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INTRODUCCION

.a situacién inflacionaria gue ha vivido el peis, ha dado como resui-
tado que la gran mayoria de las empresas tengan inestabilidad fimanciera y ca--
rencia de recursos, y par consecuenclia esto ha obligado 8 gue el administrador
financiero estudie més alternativas de financiamiento para satisfacer las nece-
sidades de inversién que requieren las empresas y as! seleccionar ls mes adecua
da en cuanto e tesa,tiempo, forma de pago y garaentias.

Por lo anterior, el presente trabajo de investigacidén tiene por aobje-
tivo mostrer de una maners sencilla y clara les principales formas para allegar
se de recursos, asi como los mecanismos financieros mes importantes pare llever
@ cabo la seleccidn de financiamientos.

En el primer capitulo definimos los conceptos mas usuales de costos,
es{ como la importancia del chlculo del costo de capital pars conocer el rendi-
miento que nos puede proporcionar una nueva inversién.

E1l segundo capitulo comprende el concepto de Estructura Fimanciera, -
los factores que influyen en la misma, asi como el uso de les razones financie-
ras para ohtener méximos rendimientos y minimos riesgos.

El tercer capitulo comentamos cuales son los principales efectos er -
la estructura financiera al utilizar financiamiento externo ya sea par terceros,
por sportaciones de cepital de los accionistes, o por la capitalizacién de las
utilidedes.

El cuarto capitulo tratamos en forma somera cuales son las fuentes de
financiamiento internas y externas, asi como los tipos de financiamiento mas --
comynes para allegarse de fondos.

En el gquinto capftulo explicamos de una manera objetiva como se deter
mina el costo de cepitel de los principeles tipos de finenciamiento.

En el sexto capitulo pretendemos mostrsr cuasl es el procedimiento que
el edminiatredor finsnciero puede utilizar para conocer el costo promedio pondg
rado de una empresa, gue estf representedo por el rendimiento neto de las Fuen-
tes de financiemiento consideradas en conjunto.



Y por Gltimo el séptimo capitulo comprende un caso practico a manera

de ejemplo de lo expuesto en los capitulos anteriores,

Cabe sefialar que de ninguna manera pretendemos a través del presente
trabajo de investigacién aseverar cusl es la fuente de financiamienta mas ade-
cuada @ las empresas, sino presentar varias alternativas y as{ el administra--

dor financiero pueda elegir la mAs adecuada a las necesidades de la empresa.

Esperamos que este trabajo, cumpla su finalidad en una forma comple-
ta, 0 cuando menos sea (til para motiver al administrador financiero a cspaci-

tarse en la mejor forms y logre as{, mejor aplicacién a sus conocimientos.




LAP 1 TulL O 1

GENERALIDADES

1.~ CONCEPTOS GENERALES

a).- Costo de Capital.

El costo de capital es sin lugar @ dudas el concepto mas dificil de
precisar, por lo que a menudo los estudiantes y profesionales se sienten con
fundidos al usarlo y calcularlo, Esto se debe a gue no existen definiciones
precisas; a continuacidon trataremos de hacer el estudio de algunas definicig

nes.

Para llegar a un mejor entendimiento de lo que es costo de capital
creemos necesario definir lo que es el capital de una empresa.

"El capital es un aspecto ecdnomico, es uno de los.factores de la --
produccibn y estd representado por el conjunto de bienes gue sirven para pro
ducir una rigqueza". *1

"El capltal desde el punto de vista financiero, se considera toda --
cantidad de dinero que se invierte con el objeto de producir un interés". *1

"Par Gltimo el capital en la contebilidad lo entendemos como la dife
rencia que se obtiene de restar del valor de todas las propiedades de la em-
presa el importe de sus deudas". *1

Definido ya el capital de una empresa desde el punto de vista econd
mico, financiero y contable, daremos a conocer los sigulentes conceptos de -
costo de capital.

Segin - Hunt, Williams y Danalson.- "€l costo de capital se define co
mo la tasa que hay que gravar sohre el producto neto para suministrar los --
elementos del costo de la deuda en las fechas en que se vence". *2

Para Shuckett - Mack "El costo de capital es la minima tesa de ren-
dimiento necesaria para maximizar el valor presente neto de los propietarios.
El precio pagado a los proveedores de capital no deberé exceder a los rendi-
mientos @ recibirse por el uso de ese capital®. *3

Myron Gordon "Define al costo de capltal de una empress, como la --
tasa de descuento que reure la propiedad de gue uma inversifn con una rela--




cion de utilidades arriba o abajo de esta tasa elevard o descenderl el valor
de una empresa". *4

Para Weston y Wooss "El costo de capital, es una funci6n del nivel
de inversién de la misma empresa, cuyos parametros dependen de la tasa de di
videndos, de la relscidén Recursos Proplos - Recursos Ajenos, de la rentabili
ded interna de la inversidn y otros varlantes de la empresa". *5

Tratando de unificar las definiclones anteriores definimos sl costo
de capital, como la tasa de rendimiento minima aceptable para una inversifn,
a fin de compenssr s los duefios 6 acclonlstas de una empresa por el riesgo -
gue puedan correr al invertlir en las misma.

b).~ Costo Real de Financiar una Inversifn.

Paodr{amos pensar que el costo real de financlar a una empresa, can
un crédito a largo plazo @ cualguier renglén del activo fijo, seria el inte-
rés gque se pagard por dicho crédito; pero debemos considerar que el activa -
fijo esta situado dentro de un conjunto de ectivos, y el crédito a largo pla
zo dentro de uns estructura de cepitel, lo gue vendris a dificultar la identl
ficsclon directa de la fuente de financiamiento en el activo respectivo y es
to se debe a gue, en la medida en gue la inversidn genera ingresos estos se

reinvierten en otros renglones, por lo que se pierde esa identificacién.

c).~ Costo de Dpartunidad.

El costo de oportunidsd representa el sacrificio 6 renuncismiento.a
una oportunidad de inversién de 1o gue se va a derivar un heneficio.

Los costos de oportunidad no surgen cuando se buscan fondos, el no
cuando se lnvierten esos fondos o reciben, otra utilizacién.

Para realizar una inverseifn, una empresa puede utilizar sus fondos
u obtener dinero prestado; en los dos cesos hay un gasto relacionado can el
uso del dinero, ya gue si la empresa lo obtiene, paga interéses a gquien se -
lo preste; pero sl usa su dinero plerde la opartunidad de prestarlo o poner-
luo a trabajar de otro modo can un rendimiento superior, representando un cos
to para la empresa debido a la pérdida de ingresos que pudo haber tenido si
tubiers escogido otra alternativa.

Este costo posee la desventaja de no reflejerse contablemente, por




io wue nu afects el tatado de Resultados, pero a causa de .4 importancia que
tiene en los proyectos de inversiones de cepital debe ser calculado para rea

lizar el anAlisis respectivo.

Un ejemplo son los desperdicios de la fabricacitn del producto que
no son utilizados, peroc podrian tener una utilidad si se vendieran a otras -
personas, representando un ingresc extra que la empresa no habia tomado en -
cuenta. De igusl forma en una decisidn de inversidn el costo de oportunidad

serian los beneficios gue estd dejando de percibir por escoger un proyecta -
en lugar de otrao.

d).- Costo Nominal.

Es aguel en el cusl se especiflice en un documento la tasa de inte--
rés o dividendo que se va & pagar. Cualquier proyecto de inversibén necesita
ser provisto de una serie de fondos para su realizacifn, cuantc mayores sean
los reguerimientos de los flujos de esos fondos, mayores seran las oportuni-
dades de financiamiento con costo nominal. Un ejemplo de costo nominal lo pg
demos encontrar en los préstamos bancarios.

e).- Costo de Capitel Promedio Ponderado.

Tiene su origen en el hecho de gue existen diverses fuentes de fi--
hanciamiento las cuales tiermen diferentes costos, debido a gque el gredo de -
riesgo involucrado no es el mismo en todos los casos.

El costo de capital promedio ponderado seré igual al porcentaeje de
rendimiento de los costos que este utilizando una entidad, o proyecte utili-

zar, y servird de base pera aceptar o rechazer cualguier proyecto de inver--
sién.

2.- IMPORTANCIA DEL CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL.

Dentro de los objetivos gue persigue la administracién financiera -
de las empresas, estd el proporcionar a los propietarios valores mas altos a
sus inversiones, y una forma de mejorar su capacidad de utilidedes as! como
la de los propletarios, es el gque las inversiones realizadas proporcionen una
rentsbilidad mayor gque el costo de capital empleada en las mismas,

Su célculo nos sirve para conocer el rendimiento gue nos va a propor
cionar una nueva inversibn, y @segurar gue ser@ productive. Una vez gue se --

haya elegido alguna alternativa gue requiera inversidn de capital, es necesa-




rio conocer el costo de ese capital de acuerdo a la fuente de recursos a la
que se recurra y en ocasiones cuando las necesidades son elevadas y para --
efecto de no modificar la estructura financiera normel de la empresa, seré

necesario utilizar diversas fuentes de financiamiento, lo que ocasionaria -

precisar el costo de capital ponderado, el cual seré comentado mas adelante.

3.~ VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL.

Venta jas:

Al analizer el costo de cepitel, la aceptacifn de cuelquier proyec
to de inversién no cembis el tipo de riesgo de la empresa, 8si mismo la es-
tructura de ceplital de esta es constante.

El costo de capital proporcicna la tess Gptima de equilibrio b el
criterio de aceptacion para los proyectos propuestos.

Toda decisibn de inversitn estéd intimemente relacionada con las al
ternativas de financiamiento disponibles. Esto es gue un proyecto se acepta
cuando la rentebilidad que ofrece iguela & excede el costo que implice el -
finénciamiento.

Al iguelar ls tesa del costo de cepital con la tasa de rentabili--
ded se dice que la empress est8 en punto de equilibrio, o sea que no obtie-
ne ni utilidad ni pérdide.

Desventajas:

Una equivucacibﬁ en la determinacifn del costo de capital tree co-
mo consecuencia gue un buen proyecto de inversibn sea desechado y en ocasig
nes propiciaré.que una empresa progresista vaya & la gquiebra, esto es, si -
el costo de capital es superior 8 la tasa de rentabilidad de las inversio--
nes, representaré una pérdida para la empress y por consecuencia el velor -
de la misma en perjuicio de los propletarios.

Por lo antes mencionedo, es necesario recalcer la importancia del
congcimiento del costo de cepltal.



CAP I TuLO I

ESTRULTURA FINANCIERA

En este capltulo haremos un estudio de lo que es “Estructura fanan
clera", as! como algunos de sus conceptos, ya que es de vital importancia -

para poder seleccionar un financiamiento adecuado a las necesidades de una
empresa.

1.- CONCEPTO DE ESTRUGTURA FINANCIERA.

Hunt Williams y Donalson.- Definen a la estructura financiera "Co-
mo la Relacién" que existe entre los fondos que provienen de los accionis--
tas de una empresa (Capital) y los acreedores de la misma (Pasivo)". °*6

Para Weston "La estructura financiera es la financiacitn de los re

cursos adquiridos por la empresa, se refiere al lado derecho del Balance --
General'. *7

{itros autores la definen como estructura de capital y es la finan-
clacidn permanente de la empresa, representada principalmente por deuda a -

largo plazo, acciones preferentes, y acclones comunes, excluyendo todo cré-
dito a corto plazo.

Es convenlente gue una empresa haga uso del Apalancamiento Fjnan--
clero hasta cierto limite, ya que existe un grado considerable de riesgo, -
cuando una empresa se ha financiado a base de créditos. Cualgquier problema
que pudiera presentarse podria hacer que la empresa se viera imposibilitada
para cumplir los compromisos adquiridos, esto podria ser por una baja en --
las ventas al contado o por una disminucion de cobros a clientes. Ademés, -
hay que tener en cuenta, gue el financiarse a base de créditos provoca inte
reses gue en algunas ocasiones pueden ser mayor gue sus utilidades.

Es pues de vital importancia determinar o evaluar que tipo de fi--
nanciamiento serd el indicado para la empresa en cusnto @ la naturaleza del

préstamo. Es decir, se deberd optar por aguel que de el mayor beneficio con
el menor costo.

2.- FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ESTRUGTURA FINANCIERA.

Dentro de una emprese determinada existen grandes varlaciones er -




CARPITuLO II

ESTRUCTURA F INANCIERA

En este capitulo haremos un estudio de lo que es "Estructura finan
ciera", as! como algunos de sus conceptos, ya que es de vital importancia -
para poder seleccionar un financiamiento adecuado a las necesidades de une
empresa.

1.- CONCEPTO DE ESTRUCTURA FINANCIERA.

Hunt Williams y Donalson.- Definen a ls estructura financiera "Co-
mo la Relacion" que existe entre los fondos gque provienen de las accianis--
tas de une empresa (Capital) y los acreedores de la misma (Pasivo)'. °*6

Para Weston "La estructura financiera es la financiacion de los re
cursos adquiridos por la empresa, se refiere al lado derecho del Balance -
General". *7

Otros autores la definen como estructura de capital y es la finan-
clacidn permanente de la empresa, representada principalmente por deuda a -
largo plazo, acciones preferentes, y acclones comunes, excluyendo todo cré-
dito a corto plazo.

Es conveniente que una empresa haga uso del Apalancamiento Fjnan--
ciero hasta cierto limite, ya que existe un grado considerable de riesgao, -
cuando una empresa se ha finenciado a base de créditos. Cualquier problema
que pudiera presentarse podria hacer que la empresa se viera imposibilitada
para cumplir los compromisos adquiridos, esto podria ser por une baja en --
las ventas al contedo o por una disminucitn de cobros & clientes. Ademds, -
hay que tener en cuenta, que el financiarse a base de créditos provoca inte
reses gque en algunas ocasianes pueden ser mayor que sus utilidades.

Es pues de vital importancia determiner o evaluar gue tipo de fi--
nanciamiento seréd el indicado para )a empresa en cuanto a la naturaleza del
préstamo. Es decir, se deberéd optar por aquel que de el mayor beneficio con
el menor costo.

2.- FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA.

Dentro de una empresa determinado existen grandes variaciones er -




el uso del apalancamiento financiero. Estas varlaciones reflejan algunas con
sideraciones diferentes, entre las cuales figuran la inestabilidad del nego-
cio, la extensifn con gue usan acciones preferentes y la disposicién de sus
directivos a asumir riesgos.

Los factores mas lmportantes en la estructura financiera son los ai
gulentes:

- Tasa de crecimiento de ventas futuras.

- Establlidad de ventes futuras.

- Estructura competitiva de la empresa.

- Estructura del activo de la empresa.

- Posicién de control y actitudes de los propietarios y la gerencia -
bacia el riesqgo.

- Actitudes de los prestamistas hacia la empresa y la industria.

Tasa de crecimiento de ventas futuras.

Mide el grade con gue las utilidades por accién de una empresa pue-
den aumentar por el uso de apalancamiento, esto es, si las ventas y utilidae-
des aumentaran a una tasa anual de "X %" la financiacidn por la deuda, debe
aumentar las utilidades para log propletarics de las acciones.

Por ello las acciones comunes de una empresa tiemen un alto precio,
tienen tasas favorables de ventas y utilidades, lo gque implica la financia--
cian por aportacion camo significativa.

El buen uso de apalancamiento puede tener beneficlios frente a la --
oportunidad de ampliar la base de la aportacidn, al elegir alternativas de -
financiacibn futuras.

Establilidad de Ventas Futuras.

La estabilidad de las ventas y las razones de la deuda estén direc-
tamente relacionadas con mayor establlidad de las ventas y las utilidades; -
una empresa puede incurrir en cargos fijos de deuda con menos riesgo que ---
cuendo sus ventas y gananclies se hayan sujetas a declinaciones periodicas, -
por lo gue podria tener dificulted para cumplir sus obligaciones.

Estructura Cometitiva de la Empresa.

La capacidad de servicio de la deuda depende de la lucrativided y -




del volimen de ventas. Por lo tanto, la estabilidad de los margenes de utili

dad es tan importante como la establlided de las ventas,

La facilidad con que las nuevas empresas pueden entrar en la indus-
tria y las pasibjilidades de las empresas competidoras para ampliar la capaci
dad influiréd en los margenes de utilidad, Unma industria en crecimiento prone
te margenes mas altos de utilidad, pero dichos margenes se reducirén si el -

ramo en el que se encuentran las empresss estd en constente aumento.
Estructura del Activo de la Empresa.

Influye de varias maneras en las fuentes de financiamiento. Las em-
presas que tiemen activos fijos de vida larga, especislmente cuando la deman
da de su praduccién esta relativamente asegurada, puede que usen extensamen-
te deuda hipatecaria a largo plazo, (Servicios Plblicos). Las empresas cuyo
activo consiste principalmente en cuentas por cobrar e inventarios cuyc va--
lor depende de la lucratjvidad continus de la empresa individual se basan me
noe en financisci6n con deuda a largo plazo y se inclinan por la deuda a cor
to plazo (Empresas que se dedican al Comercio).

Posicibn de Control y Actitudes de los Propietarios y la Gerencia -
hacis el Riesgao.

Las actitudes de la gerencis que influyen mas directamente en la --
eleccibn de financiamientos son las que se refieren al control de la empresa
y al riesgo.

Las empresas grandes cuyas acciones son propleded de muchas perso--
nas pueden decidir vender mas acciones comunes porque ejerceran poca influen
cia en el control de la compafiia. Iguslmente, puesto que la gerencia repre--
senta una administrecidn para los propietarios, con frecuencia se muestra --
menos deseosa de asumir el riesgo de grandes cargos fijos.

En contraste, los propietarios de pequefias empresas, pueden prefe--
rir evitar la emisi6n de scciones comunes para asegurar un control continuo.
Como generalmente tienen confianza en las perspectivas de su compafia y pue-
den ver las grandes utilidades psra ellos por el apalancamiento, los geren--

tes de tales empresas a menudo desean incurrir en altas razones de deuda.
Actitudes de los Presteamistss hacia ls Empresa y la Industria.

Prescindiendo del an&liais que hace la gerencia de los factores de




apalancamiento apropiados paras sus empresas, las actitudes de los prestamis-

tas son importantes. En la mayoria de los cascs los empresarios atienden a -
las ohservaciones, gue los gerentes de las inatituclones de crédito hacen sg
bre la estructura de cepital.

3.~ GRADD DE PARTICIPACION DE CAPITAL PROPIO,

El cepitsl propio de una empresa es aguel que pertenece a las propie
tarios de la misma, el cusl esta compuesto de Capital Scclal, Superavit & Dé-
ficit.

La empresa, con necesidad de capital no soporta un endeudamiento a -
largo plazo (acreedores) ya que tendria que cubrir en forma integra el impor-
te de dicha crédito en un lapso de tiempo; en cambio si la aportacion es den-
tro de la misma con venta de acciones § una mayor sportacién de los soclos, -
se les distribuird en un momento determinado solo una minima parte de los be-
neficios obtenidos, protegiendose al méximo el capital de la empresa.

Las principales formas pesra chtenmer recursos de capital proplo, son:

- Emisidn de Acciones Preferentes
- Emisiéin de Acciones Comunes
- Retencidn de Utilidades

L.~ GRADD DE PARTICIPACION DE CAPITAL AJEND.

El capital ajenc esté representado por las deudas de la empresa caon-
traldas con sus acreedores. La aportaci6n de capitel ajeno se obtiene por me-
dio de prestamos o por la emisién de obligaciones.

En este tipo de financlamiento se debe tomar en cuenta los interéses
que originen la deudas asi como los psgos de la misma psra amortizarla si es--
tos no pudieran cubrirse con los beneficios obtenidos por esta inversibn, la
empresa se veria en la necesidad de recurrir a un nuevo préstamo y en este --
caso su riesgo seria mayor.

5.~ APALANCAMIENTO FINANCIERO.

Es le utilizacién de dinerc ajeno en fevor de las operaciones de una
empresa. Esto quiere decir que al hacerse un uso-optimo de recurscs ajenas se
maximizaran las utilidades antes de intereses e impuestos.

Existe un principlo gue nos dice que cuando el rendimiento del acti-




va supera el costa de la deuda, el apalancamienta financiero es favarable y --
cuando es mayor el factor de apalancamiento se refleja en la tasa de rendimien
to de la aportacion comin, que tambien es mayor.

De 1o anterior deducimos que cuando la utilidad del activa excede del
costo de la deuda, el apalancamiento es favarable y la utilided del capital --
camin se eleva usandola, sin embarga, es impartante saber usar el apalancamien
ta, porque pueden presentarse las extremos, ya que si las utilidades del acti-
vo son menores que el costo de la deuda el apalancamiento reduciréd las utilida
des de la apartacibn de capital. Como resultado se puede usar el apalancamien-
ta para aumentar las utilidades de los accionistas, pera su uso entrafia gl ---

riesgo de incrementar la pérdida si declina el auge econbmico de la empresa.

De acuerdo a lo expuesto al principio de este capitulo comentamos que
es conveniente que una empresa se financie a través de terceros pero hasta ---
cierto limite ya que existe un grado cansiderado de riesgo. En base a esta, la
funcibn financiera es la encargada de plarnear, obtener y administrar los recur
aos financieros necesarios para que la empresa pueda desarrollar sus planes de
operacibn y expansian, manteniendo una adecuada estructura financiera y de in-
versiones satisfaciendo los objetivos principales.de ésta.

La funcidn financiera segin Hunt Williams y Donaldsan cuenta con tres
pasos importantes que son los siguientes:

- Lograr que la empresa cuente con fondos suficientes para pagar sus --
deudas corrientes y respaldar sus planes de accién.

- Conseguir esos fandos en la mejor faorma y bajo las mejores caondicio~--
nes. (Tiempo, Tasa de Interés, Forma de Pago, Garantias).

- Vigilar la correcta utilizacidn de esos fandos.

Para el logro de los pasos anteriores la funcibn financiera cuenta --
con las siguientes razanes financieras:

- Liquidez

- Rentabilidad
- Estabilidad
~ Solvencia

Liquidez

Se refiere a la cepacided que debe tener la empresa para hacer frente




o las nbligaciones que debe cubrir, para que de esa manera la empresa abtenga
una imagen aceptable y pueda ohtener fineanciamientg facilmente. La razbn de -
liquidez tiene que ver con el monto y la composicibn del pasivo circulante --
(incluye obligeciones & vencimiento corto) y con el activo circulante que se
presume es la fuente de recursos para peger aguellas obligaciones.

Las medldas basicas de liguidez se conocen por medio de la aplica---
cién de les siguientes formulas:

a).- Razén de cepital de trabajn.- Proporciona dos resultados inmportan--
tes:

1.~ Capital neto de trabajo
Activo Circulente

Pasiva Clrculante

Capital Neto de Trabajo

2.~ Indice de cepacidad de pagao

Activo Clirculante

Pasivo Circulante
En el estado de posicién financiera el activa circulante normalmente
se compone de efectivo, valaores negocieble, cuentas por cobrar e inventarios y

el pasivo circulaente, consta de cuentas por pagar, documentos por peger a cor-
to plazo, impuestos por pagar.

E jemplo:
1.~ Activo Circulante $ 200,000.00
Pasiva Circulante 100,000.00
Capital Neto de Trabajo $ 100,000.00

Este resultado indica que existe un excendente del 50 % después de -
cubrir el pasivo circulante.

2.~ Activn Circulante $ 200,000.00 2
R = Indice de Capaecidad de Pago =
Pasivo Circulante $ 100,000.00 1

Este Indice representa el nimero de unidedes de moneda del activo reg
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lizable a corta plazo, que cubren cada unidad de moneda del pasivo con venci-

miento a corto plazo, por lo gue sirve para conocer la capacidad de crédito.

b).~ Liquidez & Prueba del Acido.- Esta prueba es la mas severa ya que --
los inventarias no se consideran debido al tiempo gque tarda el inven
tario de materia prima en convertirse en producto terminado y la in-
certidumbre de vender dicha mercancia. Este rubro suele ser la farma
menos 1iquida del activo circulante de una empresa y son los activos
en los que pueden producirse perdidas can mayaor facilidad en el caso
de liquidacién. A través de esta razbn se puede determinar 2 proble-
mas financieros sobre inversién e insuficiencia de jnversion,

Se obtiene de la siguiente manera:

Activa Circulante - Inventarios

Pasivo Circulante

La razon de rotaci6n de inventarios es de gran utilidad para determi
nar sl existe o no una sobre inversidn de inventarios.

E jempla:

Supongamos que una empresa cuenta con un costo de ventas de 100,000
y que trabaja a base de stock de inventarios, por ende mantuvo su inversian -
de 50,000.00 durante todo el periodo. También tiene eatablecida uan politica
de crédito y cobranzas de los proveedores de 60, S0 y 180 dias.

La determinacién de su rotacién de inventarios, asi como el anadlisis
de que existe o no sobre inversion de los mismos, seré:

R.R.I, = Costo de Ventas
Promedio de Inventarios
= $ 100,000,00
$ 50,000.00
= 2 veces
Periodo de realizacién de inventarios = 360 dias
2 veces
= 180 dias
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Es decir que cada 180 dias se realizan los inventarios.
Politica de crédito de los proveedores.
60, 90 y 180 dias
Promedio de Crédito = 60 + 90 + 180 = 110 dias
3

En este ejemplo se observa que la empresa no est& a tiempo de poder -
realizar sus inventarios para pagar a sus proveedores, ya que se estd atrasan-
do en la realizacidn de sus inventarios 70 dias, lo que puede impedir cubrir -
sus deudas a tiempo y verse en posibilidad de un embargo o quiebra.

c).- Razdn de Cuentas por Cobrar.- Esta raz6n se determina mediante la si-
guiente formula:

Activo Circulante - Cuentas por Cobrar

Pasiva Circulante

Siguiendo con el ejemplo utilizado anteriormente, supongamos que el -
Activo Circulante estd compuesto de la siguiente manera:

Caja y Bancos $ 40,000.00
Valores de Inmediata Realizacién 10,000.00
Clientes 60,000.00
Doctos. por Cobrar 40,000.00
Inventarios 50,000.00
Suma $ 200,000.00
ITIRIZmBERDEE
Clientes $ 60,000.00
Doctos. por Cobrar 40,000.00
$ 100,000.00
sSEEooSnanTnas
Razén de C. por C. $ 200,000.00 - $ 100,000.00
100,000
- 100 00D
100,000

- 1
1
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o anterior significa que por cada peso de deuda corriente, se cuen-

ta con respaldo de un peso al momento que se requiera pagar deuda a corto pla
za.

Para medir la eficiencia de las cuentas par cabrar determinaremos la
rotaciOn que estas han tenido. Suponiendo en nuestro ejemplo que las Ventas -
Netas son en este caso de $ 200,000.00 es decir el 50 % més de su costo y ade
mas tiene establecida una politica de crédito y cobranza de 180 dias.

Para determinar la rotecidn de cuentas por cobrar y su eficiencia --
operacional de ese depaertamento se realiza la siguiente operacibon:

Rotacién de C. por C. Ventas Netas a Crédito

Prom. de C. por C.

$ 200,000.00

$ 100,000.00

2 veces

Periodo de Cobranza 360 Dias

2 veces

= 180 DlaB

sSEmEsEas

Este resultado nos indica que la politica de le empresa se encuentra
en estabilidad con el periodo de cobranza.

En relacién a este punto una sobreinversién de cuentas por cobrar se
deriva de una mala politica de crédito.

d).~ Razén de Efectivo.~ Se calcula mediante la diferencia de efectivo en
Caje y Bancos menos velores de inmediata realizacién esto se divide
entre el pasivo circulante.
E jemplo:
Raz6n de efectivo Caja y Bancos - Velores de inmediata R.

Pasivo Circulante
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40,000.00 -  10,000.00

100,000.00
30,000.00

100, 000,00

U.3

1
El resultedo nos indica el ndmera de unidaedes o fracciones de estas
en efectivo pare cubrir pasivo circulante y nos refleje fundamentalmente cuen
do una empresa se encuentra en embargo o quiebra.

Rentabilidad.

Cuando se habla de rentabilidad se tiene en mente el valor adicional
que se devuelve del dinero invertida en el negoclo. Este valor adicional o u-
tilidad se obtiene generalmente a través de las ventes de articulos o presta-
cibn de servicios que representan la principal actividad de la empresa. La --
empresa escoge entre varias alternativas de inversifn aguella que le ofrezca
mayor utilidad la cual en conjunto con el total de inversiones que realice, -
produzea el maximo rendimiento a sus accionistss. Dade la importancia de la -
rentabilided es necesario definir correctamente que porcentaje de rentabili--
ded nos ofrece cade proyecto de inversidn para decidir el mejor.

Coma se ha dicho el abjetivo de la rentebilidad es el maximizar las

utilidades de la empresa a favor de los duefios de la misma. Este objetivo lo
dividimos en dos partes:

El administrador financiero traterad de colocer los fondos en inver--
slones (activos) en tal forma que obtenga miximos rendimientos para
el negocio como ent odo sin sacrificar le liquidez, a esto se le co-
noce coma "Rentabilidad en Operacién".

El administrador financiero tratard de conseguir los fondos & través
de las fuentes suministredoras (pesivn, capital), de tal manera que
logre maximos beneficios a Favor de los duefine de la empresa ain ---
caer en riesgos innecesarios, a estos se le conoce como "Rentabili--
dad del Capital Contable Comin".

b




Jtiligag Antes ae [ntereses e Impuestos
Rentabilidad e la Inversifn =

Activa Tatal

o bien:
Margen de Utilidad por indice de Rotacidn de Activo donde:

Utilidad Antes de Intereses e Impuestaos

Margen de Utilidad en Operacitn
Ventas Netas
Ventas Netas
Indice de Rotacién del Activo

Activo Total
Ejemplo:
Supongamos que la Cia. "A" y la Cia. "B" presentan los siguientes -
datos para determinar la rentasbilidad de su activo total.

COMPANIA "AM COMPARIA "B"
Activo Total $ 10,000.00 $ 20,000.00
Ventas Netas 4L0,000.00 4L0,000.00
Utilided Antes de Intereses e Impuestos 4,000,00 8,000.00

COMPANIA "AY
Utilidad Antes de Intereses e Impuestos

Rentabilidad de A en Op. =
Activo Total

4,0,000.00
10,000.00
= 40 %
Margen de Utilidad en Op. X Indice de Rotacién del Activo
Utilidad Antes de Intereses e
Impuestos Ventas Netas
X
Ventas Netas Rctivo Total
4,000 40,000
X
40,000 10,000
0.1 X b
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COMPANIA vgv

Utilidad Antes de Intereses e Impuestos
Rentabilidad de la Inversifn =

Activo Total

8,000
20,080
= 40 %
Margen de Utilidad en Operacibn X Indice de Rotacifn del Activo
Utilided Antes de Intereses e -
Impuestos Ventas Netas
X
Ventas Netas Activo Fijo
8,000 40,000
X
40,000 20,000
0.2 X 2
40 %

CONCLUSION:

Existen dos caminos para maximizar la rentebilidad del activo en ope
racién:

1.- Maximizar el margen de utilidad en operacién
8) Aumentando ventas en mayor proporcibn a costos y gastos
b) Disminuyendo costos y gastos en mayor proporcién a ventas

2.~ Maximizar el {ndice de rotacién del activo
a) Aumentando ventas en mayor proporcibén a inversiones en activos
b) Disminuyendo inversiones en activaos en meyor proporcibn a ventas
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Diagrama de Rentabilidad del Activo en Operacién

yAN

MARGEN DE
UTILIDAD
EN VENTAS

VENTARS

COST0 DE
VENTA

COSTO Y GASTOS
DE OPERACION

GASTOS DE
VENTA

INDICE DE
ROTACION
DE INVENT.

GASTOS DE
OPERACION

BASTOS Dt
ADMON.

CAPITAL DE
TRABAJO

ACTIVO EN
OPERACION

+

EFECTIVO --
ETAS. X COB.
INVENTARIOS

CAPITAL —-
PERMANENTE

MAQUINARIA
MOBILIARIO
EQ. DE RE-
PARTO

ugtaetadg ua OAT30y TAP PePYTTgEIUAY




Estudio de la rentabllidad del capitel.- Como mencionamos anterior

mente el adminiatrador financiero trata de conseguir los fondos para la em--

presa de la mejor manera a través de las fuentes suministradoras (pasivo y -

capital) lo que noa da la utilidad después de Intereses e Impuestos.

-Rentabilidad del Capiltal

Utilidad después de Interesea e Impuestos

Capital Contable
A través de eata fase el administrador financiero integrard la es-

tructura de la empresa haciéndola:

hay en la

aan:

a) Conservadora.- Cuando se utiliza en mayor proporcidn el capital.
h) Liberal.- Cuando ae uaa en forma emplia el pasiva.

Mientras mas se utilice la fuente del paesivo (liberal) méa riesgo
enpfesa.

Las formas generales de financiar las inversiones en una entidad -

1.- Utilizando 100 % de cepital comin (estructura conservadora).

2.- Utilizando parte de cepital comin y parte de capital preferen-
te (estructura menos conservadora).

3.~ Utilizando parte de capital comdn y parte de pasivo (estructu-
ra con tendencia liberal).

4.- Utilizando parte de capital comin, parte de capital preferente
y parte de pasivo (estructura con tendencia liberal).

Eatas cuatro formas repercuten en la rentabilidad e inplicah que:

En la forma uno no se corre ningdn riesgn y el costo de esta es---

tructura de capital esta determinedo unicemente por los dividendos

fijos de los socloa comunes.

En la forma dos existen riesgos minimos y el costo de esta estruc-

tura de cepital estaria definida por los dividendos preferentes.

En la forma tres se corren mas riesgos debido a que los fondos de

pasivo son temporales, esto es gue tienen fecha de vencimientao, --

por lo tanto deben cubrirse en un tiempo requerido, de no ser asi

loa acreedores pueden paner a ls Empresa en el riesgo de una quie-

bra o embargn. '

En la forma cuastro se corren mayores riesgos, pera financiariamen-

te hablando a mayar riesgo mayor margen de utilided. £1 costo de -

esta estructura esta determinado por las intereses, dividendos pre
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ferentes y dividendos fijos.
Explicaremos con un ejemplo ilustrado lo anterior:

Supongamos que la Compafifa "X, S. A, proyecta una inveraion total
en su activo de $ 50,000,000 con ventas anuales de § 120,000,000 y una utili
dad de operacion de $ 20,000,000. Esta empresa se plantea las sigulentes al-
ternativas:

1.~ Utilizar unicamente capital camin

2.~ Utilizar S0 % capital comin y 50 % capital preferente

3.- Utilizar 50 % capital comin y conseguir un prestamo bancario -

de $ 25,000,000 con intereses del 15 %

4~ Utilizar 40 % capital bumﬂn, 20 % capital preferente y 40 % --

pasivo con los mismos costos anteriares

Activo Total 1 2 3 L
$ 50,000,000 C.C. =100 % 50 % 50 % LO %
C.P. = 50 % 20 %
P, = 50 % Lo %
15 % 15 %

1 2 3 L

Utilidad antes de Impuesto e

Intereses $ 20,000 § 20,000 § 20,000  $ 20,000
Intereses 3,750 3,000
Utilided Gravable $ 20,000 $ 20,000 $ 16,250 $ 17,000
I.5.R. y P.T.U. 10,000 10,000 8,125 8,500
Utilidad Distribuible $ 10,000 $ 10,000 § 8,125 § 8,500
Dividendos Preferentes 3,750 1,500

Utilidad Despues de Impuestos

e Intereses $ 10,000 $ 6,250 $ 8,125 $ 7,000
$ 20,000,000

Rent, de la Inversion = ———— = 40 %
$ 50,000,000
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Utilidad Después de Impuestos e Intereses

Rentabilidad del Capital =
Capital Contable Comin
1.-  $ 10,000,000 2.~ $ 6,250,000
$ 50,000,000 $25,000,000
3.- $ 8,125,000 4.~ § 7,000,000
= R — = X
$ 25,000,000 $20,000,000

De lo anterior podemas notar que; la alternativé L, que es la mas --
riesgosa es la que ofrece la tasa mas alta de rentabllided del capital conta--

hle comin, solamente se demerita en un 5 % en relacién a la rentabilidad de --
las inversiones.

Es totalmente utopico pensar que las utilidades de operacién siempre
geran las mismas ya fue estas varlan de acuerdo 8 las ventas y otros factores
que influyen en ella, es por ello que el administrador financiero basa su opi-
nion con otro analisis demominada "PUNTOS DE INDIFERENCIA* que constituyen tec
nicas financieras que le van a permitir utilizar la palanca financiera sin ---
arriesgar indevidamente su empresa, ya que ven a indicarle en que nivel de uti
lidad de operacitn la rentabilidad del capital contable comin es igual con una
estructura financiers sin riesgo y con riesqgo por apalancamiento,

En estos niveles de utilidades de operaclén resultaria indiferente -
escoger cualquiera de las alternativas en cuando & rentabilidad, pero no en =--
cuanto a riesgo; y eso nos lleva a la conclusitn de tratar de superar las uti-
lidades marcadas en los puntos de indiferencia si se estan escogiendo alterna-
tivas apalancadas,

Las formulas que nos ayudan @ determinar los puntos de indiferencia
son:

a). Capital Comin VS Capital Comin y Capital Preferente.

X (1= ¢t) X (1-t) - P

i

20




Donde:

= Nivel de utilidad en indiferencia

= Unidad aritmetica

= Tasa de 1.5.R. y P.T,U. al tanto por uno

Importe de dividendos preferentes

4 = Importe del capital comin cuando solo hay capital comin

2 2 T o o X
]

o = Importe del capitsl comin cuando hay otro tipo de capital
h). Capital Comin VS-Capital Comin y Pasivo.

X (1 - t) (X=1)(1-1t)

Ny N2

c). Capital Comin US Capital Comin, Pasivo y Capital Preferente.
X (1 - t) (X=-1)(1=-¢t)-P

N4 N2

La herramienta de puntos de Indiferencia nos auxilia en la mejor -

tome de decisiones, estableciendo parametros gue nos van a permitir elegir -
una financiacién adecuada sin arriesgar demasiado a la empresa. A niveles de
utilidad de operacién por encima del punto de indiferencia se escogerd la al
ternativa mas riesgosa y en niveles de utilidad de operacién por abajo de --

puntos de indiferencia se eacogeré la alternativa menos riesgosa.

6.~ OTROS INDICES PARA SU DETERMINACION.

Existen otras tecnicas de analisis para determinar en que situacién
financiera se encuentra la empresa, las mas importantes son:

a). Estados Financieros comparativos con aumentos y disminuciones en -
Cifras Absolutas.- Consiste en comparar un estado de posicidn fi--
nanciera a periodos diferentes, esto nos permite observar cambios
obtenidos en los diferentes renglones del Activo, Pasivo y Capital
de la entidad en terminos monetarios. Son importantes estos cam---
bios por que proporcionan a la administracibn una guia sobre lo --
que esta sucediendo o como se estan transformando los diferentes -
conceptos que integran la entidad economica como resultado de las

utilidades o perdidas generadas durante el periodo de comparacibn.
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h).

c).

Lon frecuencia a estos analisis se les adiciona una columna gue se-
flala porcentualmente los sumentos a disminuciones que estan repre--
gentadas par las cifras absolutas.

Estados Financieros Convertidos a Porclentoe Integreles.- Este metg
do consiste en convertir los estados finmancieros a porcentajes ana-
1iticos; eato es, porcientos integrales de los conceptos del activo
considerandn este igual a 100 y porcentajes integrales de los con--
ceptos del pasivo y capitel considerando estos iguales a 100, en es
ta misma forma el Estado de Resultados se convierte a parcentajea -
considerando las ventas igual a 100,

A estos estados se les conoce con el nombre de "Estados de Porclen-
to Integral" o Ciente por Ciento; pues como se ha dicha anteriormen
te cada estado se reduce a 100 y cada partida en lo individual apa-
rece camo un porcentaje del total, por lo gue cada partida indivi--
dual tiere una relacifn con el total.

Estados Financieros Comparatives convertidos a Nimeros Indices o de
tendencias.~ Constituye un metodo aemalitico que permite canvertir -
en nGmeros indices las cifras absolutas gque proporcionan los esta--
doa financieros comparatjvos para estudiar y analizar la relacibn -
que tiene cada partida en particular con otra del mismo cancepto.

Para esto seré necesaria determinar cual sera el aflo base, o seg --
igual a 100 para que de ahi se establezcan las relaciones con dicho
afio. E1 afio base puede coincidir con la duracidn de una epoca de re

cisidn y una de recuperacién, o bien al terminar una epoca polltice
econdmica importante.

Eatudiando las tendencias de variocs sfos es posible predecir los --

camblos futuros cercanos en lae empresas. No se reallizan repentinamente los -

cambios en la direccién de las tendencias si no existe razén para que se rea-
licen cambios radicales.

Este anallsis es muy lmportante para conocer el pasado, fundar al -

presente y proyectar el futuro; sin embargo debemoa actuar con cautela debido
a que los negocios cambian constantemente y su éxito a fraceso corresponden a8

1un gran nimero de factores internos y externos, y por otre parte, debemas to-
mar en cuenta los posibles defectos de la infarmacién recolectada.
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d). Método Gréfico.- Al mostrar la situacidn finmanciera en graficas dan
facilidad de percepcibn al lector ya que no se le proporcionan las
cifras, indices, porcentajes etc. y el analista puede tener una ---
idea mas clara dado que las variaciones monetarias se hacen mucho -
mas perceptibles,

Los medios graficos pueden ser cuadros 0 tablas numéricas relativas
0 de totales, o bien graficas o diagramas formados con disefios o fi
guras que proporcionan una gran visibilidad.

Generalmente las graficas se hacen para destacar informacitn muy. im
portante'donde se muestran las tendencias o variaciones significat}
vas.

Con respecto a los metodos antes mencionados no existe una regla fi
ja sobre cual debs usarse; esto es, se debe emplear en cada casg -~
particular el buen juiclio psra seleccionar el metodo de anslisis --
que proporcionaré la informeci6n para conocer mejor la situscién fi
nanciera y resultados de les operaciones obtenidas o que se‘hayan -
proyectado hacis un futuro.

7.- CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO.

Todos los inversionistas al tomar una decisidn sienten aversibn al
riesgo, " en las diversas alternativas financieras, sin embargo es necesario -~
considerarlo en el analisis financiero.

Tradicionalmente se hace el analisis de las empresas a través de --
los estados finencieros atendiendo a una serie de raezones como expusimos ante
riormente, todas validas desde luego haciendo lo posible para gue el analisis
sea completo, permitiendonos asi temer una vision y conocimiento de la empre-
sa, de las operaciones llevadss 8 cabo y su reflejo en los resultados.

Cuando se analizen los estados financieros para fines de crédito es
de preoccupar que las obligaciones contrajdas esten debidamente garsntizadas,
que la cepacidad de endeudamiento de la empresa no sobre pase los limites es-
tablecidos y, consecuentemente que su cepacidad de pago este plenamente com--
probade a efecto que los compromisos presentes y futuros se cumplan dentro --
del marco de proyecciones. |
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Dentro de los objetivos basicos de cualquier empresa esté al asegu-

rar su supervivencia, lo gue exige, se mantenga redituable o sea, que logre -
utilidades adecuades en relacidn con el voldmen y la naturaleza de las opera-
ciones y de acuerdo con el monto de los recursos totales invertidos, utilida-
des que deben ser suficientes pers cubrir riesgos futuros, manteniendo actua-
lizedo el valor de la capscided de producir riguezas, en terminos de los re--
cursos humenos, materiales y financieras.
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CAPITULD 111

EFECTOS EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA AL UTILIZAR FINANCIAMIENTD EXTERIOR

Los planes financieros muestran las cantidades de fondos necesarios
durante cierto periodo de tiempo, algunos fondos son necesarios por una tempo
rada relativamente corta hasts que la liquidacién de inventarios o cuentas --
por cobrar estaclionales, generan el efectivo necesarioc pars el pago de los -~
acreedores.

El conocer la cantidad y la duraciGn de nuestras necesidades es so-
lamente el primer pasoc principal. Ahora debemos considerar que tipos de fondos
buscar con el objeto de llenar estas necesidades.

1.- RELACION PASIVO CAPITAL.

La relacién pasivo-capital contable es llamada "Estructura Financig
ra" la cual, nos indica que a mayor proporcifn de deuda para terceros, es mas
grande el riesgo para la empresa, pero a la vez es mayor la oportunidad de --
aumentar el rendimiento del capital contable. Lo anterior esté intimamente re
lacionado con el costo de capital ya que en el momento en gue la empresa se -
compromete a pagar ihtereses y el monto original de la deuda en el plazo estl
pulado,~ésta, en la estructura del capital se convierte en un costo para la -
enpresa;

A continuacidn veremos el efecto que tendré una determinada estruc-
tura financiera, incluyendo intereses e impuestos para obtener la rentabili--
dad del capital propio.

Alternativa 1 Alternativa 2

Utilidad Antes de Impuestos e

Intereses $§ 0 $ 4
Intereses (15 % Pasiva) 12 13.5
Utilidad Antes de Impuestos y

Después de Intereses 28 26.5
I.S.R. y P.T.U. (50 %) 1 13.25
Utilidad Después de Intereses
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Rentabilidad del Capital Propio
Utilidad Neta - Capital Propio m W72 %

Como pudemos observar a medida que la empress aurenta su financia-
miento con pasivos, aumenta tamblén la cantidad de intereses por deducir y -
por consigulente disminuye el monto de impuestos. A esta actividad financie-
ra se le conoce coma ya dijimos anteriormente "Palanca Financiera" de tal --
forma que a mayor proporcidn de pasivos respecto al cepital propio hay mayor
palanca financiera. Esta tiene como resultado que, de no existir el elemento
riesgo, todas. las empresas traterian de proyectar al méximo su coeficiente -
Pasivo-Capital, esto es que nadie aceptaria financiar su empresa con una es-
tructura de capital con 80 % de pasivo y 20 % de capital en virtud de gque el
pasivo es tan élevadn en relacion al capital que no existe una garantia para
los acreedores por lo cual el riesgn biene siendo un elemento mediador para
la obtencifn y costo de un financiamiento.

Podemos concluir que la estructura financiera adecuada es aquella
combinacifn de pasivo y el cepital contable que proporciona mayor rendimien-
to a la empresa y por consiguiente a.los accionistas, utilizandn en mayor --
proporcibn el dinero de los acreedores sin arriesgar la existencia de la mig
ma aymentando el valor del cspital propio.

2.- DISPERSION DE UTILIDADES ESPERADAS.

La dispersibn de utilidades esperadas es otro tipo de riesgo finan
ciern con el que se pueden plantear las utllidades disponibles a los accio--
nistas.

Pese a que la rentabilidad del capitsl propio aumenta a medida que
la empresa contrata mayor cantidad de pasivos podria repercutif en un efecto
negativo para el uso de la palanca financiera, por lo que se tendria una es-
tructura de capital riesgosa y como consecuencla aumentaria el costo por la
obtencitn de fondos llegando un mamento en que disminuirian las utilidades -
esperadas por los accionistas.

€ jemplo:

Suponganos gue la Cia, "X" obtuwvo una utilidaed de $ 28 pero con --
una desviacitn estandard de 5, y la Cia. "Y" utilidedes ce 26.5. Esto es ---
prescindiendo de los impuestos, tenemos que éstas son los utilidades disponi
bles psra lps acclonistas.
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Los coeficientes de variacibn quedarian de la siguiente forma:

5

Cia, "x® = = 0.18
28
5

Cia. "vy® = = .19
26,5

De acuerdo con estos coeficientes de variacidn podemos calcular los
valores esperados de cada Cia.

Cfa. "X" = .18 - 100 = .82
&2 x 8 = 3225
cfa. "¢ a .19 - 100 = .81
.81 X 26.5 = § 21.u6

Por lo tanto la dispersidon de las utilidedes esperadas de ambas ---
Cias. es la misma, sin embargo como el coeficiente de variacidn en la Cia. --
"Y' es mas alto, el valor esperadc de las utilidades es menor y por lo tanto
su riesqo es meyor.

3.- SIS%EMAS DE UTILIDADES ANTES DE INTERESES £ IMPUESTOS.

E1l apalancamiento de operacién mide la utilidad antes de intereses
e ilmpuestos y puede definirse como "E] cambjio porcentual en las utilidades --

generadas en la operacién excluyendo los costos de finmanciamiento (intereses)
e impuestos". *8

El grado de apalancemiento operacional va a permitir al administra-
dor financiero conocer la repercusidn gue cualguier variacibn en las ventaes -
traeréd en la utilidad de operacifin, y para medir el grado de apalencamiento -
que tiene la empresa se requiere aplicer la siguiente formula:

vV (1-X)

Grado de Apelancemientc Operaciocnal =

vV (1-X%X) - CF
Donde:

Ventas
A le unided

- <
i

n
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>
i

CF

Relacifn de costo variable entre ventas
Costos Fijos

Para ejemplificar lo anterior, supongamos las siguientes altermati-

vaa:
Ventas
Costas Variables

Utilidad Marginal

Costos Fijos

Utilidad Antes-de Intereses
Impuestos

Grado de Apalancamiento en -
Operacidn

Alternativa "A"

G. de A. en O.

Alternativa "B"

G. de A. en O,

1

ALT. "A"  ALT, "B"  ALT. C"
$ 1,000 § 1,800 $ 1,500
800 400 500
200 600 1,000
-0- 400 800
200 200 200
vV (1-X)
V (1-X) - CF
1,000 (1 -0.8)
1,000 (1 -0.8) -0
200
200
1
1,000 (1 - 0.4)
1,000 (1 -0.4) - 400
600
200
3
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Alternativa "C"
1,500 (1 - 0.3 )

G. de A. en 0. =
1,500 (1 -0.3) - &0

1,500

i
&
-
(Ve
n
w

_=Sss

En la Alternativa "A" el resultado es la unidad lo que indica el --
punto de partida para medir el apalancamiento.

En la Alternativa "B" el resultado indica que la utilidad marginal
abarca tres veces a la utilidad antes de intereses e impuestos. Esto indica -
que se tiene una palanca de 3/1.

En la Alternativa "C" el resultado indica que a mayor apalancamien-
to mayor riesgo, ya que se requiere una utilidad marginal que permite cubrir
los costos fijos.

L.~ RENDIMIENTO SOBRE CAPITAL PROPIO.

El capital social comin esta formado por las aportaciones de capi--
tal en efectivo y/o en especie de los accionistas, por las utilidades reteni-
das y reservas que los accionistas han aprobada.

El rendimiento real que la empresa ha dedoc a los acclonistas, es --
que cada afio genera utilidades mismas que han reinvertido o repartido como di
videndos, ya sea en efective o en acclones.

Los accionistas de una empresa cubren sus dividendos cada afia, pu--
dienda, al finalizar el periodo liguidar su inversibn. E1 rendimiento que el
inversionista ha obtenido se calcula encontrando la tasa de interés que igua-
la el flujo de fondos que corresponde a la inversidn inicial mediante venta -
de acciones.

El rendimiento de capital propio de una empresa se mide por medio -
de la utilidad después de intereses e lmpuestos entre el capital caontable.

29




CAPITULQO IV

PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO -

La clasificacitn de lss fuentes de financiamiento desde el punto de
su procedencia es:

1.~ FUENTES INTERNAS,

El capitsl de los scclionistss, tsmbién tiene un costo, puesto que --
ningdn inversiocnists estarfia dispuesto s psrticipar en una empresa, a mencs de
gque espere abtener un rendimiente por hscerlo.

Ese rendimiento va mas allé de ls sola promesa de dividendos gue la
empresa pueda darle, pues es de esperarse que no toda la utilidsd genersda, --
seré repsrtida, gestandose la idea en el sccionists de que el valor de sus ac-
ciones tendré uns creciente plusvalis.

Este principio es vélido tanto pars squellas empreses gque se encuen-
tren inscritas en bolsa, como para asguellas gue no, pues en ceda caso el sccig
nista puede vender en un precio justo su psrticipacifn en una empresa, ya sea
en el mercsdo o fuera de él.

Las fuentes internas son sguellas gue se generan dentro de la empra-
ss, como consecuencla de sus opersciones naormales, y estan representsdss por:

8).~ Capitsl Social Comin.

b).~ Capitsl Social Preferente.

c).- Utilidades Retenidas.

d).~ Deprecisciones y Amortizaciones.

a).~ Cspital Socisl Comin.

Ests fuente de finsnciamiento esta sujets a los acclonistss y requie-
re que tengsn fondos disponibles y gue deseen aumentar su participscibn en la -
empresa, es decir, los accionistss tendrén que considersr ls conveniencis de --
hacer nuevse aportsciones s 1s empresa, de acuerdo s los recursos con que dis--
pongs.

Pers ello es necessric una revisién de las actuales condiciocnes finan

cieras de 1s empress, que basada en ls carrecta y oportuns informacién contsble
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dgerivaran en indicadores gque llevan a8 una toma de declsiones aobre adquisicio-

nea de nuevas unidedes de activo fijo: maquinaria o instalaclones que ayuden -
conjuntamente a logrer los incrementos en la productividad del negocio y a con
tralar o abatir las constantes alzas, gue desde hace afins se han venido obser-
vando en los costos y gastos de operacidn,

Igualmente una correcta planeaci6n incluird un analisis de la alter-
native de capitales que se requieren para el finsnciamiento de dicha producti-
vidad, profundizendo especialmente en el anadlisia de su costo.

b).- Capital Social Preferente.

El uso del capital preferente no es ordinario en el medio de México.
Ea una fuente de financiamiento permanente con costo explicito, y se calcula -
en funcibn de su rendimienta.

Las accionea preferentes tienen como su nombre lo indica, preferen--
cia en relacién a repartos de dividendos. Puede suceder que en determinado mo-
mento, la empresa por "X" circunstancie, no pudiera pagar dividendos, se acumy
laran, y en su oportunidad se cubriran primeramente.

Las acclones preferentes se emiten con el objeto de darle al inver--
sioniata un incentivo mas, para que ayuden en el financiamiento de la misma, y
asi sllegaree de fondos necesarios con mayor rspidez.

c).- Utilidades Retenidas.

Al habler del concepto de utilidades retenidas, nos referimos a to--
das aquellas gue no fueron decretedas y la utilidad del afa.

Aparentemente, las utilidades retenidas no tlenen costo, pues son un
recuran generado internamente por la empresa, pero si vemos su destino (ltimo,
nos deremos cuenta que tiene un costo de oportunidad pera los accionistas, ya
que eates se encuentran a disposicidn de los mismoe ye sea para ser repsrtidas
via dividendo en efectivo, mantenerlas como reservas dieponibles o capltalizar
las via dividendo en acciones. De aqul podemos inferir gue en escencia son el
mismo tipo de fondos que el capital aocial, salvo por la opcibdn existente de -
poder substreerlas de la empresa. £En conclusibn, el costo de oportunidad exis-
tente, estd representado por el rendimiento que podria lograr el accioniste de
haber invertido el dividendo no recibido, en otra elternativa de inversibn, --

cuyo minimo valor deberé ser igual al rendimiéntn (costo del capital social de
la empresa).
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Como mencionamos anteriormente la reinversidn de utilidades es gene--
rada por los propios accionistas al dividir la capitelizeoidn de sus utilidades
y adn cuando no constituye una aportacién en efectivo por parte de ellas, sf --
constituye una fuente de financiamiento virtusl, al no retirar recursos de la -
emresa en forma de dividendos a los cuales tiene legitimo derecho. Es decir, -
constituye una autorrestriccion de los accionistas a sus propios beneficios en
favor de la empresa.

d).- Depreciaciones y Amortizsciones,

La depreciacidn y la amortizacifn, constituyen un tipo de financia---
mienta, mediante su incorporacitn al valor de los productos o servicios gue la
empresa vende y @ través de los cuales recupera la inversi6n originalmente rea-
lizada. Este financiamiento se considera a largo plazo, ya gue en efecto abarca
varios ejercicios, dependiendo del tipo de inversidn. '

Los fondos retenidos por medio de cargos por depreciscidn cor el pro-
pbsito de resteaurar la inversifin original a una forma -liguida deben considerar-
se como fondos disponibles para una inversién slterna, no guiere decir que la ~
recuperaciGn de un costo representa un financiamiento, pero si no se recupera -
el costo, requeriria de un financjamiento, o de una mayor inversidn para sufra-
gar el costo, o de un jncremento en el vol(men de ventas, o de alguna otra deci
si6n adecuada por parte de los accionistas para evitar ess merma.

2.~ FUENTES EXTERNAS.

Las empresas en principio, cuantan con financiamientos de capital pro
pic, gue les permite operar para cumplir con sus objetivos. Pero los fondas pro
pios no resultan suficientes para gue las inversiones sean redituables, es por
ello gue aé hace neceserio utilizer fondos ajenos (Palenca Financiera), gue le
permita complementar laes inversiones requeridas.

La obtencitn y manejo de fondos ajenos implica un costo para la empre
sa, 8 por ello gue se incluye dentro del estudio del coatu de capital,

Los tipos cominmente utilizados para agenciarse de fondos ajencs son:

a).- Crédito Comercial.
b).- Préstamos Bancarios.
c).- Emisidn de Obligaciones.
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d).~- Arrendamientos.
e).~ Vescuento de Oocumentos y Factoring.
a).- Crédito Comercial.

El credito comercial de proveedores es la principal fuente de finan-
ciamiento a corto plszo, habitual en la mayoria de las empresas.

En un mercado de competencla perfecta, no se exige al comprador que
pague los productos contrs su entrega, sino que se le otorga un breve perfodo
de diferimiento antes de que el pago sea exigible, lo que representa un crédi-
to para el comprador otorgado por el vendedor.

Existen tres tipos de créeditos de proveedores:

1.- Cuenta Corriente

Es el mas generalizado. E1 vendedor envia los articulos al comprador
Junto con la factura que ampara dichos prnductng, su precio unitario, importe
total y las condiclones de pago. En este tipo de financiamiento el proveedor -
ptorga crédito con base en su investigacidn sopbre la capacidad financiera y --
demas condiciones de su cliente.

2.- Documentado con Pagaré

Agui se le pide al ccnpradbr que firme uno o mas pagarés que cubren
el monto de la deuda en lps gue se sefiala una fecha precisa de vencimiento. --
También se emplean pagarés cuando el cliente se atrasa en sus pagos.

3.- Aceptacitn de Letras de Cambio

Por este conducto el deudor reconoce legalmente la suma que adeuda -
al proveedor.

El vendedor expide unma letra de cambio contrae el girado (comprador)
ordenéndole pagar en determinada fecha y no envia la mercancis hasta que el --
comprador acepte la letra. Luego de aceptar la letra, se convierte en una acep
tacion comercial que puede poseer algin grade de negociabilidaed.

El tipo de crédito de proveedores que mas se utiliza es en cuenta co
rriente, en el cual las condiciones de venta estipuladas en la orden de compra
es un factor muy importante y se dividen en las sigulentes alternativas:
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Que no exista posibilidad de descuento por propnto pago.
Que exista politica de descuento por pronto pago, y no se acepte.

Que exista politica de descuento por pronto pago y para aceptarla -
se tenga gue recurrir a atra fuente financiadora.

b).- Préstamos Bancariaos.

El préstamo bancario es considerado en nuestra medio como la opera-
cibn clésica activa de crédito, que puede obtener una empresa; ya gue para su
otorgemiento no se pide mas garantia que ls que ofrece el cliente aﬁjetn de -
crédito como persona, de acuerdo con sus caracteristicas de buena solvencia -
moral y econémica financiera, por lo cual esta operacién también se conoce --
dentro del medio bancario como crédito quirogrefario o préstamo en blanco.

Sin embargo en algunos casos para meyor segurided en el crédito se
pide al solicitante una segunda firma que reuna tales cuslidades, cuendo la -
empresa no satisface plenamente las exigencias de la institucibn de crédito a
la que le ha pedido el crédita. '

Este crédito se documenta a través de pagarés que suscribe la empre

sa solicitente, tales pagarés deben reunir los requisitos que sefiala el arti-
culo 170 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

c).~- Emisian de Obligeciones.

Las obligaciones son titulos de crédito a largo plazd, que represen
tan una participacién de sus tenedores (obligacionistas) en créditos colecti-
vos constituldos a cargo de una sociedad anfnima (emisgra).

tEstas obligaciones pueden ser:
En cuanto a sus tenedores, nominativas o al portedor.
En cuanto a sus garantias, hipotecarias o guirografarias.

En cuanto a su redencién, convertibles en acciones, o amortizables
en uno o0 varics pagas.

Las empresas que emiten gbligaciones, se inclinan a ello debido a -
gue el costa financieroc suele ser menor gue el de un financiamiento bancaria,

gn las mismas condiciones de pago, ademés de que la vida del crédito es mas -
larga.
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La emisifn de obligaciones implica una serie de actividades gue pue
den agruparse en tres fasesg: La primers cancluye con la forma de un documento
de intencién en una institucion de crédito y casa de bolsa. La segunda, culmi
na con el otrogamiento de le aprobacién par parte de la Comisidn Nacional de
Valores; y la tercera se logra al colocar las obligaciones en el mercadg, ---
cuando la comisibn aprueba 1a emisidn,

La colocscifn se puede realizar de acuerdo a tres alternativas:
A ls Par.~ Venta de su valor nominal.

Bajo la Par.- Venta abajo de su valor nominal.

Sobre la Par.- Venta a un preclo superior a su valor nominal.

El costo de esta fuente financiadora es explicito, pudiendo determj
narlo mediante dos métodos que son:

Método aproximado a promedio
Método exacto o preciso que explicaremos en el siguiente capitulo.
d).- Arrendamientos.

£l arrendamiento financiero lo podemos concebir como el medio por -
el cual las enpresés pueden utilizar cualguier tipo de maguinaria y equipo de
origen nacional o extranjero, mediante la celebracifn de un contrato en el --
que se obliga a cubrir rentas periddicas de un plazo forzoso previamente con-
venido, al término del cual han pagado de hechu‘el costo de adquisicidn del -
bien arrendado, mes la carga financiera correspondiente, lo gue les da el de-
recho de adquirir la propiedad del mismo en un valor simbflico,

Del concepto anterior podemos decir gue el arrendamiento financiero
constituye en s un financiamiento para la adquisicién de bienes de capital,
consecuentemente podemos asegurar que viene a aumentar las fuentes de finan--
ciamiento tradicionales.

El arrendamiento financiero es una fuente de financiamiento a plazo
medin, aungue anslizando su costo bruto, resulta caroc en conparscién con otros
tipos de financiamientos, debido bhsicamente al gravamen relativo al Impuesto
al Valor Agregado, que se causa sobre el inporte de las rentas, aunado a la -
tasa de interés que se toma como base para el célculo de las mismas, sin em--
bargo podriamos enumerar una serie de ventajas de relativa importencia que --
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vuelve atractivo eate tipog de financiamiento:

1.~ En este tipo de financismiento generalmente son los propios ble
nes arrendados lus que constituyen la garantia de la operacifn, en virtud de
que no grava ningiin activo propic de la empresa arrendataria, como es requisi
to necessrio par Ley otorgsr en otros tipos de finenciamienta.

2.~ No es necesario registrar el contrsto en el registro pdblico de
comercio, como suele ocurrir en otros tipos de financiamiento; eviténdose con
secuentemente los gestos gque este requisito obliga a erogar.

3.~ Se permite incluir el ciento por ciento del valor de los blenes
arrendados, incluyendo los derechos y gastos de importacion en su caeso.

4.~ No se requiere otorgar enganche o algln otro desembolso al ini-
clo del arrendamiento, lo que se traduce en un buen ahorro en el flujo de ---
efectivo en un mamento determinado.

5.~ No se reguiere de saldos compensatorios, en reciprocidad al fi-
nanciamiento otorgada.

6.- Se puede operar con diferentes divisas, aprovechando el acceso
que en general tienen las compaiias arrendadoras internacicales del dinera.

El arrendamiento finaﬁbieru al ser una fuente de financiamiento, -~
permite dejar libres otras fuentes de recursos de las empresas, que les pueda
ser necesarios en un momento determinado (a corto o largo plazo) consecuente-
mente, este tipo de financiamiento, es aplicable ventejosamente en las empre-
8as.

Ahora bien, es de vital importancla aclarar, que la forma en que se
prestae este servicio, estd intimamente relacionado con el tratamiento fiscsl

que se le otorga, analizsndo los aspectus fiscales inherentes al arrendamien-
to financiera.

Aspecto Fiscsl.

1.- En 1966 se decretd el Criterio 13, que especifica que el arren-
dador debla registrar las operaciones como ventas en abones, y el arrendata--
rio, por su perte, debia llevar las rentas totales a cuenta de resultados.

2.- En 1969, se revoch el Criterio 13, y el arrendedor tenia gue de
preclar los activos fijos sujetos a contrato de arrendamiento, de acuerdo a -
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lo estipulado en el articulo 21 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. E1 a--
rrendatario seguia llevando @ resultados las rentas totales.

3.~ En 1976, de acuerdo a lo estipulado en el articulo 19 de la Ley
del Impueato aobre la Renta, el arrendador registra la operacitn de arrenda--
miento, como una venta en abonos, y el arrendatario por su parte registra una
parte como cargo diferido (30 %, 40 % o 50 %); depreciando la parte de activo
fijo de acuerdo a lo estipulado en el Articulo 21 de la Ley del Impuesto sobre
la Renta, as! mismo la parte gue se llevard a cargos diferidos, se amortizaré
en el plazo de vigencia del contrato.

4L.- En 19680, el arrendador trataré los ingresos que provengan del -
arrendamiento financliero, de scuerdo al sistems de ventas en abonos, conside-
rando les rentas coma ingresos gravables del ejercicio, deduciendo como costo
la parte alRicuota del valor del bien arrendedo, la proporcifn a las rentas -
devengades en el contrato deduciendo el costo total del bien en el ejercicio
que se celebrd el contrato. Con lo que respecta al arrendatario registra sus
operaciones de la miame forma que se enuncib en consecuencia de la separacitn
del Impuesto al Valor Agregado: "El impuesto que corresponde a la enajenacidn
de contratos por arrendamientos financieros, podréd diferirse por el importe -
que reaulta de deducir el total de dicho impuestao".

e).- Descuento de Documentos y Factoring.

1.- Descuento de Documentos.

El descuento es una operacifn activa de crédito, gue realizan lasg -
instituciones de depbsito y financieras, gue consiste en ceder en propiedad -
letras de camhio y pagarés de cuyo valor nominal descuentan por anticipado el
importe de los intereses que devengaré entre la fecha en que se entrega y la
de su vencimiento.

Los pagarés entregedos en descuento deben reunir los requisitos que
sefiala el articulo 170 de 1a Ley General de Titulos y Dperaciones de Crédito,
vy las letras de cambio los requisitos que marca el articulo 26 de la misma -~
Ley.

Pasra operar el descuento de documentos deberédn asutorizarle previa--
mente @ la empress una lines de crédito.
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En el plazo del descuento la Ley Bancaria involucra los descuentos
con los préstamos directos y otros créditos, para fijar el plazo de 180 dias
renovable ain que su plazo total exceda de 360 dias para los bancos de depb-
gito y otros plazos para otros tipos de instituciones.

La caracteristica principal de este tipo de financiamiento es que
se descuentan preferentemente letras de cambio provenientes de operaclones -
de compra venta de mercancias y cuenta también con una doble seguridad en el
pago ya que en el caso de que el girado no pague los documentos en su venci-
miento, la institucién de crédito los devuelve a su cliente (endosante) para
su pago y éste por su cuenta en vie de regreso ejercitard la accifn pare co-
brar s su cliente el importe de los documentos mas los correlativos intere--
ses penales previemente esteblecidos.

Este tipo de operacibn constituye una forma de financiamiento con-
tinua, ya que la empresa genera constantemente nuevas cuentas por cobrar ---
aceptables por la institucidn de crédito para su descuento.

2.- Entrega de Documentos camo Garantia Colateral.

Al préstamo directo se le ha considerado como la operecidn clésica

del crédito bancario, ya gue pera su otrogamiento no se exige mas garantia -
que la ofrecida por la empresa, de acuerdo con su buena salvencia moral y --
econdmica. En algunos casos se exige una 2da. garantia cuando el solicitante
no satisface plenamente las exigencias de instituciones de crédito por lo --
cual el préstamo directo se apela con documentos colateralea ya sean letras
de cambio o pagerés provenientes de compra venta de mercancia el cual a su -
vencimiento el banco los cabra y los aplice como abono al crédite directo --
que le es colateral y en esta forma la inatitucidn de crédito refuerza la ga
rantia en la recuperacién del préstamo que otorga la empresa.

Los documentos colaterales que se entregan como garantia de un ---
préstamo directo, deben llevar los sigulentes requisitos:

10.- Su vencimiento debe ser anterior al del pagaré suscrito,
20.~ Deben ser aceptados previamente.

30,- Deben ser endosados al banco par la empresa como "valor en =~
garantia" o "valor en prenda”.
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Cuando se hayan endosado como "valor al cobro" con anterioridad al
préstamo no seré necesario modificar el endoso, ya que en el pagaré figura la
conformidad de la empresa para que los documentos detallados en una lista que

den anexos al mismo pagaré y constituyan prenda de la obligacidn contraida.

3.- Factoring.

Ea una operacion de fuente de financiamiento & corto plazo mediante
la cual una institucidbn de crédito adgquiere los documentos por cobrar de una
empresa sobre la transferencia de los documentos, procede al cobro de dichos

tituloa asumiendo la posible pérdida por documentos de falso cobro de algunos
clientea,

El comprar laa cuentas por cobrar y aceptar el riesgo del cobro es
la operacidn clésica de Factoring, no obstante también tiene sus modalidades.

El Factoring es un contrato por medio del cual una entided financie
ra (banco de depbaito o inatitucidn financiera) se obliga frente a una empresa
a adquirir todas las cuentas por cobrar gque se originan normalmente y de una

manera constante en su negocio por cuenta de productos durante un periodo de

tiempo expresamente convenido; pero pudiéndose reservar la facultad de selec-
cionar estea cuentas y abonar para ellas un precio fijado mediante una propar
ci6n eatablecida sobre aus importes y a brestar determinado servicio, quedan-
do los fiesgoa del cobro a carqo de la institucién financiera.

La operacibn de Factoring se formaliza mediante un contrato entre -
el "factor entidad financiera que presta el servicio y el cliente o factorea-
do", persona fisica o moral gue demanda el servicio, por el que se efectua la
ceaion de los documentoa por ventas bajo determinadas condiciones que se pue-
den agrupar en:

8).- Excluaivided,

b).- Seguridad.

c).- Compensacibn.

d).- Asistencia Técnica y Adminiatrativa.
e).- Plazo.

Caracteristicea que deben'reunir las empreaaa gque demandan Factoring.

39




Para hacerse screedores al uso de este servicio deben cumplir los -
requisitos de:

Eficiente Administracibn.
Empleo de Técnica Adecuada.
Posibilidad de expansidn en el sector del mercado en gue actua.

No tienen que dedicarse a la prestacifn de servicios, es decir que-
debe tratarse de empresas industriales y comerciales de importancia.
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cARPITULDO Y

COSTO DE CAPITAL DE LOS PRINCIPALES TIPOS DE FINANCIAMIENTO,

1.- CREDITOS COMERCIALES

Como mencionamos en el capitulo anterior, el crédito comercisl dadas
sus caracteristices de financiamiento a corto plazo tiene un costo de oportuni
dad el cual se determina de la aiguiente forma:

8).~- Cuando no se ofrece descuento por pronto pago, Supongemos gue una em-
presa cuenta con un crédito comercial de $ 20,000.00 en un plazo de -
60 dfea.

$ 20,000.00

0 10 20 30 40 50 en 70 a0
Las baases légicas del costo serian:

1.- Porcentaje de interés que tendria que pagarse si se tuviese gue pedir
un préatamo para pagar de contado.

2.-' Porcentaje de rentabilidad que podrian ganar los fondos si se pudiera
invertir, por ejemplo en una institucibn bancaria.

b).~ Cuando si se ofrece descuento por pronto pago y no se acepta.

El coato de rechazar el descuento seré:

% de Deacuento 360 Diaa

L
>

Porcentaje de Costo

(100 -~ % de Deacuento) Fecha de Vencimiento Final
Periodo de Descuento

5% 360

% de Costo

it
. x

i
l
El descuento seria del 5 % a 10 dias rechazéndolo.
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5 % 360

% de Costo O |

a5 50
% de Costo = 526 X 7.2
% de Costo = 37.87

El 37.87 % representa el porcentaje del costo anual por rechazar el
ofrecimiento del descuento.

El costo de oportunidad es el porcentaje gue represente sacrificar
el beneficio ofrecido por el proveedor.

c).- Cuando se ofrece descuento por pronto psgo y se acepta utilizando -
un préstamo bancario al 30 % anual.

En este caso no existiria costo de upurtdnidad, sino gue formaria -
parte de la fuente de financiamiento de prestamos bancarios.

2,~ PRESTAMDS BANCARIOS

Es la forma de financisrse a través de instituciones bancarias, el
cual representa un costo nominal, pero para efecto de la determinaci6n del --
costo de capital se requiere de la determinacién del costo real.

Intereses Psgados + Comis, Banc. + (Gastos Banc.
Coato Real =

Cantidad Realmente Recibids
Ejemplo:

La Cfa. "X" solicita y le es concedido un préstsmo directo por - --

$ 10,000.000 a una tasa nominal del 20 % anual. Cual seré el costo real antes
‘y después de ISR y PTU. (Tomando en cuenta 42 % para ISR y 8 % PTU) de esta -
fuente de finsnciamienta.

Préstamo $ 10'000,000 Cantidad Disponible § 8'000,000

Interés 20 % $§ 2'000,000




$ 2'000,000 25 % Antes ISR y PTU
Costo Real = ———— =

$ 8'000,000 12.50 % Después IST y PTU

3.~ DESCUENTO DE DOCUMENTOS Y FACTORING.

a).~- Descuento de Documentos.

Como expusimos en el capitulo anterior, el descuento de documentos es
una operacién activa de crédito, que realizan las instituciones de depbsito y -
financieras, que consiste en ceder en propiedad letras de cambio y pagarés de -
cuyo valor nominal descuentan por enticipado el importe de los intereses que de
vengaré entre la fecha que se entrega y la de su vencimienta.

Los pagerés entregaedos en descuento deben reunir los requisitos que se
fiala el articulo 170 de la Ley General de Titulps y Operaciones de Crédito.

b).- Factoring,

La mecanica de operacitn del factoring en términos generales es el si-
guiente:

Se efectus un estudio financiero de la empresa solicitante y en parti-
cular de sus cuentas por cobrar.

Si dicho estudio es favorable, se procede a8 firmar un contrato que fi-
Ja la relacitn de empresa - factor (o institucidn bancaria). Las condiciones de
e@se contrato se estsblecen en forma muy clara tales como:

Que las operaciones a financiar se inicien con la fecha del contrato,

0 sea que no se financla sabre cuentas por cobrar existentes a la firma del ---
contrato.

Establece obligaciones para la empresa, tales como notificar & sus ---
clientes que deben liguidar directamente las fscturas a la institucién bancaria.
Anotarle un sello a cada fectura en donde ceden los derechos de cobro al factor.

Entregarle sl factor cuslquier pago que eguivocsdamente los clientes -
efectuan a la empresa.

Posteriormente el factor se dirigird a los clientes para confirmarles
la notificacibn hecha por la empresa.
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Exigtird autorizacidn automdtice para aquellos clientes a los que, -

por su reconocida solvencla vy capacidad de pago, no se golicitard autorizacidn
de créditu para ceda factura; por lo tanto el cliente puede mandar todes las -
facturas gue desee hasta gue el factor notifigque lo contrario.

Tanbién existird autorizacidn limitada, que se da hasta un limite de
terminado de erédito.

Las facturas deben emitirse en ndmero progresiva en papeleria debida
mente impresa y legalizada,

Se debera fijer un plezo determinado para gue las facturas sean li--
quidadas oportunamente por los deudores.

Mensualmente la empresa enviard un estado de cuenta 8 cada uno de --

sus clientes sefialando en el las facturaa gue lo forman y su antigiledad.

La empresa pagaré una comisitn fija por la compra de las facturas y
mensualmente un interés determinado.

Ejemnla:

Supongamos que la Cia. “X¥, S. A., ha remitido bienes con velor de -
$ 10,000.00; la comisién del factor por comprobacidn del crédito es del 2.5 %
sobre el precio de la factura; v el gasto del interés se calcula s une tasa --
del 9 % anuel sobre el saldo de la facturs.

E1l asiento de cantabilidad del vendedor serfé el siguiente:

D H
Efectivo $ 9,175.00
Gestos por Interés 75.00 *
Comisidn para el Factor
(2.5 % de $10,000.00) 250.00
Reserva 500.00
Cuentas por cobrar $ 10,000.00

*Como el interés es del 9 % anual y este es tomando en cuenta un mes -
dividimos 9 = 12 X 10,000 = 75,
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Loa § 500,00 de reserva es une cantidad establecida por el factor -
para cubrir disputas entre vendedores y compradores sobre bienes dadados & de
vueltos esta cantidad se devuelve a la empresa cuendo el factor cobra la cuen
ta.

L.~ EMISION DE OBLIGACIONES.

Para tomar el costo real de una emisidn de obligaciones se debe to-
mar en conalderacidn la cantidad disponible y el compromisa a hacer pagos so-
bre esa centidad disponible.

Como mencionsmos en el capitulo snterior, el costo de esta fuente -
financiadora es explicito, pudiendose determinar medisnte cualquiera de los -
siguientes procedimientoa:

8).~ Método aproximado 6 promedio.- Determina el costo real de las obli-
geciones a través de 4 peeos:

1.~ Determinsr le cantided promedio de fondos disponibles para la -
empresa durante la vigencia de la operacifn,

2.- Calculer el coato promedio snusl de los fondos disponibles du--
rante le vigencie de la operacifn.

3.- Determinar el porcentaje (%) del costo promedio anual dividien-
do el costo promedio entre' la centldad promedio de fondos dispo
niblea.

L.~ Determiner el porcentaje de coeto promedio enual después de im-
puesatos.

Para sprecisr mejor la mecanice de la determinacifn del costo de --
las obligaciones, tenemos el eiguiente ejemplo:

Nimero de Obligacionea emitidas 20,000
Valor Nominal de cede Obligacién $ 200.00
Valor de Mercedo § 190,00
Gestos de Emisibn y Colocacidn $ 100,000.00
Vigencis de la Emieién 10 Afios
Tase de Interés 9%

Tomendo en cuents los elementos antes mencionaedos se tiene gue:

Iy




1,- Determinaci6n de la centidad promedic de fondos disponibles.- Dificil-
mente las empresas emisoras de obligaciones reciben el valor nominal de laa mia
mas, sobre todo al considerar los gastos gque origina la emisibn y colocacién de

dichoa valores, por tanto en este primer psso se determinaré el valor neto efec
tivamente recibido por obligacién.

Uslor de Mercado de la Emiaifn

Por el nimero de Obligaciones Emitidas

$ 190.00 X 20,000 $ 3'a00,000,00

Menos:

Gastos de Emisi6n y Colocacién 100,000,00

Vslor Neto Recibido $ 3'700,000.00

Valor Neto Recibido por Obligacién § 3'700 000.00 = 185.00

20,000

2,- Célculo del costo promedio snual de fondos en la vigencia de la emi---
sibn.- 51 las empresas colocan las obligaciones bajo la par, se debe conaiderar
que la diferencia debers ser ganada por el valor neto recibido durante la vigen
cia de la emisién, ya que al final del plazo se tendréd gque liguidar el valor ng
minal emitido, por lo que la cantidad promedic disponible serd igual a la suma
de los valores recibidos mas los emitidos divididos entre dos.

Valor Recibido por Obligacibn § 185.00

Valor & liguidar por Obligacion  200.00

$ 385,00 = 2 = $ 192,50

o e e e e
=zRasss

3.~ Determinacifn dei porcentaje del costo promedio anusl.- Al importe de
los intereses que se tiemen que pagar anualmente se le deberh agregar la parte
proporcionsl de la diferencis entre el valor nominal y el efectivemente recibi-
do, para determinar el costo anual por obligacién.
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seria: .

Intereses por pagar por cada Obligacién
de § 200,00 § 18,00

Parte proporcional de gastos de emisién
y colocacidn:

Total de Gastos $ 100 0OOC.O0 = 5
20,000

Vigencia 10 afios $ 0.50

Diferencia entre el valor nominal y el
mercado por abligacidn:

Valor Nominal $ 200.00
Valor de Mercado 190,00
Diferencia $ 10.00
Vigencia 10 afios $ 1.00
Costo Anual por Obligacibn $ 19.50

La formula aplicada para la determinacidn del costo de obligaciones -

Costo Anual por Obligacién X 100

Cantidad Neta Promedio

Substituyendo 19.50 X 00 = 10,12 %
192.50

4.- Ajuste del porcentaje despuis de impucstos.- Tomando en cuents que la
enpresa paga Impuestos sobre la Rente y P.T.U. de un 50 %.

10.12 X 50 % = 5.06 % de Costo Real

Podemoe gbservar que ls tasa nominal es del 9 % en el inicio del pro-

blema y la tasa del costo resl es del 10.12 %, existiendo una diferencia de - -

1.12 % debido a que la emisidn se coloco bajo le par.

Por lo anterior deducimoe que la condicidn de colocacifn del mercado
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de la emisidn de obligaciones es factor determinante para que el costo real --

regulte mas elevado, o mas bajo, o igual al costo nominal, esto es:

51 la colocacidn de las obligsciones se hace & la par el costo real
sera igual al nominal.

51 ls colocecibn de las obligaciones se hace bajn la par el costo --
resl superard al costo nominal.

Si ls colocacidn de lss obligsciones se hace sobre ls par el coato -
real sera inferior al nominal,

b).- Método exacto o preciso.- Este procedimiento en el vslor presente o
actusl del dinero, es decir bajo el principio de que una cantidad re
cibida en el aflo cero, es diferente g le due se recibiré afios desples
utilizaremos la férmula de interés compuestno, para obtener el valor
futuro:

VW = uwa (1 + DV

Daonde:
VA

Cantidad depositada en el afio cerno

Tasa de Interés n Descuento

N Nimero de afica

u

51 despejamos VA, dividiendo la ecuscidn por el factor (1 + I)N ten--

dremos:
va - 1 = VF
(1 + DV
La existencia de valor presente, permite obtener de manera sencilla -
los velores de cada factor de 1 pera cada "N" y psra cada "“I"

(1+ DV

De esta manera podemos obtener el velor presente de una cantidead o de
une anualidad s través de una multiplicacién del velor por el factor que le co-
rresponda.

Por medio del método exacto se determine el costo resl de las obliga-
ciones basandose en el supuesto de que, se conoce el valor futuro y el valor ac
tual, faltando unicemente por conocer la tssa de interés o descuents 8 que se -
colocaron las obligaciones. Este porcentaje de interés o descuento representerd
el costo resl.
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5.~ £risldn de ascciones preferentes.- La wayoria de las scciones preferen--
tes conceden derechos a sus propietarios . pagos regulares y fijos de dividendos
similares al interfs de los bancos, auncue algunas emisiones nreferentes final--
mente son retiradas, muchas con perpetuidades no son, cuyo valor se halla conoci
do como sigue:

Dividendo Real
Costo Real =

Cantidad Disponible

Supongamos que la Cia. "X, S, A., proyecta una emisién de 10,000 accio
nes preferentes con valor nominal de $ 1,000,00 cada un=, y se proyecta asi mismo
tres alternativas de colocacibn:

a).- A un dividendo preferente del 22 %, la colocacidn serfa a § 900.00 cada
una.

b).- A un dividendo preferente del 24 %, su colocacibén seria a § 1,000.00 --
cada una.

c).~ A un dividendo preferente del 26 %, su colocacibn serfa a § 1,100.00 --

cada una,
8).~- 22 % de 1,000 = 220
Dividendo Real
Costo Real =
Cantidad Disponible
220
Costo Real = = 24 4l %
900
b)e- 24 % de 1,000 = 240
240 = b %
1,000
C)em 26 % de 1,000 = 260
260 = 23.63 %
1, 100

Como podemas observar en estas alternativas el costo no ha sido ajusta
do para fines de impuestos ya gue los dividendos se pagsn después de bstos.
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6.- Emisifn de acciones comunes,- Como hemos visto el costo de capital de
acciones preferentes y como pueden ser medidos y expresados precisamente en un
tanto por clento, el costo de las acclones comunes nuevas, es normalmente ma--
yor que el costo de las utilidades retenidas.

Ejemplo:

Una empresa espera vender nuevas acciones a § 1,000,00 cada una y el
costo por accidn es del 10 %, la centided neta a recibir seré de $ 900.00 por
cade accidn, para calcular el costo debemos iniciar antes la estimacifn de las
nuevas gananclas por accidn, que suponemos es de § 90,000.00, gue sumada a las
utilidades esperadas antes del financiamiento de $ 100,000.00, nos da un total
de § 190,000.00; =i dividimos este (ltime cantidad entre el totel de acciones,
considerando gue las nuevss eccliones en tdtal son 15,000 incluyendo las nuevas
de 5,000 acciones quedaris:

$ 190,000.00

= 12.66 por accifin
15,000

El costo de les acciones comunes se puede obtener aplicando la siguiente -
formula:

Tasa de Utilidad exigida por Acciones Camunes

Ke=
1 - % de Costo de Emisibn de Nuevas Accianes.
0.10
Ke=
1-0.10
= 11-1%

£l costo de las nuevas scciones comunes seré en este caso de 1.1 %, -
que se debe comparar con las ganancias por accidn, en este caso § 12.66 que es -
menor que la anterior espectativa el precio de las acciones no desciende y las ~
inversiones habrén cubierto su costo de cspitael.

7.~ Utilidades retenidas.~ 5i el financlamiento se lleva 8 cabo por medio de

utilidedes retenidas, pera determinar su costo de capitsl, es necesarin conside--
rar los siguientes factores:




51 por ejemplo, se tieme el caso de que ls Cla,. retiene las utilida-
des, presumiblemente estd reteniendo fondos gue normalmente se pagarian en far
ma de dividendos a los inversionistas. £n cierto modo, esto beneficia tanto a
la comafifa, como al inversionista; asi tenemos que el beneficio para la compa
fila se veria reflejado en el hecho de que se evitarian los cargos por intere--
ses en oposicion a la realizacidn de financiamiento por medio de deudss, con -
1o gue posiblemente baje el costo de capital; por otro lado el beneficio para
los inversionistas consistiria gue al no recibir dividendas no guedan sujetos
al impuesto personal extra que tendrisn que cubrir si lo recibieran, con lo --
cual el costo de capital puede disminuir como un resultado de este tipo de fi-
nanciamienta.

§in embargo, no es posible olvidar que los inversionistas estén pro-
porcionando un dinero gue probablemente pudieran invertir en otro proyecto, --
quizés a tasas mds altas de las que se implican en la proporcion de inversién

de la compafifa, lo que representa para el inversionista un costo de oportuni--
dad,

Existe otra posibilidad de que la mayorim de los inversionistas se -
encuentran en los grupos de impuestos bajos y los dividendos que recibieran no
afectasen apreciablemente el importe de los impuestos que tendrian que pagar.

Taodos los factores deben considerarse en el costo de papitél por que
son todos ellos un costo de oportunidad tento pera la compafiia como para el in
versionista.

Ls férmula para determinar el costo de las utilidades refenidas es:

Uo E- I. Do (1 - T)

CUR = X 100
V. A. A.
Donde:
CUR = Costo de utilidades retenidas
U.E.I.0. = Utlilidades esperadas en inversiones de oportunidad
T = Tasa del ISR sobre utilidades distribuidas
V.R.A. = \Valor actual de las acclones

Supongemos que el valor actual de la sccidn es de § 100.00 y la utili-
dad en inversiones de oportunided es de $ 10.00, as{ mismo se considera que el -
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impuesto sobre utilidades distribuides es del 15 %, aplicando la formula ante-
rior tendremos que:

10 (1=~ .15
. X 100
100
10 ( .85)
= X 100
100
8.5 X 100
100
= 8-5 %

ot

8.~ Arrendsmiento Financiero.- Psra una mejor comprensifn de las posibles
ventajas e inconvenientes de financiarse por medic de arrendamiento debemogs --
comparar con el costo de comprar el eguipo.

Supongamos el sigulente caso:

Una gmpresa proyecta adquirir un nuevo equipo pero por medio de finan
ciamiento, y pars poder logrerlo cuenta con dos alternativas que son:

a).~- Un préstamo a plazo garantizado con el equipo
b).~- Un contrato de arrendamiento

La empresa adquiere un equipo de transporte gue cuesta § 1,000.00, te
niendo la opcidn de pedir préatemo de $ 1,000.00 al 5 % sobre saldoa insolutos
gue ae liguidard en 5 plszoa anuslea de 231 cads uno o de arrendar el equipo --
por § 251.00 al afic (bajo el convenio de arrendamiento la empresa paga una tasa
de interés implicita del 5 %; esta es la tesa gue gana el srrendador). €1 equi-
po de transporte se usaréd durante 5 afioa al cabo de los cusles su valor de recu
peracibn estimada seré de $ 200.00. 5i la empresa arrienda el equipo, el costo
de mantenimiento se incluye en el pago del arrendamiento, pero si se adquiere,
la compafila debe gastar § 20.00 al afio por n contrato de mantenimiento psra cu-
brir los costos de éste.

Para ilustrar este ejemplo haremos uso de un cuadro comparativo de --
estas dos opclones.
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COMPARACION DEL COSTO DE ARRENDAR FRENTE A COMPRAR A COSTO NETO DE TRABAJD

APLICA-
BLE AL
ARRENDA
APLICASLE AL PRESTAMO MIENTO COSTODS COMPARATIVOS
(1-0.%
(Costo -
del A——-
(.50)(8) 2+6-S= rriendo)
Costo de
Salida Arrenda- Valor Ac~
Gasto de de efec miento - Valor Ac  tual del
Pago pa- Costo de ducible Ahgrro tivo si Después tual cos costo por
Pago Inte- ra Amor- Manteni- Depre-- de Im--- en Im- se com- de Im--- FIVA to de -~ Arrenda-—-
Afio Total 7tés tizaci6n Saldo miento ciacifn puestos puestos pra puestos 10 % compra miento
Q)] (2) (3 (W &) (8) 7 ¢:)) 9 (10) 11 (12) (13) (%)
1 231 50 181 815 20 160 230 115. 136 125.5 D0.90S 124 114
2 231 41 190 629 20 160 241 120.5 130.5 | 125.5 0.826 108 104
3 231 31 200 L25 20 160 211 105.5 1U45.5 125.5 0.751 109 94
4 231 21 210 215 20 160 201 100.5 150.5 | 125.5 0.683 103 86
5 231 12 219 a 20 160 172 86. 165. 125.5 0.62U 102 78
5 (200 8.620 | (124)
TOTALES | 1155 155 1000 100 800 G55 L22 L76
S W S E—
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Las columnas 2 a 5 mueatran el plan de pagos para,el préstama. L8 co-
lumna 7 ofrece los carqgos anuales por dehreciacibn, aupnniehdu gue la empresa -
poseé el equipo y lo deprecis en lines recta (el costo depreciable es $ 800.00,
1,000 ~ 200 de vslor de recuperacifn). La columna 8 bnntiene el gasto total de-
ducible de los impuestos: Costos de interés més depreciacitn, més mantenimiento.
Estas deducciones de los impuestos reducen la cuenta de impuestos en un 50 % --
del importe de las deducciones, suponiendo una tasa impositiva del 50 %; esto -
origina loa shorros en impuestos registrados en la columna 9.

El desembolso total en efectivo maociado con el convenio de pedir ---
prestado para comprar es el pago anual del bréatamu registrado en la columna 2
mas los costos de mentenimiento que aparecen en la columa 6; este es el deseem
bolso bruto en efectivo, deduciendo de los pegos totales de las columnas 2 y 6
los ahorros en inmpuestos de la columna 9 se obtiene un costo neto en efectivo -
de poseer el equipo mostrado en la columna 10, |

Suponiendo gue la compefiia se dedica a arrendsmiento y a~epta un 5 %
por su inversi6n, los pegos enuales por su arriendo deben ser $ 251.00 iguales
que los pagos del préstemo mas el costo de mantenimiento segln el convenio del
préstamo sin embargo el cargo por arrendsmiento es un gasto deducible, con lo -
que el costo después de los impuestos es uno menos tesa impositiva multiplicada
por el pago por el arrendamiento. As{, el costo del arrendemiento después de --

impuestos es de § 160.00 al afio durante 5 afios ests cifra aparece en la columna
1.

La columa 10 muestra el desemboleo neto de la emprese cada afio si de
cide pedir prestedo el dinero y adquiere el equipo, mientras que la columa 11
muestra la salida neta de efectivo sl escoge la alternativa de arrendar. Por --
consiguiente debemos colocar las corrientes de efectivo enuales de arriendo y -

pedir prestado sobre una bsse comin y esto requiere convertirlas en valores ac-
tuales.

Para convertir en valor actual multipliquemos los flujos de salida de
las columas 10 y 11 por los factores de interés de valor actual (FIVA) de la -
columna 12 y estos son los FIVA para 10 %; el costo supuesto de cepital para la
empresa. Los valores actuales aparecen en las columnas 13y 14; cusndo se suman
estss columas tenemos los valores actuales netos de los costos de poseer y ---
srrendar. €1 método financiero que produce el menor valor actual del costo es -
el que debe escogerse.
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En el ejemplo antes expuesto indice que comprar es la mejor faorma -
de financiarse que tomar el arrendamiento financiero puesto que el costo del
valor actual de comprar es § 54,00 menor que el de arrendar ( § 422,00 - ---
$ 476,00 = § 54,00).

Como podemos observar en este caso los carqos por intereses son mas
sltos y costosos que el crédito financiero normal pero es porgue el riesgo es
més alto y el servicio més completo.

Las rentas estan sujetos a menos deducclones fiscales que la acumu~-
lacidn de pagos de intereses y la depreciacién pero hay gue tomar en cuenta -
que en el contrato de arrendamiento la rents estipulada no varia en el tiempo
que dure el mismo ( 1, 2, 5, 10.... &fos).

En este ceso aunque el resultado nos demuestra que la mejor alterna
tiva es la de finenciarse medisnte un préstamo garantizado bon el equipo & con
tinuacién detallaresmos algunos puntos por los que las empresas deciden finan-
ciarse a través del arrendamiento financiero: |

Liberar el capital de trabajo para sprovechar oportunidades de inver
sibn.

Permite una mis répide depreciscibn, que si el blen se comprara.

Puede incrementar la posibilidad de ls empresa para adgquirir fondos
y liquidar pesivos a su vencimiento para reestructurar el pasivo.

Minimiza el peligro de pegar un precio superior del hien, en el mer-
cado, si se buscara crédito con el proveedor.

Promueve y facilita el inicio o crecimiento de negoclos cuando les -
reservas de capital son escesas.

54




CAPITULD VI

DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO.

El costo promedio ponderado de capital esta representado por el ren-
dimiento neto de las fuentes de financiamiento consideradas en conjunto, con -
las cuales opera una empresa. Representa las bases de compsraci6n para cada --
una de las fuentes de financiamiento, asi como para evaluar el rendimiento mi-
nimo que deberéd proporcionar un nuevo proyecto.

El costo promedio ponderado de capital seré igual sl porcentaje de -
coato de las fuentes de financismiento que una entidad este utilizando o pro=-

yecte utilizar, y servird de base psrs aceptar o rechazar cualquiers de esas -
fuentes de financliamiento.

1.- MODOS DE DETERMINACION

Se ha dicho que cuslquier inversién que tenga como objetivo obtener
utilidades debe ofrecer una rentabilided que al menos iguale el costo de capi-
tal de la enrpresa.

En esta determinacién existen dos puntos de vista:

a).- Costo de Obtencién

Representa el costo promedio que la compsfiia esta pagando por los re
cursos utilizados. Esto incluye tanto el costo de los pasivos como los dividen

dus que espera el capitel propio, ambos en funcién del riesgo que inplica la -
inversién.

h).- Costo de Inversion

Esta basado en el concepto de costo de oportunidsd. De acuerdo con -
esta teoria una compafia tiene la posibilided de invertir fondos interna. o ex-
ternamente. Por lo tanto internamente los proyectos que se acepten deberan te-
ner una rentebilidad superior @ los otros proyectos de riesgos similares. Igual
mente la evaluacién de esos proyectos incluiré un analisis de 1o que podria --
hacerse con esos recursos sl se aprovecharan oportunidedes fuera de la empresa.
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Normalmente usaremos en nuestros calculos el costo de obtencidn de -
los fondos en cada ceso; o ses, el costo explicito. Sin embargo en algunas par
tidas tendremgs que usar el costo de oportunidad puesto que no existe un costo
explicito facilmente calculable,

2.~ DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDID PONDERADQ,

Puede determinerse, una vez conocida la estructura de capital que --
guards una empresa, es decir las fuentes de finmancismiento que lo integran. --
Hebiendo calculado los costos especificos de cada renglén de la estructura de
capital, es necesario hacer una ponderacidn de las mismas pars obtener el cos-
to promedio ponderado de capital.

El objeto de determinar un costo promedio pondersdo de cepitel es --
gue, si el financiamiento de cualgquier oportunidad de inversibn se hace en las
mismas proporciones determinadas por la estructura financiera de la empresa, y
81 dichos proyectos generan un rendimiento mayor que el costo promedio pondera
do de capital, el precio de mercado de la accibn sumentaria. Esto se deberé a
gue la empresa ha aceptado proyectos de inversidn gue generan (segln el flujo
que se proyecta) un rendimiento mayor gque el requerido por sus accionistas, --
considerando gue el riesgo de la operacidn se ha mantenida.

_Un aspecto importente, que cebe mencioner, es que la estructura de -
capitel de la empresa, no necesariamente tiene que estar en su punto &ptimo, -

para usar el costo promedio ponderado de capitsl en la evaluacién de proyectos
de inversidn.

Lo importente es gue los porcentajes usedos para dicha evaluacién y
futurcs planes de finaenciamiento, sean igueles & los porcentajes del costo pro
medio ponderado de capitel. En caso de que no fueran los mismos, éste no co---
rresponderia 8l verdadero costo de los fondos emplesdos, por lo tanto, las de-
cisiones de proyectos de inversion no serian dptimas.

€ jemplo:

Le Cia. "X", 5, A. proyecta le siguiente estructura finenciers y de-
sea saber su costo de capital pere el ejercicioc 1982.
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1,- Crédito Comercial promedinc de $ 1'000,000.00 anusles con un costo
de oportunidad del 20 % anual.

2.~ Préstamo bancario promedio $§ 5'000,000.00 anuales con un costo --
del 20 % anual anticipadao,

3.~ 10,000 obligaciones de $ 1,000.00 cada una al 20 % anual a 10 afos
colocados a la par.

4.~ 10,000 acclones preferentes a $ 1,000.00 cada una al 25 % anual -
colocadas a la par.

5.~ 20,000 scciones comunes de $ 1,000.00 cada una el 30 % anual colg
cedas a la par.

6.~ $ 5'000,000.00 de utilidedes acumuladas con un costo de oportuni-
dad del 30 % anual.

La tasa de ISR y PTU en que est§ grevitando la empresa es del 50 %.

1.- Crédito Comercial $ 1'000,000.00
Costo de Oportunided 20 % 200,000.00
2.~ Préstamo Bancario 5'000,000.00
Costo 20 % Anticipado 1'000,000.00

$ 4'000,000.00

Cantidad Realmente erogada
% Costo Real =

Cantidad Realmente recibida

1'000,000

=

4'000,000

= 25 % Antes de ISR

12.5 % Después de ISR
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3-‘

Método Aproximado

10,000 obligaciones

$ 1,000,00 cada una valor de mercado y valor nominal
10 Anos

20 % Costo Anual

a).- UM+ UN 1,000 + 1,000 2,000 1,000
2 2 2
b).~  Costo Promedio Anual
20 % de 1,000 = 200
Valor Nominal 1,000
Valor Mercado 1,000 = 10 afios = 0O
0 200

$ 200.00 por 10,000 obligaciones = 2'000,000

c).- Porcentaje de Costo
Costo Promedio Anual
Costo Promedio de Fondos Disponibles
200 = 20 % Antes de ISR

1,000 10 % Después de ISR

10,000 Acciones Preferentes
$ 1,000.00 ceda una
25 % Costo Anual
Dividendo Real

]

Costo Real
Cantidad Dispanible

25 % de 1,000 250 par accibn

n

250
Costo Real = = 25 % Después de ISR y PTU
1,000
Cant. total disponible 10,000 acciones & $1,000 =
Coato Total 250 por 10,000 scciones =

10'000, 000

2'500,000
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5.~ 20,000 Acciones comunes
§ 1,000.00 cada una
30 % Costo Anual

Cantidad Disponible 20,000 acciones a $1,000 = 20'000,000
Costo Total 20'000,000 por 30 % = 6'000,000
6'000,000

= 30 % después de ISR y PTU
20'000, 000

6.~ § 5'000,000 Utilidades Acumuladas
30 % Costo Anual
5'000,000 al 30% = 1'500,000

El costo promedic ponderado de cepital resultante, representa la ren-
tabilidad minima a exigir en nuevas inversiones, como ilustramos en los siguien
tea cuadros.

Sin embargo en la préctica se exige una rentabilidad mayor, ya que --

generalmente, en todss las enpresas existen inveraiones no rentables, o no cuan
tificables, que deben ser compensades por aguellas gue 8 ofrecen oportunidades
de utilidad, 8 fin de que la empress tenga una rentabilided, sobre el total de
resuraps, gue sobrepaee el costo de capital promedio.
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% ANTES DE % DESPLES DE COSTO PROMEDID
FUENTE OE FINANCIAMIENTO CANTIDAD DISPONIBLE % RELATIVO IMPORTE ISR Y PTU ISR Y PTU PONDERADO
Creéditoc Comercial 11'00a,000 2% 200,000 20 % 10 % 20 %
Préstamg Bancario 4'000,000 8% 1'000,000 25 % 2.5 % 1.00 %
Emision de Dbligaciones 10'000, 000 20 % 2'000,000 20 % B.0 % 2.00 %
Acciones Preferentes 101000, G600 20 % 2'500,000 25 % 5.00 %
Accianes Comines 20°'000,000 40 % 6£'000,000. 30 % 12.00 %
Utilidades Acumuladas 5'000,000 10 % 1'500, 000 3 % 3.00 %
Total 50000, 000 100 % 131200,000 23.20 %
[ 4
1'600, 000
11'600,000
Comprobacian 200,000
1'00a,000
2'000 000
L - 1 - ]
34200,000 X 50 % = 11600, 000 11'600,000 23.20 %

09
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COSTO DE CAPITAL AJENO ( PASIVO )

% ANTES DE % DESPLES DE COSTO PROMEDIU
FUENTE DE FINANCIAMIENTO CANTIDAD DISPONIBLE % RELATIVO IMPORTE ISR Y PTU ISR Y PTU PONDE KADD
Crédito Comercial 1,000 6.67 % 200 20 % m % U.667 %
Préstamo Bancario 4,000 26.66 % 1,000 25 % 12.5 % 3.352 %
Emisidn de Obligaciones 10,000 66.67 % 2,000 20 % U % 6.667 %
15,000 00 % 3,200 -0 - -0 - .68

COST0 DE CAPITAL PROPID

% ANTES DE % DESPUES DE COLTO PROMEDID
FUENTE DE FINANCIAMIENTO CANTIDAD DISPONIBLE % RELATIVD IMPORTE ISR Y PTU ISR Y PTU PONDERALL
Capital Preferente 10,000 28.5 % 2,500 -0 - 25 % 7.3 %
Cepital Comdn 20,000 57.1% % 6,000 -0 - 3 % 2.2 o~
Utilidad Acumulsble 5,000 m.29 % 1,500 -0 - 33 % L 287 o«
35,000 B % 14,000 - o - -0 - 28.572 %
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FUENTES FINANCIADORAS PARA LA EMPRESA MEXICANA

Er los incisos anteriores, hemas expuesto cuales son las fuentes de -
financiamiento y como se determina su costo pero shora blen, icuales son las --
fuentes de financiamiento a las que recurren la empresa Mexicana?.

Desde el puntn de vista financliero, existen diferenciass marcadas entre
el México del pasado y el actual.

Durante casi un cuerto de siglc le estabilided de precios y teses de -
interés eunada a un tipo de cambio fijo, caracterizaron el entorno financiero y
econbmico del pafs, con lo que el sistema bancario y los instrumentos existentes
fueran cepaces de financier el desarrollo empresarial.

lL.e empresa en la actuslidsd, tiene gue enfrenterse a un nuevo reta fi-
nanciero: El de ser cepez de adapterse @ un nuevo penorame caeracterizedo por la
inflacifn, taesas de interés varisbles, tipo de cambio flotantes; por lo que debe
esfarzsrse por replantear sus tradicionales esquemas de financiamiento. Esto se

hace 1ndiapenaable en la toms de decisiones para la eficiente direccién de les -
enpresas.

a).- Papel desempefado por la Banca (Créditos Bancarios).

Como ys enteriormente se mencionb, el sistema bancario he sido la fuen
te finenciedora en 1s gue més se han apoyado las economias de 1ss empresas. Es -

por ello que la Bsnce en México ha tenido que deasarrollarse y crecer caon profe--
sionalismo, eficiencie y dinamismo.

No es desconocide la importancia del crédito bancario, y lo saludable
que puede ser para las empreses, pero si es objetable su utilizecidn como dnico
recurso financiero externo ya que impide una expensifin sans por ser un recursp -
temporel, debiendo cubrirse su vencimiento, independientemente de le suerte gue
heya seguido le cepecidad econl@omica y de le liguidez de 18 empresa.

Otro punto negativo al respecto, es gque a menudo las empresas financia
ban inversiones a lsrgo plazo, con créditos a corto plazo, de tel manera gue el
finsnciamiento se lleveba a cabo & través de endeudamiento.
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b).- Papel desempefiado por el Mercado de Valores (acciones y gbligaciu-
nes),

La infreestructura del mercado de valores es insuficliente e inadecuada
al crecimiento de las necesidades de México, debido a que el shorro.y la inver---
si6n son insuficientes tsmbién.

Por lo anterior, se hs promovido al crec;mientu y desarrollo del Merca-
do de Valores, para ofrecer a inversionistss y emisoras, modelidades financieras
distintas s las que existian. Los avances se han manifestado al aparecer més ins-
tituciones intermedisrias de vslores autorizedas.

La Comision Nacional de Valores, autoridad responsable de autorizar y -
vigilar el Mercedo de Valores, se transformé ejerciendo activemente funciones de
promacidn y coordinacién, con el objeto de ganar la confianzs del piblico, como -
antes ocurrié con el sistema bancsrio.

Teniendo ya una imagen fundamental qua impulsa las operaciones del mer-
cado, se necesitan mas valores en el mercedo que satisfagan una creciente demanda
de inversiones. A este respecto, es preocupante gue no exista una suficiente ofer
ta de valores, ni capacidad de las emisoras para reaccionar con rapidez a las con
diciones del mercado.

La situacién actual del mercado Mexicano trata de convencer a las empre
sas acercs de la posibilidad de colocar en forma masiva valores al plblico. La --
falta de respuesta eficiente se debe a que la gren mayoria de las empresas, no --
consideran la emision de velores dentro de sus esgquemss de financiamiento. E1 Mer
cado de Valores, ofrece como demandante de recursos la opcifn de emitir accionea
o emitir obligaciones. En el pasado reciente no habia la necesidad de emitir ac--
ciones, ya que no existian fuertes requerimientos para 6ap1talizar los fondos ex-
ternos. El propio patrimonio, los recursos de loa accionistas y las utilidadeé de
la misma eran suficientes para lograr su cepitalizacifn epoyeda, esta, en un spa-
lancaniento. En el presente se hace necesarioc al analizar las ventajas y desventa
jas de transformar a la empresa cerrada y famlliar, en una empresa ablerte que --
cotize sus valores en bolsa.
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¢).- E1 Arrendamiento,

El_arrendamiento en México surgi6 como una nueva fuente de capitel a -
las que pueden recurrir las empresas Mexicanass. £) tipo de bienes gue han tenldo
gran aceptacibn para conseguiree a través de arrendamiento son:

1.- Equipas de Computacién

2.- Transporte de Servicio Piblico y Federal

3.- Transporte Mar{timo

L.~ Aviones y Autombviles

5.- Equipos de Construccién, Instalaciones Industriales y otros -

Equipos

Es necesario ampliar el mercado, ofreciendo srrendamiento a los grandes
grupos industriales y de servicios, con técnicas mas desarrolladas y'a costos que
compitan con la game de opciones accesibles a este tipo de usuarios, a diferencia
de la'pequeﬁa y mediana empresa que tiene un nimero reducido de opciones.

i S i o]

oy

64




CAPLTULO VITI

CASQ PRACTICO

SELECCION DE UN FINANCIAMIENTO PARA EL MEJOR FUNCIONAMIENTO DE UNA EMPRESA

Con el nbjeto de explicar en forme mas clara y precisa el financiamien-
to gue necesita una empresa, en el presente capitulo analizaremos algunos de los
tipos de financiamiento que expusimas anteriormente; este trabajo tiene como fin
destacar algunos de los aspectos importantes de cada alternativa de financiamien-
to.

Dentro de nuestra investigaciin de campo en la empresa "Comercial Quiml
ca Valchem, S. A", a través de platicas con un alto funcionario, el cual se inte-
resd en nuestro plan de trabajo y de scuerdo con las necesidades de su empresa, -
noa ayudd a considerar las alternatives adecuadas para un financiamiento; por ---
principio de cuentas nos informd en que forma se ha desarrollado el funcionamien-
to de la misma, de lo cual haremos a continuacifin un breve relato.

La empresa "Comercial Quimica Valchem, S. A", inicib sus operaciones en
el sfio de 1975, con un giro de Compra-Venta y Distribucifn de Talcos Industriales,
cuenta con un capital suscrito y pegada a la fecha de $ 1'500,000.00, la empresa
para cumplir con au giro adguiere el meterial del extranjero para distribuirlo en
diversas industrims que requieren de esta materias prima para continuer con su pro
cesa de elaboracibn, dichas empresas son fabricaentes de pinturas, ceramica, hule-
ras, cosmeticos, medicamentos, etc, pero debido al alto costo de la importacién,
los ejecutivos de la empresa piensan en un financlamiento parea poder montar un --
propio molino, y asi la importacién del talca ya no seris melide sino en su esta-
do natural (piedra), para el desarrollo de este plan, intervienen diversos aspec-
tos como son el costo de las meguinaria, el luger de su instélacién, personal que
se ocupara asi como todos los aspectos a considerar para la implantacién del ~---
plan.

Ahara, siguiendo can el desarrollo de nuestro teme, nuestro fin no es -
elaborar un proyecto de inversifin, sino unicamente nos enfocaremos a dar algunas
alternativas de financismiento, as{ como su evaluacifin, de ninguna manera daremos
a conocer cual alternativa es la mas conveniente, pero si haremos una comparaciGn
de cada una de ellas y daremos sus ventajas y desventajas.

Para el dessrrollo de este trabajo, nos fecilitaron estados financieros
actuslea, de la empresa; los cusles a continuacibn presentaremos.
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COMERCIAL QUIMICA VALCHEM, S. A.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1982,

CIRCULANTE

Fondo Fijo $ 3,000.00

Bancos 1'033,729.38

Clientes 1'886,026.74

Deudores Diversos 13,317.06

Inventarios 41762,962.688

Mercancias en Trénsito 380, 779.00
Suma Activo Circulante $ 8'079,815.06

F I J 0

Maguinaria y Equipo $ 38,315.85

Dep. Acumulada 9 809,72 28,506.13

Mob. v Equipo $ 166,902.06

Dep. Acumulada 35 0u6.60 131,855.46

Equipo de Transporte $ 516,715.00

Dep. Acumulada 230 794.00 285,921.00
Suma Activo Fijo $§ uLbue,282.59

D I F ER I D O

Depdsitos en Gerantia 850.00
Gastos Anticipados 1,627.00
Suma Activo Diferido $ 2,477.00

Suma Activo Total $ 8'528,574.65
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COMERCIAL QUIMICA VALCHEM, S, A.

BALANCE GENERAL AL 31 OE OICIEMBRE DE 1982,

A Corto Plazo

Impuestos por Pagar
Doctos. por Pagar
Proveedores

Acreedores Diversos

Suma Pasivo a Corto Plazo

C API T AL

Capital Social
Resultado E jercicios Anteriores

Resultado del Ejercicio

Suma Capital

Suma Pasivo Cspital

$  44,729,37
31172,497,20
921,828.72

824, 100,79

$ 4'963,156.08

1'500,000.00
819,802,00

11245,616,57

$ 3'565,418,57

$ 8'528,574.65
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Los tipos de financiamiento a evaluar con diferentes caracteristicas -

80n:

1.- Apartacién de Capital.~- Por medio de 10,000 acciones comunes colocadas
a $§ 1,000,00 cada una a la par con un costo del 35 % anusl, dicho costo es de --
acuerdo 3 la tendencis de cspital que ha tenido la empresa en loa (ltimos ejerci
cios. Los gastos por la emisidn de acciones serd del 5 % del total de les accia-
nea emitidas.

2.~ Emisidn de 10,000 Obligeciones a § 1,000.00.- Cada una colocadas a la -
par con un interés bruto anual del 50 %, a 5 aflos de acuerdo a la tendencia del
capital que ha tenido la empresa en loa Gltimos sfios. Su colocacién es de $990.00
por accidn. (Porcentaje tomado de une de las empresas inacrita en la Bolsa de --
Valorea de México).

3.- Un Crédito Refaccionario de § 10'000,000.00.- E1 giro de la enpresa es-
ta dentro de lss actividadea industrigles prioritaries, cetegoria 2 que marca el
Fondo de Garantie y Fomento Industriel pera la induatria pequefe y mediana. La -
Planta se inatalard en Aculco, Edo. de México (Zona II), Se conaidera para la --
empreaa eata zone de acuerdo con fogain, ya que de eata manera ae obtienen inte-
reses mas bajos. Por lo tento el crédito refaccicraric que solicitemos es a ra--
zbn de le tesa del 35 % anusl con un plazo de 5 afios. (Datos tomados del Boletin
emitido’ por la Subdireccion de Finmanciamientos especiales de Banca Cremi, S. A.,
Marza, 1983.).

4.~ Un Arrendamiento Financiero con una Tasa de Interés del 45 %.- Su costo
original es de § 10'000,000.00, la opcién a compra seré del 5 % aobre el costo -
original, la duracién del contrato serd de 5 afios.

A continuacibn determinaremoa cual es el coato de capitel para cada --
uno de loa tipoa de financiemiento:

1.- Rportacifin de Capital.

10,000 Acciones Comunes

$ 1,000,00 cada una

35 % Anual

5 % Gasto por Accifn emitida
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Cantidad Disponible

iaatos por Total Acc.

Costo Tatal

10,000 Acc. a § 1,000.00

$ 10'000,000.00

$ 10'000,000.00 X 5% = 500,000.00
Cantided Disponible $ 9'500,000.00
$ 9'500,000.00 X 35 % = 44325,000.00

31325, 000.00

$ 9'500,000.00

2.- Emisi6n de Obligaciones.

10,000 Obligeciocnes

Valor Nominal
Valor de Mercado
Tasa Naminal
Periodo

Gastos de Emisién

$ 1,000.00
1,000.00

50 %

5 Afios
$ 100,000.00

35 % Oespués de ISR y PTU

10,000 Obligaciones a $ 1,000.00 cada una

Gastos por Emisi6n de Aplicaciones

Cantidad Dispaonible

Valor Actual § 990.00

$ 10'000,000.00
100, 000,00

$ 9'900,000.00

Uslor Futuro § 1,000.00

N =
0 1 2 3 b 5
Al final de 5 Afics $ 1,000.00
50 %
Valor Presente 50 % X 1,000 = 500
500 X 1,736.63 = 869
Valor Presente de $ 1,000.00 a pagar al final de 5 afios.
0.3 X 1,000 = 131
Valor Presente de la Uperacién 1,000
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60 %
Valor Presente de 500 es igual
500 X 1.50772 = 754

Valor Presente de 1,000

0.095367 X 1,000 = 9%
850
Interpolacitn:
50 1,000
0% X 990 150
60 850
1,000 - 990 = 10
10 % 150
X 10
0.0 X 10
X =
150
X = 0.0066 = 0.66%

Costo Real es 50 % + 0.66%

n

= 50.66 % Antes de ISR y PTU

25,33 % Después de ISR y PTU

3.- Crédito Refaccionaria.

Monto del Financiamiento $ 10°'000,000.00
Tasa de Interés 35 %
Plazo S Afos

Calculo de los Intereses;

Formula t X n (C + g )
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Donde;

I = Intereses
t = Tanto par uno
n = Nimero de afias
C = Capital
Substituyenda:
.35 X 5 (10'000,000 + +D'000 OO0
5
I =
2
21'000,000
I =
2
I = 10'500,000
L,~ Arrendamienta Financiera.
Monto del Contrato $ 10'000,000.00
Tasa de Interés 45 % Global
Plazo 5 Afios
Monto de la Opcidn a Compra $ 500,000.00

.Célculo de las Intereses:

10'000, 000 X L5 %

$ 4'500,000.00

4,500,000
Costos Reales =

45 % Antes de ISR y PTU
10'000, 000 =

22,5 % Después de ISR y PTU
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(EN MILES DE PESOS)

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE LOS CUATRO FINANCIAMIENTOS

PORCENTAJE AN PORCENTAJE DES

CANTIDAD - PORCENTAJE IMPORTE - TES DE I.S.R. PUES DE I.S.R. £OSTO PROMEDIO
TIPOS DE FINANGIAMIENTO DISPONIBLE RELATIVO DEL COSTDo Y P.T.U. Y P.T.U. PONDERADO
Acciones Comunes 9,500 2L, 11 3,325.00 35 % 8.44
Emisibn de Obligaciones 9,900 25.13 5,015.00 50.66 % 25.33 6.37
Crédito Refaccionaric 10,0060 25.38 3,500.00 35 % 17.5 % L Lb
Arrendamiento Financiero 10,000 25,38 4,500.00 22.5 % 5.7
39, 400 100 16,340.00 24.95
6,500.50 *
9,832.50
5,015
3,500
4,500
13,015 X 50 % = 6,507.50 * Comprobacifn
9,832.50 24.95 %
39,400.




ventajas y Desventajas de los Tipos de Financiamiento antes expuestos:

Ventajas:

1.- Con la venta de Acclones comunes, no se diluye el Capital Scclal de la
empresa con otros acreedores, incrementandose en ocasiones los dividendos, llevan
do a cabo el objetivo de la funcién financiera de "Elevar al méximo el valor de -
la empresa, sumentando la rigueza de los Acclonistes", en les Acclones Comunes, -
no hay fecha de vencimienta, por lo tanto, constituye un financiamiento indefini-
do. Por ser un autofinancismiento, evita el uso de deudas en exceso.

2.~ En la emisién de obligaciones, es més facil lograr la suma que se preci
ga entre varias persanas, su costo de financlamiento es mas reducido, que si se -
obtiene un préstamo directamente de una institucibn de crédito, ademas la cuantia
del préstamo, inpusibilita que este si se necesita sea devuelto en breve plazo, -

ademas el reembolso se hard precisamente con los rendimientos obtenidos en la in-
versian,

3.- El crédito refaccionario es facil de gbtener por el acceso que tiene en
las instituciones de crédito a los redescuentos en los fondos especificos que se
han creado en fidelcomiso) su destino es financisr la compra de activos fijos & -
aumentar la capacidad de produccifn, como le compra de maquinaria, herramientas,
vehiculos, materiales en grandes voldmenes, planes de expansian.

L.- El arrendamiento financlero, puede incrementar la posibilidad de la em-
presa pars adguirir fondos y liquidar pasivos a su vencimiento & anticipadamente
para reestructurer el pasivo, minimiza el peligro de pagar un precio superior del
bien en el mercada, 8i se buscara crédito con el proveedor. Promueve y facilita -

el inicio 6 crecimiento de negocios cuando las reservas de capital son escesss.

Desventejas:

1= La vents de acciones comunes extiende los derechas de voto o de control
de los accionistas gue han ingresado a la empresa, mediante la compra de ellas. -
Los dividendos en ocesiones comunes no son deducibles como gasto, en cambio el in
terés de lss obligaciones si es deducible. El user financiemiento por medio de ac
ciones comunes, aumenta la cargs fiscal, es decir se pagan mes impuestoa.
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2.~ La emisién de obligaciones, tiene fecha de vencimiento y una tasa de -

interés explicita, que se va a pagar scbre el valor nominal de las cbligaciones,
slendo esta fecha improrrogable.

3.- El crédito refaccionario es asccesible, unicemente para empresas indus-
triales y agricolas. Es un financiamiento a largo plazn'y normalmente las dispo-
siciones de los créditoa aon mas rigidas que las de corts plaza, E1 limite con -
que puedan reunirse fondos mediante pesivo, debe ser fijedo en forme adecuada ai
se excede de estoa limites su costo se eleva significativamente.

4.~ El arrendamiento financiero, los cergos por intereses suelen ser muy -
altos, & mas coatosoa que el crédito financiero normal, pues el riesgo es gene--
ralmente mas alto y el servicio mas completo. Les rentas pueden estar sujetas a
menos deducciones fiscales gue la scumulacién de paga, de intereses y la depre--
ciacidn, el valar residual del bien generalmente beneficia al arrendadaor.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1.~ La funcibn financiera es sin duda alguna una de las actividades mas --
importantes para todas las empresas, ya que contribuye al logro de los objetivos
de las mismas a través de una adecuada obtencibn de recursos y una correcta apli
cacién de los mismas,

2,- E1 conocer cual es la relacifn que existe entre los fondos que provie-
nen de los accionistas de una empresa y los acreedores de la misma permitiré eva
lusr correctamente cual es la estructura financiera de las empresas,

3.~ La importancia de determipar la estructura financiera de las empresas,
radica en que tieme un elemento técnico para evaluar que tipo de financiamiento
seré el indicado para éstas, en cuanto a la naturaleza del préstamo, es decir se
deberéd optar por aguel que proporcione el mayor bermeficio con el menor costa.

L,- Siendo el apalancamiento financiero la utilizaci6n de recursos ajenos,
la adecuada y oportuna cbtencién de estos provoca incrementos en el rendimiento
de capital, pero si el administrador financiero obtiene financiamiento sin lle--
var a cabo una previa evaluacifn de los mismos, y sin ver los efectos financie--

ros que se pueden terer, el costo de éstos originaré riesgos que repercutirén in
discutiblemente en la estructura finsnciera y en las utilidades de las empresas.

5.- E£1 conocimiento pleno por parte del administrador financiero de las --
diversas fuentes de financiamiento, @s{ como de los diferentes instrumentos de -
crédito que puede utilizar una empresa, le permitird contar con mayores elemen--
tos para seleccionar la mejor alternmativa de abtencifn de recursos,

6.~ E1 administrador financiero debe tener presente que antes de tomar la
decision de obtemer un financiamiento, ver cuales son las necesidades reales de
la emyresa, en donde, y cuanto invertir, y sobre todo cual es el mejor rendimien
to de dichas inversiones; lo anterior con el fin de no comprometer a la empresa
y no afectar su estructura fimanciera.

7.- Es imrescindible gue previc a ls obtencién de un financiamienta, el -

administrador financiero determine y evalué el costo de copital de cada una de -
las alternativas.
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8.~ E1 determinar el costo de capitsl de las diversas alternativas de fi-
nencliamiento, permitird si es conveniente aceptsr o rechazar determinado proyec
to, es decir, podré ser mceptado un proyecto cuando el costo de capital sea me-
nor que los beneficios que redituaré dicho proyecta.

9.~ Un sspecto importsnte a considerar, y gue esté representsdo por el --
rendimiento de 1ss fuentes de finsnciamiento tomadas en conjunto, es el costo ~
de cepital promedio ponderado, dicho costo representa las bases de comparacidn
para cada uns de las fuentes de financlamiento, as{ como para evalua; el rendi-
miento minimo esperado que deberé proporcionsr un nuevo proyecto.

10.- La determinacidn y splicacifn del costo de capital de uns entided ea
factor importsnte para que el administrador financiero pueda tomar la decisidn
més adecuada psra la empresa.

75-1



BIBLIOGRAFIA

FINANCIACION BASICA DE LOS NEGOCIOS
PEARSON HUNT, CHARLES M. WILLIAMS, G. DONALSON
1970

ESTRATEGIA PARA LA TOMA DE DECISIONES FINANCIERAS
DONALD H. SHUCKETT, EDWERD J. MICH
EDIT. LIMUSA - 1979

ARDMINISTRACION FINANCIERA
ROBERT W. JOHNSON
CnE.Cn' S' A- - 1975

TEORIA Y PRACTICA DE LA TOMA DE DECISIONES FINANCIERAS
AVERY H. COHAN
EDIT. DIANA - 1979

APUNTES DE FINANZAS III
RICARDD SOLIS R. Y ENRIQUE OROPEZA P.
F-CQA- UnNcA.M. - 197"

FINANZAS EN ADMINISTRACION
WESTON - BRIGHAM
NUEVA EDIT. INTERAMERICANA - 1975

COSTOS PARA TOMAR DECISIONES

ANA MA. MARTINEZ, CARMEN NOLASCO, GUSTAVO VELAZQUEZ MASTRETA

EDIT. LIMUSA - 1976

LAS FINANZAS EN LA EMPRESA
JOAQUIN MORENO FERNANDEZ

INSTITUTO MEXICANO DE EJECUTIVOS DE FINANZAS, A. C. - 1979

USO PRACTICO DEL METODO DEL COSTD DE CAPITAL
5AM R. GOORAN
EDIT. DIANA

ADMINISTRACION FINANCIERA II APUNTES
C.P. GERARDD FRANGCISCO ORTIZ VALERD

76




FINANCIAMIENTO DE EMPRESAS EN DESARROLLO
ROYCE DIENER
EDIT. DIANA - 1979

ADMINISTRACION FINANCIERA DE EMPRESAS
J. FRED WESTON, EUGENE F. BRIGHAM
NVA. EDIT. INTERAMERICANA - 1975

BREVE ESTUDIO PARA UNA MEJOR UBTENCION Y APLICACION DE LAS FUENTES
DE FINANCIAMIENTO EN LAS EMPRESAS

RAUL G. ALONSO DELGADO

U.NcA.M. - 1972

COSTO DE CAPITAL Y EVALUACION DE INVERSIONES
JOSE LUIS MADRIGAL GUTIERREZ
UIN.A.". - 1976

LA INFORMACION FINANCIERA COMO INSTRUMENTO PARA LA TOMA DE DECISIONES
BERNABE M. GARDUNO JUAREZ
E.SUE.A. - 1981

ESTUDIO SOBRE PROYECTOS DE INVERSION Y LA APLICACION DE TECNICAS PARA
SU EVALUACION 1981

ANALISIS DEL APALANCAMIENTO OPERACIONAL Y FINANCIERO PARA LA TOMA DE
DECISIONES 1980

IMPORTANCIA DE LA INFORMACION CONTABLE EN LA EVALUACION DE PROYECTOS
DE INVERSIONES DE CAPITAL 1977

7




*1

*2

*3

.

*5

*6

7

REFERENCIAS

Marcos Sastrias, Contablilidad I P.13, 1,
Hunt, Williams Donalson, Financiacibn basica de los negocios.

Shuckett Mock, Estrategla pare la toma de decisiones financieras
P. 49,

Myton Gordon The Investiment Financing and Valuation on the
Corpaoration P.218.

Weston Administracién Financiera de Empresas P. 452,

Hunt, Williams y Donalson - Financiacibn bésica de los negocios
Pp. 3,

Weston Brigham Finanzas en Administracién P, 494,

8



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Generalidades
	Capítulo II. Estructura Financiera
	Capítulo III. Efectos en la Estructura Financiera al Utilizar Financiamiento Exterior
	Capítulo IV. Principales Fuentes de Financiamiento
	Capítulo V. Costo de Capital de los Principales Tipos de Financiamiento
	Capítulo VI. Determinación del Costo de Capital Promedio Ponderado
	Capítulo VII. Caso Práctico
	Conclusiones y Recomendaciones
	Bibliografía
	Referencias



