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INTRODUCCION

Toda empresa para la realizactédn de sus operaciones y proyectos
de desarrollo, regulere de recursos (dinerod, las operacionss
normales deben financiarse generdalmente con sus propios recursos,
.generados por las mismas o por el crédite comercial, sSin
embargo, es posible Que para sus proyectos de desarrolle deba
resurrir a otras fuenles para financiarse.

El conocimiente de las distintas altenativas paro la obtenciédn de
fondos es de suma impgortancia para la empresa, y el objeto de
este estudio es precisamente dor a conocer las fuentes a las que
puede tener acceso y lo gue costarta a la misma, recurrir a
estas. La seleccién daberd hacerla. constderando sus
caracteristicas, la fuente y su costo de capital; la empresa
tratard siempre de conseguir dinero barato para sus operaciones,
=i logra esto, le ayudard a elevar el rendimiento sobre la

inverstién.

Proyecto se define como la biusqueda de una solucilén inteligente
al planteamiento de un problema tendente a resolver una
necestdad. Un proyecto puede tener multiples fuentes de
Financiamiento. Qua evaluadas correctamente llevardn a la mezcla
optima. de financianiento.

ElL finonciamiento de un proyecto es un factor clave y de acuerdo
a él, el proyecto puede resullar mds ©o menos rentable, o
definttivaonante no rentable. en relactiédn con la estructura de las
fuentes de fondos utilizadas. Existe un gran nimero de estas a
las que puede recurrir la empresa, siendo para ella un problema
escoger la mds adecuada.
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La estructura financtera de una empresa se refiere precisamente a
la forma en Que los activos de la.empresa son financlados, y estd
representada por la totalidad del lado derecho del Estado de
Situacidn Financiera. Incluye la deuda a corto y largo plazo,
ast como tambidn el caprtal contable de los accionistas, esta
dltima gue es el financiamiento permanente se denomina estructura

de capital, stendo una parte de la estructura financiera.

Antes de pasar a conocer cada una de ltas fuenlaes de
Fitnanciamiento y la determinacién de su costo de capital,debo
establecer algunos términos bdsicos, a partir de los cuales parte

el estudio.

Una empresa (extractiva,comercial, industial o de serviciod, es
toda unidad productiva Que se vale de recursos para el logro de
sus objetives, y estd financiada cuando ha pedido capital en
préstano para cubrir cualquiera de sus necesidodes
ecaondmicas, para ello, suele recurrir a las diferentes fuenties de
financiamiento existentes. Definird FUENTE DE FINANCIAMIENTO,
como el medio al gue puede acudir unda empresa para obt‘ener Loa
recursos financieros gue necesita para operar o para realizar
algdn proyecto de desarrcolio.

Las fuentes de finonciamiento son claszificadas generalmente desde
dos puntos de vista:

1. Por su origen:
ad) Internas

b)) Externas

L

FPor su duraciodn:
ad) A corto plazo
bD Mediane plazo
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cJ Largo plazo

Para el estudic me he basado en la clasificecién de las fuentes
desde el punto de vista del origen gue tienen, esto por
considerarla lLa mds adecuada, ya que al dividirse en internas y
externas, es mds fdacil ublear los recursos con los gue cuenta la
empresa deniro de ella misma y a los cuales serd necesario
recurrir;existen dentro de estds, fuentes a corto, mediano y largo .

plazo.

Las FUENTES INTERNAS DE FINANCIAHIENTO se caracterizan por ser
generadas o propiciadas por la empresa, denominandose
habitualmente autofinanciamiento, por ser el conjunto de recursos
obtenidos de financtactén propia, se corsideran fuentes de

financiamiento fniernas a las siguientes:

1. Cuentas por Cobrar

2. Inventario

3. Depreciacidn y Amertizecidn
4. Pasivos Acumulados

8. Utilidades Retenidas

Las FUENTES EXTERNAS, como su nombre lo indica. son aguellas gue
provienen del exterior de la empgresa, stendo estas las

siguientes:

1. Crédito Comercial

2. Crédito Bancario

3. Dbligaciones

4. Fideicomisos

8. Arrendamiente Financiero
8. Incrementos de Capital
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En lo referente a las fuentes externas, el capital pueds proventr
de di ferentes parsonas, fisicas, morales, inyersionistas o

instituciones de créddito, y porgus no,de una mezcla de todos.



CAPITULO I

FUENTES INTERNAS DE FI1NANCIAMIENTO

En el presente capltulo se estudiardn las fuentes de
Jinanctamiento internas, caracterizadas por el hecho de ser
generadas o propicidas por Lla misma empresa, denominadas
habitualmente autofinanciacién, siendo estas las siguientes:

- Cuentas por Cobrar

~ Inventario

- Depreciacidn y Amortizacidn
~ Pasivos Acumulados

~ Utilidades Relenidas

CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar son crdditos otorgades a los clientes al
concederles un tiempo pdara Que paguen las mercanclas compradas
desgruds de recidirlas. En muchas empresas son cbnatderadds come
instrumentos de mercadotecnia para peromover las ventas v
utilidades, sin embargo, Loz ejeculivos en findnzas deberdn
Financtlar la inuersidén de la empresa en cuentas por cobrar.

Las cuentas por codbrar represzentan uno de los activos mbs
ligquidos de La emgresa, convirtiendose tambidén en una dtraysnte
garantia das préstamno, La mayoria de los financiamientos de las
cuentas por cobrar los respaldan bancos o compaNias financieras
nediante cesidn u otlorgamiento en garantia,
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Las empresas utilizan dos tdconicas para financliarse mediante
cuentas  por cobrar: a> la cesitn y, b> la factorizacion
Cuventad.

a> la CESION origina un préstamo a corto plazo con garantia,
caracterizandose porque el prestomista no solo tiens un gravamen
de cuentas por cobrar, sino Que tambidn tiene recurso hacia el
prestatario, esto guiere decir, gue si la persona o empresa gue
adguired las mercancias no paga, el prestatario debe asumir la
pérdi&a, permaneciendo en &l. el riesgo de incumplimiento, la
institucién presta Los fondos sobre la buse de cuentas por cobror

como garantia colateral.

La, cesién se inicia a trauvds de wun contrateo Legalmente
obligatorio, gue se celebra entre el vendedor de la mercancia
Cprestatariod, y la institucidn que otorga el financtamiento
Cprestamistad. Establecida la relacién Sfuncional, el
prestatario lLleva sus facturas a la tnstitucidn financiera, la
cual al evaluar la solicitud de créddito, analtizard la calidad de
tas cuentas, para deteminar la cantidad gue estd dispuesta a
prestar con garntta en dichas cuentas, las Que no satisfagan la
politica de crddito son rechazadas.

La cesién de las cuentas por cobrar puede realizarse de manara
slobal o no, cuando se hace de manera global, el porcentaje de
adelanto es bafe, esto debido a la posibilidad de fraude. Este
mftodo se utilizma normalmente cuando una empresa Liene vartias
cuentas con un valor promedico peguelo, no Justificandose la

evaluacién de cada una.

La cesidn se hace normalmente sobre una base selecliva, el
prestanista analiza los antecedentes de los pagos de las cuentas
para determinar cudles son una garantia.
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Los principales pasos para la cesién de cuentas por cobrar de una

manera selectiva son:

1. Seleccidn de cuentas aceptables.

2. Ajustes de cuentas aceptables. Se hace un ajuste al
valor gpor devoluciones y descusntos previstlos, por el
prestanista, el cual reduce el valor de la garantiac en un
porcenta fe.

3. Determinacidn del préstamo. Se Race tomando come
base la evaluacidn de la calidad de las cuentas y su costo
previslio de ligquidacidn,

4. Notificacién y cobro.

Respecte al dltime punto, la cesiédn puedes acordarse maediantes
notificaciédn o sin ella, Cuando hay mt[/tcactén. se informard
al comprador que el pago lo hard directamente al prestamista; en
el oiro caso, el prestatario reclizaerd los cobros y a medida que
los haga, remitird el importe respectivo al prestamista; en ambos
casos ol solicitante firma un pagard y un contralo de garantia.

Como proteccidn el prestanista otorga prestomos solo menores al
100% del valor de las cuentas cedidas en garantia,

El  financianiento & través de los préstamos con garantita
de cuentas por cobrar cadidax, eF mds © menos continue, ya gue la
empresa genera constantemente cuentas, las mismas que pusden ser
cadidas, es 'una financlacién autogensrada,

5> La otra yorma de financiarse a través ds cuentas por cobrar,
es mediante sl FACTORING, el cual implica la vente directa de las
cuentas a un faclor o Instituciédn financiera, oblaﬁiendose
a cambio un porcentaje en efective, gue oscila entre un 60 y un

g5% de su valor ¢ de acuerdo a su calided y al faclord; aungue no
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implica realmente un prdstamo a corto plazo, el factoring es

similar al prdstamo con garantia colateral.

El factor es una institucidn financiera gue compra cuentas por
cobrar a las ampresas. aceptando generalmente todos los riesgos
de crédito. Custodia los creéditos y realiza fisicamente la
cobranza, el cargo financiero de la operacién puade ser cobrado
al itnicio, o bien, cuando se hava realizado la cobranza de las
cuentas por cobrar.

Un arreglo de facloring se lleva a cabo, celebrando un contrate
entre la empresa y el factor, en el que se especifican las
obligaciones legales y conventos de procedimientos sobre la
seleccidén, notificacidén, falta de recurso, reservas del factor,
Jechas de pago, excedentes y costos de facterizacidn.

Cuando la empresa recide un pedido, formula un docuwhento de
aprobactién de crédilo gue envia al factor, el cual verifica el
crddite & tnforma a la empresa sobre la confiabilidad del mismo.
Como puede uverse, el faclor toma a Su cargo las gestiones previas
al cobro de la cartera, la obligacidén de efeciuar la cobranza,
asi como tamdidn la verificactién del crédito ¢ itnvesliga la
selvencia y moralidad del comprador), el otorgamiente de fondos
y la captacidén del riesgo.

El factor tiene un departamento de crédito Que reune referencias
sobre los clientes, para determinar el nivel de riesgo de las
cusntas y su aceptacién o rechazo. El convenio firmado puede ser,
con derecho de rechazo © sin derecho; cuando se firma con
darecho, toda cuenta Que no este dispuesto a comprar el factor

implica un pedido rechazadn, a menos Que la empresa asuna el
riesgo por su propta cuenla; en caso contrario, sin derecho, el

factor asume los riesgos.
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Para protegerse, el factor separa un porcentaje del total de las
cuentas despuds de ta seleccidn, para cubrir cualguier
devolucién o descuento sobre mercanciras vendidas, abriendo ast,

una reserva para eventualidades.

La factorizacidn se realiza normalmente con notificaciédn, lo cual
es rasonable, ya gue al adguirtr el facter las cuentas, tiene
derecho de recibir directamente los pagos, sin embarge, puede no
notificarse a los clientes gue sus cuenlas han sido factorizadas
Y pedirs&l.es simplomente gue giren los chegues ha jfavor dasl
Ffactor, o gue los envie a una nueva direcciédn, esio lo determina

el grado de reserva que la empresa desee.
Algunas ventajas del factoring como medic de financlamiento son:

1. La capacidad Que da a la empresa para convertir en
efective sus cuenlas por cobrar, sin precocuparse de su cobro.

2. dAsegura un patron conocicde de flujos de caja.

a. La empresa puede Librarse de toda tarea de
calificacién de clientes, reduciende costos de administracién y
de control y contabilizacién,

4. Pusdes contratarse una factorizacibdn con base en
continutdad.

El factoring también tiene desventajas, y dos de ellas son:

1. El costo es mds elevado gue Llos préstamos sin
sarantia. )

2. Puede debilitar la dignidad de crédito de la
empresa ante bancos y otros acreedores, porgue se utiliza un

activo aliamente ligutdo.

En México ha comenzado ha tener mayor difusidn en los ultimos
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allos. a pesar gue desde 1960 se realizan esta clase de
actividodes ; existen actualmente varias empresas gue se dedican
al foactoraje financiero, nactendo en 1998 la Asociacidn Mexicana
de Empresas de Factoraje ¢ AHEFAC ), gue tiene como fin , el
promover su producto 3y ayudar a sus Integrantes a estudiar el

mercado del mismo.

La AMEFAC esta constitulda actualmente por alredsrdor de 80
empresas, existiendo solicitudes de otras tantas, Dentro de la
ley referente a las organizaciones auxiliares de crédilo, se ha

establecido un caprtulo especial para el factoraje financtero.

Desde el punto de vista de la AMEFAC , el factoraje financiero es
Un mecantamo gue proporcicona a la eampresa dos Lipos de servicio:
wno Ques son los servicios financleros ., y el otro gue son los
servicios administratives., Las empresas de La AMEFAC operan los
mismo con tvtulos de crédito, contrarecibos, talones de embargue

y diferentes docunentos de crédito.

Para pertenecer a la ascciaciédn debe cumplirse con los requistitlos
establecidos en su reglamento itnternoc y obtener la aceplacién de
la misma; el respaldo de la asociacién garantiza la alta calidad
del seruvicio de factoraje y su seriedad; nlgunos miembros de la
AMEFAC son:

ARKA FACTORING

BASE DE MEXICO

BURSAFAC

CITYBANK CORPORACION MUNDIAL DE SERVCIO
FACTORING COMERMEX

FACTORING CREDIMEX

FACTOR DE CAPITALES

FACTOR DEL NORTE
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FACTOR FINAMEX

FACTOR INVEST

FACTORING INLAT

IPSQ FACTORAJE ESPECIALIZADO
IHPULSORA MEXICANA DE FACTORAJE
LEASCO

LIQUIDEZ EMPRESARI AL AUTORIZADA
PROFACHMEX

TECNICA PROFESIONAL DE INVERSIONES
PROFACTORING MEXICAN

INVENTARIO

El tnuentario de una empresa al igual gque las cuentas por cobrar,
represantan una ilnversion’ stgnificativa, en el sentido de gue
obliga a la empresa o darle uso racional a su dinero,

Los principales tipos de inuentarte gus pusdsn existir en una
empresa son;

1. Inventartio de materia pripa
2. Inventario de produccidén en pr
3. Inventario de producto terminado

EL nivel de inventario depends de diferentes circunstancias.el
primero se ve oafectado por la produccidn anticipada.la
estacionalidad det producto, las fuentes de abastecimiento, la
efictencta dol.pro‘rama de compras y de Llas operaciones de
produccidén.

Et tnventarto de produccién en proceso se ve afectade por eL.
tiempo de produccidn, esto desde la colocacién de la materia
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prima en la planta, hasta el preducto terminade.

El inventario de producto Llerminado se realacionaz con la
cordinacién de la produccidén y ventas.

Las principales determinantes del nival de inventarios son en

resungn:
1. Nivel de ventas.
2. Pertodo y naturaleza del proceso de produccidn.
. 3. Durabilidad contra calidad perecedesra dal preducto
Sinal.

ElL inventario puede utilizarse como fuente de fondos, esto se
hace, gravando los fnuentarios como garantia colateral. EL
grado en gue pueda ser aprovechads el financiamiento eon garantta
an itnventarios, dependerd en buona parte del tipo de bienes de
Que se trate, los (nventarios de materia prima ¥y de producto
terminads son los Que generalmente se consideran aceptables..

Para el financiamiento, se exige gue los bdienes sean duraderos,
identificables y susceptibles de ser vendidos al precio gque
prevalezca en el mercado, y Que este sea estable., asi como el
grado en que los productos pueden descomponerse. Los rasgos gue
hacen tnaceptable el (nuventario como garantfa son: nivel ds
detertoro. la baja del wvalor o condiciones espectiales de
almacena je.

El fnventario es conveniente como garantfa, ya Gue poses un valor
de mercade mayor al que aparece en libros ¢ por lo general ), el
cual se utiliza a su vez para establecer el valor como garantia;
un fuerte volumen de crdditos se encuentran garantizados mediante
los inventarios de la empresa.El principio en gue se funda el uso
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del! inventario como garantia es gQue concede al oacreedor el
derecho de tomar posesién de la misma en caso de gue la empresa
de je de cumplir.

Una forma de financiamiento muy L(mportanie es a lravds de
almacenes de depésito, en esta, el almacén representa una tercera

parte independiente, la cual participa en el gocio de al

bienes, actuands como agente de control ¢ supervisor ), para una

institucioén prestamista.

DEPRECIACION Y AHORTIZACION

Un acttvo fijo no se consume de manera inmediata., como es =2l caso
de las materias primas en el producto, pero ambos tiensn una
erogacidén que debe asignarse al costo del articulo; al designarse
el precio de venta de una mercanci{a se Lt‘mn presentes costos
t{nmediatos y costo desembolsados hace clerto tiempo., este dltimo
grupo estd representado por los activos fijos, y de ellos, una
proporecién del costo original se carga cada afice a los arttculos
vendidos, es a esta aplicacidn a lo gue se denomina come
DEPRECI ACION.

Un cargo ¢ coslo de depreciacidn.,. es un gasio que no constituye

un desembolso real, sinc gue se suna a estle, para oblener Llos

cogtos de la empresa, reduclendo el valor en libros del active
¢

fijo.

El concepte tradicional de depreciacién, nosdice gQue e= la
pérdida del valor de un bien por el transcurso del tilempo, por el
uso o por la obscolecencia, y cuyo fundamento es presentar el
valor del activo mds aproplado a la realidad.
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Desde un punto de vista financiero, la depreciacién es la
recuperacitn de una tnversién, sitendo un origen de fondos en el
sentido de Que la recuperacidn gue se haga de esta inversiones, a
través de de cada uno de los articulos vendidos, es utilizada
dentro de la empresa sin necesidad de pagar intereses por su uso.
Es una fuente interna pero es escasa y limitadoe dependiendo de la

magnitud de los activos ftjo”)

de la oempresa, =sin embargo, se
corre menor riesgo de insolvencia. Los metodos para calecular la

depreciacién son:

1. Método de Linea recta

2. Mdtodo de depreciaciédn acelerada

3. Mdtodo de depreciacitn en funcién de unidades de
extraccién u horas uso .

4. Deduccién inmediata € fiscalments >

MHétodo de Linea recta

Es el miétode aceptado fiscalmente y consiste en depreciar una
cantidad tgual durante los pericdos de vida Uttl del aclivo. Et
porcentaje anual de depreciacién los asigna la ley del ISR.

Este mdtode tiene la ventaja de facilitar su aplicacidn en los

planes y presuguestos de la empresa, por qgue la depreciacidn es
la misma durante todos los periodos.

) Todos los aciivos fljos me deprecian excepic loa terrsnas
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Depreciactén Acelerada

Consiste on aplicar una deprectacidn mayor a la normal durante
los primeros afios de vida itil de los activos, provocando cargos
a costos o gastos por cantidades mayores gue la depreciacién
normal, implicando una rdpida recuperactidén financiera de la

inverstén los primeros affos y menor en los wltimos.

Los aflos de depreciocidn no cambian con este mdlodo,ivinicamente
inciden en wuna deprectacién mayor en los primeros afies. Los
métodos de depreciacidén acelerada Llienden a propiciar un
eQuilibrico econdmice en los costos, por ser mayor en los primaros
aos, cuando los gastos son menores y, al conirarie en leos
Ultimes,

Los mdtedos de depreciacién acelerada no estan autorizados
fiscalmente vy son diftciles de incluir en los planes y
Presupusstos, ya que las canttdades varian cada aflo.
.

Para que este mdélodo sea autorizado flscalmsnte y cualguier otro
di ferente al de linea recta, se reguiere autorizacién de la SHCP,
la cual la otoga a una empresa, cuando dsta soporta la solicitud
con datos técnicos convincentes. Doag son los mdtodos de

depreciaci6tn acelsrada:

1. Mdtodo de doble cuocta sobrs valor en Lidros.
Consiste en aplicar unn ftasa de depreciacién doble a la normal.

2. Mdtodo de suma de digitos. Se suman los afos de vida
del activo, aplicando en cada ejercicto un dfgito de
‘deprecincitn, usando en los primeros afios los mayores.

MHétodo en funcidn de unidades de extraccién u horas uso
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Este mtode se aplica en funcién de las unidades extrafdaes u
horas use., Que estima el jabricante se oblendran con una mdguina
o epulpo, estableciends asto como la vida vtil de los activos.

MHétodo de Deduccién Inmediata

La S,H.C.P, en su ofdn de hacer menos gravose la carga fiscal,
otorga porcentajes allos de depreciacion para bienss adguiridos,
ann ol primer y 1tnlco aofio. Los bienes deben ser nuevos.
considerandose como tales, los gue se utilizan por primergc vez en
Héxico. St esto no sa planea dien por parte de La empresa. puede

repercutir sn costos bajos.

Se deducird la cantidad gue resulte de aplicar al monto original
de la tnuersidn, los porcentajes establecidos por la ley del ISR,
ta parte excedente no serd deductble en ningiun caso. Esta epcitn
no se aplica a eguipo de oficina, automduviles, autobuses,
camiones de carga, tractocamiones, remolgues o aviones.

la oapcitn sdloe podré ejercerse en dreas distintas a Llas
metropolitanas y de influencia del D.F., Guadalajera y
Honterrey; siende determinadas por la S.N.C.°P.

AMORTI2ACION

lLa anoriizacidn se aplica a los carges ¢ activos dfferidos de la
empresa, los cuales deben amortizarse de acusrde con la vida
conacida doel activo., © on el Llempo que sSe estime tendrd, siendo
esta gensraimente de 20 ofios.

]
Ex la extincidn gradual del valer del cargo diferide, por el
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transcurso del tiempo, y es la destinacién del costo o gaste a
resul tados.

Al tgual que lea depreciacidén, la amortizacidn se cdlcula por el
método de lLinea recta, autorizado fiscalmente, Es una fuente de

recursos, la cual funciona de manera similar a la depreciacién.

PASIVOS ACUMULADOS

Los pasivos acumulados o acunulaciones son obligaciones o adeudos
por servicios recibidos que ain no han sido pagados y gQue se
trata de diferir su pago Lo mds postble. La empresa reconoce gue
adeuda esas cantidades, solo pospone su pago y utiliza de forma
temporal el efectivo en otra cosa, el cual deberd tener cuando ya
no sea posible diferirse ese pago por mds tiempo. Las partidas
mds comunes son: sueldos y salarios, y los impuestos.

Aungue no hay un costo implicito o explicito relactonado con las
acumulaciones, una empresa puede chorar dinero al acumular tanto
en salarios como le sea posible; Llos empleados proporctonan
servicios por los qQue no reciben page Cnormalmented, sine hasta

un determinado momento.

El emplec de pasivos acunulados come Juente de recursos estd
acorde con la politica de pagar las cuentas lo mds larde posible
C(pelitica baslante generalizadal, siempre gue no S€ pPonga en
peligro la posictidtn crediticia de la emgresa. En el caso de
salarios acumulados, no debe permitirse que decalga el dnimo del
enmpleado por un retraso excesivo en el pago del nismo. Los
impuestos tambidn pueden manipulorse s6lo hasta clerto tiempo, ya
Gque son pagados al goblerno, y debe evitarse gue su uttlizacidén
pueda provocar un sobrecargo per atraso en el pago del mismo.
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El page de alguiler o gastos de arrendamiente gue algunas
ampresas realizan, tambidn pueden considerarse come acumulados,
st son pagados al final de un periodo.

UTILIDADES RETENIDAS

Toda empresa qQue logra obtener una ulilidad neta (esto es, una
vez salisfecho las obligacicones con acreedores y accionistas
preferentes), debe decidir st dicha utilidad se retiens, se
reparte o anbas cosas., Esta es una decistédn dificil gue afecta
el odjetive de la empresa, maximizar la rigueza del duefio.

Las utilidades retenidas son las utilidades que no s capitalizan
o no se distriduyen a los accionistas y que son conservadas en lLa
empresa, formande parte del captital de la misma; estas forman dos
srupos: s

1. Utilidades retentidas aplicadas a reserva de una
manera especifica. Estas reservas son constituidas de acuerdo a
disposiciones de la ley , a la escritura constitutiva de la
snpresa o por acuerdos en la asamblea de accionistas.

En México la ley de Socledades Mercantiles nos dice gue toda
sociedad anénima deberd separar un 5% de su utilidad neta para
formar un fondo de reserva, gue deberd representar la guinia
parte o el 207% del capital social; tal szeparacién tncrementa el
capital no distributble de la empresa,

2, Uttilidadas retenidas pendientes de aplicar, estos
son los recursos Que puede uttlizar La ampreasa,
reinvirtiendolas, y se consideran como wne fusnte de
Ffinanciaoniento, debido a que la distriducidn del dividendos a los
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accionisias comunes, disminuye el aclivo de caja., y para aurentar
el niuel de activos al gue preuvaleceria de no haberse pasado
dividendos, la ampresa deberd& recwrrir a la deuda o al
financiomiente de capital contable adicional, al retener
utilidades puede sino eliminarse tal necesidad, s{ reducir el
tener Que recuUrrir a cilertas fuentes de firnanciamiento.

Las uttlidades retenidas son una jfuente de jfondos de origen
natural i{nterna, generadas por la operaciones internas de la
emprosa, y son ademds fondos obtenidos de los accionistas
comunesCno se¢ paga dividendos=utllidades retentdas?, suministran
capital tgusl que lo hacen los préstamss a largo plazxo, como las
obligaciones, y al igual que eostas, los fondos de utilidades
retenidas no son Libres, Llienen un costo, representan una
inversitn adieional de los accionistas, debiends Llensr su

correspondiente retribucidn.

El dividendo decretado tiene relacién directa con elpatrimonio de
los accionistas comunes, gue incluye las utilidades retentdas;

una polftica sana de reinversitén ) decreto de dividendos evita la

descapitalizacién de La empresa.

Es recomendable la retencidn de utilidedes para la continuildad de
la empresa, pudiendo ayudar a su expansidn; asi como para
garantizar a los accionistas un dividendo, aun cuando llegue la
empresa a tener un mal afio, similar a los demds; toda reinversiédn

s® ve limitada por el monto de utilidades retenidas,

Obtener capital a travds de la retencién de uttlidodes plantea

las siguientes ventajas:

1. Evita la pdrdida de control por parte de los

acclionistas comunes, al evitar la reduccitdn de su proporcidn en
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el capital original.

2, No existen costos de emisién y, temporalmente evita
a los accionistas el pago del ISR , gue debe pagar al recibir
dividendos,

Apesar de estas ventaJas exigten, sin embargo, desventajox tales

como:

1. Los montos de recursos necesarios son  altes
normalmente, resultandeo cast imposible, el financianiento con
utilidades retenidas.

2, EL no pegar dividendos a los accilonistas puede
proveocar reacctones, si estos, se incltnan a obtan.er‘ una

corriente de efectivo, mds qgue a lograr ganancias de capital.
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cAPITULO 11

FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAHIENTO

En ol capitulo anterior so vieron las fuentes internas de
Sfinanc{amiento, en el presente, atenderemos las fuenies externas
provenientes de personas ojfenas a la empresa, gracias a las
cuales, dsta puedes obtener recursos para financiarse. Estlas
fuentes se caraclerizan por sSer recursos frescos provenientes del
medio y que fluyen a través de intermediarios como directamente;
generan diferentes tipes de crédito con tasas de interds
distintas.

Las fuent=s externas de financiamiento son:

- Crédito Comercial

- Crédito Bancario

- Obligaciones

- Fideicomisos o fondos de desarrollo del Banco de
México y Nactonal Finaclera

- Arrendamiento Financiero

- Incrementos de Captltal

CREDITO COHERCIAL

Por crédito suele entenderse la capacidad de obtener
inmediatamente, o en un glazo convenido, un servicio o producto,

bajo compromiso de pago posterior.

El crddite comercial es el crddito de proveedores generado



.22,

mediante la compra o adguisicidn de bienes o servicios que la

empresa utiliza para realtzar sus operaciones .

El erddito de proveedores es una fuente de financilamiento a corto
plazo, sujeto a la politica de page de la empresa (en cierta
medidaY, y hadilual en la mayorfa de las empresas, siende la
fuente mds comtin y frecuente.

La magntitud del crédito crece o ditaminuye por lo general en Lo
medida en que crece o disminuye la oferta, debida a excesos de
preoduccion o del mercado, ast como de Llas buenas relaciones
crediticlias entre proveedpores y clientes.

MHay tres tipos de crddito de proveedores y son :

1. En cuenta corriente. Es el mds generalizado, en el
cual el vendedor remite las mercancias a la empresa junto con la
factura, esta no firma ningun instrumento formal de deuda, el
vendedor otorga el crédito en base a la investigacién realizada
sobre caopactidad financiera y demds condiciones de la empresa.

2. En documentos. En este caso la empresa firma uno o
mds pogaréds, que evidencian el monto de la deuda. indicon le
fecha de vencimiente al proveedor. .

3. En aceptaciones. Es otra forma en la cucl la empresc
reconoce fermalmente su deuda, EL proveedor Libra unc letra
contra la empresa, la gue designa un banco al Que remiltird la

letra para ser pagada a su vencimiento.

ElL crédito de proveedores es una fuente de recursos ya gue la

empresa pagard las mercancras despuds de un tiempo de recibirlas.



CREDITOS BANCARIOS

La banca ez une i(mportante fuente de recursos a la cual puede
recurrir una empresa, siendo una fuente principalmente a corte y
mediano plazo; representa para la peguefia y mediana empresa su
Sfuente mdés importante, no ast para las grandes empresas Que
pueden .recurrtr a la emisidn de obligaciones © a la coelocaciédn de
acciones en la bolsa,

La banca comercial constituye el centre de la activided
financiera, captando recursos del piblice y, constituye sobre
esto su capacidad de financiamiento , gue utiliza principalmente

en operactones activas de créddito.

Para el otorgamiento de financiamientos se estimard la
viagbiliadad de los proyectos de tnversién, desde el punto de
vista econdmico, considerondo plazos de recuperacién, estructura
financiera, garantias necesarias, ast como la cal tdad
admintistrativa y moral de lLos admintstradores.

Los montos, plazos y modo de anortizaciédn deberdn ser acordes con
la naturaleza de los proyectos de itnversidtn y con la situaciédn

actual y futura de la empresa.

El sistema bancuarto ofrece los siguientes créditos para gue la
empresa se financie:

Lrddite simple o En cuenta corriente
- Descuento en documentos

Crddito directo

- Créditos prendartiocs

- Crédito de habilitacidn o avic
Crédite refaccionario
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- Crédito hipotecario

- Lineas globales

Crédito Simple o En Cuenta Corrtlente

Es un créddito revoluente por medico del cual la (nstituciédn
Jinanciera Cde créditod, se obliga a pagar, por cusnta del

acreditado, los bienes o servicios gue este adguiera.

Se docunenta con pagards, los cuales tienen un plazo no mayor de
180 drfas, amortizandese al liguidarlos, leo cual pusde hacerse en

une @ varios pages.

Estas operaciones tienen como objeto ayudar al fingnciamiento de
la pequeliac y mediana empgresa, Que por sU estruciurd carece de un
2istena de planeacidn gus permitae determinar con ceéerteza el
momento en Qque se presentardn sus necestdades de crddito. Su
propésite principal es dar liguidez inmediata ¢l acreditado.

Dascuento de Documentos

Se refiere a una operacidn financiera donde el acreditado
solicita la apertura de una linea de erddito para que, con cargo
en ella, descuente documentos provenientes de sus clientes,

Son operactiones gue se realizan a corteo plazo principalmente, con
un vencimiento por lo general de 90 o hasta 180 dias. Es un
ecrddito revelvente. lo tasa de interds se .basa en el ceosto
porcentual promedic ¢ C.P.P,D, mds un sobretasa fifada por el
banco acraditante, cobrandose los Lntersses de manera m_t.tcipada.



Se transfiere en propiedad titulos de crdédito a una inslifucidn,
la cual paga por anticipado el walor nominal de los titulos,
menos el ‘mporte de los intereses correspondientes entre la fecha
de descuento y la fecha de vencimlento, mds una comisidn por la
operactdén,

Estos documetes provienen principalmente de operaciones de
compra~venta de mercancin, denominandose tal operucitn, descuento
mercantil; existiendo tambidn descuentos no mercantiles

real {zados por particulares,

Préstamos Directos

Este es un crédite otorgado en base a la sclusncia y morelidad
del splicitante. Puede disponerse de &l de monere revolvente,

pero debe ligQuidarse a su vencimiento.

Es muy utilizado, representands un tipo comercicl de crédito
donde se suseribe un pagard. EL banco acreditante otorga una
determinade cantidad de dinero al acreditado, el cual se obliga a
devolverla en la fecha pactada, pagando la cantidad recibida y
los intereses, aungue normalmente estos uUltimos se pagan por
anticipado, recibiendo el cliente el monto liguido esto es, el
monto autorizado menos los intereses.

Los intereses se basan en el C.P.P. mds una sobretosa fyjada por
el banco acreditante. Ahora bien, éste crédito puede requerir de
wn aval; es un crédito generalmente a 90 dfas pudiende llegar a
tener un plazo de hasta un afio. Cuando ttienen garantia se les
tlana préstamo colateral, siendo las garantfas documentos o

contrarectbos de clientes; se anortiza al vencimiento.



Crédito Prendartio

Se otorgan generalmente con garantia en certificades de depdsito
o bones de prenda. Los almacenes generales de depbsito expiden
certificados scobre inventarios que Lienen en custodia, cuando
estes son emitidos como no negociables, se denominan bonos de
prenda.

Los créditos pueden tener un vencimiento de hasta 10 afios, sin
embarge, el plazo varia de acuerdo ai destine Que tenga.

Normalmsnte tal financiomiento puede canalizarse para dos
objetivos: a? Ffinanciar la adguisiciédn ds aclive fijo, b
financiar la compra de materia prima o lLas compras de almacén,
reguiriends la participacitén de una clmacenadora para pignorar
las existencias, ’

Crédito de Hobilitacisn o Avio

‘Este crédito tiene un fin espectfico, Yy se refiere al
financiamiento de cualguiera de los tres elementos del costo:
materia prima, mano de obra y. los gastos indirectos; siendo
también adecuado para financiar gastos de produccidn,y en
general, todo lo qgue habilite al solicitante paroc obtener ol
producto final para su venta en el giro de actividad, la cual
deberd ser industrial, agricela o ganadera.

Este crédito se otorga a corto y mediano plazo, con garantia,
siendo el tiempo mdximo autorizado de 5 ofos, aunque generalmente

es de 2 a 3 alos.

El maximo del erédito no excederd el 75% de las compres o costos
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adguirticdos, pudiendo Lllegar a otorgarse el 1007, st se den
garantias adicionales, para gue el crédito represente el 667% del
valor total de las garantias.

la tasa de interds se basa en el C.P.P,, mAs un sobretasc [fIjada
por el banco, adenmds de pagearse un 1% por la apertura de crédito

sobre el importe total del financiamiento a la firma del contrato.

Los intereses son cobrados scbre saldos rnaolutos vencidos; el
erédito puede amortizarse de manera mensual, trimestral o
semastral, dependiends esto, de las necesidades especificas del

cliente.

La garantia esta constitutda por los bienes, asi como los frutos,

produc tos o usufructos Que se oblengan con el crédito,

El crédito es establecido en contratos privados, rattficados ante
corredor piblico e inscrito en el registro miblico de la

proptedad el gravamen sobre las garantias.

Creédito Refaccionarte

Este crddito es el complemenlo del crddito anterior destinado
para financiar el capital de trabajo, el creédito -refacciana.rio
tiene come fin especifico la adquisicidn o compra de aclive fijo
(terrenc, edificto, eguipe de transporte, maguinaria, etc), y en
general cualguier tipe de tnuersién Que permita al acreditado,
crear la estiructura necesarfa parae realtzar su aclividad
{ndustrial, agricola o ganadera. También gpuede utilizarse para
pagar pastvos o adeudos fiscales.

Son creditos con garaniia olorgades a mediand y large plazo,
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teniendo un plazo legal para la industria de 15 ofio, de 5 para la
agricultura y la ganaderia; otorgandose por lo general a 10 y 3
afios respeclivamente, no superando jJamds la vida dtil del activo
financiado,

El Importe, lo mismo que el de habilitacidn no excederd del 75%
de la tnversidn, pudiendo financitarse el {(00% st se otorgan
garant{as adicienales, de modo qQue las garantias representen un

686% del crédito, las cuales deben estar libres de gravamen.

Las tasas de interéds, la comisién por apertura y la amertizacidn
del miamo, son similares a las del corddite de habllilaciédn, La
operactén se docunsnta con pagords, siendo el page de intereses
de una manera mensual, trimastral, semastral o anval, dependiendo
de. las necesidades dal acreditado.

Los corddiles se celebran por contrato en éscritura miblica,
tnacridiend los  gr ne: en el regisiro piblico de la
propiedad, Los créditos de hgbilitecién son preferentes a los
refaccionarios, y ambos a los hipotecarios inseritos gon

posterioridad.

El waereedor tendrd derecho de preferencia para el pago de =u
erédito con el producto de los bienes gravados, =obre lodos los
demds aecreedores del deudor, o excepcién de los liamados de

dominio Inseritos con enterioridad.
Crddito Hipotecario
Son finonciomientos a laergo plazo, muy flexibles para la

adgquisicidn, construccién o mejoras de Lnnuebles destinados al
objeto soclal de la empresa, para pago o consolidacién de pasivos
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originados por las operaciones normales. excluyendo pasivos por
Jinanciamiento de otras instituciones bancarias; puede destinarse

también para apoyar el capital de trabajo.

[X-1 garantio se constituye por los activos tangibles,
reguiriendose en algunas ocastones de garantias adicionales,
ademds el acreditado debe demostrar su capacidad de pago.

El valor del crdédito neo excederd del 50% del valor de las

garantias, el gue deberd comprobarse mediante avalido.

La tasa de interds se basa en el C.P.P. , mis una sobretasa
fijada por el bance acreditante, pudiendso cobrarse el 2% sobre el
importe del financiamiento por apertura de crédilo; los intereses
s& cobran sobre saldos insolulos wvencides, mensualmente st se

trata de indusirias ) semestral a empreshs agricolas ¥ ganaderas.

Los plazos del crddito destinados a la industiria son mdximo de 15
alios, pudiendo tener hasta dos de gracia; pare las empresas
agricolas y ganaoderas es de 5§ afios , con uno de grocia. Es
amortizable mnensual, trimestral o anuel de acuerdo a las
necesldaodes de la empresa, siendo por lo general de manera

mensual.

Ung modalidad de este crddito es el crédito hipotecario
industrial, gue es tambid€n un financiamiento a medicno y largo
plazo para empresas industriales; se otorga con garantia
hipotecaria en primer lugar de la unidad industrial, incliuyendo
todos los activos; su destino debe ser diferente al de los
créditos de habilitacidn o avio y refaccionario; se utiliza para
consolidar pastvos por lo general y cuando no existe un préstamo

espaectifico al cual acudir.
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Para amortizar el capital, pueden realizarse pagos de una manera
mensual, trimestral o semestral,pudiendo existir pertodos de

gracia con pago de (ntersses.

Lla tasa de interds tiene como base el C.P.P., mds unc sobretasa
Jijada por el banco, cobrondose comisiédn por apertura de crédito.
EL econtrato debe ser autorizado por el Banco de México y

ratificarse ante corredor piblico o notartio.

Lineas Globales

Nactonal Financiera como agente del gobierno federal y como banca
de fomento, tiene establecidas Lineas de crddilo con organismos y
agencias gubernamentales de Llos princ\’.pales_ patses del mundo,
para financiar (mportaciones.

Las Llineas glodbales permiten gue el proveesdor del extranjero
reciba su pago de conlado, pPudiendec negocidrse mejores
condiciones de precio, calidad y liempo de entregd,

Para ser sujfetos de crddito Se reguliere dedicarse a la actividad
industrial, que el préstand Lenga como fin la adguisicién de
bienes nusvos y, qQue eslos sean utileizados en el procesoc
tndustrial, ademis debe tener derecho a divisas del mercadl
controlado.

El mento del créditeo pusde ser de hasta el {00% en insumos y
refacciones, y del 85% en el caso de magutnaria y equipo. Los
plazos vartan de (80 dias a4 2 aos en al primer caso y de 2 a {0
afos en el segundo, dependiendo del tipo de produccién y del
monto. Las tasag son por lo general fijas, menores a las de los

mercados internacionales.



OBLIGACIONES

Cuando una empresa publice © privada requiere cunentar sus
recursos, cuenta con dos alternativas: iIncrementar su capital
soctal emittendo nueuvas acciones o contratando crdditos; la
em(sidn de obligaciones para obtener financlamiento forma parte

de la segunda alternativa.

La emisién de obligaciones es una operacidn gue origina recepcidn
de recursos, es una fuente gue puede utilizarse para incrementar
el capital de trabajo adicional yr/o finoncfar inversiones
permanentes adiclonales, requeridas para expansidn o desarrolle
de Una empresa, Ademds, parda las grandes empresas qQue reguleren
una cantidad constderable de recursos, la emisidn de obligaciones
reaulta viable, ya que es diflctl gue una sola fuenle satisfaga
sus demandas de cr&dito, obtentendo financiamtentos o plazos mds
largos que los gue comunment® se conceden en el stgtema bancartic
nactonal,

En #dpocas de inflacitn los bancos captan la mayeria de sus
tnuversiones a corto plazo, por lo gque procuran cologur sus

recur=os a plazos gue no sean muy largos.

CLoncepto

Deade el punto de vista bursatil el término obligacién tiense una
doble connotacién, significa derecho de creddito de un
obligacionista y se uliliza también para denominar al t{tule en
Que sSe consigna ese derecho.

Se define también como el trtulo de crédito a travds del cual, se
establece e! derecho de un obligocionistal prestamiste o
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{nversionista), para oblener de una empresa pagos periédicos por
concepto de intereses, asti como el valor nominal de la obligacién
a su vencimitento, en virtud de Que previamente se participo
colectivamente gn a! otorgamiento de un préstams a la empresc

emisora,

La obligacién es un trtulo de crédito nominativo gQue emite una
soctedad andnime a través del cual, se compromate a pagar
intereses por el uso de capital durante un perfods de tiempo
determinado, al vencimiento regresard el capital a los= tenedores

de las obligactones.

Caracteristicas

Fste recurso a que la empresa tilene acceso, es pagadero en

pesos, y algunas de sus caracter{sticaos son:

1. Es una deuda a cargo de una empresa, Gue recibid
dinero previamente en calidad de prdstamo.

2. El obligaclonista es un prestamista gue invierte sus
recursos en la compra de obligaciones.

3. Lo emisién es un operacién de crédito miblica y
reguiere gue la empresa emisora, este inscrita en la bolsa
Mexicanc de valores u oblenga autorizacidn de la misma.

4. las obligacicnes deberdn ser nominativas y emitirse
en denominaciones de cien o multiplos, a excepciédn determinada
por la ley, gque eslablece gue al (traltarse de obligaciones a
colocar en el extranjero, pusdsn emitirse al portador.

8. lLos titules l'le'uardn. adhertdos cupones,

6. Las obligaciones deberan contener:

- Nombre, nactonal tdad v domictilio del
obligaciontste '
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- Denominacién, objeto y domicilio de la soctedad
- Importe del capital de la socledad, activo y

pasivo

- Importe de la enisitn, minero y valor de las
obligactones

- Interés pactado. fecha de pago de capital e
intereses, plazos, condiciones y forma de amortizacidn

- Lugar y fecha de enistén, lugar de pago

- Espectficacién de garantias

~ Firma autdgrafa o impresa en facsimil de los
admintstiradores y del representante de los obligacionistlas

Colocacidn

La colocacion de las obligacicnes s+ realiza entre el pmiblico
tnuersionista gue Invierte sus recursos adguiriende una o varias
obligactiones, datraldos por una tasa de rendimiento mayer. Egta
colocactén se realiza a través de casas de bolsa. Ceolocactidén
piblicad, que funge como intermadiario enire la empresac y
el piblico tnuersionista. Los costos de colocacidn comprenden :
eomisién de la casa de bolsa, impresién de folletos, publicidad;
sLn smbargo, no se L(nourre en gastog por apertura © rsnovacidn
de crédito, ni debe mantenerse una reciprocidad, aspectos usuales
en la banca. ‘

La tasa de rendimiento deberd ser mis alta Que lo de los
intrunentos banacarios para hacer atrastiva la inversidn; desde
hace algunos afos la tasa de rendimiento es revisable en forma
mansual, determinandose en dase a las tasas de interds pasivas.
La tasa mse fija por lo general en base al rendimiento mds alto
gue paguen Llos depdsitos bancarios a largo plazo o la tasa
ofrectda por los CETES., adicionandose a esta, una sobretasa fgue
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oscila entre 2 y 7 puntos; debilendo realizarse el pago io mds
Jrecuente Que sea posible,

Podria suponerse que la emisién de obligaciones as el medio mds
recomendable para la obtencién de creédito y el mejor instrumento
de tnuversién, sin embargo, esto no es del todo cierto, ya Que
existen Llimitaciones y desuventajas de acuerdo a lo Ques Se
desee C(empresa o inversionistad, Yy necestite, asi como lo Que
puede pedir o f{nuvertir. Adends cabe sefialar gue no todas las
aempresas tienen acceso a la enisién, s=olo las (nseritas o
autorizadas por Lla bolsa Mexicana de Valores; parc obtener
autorizac{tn @s necesarfo presentar I(nformacién de tipo general,
Jurtdica y financiera ante la cdmara nectonal de valores.

Informacion General

- Prospectus de la emisora

Integrantes del consejo de administractién
- Organtigramas

!

Sindicates de la empresa

- Descripcidn del o los productos

- Participacitn en @l mercado nacional y/c extranjero

- Detalle y monto del plan de inverstédn del producto de
la emisiédn, y los motivos de la misma.

Informacién Juridica

- Acta constitutiva y sus iliimas reformas

~ Acta de la asamblea de accionistias donde se proponga
y autorice la emisidn; acta del consejo de administractién donde
. [}
se aprobd la emisién.

> Todom los documenios deberdn esiam nolariados.
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Informacion Financiera

. 2y
- Estodos Financieros

dictaminados por contador
piblico (ndependiente, de los iltimos cinco e)ercicios, o desde
su tinicio si se (trata de una empresa de nueva creacién
Cineluyendo efectos de inflacion).

- Explicacitén de Llas causes de las variaciones
importantes en la esiructura financiera.

- Aplicacidn de las utilidades; monto de las cuentas
por eobrar. politica de cobro y resumen de antigusdad.

~ Procedimtento de cdlculeo de la deprectiacidn y
amortizacidn,

-~ Planes futuros de la empresa, estados proyectados
para los préximos cinco affos,

- Estudio de mercado

- Cepacidad de pago

~ Caracleristicas de la emisién

Las empresas noe puden enitir obligactoners por una cantidad
mayor a su active activo neto, reflejade en el balance general, a
menos Que el valor se realice en representacién del valor o
precio de los bienes cuya cwdguisiciédn ¢ construceiédbn tuviera
contratada la sociedad; ademés #sla no puede reducir su capital
sino en proporctén al resmdolso de las obligaciones emitidas; ni
cambiar su objeto, domicilio o denominacidn.

La empresa gque enila deberd publicar anualmente su balonce
genaral en el Diario Oficial de la Federacién certificade por
eontador pblico.

No todas las dpocas son propicias para emilir obligaciones, ya
o Kntado da siluacidn tinancinra, ostads da pérdidan Y

ganancioa, satadn da variacionea do eapital contable, astads de

origen y¥ aplicacién da recursos sn bame a sfoctive; notas.
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Que es necesaria una liguidez en el mercado para lograr su
colocacion, Al emitir obligaciones las empresas no enajfenan
ningun activo, salvo en Llas hipotecaries, dejando Ltbres de
gravamen los mismos, parc poder ultilizarlos como garantia en

otros créditos gue llegard a contralar.

La accién sobre los cupones de interss vencidos prescribe a los 3
afNfos a partir de le fecha de vencimiento; la accitn sobre las
obligaciones vencidas prescribird a los 5 aNlos contados o partir
de la fecha estipulada para su amortizacién o de la fecha en que

se sorte el titulo.

Clases de Obligaciones
a> Obligaciones (uirografarias

Son cguellas en las gue el deudor responde del cumplimiento de
sus obligaclones con todos sus bienes, a excepciédn de aguellos
Que conforme a la ley son (natineables o no embargables.

S5on las mds comunes en el mercade, siendo su principal
caracter(stica el gue estdn respaldadas iunicamente por la firma
de la empresa que las emite, sin exislir olra garant{a de pago.
La segwridad de Que serd Lliguidadas se basa en la confianza y
seriedad Que tenga la empresa deudora. En caso de suspencién de
pago o Qquiebra, los tenedores de las obligaciones se sumardn a la

masa de acreedores sin privilegio.

b2 Obligaciones Nipotecarias

Como lo indica su nombre, estas obligaciones estan respaldadas
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por una garantia hipotecaria, y a diferencia de los tenedores de
las obligaciones guiregrafarias en case de insolvencie, los
titulares de mestas tendran una situacidn preferente en relacién

con lo=s acreesdores inmuebles.

Se garantiza mediante bienes inmuebles . con valor superior al
monto del crédito con el fin de poder realizarlos sin dificultead
Y a un precio atractive. pudiendo cancelarse la hipoteca solo de

conformidad con lo estipulado en la emisién.

La ley establece gue las obligaciones son bilenes nmuebles, aun
cuando se encuentren garantizadas con hipoteca, y tamblién nos
dice qQue la hipoteca cubre, stn necesidad de anotaciones
porteriores. todos los saldos Que eventualmenie queden insolutos

por concepto de obligaciones no pagadas o amortizadas.

c> Obligaciones Convertibes

Son aquellas susceptibles de convertirse en acciones de la
empresa emfsora a peticién del tenedor, dentro de un plazo
safalado para ejercer el derecho de conversidn, lo cual se
establece en el momentos de efectuar la emisidn.

La empresa emisora de este lipo de obligaciones debe maniener en
tesorerta acciones por el importe gue regulera la conversidn,
debiendo cancelarse en su momento, aguellas accicnes gue on
definitiva no sean canjeadas. En el acuerde de senisién se
establecerd el plaze en gue podrd ejercerse el derecho de
‘ccnuers!:én. a partir de la fecha de colocacién; estas
obligaciones no podrdn colocarse bajo la par.
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dY Obligaciones Prendarias

Tienen como garantta un derecho real constituido sobre un bien
trunueble enajyenable, garant izando el cumplimiento v su
preferencia de pago.

Son una modalidad de las prendarias las garanttzadas con awal,
con flanza y las fiduciarias, en estas idltimas la prenda &5 un
fideicomiso creado con activos de la emisoraC valores., cartera,

inventarios, acciones de su propiedad de otras empresas).

PAPEL COMERCIAL

El llamado papel comerclal consiste en pagards sin garantiac a
corto plazo, emitidos por empresas gQue cuentan con un sélideo
prestigio de crddite, por esato, 36lo las empresas con solidez
financiera incuestionable pueden enitir estos docunantos
negocliables, El vencimiento del papel comercial fluctiua entre 3
y 270 dias, siends una fuente externa a corto plazo. Una gran
parte de eston  documentos son emitidos por compafitas

financieras.

Para al inversionista es un medio en el cual puede (nvertir
Jondos temporalmente tnactivos, adguiriends documentos gue
redituen un interds. En Mdéxico estd comenzando a propagarse este
tipo de financiamiento.

La mayoria de Llos compradores retienen el documento hosta su
vencimiento, aun no esta desarrollado el mercado secundario de
los mismos. La empresa, a fin de proporcionar Lliguidez al
inversionista suele convenir recdguirir el documento o un precio

menor antes de su vencimiento.
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Los intereses pagados por el emisor, estan determinados por la
magnttud del descuento y la duracidn del ve}mim[enlo. ElL papel
se vende con un degcuento respecto a su valor nominal, esto es,
la empresa emite el papel con un determinade valor nominal.

vendiendolo un precioc menor de este.

Normalmente tiene un rendimiento menor a Lla tasa ninima del
présiamo bancarto, cllegandose la empresa fondos a un costo

menor.

Estos documentos se uvenden directamente al comprador o a través
de casas de bolsa, estas Udlttmas cobran un comisién por dicha
tarea; la mayortfa de los, papeles se colocan en olras empresas, se

consideran una i{nversidn segura.

FIDEICOMISOS O FONDDS DE DESARROLLO DEL BANCO DE HEXICO Y
NACIONAL FINANCIERA

El gobiernc federal destina fondos para el apoye y desarrollo de
clertas actividades gue, por alguna circunstancia Clamafie de la
empresa o riesgo), no son atendidos por la banca comerctial; eatos
son fondos manefados a travdés de ftd’aicom(sos.‘ log cuales estan
operados como bancos de segundo piso o de redescuento., apoyande a
la banca comercial y de desarrollo,

En el caso de los fideiconisoz de desarrolle los sujatos gue
interuvienen son:

Fideicomitente S.M.C, P,
Cgobierno fedoral)
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Insitucidn fiduciaria NAFINSA
Banco de México

Intermediario La Baneca
Fideicomisxario Usuarios
Empresas

En el fidetcomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes o
derechos con un fin lfcito determinudo encomendando Lla
realtzacién a una tnstituciédn fiduclarta, el fideicomiso serd

vélido aungue no se sefale el Fideicomisarto.

Los fideicomisos tienen como mira apoyar actividades prioritarias -
de desarrolleo, sus tasas de interés son preferenciales
Cnormalmente tomando como base el costo porcentual promedic), no
pagandose comisiones por apertura de crddite, ni tampoce se
reguiere de porcentajes de reciprocidad; se obtiene tanbidn
asistencia tfcnica y asesoria adnintstrativa.

Los principales fidelconises son los gue a continuacién se
mencionan, mencionandose primero los administrados por NAFINSA.

eFondo Nacional de Fomento Industrial ¢ FOMIN 3

Promueve Lla creactén de una nueva capacidad productiva
tndustrial, asi como Lla ampliaciédn y mejoramientc de Lla
existente, opera sin intervencidn de Lla banca comercial.
Participa a través de aportaciones temporales de capital soctal,
en acciones comunes o preferentes, y con créditos subordinades
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conuvertibles en acciones, cuya proporciédn nunca serd mayor del
497 dal capital social.

El fondo tomo el cardcler de un socio minoritario corriendo el
mismo riesgo del empresario, participa en el consejo de
administracién sin privilegio alguno, siendo temporal su
presencia en la empresa. Apoya de nanera principal a la peguefia
¥ mediuna empresa.

FOMIN da csistencia tdenica administrativa, legal ¥y financiera;
los requisitos para obtener la participacion del fondo son:
presentar un estudio de jactibilidad téenica. scondmica y
financiera del proyecto, donde nmuesire Que la empresa tiene una
adecuada administracién, tecnologia apropiada, marcado con
demanda comprobada, asi como la falta de capacidad tnstalada del
producto por jfabricar y un abastecimiento regular de nateria

prima.

#Ffoncdo de Carantf{a y Fomenlo a la Industria Mediana v Peguelia
¢ FOGAIN >

Su objelo es el apoyo a la mediana y pegquefia industrie,
ofreciende ademds de fingnciamiente, asistencia tdenicd. La
clastifleacién de las empresas es determinada por el fondo, el

cual establece las carocteristicas para pertenecer a cada grupo.

Laos empresas sujetas al apoyo del fideticomiso deben (ener un
capital 1007 mexicano, y cuando mencs el 60% de sus ingresos
deben proventir de la actividad (ndustrial. Se apoyan proyectos
gue se consideren aclividades prioritarias para el fomento,
estipuladas por la SECOFI.

‘
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Los créditos que otorga son:

1. Crddilto de habilitacién y avie
2. Crddtto refacciconarto

3. Crédito hipotecarico industrial

Los plazos de los crdditos son los normales dsl mercads, vartando
las tasas de acuerdo con el tamafio, actividad y zona de ubicacion

de la empresa.

*fondo Nacional de Estudios y Proyectos < FONEP O

ElL objeto de este fondo es el financiamiento para la realtizacidn
de estudios de preinversién da alta prioridad gue msjoren o
 aceleren la preparacion de proyectos concretos.

Los crdditos se otorgan tanto al sector miblico como al privado,
a fnstituciones docentes y de investigacidn, Llos estudios no
podrdn durar mds de 2 afos. otorgondose el crédito en relacién al
tiempo de terminacién.

*Fonde Nactonal cde fomento al Turismo € FONATUR >

Su objeto es promover las (nversiones en el sector turistico,
para lograr un desarrollo; son sujetos de crédito personas
Ffisticas o morales dedicadas a actividades turisticas © conexas.

Los proyectos financiobles son: construccién, ampliacidn yso
remodelacion de hoteles, condominios hoteleros, (nstitucfonss de
tiempo compartido, establectmientos que expendan alimentos y
babidas, asy ecomo olros proyectos relaclonados c<con esla
ac tividad.
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FONATUR otorga creédito a corto, madiano y lLargo plazo a través de
préstamps refaccionarios, habilitacién o aufo y apertura de
crédito, con garantia de la unidad hotelera.

eFtdeicomiso para el Desarroileo de Conjuntos., Pargues, Ciudades
Industriales y Centros Comerciales ¢ FIDEIN >

Este fondo tiene por objeto hobilitar terrenos para el
asentamiento de industrias. zonas habitacionales, centro

comerciales, dreas verdes, dreas recreativas y zonas cluvicas.

Otorga filnanciamlento para construcciédn, concediendn crédite a
mediane y largo plazo; ofrece tncentivos fiscales para promover
estas actividades, el tipo de crddito otorgado es preferentemente
el refaccionario.

sPrograma de Financiamiento Integral para la Reconversién
Industrial ¢ PROFIRI O

S5u objeto es promover la reorientacién productiva. rehabilitacién
financiera y modernizacién de las empresas, para lograr mayor
efictencia y productividad, en tdérminos de calidad, precio y
servicio, con el fin de tncramen;tar las exportgeiones y sustituir

las importacionss; fortalecer las empresas medienas y peguefas.

El  PROFIRI utiliza recursos del Banco  Internacional de
Reconstruccién y de Fomento € BIRF ), destinados a empresas gue

llevan a cabo las siguientes acciones:

1. Hodernizar sus aparato productivo
2. Aumentar la caltdad del producto
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2. Desarrollar programes de mantenimiento

4. Rehabilitacién de sus lineas, dreas o procesos

5. Lleve a cabo medidas gue majoren su competitividad
8. Progromas de resntrenamiento del personal

El fondo otorga Llos crédites en moneda nacional o en dblares
estadounidenses, segin las necesidedes de la empresa; la tasa de
tnterds aplicada a los crdditos en dblares, serd semejante a la
de los mercados internacionales.

r A ADOS PFOR KL HANCO DE MEXXCO

#Fondo de EQuipomiento Industrial ¢ FONEI O -

Fomenta la produccitn eficiente de bienes industriales y de
searvicio, asi como incremsntar la productividad de las plantas
industriales; siendo sujetos de crédito los empresas mexicanas
dadicad. a la prod itn de bienss de caopital y de servicio, gue

chorren divisas por la sustitucién de importaciones o lLas generen
por exportarciones; que propicien ademds, nuevas fuentes de
empleo y desarrollo regional.

Algunos proyectos gue financia son: estudio de viabilidad y
asesoria, incremento de la productividad, control de la
contaminacidn y desarrolleo tecnolégico. Los fondos se destinan
a la ampliacién., modarnizactén y relocaltizacidn de la industria;
los créditos son otorgudos por proyecto y no por empresa, de modo
Que el monto estd en relacién a la prioridad que tenga para el
pats. los tipos de crddito son:

1. Crédito simple



_ 48

2. Crédito refaccionario

3. Crédito en cuenta corriente

El erddite puede olorgarse a largo plazo con pertodos de gracia
para el pago de capital.

*fondo para el Ffomento de las Exportaciones de Productos
Manufacturados ¢ FOMEX )

S5u objele es apoyar las exporlociones de poduclos manufac turados
VY de servicio, as{ como la sustituciédn de importaciones de bienes
de consumo, operando el fideicomiso zon dos programas:

1. Apoyo a las Exportaciones
2. Apoyo a la Sustitucién de {mportaciones

Los financiamlentos se otorgan o empresas con un grado de
manufactura nactonal del 40% en adelante, cungue los créditos de
preexportacitn (programa uned, son exclusives para emprasas de

capital mexicano mayoritario.

En resumen, los financiamientos que otorga son para.

{. Ventas de exportacidn a corto y mediano plazo.

2. Sustitucién de tmportaciones con amplia coberture,

3. Prestocitn de servicios al exterior.

4. Financiamiento mientras se dan los créditos
definttivos.

5. Presxportacién, ori{entada a la adguisicién insumos,

8. Eguipo de transporte.

7. Investigacién y desarrolloc de los productos de
exportacibn,

8. Construccién de bodegas en el extranjero.
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«Fondo para el Desarrolleo Comercial ¢ FIDEC 5

El fin de este fondo, es la modernizacién y aumento de la
competitividad del comercio; siendo sujetos de crédito:
comerciantes en general Cdetallistas y mayoristosd, productores
de bienes gque se comercializan, empresas promotoras de

infraestructura. El financiliamianto puede ser a Lravés de:

f. Crédito simple

2. Crédito refaccionario

3. Crédito de habilitacién o avieo Capoyo al capital de
trabajo2

Algunos de los proyectos son: Adguisicién de mercancfas, Lnsumos
parc la comercializacidn, eguipo de operactén y transporte, ast
como la construccidn, ampliaciédn, adguisicién y remodeloctién de
médulos de abasto, bodegas y mercados.

sFideicomise para la Cobertura de Riesgos Cambiarios € FICORCA >

Su fin es efectuxr operaciones gue lideren de riesgos cambiarios

a la empresa por pasivos en moneda extranjera.

El apoyo de FICORCA es un financiamiento a través del cual. la
enpresa oblliene un crédito en moneda nacional para adguirir los
délares necesarios a un tipo de cambio controtado., para liguidar
la deuda coniraida, El fonde entrega en el extracnjero los
dblares compradeos por la empresa, al acreedor correspondiente,
sustituyendo la empresa el adewdo en moneda extranjera por
adeudos en moneda nacional.

Para gue la empresa pusda recibir apoyo del fondo requiere:
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1. Que el plazo de vancimiento de la deuda sea de por
le menos B afos

2. Que el monto de la misma sea de $ 100 000 dblares o
mds, o su egquivalente en otra moneda

afidetcomisos Constituidos en Relactdn a la agricultura ¢ FIRA D

Estos fidetcomisos han sido ereados para apoyar a los ejidarios,
campesinos, colonos, pequefios propietarios, y egrotndustriales
gque adminisiren o trabajen sus tierras con financiamiento y
asistencia Ltécnica; impulsar Llas ‘actividades agropucuarias,
industrial{zar leos productos primarios, asy como su
comercializacion, fomentar Llas exporlaciones y susttituir las

importacionss.
Los principales fideicomisos que constituyen el FIRA son:

1. FONDO. Fondo de garantfa y fomento para la
agricul tura.
* 2. FEFA, Fondo especial de Fftnanctianienlos
agropecuarios,

3. FEGA. Fondo espectal para la asistencia Ltdcnica y
garantta, el cual apoya a la banca para la recuperactéﬁ de
sus préstamos otorgados a productores.

los primeros dos fondos otorgan crédditos de habilitacién y
refaccionario, siendo los primeros a corle plazo y utilizados
principalmente por al FONDO, y los segundos a large plazo
olorgados preferentementer por el FEFA.



48

sfondo de Garantia y Fomento a Lla Produccidén., Distrtbucidn y
Consumo de Productos Basicos ¢ FOPROBAD

Su objate eos definir y coordinar las polilicas del gprograma
nacional de productos bdsico, apoyando tdenica y financleramsnte
las actividades relacfonadas con el programa. Las principales
actividaes del fondo son :

1. Satisfacer Lla demanda de lechs, promoviends y
apoyando a ganaderos y pasteurizadores.

2. Mejorar ta productividad y rentabilidad de tal
actividad.

3. Disminuir las importaciones.

Son sujetos de crédito los productores; distribuidores y
comerciantes de productos bdsicos, otorgandose financiamiento a
través de:

o) Crédito simple

b5 Crédito de habilitacidn o avioc

¢d Crédito refaccionario

d) Créddito prendario

82 Créditeo Ahipcotecarieo industrial a corto, mediano y

largo plazo

La tasa de interds despende de la actividad, ublecacidn y
proporcién del producto bdsico comprometido.

ARRENDAMIENTO FINANCIERO

_ EL arrendamiento financiero es un contrato sui-genertis, agrupacdo



dentro de los contratos innominados., es la yuxtaposicién de dos
contratos de cardcter civil, uno es el arrendamiento y el otro,

la compra-venta.

En este contrato intervienen dos partes, el arrendador. gue es la
persona fisica o moral Cen la prdéctica es una persona morall, que
entrega una cosa para gue el arrendatario, la otra parte, haga
uso de ella en los términos que establezca el contrato. Este
contrato preve gQue el arrendatario vaya adguiriendo la propiedad
de los bienss arrendados.

El arrendamiento flnanciero &s un contrato por medio del cual, se
obliga a una de las partesCarrendador), a entregar un blen, Sea
este musble o tnnueble, durante un plazo previanente pactado e
frrevocable pora ambar partes, al final del cual se pueds optar
Cde pouerds con el contratod , por las sigutentes opcionas
* 1. La compra de los bienes, o2 decir, el traslado de la
propledad, a camblo de un precio menor al valor de mercads del
bien C al bien se acguiere normalmente al (% del valor originazl),

2. Prorrogor el plezo del uso del bien, con rentas
tnferiores a las originalmente pactadas.

3. Participar con la arrendadora on la encfenaciédn del
bien a un tercero, apuedando la diferenci{ia entre el precio de
venta y el 1% del velor del bien a jfavor del arrendatario.

Como uvemos, el arrendamienteo financiero puede asunir la forma de
un contrato de arrendamiento directo o de un arreglo de venta y
arrendamiento.

Para el arrendatarto, el arrendamiento financiero es una fusente
de financtiamiento externa., ya gue a travds de él obtiene bienes

de capital. sin tlener qus efectuar erogaciones consideblemente
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fuertes en el momento de tniciar la utilizaciédn del bien, y hace
pagos periéddicos cubriendo capital e intereses, hasta el término
del contrato momento en que puede hacerse efectiva una de las

tres opciones.

Al igual que en la adguisicidn de aclive a Lrauveds de un crédito
bancaric, las rentas mensuzles en el arrendamiento finonciero,
representan una carga periddica y obligatoria, Que deberd
constderarse en la evaluacidn de la fuenle; asf como Lla
composicidn del monto total del contrate para delerminar con
mayor seguridad el costo implicile de la misma.

Modalidades del Contrato de Arrendamiento

Dabido a la diversificacién des aplicaciones del arrrendemiento,
cabe haocer mencién de los diferentes Lipes existentes. En
primer término esta el arrendamiento natural o puro, en el cual,
el arrendador y el orrendatario, contratan la duracién, Las
rentas, el uso y la parte gue cubrird los gastes, tanto de
expedicion del contrato como el mantenimients del bien.

En segundo lugar, estd el arrendamients natural documentado,
similar al anterior, con la adicidn de tvtulos de crdédito, a

favor da la arrendoedora, gue ampara el total de les rentas,

En tercer lugar viens e! arrendamiento financliero, stendo sus

aspectos caracteristicos:

1. Plazo jorzosc e irrevocable del contrato para ambas
partes, el cual es menor a la vida dtil del bien.
2. Monto de las rentas del plaza inicial forzoso

3. Tres opciones a escoger al terminar el contrato
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4. Generalmenle se trata de bienes con coeracteristicas
especiales

5.‘ El arrendador ‘r-ttcr\e el titulo de propiedad
otorgando los ualores econdmicos del active

Una usz establecidas de una manera gensral las diferentes clases
de arrendamiento existentes, pueds analizarse Llag distintas
nodal idades del arrendamiento financiero.

Arrendamiento Neto.

£s la modalidod mds aceptada en México, consiste en Qque el
arrendatario cubre el total de 5&:1.::: generados por el
aprouechamiento y uttilizacion del bien. Dertro de Llos gastos
generados por el aprovechamiento estan: gastos de instalacidn,
seguros de dafics, mantenimiento.

Arrendomiento Global.

Es un contrato tnuverso al arrendamiento neto, Llos gastos los
cubre el arrendador, reperculiendo en el monto de las rentas
periddicas.

Arrendamientc Total.

Este permite al arrendador recuperar el costo total del activo

arrendado, adict do por =l inlerds del capital fnvertido, a
trauvdés de las rentlas pactadas durante el plazo forsoso. Lsta es
una caracteristica fundamental del arrendamiento financiero, ya
que las arrendadoras weladoran sus planes de arrendamiente y




cotizactones al cliente de tal manera gue. estos conceptos sean
cubiertos con las mensualtdades.

Arrendaniento Ficticio (Sale and lease back).

Es una modalidad muy importante, siendo una operacién inversa al
arrendaniento cldsico o general. A trauvés de éste, la empresa
vende un actfuo de su propiedad a una arrendadora: la Qque a su
vez se lo arrienda. De esta forma la empresa arrendataria no
necesila adguirir actives fijos, ya los tiens pero necesita
fordos adictonales para operar, por lo que vende y arrienda el
equipo al mismo tiempo, no perdiends Lla posesiédn del bien y
obtiene caplial de trabajo adicienal. Agul el arrendatario tiens
los bienss pero neacesita fondos, optande por un arrendamiento
Ffietteto.

Los términos y obligaciones del arrendamiento financlereo <C(de
cualgulier modalidad>, se eatablecen en un conltrato gue incluye
los siguientes puntos:

1. Pertodo durante el cual el contrato &s irrevocable.

2. Monto y periodicidad de los plazos de pugo.

. La posible opcidn de renocvacidn, compra o
enajenacidn del bien a un tercero.

4. Arreglos y acuerdos para mantenimiento, seguro y
olros gastos.

Dada la complejidad & tmportancia del arrendoamiento financiero
como herramienta de financiamiento, deben analtsarse las
implicaciones, usniajas y desventajas financiera y fiscalmente
para tener presents todos los pormencres del contrato, m"tonmdc
a={ una decision eguivecada. Por cusstiones de estudic se
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analizaran estos dos puntos por separado, pere cabe seNalar que
ambos van unidos.

Consideraciones Financieras

1. Capital de trabajo. Cuando la empresa se jfinanctia
por medio del arrendamiento financiero para adquirir bienes, el
capital de trabojo se conserva cast intacto, debido a m tal
operacién no contempla la obligacién de efectuar fusrtes pagos
Cenganche), al inicio, pudiendo utilizarss el capital para otra
cosa.

2. Rendimiento de la inversidén. Trabajar con capital
ajeno es una buena medida financiera, siempre gue se guarden los

lémttes aceplobles de apalancamiento ftnancterom

y se eviten
rtesgos imitiles, ya oue aunente el rendimiento sobre la
inversidén.

3. Disminucidn de costo de financiamiento. En
cualquier fusente se¢ tiene una carga financtera Que puads car;ér:o
a resuliadosC en algunas ocasiones), lo gua disminuye la utilidad
Jiscal y afecta asft el monto de los impusestios. Con el
arrendamiento financiero se itlene la posibilidad de cargar a
" resultados la depreciocitn de los bienes, as( como amoriisar la
parte proporcional del contrato.

Consideraciones Fiscales

La pricipal consideracién para efscios fiscales se refiere al
diferimtento de impuestos que dicha fuente genere en lo reforente
a la seleccién de la fuente mds adecuada.

2 Apal iento 1 Lero ° factor de apalancamlento s la
rax®n  del valor en librom de la deuda total @ lom  actlives totales

o al wvalor lotal de la empresa.
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Diferimiente de impuestos significa posponsr su pago para el
Juture, en lugar de hacerle en el momento, es decir, por Llener
cargos adicionales a resultados debidos a inltereses de la
operacién, la empresa pagaré menores impuestos los primeros aios,
compensandose con leos dllimes affes dal proyecto.

Venta jas

1. Flexibilidad econdmica

2. Carencia de restricciones protectivas impuestas en
el contrato de arrendamiento puro.

3. En caso de bancarrota o reerganizacién, los derechos
de los arrendatar(os respecto a los activos estan mdis limitados
que el de lps acreedorss, teniendo el arrendodor derecho a un
afio de alqguiler, sl acreedor en camblo tisne derecho a 3 afios.

4. No reguiere de reciprocidad de saldos.

8. Puede Lensrse accesc a mercados internacionales,

Desventajas

La desventaja mds grands gue Ltiene ss ol alto costo de interds.

INCREMENTOS DE CAPITAL

Generalmente los activos o proyectos a Llargo plazo son
financtados con capttal a targo plaso, una forma de
Jinanciamiento permanente es la emisidn de acciones, a través de
esta se oblienen los recursos gque pusde utilizar para incrementar
los activos, o cambiar la estructura actual de ta empresa,

convirtiendo pasivos a capital; la emisién debe manejarse
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conservandoe un adecuade balance entre las diferentes fuentes de
recursos, la liguidez, la capacidad de page, la rentabilidaed, la
productividad y la capacidad generadora de utilidades.

Existen dos tipos de acciones : las comunes u ordinartas y tas
praferentes; para descidir el tipe de acciones Que emnitird lo
enprasa, debe exaninar Los reguerimientos jurtdicos y Las
caracteriisticas de cada accidn. Debs considerar tLambidn gue
emitir oacctones stgnifica invitar a nuevos soclos gue los
actuales reclicen aportaciones de captital.

El financiomiento pusde utilizarse en forma directa o por
intermediariol corredor de bolsa, agentes de valores,
instituclones financieras), ta positbilidad de utilizarlas
dependers del contexto en Rue este I(nmerso el px;ayaclo y del
proestigio de la smpresa.

.

Accilonss Comunes

Los cuefios de una empresa son los possedores de las acciones
comunes, Loz cuales (nvierten su dinero en ella por los
expectativas de los futuros rendimientos, asuniendo los riesgos
asoctados con la propisdad, sin embargo, su responsabtlidad se
Limita ai monto de su (nuversion. A los accionistas comunses
tambidn se les denomina dusfios residuales, ya Que recidben lo que
Qquada despufs de Que loz gastos financieros y Llas otras
reclamaciones sobre utilidades y activos han sido satisfechos.

Por 1o cnterior podemos decir,.que las acciones comunss son
certificados de propiedasd restidual., gue coteorgan la proptedad de
la diferencia entre active y pasivo; en caso de Lliguidaciédn
tienen derecho a lo gque guede despuds de gue se ha pagado a todos
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los acreedores y accionistas preferantes.

Caracleristicas

Las acciones comunes representan una propiedad, no tienen
derachos o privilegios espectiales, sus principales
caracleristicas son :

1. Copital autorizodo, suscrito e integrado. Toda
empresa establece en sus estatutos el monto del capital
auterizado, representando el niumero mdximo de acciones (comunes o
praferentes), gue esta autorizada a enmitir stn modificar el
estatuto, ya Qus la empresa pueds enmendar su constitucidn y
alterar asf el numero de acciones autorizadas, la enmienda no es
wn  procedimtento dtficil pero lleva tiempo. pues requiere la
autorizacton de los accionisias existentes.

Cuando se emiten acciones y son lomadas por un suscriptor, se
transforman en capital suscrito,y cuando estas accionss estdn
totalmente pagadas se transforman en acciones en circulacién o
integradas, estas se hallan en poder del piblico. representando
la parte de acciones emitidas y vendidas que se encueniren fuera
do la empresa, y si ésta no ha comprado ninguna de las qQue se
encuentran en circulactén., entonces la cantidad de acciones

emitidas y en circulactén puede ser fgual.

La empresa puede comprar sus acciones en circulacién si los
estatutos lo permiten, tentendo como reguisito e! gue el valor
realizable del activo despuds de la recompensa, sea por lo
menos (gual a la sumna del pasivo y capital declarado de toda
clase, axistiendo di ferentes rastiricciones gque limitan la compra,.
una de ellas es gque la Lransaccién no lleve a la empresa a ta

i
§
:
§
q
i
;
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insoluvencia st esta es solvente.

2. Las acciones comunes pueden transferirse de un duefio
a olro sin afectar operociones ni recursos financieros; el
accionistc es el duefio de un (tltulo negociable, pudiendo
relirarse en cualguier momento, vendiende las accicnes en el
mercade bursatil o privadameante.

3. La accidn es indivisidle.

4. Las aéciones no pueden ser retiradas mediante opcién
para linea de rescale ni de fondo de amnortizacidn, ya gue la
amisidn no tiene vencimiente y los accionlstas no pueden verse
obligados a sacrificar sus reclamacionsas al active neto y al
ingreso futuro, salve en casos gue (mpliQue recorgantizacién o
guisbra.

8. Vvalor nominal. Las acciones puspden o no tener
valor nominal, el cual es una ecifra fijada en 2! estatuto de
manera arbitraria, y gue carece ds significacién econdmica, stin
embargo, las empresas no deben emitir acciones a un precio napor
det! valor nomincl, ya Que los accionistas son responscbles de la
diferencia entre el precio pogado y el valer nominal ante los
acreedoresC si el precio es msnord), por lo general el wvalor
nominal es un valor bajo. El walor nominal de una accitn es su

vator a la par.

Las acciones con valor nominal son las gue expresan en su texto
lo gue vale cada accidn, la cuantfa de capital y sl nibnero an gue
se divide.

lta accidn sin valor nominal es un titulo de crédito que
representa una parte del capital, sn el gue s¢ onite su valor
nomtnal y el importe de capital soctal, su ventaja &% que sea
cual sea su precio de venta, stempre estan pagadas.

8. El valor de una acctén comin pusde medirse de
diferentes formas : ad valor en libros; bd valor de mercdoe.
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a2 EL valor contable o valor en libros, es (gual
al patrimonio neto de la empresa, tal como lo muestra su balance
general menos el valor a la par de las acciones preferentes en
circulacién, dividido entre e! numero de arctones comunes en

ctrculacion,

Tal valor no refleja a la empresa como negocto en marcha.
considerandola como un conjunto d= activos y pasivos sin
capactdad para generar utilidades,

5> Valor da mercado. Ee el precio a Que se cotiza
normalmente una accién, en la bolsa o en el mercado privado. Es
Jdctil conocer la cotizactén al tratarse de empresas Que cotizan
en bolsa. Existen en el! mercado acciones cast totalmente
itnactivas, siendo difictl obtener tal informacién. El precio do
mercado depende de los ditvidendos actuales y futuros, as{ como
del riesgo gue ofrece la empresa., segin los percibe el
tnversionista , determinando la oferta y la demanda.

St al evaluar el precto de mercado de una accidn, este parece
indebidanente (nfladoc o deprimido, suele hacerse referencia al
valor intrinseco, el cual es el precio Que parece Justificado
basado en las operaciones, actividades y proyectos futuros de la
empresa, incluyendo ganancias y riesgos.

Se dice gue pusden distinguirse dos valores de mercado : un wvalor
de ligquidactén y un valor como empresa en marcha. El primero es
su interds proporctonzl en el imporie residual a obiensr cuando
se venden los activos Ctodos). El segundo pusde verse como su
interds proporcional en la cantidad neta Que se obtendrd cuando
la empresa sea vendida, completa y en marcha. Conceplualmente el
valor total en libros podrta correspondsr al valor de ligquidacién
de la empresa.
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7. Las acciones en gue ge divide el capital social mon
titulos nominatives gue acreditan y transmiten los derechos de
socio , son de Lgual valor y transfieren los mismos darechos

8. Colocacién de las acciones comunes y autorizacion
para su  cotizaciédn. La ecolocacitn puede ser primaria o
secundaria, la primaria es cuande el dinero entra a la empresa;
en la secundaria son los tenedores de la accidn los gue reciben
el dinero al vender. Lo colocariédn primaria puede ser publica o
privada, en la privada se i{nvita aun grupo de inversionistas a
participar en el capital de la empresa, en donde el (nversionista
no conoce con exactitud el valor de su inversiédn, son aceionss de
poca liguitdez y diftcil venta. For lo gensral son las acclones
de empresas nuevas las gue se comercian en el mercado paralelo o
privado, conforme las operucionss qumentan Yy crece el numero de
accionistas, pusde aspirar a cotizar sn bolsa.

La colocacton publica es en la bolsa, siendo e! mercado de
valores un mercado de subasta piblica en el Que se relacionan
vendedores y compradores. Para llevar a cabo la colocactén
pdublica y cotizacién de las acciones, @s necesaria Lla
autorizacién de la Comisidn Nacional de Valores y cubrir los
reguisitos stguientes ante ésta y la Bolsa Mexicana de Valores
F.A de C.V.

Regquisitos Legales

a2 Escritura constitutiva ¥ reformas a los estatutos.

b Lista de asistencia a ia dltima asamblea.

€2 Curriculun de los wmlembros del consejo de
edninistracidn.

d> Libro de actas al corriente.

@ Lista de funcionarios y antiguedad,

1
|
i
H
]
i
}
i
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Requisitos Financieros

a) Estados dictaminados de Llos itimos 5 alos, con
antiguedad mdxima de & mese para la casa de bolsa y de 3 meses
para La comistdén,

b) Estados financlersos proyectados a 3 afios.

c> Relactén de valores sn poder de la empresa.

Requisttos Fcondmicos

Fstudio soctio-econémico realizacdo por profesional independiente,
consistente en estudios de mercado, produccién, prouveedoras,
patentes y marcas, regalfas y relaciones obrero patronales, entre

ctros puntos.

Regutsttos de Colocactién

a) Por qguéd se colecan los valores.
&) Politica de dividendos histdédrica y futura.
€2 Proyeclic en prospecto.

Este Ultine es un cuadernillo iInformalivo donde debe hacerse
mencidn de ser oferta miblica, nimero de valores. precto, monto
de la emistén, perfodo de la oferta, posibles adguirientes,
autorizaciédn de la comisiédn con =l niumerc de oficio. debiendo
conlener en su inlerior un resunen de los tres primeros puntos y
la aclaracidn de gue la comisién no certifica ta bondad del valor
V la solvencia del enisox.

La oferta piblica se realisa a través de un sindicato colocador,
un grupe de casas de bolsa que vende valores a sus clientes,
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encabezados por una de ellas, En este tipo de colocacion se
corre ¢l riesgo de perder el control de lg empresa sino se liens
cutdado, se concce el valor de la tnuersién a travds del precio
de la aceidn, tiene liguidez.

Derechos gquas otorga la accién

. 1. Derecho a las ganancias. Las acciones comunes
participan de las utilidades a Ltraués del pago de dividendos,
despuds que sean cublerto cilertas reclamacliones : pago de
impuestos, cargos por Intereses y dividendos preferenies. EL
consejo de adnintistracién es ol gus estipula Llos pegos de
dividendos, tmporte, tipo y momento. Comparttendo los
accionistas las ganansias solo cuando se decloran dividendos.

2. Dereche de voto . A los acclonistas comunes les
corresponde elegir el directorio, el gue elige a su vez a los
gerentes, pus son los gue controlen la actividad de la empresa.
Todo socio tendrd deracho a participar en las asambleas, gozando
de un voto por cada occién saluo que el contrato establezca sobre
partes soctales privilegiadas.

Algunos puntos importantes de la uvotacidén gue merscen nuestra
atenciéd4n =zon ¢

~ Voto por poder. Cada aceciédn Liens derecho a un voto,
pero los accionistas no siempre concurren a las asambleas,
sjerctendo el derecho de voto por poder. El poder es un
formulario mediante el cual el accionista Llransfiere su derecho a
eira persona, un apoderado,

= Procedimtento de votactlén. En México la votacidn se
realiaa por lista Cmayoria), cada accionista tiene dereche a un
voto por cada accidn, debtendo votar por cada cargo a elegir en
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favor de guien se desee para una posicién valente, eligiendose
tes directores gue obtengan mayoria.

Oiro sistema es de votacidén acumulada, perc cabe seNalar gue en
el derecho maxicane no es vdlido, po lo gue iuUnicamente debe
tomarse coma referencia. En esle sistema se da un nimerc de
votos igual al ninere de acciones gue posee, multiplicandose por
el nmdunero de directores a elegir., siendo eleclos les qgue
obtengan mayoria.

3. Derecho de preferencia o dereche de Lantos. Este
asegura al accionista comin el derecho de mantensr su proporcidn
de tinterds, otorgandole el derecho de adguirtr a prorrata toda
nusva emisién de ccciones comunes © valores convertibles.

4. Verificaction de libros. El accionista tiensen el
derecho legal de exaninar algunos libro¥ y registros de La
empresa, tncluyendo el registro de acclonistas.

8. Readguisicién de acciones. La realiza la enpresa
para cambiar la estructura de capital o aumentar los rendimientos
para los dusfios, ., zson llamadas acciones de tesorerta.

B8, £n caso de Que la smpresa venda acciones y no
entregus el tltule, pusde dar certificades pgrouisionales, los
cuales serdn nominativos Yy e canjeran por el titulo en un o
plaso gqus no exceda de un affo.

7. Madificar la estructura constitutiva con
autorizacion de los funcionarios, as{ como los seslatutos.

B, Candbiar el monto del capttal autortizado.

9. Participar en fusiones.

10, BEmitir acciones preferentes, bonos u otro tipo de

valores.

Los idltimos cuatro puntes se realizan a través de votasidn en
asamblea,



Formas de Acciones

Para la mayorfia de las empresas, lus acclones comunes son de
indole inclastificable, lo que significa gQue una accién tiene los
mismos derechos gue cunlguier olra, 2in enbarge, una empresa
puede Llener més de una clase de acciones, siendo r:l.asf./ir:ada# de
acuerde a necesidades especiales. Por lo general se utilize para
asignar el tipo de accidn letras del abecedario.

Ventejas

1. Las aceciones comunes no obligan a la empresa a hacer
pagos fijos a los acclonistas,

2. No tienen fecha de vencimiento.

3. La venta de acciones comunes aumenta la dignidad del
crédito de la empresa.

4. Puede en ocasiones venderse mAs fécil qgue los
instrunentos de endeudaniento.

8. Impone un minimo de restricciones.

Desventajas

1. Extiende los derechos de votactién y control o nuevos
propietarios.

2. Dan derecho a participar en el ingreso a mds
personas.

3. Tienen un costo elevado.

4. Los dividendas no son deducibles.



Acciones Preferentes

Son la segunda clase fundaomental en gQue se puede dividir el
capital social autorizado, stendo tambidn una forma de
financiamienmio permanente Que no reQuiere la cancelacién del
capital tnicial y gue combina las caracteristicas de los pasivo=s
comunes y dp las acciones comunes, no corriende el mismo riesgo
de estas dleimas. Estas acciones por lo general no se emiten en
grandes contidades y =u proporcién en el capital contable es
peguefia, no funeionando mucho en el mercado mexicano debido a sus
caracter(sticas sobre dividendos y voto.

Las acciones preferentes gozan de clertos privilegios y
preferencias como Lo indica su nombre, teniendo derechos y
reclamac(ones anteriores a las acciones comunes, pero
posteriores a las de todos Llos bonos y algunos acreedores.
Poseen coracterlsticas especiales, las cuales se especifican en un
convenio similar al de un prédstamo a Llargo plazo o a una
escritura de obligacién, el cual pusde inclutr tamdidn claiisulas

protecciontstas.

Caracteristicas

1. Tienen privilegio en el reparto de utilidades sobre
las acciones comunes, stendo normalmente este un porcentaje fijo.

2. Son ccciones de dividendo acumulativo, la mayoria de
las emisiones mexicanas tienen una caraclerrstica acunulativa Que
estipula, gue cualguier dividendo no pagado aumenta, el dividendo
no pagado en un affo se transfiere a los sigulentes, =in embargo,
los atrasos deben de retirarse antes de pagar dividendos comunes,
o antes de Que las acclones preferentes sean rescatadas,

Cuando la accidn es no acunulable, los dividendos gue s» declaran
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en un pertodo no se acumulan y s{ no se pagan, se pierden para el
acclontista.

3. EFs wuna inversiodn permanente, no tiene fecha de
vencimiento, sin embargo, a menudo se estipula la condicion de
opcitbn de compra, pudiendo ser rescatadas tambidn a opciton del
tnversionista.

4. Dperecho des voto. Avin cuando tienen derecho de
voto,en la prdctica estos privilegios se limitan a circunstancias
especiales. EFl derecho puede obtenerlo cuande la empresa
infrinje alguna restriccién del contrato.

8. Acciones participantes y no participantes. Las
acciones no participantes sen las mds comunes, no recidbiendo mds
gue los dividendos espectficados, sea cual sea el ir.rxparte de las
utilidades distibuidas a los accionistas comunes. La
caracteristica de participacidn confiere el derecho a participar
de la buena fortuna de la empresa, es decir, de las ganancias por
encima de los dividendos regulares estipulades, de acuerde a una
determinada férmula.

8. Generalmente la accidn preferente es redimible, leo
que guiere declr, gue el emisor puede retirdr acciones vigentes
dentre de un plazo determinado y & un precilo establecido, esta
opcién generalmente no puede ejercerse hasta qQue hayan
transcurridos dos afios de la emisién. El precio do amortizacién
se fija por encima del precio de la emisién; no puede aseggurarse
el rescate de todas las acciones debido a la inexistencia de una
fecha de vencinmiento, Ahora bten, a falta de una clavdsula gue
otorgus el derecho de rescate, solo pueden ser rescatados
comprandolas en ol mercade bursdlil, realizando ofertas ablertas,
En  muchas emisiones se prevese un fondp de amortizecién,
permitiendo el rescote progresivo de valores.

7. Convertidilidad. Alguinas acciones preferentes son
convertibles en accionss comunes, a opeién del tenedor, ol

ejercerse ia opcién se rescala la accién preferente & puede la
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accidén. ser un a vunidad de aqutorizecién para odguirir
acciones comunes.

8. Valor a la per. A diferencia de las acciones
comunes, estas si suelen tener walor a la par, qQue es la cantidad
Que deberd pagarse en caso de liguidacién, odemds, el dividendo
preferente suele presentarse comp un porcentaje del vator o la
parC aproximadamente L6 al 18%.

Algunas claiisutas gue pueden establecerse on unc emisidn de
acciones preferentes aon :

1. Venta de valores pricritarios. 4 menudo prohidbe la
venta de valores adicicnales sobre los gue tenga prioridad;
tanbién puede establecer restiricciones sebre nusvas emisiones.

2. Pusde prohibir las fusiones o cdonsolidaciones, esto
se debe a qgue puedes alterar la esiructura fl'nam;'tlra.

3. Se pusde prohibir la venta especifica o total de
ac t {vos,

4. Establecer un nivel minimo de capital de trabajo
neto o una razén minima de circulante.

8. Prohidirse o Llimitarse el monto de dividende o
readqutst’ctén de acciones por un periode determinado.

Estas no son las uUnicas cladsulas gue pueden establecerse, nt
tanpoce quiere decir gue todas las anleriores se presenten, se
mencionan a fin de {lustirar el tipo de restricciones que puade
tmponer una emisiédn de accliones preferentes. La violaciédn de
cualguiera de las claiusulas puede provecar situaciones tales
como : cotorgar derecho de voto, o que el accionista retire su

tnversidén,
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Ve?ltajas

1. Incrementa el capital social de la empresa y aumenta
su poder de empréstito.

2. Atrae o una clase de inversionistas diferente a los
de las acciones comunes o de deuda.

3. Son un medio flexible.

4. Pucde extenderse el uso de apalancamiento sin riesgo

de caer en bancarrota.

Desventajas

1. Fl rendimtento del cupdn es mds alto Que el de los
bonos.
2. Los dividendos no son deductbles como gasto fiscal.



CAPITULO I r1

COSTO DE CAPITAL

Como pudiereon darse cuenta en los copituleos anteriores, existe un
gran nimsro de juentes de financieniento a las cuales puede
recurrir una empresc para allegarse de fondos Que le permiton
realizar sus operaciones o proyectos, sin embargo, es para désta

un problema escoger la gue mAs le conviene.

La seleccion debe hacerse tomando en consideracidn las
caracterrsticas especificas de Lla empresa, ademds de las

particularidades de cada fuente y su costo de capital.

Toda estructura financiera tiene un costo, sea cual sea la forma
on que haya sido la aportacidn del capital. esto guiere decir,
que todas las personas que habiliten a la empresa para trabajar y
lograr los fines para los Que fue creada, esperan una recompensa
Cinterds o dividendo), este pago por utilizar recursos se llama
Costo de capital CXO.

El capital cuesta por ser un recurso escaso, debiendo la empresa
recompensar a Quienes se to proporcionen  aungue sea
temporalmente. El  rendimiento que eaxige el acreedor o
tnversionista, se considera wuna compensacidn por el uso del
dinero, y el riesgo gue implica el prestar o tnvertir en una

empresa.

DEFINICION

Existen diversas definiciones de costo de capital, algunags de
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ellas son:

« Es el precio pagado por una empresa, por los fondos
obtentdos de sus proveedores de capital.

- Es la tasa de rendimiento gue wuna empresa debe
odbtener sobre sus Lnversiones para gue su valor de mercado
permanezca inalterable.

- E= lo tasa de interds qQue los Lnuersionistas, tanto
acreedores como propletarios, desean les sea pagado para
conservar e inerementar sus tnversiones en la empresa.

- Es la tasa de interés gue iguala el valor presente de
los flujos neios recibidos por la empresa, con el valor presente
de los desembolsos esperados.

~ Es el equivalente de la tasa de rendimiento ajustada
al riesgo qQue exigen los inversionistas por Llos valores gue
ofrece la empresa.

En conclusidn, y tomando como base las definiciones anteriores,
el coste de capital es lo gue la empresa debe pagar por.

financiarse C(captar recursos?, sea cual sea la fuente de origen.

Cabe sefialar, Que el costo de capital puede decirnos, gue lLambién
estd diseflada la estructura financiera de una empresa, utilizando
K come la tasa minima para la aceptacidn o rechazo de un
proyecto. Para toda ewvaluacidn econdmica y financtera, es
necesarto tener wuna (dea de Llos costos de Llas fuentes de
financiamtiento utilizadas o ha utilizar, lo gue permitird la toma
de mejores decisiones en Lo gue respecta a la estructura
Sfinanciera.
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COSTQ DE CAPITAL DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTOQ

Utilidades Retenidas

Las uttlidades retenidas son recursos internos, esto hace gue
muchas personas considergn gQue sy costo es cero, Lo sual es un
error, ya gue las gangneias son beneficios Que corresponden a los
aecienistas y gue, de ne ser retenidas, deberian pagarse comp
dividendos; las wutilidades deberan retenerse cuands pusdan
reinvertirse con rendimientos lguales o guperiores a los gue

pudieran obtener los acclonigtas si tnvierten sus dividendos.

El costo de capital de las utilidades retenidas CKur) es la tase
de rendimientos ajustadae al riesgo Que hace‘que los acecionistas
eslen dispuestlos a permitir gue la empresa reinvieta parte de las
utilidades no decretadas como dividendos.

Para el cdlculo del costo de capital de las utilidades retenidas,
debe tomarse en cuenta Que los accionistas pagan Impuestos sobre
los dividendos gue cobra. £l inuersionista tiene una tasa de
impuesto marginal sobre los ingresos por dividendos., por lo Que
el importe neto Que ol recidiria, es o que debe considerarse
como su Lnversicn, =ziendo por esto por lo que deberd recibir el
rendimiento y es tambidn lo que determina el costo de capital.

La foSrmula pera calcular el costo de capital de las utilidades
retenidas es:

Kur = RC1 - ¢t > C1 = ed

Kur = Costo de capital de las utilidades retenidas.
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R = Rendimiento bruto obtentido.
t = tasa maginal de impuesto del accionista.
c = Comisidn ¢ expresada en porcentaje J.

Para ilustrar la aplicacion de la fdrmula, sSupongose Que una
empresa ha decidido retener utilidades para finonciarse, el
rendimiento gensrado es del 39% y la comisidn gque se da es del
o%. Cabe mencionar gue el Impuesto marginal qQue el accionista
paga es del 357,

Kur = ¢0.38) (1 ~ 0.38) <1 ~ 0.06)
Kur = 0.23820 = 23,.83%

Depreciacidn y Amortizacidn

EFs wna fuente de fondos significativa para la ifnversidn en los
negocics, proveniente de la propia empresa, aun cuando no existen
desembolsos directos de efectivo asociados al uso de fondoes
disponibles a lravds de la depreciacién, hay un coste de
oportunidad gue refleja usos allernos para el dinero. El costo
apropiadc de oportunided es en realidad e! costo general de
fondos para la empresa, lo gue pemitird ignorar la depraciactiédn

al calcular su costo de capital.

Crédite Comercial

Una de las fuentes mds utilizadas por la empreaac es el crddito
comarcial, es decir, el crédito de los proveedores, el cual puade
clasificarse en dos : a) aguellos gue concenden descuento gor
pronto pago y. b) los que no lo conceden. St estos dlidmos
ademds no cobran intereses, el cosio del créddito serd cero,por lo
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Que no reguiere evaluarse, pgor elloc se prestard atencién a

la

forma de calcular el costo de capital cuando los proveedores

otorgan descuento por pronto pago.

El andlisis mse hard sobre el costo en que incurre la empresa
no aprovechar el descuento ofrecido, ya gue al aprovecharlo,
empresa no utiliza el plazo de créddito concedido y por tanto,
existird costo explicito por tal concepto.

La férmula para calcular el costo de capital de los créditos
prouveedores es :

Ker = C Fr PO .4

at

de

Es conveniente considerar para el cdlculo del costo de capital

del crédito comerctal el impuesto, ya Que la subcuenta

descuentos por pronto page no utilizad &8s deductdle; ¢ el
cuenta esto, la férmula gueda de la siguiente nanera : '

Ker =

Kpr = Costo de capttal del Crédito Comercial
F = Monto de a las compras

de
on

P o Monto que se pagartc si se utilizaréd el descuento

por pronto pago



- 73 .

x = Periodo de financiamiento
t = Tasa de impuesto de la empresa

Para gque gquede clara la evaluacitén de no aprovechar el descuento
por pronto page, supongase gus los tdrminos de un proveedor en
una compra de $ 2 000 sean : un 4% descusnte st la factura se
lYguida dentro de los 8 dfas siguientes a la fecha de compra, o
el neto a los 30 dres.

Antes de impuesto

a2
2 000 -3
Kpr = |-mmee
1 820
SAD/2S
Kpr = C 1.0418087) -1
Kor = 0.8148480 = B1.48%

Despuds de Impuesto

NS /23
2 000 - C2000-1 82030, 3B
Kpr = -
1 @20
S0D/23
1 g72
Kpr = |-——== -1
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Ker = 0. 47722124 = 47.72%

Crddito Bancario

lLos créditos bancarios a corto plazo se otorgan de una manera
directa y sin ninguna garantfe real, la mayorfa de las veces,
despuds de gue el banco Cinstitucién de créditod ha considerado
como sujeto de crédito a la empresa.

El costo principal de tal fuesnte #s el interds gue Lla empresa
deberd pagar al banco por hacer uso de tales recursos, siendo

cobrandos por to general antici ol te; demdi de los
intereses, el banco susle soliclitar qQue sus clientes mantengan
una reciprocidad o compensacidén. Este factor significa
movilizacidn de fondos para la empresa, por lo gue debe tomarse
&n cuenta al evaluar su costo de capttal CKpepd. Finalmente es
posible gue al solicitar un préstamo de este tipo, Se Incurra en
gastos tales como : comisiédn por apertura de créddito.

La férmula para calculer el costo de capital del crédito bancario
a corto plazo es :

P - RE
Kpep = et ettt ettt -1
P -1-6B - RE

ElL interés gue resulta de tal ecuacidn es mensual, para obtener
el interds anual efectivo se debe utilizar la sigutente férmula :
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12
lae = € 1 '+ Kpepd -1

La férmula expresa el caso en general, sin embargo, si un
préstamo no origina gastos, estos son eliminados de dicha
formula; los gastos ademds, suelen ser deducible Calgunosd, el
costo depuds de Lmpuestos se obtiene :

Kpep = 3| wmmmmmmmmmememe o -1

P-IC1-tO>-GBC1~tI-RE

El interds resultante de tal ecuacién es mensual por lo qQue para
obtener ol interds anual deberd aplicarse la férmula del Iax.

Donde :
Kpcp= Costo de capital del crédito bancario
P = Cantidad solicitada
I = Intereses Que genere la cantidad solicttada

GB = Gastos bancarios

RE = Nivel promesdio en cuenta de chegues
Iax= Interds Anual Efectivo

x = plazo del préstamo ¢ en meses)

t = tasa de impuesto de la empresa

Con el propdtsito de tlusltrar las férmulas anteriores, supongase
Que una empresa solicita un prédstamo bancario directo a B meses
por 8 800 000, La institucicen bancaria exige una reciprocidad
del 15% del valor del préstamo, un interds del 1% mensual simple,

-7 antict pad: te, ¥y los gastos en gue se incurre ascilenden
a $ 80 000. o Cudl es el interds anual efectivo Que se pagaria
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si se aceptard el préstame Cno considerando y considerando
tasa de impuestod 7?7

Antes de Impuesto

s 800 000 -~ 90 000
Kpep =

800 000-38 000-80 000-GC 000

Kpep ™ -1

Kpcp = 0. 0439483 =~ 4.39%
Az

Iak = € 1 + 0.04300 -1

ITax = 0.8755134 = B87.85%

Aplicando la tasa de Impuesto

la



Kpep ™ -1
Kpep = O. 0270227 - 2.70
12
Iax = € 1 + 0.027) -1
Iax = ©.3770858 = 37.71%

Crédito Hipotecario

Son los crdditos que las instituciones bancartias otorgan a un

plazo mayor de un afieC 3 a 10 afiesd?, en los gue los activos son

utilizados para garantizar el prdstamo.

El crédito se evaluard sin constiderar situaciones tales como :

tasas flotantes o cambtlos de partdad. La ecuacién para obtener

de capital del crédito hipotecariolKn? antes de

impuestos es:

£ PCiO(1- Cj ~ 1D0/n) + Prn

c 1+ xnd

para calcular el costo de capital de esta fuente debe

tomarse en cuenta que los gastos son deducidles. La férmula para



- 78 -

obtener el costlo de capital despuds de impusstos es :

n — - -
(P - GTC1-13) - p PCEL - €4=12/n)C1-t> + P/n
1

1+ kot

Kn = Costo de capital del crédito hipotecario
Magnttud del préstamo
P* = Cantidad neta recibida

b}
[

= Gastos totales

6T

n = plaro concedido .

i = tasa nomincl del interds sobre saldos insolutes
J = niumero de periodo

1

= tasa de impuesto de la empresa

El costo de capital del crddito hipotecario CKn) , se obtiene por
prueba y error.

Con el fin de (lustrar la aplicacién de la férmula anterior,
supongase Que una empresa ha obtenido un préstamo por 28 millones
a 8 affos de una institucidn de crédito del pacs, la cuzcl le cobra
&l 20% sobre saldos insolutos. Tambidn considerese qgue tal
préstamo le ocastona gastos por 1 millén; la tasa de impuesto ha
Que esta sujeta la empresa es del 38% . 4 Cudl es el costo de
este pasivo a largo plazo despuds de impuesto 7
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FLUJO DE EFECTIVO
CEn miles de pesos)

Flujo de Efective Flujo de efec
antes de impuesto tivo despuds

Affo Capital Interéds Deducci ones de impuesto

o 24° 000 1-000 24-330

1 5000 %000 5-000 B8-280

2 5-000 4-000 4-000 7800

3 5000 3000 3-000 8950

4 5000 -2:000 2-000 B300

8 5000 1-000 1-000 58680

Costo Real CKh> = 14.163%

ObligacionesCPasivos a large plazod

lLlas obligaciones son wuna alternativa a large plazo Cf o mds
affos), se captan fondos del publico tnversionista, al cual se le
garantiza un rendimiento, stiendoe pagadsras en  amortizaciones
periddicas. El costo principal de las obligaciones son los
in(or;sas gue debe pagarse a sus tenedores, sin embargo, la
oemision lleva Implicitos otros gastos, resaltando entre otros los
sigultentes :

1. Honorarios del profesionista Qque realiza el estudio
técnico econdmico-financiero.

2. Impresitn del prospecto de la emisién.

3. MNonorarios del notario.

4. Registro del acta.

8. Comisitn del colocador primarto.
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8. Inscripcion en la dolsa.
7. Impresién de certificados provistonales.
8. Impresién de titulos definitivos y sus cupones.

EL  pago de la eaemisién de obligaciones en amortizaciones
periddicas de tgual magnitud, originariec un flujo de fondos
similar al crédito hipotecario, visto con anterioridad, por esto
solo se analizard el caso en Que ge anortice el valor nomtnal en
un solo pago, La férmula para calcular el costo de capital de la
emisitn de obligactones CKod es :

3

n r P

P - m—— 4 m———— = 0

e CLaKed 3 Clekod ™

El tnterds y los gastos de emisién son deductdbles de tmpuesto
por, lo gue constderando la tasa de impuesto la ecuacidn gueda de
la siguienle manera -

Ic1-ed P
(P -c6rca-e3) - | £ ——meml 4 m— . - o
P C14Ked 3 C14Kod

|y F]

Donde : .
Ko = Costo de capital de la emisién de obligactones

P* = Canttdad neta rectibida de la emisionCP-GTD
P = Valor nominal de la emisién
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6T = Gastos tolales

t = tasa de impuesto de la empresa emisora
' n = Plazo de la emisién

J = niumero de pervodo

Para ejemplificar, supongase gue una empresa ha .emillida
obligaciones por 10 millones al 2% anual, con un vencimiento de
g afos, Los gastos de la emisidn se estiman en $ S00 000. La
tasa de tmpuesto a Que esta sujeta la empresa es del 35% . g Cudl
es ¢l costo deé capital de esta emistén despuds de impuesto ?

FLUJO DE EFECTIVOD
CEn milex de pesosd

Filujo antes Flujo después
Ao de impuesto Deduccionaes de impuesto
o 2800 800 2678
1 2200 2200 1-430
a 2200 2200 1-430
3 2200 . 2200 1-430
4 2200 2200 1-430
L 2:200 2200 1-430
8 10-000 10-000

Costo Real (Ko> = 15.2758%

El costo de capital de la emisidén de obligactonesCKo) se obtiens
por prueba y error, al igual gue el crédito hipotecarto.
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Arrendamiento Financieroc

El arrendomiente financlero es olra forma qgue utiliza la empresa
para financiarse a largo plazo. Hediante esta fuente la empresa
adguiere los servicios de un active a cambio de una renta
establecida en el contrato. Al termino del mismo la empresa
puede elegir una de tres opciones ¢ mencionadas anteriormented.
El costo de capital de dicha fuente es la tasa de interds CKatd
Que satisface la ecuacién :

n R VR

Ahora bien, el arrendador puede recibir ademds de la renta CR,
el beneficio fiscal de la depreciacién CDtD, por ser el dusfio del
activo. Aungue el achorro en impuesto atribuible a La
dopreciaciédn no es un gasto desembolsable, debe tomarse en cuenta
al calcular el costo. El costo dospusds de iLmpuesto cuando el
pertodo de depreciacién y el plaro del contrato es el migsmo, es
dado por la siguiente ecuacién :

n DL + RC1=t> VRCL~t>
(P + ACCi-t>) -

-
L Cl4Ketd ) ciekatd "




Kaf= Costo de capital del arrendamiente financieroc
R = Renta anual

VR = Valor de rescate

AC = Gastos de apertura del crédito

D = Depreciacidn anual del activo

n = Plazo del contrato en afios

t = Tasa de impuesto de la empresa crrendataria

El costo de capital de esta fuente C Kafd se obtiens por prusba y
error.
Para Llustrar Lla aplicacien de las féSrmulas anteriores,
considerese Qque se desea arrendar un acttvo Cfijfod, el cual tiens
un precio de mercado de wun nmillén, teniendo un perfodo de
depreciacidn de S afos Cesto de ocuerde a la ley del ISR,
tambidn supongase que el plazo del conirato es de S affos y la
renta anual asciende a $ 400 000. Si el contrate estipula la
compra del active al final a un costo de $ 140 000; los gastos de
apertura son de $ 20 000 y la tasa de impuesto a gue esta sujela
la empresa arrendatariac es del 3B3% .4 Cudl e¢s el costo de
arrendar el activos,

FLUJO DE EFECTIVO

CEn miles de pesox)

Flujo antes Beneficios de Flujo despuéds
Ao de impuesto la depreciaclién Deducibles de impuestos
o 1 010 1 0068, 8
1 400 70 400 aac
2 400 70 400 330
3 400 70 400 330
4 400 70 400 330
5

B840 70 540 421
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Costo Real antes da impuesto CKafd = 30.809%

Costo Real despuds de impuesto CKafd = 20. 7404%

Acciones preferentes

Las acciones preferentes jforman parte del capital soctal de la
empresa, tienen un dividendo o rendimiento garantizado a cambio
de ciertas limitactiones en la parlicipacitdn de la administracién
de la empresa, La garantia permanece aiun cuando la empresa no
haya tentdo utitlidades. Es una forma de financiamiento utilizada
en los casos en Que no se desee o no se pueda aumentar los
pdsv;uas v/o los accionistas comunes no dessen perder el control.

La férmule para calcular tal alternativa es :

Tal ecuaciédn considera Que siempre se reparten dividendos, sin
smbargo, el costo disminuye si en un pervYodso no se reparten
dividendos, los cuales se¢ acunulan. Ahora bien, cun cuando los
dividendos no son deducibles, los gostos en gue se Lncurre por
dicha emistén si lo son, quedando la férmula de la sigulente

manera

Kap = D ~ (IB — GTC1-t3)
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Cabe mencionar gue en ambientes econdmicos inflacionarios, el
costo de la emisién es afectado considerablemente, la siguiente
férmula considera la inflacién para el cdlculo del costo de
capital :

(18 - GTC1~tD) C1+£‘J

Xop = Costo de capital de las acclones preferentes
D = pDividendo

IB = Ingresos brutos rectbidos de la emisién

6T = Gastos totales

P = Cantidad neta recitbida ¢ IB - GID

t = tasa de impuesto de la empresa emisora

i‘ % tasa promedic de inflacién

Para tlustrar ta foerma de evaluar el costo de capital, supongase
Que una empréesa emitid acciones preferentes por valor de 2
millones, los gastos tncurridos ascienden a $ 180 000.
Considerese tambidn qQue el dividendo anual garantizado es de un
15% del wvalor nominal de Lla accién, el cual serd repartido
stempre. La empresa paga una tasa de impuesto del 2aS% y
considera qQue la inflacién promedio anual en los préximos afos
es del orden del 10% . 2 Cudl seria el costo de la emisién :
ad sin considerar tmpuesto nil (nflaciédn, b considerandeo impuesto
Yy €2 considerando impuesto e inflaciénf



ad 300 00
Kap B  —mmm—m—mem
1+es0 000
Kep = 0.1821821 = 18.21%
B> 300 000
Kap =
2'000 000-150 000C1-0. 3T
Kap = 0.1878672 - 1m.77%
>}
300 000,C1 +0.103 0.10
Kop = -
2000 000-150 000C1-0. D Ct + 0.10>
Kep = ©0.0524428 - 5. 24%

Acctones Comunes

Una da las partes gue forman el capital de la empresa son las
acclones comunes . estas son aportaciones de capital yso de
especie de los accionistas, los cuales esperan un rendimiento
libre de riesgo, y una prima por €l riesgo. La incertidumbre con
respecto al futuro del negocio es lo gque dificulta el cémputo del
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¢costo de capltal de las acciones comunes, stendo uUno de los coslo
mds diftciles de medir, debldo al hecho de no poder pronosticar
con exactitud Llos quo la empresa pagaria en el jfuturo al

accionista.

Algunos aulores han definido al costo de capttal de las acciones
comunes como el rendimlento minimo gue la empresa debe garantiizar
a fin de que el wvalor de mercado de las acciones permanezca

inalterable.

Se han desarrcllado algunos métodos para realizar la evaluacrén
Cstmulactén del rendimiento obtentido, razén de utilidad de
capltal contabled, los cuales implican pronosticar una serie de
eventos futures, cuyo grado de seguridad es relativo; uno de
estos mftodos constidera qQue loas dividendos son conocidos y Que
crecen a una razédn constante, siendo este mftodo el gQue se
considerard, el cual se basa tambidn en un pErondstico. La
férmula para calcular el costo bajo este mdtodo es :

Por otra parte, los gastos originados por la enisidn son
deducibles. asi que el costo despuds de impuesto de tal fuente so

calcula :

Kac = D/ (IB —- GIC1~tD) + g

Finalmente, al tratarse de una fuente a lergo plazo es necesario
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constderar la tnflacién, guedande Lla féormula de la siguiente

nanera :

DsCL+td -

(1B ~ GTC1~t> c1 + tt"

= Costo de capital de las acciones comunes
= Dividendo del primer pertodo
= Ingreso bruto de la emisién

5% F

6T = Gastos totales

P = Cantided neta recibida de la emisicn

g = Razén de cractmiento del dividendo

t = tasa de impuesto de la empresa emisora
t

= tasa promedio de Inflacidn

Con el fin de flustrar la aplicaciétn de las férmulas antertiores,
supongase Que una smpresa ha emitido acclones comunes por valor
-de 3 millones, originandole gastos por$ 180 O000. La empresa
Piensa repartir en el primer afioc $§ 200 OO0 #n dividendos, los gue
espera crezcan @ una razén del 7% . Pronostica adsmds gue la
inflactdn promadio sardé en los préximos afios de 10% . La tasa de
impuesto ha Que esta sujeta la empresa es del 38% . 4 Cudl os el
costo que representa para la empresa tal emisién, ad =in
considerar impuesto nt (nflaciédn, b2 considerando impuesto y,.
cD constiderando impuesto & injflacién$

a2 200 000
Kag 8  mem—me—eee + 0.07
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Kac = 0.14017854 - 14.02%
&> 200 000
Kac = + 0.07
3°000 000-150 000C1-0. 35>
Kae =  0.1388061 = 13.89%
i 200 000 ~ C1+0~10) 0.07-0.10
Kac = +
3°000 000-130 0O0C1-0. 33> €1+0.10)
Kac =  0.0353691 = 3.84%

COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Una vez determinade el costo Lndividual de cada fuente Cexterna o
tnterna), el sigutente paso es calcular el Costo ponderado  de
capital, gues &3 el costo promedio de los costos de capital a los
Que (ncurriria la empresa al utilizar dichas fuentes. El cdleculo
puede hacerse sobre bases histéricas, sin embargo, el pasivo y
capital actual ya estdn lnvertidos, por lo qgue evaluar su costo
serla irrelevante, lo importante es determinar el costo ponderado
de las diferentes fuentes gue se van a utilizar en el futwro, y
comparaorlo con el rendimiento esperado de los proyectos cde
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tnversidn, si estos generan un rendimiente mayor al costo
promedic ponderado, el precio de las occcionss aumenta an el
mercado.

Conocilendo las fusntes a utilizar, sus costos despuds de impuesto
Yy el porcentaje gus cada una representa del total obtenido,
entonces el costo de capital ponderado se calcula :

n
R = E KXi
=

K = Costo promedio ponderado de capital

K = Costo despuds de impuesto de la fuente ¢

Xt » Porcentaje que la fuente repi'esonta del total de
fondos a recabarse

n = Numero de alternativas de la fuente

La férmula nos dice gue el costo ponderado de capital CK>, es
igual a la sunatoria del resultado de multiplicar el costo de
capital de cada fuente por su proporciédn con respecto al total de
la canttdad Que se financiard.

Para tlustrar la aplicactidn de dicha fé&rmula, supongase gue una
empresa piensa obtlener jfondos a Lravés de un crddito bancartio,
una emisién de obligaciones y otra de acciones comunes. EL
préstamo bancario asciende a 3 millones, la enisién de
obligaciones tienen un valor de 3 nillones y la emisién de
acctones es de © n\tllov.nns. Los costos de estas fuentes despuds
de impuesto son : 12% , 14X y 20% respectivamente. . Cudl es el
costo ponderado de capital si la empresa se financia de esta



manera?

Fuente Cantidad Xi Ki X

Presatamo bancario £$3° 000 000 25% o.12 3.0%

Obligaciones 3° 000 000 a5% 0.14 3.59%

Acciones Comunes 8° 000 000 - 50% 0.20 10.0%
12000 000 10, 5%

o

Costo Ponderado de Capital ¢ K O = 16.8%

Cabe hacer notar ¢ aungue no se toco el punto dentro del

contenicdo del prograna de tesis), gue es necesorio agregar al

costo ponderado obtenido, un porcentaje de riesgo. Al resultado

obtenido debe adicionarse un porcentaje de riesge sobre
inversidonCproyecto), Que garantice el

la

sang cumplimiento de lo
plansado; en el ejemplo anterior al costo de 106.5% se le agrege

el porcentaje de riesgo, Que serd para el ejemplo del 4%,
arrojandose como resul tado final un Costo Ponderado ¢K> del 20.8%, -

el cual servird para cubrir Llos adeudos solicitados para la
inversién con un margen de seguridad.
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CAPITULO IV

Casgo practico

Antecedentes

Autldn S. A de C.V. es un grupo constituido por siele empresas,
cuya principal actividad es la elaboracién y venta de cemento,
produce tambidn otros artfculos para la construccidn Lales como :
clinkar, concreto, cales para diuverscos usos, yeso, mortero,
pegazulejyo y tirol.

Autldn nace en £964 cuando la compafifa Hexicana de Cemsnto Autldn
se fusiona con la smpresa Producciédn de Cemento S.A.. En mayo de
1936 la compafNia inicia operaciones en la pla'ma del municipio de
Tecaltl en el £s5tado de Puebla. cuya capacidad cnucal era de 38 500
toneladas de cemento.

En marzo de 1970 Autldn buscando una integracidn vertical dascide
la compra mayoritaria de dos compatitas productoras de concreto,
las qgue dan surgimiento en (277 a la divisién de concretos
Aut tdn.

En 1984 Autldn adguiere la mayoria cde las acclones de Viesca S. A
de C.V. , pasando ésta a formar parte integral del grupc. Esta
planta tiens una capactidad anual de 1.6 millones des toneladas.
stendo parte clave del grupo en su estrategia de cobertura
nacional.

El grupo esta formado por :

1. Cementos Autldn S.A. de C.V.
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2. Viesca S.A. de C.V.

3. Concretos Autldn S.A. de C.V.
4. Yeso Autldn S. A de C.V.

8. Marbol S.A. de C.V.

8. Borne S. A, de C.V.

7. Sacos Nacionales S.A. de C.V.

La tnuersidn de los accionistas Ccapital suscritod, al 31 de
dictembre de 1990 esta representado por 125 890 782 acciones
seris A y 120 0BS5S B854 acciones serie B , todas nominativas, sin
valor nominal, suscritas y pagadas ; existiendo un total de
200 000 acciones serie A y 19 600 000 serie B pendientes de
suscridbir y pagar.

El grupo Autldn es el segundo productor independiente del pats
con una participacién del 17.5% del mercado, siendo su producciotn

en (990 de 3.7 millones de toneladas de cemento, con una
utittzacion de su capacidad instalada del B0% en este offo.

Ventas Netas en 1990

Cemanto y ClinkerCmiles de tonsladusd 3 912

Conereto y premezcladoCmiles de metros cubicosd 7es

Cal y mortero Cmiles de toneladas) 738
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Cifras Sobresalientes en 1990
CEn millones de pesos)

Ventas Netas

Utilidad de Operactédn

Utitidad Neta

Activo Total

Propledades, planta y equipo

Capital Contable

Genearactién Operativa de Efectivo

Dividendo Pagado

Personal al finalizar el affo

876

1'e14
1+'529
1372

149

431

a4

188

230

480
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Autldn con el fin de consolider mds su presencia en todo el
territorio nactonal, ha decidido adguirir en forma mayoritaria la
empresa cementera Arizpe S.A. de C.V. , localizada en el estado
de Chihuchua., esta smpresa serd la encargada de abastecer la zona
occidente y noreste del parls, El proyacto ha sido evaluado
considerandose una buena inverstdén.

La adgquisiciétn de Arizpe por parte del ‘rubo se hard a travds de
la compra del 100% de las acciones serie AC184 187 8000, que
representan un 73% del total de las acciones de la empresa.

Aut ldn pagard por cada una de las acciones § 1 000 , lo gue hace
un total a pagar de $§ 184 187.0 mnillones de pesos.

Arizpe S. A de C.V.

General tdades

Arizpe ws wna empresa dedicada a la eladboracidn y venta de

to, fue fundada en l956 por el sr. Dominguez Cud, alcanmando
en ese affo un volunen de producciédn mensual de 20 000 tonelados.
Actualmente produce 700 mil toneladas anuales, teniendo wna
capactdad instalada real de Q00 mil; uttilisando actualmente el
78% de su capacidad instalada.

Arispe tiene un total de 248 583 acciones divididas en dos
clases, 147 B0 320 accionses serie A y B2 1868 875 acclones
ser(e B, todas ellas suscritas y pagodas, sin valor nominal y
nominativas; ademds en tesoreria tiene 38 B37 %80 accione=
serie ¥ O 209 398 serte B.
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Anclisis Financiero de Autldn S. 4. de C.V.

EL andlisis financiero realizado a travds de porcilentos
integrales, razones financieras y, aumentos y disminuciones, es
con el fin de conocer la situacién de la empresa y determinar a
Que fuentes puede recurrir. Los aspectos principales ha

considerar son : solvencia y estabilidad.

EL panorama financiero gue nos nmuestra el andlis{s a trovés de
porcientos, es el de una empresa firme, sélida; la i(nversién
principal se encuentra en el renglén del activo fijo, lo cual es
normatlt, pues el tipo de maguinaria y eqguipo utilizado tiene un
alto costo.

El andlisis musstra  tanbidn gue la deuda a corte plazo €11.0%3,
@5 menor qQue el active circulante €14.90),por lo gque pusde
decirse gQue posse una buena solvencia. ElL capital contable
C78.79%0, en comparacidn con el pastve lotal (23.2%0, os mnds
alto, no preocupande Que la empresa calga en mancs de los
acreedores. Otro renglén Que merece tanbién la atencién es el de
uttlidades retenidas C24.7), pudiendo considerarse la posibilidad

de reinvertirlas.

El estado de resultados arroja datos interesantes, el renglén de
cogto de ventas posee un porcentaje elevado,siendo este un punto
en el cual la empresa deberd tener cuidado, lo mismo que con sus
gastos de operacién gue a aiun cuando no son elevados si tienen
un porcentaje ha considerar.

El andlistis a travds de razones FinancierasCde mayor
profundidad)., muestra gue la empresa posee una buena solvencia,
lo gue significa Que la empresa puede hacer frente a sus deudas a
corte plaze sin problema ;cuenta ademds con capital de trabajo
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neio necesartio para realizar sus operaciones normales y aungue el
margen de seguridad no es muy alto, &S5 una empresa Que cuenta con

lo necesario para seguir trabajando.

El andlisis demuestra que el capital contable se encuentra
invertido en active fijo; ademds s6lo el 30% de la inuvesién
proviene de los wacreedores., demostrando que el capital con el
cual se encuentra trabajando la empresa proviene de ella misma.
Lo anterior muestra gQue se cuenta con una buena estabilidad.
Tambidn nos muestra gue esta vendiendo., pues sus tnventarios se

rotan 3 veces al afo.

El andlisis a través de aumentos y disminuciones muestra gue la
empresa ha tenido aumento en el término de un afo. en la mayoria
de sus renglones. Tiene una tendecia ascendente.

E£lL andlists financiero de Autldn muestra a un empresa sélida y
estable, la cual .puede hacer frente a sus deudas actuales y a las
que pudiera llegar a contratar; lo anterior de muestira que puade
recurrir al financiamiento interno o exierno para allegarse de
los fondos necesarios para su proyecto de inversién. Cabe sefialar
Que es una empresa que cotiza en belsa y gQue es sujeto de
crédito.

Por el tipo de proyecto de tnversiénCadguisicién de una empresad,

Autldn puede recurrir a las siguientes fuentes :

Depreciacitén

Intenas Utitidodes Retenidas

Crédito bancario
Externas Obligaciones
Incrementosdecapital
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Autldn S. 4. de C. V.
Balance general al 31 de diciembre de 1990
Reducido a porcientos integrales
CCifras en millonesd

Activo $ %
Circulante
Efective y valores realizables 23 003 1.208
Cuentas y documentos por cobrar
clientes, neto 105 649 3,823
Otros 16 344 0.801
Inventario 124 409 6. 858
Pagos anticipados _——_.2 078 _0.114
271 477 14.98
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO,neto 2°337 941 128,87
Deprecilacién C 812 011D 44. 40
OTROS Activos, neto _..ls 778 20.12
ACTIVO TOTAL 1814 189 100%
Pamive e ey
Circulante

Préstancs bancarios y porctédn -
circulante de la deuda a large

plaso 130 083 7.180

Cuentas y documentos por pagar a

proveedores 87 906 3.108

Otras cuentas por pagar y past — .

vos acumulados 7 768 0. 429

Inpuesto sobre la renta y parti-—

cipactén de utilidades —  __ . 4_ 729 __0.201

200 S4as 11.084

Deuda a largo plazo ___220_S78 12.158
Pasive Total 421 122 23.213

Capital

Reserva para obligaciones laobo-

rales 0. 881

Reserva para contingencias 0. 518

Interds minoritarte 0. oo

Capttal soctal suscrito 8.819

Actualizacién de capital soctal &1, 027

Prima en suscripcion de accion 0.383

Utilidades acumuladas 24

Ac tualizsacion patrimonial
Capital Total
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Autldn S.A. de €.V

Estade de resultados por el afio terminado

al 31 de diciembre de 1990

Reducido a porcientos integrales

CCifras en millones>

VENTAS NETAS
Costo de Ventas

Utilidad Bruta
GASTOS DE OPERACION
Venta Y Administracién
Depreciacidn y Amortizacidn

Utilidad de Operacidn
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAHIENTO
Interds, neto
Pérdida en cambios, neto
Uttlidad por posicién monstaria

OTROS GASTOS.neto
Utilidad antes de impuestio
IMHPUESTO SOBRE LA RENTA Y PARTICIPA-
CION DE UTILIDADES
Utilidad antes de interds
minori{tario

INTERES MINORITARIO de subsidiarias

UTILIDAD NETA

8408 431 100%
443 478 65, 50
232 933 34.44
78 8904 11.66
80 401 11.89
70 848 10.89
40 4063 8,68
31 074 4. 89
co7 708> €10.00

3 709 0.56

S 870 0.87

84 009 9. 48

4 831 0.73

B9 078 8.73

228 0. 03

0. 87

wmmoen

=zaaa’
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Razones Financieras

1. Activo realizable a Pasivo realizabie

La sempresa tiene 80.12
de realtzacién inmedia
ta por cada peso Que
debe.

2. Activo circulante a Pcosivo circulante

Por cada peso que debe
la empresa tiene $1.39
para responder a las -
deuda= a corto plazo.

3. Activo circulante msnos Pasivo circulante

271 477 - 200 B40 = 70 831

4. Capital neto de trabajo o Pasivo a

5. Activo fijo a Captltal contable

La empresa dispone pa-
ra trabajar de $70 931
millones.

corto plazo

La empresa tiene war-
gen de seguricad de un
5%

Esta razén indica gue
el 100% del capital se
encuentra itnvertido en
active fijo.
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Pasive total a Cpital contable

Ventas netas a Activo fijo

————————— = 0.44

Ventas netas a Capital contable

Costo de Ventas a Inventario

= 3,668

124 400

Nos dice gue el 30% des
la inversién de la em—
presa se debe a los a-
creedores.

Por cada peso de acti-~
vo fijo,resultan $0.44
de ventas netas

Por cada peso invertt-—
do de capital contable
se vends 8§ O. 40.

Los inventartios se ro-
tan 3 veces al afo.
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Autldén S. A. de C.V.
Balances Generales al 31 de dicismbre de 1988 y 1980
CCLfras en mitlonesd

Activo 1990 1989 Aumentos
Circulante CDismi nucionesxd
Efectivo y valores
realtizables 23 003 11 e28 11 378
Cuentas y documentos por
cobrar—cltientes, neto 103 648 74 688 20 939
Otros 18 344 14 807 1 737
Inventarios 124 409 133 484 < 9 09
Pagos anticipados 2 080 1 493 583
a71 477 238 873
PROPIEDADES PLANTA Y
EQUIPO, neto 1°'528 930 1’456 107 en 763
OTROS Activos, neto 16 778 7. 769 ___9 009
Activo Total 1'B14 81 1°'099 011 11 4
Pasivo EumsaxamE Exsamueea Eazamax
Circulante
Préstamo=s bancartios y
porcién circulante de la
deuda a largo plazo 130 ¢33 47 817 22 236
Cuentas y documentos por
pagar a proveedores 7 960 84 B16 3 380
Otras cuentas por pagar
Vv pastves acunulados 7 798 s 823 < 2 024)
Impuesto sobre la renta . *
Yy participacién de utili
dades 4_7289 4 028 708
200 5406 118 282
Deuda a Largo plazo 220 876 _.284 B30 < 34 080D
Pasivo total 421 1228 370 =18
Capital
Reserve para obligacio-— N
nes de caracter laboral 10 008 9 084 a41
Reserva para contingen—
cias 9 404 1 S70 7 834
interds minoriterio 1 204 2 900 4 1 70%
Capital mocial suscrito 1860 000 54 543 83 457 -
Actualizacion de capital
soctal 723 917 B33 7 890
Prima en suscripcion de
acciones 8 412 25 G 388
Utilidades acunuladas 448 175 414 9t0 a3 238
Actualizacidn patrimonial €167 8811 €111 967 C 83 864D
Capital Total 1303 _oea 138 go3
.
1214018 1)go9 81 ——
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Autldn S. 4 de C.V.
‘Estados Financieros por los afios terminados
al 31 de diciembre de 1890
(Cifras en millones)

1990 1909 Aumentos
CDisminucionesd
VENTAS NETAS 876 431 =97 904 -78 827
Costo de Ventas 442_478 207 283 _ap 213
Uttlidad Bruta 232 oS53 200 839 32 314
GASTOS DE OPERACION
Yenta y Administractiédn 78 904 e: 074 17 833
Depreciacidn, Amortizacidn 80_401 84 700 £ 4 299
Uttlidad de Operacién 73 848 S4 BC8 18 780
COSTQ INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO
Intards neto 40 483 34 780 8 877
Pérdida en cambios 31 074 38 637 C 7 883>
Utitidad por posicidn »
monetaria <87 768> C44 B18> <23 152
OTROS GASTOS, neto 8_870 2 610 __3_200_
Utilidad antes de impues
to 64 009 23 481 40 B88
Impuesto sobre la renta y
participacidn de utilida~
des 4 931 B_340 € 1_ 4093
Uttlidad antes de inte — .
rés minoritario 59 078 17 111 41 087
INTERES MINORITARIO de
subsidiarias —__ 328 ___ 879 C___ 381D
UTILIDAD NETA 58 730 1B 432 42 318
Nota H Todas los cifras aptan exprssadaa on poder adquisitivo at

# de diciembre de 2000

i

i
i
x
|
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Utilidades Retenidas

El monte de utilidades retenidas gue Autldn ha decidido
retnvertir es de hasta el 7)X$ 31 372.285), esto en base a las
utilidades obtenidas en 1990 y a las utilidades que se estiman
obtener para el préximo affo. El rendimiento asciends al 20.18% y
la comisién ha otorgar serd del 4% .

Kur = CO,.2913)C1 - 0.3%C1'~ 0,04)
Kur = 38.39%

Depreciactédn

Por la sélidexz financiera gue tiene Autldn, ‘om posible utilizar
la deprectacidn Cy las utilidade= retenidasd,, como fuente de
recursos,y aun cuando no tienen un costo para la empresa, dsta ha
dectdido Que me tome como tasa de interds para la depreciacidn,
la tasa minima Que otorgan Llos instrumentos de inversidn.

Se he decidido Que se puedse wutilizarse hasta wn %% de la
deprectacién acumnulada, para no afectar en demasia la reserva de
reemplaro para acti{vos fijos.

Monto de la depreciacitn 8 40 800.58
Tasa de inversidén mintma .
CCETES 28 dtas > . 16. 6%

Créditos Bancarios

Autldén para este proyecto pueds recurrir a dos Lipos de crédito
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bancario : crédito directo y crdditeo hipotecarto, stiendo el
primero a corto plazo y el segundo a large plazo.

Préstamo Directo

El monto del crédito directo ascenderta a $ 48 047 millones C2%%
del capital reqguertdod, a un plozo de © meses, siendo las
condiciones del banco para tal préstamo : tasa de interds simple
de 1.8% mensucl, pagados por anticipado; wuna reciproctdad del
10%. Se estima Que los gastos a Lnecurrir para obtener el
prdstamo ascenderdn a 20 millones.

48 047 ~ 4 D04, 7

Kpep = 9] -1
468 047 - 7 4590.614 ~ 20O - 4 B804.7

Kpep = 0.0224 = 2.24%

Iax = 30.4% Antes de impuesto

48 047 -~ 4 ©04.7

Kpep =
48 047-7 4509C0. 83 -20C0.688)~4 B804.7

Kpep = 0.014 - 1.4%

Iax = 18.10% Dezspuds de impuesto
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Préstamo Hipotecario

El crddito hipotecarico ascenderia a 8 62 093.95 nillones
C80% del capital regueridol), a 5 aflos. El banco cobrard un
tnterds anual del 22,8 anual sobre saldos insolutos. y el 1% por
apertura de crédito.

Flujo de Efectivo
CCifras en millones de pescsd

Flujo antes de impuesio Flujo despuds
ANe Capital Interds Deducc lones de impuesto
(] 81 173.01 - 920.‘940 81 405.339
1 18 418.79 20 721.139 20 721.139 31 887.S30
2 18 418.76 18 g76.811 16 570.9011 29 103.782
3 18 418.79 12 432.883 12 432.683 28 800.034
4 18 418.79 8 288, 4286 8 288. 458 23 800. 286
L] 18 418.79 4 144.228 4 144.228 21 112.838

Costo Real €KW antes de itmpuesto = 23.0237%

Costo Real CKhD despuds de impuestos = 14.82041%

Obligaciones

La entsiédn de obligaciones es una fuente a largo plaso a la cual
puede recurrir la empresa para allegarse de los fondos Quo
reguiera. Esta emisién tendria un importe de $110 Si12.74
millonesC BO% del capital reqgueridon), a un plazo de 8 affos, al
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21.98% anual. Se estima Que los gastos a itncurrir ascenderian a
120 millones. El capital de la=s obligaciones serd pagado al
vencimiento. El tipo de obligaciones a emitir sertan
quirografarias.

Flujo de efectivo

CCifras en millones de pesosd

Flujo antes de Flujo después de

Ao tmpuesto Deducciones impuesto

o 110 392.74 120 110 437.74

1 24 290.7 24 290.7 18 788. 955

2 24 290.7 24 280.7 158 788, 958

3 24 200.7 24 280.7 15 788, 955

4 24 290.7 24 2980.7 18 788, 953

-] 24 200.7 24 200.7 15 7B8. 953

S 110 sB12.74 110 B12. 74

Costo Real antes de impuesto CKo> = 22.018%
Costlo Real despuds de impuesto CKod = 14.3089%

Incrementos de Capital

Autldn es una empresa qQue cotiza en bolsa, y Que cuenta con
acciones, por lo cual puede recurrir a la emisién de acciones
para obtener los recursos necesarios para su proyecto. Autldén
cuenta con acciones divididas en dos series, de las cuales se

pondrdn a la venta acciones serie A.
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El monto de la emisién ascendsria a $ 48 047 millones, el
dividendo neto de primer afic serfa de 8 9 131.120 millones,
creciendo a una ragdn anual del 3%. Los gastos de emisiédn serfan
de 150 mtllones.

Kag = == -—— + o0.03
46 047 - 150

Kac = 22. go% Antes de impuesto

9 131.12
Kag =  mmmmm e + 0.03
48 047 - 150C1-0. 38 :

Kac = 22.87% Despuds de impusstio

Costo Ponderado de Capttal

Calculando el costo de capital de cada una d. tds fuentes de
Jinanciamiento o utilizar Cposibles), debe calcularse el costo
ponderado de capital de la empresa.

En este caso se obtendrd el costo de capital de cuatro
combinaciones gque la empresa puede hacer para obtener los fondos
requeridos, con el fin de gue sirva para decidir cualCfuente o
combinaciénd, es la mejor decisiédn de financiamiento.



Fuents

Deprectiacién
Crddito bancario
Directo
Obligaciones

Utilidades

Crédito bancarto
- Directo

Obligaciones

Depreciactién
Crédito bancario
Hipotecario
Incremantos de -
Capitatl

- log .
Costo Ponderado

Cantidad Proporcion
obtenida respecto
per fuente al total
27 v28.183 18%
48 046.973 29%
110 S12.74 B80%

+ Porcentaje de Riesgo

27 628.189 15%
48 046.978 25%
110 B12.74 80%

+ Porcentaje de Riesgo

27 B28.189 18%
G2 063.9%8 B0%
B84 48S.765 3%

+ Porcentaje de Riesgo

Costo
de
Capital

0.1810

0.181
0.1431




Fuente

Crdédito bancartio

" Hipotecarto
Obligaciones
Incrementos de
Capital
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Cantidad Proporecidén
obtenida respecto

por fuente al total

48 046.073 28%

=22 0§3.95 850%

48 040,978 a28%

+ Porcentaje de Riesgo

Costo
de
Capital

0.1492
0.3431

0. 2287



- 111 -

CONCLUSIONES

El hecho de gue las empresas reqgquieran constantemsnte de recursos
para’ su funcionamiento y desarrollo, hace necesario gue los
encargados de obtensr dichos recursos, tengan conocimiento de las
Fuentes a las cuales puedsn recurrir.

En las fusntes internas, los recursos proviensn y son generados
por las operaciones de la empresa, Yy esSlas SOon: cuentas por
cobrar, tnventarios, depreciacidn, pPasivos acumulados v
utilidades retenidas.

Los fondos a travds de cuentas por cobrar pusden obtenerse de dos
Formas: ad Cesidtn (las cuentas son utilizadas como garantia
colateal para wun préstamod, y bl Factorizacién Cventa de Llas
cuentas a un factord); en ambos casos ze cobra wun  interés
Ccomisiénd por la operacidn. Ahora bien, no Llodas las cusntas
suelen ser factidbles de ser cedidas o factorizadas, dependiendo
esto de su calidad; ademds, debe ploansarse bien su ulilimacién
para ne debilitar la dignidad de crédito ante institucionss de
crédito, ya gque son un activo liQuido.

EL i{nventarico es un juente de recurscs por ser una excelente
garantia; para ser considerado como tal, se reguilere Que sea
durable, tdentificable y que no requiera condictiones de
almacenaje especiales, ademds debe ser suceptible de venta. Los
tnventarios de materia pr_‘tm ¥ producto terminade son los qQue
pusden Liegar a utilizarse come garantra.

La depreciacién es una excelente fusnte de recursos, por no tener

un coste para la empresa, ni un plazo para =au repgosicién, pero es
escasa y limitada. Es una reserva para la adgquisicién de active
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fiJo Creposicitind, no siendo una movilimacidn real de dinero,
sino qQue se suma para obiener los costos lolales de la empresa.
Para su utilizmacién Lla empresa dedbera contar con wuna bduena

solvencia,

Los pasivos acumulados son una jfuente de fondos gue puede
utilizarse por un cierto tiempo Ccortod, estdn representados por
los sueldos y salarios, y los impuestios, los cuales deben pagarse
en una fecha determinada, Que no puede posponerse ni evitarse.
Al utilizarlos, la empresa no incurre en ningin costo, siempre y
cuando. los pagus en la fecha establecida, de no ser usi pueds
provocar problemas laborales Csalarios> o el pago de raca.réos
Cimpusstosd.

Las wuttlidades retonidas junto con Lla depreciacidén, son los
rubros mds utilizados de las jfuentes internas, esto por Las
ventajas en cuanto a sSu nxi!tbtl{dad. plaze y costo. EL
obstdculo para la utilisacién de las utilidedes pueden ser los
accionistas, los cuales pueden no encontrarse de acusrdo con la
tnuersidn, esto puede evitarse con una buena polftica de reparto
de dividendos y reinversién. Los fondos de estas no suslen ser
muy altos, sin embargo, pueden ayudar a disminuir el importe a
utilisar de otras fuentes.

lLos benefictos de utilizar las fuentes internas para allegarse
los fondos necesartos, es en cuanto a su exigibilidad
Cdepreciacién y utilidades>, ademdis no se corre ol riesgo de
perder el control de la empresa, siendo por lo general el costo
menor que el de las fusnles externas; sin embargo, una mala
planeacidén de tal wutilizacidn de recursos, pueds provocar
itnsolvencia © una descapitalisacidn.

las fusntes externas tienen mayor variacién ¥ poseen
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caractervsticas espectales, ast mismo la empresa dsberd poseer y

llenar una serie de reguisitos para tener acceso a ellas. Las
Jusnies externas son : crédito comercial, crédito bancarioc
obligaciones, arrandamiento Jinanciero, fidelcomisos e

itncrenentos de capital,

El crédito comsrcital es una de las fuentes mds comunes y
utilizadas; no proporciona dinero, pero otorga ac la empresa un
tiempo para gque pague los bienes o servicios adquiridos, estd al
alcance de la mayorfia de las empresas, es una fusnte a corto

plazo.

La banca es otra fuente importante de recurscsCen especial para
la mediana y peguelia empresad, la cual otorga diferentes tipos de
crdédito, acordes con Llas necesidades, El banco estudia a la
empresa y al proyecto gue le presenta, para determinar st es o no
sujeto de crédito, y a gue tipo de crédito puede tener acceso de
acuerdo con el proyecto de (nversién presentado. La banca otorga
crdéditos tales como :

ad Creédito Simple. El bdbanco poga los bienes o servicos
adguiridos por el acreditado, el que (réd amortizando su deuda; es
a corto plazo.

b> Descusnto de Documentos. Cesidtn de docunentos al banco,
el cual paga estos de manera anticipada ¢ valor nominal menos
intereses y comisiénd. EFs a corto plazo.

¢) Préstamos Directos. EL banco otorga una cantidad al
solicitante, el cual la devolverd en una determinada fecha, junto
con los intereses correspondientes., No tiene un fin especifico;
es a corto plazo.

d>) Crdédito Prendario. Similar al antertor, solo gue os
otorgado con garant¥a la cual suele ser : certificados de
depbsito o bonos en prenda. Es utilizado generalmente para
adguirir materia prima o activo fijo.
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e) Crddito de Habllitaciédn o avio. Es otorgado para
adguirir materia prima. pagar mano de obra o guastos indirectos.
Se da a empresas dedicadas a la acttuidad industrial, agricola o
ganadera, es a corto plazo.

/> Creédito Refaccionartio. Se otorga para la compro de
activo fijo a empresas dedicadas a la actividad industrial,
agricola o ganadera. Es un crddito a largo plazo.

8> Crédito Hipotecario. Crédito a largo plazo gue puede ser

utiitzade para Lla adguisicidn, conslruccién o mejoras de
innuables, desttnados al objeto social de la empresa;
consolidactién de pasivos originados por las operaciones normates
de la empresa. Es un crddito con garantfa en activos tangidles,
otorgados a empresas dedicadas Aa la actividad industrial,
agricola o ganadera. Una wmodatidad es el crédito hipotecario
industrial.
B> Linsas Globales. Crédito mansjado por MNAFINSA, Gque
rermile ol pago de forma inmedicta a los proveedores exiranjferos,
s® encarga de pagar por cuenta del cliente, el gue pagard a
NAFINSA.

La banca es el centro de la actividad financtlera., otorgando los
créditos, el monlo, los plazos y el interss, acordes con el
proyecto y la empresa.

La emistdn de obligaciones es una fuente a large plaso.no
pudtiendo todas las empresas recurrir a ella para allegarse de
fondos, s&lo las socledades andnimas inscritas o autorisadas
por la bolsa pueden hacerlo. Las obligaciones deberdn tener una
atractiva tasa de rendimiento para atraer la atencién del gniblico
inversionista. Cuatro son los principales tipos de obligactones:
Quirografarias, hipotecartas, convertibles y prendarias., stiendo
tas primeras las mis comunes. EL tipo de obligacidn a emitir es
acorde con la sttuacién de la empresa.
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El papel comercial es un instrumnento para oblener recursos a
corto plazo, son emitidos por empresas con uUn gran prestigio. Se
venden con un descuento respecto a su valor nominal, el descuento
es el interds gue la empresa pagard por Lla uliltzaciédn del
capital.

Los fidetcomisos del gobierno federal administrados por el Banco
de México y NAFINSA, otorgan la misma variedad de creéditos Que
la banca, en condictiones similares. Son otorgados a empresas gue
realizan operacionas priorttartas para el ecrecimiento Y
desarrolle del pafs, con tasa de interds prefsrenciales. Los
fideticomisos tienen un objalo espectficoCFONATUR, FONEP,etc),
dirigidos a un determinado tipo de empresa y proyecto.

El arrendamiento financiero es una fuente de recursos, porgue es
un medio para adquirir activo fijo. el cual es pagado a travds de
rentas mds una cantidad al momento de terminar el contrato € una
opeiénd, =i no pusde continuarse renltando el bien ¢ enaj#nar a un
tercero, participando la empresa y la arrendadora de dicha
enajenancidén, Su conventencia radica en Que no as necesario
desenbolsar grandes sumas al inicio de la operactén, sin embargo,
tiene un costo elevado.

El incremento de capital puede ser a travds de la enisién de
acciones comunes © acclones preferentes. La emisién de las
primeras implica inuitar a participar de las utilidades y del
control de la empresa. La emisidn de accicones preferentes otorga
a su poseedor la preferencia en el pago de su rendimiento, y aun
cuando =su inclusién en la administracién y voto estd Llimitado.
puede llegar o obtenerlo si la empresa infringe algunaCasd
estipulacién del contrate. La emisién de acciones no posee fecha
de vencimiento, La determinacién de emitir o no acciones, y de
Qque tipo emitir, dependerdé de si{ se desea o no fnvitar o
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participar de las ganancias y de la administiracién de la empresa
v otorgar un rendimiento fijo, ademds de si la empresa puede
recurrir o no a otra fuente de financiamiento.

Ahora bdbien, conocer el costo de capital de las fuentes de
Jinanctamiento a las Que tiene acceso la empresa es importante,
ya que esto permitird tomar mejores decisiones en lo que respecta
a la estructura financiera, también permtte comparar las fuentes
desde el punto de vista econdSmico, pudiendo determinar el
sustituir una fuente por otra.

En lo que respecta a las fuentes externas, de acuerdo al costo de
capital es mds conveniente financiarse con pasivos Gue mediante
tncrementos de capital, ya gue los intereses son deducidles y el
pago de dividendo no.

No existen reglas establecidas qQue digan a gue fuente debe
recurrir la empresa, eslo es cuestién de opinién y comparacidn de
las di ferentes fuentes; para determinar a Que Sfusnte
recurrirCinterna, externa o ambas), es3 necesario Que la empresa
tome en consideracidn las caracteristicas, reguisitos y costo de
captital de las fuentes a las cuqgles tiene acceso, perc ademds.
deberd tomar en cuenta sus propias caraclteristicas y necestdades.
asy como sus postbilidades; los aspectos a constiderar en lo Que
respecta a la empresa son : tipo de sociedad. actividad,, tamaffo,
inscripcicn en la bolsa, solvencia, estabilidad, productividad y
monto de recursos necesario. Deberd establecer la conveniencia o
tnconventencia de utilizar una u otra jfuente, su exigidilidad vy
el riesgo.

Todo lo anterior ayudard a tomar la decisién mds adecuada. la
Sfuente o mezcla de fuentles apropiada serd agquella que le permita
a La empresa un adecuado desarrollo; ademds el uso de la fuente
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no dede provocar un deseguilidrio, ni poner en peligro a provocar

insoluencia o descapitalizacidn.

En el caso de Autldn, y de acuerds a sus caracteristicas es una
empresa que tiene acceso a cualguier jfuenteCinterna o externad;
pusde recurrir a Llas jfuentes internas porgue cuenta con los
recursos, ademds tiene una buena solvencia y estabilidad, La
utilizacién de las fuentes externas es factidle también, pues por
su situacidn es una empresa sujeto de creédito, Que cotiza en

bolsa y gQue cusnta con acciones en tesoreria.

Determinadas las fuentes a las qgue tiens ccceso debe decidirse
cual o cuales son la mejor opcidn de financiamiento, estlo es,
com;;a.rar las caractlertsticas, ventajas, desventajas y costo; y

considerar ademds las 4 Vv perspectivas futuras.

La combinacién de las distintas alternativas, permite tener mds
opciones de donde escoger. stiendo convenilente la utilizacidn
de varias fuentes cuando el monto requerido es alto, pues permite
a la empresa no endeudarse con un sole tipo de acreesdores y tal

vez, a distinteos plazos.

Para Autldn lo mds conveniente es la combinaciédn de distintas
Juentes por el importe de recursos, siendo en este caso la msjor
la formada por :

e l/tilidades Retenidas

® Crédito bancaric directo

* Obligaciones

lLas otras fuentes no se consideran por :
1. El erddito hipotecario. Es una excelents fusnte pero la
empresa ha decidido que sI puedse recurrir a otras fuentes para
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obtener los recursos stn gravar ningkn activo es mejor, esto con
el fin de s a® necesario en un futuro hacer uso de tal medio.

2. Incrementos de Capital. No se ve la necesidad de diluir
el control de la empresa o compartir las ganancias, ya que se
tiene acceso a otras fuenles; ademnds, la emisidén no tiene fecha
de venct;lttento por lo gue seria algo qgue perteneceria a la
empresa de una manera permanente.

3. La Depreciccidn, Se a preferido gue continue como
reserva para la reposicitn de los activos existents, ademds como
se cuenta con las utilidades no =e ve Lla necestdad de
utilizarla; no stendo conveniente utilizar unicamente fuentes
internas, ya gue esto podria provocar insolvencia y poner en
peligro la estabilidad de la empresa.

La opcidn elegida se considera la mejor por qQue existe varfledod
en las fusntes, tienen distintos uonctntclm.tos y la empresa
cusnta con recursos internos gue puede retnvertir;ademis el costo
ponderado de capttal es bajo.
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