sln embarao. a un en tales ca
sos la empresa compradora debe tener cuidado de no estar pa 

&ando un costo de fianci .. tento oculto bajo la forma de pro
ductos cuyo precio sea mis alto del que podr1a obtenerse en 
alguna otra parte. 
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.. , DISTINCION CONVEHClONAL PARA FINES DE FINANCIAMIENTO ENTRE 

PI.AZO CORTO, MEDIANO Y LARGO QUE MANTIENE LA ESTRUCTURA F! 
NANCIERA DE CAPITAL 

Como se ha mencionado las Cuentes de r1nancla111lento a 

las que puede recurrir la empresa son: a corto plazo, media_ 

no. larao plazo y el capital contable (aportaciones). 

Cada uno de ellos tendr6 un costo, en el cual trataremos 

de anali&ar ... adelante. En ocaclonea ea que la empreaa de_ 
sea realizar un c .. bio deClnlttvo en la estructura de au ca_ 

pltal, debido a que la aerencla considera que loa c ... btoa en 

el costo relativo de las ruentes de rtnanclanilento de capi~ 

tal, para ortatnar otra estructura de capital 6pt1ma. 

No extate en realidad una real• para eat ... lecer loa 11•~ 

tea que ldsntitlque cuando una operacl6n debe colocarse en -

cualquiera de las cateaortaa de r1nanc1 .. 1ento a corto, ••~ 

dtano y larao pla&o. 

De manera éonvenctonal hare•o• una separación de rtnan~ 
cl .. lento a corto, .. dtano y larao plaao. 
a).- FINANCIAMIENTO A CORTO PI.AZO 

Ea aquel con venc1•1ento hasta de un allo. Se eap1ea para 

rtnanclar necealdades temporales o estacional•• de erec_ 
tivo. 

b).-FlllANClAllIENTO A MEDIANO PI.AZO 

Ea aquel que excede al t6rm1no de un allo con vencl•l•nto 

y como •6xtmo hasta cuatro aftoa. Esto aln haber acuerdo. 
c).-FINANCIAJCIENTO A LARGO PLAZO 

Ea el que excede loa tert1lnoa anteriores aeftaladoa en r~ 

lacl6n al tie•po de venc1•1ento y constituye anttctpoa -
de ut111dades. 

o).- PROVEEDORES 

Ea conocido tanib16n como c~dlto comercial. 
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COSTO DE PROVEEDORES 

El periodo de tiempo que puede trascurrir para pagar una 
ractura con deacuento por pronto pago es variable puede ser 
manejado por puntos porcentajes o dlas netos. 

1 s 8 10 30 

1 1 1 1 J Crl!dito 
dlas dlas dlas di as dlas comercial 

Suponlendo que otors-os cridlto a 30 dlas con sus res-
pectivos intereses por tinanclamlento. 
Alternativa de deacuento por pronto pago. 

a).
b) .-

lot5 de descuento por pronto paao 10 dlaa / 30 
11• de descuento por pronto paao (~nmediato) a la rece2 
c16~ de 1oa •ateriales, 

o 10 dlas 

1 1 

Periodo para hacer 
el deacuento por 
pronto pqo 

30 dlas 

1 
10 • 

20 dlas 
COSTO DE FINANCIAMIENTO 

Si ae deaea obtener el descuento por pronto pa&o y si es 
positivo el dla en que se debe efectuar el pago· es exactamen
te el dla 10 (suponiendo que ae empieza en cero). El dla que 
lo marque la polltlca para efectuar el pago no anterior. 

Se ll11111a COSTO DE PROVEEDORES a aquel descuento por pro~ 
to p .. o poaitivo que ofrece el proveedor y pudiendolo aprove
char no lo aprovecha. 

Si ea positivo el costo de proveedores y no pudiendolo 
utilizar aunque ae obaerva no ea costo. 



-. 
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EJEMPLO: 

PROVEEDOR CONDICIONES COMPRAS PERIODOS " IMPORTE 
DE CREDlTO IMPORTE 

A ll"/10 N/30 10'230,400 18 11 198 " 
B 1°"/ 8 N/25 6'820,600 21 11 210 " 
c 11 "/5 N/20 4'300,000 15 11 165" 

Para calcular el costo debemos anual1&ar las tasas, de 
deacuento y de costos bancar1os en promedio. 

Costo del dinero 

" 
114 

COSTO PROMEDIO PONDERADO 

Puntos poa1t1voa 
Costos 

84 " 

96 " 

Sl " 

TOTAL 

17'334,312 

21'351,000 

Importes 

8'593,536 

6'247,776 

2'193,000 

- 81 s 

Si tuviera1110a que elegir que opción de descuento apro
vechar, la opción más favorable es la B. 

~ '; ; 
.-.;_::~ 
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d) .- f'ACTORUM:l«* DS CUDft'.AS POa COUlAll (IFACTOlllllG) 

&.e factor1aac16n de cuentaa por cobrar 1•pl1ca la venta 

directa de cuentaa por cobrar a un factor u otra institución 
flnenelera. Aunque el factor ea la principal 1nat1tuc16n de 
factoriaac16n. eaiaten algunoa bancos como Banamex, S.N.C. , -
a.nea SefLn. S.N.C., que todavla Cactorlaan cuentaa por cobrar 
Se lea conoce c6-o Facrorlng Banan.ea y Factorina Sef1n. La 
factor1aacl6n de cuentaa por cobrar ea real•ente un prhstamo a 
corto plaao pero •1•1lar al pr6at.-o con cuentas por cobrar c~ 
90 aarantla. 

Un f'Mtor ea una lnatltuc16n tlnanclera que compra cuen_ 
t .. por cobrar a las .. presaa. Generalmente el Factor acepta 
todo• loa rleaaoa de cr6dlto relacionado• con las cuentas por 
cOltrar que compra. 

&l ....... 10 .. Factorla.cl6n. se eatlende normalmente eat~ 
bleclendo laa condlclonea eaactaa. caraoa procedimiento• de 
tactorlaac16n. llol'aal-nte las e.presas que factorlaan la• ha_ 
cen con baae de continuidad, vendlendo todas las cuentas por 
cobrar a au fector. El acuerdo de factoriaac16n cobija procedí 
•l•ntoa de ••lecc16n, falta de recureoa reservas de factor. f~ 

cha ele peao 0 adelantos y eacedentea, costos de-ractori&aci6n • 
.. tlflot111&6n. la factorlaac16n ae hace normalmente con b~ 

.. en una notlflcac16n. COllO •l factor ca.pra laa cuentas por 
cobrar, loa p .. oa de las cuentas de lo• cliente• ae le harin 
al factor dlrect-nte -d11111te "notiflcacl6n al clie~te". H~ 
clendo caeo omiso de la tora& en que se encubre el hecho de 
que una cuenta ha sido factorizada, normalmente el factor rec1 
be el paao del cliente. 

S&n recureoe. la •ayoria de las ventas de cuentaa por co_ 
brar a un factor .. hace aln recursos. Esto significa que el 

factor asume todos loa rieaaoa del cr6dito. 
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.... ..,,a del t..:tor.- Despufa de que un ractor ••lecciona 
laa cuenta• que ae va1an a incluir en el arrealo de tactorlaa_ 
ct6n, •• aepara cierto porcentaje de laa cuentas total•• para 
cubrir cualquier devoluci6n o descuento sobre la ••rcancla ve2 
dtda. 

Pecba de ..-.O•- Moraal,..nte a el tactor no ae le •ala• 
que pague a la ••presa al no haata que la cuenta haya aldo co_ 
brada o haata que lleau• el últll90 dla del periodo de crfdito, 
lo que ocurra pr1-ro. 

Atlel .. toe ~ eaoecleatea.- 11o ..... 1 .. nt• un tactor ••tablee• 
una cuenta •l•llar a una cuenta ele dep6at~o bancario para cada 
uno de aua olientea. 

A .. dlda que el tactor reclbe el paao o qua lleaa la te_ 
o ... de venclelento, depoalta el di-ro en la cuenta de la -
preaa • La eapreaa ••t• •n libertad ele retirar el dln•ro cuac 
do .. a -c•aarto. 
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•>·- CllSDl'IOS ~•os 

Para comprender eate teaa ea conveniente recordar que laa 
operacione• actlv .. aon loa pr6at-• que laa tnatltucionea de 
cr6dtto realizan y laa operactonea paa1vaa. loa dep6altoa que 
reciben. 

Para otoraar tlnanc1 .. 1ento. eata• oraanla.cionea deben -
taaar en cuenta la vlabllldad de loa proyecto• que van a flnan 
ciar. aua periodo• de recuperec16n. la aitYAC16n econ6mlca del 
ao11c1tante 0 aal c09l0 au capacidad admintatrativa y califica~ 
c16n aoral. adea6a de laa aarantlaa que ofrece. 

Lo• tlpoa de tlnanc1 .. 1ento o prf•t-• que ofrece aon 

'"· loa •i&Ui•ntea: 

l.- Prf•t- Quiro&ratarlo 
2.- Deacuento 
3.- Pré•t- Prendarlo 
4.- Prfataao Colateral 
s.- Cr6dlto en ~uenta Corriente 
6.- Cr6dito de Habllitaci6n o Avlo 
7.- Cr6dlto .. r.cclonario 
e.- Cr6dlto con Oarantla l11110billaria. 

Para coneecler un pr6•t- el alat ... b9nc-lo MM -r ~ 
cuiclMoao. ya que ••t6 arrl••&.ndo dinero aJ•no en au ~or 
parte. Para aollcitar un prf•t- deben -au1..- loa aiplen_ 
tea paaoa: 

l.- Hacer aolicitud 
2.- Deaoatrar aolvencla aoral y econ6mlca. 

3.- Seftalar •} otljetlvo del crfdlto para deaoatrar •1 •• C011P9 
Uble. 
Laa principal•• cauaaa para que una 1nat1tuc16n de crfdtto · 

rechaa• un cr6d1to - laaatpientea: 
· A). En tunct6n del aoUcltante. 
a). lnautlciencia del c.Pital contable 



b). 

c> • 
d). 

• i. 
f). 

•>· ••• , •>· .. ,. 
•>· 
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Mal hiatortal C1nanc1ero. 

Mala adainiatrac16n. 
Mal historial de paco. 
Mal aiat ... de lntoraac16n tln.nclera • 
Solicitud .. 1 elaborada. 
Falta de relacl-• prevl- con la lnatltucl6n de cñcllto 
~ tunct6n de la 1naUtucl6n de cñdlto. 
Eacaaea de dinero • 
Falta de relacl-• previa con el clt-te. 
Ll•ltaclonea l•aal••· 

....... 41Ul....aPUIO 

Eate tlpo ele er6dl to - conoce t-.blfn •- prfat- dl_ 
recto o prf•t- en bl-o. Puea au pr-tla •• la aolvenela ~ 
-ral ldad de la eapreaa. 

IS<! procura ~ - cleatlne para reaol-r probl-. tr_l_ 
torio• ele erectlYO del aollclt.nte • ...,... 

Eata operac16n conalate en t.-...rerlr en propiedad de ti~ 

loa de cr6dl~ a una tnatttuc16n de crtdtto que p .. ar6 en ror_ 
- ... uctpMa •l valor -anal del titulo ..noa una ..... eq11l_ 
valctnt• a loa lntere-• que dabeftaal'la entre la fecha que H 
reetbe ~ la de au ~letento ~ una •-1•16n por la aperMt6n. ...... ··10 

Sate tipo de pÑ•t- aantlene ••trecha rel11et6n entre 
10• Aleac-• General•• de Dep6aato ~ 1- Sociedad•• N11etona_ 
1•• de Cr6dlto. ~a que ••t- ~ltl ... lo otoramn a travea del 

tln.nct-tento de loa &mrentar&oa vla Certltlcadoa de DeP6a&to 
~ 8onoa de Prenda que eaplden 1- prt-roa • ..... _.._. ....... 

E• un prta~ del Upo qu&rosratarto. con la variante 
de que ••l•t•n aar.a\tl- real•• e090 documento• de la cartera 
da cliente• o contra-recibo• ele eapre•- e- Petr6leoa 1116a1ea 
noa 
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Fert1 .. a. Comlai6n Federal de Electricidad. etc. 

CllDHO m c:um'fA COIUlllllllS. 
Ea un pÑat- contractual ~ contratado• por loa cllentea 

de la• Socledadea Nacional•• de CÑdlto para que puedan dlapo_ 
ner en el laOlaento que lo deaeen de una ...... acordad•• utlll&AQ 
do cheque• (aobrealro autorl&ado). Ea el cÑdlto revolvente 
el6alco ~ elerlvacl6n de 6ate •• la tarJeta de c,..dlto. 

cmDZIO - M81LIT41CI• O A•IO. 
la un pÑatllllO a corto y .. diano plaao que ae utlllaa para 

r ... ntar.la produccl6n o tranatormacl6n de la actividad lndua_ 
trlal. aarlcola o aan•d•ra ~ pueden aer: 
a). Pr6atllll0 da Habllltacl6n o Avlo a la. Induatria; daatlnado 
a adqulrlr -t•rla prl-. paao ele obra de iaano directa y lo ~ 
lllClonadO con producc16n en procaao. 
ti). PÑatllllO ele Haltll1tacl6n o Avlo a la a A&rlcultura; para 
la compra de ... 111aa. tertlllaant••· lnaactlcid••· tunaicldad 
c011pra ele ~uinarta .. rlcole. p .. o de -quilas de preparact6n 
de tierra. PaaO ele qua. p .. o da Jornalea. etc •• 
c). PÑatallO ele Habllltacl6n ~ Avlo para la Ganaderla; para 
OOllpl"a ele a.nado de eft80rda 0 forrajea, Cultivo de paatoa 0 Yac~ 

naa. Jornalea, ate ••• 

emano .. MC1..,..10. 
la un cÑdlto a .. dlano y larao plaao que ae ut111aa para 

r ... ncar la procuccl6n o tranatorwacl6n d• articulo• lnduatrl~ 
1••· aarlcolaa o aanaderoa y que •• invierten en la liquida_ -
c16n ele clertoa paalvoa o en clertoa activo• tlJoa, 

emano - ..._JA ~ILIAlllA. 
lata tlpo ele cÑdlto •• conoce nonaa1 .. nte con el nombre 

ele pÑatllllO Hipotecarlo y aat6 d••tlnado a la adqulaici6n. edA 
tlc110l6n. obru ~ .. Jora• da ltmuebl••· ACln cuando la aarantla 
eat6 eonatltulda en t\lncl6n del l...-bl• hipotecado. pueden n~ 
eealtaree aarantlaa adicional•• ~ al aolicitante debe deaoa __ 
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trar au capw:1dad de pqo. 

b1eten toncloa de f'-ntoa por lo• cual•• ae puede obte_ 
ner cricllto pref'erencl•l y •on : 
l.- f'Onclo para el F-nto de .1 .. E.aportaclonea ( P'OMEX 
z.- rondo 4e Ga1'9ntla y Fo.ento a la Proclucc16n. Dletrlb\lc16n 

de •~toa Maleo• ( P'OPROM ) 
a.- fOnclo de a.a1~nto lnduatrlal (fOllEl ) 
•·- Fondo 118e1onal de F011ento al Turl- (FOllATUR) 
s.- Fonclo de a.r.ntla 7 FO.ento a la lnduatrla ( FOGAt• 
•·- FOftllo 4e Oar11ntla y Deacuento para 1- &oc1eda4ea Cooper~ u... (F090C ) 

7.- Fondo 118el0ftal ... Eatudlo• y Propecto• ( FONEP 
e.- Fondo para el 0.MJ'rollo c-rclel · (FlPEc:) 
•·- FOftllo 118elonal lle F011ento lnduetrlal (f'OllllM ) 

Para au eetudlo loa claalflc..-..oa por •u tl•llPO de dura_ 
cl6n: 

a).- Cridlto• a Corto• PLa&o• h .. ta un afto como aon: CÑdlto 
con Prcweedorea. Pri•t-• •-ndarlo•. Peacunto. PriatMO 
Qulroar•f'-10. entre otroa. 

b).- CÑdito a .. dl9h0 Pl .. o .-de un ello haata S aftoa. cOllo 
pue4en "r: CÑdlto de Habllltac16n o Avto, Cridlto lletas_ 
clonarlo. 

c).-CÑdlto a Larao Plaso.- Son aquello• que aon flnancladoa 
por ll6e ele S llftoa e- el cridlto hipotecarlo. 
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~,._,....., __ ..... :ua. 

Laa •1111re•- cotl&ada• en la Bol•• ,..aicana de Valorea 
pueeen acudir a eate ttpo de tlnanc1 .. 1ento conatltuldo por 
paaar6a neaoclablea a corto plaao. entre 15 "il 95 dl-. no &9 
1'8fttlaadoa. ••ltldO• po~ lmportea alniaoa de S 100.000.00 6 
- 811ltlploa beata por • soo.000.00 ...... .,. colocado• a ta
.. •acuento. Para poder -ltlr papel coeerclal. 1- 911Pre -
... deben pre-tar la alplente doc-ntact6n a la Coalal6n 
-.Olonal de Valorea para obtener la autorl-ct6n .,. la lnacrte 
csltn en •1 .. •l•tro llaelonal de Valorea • Jnte1'9edlartoa: 

1.- llollcltud 
2.- Copla del poder de 1- pereonaa autoriaad- para auacr~• 

blr loa paaar6a. 
3.- E•teáoa Flnenc:l•ro•. tncluF•ndo preaupueato de c•Ja. 
-~·- ProF•cto del prospecto.,. ••t•o de oferta. 
5.- Copla del titulo a -tur. 

•·· Lln•- de cr6dtto de la .. 1.ora. 
7.- Contrato de colocact6n con la c-a de Bolaa. 

El taiport• de loa p ... ,.. eatar6 ll•1t8do por la coata16n 

llactonal de Valorea. ateneo por un plaao ....al ... nowabl•. -
~ l\eeer -l•tone• parcial••· la taaa deacuento ae tlJa 
ent- -1.ore ,. C... de Bol- "il en caao de no c-llalento -
puede ... vocaree la autorlaact6n. 

CAIACTUlSTlCAS DIE LOS TITULOS.: 

··- llollbre del •1ra40r ··- llenct6n de P9P91 ccmarclal 
e.- Tipo de doc-nto 

··- Cla- de plaarra 

··- Ronto de la -l•t6n autortaada para circular 

t.- Valor nominal aonto de la oferta 

• 



&·- T .. a de descuento 
h.- T .. a de rendl•iento 
l.- Monto de la oferta 

J·- Pl-o 
k.- Fecha de emisión 
l.- Fecha de vencimiento 

•·- Depositarlo 
n.- Lua•r de paso. Debe ser el dla de 

domicilio del depositario. 
vencimiento en el 

ft.- Poaibl•• adqulrlentea. Pueden aer peraon•• flsicas o mo
rales nacional•• o extranjeras. 

o.- Loa tltuloa objeto de la oferta püblica de papel co .. r -
cial debe .. ncionar que ae encuentran inscrito• en la Ses 
ci6n de Valorea del Re&iatro Nacional de Valorea e inte~ 

.. di•rloa y ae cotiaan en l• Bol•• Mexicana de Valorea 
S.A. de C.V. 

p.- La públicacl6n de la e•1al6n de papel comercial ad•••• 
de eataa car6cterist1caa debe .. ncionar que : 
La inacr1pcl6n en el Realatro Nacional de Valores e In 
tenMtdiar1os no implica certif1cac16n sobre la bondad del 
valor o aolvencia del emisor. 

·q.- Debe mencionar la clave de autoriaac16n. agente colocador 
11 f'echa. 

El plaao de venclalento del papel COllercial ea variable 
puad• aer a corto pl-o (un mea. trea -aea y h-ta un lifto) 
pl-o -dio (puede aer ... de un afto). 



.. ~ 
~·' ~ 
··:~ 

-31-

Las aceptaciones bancarias son tltuloa de cr6dito ne>11in~ 
tlvaa que pueden emitir Sociedades Mercantiles aceptadas o 

avaladas por un banco. Loa tltulos de cr~dito que se util!. 
&an para su emisión so~ letras de cambio. Atravea de loa cu~ 
les se comprome'te a paaar intereses semanales. -nsuale• y 

trimestrales. Los vencimientos pueden aer tmabien • ...,..alea • 
.. nsualea y tri11ttatrales. El luaar de paao ea en las oC1clnaa 
del depoaltarlo el dla del vencl•iento. El depositarlo en t!! 
doa los caaoa ea el Instituto para el Depoalto de Valorea. 

Puesto que el alat ... Clnanclero mexicano .oatr6 proble
,... de liquide& y que en las e111presaa pequeftaa y .. dianas e~ 
te proble- Cu6 úa arave por tener •enoa acceso a is..:ntea - , 
de Clnanci .. lento 0 el banco de México 11ttdlante oCiclo del 13 

de noviembre de 1980 comunicó a la Cottlal6n Nacional de Val2 
rea que la• letras de c.-bio aceptadas por aultlb11nco para 

el Clnancl..el~to de empresas 11ttdlanas y pequeft .. estableci
das en lléalco conocldaa coaio "Aceptaciones Bancariaa• queda
ban euscritaa en el Realatro Nacional de Valorea e lnterme -
dlarloa a solicitud de la Institución lntereasda por el Ban
co de México. 

CAllACTERISTICAS DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS 

Todos loa tltuloa por lo aeneral cuenta con la• car6cte
rlatlcaa que a contlnuaclón se enumeran. 

1.- Monto de la .. ialón 

2.- Noabre del acept11nte 

3.- Tipo de valor. Letra de C-blO 
4.- Clave de ldentlCicac1ón 

5.- Girador o &lradorea 
6.- Valor nominal de loa tltuloa 

7.- Fecha de colocación 
8.- Fecha de venci•iento 

9.- Pla&o 



io.- Taaa de rendimiento 
11.- Luaar de pago 
12.- Depositarlo 
13.- Colocac16n 
14.- Nota aclaratoria 
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15.- Inacripci6n de los tltuloa en la Bolsa Mexicana de Val2 
rea, S.A. de c.v. 

16.- Fecha de publlcac16n 
17.- Clave d• autoriaac16n por la Comlsi6n Nacional de Valo

rea 

Aparte de aer una fUente de flnanci11411lento adicional pa
ra la pequefta y aedlana eapreaa, le evita el costo de la re
clprocldad con la Sociedad Nacional de Cr6dtto, y a este le 
repre .. nta a61o una obllaacl6n continaente, no dlatribuyendo 
aua recursoa. La e•lal6n de laa aceptaclonea bancaria• ea a 
taaa de deacuento, taabien a corto plaao y con un coato de 

comlai6n por parte de la Sociedad Nacional de Crédito debido 
:au• •l eatudlo debe aer similar al de un estudio de C~dl

to y el Aval que otoraa (cr6d1to por aval). 

Para nuaatro eatµdlo las Aceptacionea Bancarias laa cla
altlcare•oa en : 

Corto plaao, ya que l•• empleamos para financiar neceai
dadea te•poralea de la empresa. 



j. , 

El arrendamiento 1mp11ca la obtcncibn del uso de activos 
rijos espcclricos tales c01110 terreno y equlpo. Sin recibir 
realmente la propiedad aobre elloa. El arrend .. iento recibe. 
loa servicios del activo que le arrienda el arrendador que 
ea el propietario de loa activos. A cambio del uao de lo• ~ 
tlvoa el arrendatario cubre al arrendador un paao periodico. 
r1Jo, que normalniente ae hace por adelantado de cada periodo 
de arrend .. lento. 

Teóricamente, arrendar ea muy ai•ilar a pedir preatado, 

porque el arrend-lento proporciona apalanc .. iento tinancte
ro. En erecto, un arrend .. lento ea una roraa de deuda. 

Este contra~o "aul aenirta•. que alaunoa tratadlataa 
aarupan dentro de loa •tnnoaidactoa•. por ser yuatapoa1ci6n de 
dos contratos reauladoa por la le&lalación civil, El arren
daalento y el de Compra Venta. 

En eate contrato. ae obli&a al arrendador a entreaar un 
bien 19U•ble o inmueble durante un plaao pactado prevl ... nte 
y al tinal del cual ae traslada el doainlo al arrendatario a 
cllllbio de un precio atllb6lico que ae ••trablece an el •lllllO 
contrato o bien volverlo a rentar a cmlblo de una renta 11!! 
cho .. nor. con la poalbllidad de enajenarlo a un tercero y 

repartir el precio entre loa dOa partea qua tl...an al contr~ 
to. correapondlendole al arrendatario la porción ... •l&nlC! 
cativa. 

ARRENDAMIENTO Y ARRENDAMIENTO PUllO 
El arrendaaiento para tinea de au eatudio lo dlvldlmoa en 

do• arupoa principales : 



Arrendamiento Puro. y 

Rearrenda111iento Puro 

ARRENDAlllENTO ~RO 
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Conalate eaclualv-nte en el uao de un bien -dlante 
el pqo de una cantidad ll-da renta. con la celebrac16n de 
un contrato de tle.po determinado que eat1pula 1- ren~. y 

el uao y la parte que paaarl• de loa ... toa. un eJe11plo co -
8Ün ea el que - ef'ectúa entre el. propietario de un 1-..ble 
y el arrendatarlo. 

llEAllRENDMlENTO PURO 

Conatate en la venta de un bien aeneral..,.te terreno• y 

edtttctos y la celebract6n atmult6nea de un convento para -
arrendar la propiedad vendida durante un periodo eapecltlco. 
Eate tipo ele operaci6n •• realtaa con el obJeto de obtener -
recuraoa de lnmedlato de etectlvo tranaterlendo la propiedad 
pero conaervando el derecho al uao de la propiedad vendlda -
dur.nte un perlodo de tiempo larao. 

AllllEllDMlElft'O FlllAllCIEllO Y AllRDIDMIEllTO PURO 

llODALlDADl!S 

SOn varl- 1- moclalldad•• que contiene el cont-to de 
arrendamlento tinanclero. Pueden pre-nt..... 1- alaulentea 

a).- AIUll!llDMIEllTO lll!TO 

to cubra todo• loa ... toa lnlMrentea al aprovech-len
to del blen. tal•• ca.o ... toa de lnatal9C16n. -auroa 
reparacl6n. -.ntenl•lento. etc. 



---&a ta moctalldad en nueatro Pala •• la que •• uaa para 
•l arrendaalento tlnanclero. alendo un •J•11Plo el arrenct..len 
to de uqu1narla -, . _....._ e1 · . cubre todo• loa ... toa de 

tmport-s6n. 
b) • - AllllPDAIUEN'l'O GLOBAL. 

In •l contrato - eatablece que todoa loa a-toa enuncia_ 
Cloa anterlo .... nte aon por cuenta del arrendador y eat6n com_ 
prendido• dentro del lllpOrte de laa rent-. 

AllUllDMIDftO TOTAL 

In eate oontra\O - peral t• al arrendador recuperar con 
laa renbl9 convenldaa en un plaao detera1nado. el coato t2 
tal del ectiYO .&a el lnter6a del capital lnvertldo. 
AIUWIDAlllDftO DOCUllSllTADO. 

'tl- i .. ai .... caracterlatlc ... pero en eate e-o. el 
arrendatario. -epta tltuloa ele cr6dlto a favor del erren_ 
dador por l .. cantidad•• ••tlpulllClaa en el contrato. 

VarrA Y U•DIDAMHll'tO 
una ........ vende un Actl- a una arrendadora quien a au 
..,.. eat6 le renta el •l- ectlYO a la eapreaa -nc1ec1ora. 
Aal en •ata f'o199. la .... -- reclbe dlnero que puede -
plear en otru operacl-• del neaocto y contln6a uttUaae 
dO el blen o el ects- -dlante •l paao de 1- rentu co_ 
rreapondtentee. 
Una ventaJa del u.o de 6ata operacl6n puede ref'ers .... al 
valor realdual del -ts-. 

GeLIGAClml DE CCMPU.. 

Actual-nte la opcl6n de coapra - ha tornado en obllaa_ 
cl6n ., el taporte atmb61lco lo convlrtleron en valor tla_ 
cal del blen. Por lo 11\19 el arrendador deber6 conatclerar 
f'lacal8ente loa paaoa de renta coao un contrato •• vent .. 
en alMlnOa. 



---

.__c_i._1_1111'_1: __ :·•~----•I .. __ c_°"_P_u __ ;~--.---~ .. PROVEEl)OR 1 

COlftltATO DE AlllllllDAlllIENTO 

1 AJUlUDADOllA FINANCIERA 1 
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c).- ARRENDAMlEtn'O FINANCIERO PURO 
Esta modalidad no proporciona ••rvlcloa de .. ntenl~len-. 
to, no ea cancelable y •• totalmente ~rtlaado. Se re
curre dlre~t ... nt• a la arrendadora flnanc:lera de iaane

ra que el tibrlcante o diatribulclor del equipo que ae 
piensa adqulrlr, vende al contado y ea la arrendadora -
tlnenciera la que t- •1 ....,_1 de arrendedor. 

El contrato contiene loa al&ulentea paaoa : 
1.- La e.preaa que uaar6 el equipo que •-• ., neaoc••• 

el precio ., condiclonea de netrep con el f6brlcan
te. 

2.- La uauarla del equipo o .. quinaria e-lene con la 
arrendlldora financiera para que eclqulera el equipo, 
del fábrlcante y ae le rente. 

IJ911P1G araflco: 

1 1 Selecct6n ., 
.__c_L_l•Elft.--E----_.• neaoc&ec16o 

plaao de 4tntNaa 

,, ..... 
! 
f ... 
1 

1 
l 



-38-

SEGUN EL COblGO FISCAL 
Arrendaaiento Financiero es el contrato por el cual se 

otoraa el uso o goce te•porsl del bien tanaible, siempre que 
ae CUllpla con loa aigu~ente requisitos: 

1.- Que ae establesca un plazo rorzoao que sea 1aual o supe
rior al alnlao para deducir la inversi6n en téralnos de 
las dlapoalclonea Ciacales o cuando el plazo sea menor , 
ae peralta a quien reciba el bien que el termino del pl~ 
ao ejeraa cualquiera de las siguientes opciones : 
a). Transrerlr la propiedad del bien.objeto del contrato 
aedlante el paao de una cantidad determinada que deberá 
aer 1nteriro al valoa del •ercado del bien al ..,..nto de 
ejercer la opci6n. 
b). Prorraaar el contrato por un plazo cierto durante el 
cual loa paaoa serán por un aonto lnCcrior al que ae Ci
j6 durante el plazo inicial del contrato. 
c). Obtener parte del precio por la enajec16n a un terc~ 
ro del bien objeto del contrato. 

2.- Que la contrapreataci6n sea equivalente o superior al v~ 
lor del bien al momento de otorgar su uso o.goce. 

3.- ~ ae establezca una taza de inter6a aplicable para de
terainar loa paaoa y el contrato ae celebre por escrito. 
Loa paaoa por concepto de arrenda111iento tinanciero se 
consideran ca.o aaatoa. • 



---
OPCIONES PACTADAS EN ARREllDAMJENTO FINAJICIERO 

ART. SO Cuando en los contratos de arrend .. lento se haa• 

ueo de alauna de sus opciones para la deducc16n de las lnveE 

slonea relacionad•• con dlchos contrato•. ae obaervari lo s,!. 

&ulente 
l .- Si ae opta por tranarertr la propiedad del bien objeto 

del contrato -dlante el paao de una cantidad deterwtn!; 

da, o blen por prorroaar por un plaao cierto. el l11POr

te de la opcl6n se conalderari COllPl-nto de la tn-r

s1ón or1&1nal de la inveral6n, por lo que - deduclri 
en porclento que reaulte de dividir el importe de la o.e 
ct6n entre el númerO de al'los. que talten para terwlnar. 

de deducir el 1aonto orl&lnal de la invera16n.•• 

11.- Si se obtiene parttctpaclón por la enajenac:16n de loa 

bienes a terceros, deberi conalderar- c- deducible, 

la dtCerencia entre loa pqoa y 1- centidade• ya ded!:! 

ctdaa, menos el lnareao obtenido por la partlctpact6n, 

de la enajenac16n a terceros.••• 

•• -· 
Secretarla de Hacienda y Cr6dito Público. Ley l/S/R 1987 
:u·tc. •8 y !>O 

Secretarla de H~ctenda y Cr6dlto P6bllco. Codi•o ttacal 
de la Cederac16n 1987; art. 15 edltortal t .. ta. 
Secretarla de Hacienda y Cr6dlto Público, IAy l/S/R 1987 
art. 48 y SO 



l).- mi••• • muaac1.-. 
Ea una fuente de flnanciamlento eaterno, •• recurre el 

aran público lnveralonista mediante un· inte .... diarlo casa de 
bolsa, eate tlpo de tltul~a de c~dlto deben estar Lnacritoa 
en el Real•tro Nacional de Valorea e lnte .... dlarioa. 

La ley de TYtulo• y Operacionea de Cr6dito contiene al 
reapecto lo •laulente. Y dice. la• obliaaclonea aer6n nomina
tivaa y deberin ealtlrae en denCMilnacionea de 100,00 peaoa o 
de aua 11Ultlploa excepto tratando•• de Obllaactonea que se 
inacriban en el Real•tro Nacional de Valorea e Inte .... dlarloa 
y ae coloquen en el extranjero entre el aran público inversl~ 
nieta, en cuyo caao podrln emitirse al portador. 

Las obliaaclonea son bienes miueblea &Un cuando eat6n aa
rantizadoa con hipoteca el 110nto de la emisión no deberl ser 

superior al tot~l de lo• actlvoa. 

Las obliaaclone• son tltuloa de crédito na.tnatlvoa que 
ealte una aocledad anoni- atraria de loa cual•• se CQllPrOfll!t 

te a pqar inte,..-• trl-•tralea o •-•trale• por el uso 
de capital durante un Jt periodo de tie11PO a cuyo venci•iento 
reareeará el capital a loa tenedorea de 1- obll&aci-a. 
Laa obllaaclone• atrav6a del tiempo y con el c-.bio de la •! 
tuaci6n econ6-Lca han eufrldo ~ariaclone• en 8Ull carácterla
tic- tund ... ntale• con lo rete,..nte a lntereeea. 

En su inlclo la Obllpcione• pqeban ta•- de lnterea f'! 
Jaa, poaterlorwente sallo la .. 1a16n con taea de l~ter6a c~ 

ciente, en 1978, ealtldae por lnduetri .. R••l•tol, S.A., cu
ya tasa de lntel'6a c,..c16 en o.s" .... atral, el alaulente -

perlado de obli&aclonea eall6 con t-a de lnteÑa variable , 
con piao y techo, •• decir aln ll•ite• a la baja o la alza 
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en laa taaaa de interés. La variabilidad de la tasa de inte
réa consisten en que pacan X puntos arriba ( X • más ) que 
alaún tipo de dep6sito. 

l.a emiai6n de obliaaciones es un Crltdito colectivo o 
para hacer trente a necesidades de efectivo. para llevar a 
cabO aua proar .. a• y paaar sus deudas en la cual son fuente 
de fintu\Cl .. lento a larao pla&o. 

CAl'ACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIONES. 
A.- Garantla, en un principio todas laa obliaaciones eran h! 

potecarlas y debido a esto era un aravamen que reatrin -
ala la posibilidad de créditos para la empresa, se cambio 
la polltlca hacia la ea1si6n de obl1gac16n Qu1roarafar1a 
que coao la ral& de aus nombre lo indica no tiene garan
tla. aalvo la buena finna. 

8.- En cuanto a au forma de pago. La forma de pago aeneral -
aente es en efectivo. En 1980 Valorea Industriales, S.A. 
caabi6 eata trayectoria histórica al emitir obligacionea 
convertiblea, ea decir obliaacione• que aon paaadas en -
ve& de Pa&•ré• en efectivo ae canjean por acclonea ••aún 
convento pueden aer comúnes o preferentes. 

c.- Por au co1ocaci6n. Es decir au venta al aran público in
veratonlsta, La colocacl6n puede aer pública o privada o 
por ofert .. públlc ... Las coloeaelon•• privadas por lo 
aeneral •s realt&a entre los alsao propietario• o acclo
ntataa cOSNnes (fundadore•) tlenen la earácterlaticaa de 
no tener liquide&, ea decir no ea facil que un tenedor -
pueda vender su poaicl6n de obltaaclones y •1 la vende , 



---
noswalaente lo hari a un precio caatl&ado. La colocac16n 
p6bltca no tlene ••~ caricterlatlca (al tlene llquldea) 
pero al debe de llenar una aerle de requlaltoa ante la 
C09lat6n llacl-1 de Valorea Jf ante la Bol•• llealcana de 
Valorea S.A. de c.v. que queda reaualdo en lo •l&ulente: 

1.- Sollcltud 
2.- Copta de la Eacrltura Pública de eal•l6n de obllaactonea 
3.- Caricterlatlcaa de la e•l•l6n: 

a.- llonto 
b.- Obll&actonea en clrculac16n 
c.- Valor Nominal _,., 

d.- Tipo de lnterea. perlodlcldad Jf techa de paao 
e.- Plaao 
f.- Tablaa de .-ort1zac16n 

•·- Garenttaa 
h.- Proyecto• de apllcact6n de fondo• 
l.- Repre .. nt.nte ca.in de lea obltaactones 

•·- Copla del acta de la ••-ble• que h~a autorlaado la -1 
at6n. 

s.- aequlaltoa para la ••1•16n de acctonea. 

La .. 1a16n de obll&aclonea debido a eu deaconoclalento y 
el becbo de que aparent ... nte repreaentan tnvera16n a larao 
plaao foraoao para loa obllaactontataa. ha atdo una fuente -
ele tlnancl-lento .UJf poco aocorrlda en "6atco. 



~).- MICI~ 

De cont'o1"911.4ad con el articulo 81 de la Leir ... alcana ese 
Valorea. prevla autorlaacl6n eap ... aa de la Coia1al6n •-tonal 
de Valores. y cuando aal lo prevenaan los estatutos. laa so
cle4ada An6-1nas de capltal flJo podrln -1tlr acc1-a no 
auacrttraa. para au colocaclon entre el aran público 1nvers! 
nlstaa. al.-p ... que ae .antena.n deposltadaa en el lnatltuto 
pa ra el Oep6s1to de Valores 11 - cumplen entre otl'aa laa s! 
au1entea condlclonea: 
t.- La e111a16n debe hacerae con prop6sttoa de oferta pública 
2.- La -laol'a prevl-nte a la celebrac16n de la aallllblea 

eatraordinarla. deber6 presentar a la Coelal6n llacl-1 
de Valores un proirecto de -l•l6n. con todo• loa datos y 
doc.,..ntoa que la •1 ... le aollc&te. lncluirendo la lnfo.!'. 
.ac16n f1nanc1el'a. •lnuta de prospecto para lnfonaac16n.
pública. aal como el Pl'O&r .... de colocac16n ir el proir•c
to de loa de -nto de capital y de -tal6n de accl-• 
que habl'An de pl'eaental'- a dlcha aaaiablea. 

3.- ltl importe de laa ecca-s no auscrttas no podl'6 eacedel' 
al ZS • del illlpOl'te del c-..ltal suaérlto '!f ellhibido to -
tal .. nte p .. ado. debiendo 9eflalar la Coaiat6n llectonal 
de Valol'es. dentl'O de dlcho ll•ite. el -to ia6ai- de 

acciones no suacl'itaa ..,. pueca-.n -ltirse. t_..do - -
C\Hlnta cal'6ctel'iatlcae e i..,ortancia de la .ociedad .. ,_ 
aora ir laa condtct-• del -reacio. 

,,, 
·.· :'.·.· . .. -.. 



4.- La eocledad e•laora al dar publlcldad al capital autor! 
aado. tendr6 la obl1aacl6n ele .. nalonar el importe del 
capl tal pqado a e- techa. 

s.- .... accione• que no ae auacrlban y p .. en en el plaao -

que -ftale la C-1•i6n -.Cianal de Valorea - conaidera 
rln anuladas. ain que ae requiera autoria.eci6n Jurldica 
~ ae preceder6 a au c-elaci6n. La -laora procedar6 a 
la rectuccs6n Clel capital aoclal autorlaado en la •1-. 
proporc16n. 

e.- La Ca.lai6n Nacional de Valoree a61o aprobari -i•lone• 
de accl-• no auac:ritaa, cuando .. trate de Socledaclea 

polltlc- conaruente• u co1ocacl6n de - vaio-• en 
el público ~ de protecc16n a loa derecho• de la •lnorla 

7.- Para tacil~tar la oferta pública de valorea. en la .. 11!! 
blea 1eneral eatraordlnarla en la que Clecrete la _,_ 

a16n de acclonea no euacrltaa. deber6 hace .... renuncia. 

eapre- al derecho de pref'erencia a que - Nflere el -
articulo 132 ele la IA»' de SOcledadea .. rc.ntllea. Habi
endo quol'Oll. en lo• t6Nino• de 1- eatatutoa de la ao
cledad, al ecuerdo ~- t~ pll'OCllM:lr6 todo• aua etec
toa. alc.naando a l- acc~onl•t- que no ba¡t .. -i•tido 
a la ...-1ea, por lo que la aocledad ......,, en llber-

. tlld de colocar lu eccionea -tre al piiblico, aln tuicer 
la publlcacl6n a que - refiere el articulo .. terlor. 
Cuando una •inorla qua representa cu.ndO -noa al 25 • 

ctel capital aocial, -te en contra de la -i•i6n ele ac ... 
el-• no au8Cl'itue Molla .ataléll - ....,_. ~ie. ..... · 
acMé. 

il 
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t.- C\lalquler ecclon1ata que vote en contra de 1- ... aolu 
clone• edoptada• dur11nte la aaa.blea. tendr6 de ... oho a 
ea1a1r de la aoc1adad la colocac:16n ele aua acc:lonea. al 
•l- p ... clo en el que - of ... acM\ al públlc:o 1- ac:c10_ 
nea da la -1a16n. La aoc1ed911 tandr6 la obllaacl6n de 

co1oc ... en prl-1' lU&al' 1- -clonea perteneclentea a lo• 
ecolonlac .. dlaldant••· 

10.-La Coll1a16n .. clonal Ge valorea eatar6 facultada pare co~ 
C\ll'rlr a 1 .. ..-bl•-· para v1a11ar. •1 cumpll•1•nto de 
loe ... qu1a1toa .. na1..soa para la ••lal6n de acclonea •• 
••tablee• ele iaual .... ,.a en al articulo llS de la Ley de 
llocledede• ... rcMlt.11••• para aarent.laar la etact.lva lnt.e_ 
aracl6n del caplCal aoclal .. prohiba a la• aocledad•• 
..-6"1 ..... 1t1r acclanea por un importe .. nor a au valor 
nolalnal. 

ACCtGll&S OllDIEllAalM Y ACCIOllES PllEFSllDITU DE VOTO 1.IlllTADO 

Laa Mclonaa p ... r .... ncaa lo aon porque la ley lea otoraa, 
re...-cco a 1 .. orcU.nar1... p ... rerencla en cu11nto al rep-to 
4la dlvlclendoa., de loe acclwoa o haber aoolal en c- ele 11_ 
quldMl6n. 

&1 arcloulo 113 ele la La7 de Soclaeladaa ... rcant.11••• que 
no poctrln .. ,.,...... dlVldeftdoe • laa llCClon•• ordinarl .. aln 
... -~•• H ...- a 1- ele voto ll•lt.ado un d1V1dendo de 

• •• 

.... ·¡ 



---
ACCIONES DE VOTO LlMITAt>O 

Al llaeerae l• llquldac16n de la aoc1edad. laa acc12 
nea ele voto ll•ttado ae ree•bolaar6n ante• que las ol"dlnarl•• 

Puede pectar.e en el contrato t10Clal que l•• accto
nea de voto ltattado tena• partlclpact6n en i .. ••...,1••• ea
traol'dlnarlaa. 

ACCIOllSS NOlllllATIVAS 
Lea a.cclonea nOm1lnat1v .. aon lae que se explden a 

Cavor ele una persona dete ... lnada. cuyo nOllbre ae auacrlbe en 
el teato del doc:~nto. 

Laa acctonea nOm1lnat1vaa pueden aer tra81111tlble• 
por endoao y ent ... aa del titulo •ta.o. aln perjulclo de q"'9 pue 
dan transmltl ... • de cualquier otra fonaa leaa1. 



. ·l\: 
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i 
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ACCIONES PREFERENTES • 
La• acc1onea preferente• dan a aua tenedorea ele~ 

toa prlvlle&loa de prlorldad aobre loa acclonlataa c091Unea. 
A loa acc1onl•t- preterentea .. lea p..-te un 

rendlaiento perlodico tljo que •• eatablece CClllO un porcen
~aje o en etectlvo. El dlvldendo anual •• eatablece c090 -
porcentaje aobre accione• pereterentea de valor a la par en 
etectlvo aobre acclonea preterentea ain valor noalnal. Eat6 
prevlato que una acc16n prete ... nte al 20 • con valor a la 
par de 1 100 pque dlvldendoa .,.ualea de 1 20 (20 • de 100) 

El artlculo li3 de la ley de Socledade• .. rcantl
le• eatlpuia lo aiaulente al -•pecto: 

Cada accl6n a61o tendrl derecho a un voto ; pero 
en el contrata a:>c:lal podri pactar .. que una parte de laa 
eccl-• tenca derecho a voto aol-nte en 1- ..-ble- e~ 

traorcUnarl- que ae reunan para tratar loa .. unto• coapre!! 
dldoa en laa tracclonea I. II. IV. v. VI. y VII del articu
lo 182. qua dice: 
I. Prorrop de la duracl6n de la aocledad. 
11 Dlaoluc16n antlcipada de la aocledad. 
IV Callblo de ltacionalaldad de la aocledad. 
v. Tranaro-.c16n de la aocedad. 
VI Fual6n con otra aocledad. 

•o podr6 aal&l'arae dlvldendoa a laa acclonea ord~ 
narlaa aln qye antea paaue a laa de voto llaltado un dlvl -
tiendo de S •· Cuando en un ejerclclo aocial no haya dlvld•!! 
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do• o ae41n interlorea a dicho s •· ae cubr1r6 6até en lo• 111\oa 

•1&u1entea con l• p1'9lael6n lndlcacta. 
Al hacer .. la llquldec16n de la aoclect..a. 1- ecclone• 

de voto llaltedoó .. lea tlJarA un dlv1dendo superior. al d• 
laa accione• ordlnarlas. 

Loa tenedorea de 1- ecclone• de voto llaltado tendran 
loa derecho• que lata IAr conr'lere • 1- alnorl- para oponer_ 

•• a 1- declal-• de 1- ...-1eae r pa- -•l-r el Mlance 
r loa llbroa de la -ledad. 

Al hacene la llquldacl6n ele la aocledad. laa aecl-• 
de voto ll•ltlldo .. ,..etlbol-rln Ultea que 1- ordlnarl-• 

PRlllCIPALES DDSCHOS DS LOS TDEDORES DS .ACCIOllES PltEf'E_ 
RUTES. 

Con reapecto a la votacl6n r dlatrlbucl6n cs. utilidad•• 
. r aetlvo• aon un poco ... tavorule que lo• d4trech0• de lo• 

ten.dore• de eccl-• c--an.a. Le eccl6n p,..r'erente ea una to,t 

- de propiedad r no tlene .enc:l•lento. au de~tao •obre laa 
utllldade• y ectl- blenen cleapula de loa ec .... do ... • ele la 9!! 
pre-~ e- la eccl6n prete,..nte ea wi tlpo de c11pttal tl,to no 
l'undador no tle- derecho a voto. En clertoa e-- puellen rec!, 
blr O.reobo a -to. at 1- eatatutoa cae una aoclede4 an6nt
o el comrenlo con 1- aeclonl•~- preterentea no eateblece waa: 
to en contrerlo. loa aeclonlataa p-re ... nt•• tle-n c .. 1 loa 
•1.-oa de,..c:Ma ca- loa aec1onlataa co.ínea. 



S. podr6n eatablecer c16uaul .. relacionadas con el reti_ 
ro cle 1 .. accl-• preferentes con respecto al derecho que ti~ 
nen lo• -clonlataa preferentes de participar. en las utlllda_ 
clea. :r de au derecho de participar en la adlalnistracl6n. 

CARACT&RlSTlCAS ESPECIALES OE &.A ACCION PREFERENTE. 

Por lo aeneral ae incluyen var1 .. caracterlaticaa dentro 
de una -l•l6n ca. -clone• preferentes laa cual•• pueden ser: 
La "llenta da l .. acci-• preferentes debe aer a la par. eapec! 
ficar el monto ca. loa dividendos y l .. fechas de paaoa de 'ª~ 
toa laual que como un convenio de pqoa dé presta.o• bancario• 
Puedan lnclui,... cl6uaulaa protecclonlataa. 

SSllGLOllES QUS AaAllCAll USUALMENTE LOS CONVENIOS DE ACCIONES 
PnnaaftES. 

CLAUSUUS DS ACCIOllES PREf'EUMTES. 
Laa c19uau1aa reatrlctlvea que ae enmarcan uaual .. nte en 

una .. 1a16n de acclonea preferentes tienen como objetivo a••S!! 
...,. la eaiatencia y contlnulclad de la etipre••· y alao a6a i•~ 
por~t•. el paso ,..aular de lo• dlvldeftCIOa de las accione• 
preferente•. 

a&QUUt•Iarro DE CAPITAL OE TRABA.10. 
&ata c16'aaula puede ealatlr COllO requlalto para la eai_ 

al6n de -clone• preferent••· Se puerde ealalr que •• mintenaa 
un _,_ de capital de trabajo. 



DlYllllMJO Y llEADQUlSICtON DE ACCIONES. 

Lea ••i•ione• de acciones prererentea pueden prohlbir o 
ll•ltar el monto de dividendo• o readqui•lctonea de accione• 

q1o1e puede .. r la empresa en un allo cualqul•ra. La raz6n para 
fata prol\1blc16n •• evitar que la .. Pre•• utilice aran parte 
de au etectlvo para p .. ar divtdendoa o para pagar acctonea. 

PAltTXCIPACtON. 

La• -1•1one• de acciones preterentea son: "Sin particip.!!. 

c16n "• lo cual slanitica que loa accionista• preterentea ae 
11•itan, a recibir su• paao• de dividendo• neceaar1oa. 

OPCIOll DE COMPRA. 

General .. nte la acc16n preterente ea redimible, lo cual 

s1an1tlca que el .. 1•or puede retirar accione• vigentes dentro 
de un cierto periodo de tiempo a un precio ••tablecldo. La op_ 

c16n de compra no •• puede ejercer haata que haya ~ranscurr1do 
el plaao de vlaencia de la• acciones o cuando hayan transcurr! 
do dos aftoa de v1aencia. 

ACCtOllSS PREFERENTES COlrlERTtBLES EN ACCIONES COMUNES 
La acc16n preterente puede contener las caracterlstica 

de .. r convet1bl• en " acc16n cOlaÜn". Esta car4cterist1ca ae 
tnel~• para aumentar au comercialiaaci6n. Las accione• 

preterentea convertlbl•• con 6ata car6cteriat1ca, 
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se pueden vender con un dividendo establecido mis baJo. Esto 
debido a que el tenedor de acciones prefe~ntea tiene aaranti_ 
aedo un dividendo fiJo y puede taabien recibir la va1orlaaci6n 
que resulta debido a loa precloa de las acc1onea coaúnes por 

eJemplo: 

Podr!a aer el de S so.oo para el prl .. r afto 34 • convert! 
bles y de S 40.00 para las suba1auientes. Estos tlpos de car~ 
terlatic•• de acelerac16n ae incluyen en las cliuaulaa de ac~ 
ciones preterentea, para dar al ealaor la tacultad de obltaar 
la convera16n. 

PtRlODO DE CONY&RSlON. 
~oa valorea convertlblea ~on a menudo convertible• sol•~ 

.. nte dentro o deapu6a de un cierto tleapo. Alaunaa veces no 

.. pe.,.1te la converal6n hasta que hayan transcurrido de 2 a s 

.nos de au eaial6n. 

VALOR OE CONVER$10N. 
El valor de converai6n de un valor convertible, ea aquel 

en que 6ate •e calcula en te1Wlnoa de valor de -reacio del va_ 
lor por •1 cual se puede conver.tlr. 

IJDP&.O: 

La co.peftta Acerto tlen• vtaent• acolan•• preferente• 
por 1000 titulo• que aon convertUalea en accione• comlne• a r.e 
a6n de 1 60.00 por acct6n. En conaecuencta la ru6n de conver_ 
a16n •• : 120.00 e 1000 -ª 1 eo.oo >. 
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Laa acciones pref"erent:es aon· convert:lblea durant:e 
un afio limitado de allos. 

CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS ACCIONES PREFERENTES. 
Laa car6cterAstlcas aeneralea de las acciones p~ 

ferentea Incluyen la raz6n de convera16n. el periodo de in
veral6n el valor de la conversi6n y la prllll& de converai6n. 
Cada uno de eatoa renglones se eat:uditn por separado a con
t1nuac16n. 

RAZON DE CONVERSION 
La raa6n de conversión ea la que permite el cam -

blo de laa acclonea preferentes convert:ibles por acciones -
co.W1ea. La raa6n de converst6n ae puede enunciar de dos m~ 
neras. 
a).- La razón de conversión se enuncia indtcando que la ac
cclón preferente ea convertible por X acciones de capital. 
común. De eata •anera ae conoce, la razón de convcrutón y -

para encontrar el precio de conversión •• debe dtvtdir el 
valor noainal (no el valor de Mercado), del valor converti
ble entre la raa6n de conversión. 
E.JDIPLO ; 

La Co.paftia Pl"ftferent:e S.A., llene suscritas 2 -
.. 1a1onea de accione• prererentea : una ••latón de accione• 
preterentea con valor no.inal de 12'CDl 0 00 convertlblea en 
20 accione• comúnea y acciones prererentea con valor a la 

par de so convertible en tres accione• c0111únes. La ra&ón -
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de conversión para la acción preferente aon 20 acciones co
alines y tres respectiv.-ente. 
b).- Alaunas veces en luaar de la raa6n de convel"aión se c~ 
noce el precio de la conversión. La raa6n de conversl6n ae 
puede obtener. dlvidlendo el valor nominal del valor conve.!: 
tible entre el p,..cio. A .. nudo el precio de conversión no 

es constante sino que v ... la por erectos de tlempo en 41'19 la 
-i•lón haya estado vlaente o la proporción de la -i•i6n. 
que se haya convertido. Un valor convertible podrla tener 
un precio de conversión de SO durante loa prl-ros 10 aftoa 
y de •o después de 10 milos. o tamblen, el precio de conver
sión. 

ACCIONES PROPIAS Y ACCIONES lllPROPIAS 

Son .cclonea propias laa que representan evldent~ 
-nte una p ... te del capltal social. 

SOn acciones 19Propias 1•• que no representan 
ciert ... nte una parte del capital social. 

ACClotlltS OE TRABAJO 

El articulo 114 de la ley de Socledadea ... rcant1-
les establece que cuando _, prevenaa el contrato social ~ 
dr6 eattlrae a favor de laa peraonaa que presenten sus ae.!: 
vlclo•. accione• especial••· COnceden a ..,. tenedores, por 
l'e&la aeneral una partlc1paci6n en beneficio de la aocledad 
•.no aon tran .. l•lblea • 
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ACCIONES DE GOCE 
La• acciones de aoce conceden a su• tenedores de

recho a las utilidades liquidas de la sociedad, deap~a de 

que •e haya pa8ado a laa acciones no reembolsada• el divi
dendo e•tablecldo en el contrato social. En caso de llquid~ 
c16n de la aocledad. laa acciones de aoce concurrirán con 
laa acciones no re..t>ol•ada•, en el reparto de lo• activo• 

de la empre••· despu6• de que e•t•• últi ... ht17an sido int~ 
araniente cubierta•, salvo que la escritura constitutiva es
tableaca criterio distinto para el reparto del excedente .• 

La escritura conatitutlva, adeala podr6 conceder, 
el derecho a voto a las accione• de aoce. 

ACCIOllES LIBERADAS. 
Son ~cclonea liberadas aquellas cuyo valor ha •i

do lnteara.ente cubierto por el accionista y laa que •• en
treaen a loa accionistas, •eaún acuerdo de la a ... blea aen~ 
ral extraordlnarla. COSIO re•ultado de la capitalización de 
prl ... aobre acciones o de otras aportaciones menores de 

lo• accioniat••· 
Tambien como capltali&ación de utilidades reteni

da• o de re-rvu de valuación o revaluact6n. Las accione• 
que ae entreaan en repre•entación de aportac16nea en eapé-
cte aon •iempre acciones liberad ... 

ACCIOllES PAGADORAS 
Son aquellas C\qO ltapOrte no eat6 tot•l-nte C!! 

b1erto por el acclonl•ta. 



ACCIONES COll VALOR l!IOlllltcAL 
Las 11ec1onea con valor n<>11lnal son la• que eapre

aan en au teato la parte de capital aoclal que representan. 

ACCIONES SI• VALOll -lllAL 
Laa 8CClonea aln valor nOllllnal. son aquella• que, 

no "8Cen reCerencla en au teato que pertenezcan a parte a! 
8\lftA del ceplUl eoclal. 

ACCIONES C~ 
Son aque11 .. que no conceden ~ingun pr1vlle&1o a 

aua dueftoa en cuanto a prlvaa1a en el pago, en caso de 11 
quldac16n, pero a d1Cerenc1a de las acciones proferentes 
partlclpan en el contr'Ql ele la oraanlaac16n. 

ACCIONES UPSCIALES 
Son l .. que eatablecen una preferencia o ventaja, 

en cuanto al reparto de las utllldadea, siempre que no se -
orlalne eaclual6n de uno o más socloa en la participación 
ele loa dlvlelendoa • .upueato leaalmente prohlbldo. 



---
CLAUSULAS 

1.- Dlvldendoa preferente• no decla ... doa. 
2.- Venta de valore• prlorltarloa. 
3.- fuaionea :r declareclonea. 
•·· Requerlalento de capital de trebejo. 
$.- Dlvldendoe :r reaqulalclone• de ecclonea. 

Dlvlclendoa preferente• no declar8doa. Puede haber 
una clAuaula o eatlpulecl6n que eeteleaca que al ee oalten 
dlvldendo• de ecclone• preferente• durante cterto n~ro de 
.-acree (auponl•ndo que lo• paao• _.,. .-atrale•). loa 
ecclonlataa preferente• ·tl-n derecmo a eleatr cierto r"'-!, 
ro de dlNCtorea. Eato ea cuando loa ecclonl•t- preteren -
tea no reciben aue dlvldendos tlenen voto en la adalntatra
ct6n. 

Ven~ de Valorea Prlorltartoa. General .. nte une -
-la16n ele accl-• preferente• pl'Ol\lbe la ealallm de cual
quier c1 ... ·c1e valorea adlctonale• •1•llarea que tenaen --
prlorldelll aoeare la accl6n p.-.ferente. Aal •l..., ae pueden 
lllpOfter reatrlcclonee a -••ton.a de acclonea aubaecuentea. 

fUSla.ES Y CO.OLIDACIO.U. 
Ueual-te ,_ -l•.lonea de acclonea preferente•. 

prohlben que la -tldM M a.al- con otra ...,reea .... -._. 
a todo o parte de loe ectlvoe de la empreaa. La Cual6n o 
coneolldacl6n :r -nta de loa actlvoa de la e11preaa puede lr 
en detrl-nto de loa lntereaee ele lo• acctonlat- preteren
tea. 

·.·.'··.·.· ..... ! ... ., 

,: 
,; ,.. 
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2.3. IWiWW'IM:IO. D& ~ SS~ PIWIDA OS CAPITAL 

GmllALIOADU 
La altuact6n tlnanciera de una .-preaa con r••P•.!:, 

to ele au ctapltal contable y pialvo. •• conatdera aatlatact~ 
rla cuando •• .. yor el capltal contable que el paalvo; pero 
cuando el mionto del paatvo •• superior al capital contable, 
.. c-ldera que laa proptedadea d• la ellpl"eaa eatan total
lleftt• CClllpll'Olletldaa y que no eatate una aituac16n ttnancle
ra aatlafactorla. Cuando ae preaenta el fen6-eno en una em
preaa con eacepct6n de la• de aervicto pÓbllco, laa lnatit~ 
clone• de aeauroa, flan& .. aoclecSadea de 1nvers16n y de cfi 
dlto, para loa cualea au le&1•lact6n ea e..-.clflca flJen la 
o 1- proporcl-• ,..apecttvaa 

ESEJICIA DEL DESEQUILIBRIO PlllAllCIERO EN LAS EMPRESAS; 
la un proble .. relattvo a laa fuentes de flnanci~ 

•lento del cepttal total empleado en una e91preaa y a la de
bida .. acla de cada una de ellaa. y la intensidad de au in
fluencia deafavorable eatA en Cunclón de la m .. nltud del e~ 
ceao del paalvo aobre el capital contable, cuando el paalvo 
ea circulante y evldente .. nte cuando el coato del paalvo es 
aupertor al rendtalento y la t .. a •lnlaa de rendimiento ea 

tnrertor, - oor ... el rteaao de no cuapllr 1aa obll&actonea 
oon loa· pro-.Clorea y acreedorea. 

· ... ··.···.·.·.·.·.: ....... ! . ·.';\. 

t< 

.-''· 
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CAUSAS DE LA DEFICIENCIA DE LA ESTllUCTUU DEL CAPITAL DE LA 
EMPRESA. 

1.- Fuentes de ftnancllÍllllento de la empre•• no repaladaa. 
2.- Depresl6n econ6atca a•neral o particular del airo de 1• 

911Presa. 
3.- Por pr6sperlclad ••neral o particular del stro del ne90-

c10. 
•·- Por eflclencta de operacl6n de produccl6n y adlllin••tra

cl6n. , 
s.- Utlllaaclen del capital •Jeno. 

El no resular lea ruentea de r1nane1 .. 1ento de la 
empresa dete,..l~su coato real de adqulslcl6n tlene un 
efecto directo sobre los resultado• de la .-presa aunque •• 
deduacen entes ~e impuestos. La lntenaldad de aus efecto• -
-a6n •l Lle. llacl- Pineda dice que. la lntenaldad de ln-
fl.-ncia deafavorabl• eat6 en tunei6n de la -.nttud del e3 
ceao del p-lvo sobre •l capital contable. 

AP~AIUEll\'O flllAIK:lEllO Y OPEMTIVO. 

AP~AllUlllO FlllUK:llPlO 

Seaún S-rence J. Gltaan dice: "El t6 ... 1no apalee 
c .. lento - utlllaa ~a a .. nüc1o para utll1aar activo• o 
t'ondoa de e-toa f'lJo• que tnc...-.nten al .._,_ loa rend! 
atento• en favor de los propletar1oa. '" 

Para J. F. Weaton y E. F. Bripan. El concepto b! 
aleo de ..-ienc .. 1ento Flnanclero lo definen C090 • 1a pro
porcl6n de la deuda total a los activo• total•• o valor to
tal de la empreaa. • 



Apalanc .. tento f'lnanclero ••aún Robert w. Johnaon 
El a.pecto l,...ortant• para obtener apalanc .. 1ento es que : 
" Utllls..-oa f'ondoa por loa cualea esta.o• paaando un rend! 
•lento ll•ltado •• decir f'lJo. " 

En t6.,.lnoa ceneralea def'lnlre•o• apalanc .. tento 
f'lnanclero : " Ea el orl••n de f'ondoa por loa cuales eata -
moa pq.ndo un coato f1Jo (lnt•ri•>. para llthl•l&ar el ren
dl•lento de loa acclonlat ... " 

El 11Palanc-1ento flnanclero - detennlna por la 
... 1acl6n ent ... laa utllldadea de la eapreaa antes de 1nter~ 
... • llllpue•to y i .. utllldade• para acclonlataa ordlnarloa 

Ea 111portante aeflalar que al no hay ... l•l&acl6n 
en el ... ndl•l•nto (dlvld•ndoa) de lo• accloniatas ordlnarloa 
al·ut11laar recuraoa por loa cual•• se tlene que pa•ar un -
co•to flJo (lnterea). "° ~ apalanc .. lento ttnanctero. 

APA~llCAlllarl'O OPERATIVO. 
El .,aalanc .. len" operattvo resulta de la ealate~ 

cla d• ... to• f'lJo• de operacl6n en •l tluJo de 1n•re•o• de 
la e111preaa • 

.... utllld•d•• ant•• de lnt• ... -• e t•pueatoa •• 
utlllsan coao punto tuno..ental para detln1r el apalanc .. 1-

ento operativo y f'lnanclero. pueato que aon llneaa dlvl•o-
rl .. de la parte operatlvoa y flnancíera del coato de l• 9!! 
pNaa. 



un eaiaen de la tabla Pone de manlt1eato que -
para para calcular laa utilldadea de la empreaa antea de 1C 
tere .. a e illpUeatoa, el coato de ventas y aaatoa de opera -
ci6n deben ele deducir•• de los 1nareaoa y venta•. 

APAUllCAllIEMO OPERATIVO Y APALAHCAlllIENTO FlNANClERO Y EL 
ESTADO DE RESULTADOS. 

Apalenc .. lento Operativo 

Apalanc .. lento Flnanclero 

Iaual a ai6ai•i&ac16n de: 

Inareaoa por ventas 
Menoa: Coato de ventas 
Utilidad Bruta 
Menoa: Gaatoa de operac16n 
Utilidad Antea de lntereaea e 
lapueatoa CUAII) 
Menoa: lntereaea 
Utllldad ante• de tmpueatoa 
Menoa: 111pueatoa 
Utllldad deapu6a de 1111)Ueatoa 

Menoa: Dlvledendos de accione• 
preterentea. 
Utllldad a dlepoalc16n de los 
accloniataa ordtnarlo• 

EJet1Plo de apalanc .. tento Operativo : 
Una eeipreaa vende aua producto• a raz6n de S 100.00 

c/u o por unidad, ttene coato variable de operacl6n de 

1 10.00 por \lnldad y aua coatoa f1Jo• de operacton aon de 

S 250,000.00 anual••· 



{ 
•, 

La tabla No. 2 ilustra loa diferentes niveles de 
Útilidades antes de lmpueatoa e lnterttaea 'UAIJ). Que prod2 

ctrln ventaa de-5,000 \anidadea 10,000 unidad•• y 15,000.00 
unldade• reapectlv ... nte. Si ae uttliaa la venta de 10,000 

unidede• para hac:•r una cQ11Paraci6n resultante de loa doa 
caaoa alautentea 

Tabla 2 a varloa ntvelea 

Venta en unidades 

11 .. n-• por venta 
ama : Coato variable 
de Operación 

llEllOS : Coatoa ~ijos 
ele Operaci6n 

de venta. 
CASO 2 

50" 
S,000 

•• 500,000 

1 250,000 

250,000 

1 o 
lleno• 100 • 

CASO 1 
o so" 

10,000 l!t,000 
t •000,000 l '500,000 

500,000 7!t0,000 

250,000 250,000 

250. 000 !tOO ,000 

.... 100" 

Inareaoa por ventaa : A '"-ero de unldadea por 

pr.cio de unidad. Coato variable de operacl6n A S 50.00 PI'!! 
elo unltarlo por ventaa en unlis.d••· 

lnterpretacl6n : 

Ca.o 1. Un ...,...to del 50 • en laa Yentaa ( de 5,000 • 10,000 
... ldede• ) producen un -to del 100 • en laa utllided•• 

mntea de tntere-• • tmpueato• (de S 250,000,00 a ------
• 500,000.00 ) 

.J 



Caso 2. Una dl .. lnucl6n del 50 • en la• venta• de ( 10,000 

a 5,000 unidad•• ) producen una dl-inuc16n del 100 " en -
utlllclad IUltea de lnterea e Lmpueato• de (1 250,000.00 a 
o.oo ) . 

Sato• doa caaoa lluatran el hecho de que el ap~ 

alanc .. iento operativo opera en .-boa aentldoa, y que cuan
do una e.pre- t.Lene coato• fiJoa de operaci6n el epalanca• 
•lento operatlvo eat• p,..aente. Un •~nto en las ventas -
ocaaiona un incre.ento lllia que proporcional en la• utilida
des ante• de lntere••• e 111pueatoa, en tanto que una d1 .. i
nuc16n en laa vent .. ocasiona una di-lnuci6n llláa que P"2 
porclonal en 1- ut.llidadea ant.ea de lnt.ereaea e impueatoa. 

Donde quiera que haya coat.oa operativo• flJo• eai.!. 
te el apalanc .. iento operativo. Otra iaanera de definir el -
apalanc .. ient.o operativo se iluatra en la a1au1ente ecuaci6n 

~os:sent1.Je en la tluctuacl6n de UAll. ( 1.) 

Porcentaje en la t:luctuaci6n de l .. ventaa. 

Aplicando la ecuación • loa e-o• t. y 2. ae obtiene. 

Caeo l. • 100. • 2 

• M>" 
Caao 2. 100 • • -2 

50 " 
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2 .... 190MAmCIA DIE IA DftUCTUllA DIE CAPITAL D U llla"llDA 

La 1111Portancia de la eatructura de capital eati -
dlrect-nte relacionada con la proporción de capital de loa 
accioniat .. comúnea a la capltali&ación total, donde .. ta 
últi•a repreaenta el tinancla111iento a larao plaao. Se uaa 
la proporcl6n capital de loa acclonlataa a capttali&aci6n 
total porque alaun•• de la• partida• financiera• que no aon 
capital t-poco aon deuda• pur- por eje.plo : 
el capital preterente y loa crfdltoa diteridoa. Actualaente 
loa prfataaoa a larao plazo repreaenta autentico• adelanto• 
de utllidadea para empresa• con probleaaa de tinanciaaiento 
La eatructura del capital ea muy importante para detenminar 
el aonto del cr6dito que •• puede aolicitar para financiar 
laa operacionea.de la eapreaa y una causa determinante para 
poder obtener al cr6dito aolicitado. 

Por tal aotivo ea neceaario planear la eatructura 
de capital adecuada al airo co.arcial a que pertenece. 

FACTORES QUE DE8Ell COllSlDERAR AL PLANEAR LOS lu:TODOS DE Fl
lfANClAlllEffTO 

Eaiaten ciertoa ele .. ntoa, criterio• co.únea ~ y 

trecuenta .. nte en conflicto inyolucradaa en la detenmina 
ci6n da loa _.todoa para financiar loa acttvoa. 

Pueato que la altuact6n de cada aapreaa ea dita -
rente, la ponderación que •e le da a cada uno de eatoa ale
.. ntoa al tOllar la dectatón varia de acuerdo con la• condi

cione• qua prevalaacan en la empre-. Sln e.barao la liber_ 
t-aca.aa tiene la adlltntatrac16n para ajustar la .. acle da 
paatvo y de capital de acuerdo con aatoa crttertoa, ae ve 
reatrln&tda por la dlaponlbtlidad da loa divaraoa tipo• de 
tondos que buscan. 



Z.5. _,IDAll PAM IEYAWAll LA~ DE CAPITAL. 

La• -dld- ~ •e utlll&an para evaluar la eatus 
tura de capltaf de una empre•• •• mediante raaone• tlnancl~ 
ru .,, eat.a aon : 
au6n deuda capital contable 
Deuda total a actlvoa totale• o raz6n de endeud .. lento. .,, 
Rencllalento aobre el caplt:al contable. 
•-• au ca.prencl6n daremos una breve eapllcac16n. 
Raa6n deuda C11Pltal contable. 
E•ta ra&6n no• lndlca que por cada pesos de capltal propio 
• X • porcentaJ• correap(Jnde a paalvo. Mlentr- úa alta ••• 
la ra&6n lndlcar• que ea ... alto el endeudaalento .,, ealate 
un .. ,or rleaao r1nanclero, t .. blen puede oc .. lonar que no 
ealata apalanc~lento tlnanclero. 

En otra• palabr .. eata raa6n lndlca la relac:l6n 
entre loa tondos a larao plaao que aumtnlatran loa acreedo
rea J loa que aportan loa dueftoa de la e111preaa. 

r6 .... 1a 

ltaa6n deuda capital contable __ .. P_,a.,1....,lv ... o..,..a_ • aoo.oo 
Capital Contable 1'000.00 

DEUDA TOTAL A ACTIVOS TOTALES· 

• o.e 

La proporcl6n deuda total a actlVO! totale! 0 aene 
ral-..te conocida c- r-6n de endeudaalento, alde el po,t 
centaJe de tondoa total•• que han proporcionado lo• aceto -
nlatu. 



La deuda incluye : 
Loa activos circulantes y fljoa. 

F6rwula. 

Ra&6n de endeud .. lento 

Deyc!a Total 2,600.00 
3,000.00 

• 86.66 " 
Activos Totales 

Eata .. dlda nos indica el porcentaje de deuda que 
t....-oa en activo• lo cual lndlca clar .. ente si el endeuda
•iento ea alto o bajo. 

lllJIDIMIEllTO SOBRE CAPITAL CONTABLE 
La proporc16n de utilidades despuia de iapuestos 

a capital contable •ide la taas de rendl•iento sobre la in
vers16n de loa acclonlstaa. 

1'61WUla. 

Rendl•iento sobre el capital contable : 

IMreao Neto 
Capital contable 

180,000.00 

20•000,000.00 
9 " 

La comparacl6n ele eate porcentaje puede hacerse contra un 
.Pro9edlo aaneral de rendi•lentos de la industria del rallO. 



concluyendo con lo ante• -nc1onado re•pecto a la valua_ 
016n de la eatl'\ICtura f.lnanclera. pod-• declr en ro .... &•~ 
rai·1- a1au1ente• r-one•: 

... 6n_de Llquldea. - lllde 1~ capacidad flnanclera de una ent! 
dad econ6atca para haeer frente. a eue 
obltaactone• a corto plaao. 

a.alndeApalanca_ 
atento. 

a.a6n de AcUvl ... 
.- lllcle la proporcl6n qye \lfta entidad. ec!! 

n6atca ha aldo flnanclad• a travla de 

tercero•. 

.- Mlde 1• productlvldad econ6mtca que la 
enttdad h• uttllaedo; aua recureoa c .. _ 
terla pr1-. mano de obra. _aaato• lnd1_ 
rectoa.) 

llld• 1• rentalUltdad de loa recureo• t!! 
tale• que le han producido a una entidad 
econ6mtca. 



a.e. ,_IA D& 

La teorla de la eetructura de capital ••1:6 lntl-nte 
.nlacl-da con_ el coeto de capital de la-.--· Sn la 11~ 
ratura r1nanc1era •• enc\Mntran muchaa dlec_t._•• acerca de 
la ea1atencla d• 11na eatrYctura •OPT111A• de capital. 

Para au eetudlo eacoa•reteaa •l&11ftA8 teorlaa de ••tructura 
de capital. b..-d- en eupoelcl-a. 

Hay varl- aupoalcl-• elmpU.at- aobre 1- cual•• - "!!. 
- el 80delo de l• ••tructura tradlclonal del Ctipltal. Cada 
una de ••t- aupoelcl-• •• cleacrlben a contt.nuac16n: 

SUPOSlClOllES 

l'lllAllCIAllIENTO Ccm 09LIGACIOllES Y ACCIC*SS 

El modelo de eat..c:tura trad1c1-.1 del cmpltal -.
que 1- tuentea de tl-1-lento a dlepo9lC16n de la ....... -
._ oblla-1-• o ecctonea. 

PAGO D& DIVIDIDIDOS D ClalTO POR CIIUftO. 

Se ...,_ que la empn- dlatrl~ todaa MI• utlllclade• 
en ro .... de d1v1den4oe. E8ta supoalcl6n ~· lo .nterlor al 
ell•tnar el auperavlt c0te0 f'Uenta de tllUlftCl .. lanto. 

AUSDICIA DE llll'UISTO llGU.& LA llSllTA. 

a.o. lmpuaatoe llObn la reata H p ... por alto para •1•._;. 
pllttcar al ...&Uet.a. pero la alaa de ••toa. no llOCIU'lca 1u 
nlacl-• aeneral••· 
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UTILIDADES CONSTANTES ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (UAII) 

Supone que l•• utilidades ante• de i•puestoa e lntere••• 

pe ....... acan constante• de tal •anera que pueda determinar•• 
r6pld.-.nt• una estructura 6pt1•• de capital. Lo• c .. bloa en 
UAlt darla c0l90 resultado una estructura de capital 6pt1ma 
dtterente para cada nivel de UAII. 

RIESGO COMERCIAL CONSTANTE 

El rleaao c09ercial •• iaantiene constante suponiendo que 
tocio• loa activo• adqulrtdoa sean de tal natural•&• que la l~ 
nea ele n•aoctoa de la ••presa permane~c• inalterada. 
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2.7. DISTlllCIOll DE UftlUCTUllA FJllAllCJ&ltA T UTllUCftlllA D& 
CAPITAL. 

Como se ha menclonado la Estructura tlnanclera •• la e0111_ 
pos1c16n y tipo de tlnanc1 .. 1ento que aparece en el balance 
general de ln empresa, es decir que la proporci6n de pasivo 
total y capital contable o recursos propios que eat6n ttnan~ 

ciando al activo total. 

La compos1ci6n se determina por el •onto de ttnanct .. ien_ 
to a corto plaao en opoa1c16n al del larao plaao. Loa tlpoa 
de t1nanc1 .. 1ento se deterainan por loa medios eapeciticoa 

que se utilicen. La detera1nac16n de la estructura financiera 

de una ••presa en tuncl6n !•portante del adlliniatrador tinan_ 
clero. 

La estructura financiera está representada en el •atado 

de posic16n tinanciera por el total de ortaanes de racuraoa: 
pasivo, acreedores y capital contable. 

La estructura da capital de una empresa •• dateralna por 

la coapoa1cl6n de tondos a larao plazo. Las prlnclpalaa tuen_ 
tea de tinancl .. lento a largo plazo son: accionas preterantes 
accione• comúnes y auperav1t. Alaunaa veces loa tondo• a lar_ 
ao plaao de la empresa son loa acreedores y los tondoa rest~ 

tes representan las aportaciones de capltal. 

La manera más sencilla de conalderar la estructura de C~' 

pital de una eapresa ea CO&IO una mezcla de deuda y aportac16n 

de capital más que CO&IO una mezcla de tipos tndividual•s de 
capital. 
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La dl•tincl6n ae encuentra en el tipo de tondo• 
que aantlene la empresa en el Eatado de Poalc16n Financie
ra (Balance) 

Ejemplo : 

ESTllUCTUltA FINANCIERA 
DE CAPITAL 

PASIVO CIRCULANTE 

PROVEEDORES 

ACREEDORES 
PASIVO A LARCO PLAZO 

PASIVO A LARGO PLAZO 

OTROS 

PRESTAllOS BANCARIOS 

CAPITAL 

ACClOllES COllUllES 

ACCIONES Punama 

UTILIDAD 

ESTRUCTURA 
DE CAPITAL 



'" ·~. 
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Clll'ltmO 111 

-·o ... cano - CAPITAL - LA a'nUCTUltA PIU.:IDA 

a.a. cca:aTO: 

El coato de capital •• una herr-ient:a import.,.t:e en la 

tOlla de decisiones tinancleraa. Da pauta para que la dlrec~ 
ct6ft de una e11preaa aatan• los recursos tln...cieros a la act!. 
vldad que otrezca el ~or rendl•iento y seleccionar los re_ 
curaoa necesarios al costo •ia b•Jo. 

Han suraldo •lt:os acerca del concepto del coato de c91»1_ 
tal y deaaractad-.nte esto ha orlatnado contua16n en la .. n_ 
te del hombre de neaoctos. Esta contuat6n ae puede atribuir a 
1- acadnlcos t.e6rtcoa. En la cual ha provocado que las ••
pre ... de hoy tomen declalones tncorrect. ... 

El coat:o de capital •• un concepto dltictl. hoy en dla 
las oraantzactones Cln.,.cieras deben de uaarlo para obtener 
~or rendl•l•nt.o al costo •6• b•Jo. En realidad es un conc92 
to relev.,.te. no solamente para la adll1n1atrac16n en aeneral 
ele la empresa, si no t.-blln para cada una de las 6reaa tun_ 
clona lea. 

Alaunos hombres de neaoctos conatderan que el costo de 
e-.ltal es stmpl-nte la taaa de tnter6s a la que la e11presa 
puede obtener dinero prestado. o que •• el interia real ala 
loa coatoa ttn.ncteros en que - incurren. 

El Costo de Capital puede detintree como "LA TASA DS U 
- - -=alTA PAllA ~~IPlc:All EL UllO. H CAPITAL DE .. 
'90tSICWmI__... 
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VESTON Y BRlBHAR • Consideran con detalle eatá altuacl6n 
y dlcen:-Co.o prl111era aproalmaci6n, El costo de capital de la 
deuda es la tasa de utllldad que debe percibirse de las nece_ 

eldades Cinancle.ras con deuda para aantener varlable las aa_ 
IYll\Ciaa a dlspoaiclon de los accionlstas ca.unea•. 

A au vea, ERZA SOLOMON ha detlnldo el costo de capital 
e- ataue: 

A). La tasa •lnl- de rendi•lento requerida sobre prop2 

alciones que uaen fondo de capital. 
8). La taaa de aceptacl6n de las inversiones de capital 

C). La taaa ll•lte o .. ta de rendl•lento que debe sob~ 
p .. ar al eat• Juatlflcando el uso de C8Pital. 

D). La no~ flnaneiera. ( .. dida ele etlclencia que det>e 
aer obtenida como •lnimo en cualquier proyecto.). 

LA"RENCE J. GlTMAN Lo def'lne: -co.o la taaa de rendl•le!l 

to ... debe obtener lM'ta empresa sobre aus inveralones para 
... au valor en el -rcado permaneaca san alterac16n.• 

O aea la aceptac16n de pf'Oyectos de inversi6n por una t~ 

aa de rendi•lento por debajo del costo de capital dl-lnuy•!! 

do el valor de la et1Preaa. Cu.ndo acept-• un pf'Oyecto d• l.!! 
V9ral6n con - tasa superior al costo de capital au.enta el 
valor Cle la ...,reaa. 

Actual-te, e• c .. 1 impoaible la aceptac16n de proyec_ 
toe con taaa por debajo d•l coato de capital. 

De loa concepto• ante• ~clonado• podemoa concluir que 
el coato de capital ea la t-a de rendl•lento que tiene una -
e.preaa ca.o parte de una ••tructura de capital que vlene a 

... il!ll~ar el valor de la rlqueaa de la .-preaa (dueftos). 

·J 



Debe9o• teft4tr en cuenta que e• un el-nto l19POrtutt• pa_ 
ra la tOlaa de dealclones 6pt1 .... 

· .. ',. 



! 
:: . 

-74-

3.2 • .--TAICIA Da. CIOetO DS CAPITAL a LA~ PlllAll_ 
CtSM. 

Es de aran tmportancia conocer el costo de capital y la -
rorma en que ae afecta por el •apalanc .. 1ento ttnanctero• al 
tomar deslcionea de la eatructura de capital. 

La eatructura tlnwtcler• puede afectar tanto el t..allo 
como el rleaao de l- corriente• de lnareaoa de la empreaa. Y. 

por lo t.nto au valor de -rcado. 

Se ta... mucha• desiciones tales COllO laa que •• relaclo_ 
nan con el arrend .. iento •. con el reeabolso de bonoa. con la 
po11tlca de capital. 

El costo de capital ea importante t...,16n en la• inclu•--
trias cOllO 1• ettctrica. telttono. de transporte. etc ••• E• __ 
taa esipreaas buscan -dir el costo de capital de una eepreaa 
de aervlcloa público• '11 poaterionaente fijan loa precloa en 
tal to,... que eat6a SMl•n s6lo tata t-a de rendi•i•nto. 

El coato de capital que - eS1Pl•• en laa ...., ...... ea auy 
Importante dentro de la adlalniatraci6n financiera. ya que a 

. au vea. dete ... lnar6 el -to ~ capital en uao '11 realr6 todoa 
loa actoa y 1aa dealclonea operativas subaecuente enc .. inad .. 
• 1• a•n•raci6n de utilidad••· 

Para que tena• éatto, una eepreaa debe evaluar el coato 
ele capital que 911plea '11 dar reconociaiento a eate ·coato en la 
t1jac16n de -tu y obJettvoa. aal COllO en la obaervancia de 
esoa obJettvoa durante loa procesos de p1aneac16n. de control 
y de va1uact6n. 



lndudabl ... nte ea un factor que influye para decldlr la estru~ 
tura de capital de una eiapresa •• el costo de loa flnanc1aa1en 

"ª· 
Como ae ha .. ncionado el costo de capital aon laa eroaaclo

nea que una -reaa necealta hacer coco contrapreatacl6n o PI'!. 
clo clel dinero utlll&ado en aua operaclonea. 

Ea~ oeroa.alone• aon loa intereae• por el uso de deuda y loa 
dtvldendoa ca.o contrapreataclonea a loa acclontataa o prople
~loa. 

a. a. ....., .... COMO - CAPITAL - LA UTllUCUTAllA 
~ .... . 

En 6pocaa lnflaclonarlaa la detealnac16n del rleaao ea dlf! 
cll, debido a laa fluctuaciones ctlllblarlaa exlatentaa entre -
loa dlferente• pala•• coiao resultado de aua reapectlvaa poal-
clone• 18Gnetar1as. 

• o aa puede oialtlr el efecto del rleaao con runci6n direc
ta a la eatruetura del capital de la 919preaa, ya que las dia-
tlnt-.tuentea de flnanc1 .. 1ento al varee afectada• 1&u•lmente 
.- la lnf1act6n, traaladan alto• lndtcea de rleaao dentro del 
ooeto lntearal de flnanctaa1ento a aua eapre•a• deudora•; por 
lo t-to .. puede af'lraar que a -yor ri••ao correapond• un 
1noreiaento proporcional en el lndlce del costo de capttal. 

El rl•aao •• refiere a una a1tuaci6n en la que loa poaiblcs 
deaenlacea laturoa de una dila't&llal6n actual aon múltiple•, pero 
aln aabarao, ae conocen de anteaaano laa dl .. ncionea y probal>1-
lldadea ele eatoa daaenlacea ea d•clr la poa1bl1dad de que no 
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se prod~ .. can amianclas. se pierda dinero o lo "invertido. Fr.!! 
o .. o de la eapreaa. 

Se conocen varioa tipos de rieaao, tales como: el flnancl~ 
ro,coiaerclal. econ6mlco. camblario. de operacl6n y de quiebra 
entre otroa; lo• que al"Jdmi a la obtenci6n de lnto ... aci6n a -
la adalniatract6n. 

Para nueatr-o eatudlo el rlesao lo c1 .. 1ticaremos en dos t.!. 
pos aeneralea: 

a) Rieaao Financiero y 
8) Rleaao Operativo. 

Rieaao Fin.nciero. Ea el rleaao financiero en aquella• em
preaaa cuyaa obllaacionea a larao plaao aemi ••yorea en. ce>111-
parac16n de •llPre•aa en la que la partlcipaci6n de terceros 
..... nor ya que en el prl .. r caao debe aenerar aua utilidad•• 
en oper.clonea .. yorea que en el ••aundo caao para hacer fren
te al paao de lntereaea y capital. Por el contrario el rendi-
•lento de capital propio aerl mayor en el aeaundo caao. 
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Un ejeraplo de situación de riesao seria la po•ible p6rdida 
de la inversión, por contratar pasivo• que no pueden cubrir -
con los ingresos nol"lll&les y llevar a la in•uClclencla de ton
dos, conocida como quiebra. 

El rie•so r1nanciero se •uma al rieaao operativo cuando la 
empresa negocla un p~•t .. o, los c~dltoa bancarios pueden ser 
un arma para incrementar el neaocio y hacer frente al riesao -
Clnanclero. 

El rleaao t1naneiero se atecta por la meacla de C1nancia-
•1ento a largo plaao o estructura de capital de la empreaa. 

La• empresas con niveles altos de deuda a larao plaao en pro
porción a su capital tiene •is peligro que laa e.presas que 
•antlenen indlcea aaa bajos de deuda a largo plazo de capital. 

A medida que la estructura rinanclera de una empresa ae da~ 
plaza a una altoaci6n de apalanc .. lento •as alto, lo que auial
nlatra loa tondos tienen en cuenta el rleaao Cinenciero en 19 
creaento relacionado con la empresa, 

El rieaao financiero ae produce cuando aumentan loa coatoa 
de tinanciamlento, lo que •lgnlflca una dl .. lnucl6n en rentab! 
lldad del captal propio. 

La po11tlca de la estructura Clnanclera de capital, involu
cra una elección entre riesgo y rendimiento esperados, utl11-
aando mia deuda se eleva el riesgo de la corriente de aananc1-

aa de la ••presa, pero aayor deuda slanltlca aayor taaa de re~ 
diaientos esperado•. 

RIESGO OPERATIVO. Ea el rteaao de no e•tar en condiciones 
de cubrir lo• costos de operación. El incremento del apalanca

'""'"' t.o operativo aU11enta el rie•go de operación de la -presa. 
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Por otra parta caal todaa la• lnvaralone• raall&adaa an laa 

empresa• quedan dentro del campo de la incertidumbre, pue•to qu• 
Oe:1r1t,10 -

no hQ ••aurldad de que aconta&ca un deaenlace poeltlvo. Ya qua al 
8Uftdo de lo• neaocloa opera en plena 1ncertlduabre. 

E• decir que a .. dlda que aumentan loa co•to• f1Joa de opa
raic6n da una •111>reaa, el volúmen de vent .. necéaaria• para cu
brir loa coatoa de oparao16n cree• paralal ... nte. 

El punto da equlllbrlo ea un IMlen lndlce de rleaao oper11e12 
nal de - empreaa. Cuando ú• alto aea el punto de equUibrio,dé 
la ••preaa, ea •~or el arado de rl••ao operacional ••latente. 

Su cllculo del ri••&o ea ~ importante an la valuac16n de 

,...ro~ectoa d• 1nvera16n. En un pro~ecto de 1nverai6n eaiate --.or 
rleaao cuando au• inare•o• aean ... variable•, antea la ••iaten
Cia de un n6aero elevado de factorea ••t•rno• que lo modiflquen. 

Para poder eat1 .... el ri••ao d• un pro~ecto •• utillaa la -
diatrlbuc16n da probabilidad•• que pen1lten tener las po•lbllida 
d•• de ocurrencia da deteralnadoa evento• ~ eapeclflc ... nte la 
deavlao16n eat.ndar ~ al coeflclente de var1aci6n la t6rwala ·~ ... : 

• • 

DOllDE : 

S• DESYIACIOll EITAllDAll. 
X• Yarsulea 
Jr• MEDIDA DE VARIABUS 
P• PllOIA81LIDAD 

l•• l.VSUION •ETA 

• i!"1<•-•>·• 
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m~ ltS1S 
SAUI BE LA 

Lo• rie•aoa financiero• y de operaci6n de la ••pre•• e•t6n 
dl ... ct ... nte "9laclonadoa con au apalanc .. lento flnanclero y -
operatlvo. Sl f'eaultado de ••yorea rleaao operatlvo y flnencle
ro, •• el aumento p ... vlato en el nlvel de utllldade• antea de -
l"PU9•to• e 1ntere•e• y en sanancla por acc16n. 

a." -===--

Al lnlclar operaclone• ea f'unda.ental tomar en cuenta loa 
dlterente• tactore• que 1ntlulr6n en el deaarrollo de la eiapre
••· .. 1 coeo lo• tr .. ite• que deberln aeautrae .ante las dlver-
... autoridad•• para no incurrir en lntracclonea que afecten el 
petrlllonlo de la nesoc1ac16n. 

Lo• 111pueatoa deaempeftan un pepel importante en 1•• dec1-
a1onea t1nmncleraa. Arrendar o C011Pr•r, u•ar accione• y obl! 
aac1onea, llevar acabo o no una 1nver•l6n en particular, r••1! 
aar o no una tual6n, toda• e•t .. decl•Lone• ae ven afectad•• -
por loa 111pueatoa, 

Por eato el .. pecto Cletie ••r en prl-r orden conelderado
por el .. 1n1atrador t1nanc1ero para la toiaa de decl•lonea, •o
b ... toGo C\lllftdo i .. ut1lldadea lleauen a un nivel que •• a&r.! 
v.n al 3S • para etecto del l•pueato •obre la renta, adlclona~ 
do otro 1°" q\Ae tienen a •u favor lo• trabajador•• con motivo 
al ... parto~ de utll1dadea, awaando ••toa arav6aenea obtene110a 
un total del S2" por lo que cualquler a••to fi•cal •e ve con
trlttuldo en un S2 • al ••r lato Nded1ae1b1eN. 



El paetvo t1ene un coeto, el cual con•lete en que la e11pre
.. tlene que pqar c.sp1tal e int•re•e• que •e devenaaron en la· 
edqulelcl6n de recureo• por prietuo•. 

lla¡r d~ve.-.oe t.ctore• que at'ectan lo• coato• tinanclero• 
.n la ••tnactura de la eapreaa: 

DTSIUID. 

sa declr que aunque eean ajeno• afectan au deaarrollo y que 
eat6n tuera del cotrol de loa lntear11nt•• de la eapr•••· 

lllTERNO. 

Que at'ectan la oraan1aae16n de la e11PN•• en f:onaa directa 
dentro del -'»lente Interno ele la al... ~ que pueden .. r corre
&ldae por el pereonal. 

El prlnclpal factor que afecta loa dlferentea coatoa eapec! 
C'lcn de C'lnanc:l-lento en la intluencta de la oferta 'I la de•an 
• que opera en el -rcado Cle fondo• a lar10 plaso. Ea dectr. a 
.. c1111a que una 911Pre•• conata• fondo• a larao pla&o en 6pocaa d!, 
C'e"n.t••·· •1 6nS.co factor que afecta eu coato, ea el coato aln -
.. , ... º ele flananc1 .. 1ento. 

Al afectar loa coato• en torea a•neral, ae correleclona con 
la polltlca ele precio• rea&do por el .. reado, lo• pr.clQS controla_ 
..... proclucto• de la ·-d• 'I .. eu arado de el .. U.cldad. Lo lln• 



·Terior hace necesarios una reeatructurac16n de los precios 
en 1~nc1ón ae 108 costos, de la demanda y del arado de e-
last1c1dad de la misma. 

3.6 U:CUUOS AJ..OS T SU COSTO DS CAPITAL 

Cuando habllllllOS del USO de Cinancillllliento por •e-
dio del pasivo, ·ea decir utill&ando recursos Cinanc.1eroa -

ajenos a la empresa, •• die• que •• eatl ut111&ando el mp~ 
lanca111iento Cinanciero, que •ian1Cica usar la deuda para -
elevar las tasas de utilidad, se le deno•1na tamb16n como 
la raa6n del pasivo total al activo total repreaentado en 
porciento. 
En el llOlllento de eati•ar el costo en Corma individual de -
loa Condoa obtenidos de terceros - recursos ajenos - ea i!! 
portante tener en cuenta que nos interesa el costo eaprea~ 
do en porcentaje deapu6a de iapueatos. 

Esto •• debido a que el costo va a aer ca.parado con el -
rendia1ento obt~nido por la empresa, o bien va a ser uti
li&ado a valor actual con i .. utilidad•• netas deapuia de· 

hlPUe•t-. 
En el capitulo 2 ae mencionan Cuentes eaternas, de la• cu~ 
1•• pod.-oa obtener Condoa: lnatitucionea de Crfdlto, Pl'2 
veedores, Ftnanc1 .. 1ento de Inventarlos, Factorlna, etc. 
lat .. a au vea 1 .. aubdlvldlaoa en doa tlpoa de p .. 1vo: 

PAllno A COMO.l'Ym 
PAlllW A ~ PLUO 

C090 -cl-..o• en •1 capitulo anterior el p .. lvo a corto -

plaao •• aquel cura Uqulct.c16n - produoUrl clantro de un -
ello. en el curso no.-1 de 1 .. operacl-•. 

1:1 paaivo a larao plaao ••ti HPHHntado por loa ad•uclo• º!! 
~ venc1•1ento ... poaterlor a un ello, o al ciclo normal de 

~~V ~~w••~¿gnea a1 ••to •• ~or. 
Dondtro de lo• pulvo• a corto plaao -nclonaremoa el ooato -
do prfat..oa bancario•. 



HaNllOa la diatlncl6n entre t .. • de int•ri• n-inal -, t~ 
~al. La taaa convenida para una operact6n f'tnanclera •• la 
taea ftOllinal. Sa la que .. pacta entre banco -, aolicit-te. La 
tua .. al o erect1~• •• •1 tnt•ri• p .. ado contra el dinero re
c1•lcl0 ., Cl"9 eatá dlaponibl• para au u.o. 

· o la .-e real-nt• aotcaa .obre el cepital de la operec16n 
r&...nci•r•. 

"'~ 
La t ... nominal puede ••r iaual o dlat1nt• de 1• t .. a 

erect~• ., ••to a61o depende de 1 .. condlclon•• convenida• para 
la operacl~. 

El 1nter6• •• p\Mde p .. •r el v•ncl•lento d• un pr6•ta.o 
o por edelantadO. 81 el int•r6• .. paa• cuando vence un pri•t~ 
.o la t ... real de interia que •• p .. a <•• decir la t .. • de 1!! 
ter6• efectiva ) •• iaual a la t ... cw inter6• ••tablectda. 
cuando •l inter6• " p .. a por adel-taclo. •e deduce del pr6at~ 
.o de tal .... ra .- el Mneficlario real-nte recibe -no• d! 
nero •l .ol1c1tedo. Sl paso por aclelllftt..SO de inteNH• eleva 
la taaa de lntari• efectiva •obre la t .. • ••tablectcla. 

SJ ... LO: 

lloa otoraan un priat.-o bancario por 1a•ooo.ooo.oo al -
... ....._te un .no. Sl interia .. paaa· por -Uclpado. S1 t»an-
oo acredltar6 en cuenta 11610 la e-Ud~ 1320,000,00(11'000,000.00 

- 17 1 eeo.ooo.oo). En ••t• c .. o 1• taaa real de Lnteria •• de 

' 7 1 680,000.00 

• 320,000.00 . , .. 
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La ta•• eat6 calculada. ante• de 1.Pueatoa por lo tanto. el 
interia di .. inuye en el •o•ento en que loa lnter••• y otro• -
coato• •e deducen de l11Pu•atoa. 

Para nueatro •l•llPlO avponet1Ga un iapueato d•l 5°" y la 
taaa -•l deapu6a d•.illlN••to .. r6 U•XSO) • 12." debido a -
que a6lo el '<* d• loa interea•• paaa4o• por anticipado• con~ 
tituye una .. 114a tlaica de efectivo. 

la laiport.nt• calcylar el coato deapula de lmpueato. ya 
que tend,..... ....- c-..rarloa con carao• cOllO aon. •dividendo•• 
Cl\19 aon deterainadoa deapula de l11Puaato. 

Entre otru tuent- de flnencl-iento a corto pl-o ele~ 
.,. contilderar: 1-.ueato por paaar. lapueato diferido. •ueldoa 
por paaar. etc. 

a • ., mCIW ... ,. y .. cono - CAPITAL 

&ntendeta0a por recureo• propio•. 1- tipOl"taci-• que -
etect6M loe Meioa: por utUidM neta, por dl-inuci6n .de -S 
tlvo, t...,i ... - conalderan Ncureoa porploe 1- utUldlld•• 
pendiente• de ep1lcar. 

La aportacl6n de capital no •• 8111)' ~recuente en lo• ne
aocioa, pero cuenclo ocurren ... debe a nueva• aportacionee de 
capital. 

Por utlUdad neta. Loa producto• 0-.tenidoa por la vanH 
de -renclu, ..noa loe ooetoe u 1- al-.., producen un ua
aento en •1 activo y en •l capital, por la al ... cantidad de 
la utilicl8d ... ta que pl'Oduoan. lato •1anlt1ca que la utilidad 
neta eiretl•J• en un .... nto da C11Pltal contable. 



Por d1 .. 1nuc16n de A~tlvo. En un •atado nol"9aa de coa ... 
la d1 ... 1nuc16n en un activo puede 1'9fl•Jarae en el aumento de 

otro activo o en la d1 .. 1nuc16n de una partida de paalvo. Aal 
una dl .. lnuc16n d• lnventarloa or1a1na un aumento de cllent•a 
o en caJa; y una d1 .. 1nuc16n en caJa puede 90tlvar una reduc-
-cl6n de paaivo o capltal. 

Trat6ndoae de utllldadea de la •11Pre•• pendiente de apl~ 
car. ealaten doa tol"9&8 de dlaponer de •llaa 

2a. DecNtar •1 pqo de divldendoa. 

Sl coato de c.ipital propio •• teorlc ... nte m6a alto -
que el paalvo ya que lleva l11Pllctto un 8AJ'Or rleaao ttnanclero. 

9'a o61culo •a deapu6a de iiapueatoa lo que .-.nea la dl
taNftela ent,.. el coato de capitel propio r el coato de un pa
alvo. 

Para au entendl•l•nto eatudl ...... a loa coatoa COllPOftentea 
de capital que aon aque11 .. orla•n•a de recureoa a loa que una 
... ,.... puede recurrir tal•• c090 : 

A).- cano .. l.A ..... A ......, 1'1.Am 

Delta enteaclerH por deuda a larao pluo tocla aquella -
fuente estema de t1nanc1 .. 1ento cuyo venotatento .. a • plaao 
~Or de un aftOo aplicando aeneral-nte a CÑdltOa bancarloa. 
(retacctonarioa. hab111tac16n o avlo. qutrcarafarlo. hlpoteca
r10. etc. ) 

Eat• coato pueda obt•n•ra• -diente la a1au1ent• f6...ulai 



Cd • l (l -t) 

e 

Cd • coato de la deuda a 1arao plaao. 
l • lnterta anual (monto) 
e • C8plta1 
t • Taaa lllpoaltlva." 

Debe entende .... por una obll8Ml6n un thulo o walor 
Cl'l8 -lten l .. -lededlla ., que repreaentan la parte propor--
olonal con ... aua teneclo .... partlclpan en un crtdlto coleot_l 
vo otoraaclO a la .... ,.. ..... 1- -ltl6. Se conatltuiran como 
pul .. para la CUMa ......... . 

la r61WU1a para au c6lculo ea 

Vn Yp 
Co • ~~•l.._•.._~~-·--~~-

Yp • Vn 

Donde : 

Co • Coato de obll.-cl6n. 

t. • lntert• anual. 
Vn • Valor noelnal 
Vp • Precio .. 1a16n. 

• • llMero ele perlocloa. 
T • Taea lmpoaltlYa. 

2 

l- t) 

' 

··,·······.1 



---
c) .- cono - ACCIGmS PldDWU. 

Laa accione• preferente• aon tltuloa que confieren a au 
entende.1' una prlalcla en •1 caao de 11quldac16n. ••l e- un 
porcentaje aln1ao de dlvldendoa; pero a diferencia de lu 
obUa-lonea la falta ele p .. o de dlvldendoa p ... ferentea no 
provoca la quiebra. por lo que aon -no• r1eqo ... que lu 
ob11&_1_• y a6a rleaao•u que lu aocl-• c-.nea. 

La f6naula para c~culo ea 

AP • _ _.D.P.._ __ 
- Ce 

VII 

AP • Coato de Acclonea Preterent••· 
DP • Dlvldendo• prefe ... ntea. 
VII • Valor noalnal. 
ce • coato de .. ie16n. 

d) .- CG9IO - ACCJ.-a C WHI. 

Laa accl-• comune• aon valorea que no conceden pr1•1c1a 
altuna en caao de Uquldac16ri. pero a diferencia de laa aceto
-• preferente•. partlc1p- en el control de oraan1aao16n. su -
coato .. obt1e- aal 

AC • DC • o 
PC 

Donde: 

A= CoGto de Acclonea coaunea. 
DC • DSVldenclo• Coaune• 
PC • Precio de Colooaot6n. 
o • Taaa de crec1alento ••parado. 



e).- COM'O - ftlLIDADD maJDM 

Para la 911preaa l .. utilidad•• reten1daa o auper6v1t 
aon la f'uent• pr1nc1pal de tondo• d• a•n•rac16n interna a -
larao pl-o. SU.tntatran capital a la •11Pre•• en la •1 ... to,t 
- en que lo hacen loa pr6at-oa a larao pl-o. laa obll&actg 
aea. l .. acct.-a preterent•• y 1- acct.oneea coaunea. 'I ca.o 
el a..,t.tal provent.ente de otraa f'uentea. 

Lea utt.lt.dadea retanidaa canat.deran un ooato de aportu
nt.clad0 p que a dt.ctaaa utt.lldadea ca- al - hubieren reparti
do a loa acclont.ataa ••toa i .. hubieran ratnvertldo obtenien
do ....._tt.clo adlclonal••· 

Para au c6lculo utlllaare.oa la alautente t6..-ala 

T.U.E. • pe • G 
PC 

T.u.s •• T ... de Utllldad Eap•rada. 
DC • Dlvldendo com<an. 
PC • Precio de colocacl6n. 

G • Taaa d• crecl•l•nto •aperado. 



·' .:-· 

. t 

---
3. 8 cono ~ DK CAPITAL. 

Heeos ••tltaado los diversos tipo• d• tlnanci .. iento en 
to .... ••parada. Para determinar el costo total o ponderado .. 
utili&an t6cnic .. que ~valúan lnversionea en perapectiva. 
T-'»16n debemoa' conaiderar •1 coato de capital como un conJU!! 
to, o sea un coato aCectado por la .. acla d• p .. 1vo y capital. 

uno de los -'todo• para c61cular el coato total o po~ 
rado ., apropiado del capital para evalúu- alternativa de in-
-ni6n •• econtrar •1 coato pl'Olladio de capital. 

Co•to Promedio de Capital. 

El coato de capital p~dio puede calcular .. p~di9!! 
do en to .... ponderada, loa coatoa actual•• o f'uturoa de todos 
y cada uno de 1~• renalonea de p-ivo o c-s»ital • 

• Sn la prl .. ra col- •• citan 1 .. tuent•• d• recuritoa • 
• La ••aunda colUlllla nos lndlca la cantidad neta de recuL 

ao• obtenidos de cada cuente. Loa datoa pueden aer cllterent•a -
debido a que •l total de recuraoa diaponible .. a .. nor a loa 
recuraoa noalnalea. 

• La tercera columna indica el porcant•J• de cada ruante 
respecto al total de recuraoa." Para obtenerla •• divide el ne
to d• recuraoa obtenido• entre el coato de recurso• dlaponiblea. 

• La columna cuarta noa indica 1 .. cantidad•• de efectivo 
•rosado• para obtener loa recurso• de cada t'uente, •• pre .. nta 
.. cea de i11PU41sto aobre la renta • 

• La quinta colUllfta ae indican loa porcentaJ•• que repre
.. ntan el coato de cade ttpo de rtnanct11111tento. Para obtenerla 
dividi110• la colUllft• • entre la 2. 
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• Para obtener la colum\a .. ptl .. ae 1M1ltlpllca la tercera 
colu.a con 1• Mata. 

La ..,... del coato pl'OIMldlo de C9Pltal de c91»1tal ae obtie
ne .......... ele 19ipeato• de toelaa la fuente• de r1nanc1 .. 1ento. 

ID coaco da CllPltal pl'OIMdlo (10.9010 repreMnta la rent•
•tlldlMI alni .. a e•t&ll' en nuev .. lnveralonea. 

sn la prictloa .. ••1&• una rentallldad -~or, dedo que 
e&laten una Mrle da inftl'al-• no NntDlea que deben MI' CC19 
pan• ..... por aquellu que al ofrecen utllldad••. ~ .. , eat..oa 
en poat•Ulclade• de -.iorar la poaicl6n de la -.pre ... 
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DETEIUtlllAClON DEL COSTO DE CAPITAL 
PROMEDIO PONDERAJ>O 

COSTO ANft:s COSTOS 
R1nm <&IUUDtti " IMIUS1'0B - ANl"r.S DE DESl'UES DE 

1M'\.ESTOS DMJESl'C6 
2 3 4 s 6 

100,000 20 29,000.00 14 7 

300,000 30 36,000.00 12 6 

300,000 30 42,000.00 14 

100,000 10 lS,000.00 15 
100,000 10 20,000.00 20 

sm.aao sao l41 0CllO,QD 

cano POa1W10 

7 

1.4 

1.8 

4,2 

1.s 

2.0 

I0.9D 

IL COSTO PONDERADO IS DE 10.90 " REPRESENTA LA RENTABILIDAD MINIMA A EXIGIR EN NUEVAS INVERSlOllES, 



•.1. AllAl.1915 G ... AL DS LOS l'AC'IOmml QlllS Al'llCTAll 
A LA UTllUCt'UllA l'IU.C:IDA . 

Hay dlveraoa factorea que afectan la eatructura y aon loa 
r.aultadoa de decialon•• flnancieraa. laa cual•• aon útil•• -
Ju&a•r tanto por aua ventaJaa como aua de~ventaJaa. Eato ae -
refiere a la aolvencla, la eatabllidad y loa efecto• que pro
ducan eataa altuac1onea en el 'rea de la rentabilidad. 

Facto,..• que afectan la aolvencia. 

(tncre91ento o D1 .. inucl6n no pl.neado de l .. ventaa, de 
laa cual•• por cobrar, de loa inventarloa, etc.) 

Co.o aucede.•n la .. yorla de laa e11preaaa, laa ventaa 
fluctíalln en dlveraoa arado• 116a en la econoala a•neral, ya -
que laa ventaa aon •1 motor que aueve hacia laa utllldades, 
aln olvidar que otro factor aon loa coatoa f1Joa. Si ae con2. 
cieren con ••auridad eatoa doa factorea, aobre todo laa ven
taa, tal vea financiar loa auiaentoa de actlvoa por .. dio de 
deuda o paaivo aerla •1 .. todo ... adecuado, pero ai no hay 
.. auridad y laa ventaa aufren ~ decre-nto abaJo del punto 
eq\11librio, 6ataa no cubrirlan loa caraoa por 1ntereaea, lo 
que a la 1.,..a harla peli&rar • la eapreaa. 

Sn contra, al laa ventaa aufren un creciaiento, puede ·~ 
ceder que h19!lun inc,....nto en laa utilidad•• por acci6n, rs 
a6n para aprovechar eataa ventaJaa auatancialea. 

Cuando laa ventaa 90n ••tablea y la utiliaaci6n de paai
.,.,.., •"!•«. •'1 r'!'-::ta.or.ente rll.l:ic!cna:!:i, la empreaa pued.e incurrir 



,.., 

en coatoa d• CllPltal d• paatvoa con .. no• rteaao• que cuando 
eua ventaa ~ 1Óa1c ... nte aua utllidadea no aon ••tablea, --
puea en eate caao habrl el rleaao de que no cu.plan con aua 
compll"Clmi-a. 

Otro factor ea el de 1aa cuentaa por cobrar ~ lo• lnven-. 
tarioe, •• decir e•iate una relaci6n directa entre el tipo -
decrldlto ~ au apllcacl6n en la et1preaa. que por conaecuen-
cia llOdiflca la eatructura flnanclera de capital. 

Por eJ911plo tene110a : 

a) Laa e.pre ... de Hl"Ylcio p6bl1co ~·an p-lvoa a larao 
plaao porque neceaitan de a6a actlvo flJo que circulante, 
en 0..-10. 

~) Laa et1preaaa coeerclal•• utillaan el paeivo a corto -
plaao porque el rendlalento depende de la• cuentaa por c2 
~rar e inventarloa. lo que afecta la aolvencta de la ea-
preaa. 

Loa factorea que llOCllftcan la eatabiUdad de la eapreaa -
eon: 

(Laa nuevaa contratactonea de cr6dlto a larao plaao, ln-
veralonea, etc •• ) que a cont1nuac16n eapllcareaoa brev-nte. 

La eatabllldad de loa actlvoa (lnveralonea), tienen rela
o16n oon el l90ftto del p-1vo que la empreaa debe emplear. Sl 
la 11quldea •• ~or, ~or aerl tllmblfn el vo16-en del p-1-
vo. lrt ••tt!!llidad ea la llsuÍdaa gue la eepreaa aoatlene en 
tranacurao de aua operactonea, tanto a carto coao a lar10 p!a 



~ La eatabllldad puede estar afectada por pr6at.,.oa que te~ 
1an que liquidar•• a corto plaao, •ate r1••10 •• puede •ll•l
nar cuando 6ate tipo de paalvo a corto plaao lo conaolldainoa 
COSIO paalvo • larao plaso. En ipocaa dlflcll•• de obtencl6n -
da capital a lar10 plaao, la única ruante de.tlnanc1 .. 1ento -
ea la de capital propio. 

Hasta ahora, nueatro anlll•l• ha •ido te6rlco. En la ptas 
tlca el ejecutivo flnanclero debe pensar 4 c\161 aer6 la ea--
tructura 6ptl .. de flnanc1 .. 1ento?. Deade lueao, dette conald~ 
rar loa coatoa l11Pllclto• de flnanc1 .. 1ento credltlclo. 

No ea un probl ... facll pueato que lnternvlenen dlVel'tlOa 
factora• que hacen muy COllPleJa la aoluc16n. H~ dlveraoa af
todoa de an6ll•l• pero nlnauno de ello• ea ab•o1ut ... nte ••-
tlatactorlo en al al..o, conJunt ... nte al pueden brindar in-
fo...acl6n para que al eJectuvo tlnanclero t- una declal6n -
racional. De t~o• aodoa no podaaoa hacarnoa 1• llual6n de 
que el eJecutlvo financiero pueda calcular eaact ... nte el PG!: 
ciento da paaivoa que aaaiaice el valor de laa accione• de la 
eapreea, alno que aolo podrl eatablecer aproai .. d ... nte la 
proporc16n de paalvo que aaai•l&arl el valor de 1aa accione• 
de la eaipreaa, alno que a6lo podrl eatablecer aproa1aacs-nte 

• la proporci6n de paalvoa que deberl emplear. 

Stectoa que producen eet .. aituaclone• en el 6rea de 1• 
rentllbllidad. 

El ejecutivo tlnanclero eat6 lnt1uenclado por un número -
de faetona cuando trata de deterainar al · 1una ••true tura fi
nanciera ea -..roplada. ca.o lo obaervemo• anterioraente, ai 
l .. ventaa •• lncre .. ntan, ••ror ••rl 1a necealdad de tinan
ci .. iento externo, lo cual trae conalao un aumento en e1 co~ 

~ft ~~~~·~1 ~~ pa91vo. comprarado con el costo de acetona• 
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que no •• cuantificable contable•ente. Eata dlterencla de -
coeto crea un incentivo para tlnanclar•• en mayor proporcl6n 
con paalvo. cuando •• ••pera un lncre-nto de vent-. 

Polltica d• la Dlrecci6n de la lltmpreaa Frente ~lo• Ri••
aoe. 

La polltica d• la .-preaa trente a lo• rl••ao• para el 
ueo .. recuraoe de diferente• tipo•. •• un -unto de crite-
rlo hllmano. Si loa ejecutlvoa. o blen. el Conaejo de Admlni~ 

tl'9016n 90ft ....,tea .. 1 ri••ao. la polltlca aeri hacia •l -
rleqo; en cMllaio ai aon conaervadorea y au único lnteria •• 
permanecer en au pueato. pueden evltar l~ 1nvera16n con c•P! 
tal propio. el financi .. lento por .. dio de obll&aclonea y no 
optarin por aquell .. oportunidad•• de elevar la• utilidad•• 
para loa inveraion1ataa. 

Lee non1aa y procedl8ientoa que utiliaan en una e1111re•a 
conatltuyen l .. polltlc .. trente a loa rieaao• para •l uao -
de dlferentea tipo• de financi .. iento. 



PWrlO DK lllllUlLl•lO D& LA ~ 
DS CAPITAL D LA ...aA 

El punto de equlllbrio en la eapreaa ea de •ucho valor 
ya qua no• repreaanta y faclllta el eatudlo de l•• dlv•r••• 
alternatlv .. que debe plantear•• la adm1nlatraci6n de la •e 
pr•••· ante• de aodlflcar la• polltlcati ealatent•• con obJ~ 
to de .. 1acc1onar la .. Jor alternativa ... conveniente para 
el naaocio y decidir ¿ por qu6 y c6eo deba ejecutara•? • 

El punto de equilibrio da la e11preaa lo definiramoa co
mo el nivel neceaario d• utilidad antea de tnteraaaa e 1•
pueatoa (UAll) para que la e11preaa aat6 apenae en condicio
ne• d• hacer frente a aua obliaaclon•• financiar .. , aa da-
cir, •1 nlvel en al cual 1 .. utilidad•• anta• de lntara••• 
• 111pueatoa aon 1aual a cero. 

T...,i6n el punto de aqulllbrlo aa aquel donde •1 coato 
total da operacionea, •• l&ual a loa inareao• por vant ... 

El adlliniatrador financiero dabe equilibrar la poaibil! 

dad de obtener ~or utilidad contra la probabilidad de va
rlaci6n en 1 .. utllldad•• y rl••ao da no eatar en dlapoa1-
cl6n de cubrir 1 .. obliaaclonew qua ae han contraldo con 11!1 

. , terioridad. 

" . " . . i . i 

Para loarar ••t• equlllbrio daberi conocer y ••tablacer 
cual •• la .. Jor eatructura flnanctera del neaocto. Y para 
•ato •• apoya en herr .. ientaa auxiliara• como aon: loa pra
aupueatoa y pron6at1coa tal•• cOllO efectivo, venta• y obte
ner rotaci6n iah apropiada para la eapreaa, 



---El punto de equ111br1o puede calculara• por el total de 
unldadea o el valor de la• ventaa. Tuab16n puede calcular•• 
ala•bralc ... nte o deten11narae arat1c ... nte. 

MtTODO ALGE8RA1CO. 

Sn el llitodo alaebralco utlllaare•o• la •1au1ente t6rau
la que noa A)'U4a a econtrar el vo16iaen de venta• requerido -
para pel'9Ulecer en equ111br1o. 

a. 
• 

a • VOl.WIEll DS VENTAS 111 UlllDA."l&S 

• • PllSCIO DE VEllTA POR UltlDAD 
CF• COSTO FIJO DI OPERACION EN PIRlODO. 
CV• COSTO YAlllABL& DE OPERACIOlt POR UNIDAD 

llSTODO GUf'lCO. 

Tlene doa •J•• de coordenada•. en donde uno de ello• re
preaenta i .. vent- en unidad•• .,, el otro el importe de laa 
ventu. 

Sn donde por debajo del punto de equll1br1o de la empreaa 
eutre una p6rdlda • por enc1 .. del punto de equlUbr1o •• tl~ 
ne ut111dad antea de lntere••• • 1.-pueatoa que aon ~oNa a 
cero. 
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Loa puntos de equ111brlo son susceptible• de ceiabio en cos
tos t1Jos y variable• en el precio de venta d• loa produc-
to• de la e•pr•••· A .. dlda que aumenta loa coatoa tijoa, -
t .. bl6n sube el punto de equlllbrio y el apa~anc .. lento op~ 
ratlvo, y viceversa. A .. dida que aumenta el costo variable 

_por unidad, el ~unto de equilibrio t .. bi6n aumenta, y vice
veraa. LO• aumento• en el precio de venta por unidad bajan 
el punto de equilibrio, y viceversa. 

Entre loa principales, pode.os decir que aon: 

a) Dete ... lnar en qu6 mio-.nto, loa 1nareaoa y aaatoa aon 
i&ual•• , no ealatiendo utilidad ni p6rdida. 

b) lledir la eticlencla de operaci6n • taual .. nt• contro
lar la con~16n d• cltraa predete ... inadaa, .. dlante -
la comparacl6n con laa reales, para no .... r correct-nte 
laa ejecuclonea y la polltlca de adaln1atracl6n de •llP~ 

ªª . 
c) lla de aran u1portancla en el .n&llala, planaacl6n y -

control da loa reaultadoa de un neaoclo. 

Para dete ... inar el punto de equlllbrlo •• lndlapanaabl• 
hacer un eatudlo de loa aaatoa, para conocer cu'l•• aon rec!! 
rrentaa, tljoa, varlablaa, etc., reapacto a la• vantaa y la 
procluccl6n , lo cual taclllta el pron6atlco de aaatoa en ca
da una de aua partea, da acuerdo con laa polltlcaa y planea 
tuturoa. 

Loa aaatoa •• claaltlcan en conatant•• y variablaa. 



---
COllSTAHTES.- Son aquello• aaatoa que pe ... anecen eat6tl

coa en •u monto. en un periodo. 

se dlvlden en Cijo• y reaulado•: 

A) G .. toa Conatantea Fljoa, aon aquello• que ae etectllan 
nece .. rl ... nte. hQa o no procluccl6n o venta•. como aon: 
rentas. deprec1aclonea y ..ortlaaclonea en linea: recta. 
l...,.atoa pred1alea. Clan• ... aueldoa, etc. 

•> a .. toa Conatantea Reauladoa o ae•ltljoa. aon aquello• 
.- - eCectCuln ltajo un control directo. de acuerdO con 
1 .. polltlc .. de pl"Oduccl6n o de vent ... coao aon publl
c1dad. propaaenda. honorarloa. ar•tltlcaclonea. aueldoa 
a.tunclonarlo• y peraonal del•• oClcln••· ••auroa y --
c1ana ... reparaclonea y 1981\tenl•lento. etc. 

VAlllABLES.- son aquello• a .. toa que aumentan o d1 .. 1nu-
y•n M&6n aea el rlt19o operado en la pl"Oduccl6n o en la venta 
como aon: .. terlalea y aalarlo• dlrectoa, lua y tueraa. coe1 
alonea aobre vent ... eapaquea, etc. 
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•• 3. VALUACiom DS LA DTllUCTU9A Da. CAPITAL 

Como ee obeerva en el capitulo l el obje~lvo de la empr~ 
ea ea iaaal•l&ar la rlquesa de loe duefto• y eate objetivo ee 
alcansa a-ntando el Yalor de la• acclonee. COl90 una de l .. 
variable• fund ... ntalea que af'ecta el valor de .. rcado de -
la• acclonea de la empre•• •on eua utllldadea para .. dlr el 
efecto de dlferent•• eatructur .. flnancler .. aobre la lnver
el6n de lo• acclonl•t••· 

El •late .. de utllldad antea de lntereee• e lmpueetoa ~ 
nancla por accl6n •e utlllsa para evaluar dlrerente• eatruc
tur .. de capital a travte del arado de rleeao tlnancl•ro que 
acarrea y de loe rendl•lento• para lo• dueftoa de la empreea. 
Eete •late .. no conaldera dlrect ... nte laa con .. cuencla• tl
nanclera• a larao plaso de clert .. eetructuraa de capltal. -
aino que ee ocupa de loe rendl•lento• para loe dueftoe. Se -
puede utllisar para la toma de declalone• acerca de capital! 
sacl6n y coneecuencla de tondoa nuevoe. 

Por lo .tanto pod880a declr que la valuacl6n ae ocupa de 
dete ... lnar la "'RIQUEZA"' o "'VALOR· d• la •11Pre•a. 

hleten numero•- ttcnlc&I! para valuar una empreea. Alq 
n&e·•• b .. an en dato• eupertlclalee en tanto que otra• tlenen 
profundo• apoyo• te6ricoa. EL valor de la empreea ea lmprtan 
te no •ol ... nte para •ua acclonlat .. , alno taabitn para aua· 
dlrectoa y acreedorea. 



..... ~ - DlllCISl'*SS FlllAKlSllM • 

El conatante •ovl•lento en una eapre••· es producto de 
un ain nÚllero de declslonea que aon toaiadaa por el personal 
de la •i .... Deade el probleaa elnl•o el cual puede aer re
lluill~• por cualquier eapleado. hasta la eatrateala ••• d1-
tlcll q1.1e •• reaponaabllldad de lo• ejecutlvoa directorea. 

Caal .. todo• loa palee• del aundo •• encuentran empre
•aa 1aportantea que aon conaecuencla de un mismo desarrollo 
econ6aico. l.aa hay de dlveraas actividades y maanltudes. -
con fin•• de lucro o·un1c ... nte sociales y culturales, pero 
todaa •• torean por •edlo de una sola palabra "DECIStON", 
que .. r6 ejecutada por peraonaa responsables de la acc16n. 

La al ... humanidad tanto en lo aoclal coao en lo 1nd1V!. 
dual. tiene que eetar toaando decisiones y todas estas se -
llevan a cabo deapufa de analtaar cada sltuac16n. 

Todos aabeaoe que laa decialonea iaportantea en una em-
preaa, l .. etect6.n aua aa• alto• directivos. por lo que aas 
adel1111te •• eapl1cari lo eacencial de laa decisiones de la• 
peraonaa que se encaraan de tomarlaa y de lo• nied1oa para --
1 l•&•r a conaeau1r1aa. 

Cualquier accl6n que etectue un individuo trae conalao -
coneecuenclaa y 6ataa pueden ser buenas y aalaa. ••&Can lo -
acertado de dicho acto. De anl la iaport.ncla que tlene. el 
toear una buan decla16n, porque de lo contrario puede oca-
atonar el trac .. o de la eapreaa. esto puede ser conaecuencta 
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... 3. YALUACI• DS la' maucTUllA DSL CAPITAL 

Como •e observa en el capitulo I el obJe~lvo de la empr~ 
aa e• aaa1a1&ar la r1queaa de lo• duefto• y e•te objetivo se 
alcanaa aumentando el Yalor de la• accione•. Como una de laa 
variable• tund ... ntalee que af'ecta el valor de aercado de --
1 .. acciones de la empre•• •on •u• utllldades para ... dlr el 
erecto de dlterentea e•tructura• tlnancler .. sobre la lnver
a16n de los accionlataa. 

El ai•te .. de utilidad ante• de lntere•e• e iapueato• a~ 
nancia por acc16n •e utlllaa para evaluar diferente• e•tl'IC
tura• de capital a trav6• del arado de rle•ao ttnanclero que 
acarrea y de lo• rendtalento• para lo• dueftoa de la empre••· 
Eate alateaa no considera dlrect ... nte l .. conaecuenclaa ti
nancleraa a larao plaao de clert .. eatructuraa de capital. -
aino que ae ocupa de loa rendlaientoa para loa dueftoa. Se -
puede utill&ar para la toaa de dectalonea acerca de capital! 
aac16n y conaecuencla de tondoa nuevoa. 

Por lo tanto podeaoa decir que la valuac16n •e ocupa de 
cleteralnar la •RIQUEZA• o •vAJ.OR• de la eapreaa. 

Exlaten nuaeroaas t6cnlc~ para valuar una eapreaa. Al&~ 
nas ae b .. an en datoa aupertlclalea en tanto que otra• tienen 
profundo• apoyo• te6rlcoa. EL valor de la eapreea ea laprt~ 
te no aol ... nte para eua acclonlat ... eino t .. b16n para eue 
directo• y acreedorea • 



-100-

' ...... ~ D& DllCISlcm&s PlllASIDAS. 

El conatante aovimlento en una eapreaa, ea producto de 
un ain número de decisiones que aon tomadas por el peraonal 
de la •iaaa. Deade el problema •lni•o el cual puede aer re
---1~' por cualquier empleado, haata la eatrateaia ••• di
r1c11 que ea reaponaabilidad de lo• ejecutivo• directores. 

Caal - todo• loa palees del mundo ae encuentran •111Pre
aaa laportantea que aon consecuencia de un mlaino desarrollo 
econ6aico. Laa hay de diversas actividades y •aanltudea, -
con r1nea de lucro o un1c ... nte aocialea y culturales, pero 
toclaa ae roraan por -dio de una aola palabra "DECISION", 
que .. r6 ejecutada por peraonaa reaponaable• de la accl6n. 

La •i ... humanidad tanto en lo social como en lo tndlv! 
dual, tiene que eatar tomando dec1a1onea y todas eataa •• -
llevan a cabo deapu6a de analiaar cada aituacl6n. 

Todos aabe•o• que laa decisiones importantes en una em-
preaa, las erectúan aua ... alto• directivos, por lo que ... 
adelante •• eaplicar6 lo eacencial de la• decisiones de las 
peraonaa que ae encaraan de tomarlaa y de lo• -dios para -
lleaar a con .. aulrlaa. 

Cualquier acci6n que etect~e un individuo trae con•i•o -
con .. cuenciaa y 6ataa pueden aer buena• y .. 1aa, aea6n lo -
acertado de dicho acto. De ahl la L1111ortancla que tlene, el 
taear una buen dec1al6n, porque de lo contrario p\lede oca-
alonar el fracaao de la empresa, eato puede ••r con .. cuencla 
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de une mala adlll1niatrac16n. 

En cualquier nivel jer•rqulco ealste la toma de dec1a1o
nea, por lo tanto ha)' d1veraoa concepto• y d~finlcione• ae-
sün aea el caao de neceaided, uraenc1a, rleaao e l•portancia. 
se entiende pO~ dec1ai.6ft, el llOfttO de elecci6n entre varlaa 
formaa de hacer alao y poder alcanaar un fin deterwlnado o d!, 
teralnado o d••••do. 

Taab16n ea el forwar un Juicio aobre una coaa dlacutlda, 
o ••a deliberada y final-nte t-r una reaoluci6n. Tomar d!. 
ciaionea aobre probleaaa coeipleJo• en donde abunda la infor-
1M1Ci6n repreaenta un ~or arado de dificultad, ya que i11Pl!. 
ca no aol ... nt• tener conocl•l•nto, experiencia y criterio, 
alno enfrentar•• a lncertldumbrea que afectan la decial6n tg 
.. da, de aqu{ lo valloao que al&nlfica el enfoque aiateeltt~ 
co del an6lial• del probl••• y d• la t09& de decialonea. 

La decial6n •• toaa baaindoae en e1crlter10, la eaperi•~ 
cia o inforaea que •• tensan por importante• en una aituac16n 
det•ralnada. Ea una acci6n prii.ordlal en toda actlvidad h~ 
na y en cualquier tipo de actlvldad. D• tal foraa que no re
preaenta un fln, a6lo •• un -dlo para alcanaarlo. 

Por lo tanto, decldlr ea ,1 acto que a•nera todo •1 pro~ 
ceeo edlllniatrativo ••cosiendo entre varia• alternatlvaa a6-
lo una, Juaa6ndola ca.o la adecuada • alcansar •l obJ•tlvo o 
fln previ ... nte de .. ado. 

Cl.A8ll9 DS DICISICllllSll 

... deciaionea aon c1aaiflcadaa deade dlferentea pla'\toa 
de vlata, por lo tanto u hace -ncl6n de la• i11Portantea : 
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Se consideran importante .. ncionar en eate punto las d•

ciaion.•• personalea. porque sua conaecuenci•• aer6n en el tu_ 
turo la peraonalidad de cada individuo. 

Deade auy te191>rana edad coeenaaaos a t09ar dectalonea 

a6n ain aaberlo ca.o por eJ911plo: 

El practicar al&6n deporte el cual nos tormar6 un buen -
tlsico. una -nte aana y aail. buenaa relact.onea humanaa. un 
buen caracter, etc., tletlPO deapu6a noa daaoa cuenta de lo 1~ 
portante que tu• el decidir practicar un deporte. 

Aal •1~ ealaten •ilea de accione• que llevaaoa a cabo 
dlarl ... nte, laa cual•• aon voluntarlaa y que tlnal-nte alr_ • 
ven C090 baae para que en el futuro puedan lleaar a aer dect._ 
aionea eapreaarialea la• que ae vayan a tener que toaar. 

La adalnlatracl6n •• reallaa en toda la actividad humana 
lndependlent ... nte de loa tinea que peralaan ya aean econ6-1_ 
caa, aoclalea, rell&ioaoa. cultural••• peraonal••• etc., por 
lo tanto podemoa interpretar qu• la ada1nlatrac16n ea utlll•A 
da para eat9blecer tund ... ntos y alcanaar loa obJ•t1voa eatl_ 
puladoa; para llevar a c9bo la tuncl6n ae hace -diante la t2 
.. de decialonea. 

Para •t•cto eatudlareaoa laa etapaa del proceso adalnla_ 
.,, .• 1..vo que ae encuentra, laipllcltaa en la t- de dec1•12-,_ 
nea: 



A) PLANEACION. 
F1Jacl6n de objetivo•. elaboracl6n de proar .. aa. pollt,! 
caa de la empreaa. procedl•lentoa a eatablecer. 

8) oaGMIZACION. 
Dlvla16n del trabajo. coord1nac16n de actlvldadea, del~ 
aac16n de autoridad, aalanaci6n de reaponaabilldad. 

C) lllTIEGIW:ION • 
.Adqulalc16n de equlpo. aeleccl6n de entren .. iento de -
peraonal, conaervacl6n de ele-ntoa -terlalea y l'lumanoa. 

D) DIUCCIOll. 

F11eultad de 1111ndo, dl.clpllna, 6rdenea, 1natrucc1onea y 
re&laa polltlcaa. 

E) COlft'llOL. 

Eatablecl•lento de alate ... , aupervlal6n y vi&ilancla evs 
luacl6n de reaultadoa. 
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CASO PllACTICO 

El planteamiento principal d• nueatra inveatia•cl6n. •• -
el de conocer la eatructura tlnanclera de la 9-preaa .. Electl'2 
nlc, S.A. de c.v. ", con respecto a la captacl6n de recuraoa 
y al costo de capital. 

ObJetl~ y Polltlo .. 

La •11Pre•a •• dedica a producir y vender loa producto• y 

servicios en toda la República y Extranjero con el objeto de 
que loa circuito• i•preao• lleauen a todas la• eapreaaa maqu! 
ladoraa. buacando el desarrollo continuo del pala. creando -
nuevas oportunidad•• de empleo. 

La empreaa ae eatuer&a por aervlr al cliente p~lan8ft~ 
le producto• y áervicloa que aatlataaan verdaderaa neceald••• 
•d••l• de utllldad•• contlnuaa y un creci•lento conatante. 

La •11Pr••• confia en el tuturo debido al crecl•l•nto de~ 
ar~lco en el pala y en loa .. rcadoa lnternacionalea ya que -
loactrcuitoa liapreaoa aon indiapenaabl•• para laa eapreaaa 
-qullador ... y aal aiuo cuenta con la capacidad humana nec_!! 
aarla para cubrir lncre .. ntoa en la producci6n. 

A continuaci6n preaent11110a la Eatructura Financiera da la 
eapreea "Electronic, S.A. de c.v. "• en la cual determinare-
moa el costo de capital de cada una d• laa tuentea d• flnan-
ct .. iento. con la finalidad de conocer el coato alobal d• au 
eatructura tinanciera deaoatrando qu• coato de capital .debe -
de aer utili&ado como .. raen de lo&r•r una captaci6n de reCUJ: 
sos a un coato ala barato. y puede ofrecer mayores preapecti-



vaa en la ... 1a1aac16n de ucllldadea ~a que al toaar una d••! 
ol6n arl>l_Cr~la oc .. 1-rla una p6rcUda. 



';:,.•·. 

.;_ ·PROVEEDORES 

CREDITOS BANCARIOS 

EMISION DE OBLIGACIONES 

PAPEL COMERCIAL 

ACEPTACION BANCARIA 

ACCIONES PREFERENTES 

ACCIONES COMUNES 

UTILIDADES RETENIDAS 
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" ELECTROftIC, S.A. DS C.V. 

ESTRUCTURA FillAllCISRA. ACTUAL. 
( MILES DE PESOS ) 

c ... tldad Co•to ante•·· de· 
obtenida " IJll)ueato- • 
400,000.00 0.12 129 

300.000.00 0.10 116.7 

400,000.00 .12 .133.95 

400,000.00 0.12 136.00, 

200,000.00 0.06 112.34 

200,000.00 0.06 135 

800,000.00 0.24 30-

600,000.00 0.18 30 

3 1 300,000.00 1 

C.G.P. 1'762p330.- - 0.5340 
3•300,000.-

• · · S3e4ll 
,•e·-~-~~ .: ·-}' 

,·,, ·~,. ~, .: ... ·_.i 



·-;·;· ,._ ·, . 

:··~" --::; .. ~: ;· 

'40o···0ocf;oo 
·1. -<· -·· :; ;· ><-', 
300 ,'•c)oO. 00 

· 4~Ióoo.oo 
-~;ooo.oo. 
a~~~.oo· 

. ,. ~ "" _,.·: 

. ~!~!Moo· 
800'' 000~00 

1~~00 
),'' -._: ~ 
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• ELECTROllIC. S.A. DE C.V. " 

ESftUCTURA FillAllCIERA ACTUAL 

( MILES DE PESOS ) 

Coato ante• de 

" J:apueeto • 
0.12 129 

0.10 116.7 

.12 133.95 

0.12 136.00 

0.06' 112. 34 

0~06 135 

0.24 30 

0.18 30 

l 

0.5340 = 

Cóeto Deepule 
I11Pueeto • 

70.95 

64.19 

73.67 

74.80 

61.79 

74.25 

30 

30 

53.4°" 
1•762,330.~ .. 

.3!300,000.- ====•:s=-•= 

de 
TOTAL 

283.800.00 

1921570.00 ' 

294.680.00 

299.200.00 

123.580.00 
'" 

1'48,500.00 

240,.000.00.~ ' ' 

180,000•00 

1' 762 ,330 •. 00 



' ... _, 
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Partlendo de 1• b .. e de que el coato de proveedor••· •• -
aquel descuento por pronto paao poaltlvo que no• ofrece el PI'!! 
veedor y que 1111dl6ndolo utlll&ar no lo aprovechaiaos. 

La e11preaa "Electronlc, S.A. de .C.V" tlene un saldo de --
1•00.000,000.00 que ae lnteara con los •l&ulentea proveedorea. 

P1oweed0r •a• Con un monto de 1so.ooo.ooo.oo con un 11'' de -
deacuento por pronto paao neto a a dlaa. el -
crfdlto neto ea a 20 dlaa. 

Proveedor •a• Con un monto de 120.000.000.00 con un l<H' de -
.deacuento por pronto paso a a dlaa. aObre cr6-
dlto neto a 25 dl ... 

... O•Mdor •e• ofrece laa alaulentea condlcl-• de cr6dlto 0 1• de deacuento por pqo antlclpado -bre crt 
dlto nato a 20 dl ... el llOftto ea de - - - - -
190.000,000.00 . 

Pro•••dor •o• Moa ofrece un 14" de deacuento por pronto pqo 
a la entre&• de -rcancla aobre el cridtto ne
to a 15 dlaa. Con un monto de t uo•ooo.ooo.o 

Pl'owoedor •s• lloa ofrece un K de deacuento por pronto pqo 



........... •&• 

............. 

-loe-

a 8 dl .. •obre el cr6cUto neto a 30 di-. con 
un monto de 1130,000,000.00 

Tl•llPO del cr6dlto neto 
Tl-.po por Pf'Onto Pqo 

Perloclo• Anual•• 
.. netlclo Anual 

20 di•• 
• di•• 

3eo dla• • 12 di••· 30 u• X 30 • 330 

Coeto del cr6d1to aancarlo • 
.. ner1c10 por Pronto Paao 

lH.'70" 

330.00 

.. netlcto Reto 

Tiempo del cr6dtto neto 
Tiempo por Pronto Pqo 

2S dl-
8 dlaa 

Aprovech .. lento en dlaa del 
cr6dtto. 

Perlodoa Anuelea 
Benettclo Anual 

360 dlaa ; 17 dlaa •21 

12" X 2l • 252 " 

., 



-109-

Coato del cÑdlto bancarlo 
- .. net1clo por Pronto Paco 

116.70" 
252.00 '! 

......... -e• 

.. net1c1o Neto 

T1911PO del cÑd1to neto 
TiellpO por Pronto Pqo 

Ap"°"ech .. 1ento en dlaa del 
CÑd1tO. . 

Perlocloa Anual•• • 
.. net1clo Anual 

HO dl- .;. 20 dlaa • 18 
13". ll 18 • 23•• 

Coato del cÑdlto Sanearlo • 
- a.netlclo por Pronto Paao 

.. net1c10 neto 

............ •p 
Tiempo ~•l cr6d1to neto 
T1e11PO por pronto paao 

Aprovech .. l•nto en dlaa del 
cr6d1to. 

15 dl•• 
o dlaa 

15 dl•• 

Periodo• Anualea • 
9enet1clo Anual 

360 dlaa.;. 15 dlaa • 24 
14" X 24 336. 

Coato del cr6d1to Bancarlo 
.. net1clo por Pronto Paao 

8enet1clo Neto 



Proveedor 

"A" 
"B" 
"C"
"D" 
"E" 
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T1 .. po del cr6d1to Neto 
Tiempo por Pronto Paao 

Aprovech .. lento en dlaa del 
cr6dlto. 

Perlodoa Anual•• 
9eneflclo Anual 

360 dlaa 
M' X 16 

Coato del Cridlto Bancario 
9eneflclo por Pronto Paao 

9eneflclo Neto 

Monto Coato ente• de 
Impueato 

so.000.000.00 213.3 " 
20.000.000.00 135.3 " 
90.000.000.00 117.3" 

uo.000.000.00 219.3 " 13010001000.00 27.3 " 

400. 000. 000. 00 

C.P. • 516,000.- • 1.29 
coo.ooo.-

30 dla• 
8 dl-

22 dla• 

.¡. 22 dl- • 16 

• 1••• 
116'.70 " 

144.00 " 

27.3" ........ 

coato e In te-
reaea. 

106.650.-
27.060.-

105.570.-
2•1.230.-
351490.-

51&.000.-
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cono• c:mno ....c:A1110. 

La Ellpreaa •E1ectron1c, S.A. de C.V.", aollclt6 un crtdl
u CClft un -nto de S300,ooo,ooo.oo , la inat1tuc16n de crtdl
u ••ttlblece una taaa de lnterta del 97" úa 12 punto• del -
c.p.p .... comlal6n de % puntoa. Loa aaatoa aacienden a 
ll00,000.00 • Con una reciprocidad de un 215 loa lntereaea ee 
pqen al tlnal del trl-•tre, el pÑatamo ••a corto plaao a 
110 dl ... 

llOnto • S300,ooo,ooo.oo 
Plaao • 120 dlaa 
eoa1a16n • a1.soo.ooo.oo 
a.ato• • asoo,000.00 
.. clprooldad• 215 
T... • c.p.p. ~ 12 punto• 
T... • 97" • 12 
Tua • lOW 

C6lculo del tntert• Anual. 

noo.000.00 
327,000.00 

908.33 
lnt•Ñ• • 109,000 

••••••• 

• 327,000.00 
• 908.33 
• 109,000.00 



-112-

Cllculo de la Coalal6n. 

1300,ooo.oo x o.oos• • !a~~= 

·c61culo d• Reclprocldad. 2" 

1300.ooo.oo x n • ltai92a92 

Cllculo del Coato de Oportunidad. 

Coa1a16n 
Gaatoa 
hct.proc1cled 

Total Dlapon!, . 
11111•. 

1.soo.000.00 
soo.000.00 

•.000.000.00 

•·000.000.00 

• Coato de rendS..lento llllancarlo 9'"' a 120 dlaa • 

~.000.00 X .... • • 7 .920,000.00 ... 

22.000.00 X 120 d • 2.e.a.000.00 

C6lcvlo de la T .. a aeal de intel'9a 

Concepto 

lnterea • 
C•lal6ft 
QuCM 
.. ciprocldlld 
CO.to de Oportunidad 

•tuente a.neo de M6xt.co. 

Coa to 

109.ooo.oo 
soo.oo 

1.$00,00 

-----o----
2.e.a.00 

360 • 22.000.00 

Dl•lnvct.6n 
d1•ponUtle. 

- - -o- -
500.00 

1.500.00 

•.000.00 ----o-----
•.000.00 



Dleponlble • e.000.00 

Meno•-
C 1'6d l to •300,000.00 

.. '° r.olblGo • 292.000.00 .......... 

Total. del Coeh 
c.ftttdad reolblda 

-na-

• 12 ..... T .. • 3 perlocloa 

0.38917 ll 3 l.167 Tua -•1 116. 70. " .....•... 
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mlSlO. DS OBLlGACl..a 

Se eatablecl6 ealtlr obllaacionea por •oo.ooo cuyo valor 

no111lnal de cada-oblia•~lón ea de S 1.000.00. La obllaaclón se 
acepta a la par con una coai•l6n al aaente colocador del 2 "· 

aaatoa leaal•• S 9•000.000.00; aaatoa de publicidad 

13•000.000.00, la t••• de 1nter6a •• el coato del pr6ataao 
bancario 6 .as 10 punto•. el coato de oportunidad ea de 30 d! 
.. ea el periodo durante el cual ae hacen loa & .. toa para ea~ 

tlr la• obllaaclonea. Lo• lnteresea que aeneran las obllaaclg 
nea aerin llquldablea trlaeatralmente. 

Mt'08 

No.de obllaaclone• 
Valor Nominal de cada obllaaclón 
Ylaenc1a de la ob11&acl6n 

Taaa 
Coals16n por colocación 

o .. to• leaales 
Gastos de públicidad 

•00,000.00 
• 1.000.00 

2 alloa 

126.7 " 

2 " 
• 9•000.000.00 

s 3•000.000.00 

a) C6lculo del costo adicional por obllaaci6n. 

Taaa de lnter6s & Valor noalnal de la obllaaclón 

126.7". i.000.00 

~) C61culo del aaato por obl1aacl6n 

Total de aasto de colocación • -• NO. de obliaaclonea. 

120,000,000.00 • 400.~00 u $ so.oo ...... 
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c) Cllculo del Coato de Oportunidad por Obl1aac16n • 
• Coato de Oportunidad T No. de Obltaaci6n • 

• l,650,000.00 

Cllculo del Valor ••to 

• 
T 

Valor •-lnal de cada Obli&ac16n 

---·-Gaa to de Obll&ac16n 

lleno•-
Coa to de Oportunidad 

Valor ... to de Obll•aci6n 

Total de G .. toa de Colocac16n. 

a .. toa leaalea 
Gaatoa de Publicidad 
295 CClllU16n 

Total de Gaatoa 

C61c•lo del Coato de Oportunidad. 

• 1,000.00 

so.oo 

4.125 

1 9•000,000.00 

~·000,000.00 

.. 000.000.00 

1 20•000,000.00 .......•..••.. 

TlellPO tranacurrldo para la colocac16n 30 dlaa. 
X c .. a de ... ndl•l•nto bancaria '"' 

1 20,000,000.00 .. 19,800,000.- ; 360•55,000 X 30 .. 1,650,000 

• 0,99 • 

Coato de Oportunidad 
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C61culo del Valor presente de la emis16n de obllaaciones. 

F6rmula 

yft • l 
U+IJ n • Expreaa el valor presente de una unidad 

paaadera dentro de R ellos o periodos. 

Donde: 

ya • .. . 
1 • 

• • 

• Indica el valor preaente"d• una renta -
unitaria paaadera dentro R afloa o perlodoa. 

Valor Preaent• 
Anualidad 
lnterfa 
R'-9 ro d• afio• 

Condlctones de paao de tnt•re••• trl•eatrales durante 2 alloa 
.e..wera1Ga de afloa a -•e• 

1 .ao • 
2 alloa • 
2 alloa • 

12 aeaea 
12 X 2 
24 aeaea 

Perlado• de p .. o 

llUSCAllDO LA TASA JlEAJ. DE LAS OBLIGACIOR!S A URA TASA 1339' Y --
13495. 

Aplicando la r6raula v"- 1 
{i+l) n 



'
'.'. ... · 
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Aplicando la t6rmula t - vn 
l 

vn 1 i 
ll· i.33)8 •t·2-.•3•3~,-1-

1 • 0.001151204 X 1000• 1.15 
IH,655 

an• l-.00115120• • O.tt8148 • 0.75101•1 X 1267 
i.33'C i.iii 

Valor de la Obll1ac16n • 
yn. l • l l • 0,00112•3 X 1000• 

ti• i .$1)1 tZ.54)1 111.ISZO 

l-0.00112•3• 0.1988175 • 0.745438• 
i.34'& i.3AI 

X 1267 

Valor de la ObU&ac16n 

952.68 ...... 
1.11 

944.47 

~l •lau1ente proeedl•l•nto •• econtrar la taea real, a traY6• 
de lntarpolacl6n de acuerdo al valor de la obllaacl6n. 

SUatltuyendo 

133. • <•sZ.68 - t45.87) 112 • 133 + 6.11 • o.e 
iiZ.81 - iii.ii ~ 

133 • O.tStlS4t • l~l.11111•~1 • Coato de Ob11aacl6n. 

•• HbH.I •• Valor de Obll1ac16n • 
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se pretende ••ltlr coo.000.00 obliaaclon•• con valor nota! 
nal de 11.000.00. loa aaatoa leaalea aaclenden a 6.000.000.00; 
... toa de publlcldad s2.ooo.ooo.oo; com1a16n a aaent• coloca-

dor 2S • Loa lnt•-••• aer6n pqadoa -n•u•l-nte a la t-a -
ele rendlalenm de 126,., el tiempo para el dla de coloc:acl6n • 
tnlclo de operacl6n •• d• 20 dlaa, taaa de rendl•lento banca
rio .... plaao de loa tltuloa •• a 30 dlaa. 

Da toa 

llo •. de Obll&81Clon•• 
T-. 
C-1al6n 2" 
Gaatoa de publlcldad 
Gaatoa IA&alea 
vtaencta 
Valor Nolllnal 

C61cu1o del Valor lleto. 

400,000.00 

l2d 
a•ooo,000.00 
2•000.000.00 

&'000,000.00 

30 dlaa 
l,000.00 

Valor Noelnal de cada obll&•c16n 

.. no•-
Gaa toa por obll&11Ci6n 

llenoa-
coa to ele Oportunidad 

Valor Meto 

.o.oo 

2.2.-

9S'1.a ............ , 



Cálculo de loe gastos. 

Gastos Legales 
Gastos de Publicidad 

Com1sl6n 21' 

Total de Gastos 
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S 6'00Q,000,00 
2•000,000.00 
8'000,000.00 

s 16'000,000.00 .••.....•...... 

Cw~~s16n •00,000. x 0.02 •I e•ooo,000.00 

Cllculo del Costo de Qportunldad. 

• 15,a•o.ooo.- y 360 • 1••.000.-
Por 20 dlaa de p~parac16n de la ealsl6n 

••,OOO.- X 20 • 880,000.00 

Costo del titulo •00.000.-. o.•5 
880,000.-

C6lculo del Costo Real. 

Utili&ando laa t6raulas antes aenclonadas a una tasa de 
136% • 

v" 136• de l periocto de 1000• o.•237 X 1000 • •23,73 -,. • 136• de l periodo da 126,0 • "'237 X 1260• 533,95 

957,6S 

Por lo t.nto el costo da la ea1al6n da papel comercial aa da . .,~ .. 
Valor neto t 9S7.65 
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La empreaa Electronlc. S.A. de c.v., emitió aceptaclo __ 
nea bancar1 .. cu,-o •onto ea de 1 200.000.000.00 el número de 
aceptaclonea ea de 200.000. con un valor nominal de 1 i.ooo.
cada una. y aublMíltlploa de s100.-

Lo• ... toa leaalea •on por ss.000.000.00, •••toa del 
del pro,-ecto 1 2.000.000.00. coa1•16n del aaente colocador 2" 
eobre el monto de la .. 1e16n. La t .. a ea del 106 •· loa t1tu_ 
loe ae colocan a la par y loa lntereae• ae liquidaran trlmes_ 
trale•. el pla&o ea de 3 aftoa. lS di .. de tramitación de la 
.. 1a16n. La t .. a de ,..nd1•1ento bancaria 99 •· 

llonto de l .. Aceptactonea. 
No. de Aceptaciones e•1t1daa. 
Valor nominal. 
a .. toa le&al••· 
a .. to• del proyecto 
Coateión por colocación. 
TU. de interia anual. 
Pl-o de la aceptación 

C6loulo del Yalor neto. 

$ 200°000.000.00 
200.000.00 

i.000.00 

s•ooo.000.00 
2•000.000.00 2. 

106 " 
3 alloa 

Valor Nominal 

.. "°8 Gaatoa por aceptación 
lleno• 

$ l,000.00 

ss.oo 

Gasto u.: uJJu1·1.uruUiiá l.44 
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Valor l._to de la Aceptación 

C6lculo de loa Gaatoa. 

Gaatoa IA&al•• 
Gaatoa vario• 
ec.1e16n 

Coato d• Oportunidad. 

i 943.56 
··-······ 

s s.000.000.-
2 .ooo,ooo. -
41,000,000.-

111.000.000.-

Gaatoa In1c1al•• 1 7.000,000.00 X .99" • 6930.000.-

- 19.250 X 1.5 dlaa 288.750.-

Ut111aando la t6.-..ula de valor preaente y anualidad para 
calcular el coato real de la aceptaci6n tendremoa: 

v"•tlzt' de 12 periodo• de 11.000 • 0,00012133041 X 1000 •0.1213 

119'112'5 de 12 periodo• de Sl.060 •0.892748812 Xl.060 • 946.313 

Valor de la Aceptact6n .l!f¡~f. 

v".11:M' ele 12 perlodoa de l,000•0.000114668665 XlOOO• 0.1146 

"tll:M' d• 12 periodo• de l,ooo •• aa4854276 x. lOOQ •937.9455 

Valor de la Aceptac16n 
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ln~erpolando 

......•.. 

Eleetronic. l.A. DE c.v., tlene cOllO. tipo de flnanci .. ien
to a larao plaao la e•l•16n de accione• preferente• que a dif!. 
renc:ia de l .. obl1&ac1onea. lat .. no tienen venci•iento, el -.-.ro ele accione• .. itldaa e• de 200.000.- con valor no.tnal 
ele 1 l,000.- cada una c~o monto .. clende a 1200.000,000.00, -
en la c11al H incurre en ... toa varloa por 13,000,000.00; com! 
ai6n por colocac16n del a. Laa ecc1one• ae venden bajo la par 
Steo.oo 20llde la prl .. adiclon•l a loa tenedores de dicha• 
accione•. 

Dato• 

No. de Accione• P ... terente• 
Valor Hominal de cada accl6n 
Venta de accione• bajo la par 
Ga•to• vario• 
a .. toa de e•la16n y colocac16n 
C01111si6n K del 1-..orte de la 
venta 

1 200.000.00 
l.000.00 

910.00 

3•000.000.00 
•·000.000.00 

3•120,000.00 



-123-
TOTAL DI GASTOS 

a.atoa varloa 
a.atoa de .. 1a16n ~ colocac16n 
c-1a16n K 

TOTAL "A• 

• 

• 

• 

3•000.000.00 

•·000.000.00 
3•920.000.00 

\0'920,000.00 

10'9201000100 • !t<\60 

200,000.00 

CALCULO DSI. COSTO ADICIONAL POR ACClON POR VENTA BAJO LA PAR. 

Valor lloalna1. -· Preoto ele Venta. ............... 
• 

) 

1,000.00 

H0.00 

20.00 

tOtAI. COSTO DS ACClONU Pll&Flllaft'IS • A+ 8 ·• C 

54.60 • 20.00 • 741.60 • 

~ PARA IL CALCULO DE ACC·IONES PREFERENTES 

plvH!l!dO! • 
Pl'odYoto de la venta 

TOTAL DE COSTÓS AllUALES 

..!!!!... • &l • "D" 
200 

• C • D • '1•.60 • 61 • l3S. " 

·~······ 
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DATOS: 
Capital auacrlto p .. ado 800,000.00 accione• c.-unea 
de 11.000:00 cada una. Capital total seoo•ooo.000.00 • 

Utilidad•• da EJ•rc:1c1oa Anteriorea 
Utilidad del EJerc1c10. 
!OTAL DE UTILIDADES 

• 200.000.000.00 
400 .000.000.00 

• 600 1 000,000.00 

Utilldadea ll•t•n1da• 1 600°000,000.00 1l 0,20 ! • 120•000,0<tJ 

IMPOllTE DE UTILIDADES GAltAN'l'IZADAS 

1 •00•000.000.00 
200•000 .000.00 

Jl 0.20 " 
Jl 0.20 " 

1 eo•ooo.000.00 
• «>'000,000.00 

• 6001 000,000.00 

UTILIDADES METAS: 

• 400'000,000.00 
• 200•000.000.00 

1120•000,000.00 

eo•ooo,000.00 
40•000.000.00 

ftWAL 

• 320'000,000.00 
• 160'000,000.00 

• ..-•000.000.;oo 

PllOIU:DIO DE UTILIDADES 

• 480 1 000.000,00 • 2 • 



POllllULA DE ACClOllES COMUNES: 

e.A.e •• PE!!l!dlo de U~llldadee 
Valor llolllnal de Accione• 

e.A.e •• • 2.0.009.000.00 
eoo.000.00 

• 

Co•to de Accl-• e-• • 30 s ••••• 
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c o N c L u s l o N 

Una vez conociendo la importancia del costo de capital en 
la toma de decisiones para la captaci6n de recursos financie
ros. podemos concluir ~ue la estructura de "Electronic. S.A. 
de c. v. ". tienit un costo de &a.40" • no lnClUJ'endo el costo 
de oport\lftldad de la• accione• coa\lftes y utllldades N1tenldaa. 

Conoclento el costo de capltal lo podeaos utillaar para 

1.- Ya1uac16n del Gerente Financiero. 

2.- Costo mlnlao de N1feN1ncla para un proyecto de lnver
a16n. 

3.- Dete ... 1nacl6n del coato de ventaa. 

1.1. Valuación del Gerente F1nanciero. Conociendo ya el costo 
del capital pod-s clete ... tnar sl el Gennte Flftllftclero -
ha utlliaado laa fuentes de financl-iento adecuada•··y ele 

esta manera decir qu. 1- decialonea t-adaa para su ad-
qulalcl6n han &ido correctas. solo b-t• ca.parar loa coa 
toa de otr.. 911Presaa del •1.-o airo y dependiendo ele la 
var1ac16n podeaos decir cual fue la tendencia de la• dec1 
alonea. 

2.1. Costo •lnt110 de referencia para un proyecto de tnvarsi6n. 
una vea determinado el coato de capital se toea cCMIO ren
di•l•nto •lntao que •e deba de ea1a1r a un proyecto de tn 
verai6n. A loa tlpos de pryectoa a lo• cual•• •• pueda -
ut 11 t~ar esta referencia son: 



~· ... 
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·~to cle eapan•16n de la planta. 

P~ecto a 11Uatltucl6n de equipo. 

Proyecto nuevo. 

_ 3.1. Dewr.t.n11et.6n clel co•to de venta. El co•to de capital t-e 
llllllft noa el...- para ate ... 1nar ei. coeto de vent-. e• de• 

olr conocten4IO lo• ooato• de -terlale•. mano de ot»ra y 
... toa lndlnctoa .... ,.. .. el co•~o cle ttnancl-lento 
..- en ••h caao .. uic1U7• en el· coeto de capl tal. 
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Laa tinan&as y la estructura de capltal en la toma de de_ 
cislon•• ea un te .. principal en nueatroa dlaa. Nlnaun• empre_ 
sa paaa por daaaperclbido ya que •• tund ... nt•l para l• toaa 
de daslclone• m6a adecuada para que en el ruturo loaren proa"!, 
aar deacuardo con la• ealaenclaa econ6-lcaa, aoclal•• y pollt! 
caa que nueatra fpoca requiere. 

La crlala econ6-1ca qua eat..oa vlvlando ha provocada qua 
loa recuraoa tlnancl•ro• para el sano deaarrollo de 1 .. 9111»re_ 
... -• ... •ac-oa y loa coatoa para la ot»tanc16n de 6atoa 
- eleven a un rltllO ~ acelerado, provocando en -h- oca_ 
clone• que eataa no aann rentables. 

Esto a provocado qua el adminlatrador de tinanaaa en su 
at6n de buscar alternativa• que orreac ... una .. Jor aolucl6n a 
·laa nacesldadea_eat.atent••· recurru a loa conocl•lentoa pric_ 
tlcoa de manera profeat.onal atravea de una actuallaac16n cona_ 
t.,.te que 1• pe-lta la dealcl.6n úa acertada. 

Eato •• loara atravea d• la adminlatracl6n flnanclera, 
puea 9'I ot»Jatlvo ea •1 de obtener y dar el ..,.•Jo a loa recur_ 
aoa flnan8nCl•ro•, taaal•laar el patrlts0nlo de loa acclonlataa 
y hee•r rantabl• de acuerdo a 1 .. condlclone• inflaclonarlaa 
qua viva •1 pala. 

En t61'9ino• a•neral•• podamoa concluir que •• neceaario 
conocer loa diferentes ele .. ntoa que intaaran la Eatructura 
Financiara de Capital. Su influencia directa hacia el CUllPll_ 
•i•nto ele loa obJat1voa. Por otra parte la &atructura de Cap! 
tal como ruante da flnanci .. lento paf'llllnante requiere t .. biln 
de un cuidado eapaclal puea da contlnulda a la aaiatencla de 
la .... ,.. ... 
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Una vea que ae conocen perrectamente bien loa ele .. ntoa 

que lntearan la eetructura r1nanclera de capital, poede110a 
hacer la .. acla requerida de tlnanci .. lento para poder ..-.tener 
el apalanc .. lento tinanclero y operatlvo que ea lo que •• bue_ 
ca al final d4t todo eatudlo. 

Sn la tOllA de dectei-• •• debe conalderar que el coeto 
de capital aolo ee \W\ inat..-nto tinanclero que lnterviene en 
... prottl ... de dectetonee ya q11e ealaten otroa el ... ntoe a 
coneidarar que en Wl -to dado pueden ••r -. 1-..ortantee 
..- dicho coeto como -= Recuraoa Huaanoa, La calidad del PI'!! 
dueto. la capacidad procluctiva, etc • 

._etra inquietud con la lnveetlaaci6n aobre la S.tructu_ 
ra de ompital en la t- de daci•l-• el Lle. en Contaclurta 
,.llca tiene la venta.Ja de -Jorar au CllllPO de actuacl6ft ya 
que ouenta con 6ata herr .. lenta ttnanctera proyectando .. t\aci• 
al f\aturo. buacando .. Jorar lo que ya ha loarado por nueetra 
proteai6n y ... la aociedad •n a•n•ral. 
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