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PROLOGO

Este trabajo se realiz6 en base a la recopilacién de
informacibn de libros de finanzas, asf{ como a expe-
riencias que en la materia tienen los entrevistados.
El presente estudio refleja l2 importancia del admi-
nistrador financiero y la técnica del apalancamiento
en las finanzas de las empresas, asif como el impacto
que tiene el manejo de ésta en las utilidades y en

la rentabilidad de las mismas.

" Por otra parte, esta tesis ejemplifica de manera sen-
cilla y legible la cuestibn técnica mis no se basa en
situaciones particulares de algunas empresas, pues

como sabemos el apalancamiento es aplicable en forma

general en cualquier compania.

Dentro de esta investigacibn, hay algunas cuestiones
de tipo legal que aro con afic pueden cambiar, por lo
que se recomienda verificar si las reglamentaciones
legales aplicableé estarin en vigor dentro de aios

futuros a la fecha de elaboracifn de ésta.

Cabe mencionar también, que este trabajo va enfocado



al objetivo rentabilidad, sin embargo no debemos olvi-
dar que este objetivo no puede desligarse de otro igual-

mente importante que es la LIQUIDEZ.

Finalmente, me es grato haber escuchado comentarios acer-
ca de que no se sabe que existan otras tesis en la facul-
tad, que hablen en especial de este tema, por lo que ¢on
mids satisfaccibn espero que sea de utilidad para la co-

munidad en general.
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HIPOTESTIS

Es de vital importancia que el Administrador Financiero
tenga pleno conocimiento del uso de los Grados de Apalan-
camiento Operacional y Apalancamiento Financiero para -
asi poder tomar decisiones adecuadas para el buen funcio-

namiento de cualquier empresa, financieramente hablando.
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OBJETIVO

Hacer notar que el uso del Apalancamiento de Operacién y
del Apalancamiento Financiero tiene gran importancia en
una Empresa, tanto en la obtencidn de Fondos como en las

ptilidades,
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INTRODUCCION

Concepto de Funcién Financiera

La Funcién Financiera es sencillamente el esfuerzo
para proporcionar los fondos cque necesitan las Empre
sas en las mds favorables condiciones y a la luz de
los objetivos del negocio. Este concepto tiene el
mérito de hacer resaltar la escencia de la funci6n
financiera - mantener al negocio abastecido de fon-
dos bastantes para lograr sus metas - y divide esta

funcifén en tres partes importantes:
Lograr gue la empresa cuente con fondos suficientes
pa}a pagar sus deudas corrientes con oportunidad y

respaldar sus planes y programas futuros.

Conseguir los fondos en la mejor forma y bajo las

mejores condiciones.

Vigilar la efectiva utilizacifn de esos fondos.



Ahora bien,el encargado de la funcidn financiera en una em=-
presa se auxiliara-de los Estados Financieros que prepare
la misma para llevar a cabo su labor, tomando esos Estados
Financieros como papeles de trabajo para planear, organlzar,

integrar, dirigir y controlar la utilizacién de los fondos,

Observemos por ejemplo: un Estado de Posicibn Financiera,
contablemente este estado nos mostrarid del lado izgquierdo
un conjunto de bienes y derechos a favor de la empresa
{Activo) y del otro lado las obligaciones a cargo de la
misma (Pasivo) y la participacifn de los duefiocs en el nego-

cio {(Capital}.

Para el Administrador financiero la integracién de su Balan
ce tendrd una significacifn valiosfsima, por las sigulentes

razones:

Para €1 su activo representard inversiones que se estén rea
lizando en el negocioc y esas inversiones (efectivo, cuentas
y documentos por cob}ar, inventarios, activos fijos, etc.)
deben ser productivas, de otro modo no serdn vilidas. Un
exceso en efectivo por ejemplo le representard una inver-
81i6n improductiva. Un exceso en inventarios traerd apareja

do costos y gastos adicionales por almacenamiento, seguros,



deterioro, obsolescencia, etc.

Un exceso en maquinaria y equipos repercutird en aumento en
los costos de los articulos, etc., Asimismo, un defecto en
determinadas inversiones podrfa acarrear situaciones desas-
trosas. De ahi{ entonces, que el administrador financiero
se preocupari por el importe total de recursos a invertir
en ese activo - ¢(Cuanto se debe comprometer en la empresa y

en que se debe invertir?

Asimismo, su Pasivo y Capital representargn Fuentes de Fi-
nanciamieﬁto & Recursos para la Dmpresé y el Administrador
Financiero no se limitard a utilizarlas inconscientementev
sino planeard medir el resultado de la intervencibn de estas
fuentes dentro de la empresa; siendo también otra de sus
preocupaciones:

¢De donde se deben conseguir los Recuréos necesarios para
Invertir?

Todas estas preccupaciones del administrador financiero
tendr&n como uno de los objetivos fundamentales crear para
los duefios del negoclo unos valores m&ximos que puedan soS
tenerse, es decir buscar la maximizacibén de las utilidades;
claro sin olvidar ciertamente que los duefios y directores

competentes reccnocen que la empresa tiene tambié€n respon-



sabilidades hacia sus clientes, sus empleados, la comunidad
y quizd para la empresa misma como una organizaci6én de con-

junto.

Pero es de mayor impor=zasncia la obligacibn de la direccibn -
de usar los fondos puestos a su cuidado por los duenos apro-

vechando en beneficio d= éstos las ventajas mdximas.

Luego entonces, los Estzios Financieros serdn para el adminis
. trador financiero como £stados de responsabilidad ya que estos
hacen responsables del £xito o fracaso de la Empresa a sus -

directivos.

2.~ Objetivo: Rentabilidad

Para lograr este objetiv: el Administrador Financiero dispon
dr4 de los fondos del nezocio (dentro de los lfmites de su -
autoridad) en tal forma zue los socios reciban el mayor ren-
i dimiento posible a largc »lazo sobre gu inversién, sin sufrir

riesgos innecesarios,

La meta de llevar a un néximo las utilidades de los socios re
quiere una operacifn en Z:3 etapas: Primero,el Administrador

Financiero intentard coiz:car los fondos en partidas de Actiw,



en tal forma que los rendimientos para el negocio como un =~

todo sean los mayores posibles.

Segundo, el Administrador Financiero tratard de concertar las
fuentes suministradoras de fondos (Pasivo y Capital) en tal
forma que los socios (comunes) reciban un rendimiento sobre =

su inversién tan alto como sea posible.

A la primera etapa la llamaremos Rentabilidad de la Inversibn
Total o Rendimiento del Activo Total en Operacifn, y a la se-
gunda Rentabilidad del Capital Contable o Rendimiento de la

Inversi6n Propia.

En realidad estas dos etapas se realizan simult&neamente.

3.- El Administrador Financiero y sus Funciones

s
El papel b&sico del administrador financiero de una empresa,
consiste en lograr un equilibrio entre el riesgo y el rendi-
miento para poder maximizar el precio de mercado de las accio
nes posefdas por los duefios. Un rendimiento segura serd tam
bién un rendimiento hajo, debido a gque los inversionistas -

tienen aversién al riesgo, pagan un precio elevado por los -



activos que generan flujos de efectivo que experimentan poca
varianza. Al hacer que aumente el precio sobre el activo, -
naturalmente reducen la tasa de rendimiento sobre ellos. En
contraste, los inversionistas demandarin una tasz de rendi-
miento mds elevada como premio por asumir un mayor riesgo.
El problema con el que se enfrenta el. administrador financie
ro al tomar decisiones serd si el rendimiento es suficiente
para justificar el riesgo asumido. Si la utilidad apenas es
suficiente, el precio de mercado de la empresa habri de per-
manecer c-nstante. Si el rendimiento es mas que suficiente,
el valor de las accinnes que reflejen la participacién de s

duerios en el negocin habrd de aumentar.

Funciones de la Administraci6n Financiera

Para poder maximizar el precio de mercado de las acciones me
diante un adecuado equilibrio del riesgo y del rendimiento,

el administrador financiero deberi cumplir con tres funciones
b&sicas: planeacién financiera, administraci6n de activos y

obtencién de fondos. Ocasionalmente se enfrentard a algunos
problemas especiales y no recurrentes, tales como aquellos -
que se refieren a la combinacifén de una empresa con otra o a
la liquidacifn de una compaiifa. Rara vez estas diversas fun

ciones estardn exclusivamente bajo la responsabilidad del -
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administrador financiero. Puesto que las politicas financie
ras generalmente afectan a los departamentos de mercadotécmia,
de produccién y demds, otros funcionarios intervendrin tam-
bien en el proceso de toma de decisiones. No existe un pa-
tr6n establecido, pero hay ciertas funciones de administra-

ci6én financiera que deben realizarse.

Planeaci6bn Financiera

La funcién de planeacién es una de las mds retadoras e inte=-
resantes de todas las funciones del administrador financiera
Debido a que frecuentemente participa en la planeaci6n a - -
largo plazo de la compainfa, deberd empezar con una visién am
plia y general de las operaciones de la empresa. Estard pri
mero interesado en los planes a largo plazo concernientes a
la expansi6én de la compaififa, al reemplazo de maguinarfa y
equipo y otros desembolsos que habrdn de causar grandes sali
das de efectivo del negocio. Con base en su conocimiento de
estos planes y de los pronéstigos de ventas para un futuro -
cercano, el administrador financiero debe estimar los flujos
de entradas y salidas de efectivo para el negocio en un futu
ro cercano y los resultados que deba tener. Al elaborar estos
planes o presupuestos, débe hacer lo mejor que esté& a su al-

cance, debido a que €1 debe reconocer que hasta cierto grado



sus planes se verdn alterados por fuerzas externas sobre las
que tiene poco control. Por ejemplo: nuevos avances impor-
tantes en lo relacionado con la magquinaria pueden obligar a
la compafifa a realizar fuertes inversiones en equipo nuevo
para poder conservar su posicidn en la industria. Una rece-
si6n o una huelygya pueden afectar a las utilidades en forma -
adversa. El reconocimiento de la incertidumbre de la vida no
significa descartar los presupuestos, sino mds bien darle la
suficiente flexibilidad al plan financlero para prever todos

los acontecimientos imprevistos.

Administracién de los Activos

Al planear los flujos de efectivo, el administrador financiero
deberd también asegurarse de que los fondos se inviertan in-
teligentemente y de manera econfmica en el negocio. Cada peso
invertido en un activo, bien sea este circulante o fijo,

tlene usos alternativos. Podrfa invertirse en bonos de go-
bierno, lo cual proporcionaria seguridad y liquidez; pero su
rendimiento seria bajoi Podria asignarse a un programa de -
investigacién de desarrollo de productos nuevos, un negocio
riesgoso, pero posiblemente muy rentable. El peso podrfa re-
gresarse a los duefios si é&stos pudieran obtener un mejor ren-

dimiento por el mismo riesgo, o bien, el mismo rendimiento



pero con menos riesgo. Este es el equilibrio de riesgo y ren=-
tabilidad que el administrador financiero debe persequir en -
sus planes. La planeaci6n de flujos de fondos y decidir acer
ca de su asignacifn mas rentable entre sus diversos activos,
representan funciones de administracién financiera Intimameg

te relacionadas.

Obtenci6n de Fondos

Si los flujos de salida de efectivo planeados exceden a los

de entrada de efectivo y si el saldo de efegtivo-es insufi-

ciente para absorber el faltante, el administrador financiero
se verd obligado a obtener fondos de fuentes‘externas al ne-
gocio, Asf{ como una empresa demanda mano de obra en el mer-
cado de trabajo y acero en el mercado de metales, también va
en busca de dineroc a uno u otro mercado monetario. Se trata
de uno de los mercados m&s competidos, pues cualquier persma

gue tenga dinero puede ingresar a €l y hacer tratos con aque

llos que estén solicitando fondos.

Dentro de estos mercados los fondos se obtienen de muchas -
fuentes, bajo condiciones diferentes y por distintos perfodos
de tiempo. El problema del administrador financiero est§ en

obtener aquella mezcla de financiamiento mas acorde con las
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necesidades planeadas de su negocio. Por ejemplo; se debera
decidir si ahora es el mejor momento para obtener los fondos,
o bien, si conviene esperar otra decisibn, serfa conveniente
obtener fondos ahora provenientes de los propietarios, o ad-

gquirir fondos de los acreedores.

Por lo tanto, a la prediccién de las necesidades de su nego-
cio, la cual ya hizo como parte de su funcién de planeacién

financiera, el administrador financier6 le afade otra predic
cidn: lé concerniente al curso futuro de los mercados de -

donde obtiene sus fondos.

Soluci6n de Problemas Especiales

Una Gltima funcidn del administrador financiero es la de tra
bajar en aquellos problemas poco frecuentes, pero complicadog
que surgen en la vida de un negocio. Si bien son muy varia-
dos, tienen en comln que requiere que se establezca el valor
de un negocio, o de sus acciones, o el de algunos de sus ac-
tivos. Analicemos la propuesta de combinacifn de dos empre-
sas. Ademds de los problemas legales acerca de comc se debe
llevar a cabo y de los problemas e_onfmicos respecto si en

Gltima instancia se debe realizar dicha combinaci®n, quedan

adn por considerar los problemas concernientes a la cuestifn
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financiera referente a las bases sobre las cuales los actuna-
les duefios habrdn de intercambiar sus acciones por las de la
nueva empresa, o por las de la que sobreviva. Esto exige que
se haga una evaluacién de las acciones involucradas. §i las
cosas no han salido bien para la empresa, el administrador -
Yinanciero debers trabajar activamente en el reajuste 0 reor
ganizacién de las finanzas de la compafifa para evitar una po
sible quiebra. En caso gque los cambios resulten infructife-
ros, el administrador financiero estard presente en la liqui
daci6n de la empresa, supervisando el reparto final de los -

bienes de &sta entre los acreedores y propietarios.

Organizaci6n para la Administraci6n Financiera

Con los comentariocs anteriores no se quiere dar a entender -
que las operaciones de toda la comparfifa giren'alrededor del
administrador financiero. El1 campo de accifn de la adminis-
traci6n financiera no estf claramente definido en la précti-
ca y sus funciones necesarias se manejan de muy diferentes -
maneras, segln las formas de estructuras organizacionales.
Igualmente, el ejecutivo principal de finanzas - llamese Te-
sorero, Gerente de Finanzas, etc.,-realiza distintos trabajos
en las diferentes compaiias. El papel que desempefna &ste -

funcionario y el grado de participaci6n en las funciones de
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finanzas habran de variar de acuerdo con la funci6n o politi
ca involucradas; con el‘iamaﬁo de la companfa, su propia ca-
pacidad y las de los demds funcionarios y directores. Por
ejemplo: al considerar la posibilidad de hacer una nueva -~
emisi6bn de acciones, el administrador financiero puede ser
tan solo una de varias personas gue habrin de aconsejar al -
presidente o al consejo de directores y serén &stos quienes
tomen la Gltima decisitn. En una combaﬁia pequena serd el
administrader financiero quien maneje la contabilidad, auto
rice el cré&dito, colabore en las relaciones p@blicas y en
las relaciones con accionistas, ayude al gerente de ventas
cuando se trate de clientes importantes, asf como también -
llevard a cabo las funciones de finanzas que ya hemos mencio

nado anteriormente,

Obligaciones del Administrador Financiero

En los pocos estudios de los cuales se dispone, concernientes
al papel del administrador financiero en los negocios, es pal
pable la importancia de éste, as! como de la funcién finan-
clera. La mayoria de las empresas investigadas en un estudio
hecho en E.U., revelaron que el principal funcionario de fi-
nanzas rendia cuentas al presidente o en otros casos a &ste

y al consejo de directores. La mitad de estas compafiias se-
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fialaron que el administrador financiero era miembro del con-
sejo de directores. La funcibn de planeacibn, o sea, la par
ticipaci6n en la planeacién financiera a largo plazo y la
elaboraci6én de presupuestos a largo plazo, fue considerada
la mds importante por los ejecutivos de finanzas. Segqunda
en importancia fue la supervisidén de las operaciones conta-
bles. Si bien esto sugiere que los administradores financie
ros deban estar bastante familiarizados con la teorfa conta-
ble y con sus principios, también sugiere que lo§ contadores
deban familiarizarse con la administraci®én financiera si es
que han de alcanzar puestos claves dentro de la administra-

cién.

En cuanto al tiempo empleado y no a la importancia de sus =~
funciones, el funcionario de finanzas tfpico dedic6 gran par
te de sus esfuerzos a la administraci6n del capital de traba
jo. BEsto inclufa actividades tales como operaciones conta-
bles, créditos y cobranzas, contactos con bancos comerciales
y demds proveedores de fondos a corto plazo, ademds la elabo
racién de presupuestos. La mayorfa de los funcionarios en
finanzas consultados en la investigacién, reconocieron que
las condiciones referentes a como financiar necesidades de
nuevogs fondos tenfan un efecto perdurable en el &xito de la

empresa a largo plazo. Ademds de estas funciones, los ejecu
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tivos en finanzas indicaron que su tiempo fue consumido en
actividades tan diversas como la supervisién de cajeros, re
comendaciones sobre politicas de dividendos, relaciones pd-
blicas, pensiones y previsifn social, y relaciones con accig,
nistas., No se pudo derivar un marco fijo, habiendo ademé&s
mucha disparidad en la cantidad de tiempo que los diferentes
ejecutivos de finanzas dedicaron a las actividades menciona
das. Debemos concluir, por lo tanto, gue ademds de estar -
capacitado en contabilidad y finanzas, el administrador fi-
nanciero debe estar preparado para realizar trabajos muy

poco relacionados con su campo de especializaci6n,

Creciente Importancia del Administrador Financiero

SeqGn las estadisticas en los E.U., en afios recientes los ad
ministradores financieros han logrado mayor reconocimiento y,
por lo tanto, han escalado puestos m&s elevados dentro de las
empresas. Al funcionario en jefe de finanzas se le acostum-
braba congiderar como perteneciente al cuerpo consultivo y
solo los ejecutivos de linea eran capaces de ascender a la -
presidencia. En la actualidad encontramos que a los adminis
tradores financieros se les escoge con mayor insistehcia
para que dirijan las grandes corporaciones debido a su parti

cipacifn en todo lo relacionado con el establecimiento de po
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1fticas generales. El administrador financiero, es contras-
te con otros ejecutivos, ha llegado a enterarse mejor de to-
das las dreas funcionales de los negocios asf como de los
grupos e instituciones externas a la compaiifa. Las razones
para este aumento en importancia y la ampliaci6n en el alcan
ce de sus obligaciones radica en el incremento en la escala
de operaciones de las empresas, de su mayor complejidad y

del mayor tiempo dedicado a la planeacifn.

L.as empresas crecen como consecuencia de la'ampliacién de -
mercados y también debido a fusiones y adquisiciones. §Si
bien la gran concentracién de los activos en manos de las
grandes corporaciones tiene implicaciones sociales y econémi
cas muy importantes, también significa que las responsabili-
dades de los administradores financieros de estas empresas

es mayor.

En los E.U., por ejemplo, las inversiones de los negocios en
nuevas adquisiciones de planta y equipo aument6 de $ 29 mil
millones en 1955 a una inversidén anual de $ 81 mil millones
a mediados de 1970. La mayor parte de estas inversiones im-
plicaron evaluaciones por parte de los administradores finan
cieros. Fusiones, adquisiciones, problemas fiscales y aspec

tos antimonopolisticos acompafiaron al aumento de tamafio de -
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las empresas y todo ésto requirié que el administrador finan

ciero adquiriera conocimientos al respecto,

En los E.U., el auge de las fusiones y la gran diversifica-
¢ién de los productos han aumentado grandemente la compleji-
dad de las empresas. En lugar de tratarse de empresas pro-
ductivas de un solo articulo, tenemos combaﬁias que fabrican
varios productos y ademds est&n organizadas de manera que in
cluyen varias divisiones. Este cambio ha requerido un incre
mento sustancial en la cantidad y en la rapidez con que se
obtiene la informacién, de tal manera gue se pueden controlar
estas operaciones diversas. Puesto que la computadora desem
pefia una importante funcifn en la cbtencibn y prodesamiento
de }a informaci6n, los administradores financieros deben com-
prender cuales son sus ventajas y sus limitaciones. En muchas
compaiifas es el administrador financiero el encargado del

centro de cdlculo.

Los fépidos avances tecnolégicos, acompafiados de las inversio
nes en gran escala, requieren que se efectGen mayores y mejo

res planes a largo plazo en contrasté con los anos anteriores.
A diferencia del contador, quien se encarga de llevar los re

gistros de las operaciones pasadas, el administrador finan-

ciero se dedica a proyectar las necesidades y fuentes de fon
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dos por varios afios hacia el futuro. Como encargado de pre~
supuestos, podrd entrelazar las proyecciones a largo plazo
de mercadotecnia, produccibn y demis &reas funcionales de la
empresa. Nuevamente podemos decir que las computadoras son
de gran ayuda. Por ejemplo, los planes podrdn someterse a
prueba para juzgar su validez mediante la simulacibn, utili-
zando el computador; de esta manera se podr&n detectar los
resultados desfavorables para un determinado conjunto de pla

nes, procediendo a modificarlos.

Con base en lo anterior, podemos ver que existen muy buenas
oportunidades de trabajo en lo relacionado con la administra
ci6n financiera. Frecuentemente los problemas que se presen
tan son complejos y muy exigentes pero la recompensa, tanto
financiera come de otra indole, puede ser grande para aquellos

que sean partidarios de los grandes retos.

4.- Concepto de Palanca de Operacién, de Palanca Financie-

ra y de Palanca Total

Palanca de Operacifn

Es la intervencién de los costos fijos dehtro_de la operacién

normal de una empresé generadora de Ventas y Utilidades.
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Este Apalancamiento operativo mide las utilidades antes de -
intereses e impuestos, (utilidad de operacifn) y puede defi-
nirse también como el cambio porcentual en las utilidades ge
neradas en la operaci6n de la empresa, excluyendo los costos

de financiamiento e impuestos.

Palanca Financiera

Es la utilizaci6n de fondos ajenos obtenidos a un costo fijo,
con la intencién de aumentar las utilidades para los accionig

tas comunes.

Este apalancamientco financiero mide el efecto-de la relacibn
entre el porcentaje de crecimiento de la utilidad de opera- ,
cibn y el porcentaje de crecimiento de la deuda, o bien el -
nmero de veces que la utilidad de operacién (utilidad antes

de intereses o impuestos) contiene la carga de la deuda.

Palanca Total

También se le conoce como palanca combinada, y como su nonbre
lo indica es el uso simult&neo de la palanca de operacién y
de la palanca financiera, es decir, que se combinan los costos

fijos de operaci6n y los costos financieros. Haciendo esta
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mezcla de costos podemos medir el apalancamiento total.

Este apalancamiento total mide el impacto gue un cambio en 1la
contribucién marginal pueda tener sobre los costos fijos y la

estructura financiera en la rentabilidad de la empresa.

En resumen, al mejoramiento de la rentabilidad de una empresa
a través de su estructura operat;va y financiera se le llama
apalancamiento: la palanca de operacifn sefala las veces en
gque la utilidad de operaci6n cubre los costos fijos de opera-
cibn; la palanca financiera mide el efecto de la relacién
entre el crecimiento de la utilidad de operacifn y el creci-
miento de la deuda (por financiamientos); la palanca total
(palanca combinada) mide el impacto que la utilidad de opera
cién (utilidad antes de intereses e impuestos) tiene sobre la

rentabilidad de la empresa.



II.- Apalancamiento de Operacién

Como ya mencionamos en el cupitulo introductorio, la inter--
vencién de los Costos Fijos dentro de la operacién normal de
una empresa generadora de ventas y utilidades se conoce como

pPalanca de Operaci®én.

1.~ Grado de Apalancamiento de Operacifn y sus Repercu-

siones en la Utilidcsd de Operacién

Lo importante de los Costos Fijos es que provocan una varia-
cifbn en la Utilidad de Operacifn superior a la de las Ventas.
El apoyo que crea la Palanca de Operaci6n vienen siendo los

cargos fijos por diversos ccrvicios, incluyendo aquellos pro

porcionados por los activos fijos, es decir la depreciacién.

Ilustremos este punto, en primer término, supongamos una dis
tribucién probabilfstica muy sencilla, a tres niveles de ven
tas posibles tal como se seflala en la parte superior del cua
dro siguiente: Los dates se reflejan en el mismo cuadro y se
tomard una tasa impositiva del 50% para efectos de simplifi-
car nuestos cdlculos, las utilidades despué&s de impuestos =~
serdn las indicadas al final en la parte A del cuadro y tam-

bién en la parte B. Si se supone que la empresa "X" se en-
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cuentra financiada exclusivamente con 400 acciones comunes,

las utilidades esperadas por accién oscilardn de § 1.88 a -

$ 10.63

Variaciones en la Palanca de Operacifn:

excepto las Uts. x Acc.)

Probabilidad de las
Ventas

Ventas Netas a

$ 1/unidad

Costos Variables , 31.5
as$ .50

Costos Fijos 30

Utilidad de
Operacién

- 10%

63

[ea}
-
wnr

;

oy
w

35

BASE

70

38.5

(en miles de pesos,

+ 10%

77

- e o e s Sy e e o oy B ot e e iy (e PTs S e v i 0 M Y et S = T e Y o e e o At o Gy G} S i S -

Impuestos /50%)

Utilidad Neta
Comfin

Utilidades por 75
Accibn 6

Rentabilidad del 400
Capital Contable
Comdn

~J
94

)
~J
(%5

400
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B
Ventas Netas a 63
$ 1/unidad
Costos Variables 50.4
as .80
Costos Fijos 9 59.4
Utilidad de 3.6
Operacifn
Impuestos (50%) 1.8
Utilidad Neta Comdn 1.8
Utilidad pox 1,800 = 4.5
Acci6én 6 —
Rent. del C.C.C. 400

]

0

BASE

70

400

61.6

400
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+ 10%

77

2,500 = 6.25 3,200= 8,00

Con un nivel de ventas de $ 70,000.00 es posible que se pudie

ra haber obtenido la misma utilidad de operacifén de $ 5,000.00

si se tuviera una mezcla diferente de costos fijos y costos -

variables. Por ejemplo, pudimos haber utilizado mis mano de

obra directa y menos maguinaria especializada. La parte B -~

del cuwadro nos presenta la utilidad de operaci6n y la utilidad

por accién generadas al mismo nivel de ventas, pero con costos

fijos de $ 9,000.00 y costos variables de $ .80 por unidad.

Ahora las utilidades esperadas por accifn oscilan de $ 4.50 a

$ 8.00,
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La comparacién de los resultados de una palanca de operacién
elevada (A), con una baja palanca de operacifn (B), nos mues
tra que una palanca de operacién superior provoca una varian
za mds amplia en los rendimientos esperados por los duefios.
Puesto que los valores esperados para ambas distribuciones
son idénticos, preferirfamos la distribucifn con menos dis~
persifin representada por la estructura de costos de la parte

B, suponiendo todo lo demis constante.

La diferencia entre las dos distribuciones se debe a que la
estructura de costos presentada en la partg B crea un punto
de equilibrio diferente y mds bajo. Si bien el margen entre
el precio de venta y los costos variables h; disminuido, los
costos fijos son mucho menores. Como resultado de esto, el

punto de ¢quilibrio presentado en la parte B es tan solo de
$ 45,000.00, comparado con el punto de equilibrio de - -

$ 60,00.00 para la parte A.
Comprobemos lo anterior:

F6rmula del Punto de Equilibrio. i

V= cF
1-X
V = Nivel de Ventas en el Punto de Equilibrio
1 = Unidad
X = Relacifn de Costos Variables a Ventas.

.



PARTE A PARTE B
V = 30,000 = § 60,000.00 V= 9,000 = § 45,000.00
1-.50 - 1-.80 -

El punto de equilibrio se estudia mds ampliamente en el Capi

tulo IV. .

SegGn aparece en la Parte A del cuadro antes visto, un volu-
men de Ventas de § 70,000 genera una utilidad de 6peracién de
$ 3,000.00 en tanto un volumen de Ventas de $ 77,000.00,0 s
un 10% mis elevado, genera una utilidad de operacién de ---

$ 8,500.00, o sea un 70% m&s elevado.

Vamos a definir el Grado de Palanca de Operacifn en un punto
comc la razén del porcentaje de variaci6n en la utilidad de
operacibn al porcentaje de variacibn en el volumen de ventas.

En este caso tenemos:

Grado de Palanca de = Porciento de Variacifn en la Ut. de Op.

Operaci6n Porciento de Variaci6n en Ventas
Grado de Palanca de Operacifn = 10 % _ 7 veces

a un nivel de Ventas de § 70,000 10 §
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En:otras palabras, desde este punto de vista, la razén de va
riaci6n en utilidad de operacifbn es de 7 veces la razén de -
variaci6n en ventas. Puesto que se considera que estas son
relaciones lineales, esta aseveracifn es aplicable para:CUal
quier porcentaje de variacidn.' Por lo tanto, una variacibn
de aumento en ventas de un 5% generard un aumento en la uti;
lidad de operacién del 35%; un aumento del 15% en las ventas
causarfa un aumento en la utilidad de operacién del 105%, -
etc. Puesto que seria muy laborioso elaborar cuadros, como
el anterior, para determinar el grado de palanca de operacitén
en cualguier punto, resulta mds sencillo aplicar la sigquiente

f6rmula:

Grado de Palanca de Operacifn = V {(1-X)

v -x) - R

De donde:
V = Ventas, en el punto en que se cdlcula el gfaao Aeli
palanca de operacifn
-1 = Unidad
X = Relacién de Costos Variables a Ventas
(1-X} = Relaci6n de Utilidad Marginal a Ventas
CF = Costos Fijos
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ytilizando los datos de nuestro cuadro anterior tenemos un -
grado de palanca de operacif6n a un nivel de ventas de —-=---

$ 70,000.00 ge:

G.P.0. = 70,000 (1-.50) = 7 veces

70,000 (1-.50) - 30,000

Cuando se conoce el punto de equilibrio, el grado de palanca

de operacibn podr8 calcularse de la siguiente forma:

Grado de Palanca de Operacifn = Ventas

Ventas -~ Punto de Equilibrio

De acuerdo con nuestro ejemplo tenemos el punto de Equilibrio

de § 60,000.00:

Grado de Palanca de Operacibn = 70,000 = 7 veces

70,000 - 60,000

Esta forma de expresifn enfatiza la relacifn esencial del gra
do de palanca de operaci6n con el punto de equilibrio. Cuanto
mis lejos opere la empresa del punto de equilibrio, tanto me-
nor seri el grado de palanca de operacifén. Por ejemplo, si la

empresa estuviera operando a un nivel de ventas de 120,000.00,
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el grado de palanca de operacifn serfa tan solo de 2 veces,

Como ya se dijo la palanca de operacifn va a traer como con-
secuencia que cualquier variacifn en las ventas repercuta en
una variacidén superior en la utilidad de operacifn como puede

observarse también, en este otro ejemplo: (en millones de pe-

sos)

Variacién en Ventas - 20 % " Base + 20 §
Ventas Netas 96 120 144

- Costos Vvariables 48 60 72
{.50 S/ventas)

Utilidad Marginal 48 60 72

- Costos Fijos 40 40 _40
Utilidad de Operaci6n _8 20 32

VariaciBn en Utilidad de Op. - 60 & ' Base + 60 %

Cabe aclarar que existe una relacifn constante entre el por-
’

ciento de variacifn en ventas y el porciento de variacién en

la utilidad de operacifn, ascendente y descendentemente.

Como se puede observar en el cuadro anterior, a una variacién

en las ventas del 20% hubo una variacifn del 60% en la utili-

dad de operacién.
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Si se divide el porciento de variaci6n en la utilidad de ope
racifn entre el porciento de variacifn en las ventas, el re-
sultado nos indicard el grado de palanca de operacibn de la

empresa sobre la cifra base de las ventas. En este ejemplo:

Grado de Palanca de Operacifn = 60 § = 3 veces

20 %

Esto nos indica que sobre la cifra base de $ 120'000.000.00
por cada unidad de variacifn en las ventas habrd una varia-

cibn de 3 veces en la utilidad de operacién.

En nuestro ejemplo consideramos una variacién en las ventas
del 20% por 3 veces segln el grado de palanca de operacibn,

nos da una variacién total en la utilidad de operacifn del

60%.

Grado de Palanca de Operacifn = V (1-X)
Vv (1-X) - CF

L)

Sustituyendo:
G.P.O. = 120 (1-.50) = 60

120 {1-.50) - 40 60 - 40

G.P.O. = 60 = 3 veces
20
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por lo tanto, los costos fijos son determinantes de la palan
ca de operacifn y de el punto de equilibrio. 8i no existiesen
costos fijos por servicios de operacin, no habrfa ni punto

de equilibrio ni grado de apalancamiento de operaciln.

2.,- Costos de Operacifn: Variables y Fijos

Si examinamos los costos de operacién de una compafiia observa
remos que algunos de ellos varfan en proporcién directa con -
las variaciones en el volumen. Cuando el Qolumen de produc-
ci6n aumenta en un 10%, estos costos tambifn aumentan en un
10%. Los costos variables, a los gue hacemos referencia, son
entonces aguellas erogaciones sensibles a los volGmenes de -
produccibn y ventas; o sea, cuando mis aumente una compafifa
su volumen de produccifn y/o ventas, tanto mas se gastard en
esos artficulos. Se consgideran costos variables el costo de
la mano de obra directa, el costo de envase, materia primé,
fuerza motriz, empaques, combustibles y lubricantes, honora-
rios y comisiones a vendedores, otros gastos de fabricacifn y

gastos de distribucidn, etc.

Los costos fijos son los que son afectados por las variacio-
nes en el nivel de produccifn y/o ventas, es decir siempre -

permanecen constantes. Es poco probable que el presidente de
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una compafifa reduzca su sueldo cuando la produccifn y/o las
ventas disminuyan © los aumente cuanto aumenten. HNormalmente
los costos de supervisi6n, luz, depreciacidn en linea recta,
teléfonos, predial, amortizaciones, seguros, rentas, manteni

miento, sueldos administrativos, etc., son costos fijos.

Por Gltimo, existe un grupo de costos que no fluctdan en pro
porcién directa con los cambios en el volumen de produccitn

v/o ventas, pero si presentan ciertos cambios., FPor ejemplo,
si la producci6n disminuyese mucho, podrian despedirge algu-
nos supervisores exigiendose gque otros supervisen mas lineas.
Tales costos podrin separarse en sus elementos o componentes

fijos y variables.

Por lo que se puede apreciar, en t&rminos generales, que la

identificacién de los gastos senalados es sencilla, sin embar
go, en algunas ocasiones se localizan partidas cuya clasifica
cifAn es dudosa, ya que si bien varian con la produccién y/o -
ventas, no lo hacen en forma ccnstante y proporcional, queda

pues la incertidumbre de ser considerados como costos fijos o
como variables. Sin embargo, los costos pueden ser fijos o -

variables de acuerdo a las polfticas de las empresas.

Para la solucifn del problema, se pueden sefialar los siguien-

tes procedimientos:
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A) Clasificacifn Directa.
B) Estudio Fstad{istico o Grifico.

C) Estudio de Ingenierfa Industrial.

a) Clasificaci6n Directa.- ConsiSte en estudiar cada uno
de los conceptos que forman el catdloco de cuentas, en los
grupos de costos o gasfos, para conccer ei conpoartamiento
ante el volumen de produccidn establecido er un tiempo deter
minade. Este procedimiento es sencille y muy usual en la
prictica, pero no muy preciso par tratarse de apreciaciones,
que en ciertos casos, su clara identificacifn o separacién.

es dudosa.

B) Estudio Estadistico o Grdfico.- Se utiliza cuando se
tienen elementos de ejercicius anteriores, aplicando, de -
acuerdo a las circuntancias, f6rmulas matemdticas para clasi

ficar los conceptos en dos grupos establecidos.

C) Estudio de Ingenierfa Industrial.- En este caso, la di
visi6bn se efectfia con la ayuda de un ingeniero industrial,

especialmente en aquellas empresas, en que por sus peculiari
dades, es necesario apreciar con mucho cuildado las diferentes

operaciones productivas.
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Refiriéndonos a ciertos tipos de costos veamos el siguiente

cuadro; como ejemplo:

Divisién entre Costos y Gastos Fijos y Variables

Costo de Produccién

Fiijos Variables
Mano de Obra Directa Materia Prima Directa
Impuestos Mano de Obra Directa
Intereses Depreciacién {no linea rectd)
Depreciacién (linea recta) Fuerza Motriz
Amortizaciones | Empaque
Sequros : Combustibles
Rentas Lubricantes

Costo de Distribucién y Administracifn

Fijos Variables
Sueldos por Ventas Sueldos por Ventas
(algunos casos)

Comisiones sobre Ventas Comisiones sobre Ventas
{algunos casos)

Gratificaciones Gastos de Embarque
Reparaciones Empaque

Mantenimiento
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Fijos Variables

Publicidad

Depreciacién (lfnea recta)
Seguros

Impuesto Predial

Servicios

Como hemos podido observar a través de este andlisis sobre -
costos de operacifn, y para fines de nuestro estudio financie
ro, debemos de tener solo dos tipos de costos; €ostos fijos

y costos variables. Lo que nos permite también, analizar la
palanca de operacifn y el punto de equilibrio de cualquier -

empresa.

3.~ Rentabilidad del Activo en Operacién

Una vez que el administrador financiero lleva a cabo la pri-
mera etapa, es decir la obtencién de fondos, procede a inver-
tirlos en la mejor forma dentro de sus partidas de activo,

debe medir en un plazo adecuado, los resultados de sus deci-
siones a través de ias utilidades que hayan producido o vayan

a producir estas inversiones.

Para medir la Rentabilidad o Rendimiento de las Inversiones
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en el Activo de la empresa, bastard con dividir la Utilidad
Neta de Operaci6n (utilidad antes de intereses e impuestos)
obtenida o planeada para un perfiodo determinado entre el Ac-

tivo Total en Operacifn, quedando la f6rmula de la siguiente

manera:

Rentabilidad del = Utilidad antes de Intereses e Impuestos

Activo Total en
Operacibn Activo Total en Operacifn

Y el resultado nos indicard el porciento de rendimiento Jue

estdn ofreciendo las inversiones en operacién {en Activo).

Cabe aclarar que la Utilidad de Operacibn 6 Utilidad antes
de Intereses e Impuestos incluye toda utilidad producida por
el Activo Total en Operacibn y excluye cualquier partida de
utilidad producida por activos fuera de la operacifn normal
de la empresa por ejemplo; ingresos por dividendos de accio-
nes de otra empresa. En otras palabras, el Activo en Opera-
cibn produce una corriente de ingresos conocida como Utilidad
de Operacifn. Se excluyen también para este efecto los inte
reces, el impuesto sob{e la renta vy la participacién de los
trabajadores en las utilidades de la empresa en virtud de
quz 1o que produce el Activo es independiente de los costos
v gastos que implique la obtencifn de los fondos y la forzada

asociacibn con el gobierno.
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Ahora bien, la férmula descrita en pirrafos anteriores indi-
card el porciento de rendimiento de la inversi6n pero no los
factores que influyeron en su generaci6én. Es decir, la uti-
lidad es el resultado de disminuir al precio de venta de los
artfculos, los costos y gastos de operacifn necesarios ( U
de 0 = Ingresos - Costos y Gastos de Operacibn) y por lo tan
to, el margen de utilidad que produzca una empresa en la -
realizacibn de sus productos ser§ decisivo para la rentabi-

lidad de su Activo.

Asimismo, la Rentabilidad del Activo se verd influida por el
importe del Activo y el nGmero de veces que se logre vender
el importe de ese activo. Dicho en otras palabras, mientras

més veces se logre que cada peso invertido en activo se venda

mayor seri nuestro porciento de devolucibn.

De lo anterior se desprende que la Rentabilidad del Activo
de una empresa se puede determinar también en la siguiente

forma:

Rentabilidad = Margen de Utilidad en Relacién a las Ventas

del Activo por

Indice de Rotacisn del Activo
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Sustituyendo:

Rentabilidad del = Utilidad antes de Intereses e Impuestos

Activo en Operacifn Ventas Netas
por

Ventas Netas

Utilidad Total en Operacidén

Observese en la férmula anterior gque el factor Ventas Netas
se encuentra dividiendo y multiplicando por lo que se podrian
eliminar, quedando la f&rmula igual a la descrita al princi-

pio.

Utilicemos un sencillo ejemplo para ilustrar las dos formas
de determinar la Rentabilidad del Activo de una empresa y sus

ventajas en la toma de decisiones:

Supongamos que la Companfa "X", S.A., cuenta con un activo
total de operacibn de $ 50'0000,000.00, ventas netas de --
$ 120'0Q0,000.00 y una utilidad antes de intereses e impues-

tos de $ 9'000,000.00.

Determinemos la Rentabillidad del Activo por la f&érmula m&s -

sencilla: (En miles)
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Rentabilidad del Activo Total = Utilidad de Operacifn (Ut. -

antes de Intereses e Impuests)

Activo Total en Operacién

Rentabilidad del Activo = 9,000 = 18 %
50,000

El resultado de esta férmula nos indica que las inversiones
que se hicieron en el Activo rindieron, o van a rendir si se
trata de un presupuesto, un 18% que comparado por ejemplo con
lo que rendirfan esos mismos fondos en una institucién banca
ria nos darfan la pauta de la buena 6 mala actuaci6bn de nues
tros directivos. Pero sin embargo, el resultado es escueto
ya que no nos indican que factores influyeron dentro de las

operaciones de la empresa para dar esas utilidades.

Utilicemos ahora la f6érmula en su forma mds aﬁplia y observe

mos: (en miles)

Rentabilidad del Activo Total = Margen de Utilidad con Rela-
en Operacifén cién a las Ventas
por
Indice de Rotacifn del Activo

Sustituyendo:
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Utilidad Neta de Operacifn por Ventas Netas
Ventas Netas Activo Total en Operacién
sustituyendos
9,000 X 120,000
120,000 .50,000
Sustituyendo:’
7.5 % X 2.4 = 18%

Rentabilidad del Activo Total = 18 %

El resultado es el mismo, pero en esta. forma se amplfa nues-
tra posibilidad de an&lisis. Ahora ya sabemos gue son variocs
factores los que influyeron en esa rentabilidad; en primer
lugar influy6 el margen de utilidad que la operacién de com-
pra venta ofreci6 a la empresa; y en segundo lugar el ntimero
de veces que los directivos de la empresa fueron capaces de

hacer retornar dentro de la empresa cada peso invertido den-

tro del Activo de la misma con un margen de ganancia.

Pe lo anterior se desprende que el exito de hacer subir el -

rendimiento sobre la inversifn en Activo puede lograrse me-
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diante el progreso a lo largo de cualquiera de dos amplias -

avenidas:
A.- Aumentando el Margen de Utilidad de las Ventas
B, - Aumentando el Indice de Rotacién del Activo

Asimismo, si observamos que el Margen de Utilidad de las Ven
tas es el resultado de disminuir de las Ventas los Costos y
Gastos de Operacifn, para aumentar este margen existen dos

posibilidades:

A.1.- Aumentando las Ventas en mayor proporcifin a Costos y
Gastos de Operacifn.
A,2,~ Disminuyendo Costos y Gastos de Operacifn en mayor -~

proporcifn a una disminucién de Ventas.

En el Indice de Rotacifn del Activo se reflejan las inversio
nes en el Activo y las ventas que se han logrado con esos ac

tivos.

Un aumento eén este Indice se puede lograr en la siguiente -

forma:

B.l.- Aumentando las Ventas en mayor proporcién a la Inver

8i6n en el Activo.
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B.2.- Disminuyendo las Inversiones en el Activo en mayor -

proporcién a una disminucibn de Ventas.

Utilizando nuestro ejemplo ilustremos las dos posibilidades
principales para incrementar la Rentabilidad del Activo de -

una empresa y las dos formas de llevar a cabo estas dos posi

bilidades.

Recordando nuestro ejemplo tenfamos que la Compaila "X", S.A.
contaba con un Activo Total en Operacién de § 50'000,000,00,
Ventas Netas de $ 120'000,000.00 y una Utilidad de Operacién

de $ 9'000,000.00, y obtenfa una rentabilidad sobre su activo

de 18%.

Supongamos ahora que la administracifn de la empresa se plan
tea las siguientes alternativas para mejorar la Rentabilidad

de su Activo.

A~ Incremento ar ili

A.1.- Aumentando las Ventas en mayor proporci6n a Costos y

Gastos de Operacibn.

Se puede incrementar el precio de venta de los artfculos con

un cambio en los envases, lograndose elevar las ventas a:

$ 150'000,000.00 y una Utilidad de Operacién a $ 15'000,000.00.
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La inversifn en el Activo tendrfa que incrementarse por el -

costo de los nuevos envases hasta § 62'500,000.00.

Determinemos la nueva Rentabilidad del Activo y observemos -
cual de las dos amplias avenidas se utiliz6 para incrementar

la Rentabilidad del Activo: (en miles).

Rentabilidad del = Utilidad de Operacién = 15,000 = 24 §

Activo en Operacibn Activo Total 62,500

Rentabilidad del Activo = Margen de Utilidad en Relacibn a -
las Ventas
por

Indice de Rotacibén del Activo

Rentabilidad del = ytilidad de Operacifn por Ventas Netas

Activo Ventas Netas Activo Total

_en Operacién

Rentabilidad del Activo = _15,000 X 150,000
150,000 62,500

Rentabilidad del Activo = 10 & X 2.4 veces =

‘N
>
|@
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Observese que el Indice de Rotaci6n del Activo permanecié -~
constante en 2.4 veces pero el Margen de Utilidad sobre las
Ventas subid de 7.5% a un 10% con esta alternativa; trayendo
esto como consecuencia cue la Rentabilidad del Activo se in-

crementard de un 18% a un 24%.

A.2 ~ Disminuyendo costvos y gastos de operacién en mayor -

proporcifin a una disminucifén de ventas.

En relaci6én al ejemplo que hemos venido tratando desde el -
principio de este Tema; se podrfa eliminar un producto que -
presenta una tasa minima de utilidad; disminuyendo las ventas
como consecuencia a § 90'000,000.00; lograndose una Utilidad
de Operaci6n de $ 9'000,000.00 con un Activo de solo -
$ 37'500,000.00.

Veamos que sucederfa con la Rentabilidad del Activo: fen -

miles)

Rentabilidad del Activo en = Utilidad de Operacibn

Operaci6n Activo en Operacifn
R.A.O. = 9,000 = 24 %

37,400
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Rentabilidad del Activo en = Margen de Utilidad por Indicede

Operacibn Rotaci6n del Activo

Rentabilidad del = Utilidad de Operacifnm por Ventas Netas

Activo Ventas Netas Activo Total

en Operacioén

Rentabilidad del Activo = 9,000 X 990,000
90,000 37,500
Rentabilidad del Activo = 10 % X 2.4 veces = 24 %

Resultados iguales a los de la alternativa anterior,

B.- Incremento del Indice de Rotacibn del Activo

B,1.~ Aumentando las Ventas en mayor proporcibn a la inver
si6n en el Activo.

Con el ejemplo inicial veamos; si se pone en prdctica un plan

de promocibn se podrfan aumentar las Ventas a $ 150'000,0000¢

con una inversibn en activo de $ 50'000,000.00 logr&ndose con

ello una Utilidad de Operaci6n de $ 11'250,000.00. Ejemplo en

miles:

¢ Que suceder§ con la Rentabilidad del Activo?
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Rentabilidad del = Utilidad de Operaci6n = 11,250 = 22.5%
Activo en Opera- Activo Total en Opera 50,000
cibn cidén

Rentabilidad del Activo = Margen de Utilidad por Indice de -
Rotacién del Activo

-

Rentabilidad del = Utilidad de Operacién por Ventas Netas

Activo ventas Netas Activo Total

en Operacién

i

Rentabilidad del Activo 11,250 X 150,000

150,000 50,000

]

Rentabilidad del Activo 7.5¢% X -3 veces = 22.5 %

Observese que en esta alternativa el margen de utilidad no -
cambia en relacifn con el ejemplo base; este margen permane-
ce igual en un 7.5% pero el fndice de rotacifn del activo au
ment6 de 2.4 veces a 3 veces, Y debido a ello se increment6

la rentabilidad del activo del 18% al 22.5%.

B.2.~ Disminuyendo las inversiones en el Activo en mayor -

proporcidfn a una disminucidn de Ventas.
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Usando el mismo ejemplo; si se elimina un artfculo con baja
rotaci6n, la inversifn en el activo se podria reducir a -
$ 30'000,000.00, pero también las ventas se verfan disminu}
das a $ 90'000,000.00 y la utilidad de operacibn serfa de -

$ 6'750,000.00.

Observemos que sucederfa con la rentabilidad del activo:

{en miles)

Rentabilidad del = Utilidad de Operacibn = 6,750 = 22.5 %

Activo en Opera-~ Activo Total en Opera 30,000

ciébn. cibn,
Rentabilidad del Activo = Margen de Utilidad por 1Indice de
Rotaci6n -

del Activo

Rentabilidad del = Utilidad de Operacifm por Ventas Netas

Activo Ventas Netas Activo Total

en Operacién.

Rentabilidad del Activo 6,750 X 90,000

90,000 30,000

Rentabilidad del Activo 7.5 % X 3 veces = 22.5 %
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Resultados iqguales a los de la alternativa anterior.

Una vez determinada la rentabilidad del activo en cada alter
nativa, vale la pena indicar la necesidad de reflexionar -
sobre las consecuencias en liquidez, inversi6n, etc., de cadal
una de ellas, para que el Adwministrador Financiero adopte la

mejor para su empresa & una combinacibn.

Ahora bien, en cada uno de los factores determinantes de la
Rentabilidad de la Inversién en el Activo intervienen una -
serie de elementos dignos de tomar en cuenta y evaluar con
otras herramientas financieras tales como la gr&fica del -
Punto de Equilibrio, Rotaciones, Flujos de Caja, M&todos de

Andlisis, etc.

Observemos a continuacién un diagrama que muestra todos los
elementos que intervienen en la Rentabilidad del Activo To-

tal en Operacién.
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C.- Cambios que afectan tanto el Margen como la Rotacién

Por lo gen=2ral el cambio en una politica que @#fecta el margen
también afecta la rotacidn. Esto es en particular cierto, =
cuando modificamos nuestro precio de venta. Por ejemplo, po-
demos intentar reducir los precios de venta con la esperanza
de aumentar nuestra rotacitn lo suficiente como para compen-
sar la baja en el margen. El problema principal es que tanto
podemos aumentar nuestras ventas, 6 como dicen los comisio-
nistas, que tan eldstica es nuestra demanda. Tomando como -
ejemplo las tiendas de descuento dedicadas a abarrotes en -~
E.U., en donde podemes eliminar artfculos de lenta rotaciobn
de nuestra lfinea, de tal manera que los inventarios no aumen
ten tan ripidamente como las ventas. La decisi6n de tomar -
una medida financiera dependerd de una estimacibén de las pe-
sibilidades de mejorar las ventas hasta un "X" grado y de -
considerar el probable aumento de los costos que lleva apare-

jado el mayor volumen de ventas.
A continuacibn se presenta un posible resultado.

Posible efecto de la disminucibn en precio sobre la capacidad

generadora. Ejemplo:
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ACTUAL PREVISTA
Ventas $ 110.- $ 160.-
Gastos de Operacidn:
Costo de Ventas $ 80.- 127.-
Sueldos 20.- 100.- 20,- 147, ~
Utilidad de Operacibn 10,- " 13.-
Activos en Operacibn $ 100.- $ 120.~
Margen ' 9,09 8.13%
Rotacién 1.1 veces 1.33veces
Rentabilidad del Activo 10. 0% © 10.83%

en Operacidn

Los frutos de experimentaciéh con el margen y con la rotacifn
son claramente evidentes en el auge que han tenido las tiendas
de descuento. Para poder aumentar las ventas las tiendas de
descuento reducen sus precios a menos del precio que ofrecen,
las tiendas que siguen como politica afiadir un determinado -
margen a sus costos totales. Las tiendas de descuento por lo
general rentﬁn los edificios que ocupan, asi como también sus
muebles y gastan mucho menos gque lds comerciantes tradiciona-

les en cuanto al arreglo dé sus tiendas.,

La combinaci6n de ventas elevadas y una baja inversibn en ac
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tivos de operacidn proporcionan a las tiendas de descuento -
una alta rotacibn de los activos de operacifn. Al mismo tiem
po estos comerciantes reducen los gastos relacionados con -~
servicios de crédito, gastos de entrega y con el personal de
ventas. Como resultado de lo anterior mantienen los gastos

a un nivel del 20%.de las ventas, comparado con el 35% para

tiendas mds tradicionales. La combinaci6n de una rotacién -
elevada y un margen controlado ha permitideo a las tiendas de
descuento obtener una tasa de rendimiento alta. De la misma
manera, cuando la rotacifn baja durante los perfodos de rece

sién, algunas tiendas de descuento batallan para sobrevivir.

Si la tasa de rendimiento sobre los activos es relativamente
baja en una rama de los negocios y alta en otra (después’ de
ajustes por diferencias en riesgo), los fondos que se nayan
de invertir se cambiardn poco a poco de un ramo a otro. Este
movimiento de fondos tender§ a igualar las tasas de rendi-
miento de los negocios, aun cuando puedan ser de dos giros
diferentes (pero con igual riesge). Para que las empresas
tengan tasas de rendimiento similares debemos esperar jue -
aquellas con rotaciones relativamente altas tengan mérjenes
bajos y viceversa, que aquellas con bajas rotaciones tengan

un margen elevado.
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I1I.- Apalancamiento Financiero

La Palanca Financiera es la utilizacién de fondos ajenos obte
nidos a un costo fijo, con la intencidn de aumentar las utili

dades para los accionistas comunes.

1.~ Caracterfsticas Bésicas gque Diferencian el Pasivc del

Capital .

Tenemos la opcibn de financiar a las empresas utilizando cdos
instrumentos b&sicos: pasivo y capital. El pasivo es, por su
puesto, una obligacibn en que se incurre como consecuencia de
préstamos. La participaci6én de los duefios en el activo de la
empresa se denomina capital. Existen cuatro aspectos bédsicos
en los que se distingue el pasivo del capital: vencimiento,
derechos en general, derechos sobre los activos y participa-

cién en la administracitn.
Vencimiento

El pasivo tiene fecha de vencimiento, debe ser ligquidado en -
una fecha determinada de acuefdo con lo establecido entre la
empresa y sus acreedores. La distincifn entre el pasivo a
corto, mediano y largo plazo radica en la duracién de los con

tratos de crédito. Se entiende por pasivo a corto plazo aquel



que vence hasta en un afo; por pasivo a mediano plazo a mds -
de un afio y hasta cinco afios; y por pasivo a largo plazo aquel
qué vence a m4s de cinco afios. Estas definiciones de tiempo
pueden cambiar de acuerdo a las polIticaé de cada empresa. Si
el pasivo no es liguidado a su vencimiento, ios acreedores -
tendrédn derecho de adjudicarse algqunos activos é inclusive
podrdn conducir a la empresa a que se liquide, dependiendo de

las condiciones establecidas en el convenio hecho por ésta.

El capital no tiene fecha de véncimiento, pero podrfamos de-
cir que vence cuando se venza la duraci6n de la sociedad. Re
firiéndonos a capital preferente, podemos decir gue tendria-
mos fecha de vencimiento dependiendo de lo establecido en el
acta constitutiva con relacibn a los accionistas preferentes.
Cuando los duefios invierten en una empresa no existe cl&usula
alguna en la escritura cohstitu;iva que establezca que se les
_ devolverd la inversién inicial. Si deseara uno de los duefios
recuperar su inversibn, deﬁe buscar a alguien que esté dispues
to a comprar su participacién, también podria recuperar su di
nero, si la empresa se liquidase con remanente. El poder o no

recuperar su inversibn original depender& de los rendimientos

que genere la empresa, para asf poder convencer a guien havya

de comprar esa participacidn.

Derechos en General

Existen tres aspectos éue distinguen el pasivo del capital en
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cuanto a los derechos que se tienen: prioridad en el derecho,
seguridad en el derecho y cantidad sobre la cual se tiene de-

recho.

Prioridad en el Derecho.- Los acreedores tienen prioridad

respecto a los éccionistas en cuanto a su derecho de cobrar

lo que se les debe, antes que se utilice el dinero generado
por la empresa para otros fines. Todos los compromisos frente
a los acreedorgs deben satisfacerse en primer término, y en
algunos casos los duefios no podrdn retirar las utilidades si
tales retiros exponen los derechos de prioridad que tengan =

los acreedores.

Asf como los derechos de los acreedores son anteriores a los de
todos los grupos de propietarios, los derechos que tienen los
socios preferentes sobre las utilidades siempre anteceden 2
los accionis;as comunes o propietarios. En el aspecto de so=-
cios preferentes podriamos decir que existen dos clases de -
socios preferentes: En algunos tipos de sociedades de personas
existen sécios de responsabilidad limitada, en cambio en las
sociedades aﬁénimas existen accionistas o socios preferentes.
Los propietarios residuales en una sociedad de personas son
los socios generales, en tanto en una sociedad an6nima scn
accionistas o socios comunes. Se les deber&n pagar dividen-—
dos, no intereses, a los accionistas preferentes de conformi-

dad con la escritura constitutiva de la sociedad, antes de que
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se distribuyan las utilidades a los accionistas comunes.

Estos dividendos son llamados dividendos preferentes.

Sequridad en el Derecho.-~ Si la empresa se ha comprometido

a pagar intereses sobre la deuda, estard obligada a pagarlos,
independientemente del nivel de utilidades, pues de lo contra
rio podrdn proceder los acreedores legalmente. Los pagos por
intereses representan cargos fijos. Los pagos a los propie-
tarios se denominan retiros cuando se trata de negocios de -~
propietario individual, o de sociedades de personas. Se les
da el nombre de dividendos a las utilidades que se repartan a
los accionistas de una_sociedad an6nima. En el primer caso,
los retifos guedardn a discreci6n del duefio o de los socios
respectivamente; en el segundo caso, ser& el consejo de admi-
nistracifén quien decida el reparto de dividendos (el consejo

es nombrado por los accionistas comunes).

Cantidad sobre la cual se tiene Derecho.- Los pagos de inte-

reses sobre el pasivo estdn limitados a una cierta cantidad -
fija. El banco cobra digamos un 60%, y tiene normas en lo
referente al préstamo que nos hizo, independientemente que -
tan rentable o no le haya sidola la empresa. A cambic de te-
ner asegurada una prioridad en su participacién en las utili.
dades, los accionistas preferentes estfn de acuerdo a que se

les establezca un porcentaje fijo sobre sus acciones, que es
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lo que conocemos como dividendos preferentes, en otras pala-
bras se les limita la cantidad a la cual tienen derecho anual
mente. Como ejemplo: supongamos que tenemos en circulacién
acciones preferentes que pagan un dividendo de § 15.00 por
accibn, una vez que hayamos pagado a los accionistas preferen
tes sus $ 15.00 por acci6n mds algtn dividendo que no se haya
pagado en afios anteriores, ya que las acciones preferentés en
México son de dividendo acumulativo, no tendremos ningln otro
compromiso adicional de pago, aun que tuvieramos un gran rema
nente. Las utilidades remanentes, si las hubiera, se podrén
repartir a los accionistas comunes. Los accionistas comunes
por lo tanto, tienen derecho sobre todas las utilidades rema-
nentes una vez Jue los acreedores y los accionistas preferen-
tes hayan ejercide con prioridad sus derechos. Puesto que las
utilidades disponibles varfan afio con afo, los accionistas re
siduales no deben esperar recibir dividendos uniformes, sin
embargo, con frecuencia se presenta el caso de que los direc-
tores traten de establecer una politica de dividendos mds o
menos constantes en cuanto a cantidades, de tal forma que el
porcentaje de utilidades que se reparta como dividendo no -

» . B _— A
varie sustancialmente de un ano a otro.

Derechos sobre los Activos.- Rara vez los acreedores otrogan

préstamos y los propietarios invierten ¢n una empresa con la

esperanza de participar en su liquidacidn final, sin embargo,



su situacién relativa en momentos de peligro necesariamente
son de su interés.‘ Tratandose de un negocio en marcha, es -~
16gico que para los acreedores sea de mayor interés el rendi-
miento de la empresa, y para los accionistas los derechos en
cuanto a participar en las utilidades que los derechos sobre
los - activos, los cuales cobran importancia cuando la empresa
estd en dificultades, especlalmente al liquidarse sus activos
Los acreedores tienen prioridad frente a los propietarios en
cuanto a sus derechos sobre los activos e igualmente los accio
nistas preferentes tienen prioridad sobre los activos al com-
pararse con los accionistas comunes. Se observa nuevamente,
que los acreedores tienen prioridad en relacién a los derechos
de cobro si &ste se hiciere liquidando los activos de una em-
presa. Los socios con responsabilidad limitada y los accio-
nistas preferentes generalmente estdn restringidos a recupe-
rar una cantidad aproximadamente igual a su inversifn origi-
nal. Por Gltimo, tenemos a los accionistas comunes. Ellos
participan en el remanente, aun cuando sea Infimo al llegar

a ellos. Infortunadamente para los propietarios residuales,
los activos rara vez tienen el mismo valor al liquidarse el

negocio que el que tenian cuando la empresa estaba en marcha.

Derecho a Participar en la Administracifn.- Los acreedores -

no tienen participacidn directa en la administracién de una -

empresa, aun cuando a veces pueden establecer en los contra-



tos de préstamos ciertas restricciones sobre las actividades
de la administracifn. Aunque no conste por escrito, los acree
dores mantienen cierto grado de control, pues sabemos que no
podremos contar con su apecyo constante éi la administracién -
de los negocios de la empresa es deficiente. Sin embargo, los
acreedores no podrén votar para gue se remueva ae la adminis-
tracién tal o cual propietarioc 6 socio incompetente, lo més
gue pueden hacer es dejar de conceder crédito. De igual mane
ra, los acreedores no tienen derecho a nombrar al consejo de
administracién de una sociedad anbnima. En la préctica, por
supuesto no existe impedimiento alguno para que los acreedores
tengan derecho a hacer saber su desacuerdo, si consideran gue
la empresa que les debe dinerc no se esté administrando adecua
damente. Si bien tienen libertad para expresar su opinidn, -
legalmente no pueden hacer nada hasta-en tanto la mala adminis
tracifn conduzca a una situaéiéA donde no se puedan pagar los

adeudos y los intereses que haya por &stos.

A los socios con responsabilidad limitada se les prohibe tener

participacidn en la administracién. Los socios prefersntes -

..
.

no pueden tener control mediante su voto, y tampoco tienen de
recho a votar para elegir a los miembros del consejo de admi-
nistracién. §Sin embargo, tienen voto limitado, ya que cuando
ellos nombran a un representante, é&ste puede hacer un soio -

voto a nombre de ellos, excepto cuando se trata de aprokar -
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alguna emisién de obligaciones, ya que en eéste caso si se les

concede el voto al igual que a los accionistas comunes.

Pof lo tanto, son los p;opietarios residuales los que tienen
el derecho a elegir a la administracién. En el caso de una
sociedad an6nima este derecho se ejerce mediénte la el=ccién
del consejo de administraci6n, gquien a su vez elige a la ad-
minisﬁracidn. En el caso de un negocio de propietaric indivi
dual o de una sociedad de personas, los dueifios generalnente
son los administradores. Es bastante razonable pensar que -
sean los propietarios residuales quienes deban ejercer el con
trol, puecsto que ellos son quienes tienen el Gltimo derecho

sobre las utilidades y sobre los activos, su riesgo es mavor

que el de los acreedores o que el de los socios prefersn:zes.

Dificilmente pudiera esperarse que invirtieran los socics co-
munes su dinero bajo las condiciones ya mencionadas, y zararte
no poder manejar la administracién ni ejercer control scbre -
ella, Asi pues, los accionistas comunes tienen el derzcno de
ser miembros del Consejo de Administracién y de contrclar el

negocio.

2.~ Fuentes de Financiamiento Externas y sus Costes

Antes de ver las Fuentes de Financiamiento Externas, enuncia-
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remos los factores que se deben tomar en cuenta al hacer su -

planteamiento. Los factores son:

1.~

a)

Adecuacibn
Riesgo
Palanca de Operacibn
Palanca Financiefa
Rendimiento
Control:

a) Maniobrabilidad

b) Oportunidad

Créditos Bancarios

Crédito Simple en Garantia Hipotecaria

Las operaciones de crédito simples o de créditc en -
cuenta corriente, recaen dentro del campo de la opera-
¢ibn del crédito condicionado, es decir, se lleva a -
cabo cuando se hace necesario introducir condiciones -
especiales en el crédito.

El plazo de cré&dito simple, es el mismo que se aplica
a los préstamcs directos, es decir 30, 60, 90, 180 vy
360 dias.

Los cré&ditos simples son operacionés gue por su natura
leza solo deben ser aplicables al fomento de utilidades

comerciales o para operaciones interbancarias.
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Descuentos

El descuento es una operacibn activa de cré&dito que -
lleva a cabo las instituciones de crédito y que consis
te en adqgirir en propiedad letras de cambio o pagarés
de cuyo valor nominal descuentan una suma equivalente
a lo% intereses Que devengarian entre la fecha en que
sé recibe y la de su vencimiento.

Se debe formar un expediente con todos lcs informes, -
documentos v elementos necesarios, para que quaeden como
antecedentes de la o de las operaciones concentradas.
El plazo de crédito es de hasta 180 dias, renovable sin

que su plazo exceda de 360 dias.

Para computar el plazo de los documentos debemos tomar

- en 'cuenta dos factores importantes: la fecha de expadi

-

cifin del documento y la fecha en que se presente para

su descuento.
]
Préstamos Refaccionarios

Es una apertura de crédito con de;tino a la adguisicion
de maquinaria, a la realizacifén de obras necesarias -~
para la produccién de la empresa, con garantia sobre -
ibs inmuebles adquiridos y los bienes que forman parte

de ésta.

El plazo de este crédito es de 2 hasta 5 afos.
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Préstamos de Habilitacién o Avio

Es la apertura del crédito en la que el importe del cré-
dito concedido tiene que invertirse en la adquisicibn de
materias primas y materiales, y en el pago de los jornales,
salarios y gastos directos de explotacibn indispensables -
para los fines de la empresa quedando garantizado con las
materias primas y materiales adquiridos y con frutos, pro-
ductos y artefactos que se obtengan con el crédito, aunque

sean futuros o pendientes.

El plazo para este cré&dito es de 2 afios, por lo general.

Préstamos Directos o Quirografarios

El préstamo directo puede considerarse como la operacibn
cldsica del crédito bancario, ya que para su otorgamiento
no exlge més garantfa que la que ofrece el sujeto crédito
como persona, de acuerdo con las cualidades de buena sol-
vencia moral y econbmica; 1lamandose dentro del vocabula-
rio bancario "créditos quirografarios o pr#stamos en blan-
co”.

En algunos casos se exige una segunda firma que refna ta-
les cualidades, cuando el solicitante no satisface plena-

mente las exigencias del banco en este aspecto.
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También el préstamo directo puede operarse con documen
tos colaterales, o sea, letras o pagarés provenientes
de compra-venta de mercancias, o de efectos comercia-~
les.

Su plazo es de 30, 60, 90, 180 y 360 dfas.

Pré&stamos Hipotecarios

Los préstamos hipotecarios, son las {inicas operaciones
activas de crédito que pueden llevar a cabo los bancos
hipotecarios, con sus propios recursos, con diversas -
modalidades pero siempre dentro de un mismo género.
Consituyen asimismo, la garantia especifica de las emi
siones de cédula hipotecaria, que solo pueden ser emi-
tidas con intervenci6n y garantfa de los proplos bancos
hipotecarios.

Todas las sociedades de cré&dito pueden otorgar présta-
mos hipotecari'os bajo condiciones especiales y limita-
das a la persona, de acuerdo con el reglamento de em-
pleados banca-ios; los reglamentos internos de las so-
ciedades naciona}es de cré&dito y algunas disposiciones
complementarias que ha dictado al respecto la SHCP,

El préstamo hipotecario debe estar garantizado con un
bien inmueble. Los bancos hipotecarios regularmente
no admiten en garantia simples terrenos, ni urbanos ni

risticos, solo puede constituirla una caga, un edifi-
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cio, un condominio e inclusive una edificacién de tipo

industrial o comercial.

El plazo para este cré&dito va desde 10 hasta 15 afios.

Préstamos Prendarios

El préstamo prendario, tambien pignoraticio, es el cré
dito que para su otorgamiento se exige una garantfa -
real no inmueble. Se documenta mediante un pagaré que
debe reunir los mismos requisitos de que se hizo men-
cién en la parte relativa a los préstamos directos,
peré en el cual debe ademds quedar descrita la garan-
tfa.

Este tipo de préstamo, aun cuando la garantfa de la -
operacifn se apoya fundamentalmente en la prenda, no
se debe de dejar de tomar en cuenta la capacidad de
pago del acreditado. .

El préstamo prendario puede considerarse como garantfia

"espec{fica en las emisiones de bonos financieros, cuan

do la prenda consiste en mercancias, o en valores apro
bados al efecto por la comisién nacional de valores, o
en valores emitidos por empresas de nueva promocidn.

El plazo para este crédito es de 30, 60, y 90 dias.
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Préstamos Directos de Exportacién

Son préstamos que se conceden para financiar exportacio
nes de artfculos manufacturados, venta de servicios al
exterior, estudios de mercado y publicidad que se desa
rrollen en el extranjero.

Tratandose de productos primarios, podrd financiarse -
la explotacién, utilizandose recursos de la linea de
productos primarios en el Banco de Mé&xico hasta por un
plazo de noventa dfas.

El plazo para productos no primarios es de 180 dfas.

La lfnea de crédito que se establezca en préstamos de

exportacifn, podrd usarse en su totalidad.
Préstamos Directos de Pre-Exportacién

Son financiamientos a tajos tipos de interés, que se
otorgan para financiar capital de trabajo, para la ela
boraci6én de productos de exportacién, estudios, capaci
taci6n técnica y proyectos de licitacién internos.
Pueden financiarse con recursos del encaje legal de mo
neda extranjera.

El financiamiento debe ser sobre pedidos de broducciGn
manufacturados con integracién Nacional mfnima del 30%.

El plazc para este crédito es de 90 hasta 180 dfas.
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Cré8ditos de Fondos Nacionales o Fideicomisos

Estos fideicomisos fueron creados por el Gobierno Fede
ral para apoyar el desarrollo econSmico del pais, otor

gando cré&dito barato, los principales son:

Fondo para Estudios y Proyectos (FONEP).

Fondo de Garantia y Fomento de la Industria Mediana y
Pequena (FOGAIN).

Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN).
Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Ciudades Industria-
les y Centros Comerciales (FIDEIN).

Fondo de Equipamiento Industrial (FONEI).

Fondo para el Fomento de Exportacifn de Articulos Manu

facturados (FOMEX).

Proveedores

Esta fuente de financiamiento es la mis comdn y la que
mds frecuentemente se utiliza. Se genera mediante la
adgquisici6n o compra de bienes y servicios que la em-
presa utiliza en su operacifn a corto, mediano y largo
plazo. La magnitud de este financiamiento generalmen-
te crece o disminuye en la medida en que crece o dismi

nuye la oferta debida a excesos de produccifn o merca-
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dos competitivos.
En realidad no hay empresa gque no utilice el crédito de
proveedores. Es un financiamiento vital para que funcio

ne normalmente una empresa.

Emisién vy Suscripcibén de Obligqaciones

Esta fuente de financiamiento puede ser usada para in-
crementar el capital de trabajo adicional con cardcter
permanente o regular, asf como para financiar inversio
nes permanentes adicionales requeridas para la expan-
si6n o desarrollo de las empresas.

En estos casos, las empresas desean tener un vencimien
to tan largo como sea posible, tomando en cuenta las
condiciones del mercado crediticio cuando se ofrece la
emisi6én. Generalmente las obligaciones garantizadas
con hipoteca tienen un plazo mayor de vencimiento gque

los gue no estan garantizadas y por otra parte las emi

siones a mis largo plazo requieren un interés mis ele-

vado que los de plazo medio,

Las sociedades an6nimas estdn autorizadas a emitir ohli
gaciones de conformidad con lo que sefiala la Ley Gene-
ral de Ti{tulos y Operaciones de Crédito: estas obliga-

ciones son bienes muebles aun cuando no estén garanti-
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zadas con hipoteca.

Las obligaciones pueden ser nominativas, al portador y
nominativas con cupones al portador y han de ser por -

valor de $§ 100.00 o de sus mdltiplos.

Las obligaciones deben contener la denominacifn, el
objeto y el domicilio de la sociedad, su capital y el
activo y pasive gque se determine segfin balance practi-
cado precisamente para efectuar la emisibn, as{ comov
el impacto de ella, sefialando el nlmero ée titulos y
su valor nominal, el inter&s, el término de pago del
interés y del capital, los plazos, condiciones y forma
en que van a ser amortizadas las obligaciones y el lu-
gar de pago.

En caso de obligaciones con garantfas especiales,

éstas se deben manifestar en el tfitulo.

Las obligaciones pueden convertirse en acciones debien
do para ello sefialar en la emisién la fecha en que ten
ga que ejercitarse el derecho de conversifn. Las obli
gaciones convertibles no podri&n ser colocadas abajo de
la par y durante la vigencia de la emisi6n; la socie-

dad no podr& tomar ningdn acuerdo que perjudique los

derechos de los obligacionistas para su conversifn.



La Ley General de Titulos y Operaciones de Cré&dito re-
gula la emisibn de obligaciones y en ella se determina
una serie de requisitos de cardcter legal que deben cu
brirse tanto para efectos de su emisién como durante

el tiempo que permanezca vigente; ademds contiene algu
nas disposiciones de cardcter financiero que han de og.
servarse, todas ellas tendientes a proteger la inver-
$i6n de los cbligacionistas.

Las obligaciones pueden tener garantia con titulos o =~
bienes. La prenda o la hipoteca constitulda en garan-
tf{a de la emisibn solo podrén ser canceladas de confor-

midad con lo gque se haya estipulado en la emisién.

La accidn sobre los cupones de intereses vencidos de
las obligaciones prescribird a los tres afos contados
a partir de su vencimiento., La accidn sobre el cobro
de las obligacionwes vencidas prescribird a los cinco
aftos contados a partir de la fecha estipulada de su -
amortizacién, o en su caso, de la fecha en que haya

sido sorteado el titulo.

Para que las obligaciones puedan ser emitidas y coloca
das en el pGblico, se requiere la autorizaclén previa
de la Comisisn Nacional de Valores. La empresa tlene

que presentar un estudio técnico, elaborado por perso-~
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na independiente a la emisora, que contenga en forma -
muy completa el plan de financiamiento que la empresa
haya establecido, mostrando su situacif: financiera.

El minimo de informaci6én requerida es la siguiente:

a) Motivos de la emisién.

b) Plan de inversién del producto de la emisién.

¢) Efectos financieros de la emisifn sobre la econo-
mia de la empresa.

d) Estudio del mercado de los productos de la emisora.

e) Capacidad de paga.

12 emisi6n debe hacerse en la Bolsa de Valores y se

hace a través de las Casas de Bolsa.

Todo lo relacjonado con la oferta p@iblica de valores
se encuentra contenido en la Ley del Mercado de Valo-
res, as{ como en el Reglamento Interior de la Comisién

Nacional de Valores.

Todo lo anterior constituye las principales caracterfs
ticas de esta fuente de financiamiento de la que la em
presa grande hace uso con frecuencia, recolectando del
ptblico sumas importantes de dinero. Esta fuente de

financiamiento debe ser explotada m&s intensamente por
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las empresas.

E) Arrendamiento

El arrendamiento es financiamiento de inversiones en bienes -
de caricter permanente que pueden contratarse a corto, media-
no y largo plazo, evitando la necesidad de comprometer fondos
" en el momento de adquirir el uso del bien. Para empresas con
problemas financieros es una buena forma para hacer uso de

equipo nuevo.

Existen dos clases de arrendamiento. En el primero, no es per
misible que se vaya adquiriendo derecho de propiedad sobre el
bien; mediante el seqgundo, el arrendatario va adquiriendo en

propiedad el bien arrendado a medida que vaya pagando las ren

tas. A continuaci6n se presentan ambos arrendamientos.

Arrendamiento Puro

El arrendamiento puro es el contrato por medio del cual el
arrendatario tiene derecho a utilizar los activos a cambio del
pago de rentas y en el cual no es permisible que se vaya ad-

quiriendo un derecho de propiedad sobre el bien rentado.

Este tipo de arrendamiento es frecuentemente utilizado cuando

los bienes arrendados tienen un alto fndice de obsolescencia
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motivado principalmente por avances tecnolfgicos que producen
mejores o mis ripidas y eficientes mdquinas y equipo, o tam-
bién cuando se fabrican productos que, por su naturaleza, se
tenga planeada su permanencia en el mercado dnicamente por

poco tiempo.

Este tipo de arrendamiento se emplea para arrendar equipos -
electrénicos para c6mputo de procesamiento de datos, magquina-
ria y equipo para la perforaci6n de pozos petroleros, autom®-
viles (cuando requieren cambiarse en hreve tiempo) o equipo y
maquinaria de cualquier fndole cuando se requiere por poco

tiempo.

Su empleo deberd revelarse en los estados financieros median-
te una nota a los mismos. En el Estado de Posici6én Financie-
ra se presentard como "activos fijos tomados en arrendamiento"
Por lo tanto, el bien arrendado no se present& en los estados
financieros como un activo de la empresa y las obligacionhes
peri6dicas correspondientes al alquiler o renta no represen-
tan un pasivo sino hasta su vencimiento. De esta forma el fi
nanciamiento aparece sin la intervencién de los recursos de
la empresa, es decir que no invertimos en la adquisici6n de

un bien sino que solo se renta,
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Arrendamionto Financiero

Este contrato de' arrendamiento prevé que el arrendatario vaya
adquiriendo en propiedad los bienes arrendados; generalmenté

tiene las siguientes caracteristicas:

a) El perfodo inicial del contratq es considerablemente
menor que la vida (Gtil del bien, y el arrendatario tiene la
opcién de renovar el contrato por el perfodo de la vida dtil
del bien con rentas considerablemente mds bajas que las ini-

ciales.

b} El arrendataric tiene el derecho durante el perfodo del
contrato o al término del mismo, de adquirir el activeo en pro
piedad mediante un pago considerablemente menor que el valor

)

que tiene el bien al momento de ejercer la opcibn de compra.

c) En muchas ocasiones los bienes arrendados son de carac
terfsticas especiales para satisfacer necesidades especificas

del arrendatario.

d) Durante el perfiodo de arrendamiento, el arrendatario
paga los gastos inherentes de conservacifn, mantenimiento, re
paracibn, as{ como impuestos, seguros, etc., gue en el arren-

damiento puro generalmente son cubiertos por quien es propie-
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tario del bien.
e) Las rentas pactadas cubren el valor del bien mds los
intereses y gastos; por tanto, al finalizar el contrato se

adquiere en propiedad el bien.

El arrendamiento financiero tiene las siguientes ventajas:

- El arrendador no requiere reciprocidad de saldos en
cuentas corrientes.

- El arrendatario puede seleccionar el bieg as!i como el
proveedor y la moneda en que desee celebrar el contra-
to.

- El arrendatario puede tener acceso a mercados interna-
cionales, por lo que tiene un amplio panorama sobre
los diferentes tipos.de bienes existentes en el merca-
do.

- Desde el punto de vista del flujo de efectivo es una -
ayuda importante para los recursos de la empresa debi-
do a que no se efectian desembolsos importantes o en-

.
ganches.

- Al responder los bienes arrendados al cumplimiento de
ias obligaciones de los contratos, se dejan libres los

activos de la empresa y abiertas otrag fuentes de fi-

nanciamiento,
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Las ventajas anteriores tienen en contra un costo adicional,
puesto que el arrendamiento financiero es un poco mis costoso
que otro tipo de financiamiento, debido a que las arrendado-
ras cargan una tasa de interés mayor que la bancaria, adem&s

de trasladar un impuesto federal sobre el arrendamiento.

Los bienes arrendados a través del arrendamiento financiero
deben tratarse contablemente como una adquisicibn y las obli-
gaciones por rentas como un pasivo. Su presentacifn en el -
Estado de Posicidén Financiera serd como "activos fijos toma-
dos en arrendamiento”. El empleo de este financiamiento de-

berd revelarse en una nota a los Estados Financieros.

Desde el punto de vista fiscal, las rentas pactadas no son
deducibles, sino que se tiene un régimen especial, que viene
contenido en la Ley del Impuesto sobre la Renta en sus ar-

ticulos 16, 48, 49, 50, 64 Fraccidén la. y 155.

L]



75

Costos de Fuentes de Financiamiento Externas

a) Para los créditos bancarios, el costo minimo-es de un
51% seglin el interés fijado por el Banco de México, en este -
caso para agosto de 1984, se hace referencia a una fecha deter

minada ya que el interfs es establecido mes a mes.

A este interés se le deben agregar otros puntos porcentuales
que varian de acuerdo a las inversiones que los solicitantes
del crédito tengan en dep6sitos a la vista, es decir en cuen-
ta de cheques. BEstos puntos varian desde un 1% hasta un 20%,
incrementando el costo del financiamiento de un 51% hasta un

71%.

Para el Gnico tipo de crédito que es diferente el interés es
para el préstamo hipotecario. La variacién va del 51% redu-
ciéndose al 44, 43 6 42% mis los puntos porcentuales extras.

En este caso se reduce el interés,

S8i no se tiene una inversién en cuenta de cheques el banco no

autoriza préstamos.

B) Para los créditos de fideicomisos, el costo és de un -~
20 a un 25%, excepto para el FONEP que su costo puede incre-
mentarse hasta un 40%. En otras palabras, los fondos para fo

mento industrial y de fomento de exportaciones estdn entre el
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20 y 25%, y los que no sean para estos fines mencionados co-

bran qu intereses de un 30 a un 40%.

- ' Los créditos otorgados por los fideicomisos, se hacen
con- una combinacién de fuentes de financiamiento, es decir,
que se hacen a través del banco y se hace asf: El banco otor
ga el crédito y el fideicomiso absorbe parte del financiamien
to. Puede absorber desde un 20% del monto total del pré&stamo
hasta un 90%, dependiendo del cliente y del tipo del crédito.
Los porcentajes de intereses por crééitos de fideicomisos se
aplicarén sobre la cantidad que haya de absorber el fideico-

miso.

Los porcentajes sefialados en banccs y en fideicomisos sor

anuales.

Esta es la forma como operan los cré&ditos. Los bancos son og
ganismos llamaéos de ler. piso y por lo tanto, son los autori
zados para otorgar los créditos y para efectuar todos lcs tré
mites incluyendo los créditos solicitados a los fideicomisos.
Los fideicomisos son organismos llamados de 2o0. piso y por lo

tanto, no estdn autorizados para hacer todos los tré&mites para

otorgar créditos, lo hacen a través de los bancos.
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C) Para proveedores, afirmo que es el crédito mds barato

y mds usual, Por ejemplo:

- Si no paga inmediatamente y hasta 30 dfas,tenemos un -
descuento por pronto pago de hasta un 10%, hablando en gene-
ral,

- Si pagamos despues de los 30 dias sin rebasar los 45,
pagamos el pfecio normal, es decir sin descuénto y sin cargo
adicional.

- Si nos pasamos a los 45 dfias nos cargan un interés del

5% sobre saldos insolutos.

Estas operaciones, es hablando de manera gereral. Sabermcs gue

de acuerdo al provecdor y al cliente serd el cré&dito.

D) Para la emisién de Obligaciones, los Costos y Gastos
serdn de:

Gastos:

1} Un 2 a un 5% sobre el monto total de la emisién. Esto

es para la Casa de Bolsa emisora.

2) .002 sobre el monto de la emisi6n (2 al millar) para -
la Comisién Nacional de Valores.

3) $ 300,000.00 de cuota de estudios para la Bolsa exica

na de Valores.
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4) .0015 sobre el monto de la emisi6n (1.5 al millar) para
el Instituto de DepSsito de Valores,

S) .005 al .007 sobre el monto de la emisi6n (5 a 7 él mi,
llar) para el Notario.

6) $ 200,000.00 a 250,000.00 para el Notaric por concepto
de la impresidn.

7) $ 100,000.00 por la impresién del Folleto del Proyecto
de Colocacién.

8) $ 250,000.00 por la incersién de avisos en 3 periddicos
{(se puede hacer en uno) y en el Diario Oficial de la Federa-~

cibn.
Costos:

A la empresa emisora le costariz ofrecer intereses que serfan

los siguientes:

a) El interés deberd ser igual al interé&s mayor que resul
te de la comparacién entre los CETES y los CEDES. La mayoria
de las veces sino es que siempre, el intérés de CETES es mayor

por ejempio para agosto de 1984 se tenfa el siguiente interés:

CETES: CEDES:
91 dfas 49.26% 1 mes 48.65% (mayor)

3 meses 48.35%
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Entonces:
49.26 mayor a 48.65

El interé&s serfa del 49.26% anual.

Mas:
b) El 7% de sobre tasa, este 7% serfa aplicado sobre la -

tasa base del 49.26%

EL resultado de A + B seria el total de intereses a pagar al

comprador de obligaciones.
E) Para los arrendamientos serdn los costos asi:

- Para el arrendamiento puro es de acuerdo al bien que -
se’ arriende y es muy variable. Como ejemplo, podemos hablar
de la renta de un piso de un edificio con 10 privados para
oficinas con un costo de aproximadamente de $ 500,00C.00 men-

suales en una zona como la de la Colonia Roma.

- Para el arrendamiento financiero, en lagunas ccasiones,
su costo es mis caro al de un crédito bancario, podemos hablar
de un 70% sobre el valor de lo que se arriende. Es decir, si
arrendamos un equipo "X" vamos pagando él valor del equipo

m&s un 70% adicional por financiamiento, hablando de 12 meses

ya que si lo hacemos a mis tiempo es mis caro. Ejemplo:
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Arrendamiento Finaciero de un micro computador:

Costo del Computadox . $ 674,400.00

Costo del Financiamiento a 12 meses. 469,922.00
(70% sobre el costo del computador)

$ 1'144,322.00

Opcién de compra 10% sobre el costo
del computador 67,440.00

Costo total por Arrendamiento Finaciero $ 1'211,762.00

3.~ Fuentes de Financiamiento Internas

A) Emisi6n y Suscripcibén de Acciones

Este financiamiento es de cardcter permanente y signo de desa
rrollo de la empresa, la emisidn de acciones puede ser -sus-
crita en forma privada o colocé&a en el ptGblico. Las suscrip-
clones privadas en muchas ocasiones traen consigo compromisos
de rendimiento excesivamente altos. Las emisiones pGblicas
deben ser autorizadas previamente por la Comisi6n Nacional de

Valores, organismo que vigila celosamente los intereses del

plGblico.

Por medio de la emisibn de acciones se pueden obtener recursos
eXternos adicionales para incrementar los activos de la empre-

sa, o bien pueden servir para cambiar la estructura financie-
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ra actual de la empresa, convirtiendo pasivos a capital; en -~
nuestro medio es bastante usual debido al endeudamiento exce-
sivo y a una equivocada utilizacidn del crédito en la empresa
por haberse financiado inversiones a largc plazo con créditos
a corto o mediano plazo. Pero de una u otra manera, la emi-

8ib6n de acciones se debe manejar conservando un adecuadc ba-

lance entre las diferentes fuentes de recursos, liquidez, ca-
pacidad de pago, rentabilidad, productividad, capacidad gene-
radora de utilidades, etc., para mantener una sana estructura
financiera tomando en cuenta las futuras necesidades econfmi-

cas de la empresa a corto, mediano y largo plazo.

Para decidir la clase de acciones que se emitirdn deben exami-
narse cuidadosamente los requerimientos jurfdicos, como por
ejemplo los derechos que pueden tener los accionistas, las
autorizaciones gubernamentales que se requieran, las protocoli-
zacifén de las asambleas de accionistas, la seleccifn del colo-
cedor y el tipo de colocacién en caso de acciones que se colo-
carfan en el pdblico, asf como su precio, la 8poca apropiada

de la emisién, su promocibn, definicifn, etc.

Acciones Ordinarias y Preferentes

Para una adecuada seleccifn de la clase de acciones que deben

emitirse (ordinarias o preferentes) es muy importante estudiar
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la finalidad de la emisifn.

Una manera fdcil para que el p@blico suscriba acciones es la

emisién de acciones preferentes; en éstas el accionista tiene
derecho a recibir un dividendo acumulativo, convertible o no

en acciones ordinarias o comunes. Sobre esos dividendos el -
accionista preferente tiene derechos priviligiados con respec
to a los accionistas comunes u ordinarios en determinadas si-
tuaciones, principalmente en lo relativo a la obtenci6n de un
rendimiento constante y garantizado, y claras desventajas en

otros como en el participar, como ya se menciond en el tema 1
de este capitulo, con un voto muy limitado en las decisiones

de la empresa., Las acciones preferentes satisfacen las deman
das de un sector inversionista y por ello habrd que conceder-
les ciertas ventajas, como la de ser convertibles en acciones
orxdinarias; © que su dividendo garantizado sea sobresaliente;
o0 gue su precio de colocacibén sea atractivo, etc., para que -

la emisi6n sea suscrita con una demanda apropiada.

Las acciones ordinarias generalmente se colocan con una prima,
para dejarlas en las mismacs condiciones de las acciones ordi-
narias actuales, siendo necesario se estudie muy detalladamen
te el precio en que deben colocarse, tomando en cuenta el mer

cado y las perspectivas de la empresa.
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El Colocador de la Emisibn

Otra consideracifn importante es la he seleccionar al coloca-
dor de la emisibn cuando las empresas hayan decidido hacer
participar del capital al pGblico inversionista. Por ser éste
un trabajo profesional y especializado es muy recomendable que
la empresa acuda a recibir asesorfa sobre esta materia, ya sea
en una casa de bolsa, con un agente de bolsa, en una institu-
cién de crédito o bien a una combinaci6n de ellos, para lo-
grar una atractiva y eficiente distribuci6n y colocacién de la
emisi6én. El colocador, que es la casa de bolsa.emisora, reci
be una comisién por los servicios de colocac}én de la emisitn
y por dar asesorfa para la conveniencia o inconveniencia de
ésta. Toma en cuenta el mercado, las condiciones de la empre
sa, las caracteristicas de la emisi6n, etc., adecuandolas a
las necesidades del emisor y del inversionista; asesora para
establecer el precio de colocacifn de la accién, la época apro
piada de lanzamiento de la oferta, su promocifén y cuidado, el
comportamiento de la accibn, etc., e interviene para crearle

un mercado apropiado.
La Colocacién

La colocacifn de la emisién puede hacerse de tres formas: la

primera se llama "En Firme" y es la que el colocador compra -
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al emisor el total de la oferta sin antes haber efectuado la
venta al ptblico, pagandole al emisor el valor de la oferta
menos su comisibn por su asesorfa, que puede ser de hasta un
10%, este porcentaje se pacta entre ambos, ya que se tiene
que ver si el colocador dertro de su comisif6n Incluye los gas
tos de la emisién o si los paga el emisor, en esta forma de
colocacibn, el colocador ccrre un riesgo por la posible no
aceptacifn del mercado de la emisibn, ya sea por las caracte-~
risticas financieras o econfmicas de la empresa o porque se
preste a una cierta incertidumbre a pesar de la vigilancia
que las autoridades ejercen sobre las emisiones p@blicas.

La colocacién "En Firme" es la que se realiza en la prdctica.

La sequnda forma de colocacién es la de "Resguardo". Se efec-
tGa cuando alguno de los accionistas importantes de la empre-
sa no ejerce total o parcialmente el derecho del tanto que -

tienen sobre la emisibn, estableciéndose un contrato con el -
colocador para que se encargue de adquirir en su caso, el to-
tal o el remanente de la emisifn para que, posteriormente, Sea

distribuida ptblicamente.

Existe por Gltimo, la llamada de "Mayor Esfuerzo", en la que la
empresa contrata al colocador para que éste distribuya y colo-
que la emisibn con el pdblico inversionista sin el compromiso

de comprar o distribuir la totalidad de la emisién. Uno de -~
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los factores mds importantes en la emisibn de acciones es la
determinaci6n del precio a que se van a ofrecer en el mercado;
para ello se toman en consideracién factores internos y exter
nos de la empresa, ponderando el futuro a corto, mediano y

largo plazo.

Es recomendable que el precio de la emisibn no sea fijado con
demasiada anticipacibn, ya que el mercado es cambiante. Enel
precio deben tomarse en cuenta el valor contable de las accip
nes, el mltiple precio/utilidad promedio del mercado, la po-
1{tica de dividendos realizada anteriormente asf{ como la pro-
yectada, la capacidad de crecimiento del negocio, la imagen

de la empresa, sus productos; tambi&n es muy importante tomar
en cuenta el prestigio de la administracién y de sus principa
les accionistas. La magnitud de la emisibn es otro factor por
considerar, ya qgue £sta debe estar en funcidn a la amplitud

del mercado en el momento de la emisién. La época o fecha en
que se ofrece la emisibn es importante para obtener un buen

precio; es oportuno lanzar la emisifn en tiempos de un mercado

animado y con tendencia alcista.

Para que los accionistas actuales de una empresa vean con sim
patfa una emisifn de acciones y autoricen el incremento del
capital, es necesario que las utilidades por accién sean por

lo menos mantenidas o preferentemente aumentadas. Si no fuera
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asf, la emisi6bn constituirfa una operacién perjudicial a su -

inversién.

Cuando se aumenta el ndmero de acciones ordinarias o comunes,
las utilidades se diluyen y el precio por accién puede variar,
lo mismo que el rendimiento para los accionistas sobre su in-
versién. Por lo tanto, un minimo acep?able es aquel en que
la proporcifn en que aumentan las utilidades totales no sea
menor que la proporcifn en que aumenta el capital de la empre

sa.

En estas estimaciones debe tomarse en cuenta y deducirse del
patrimonio acumulado de los accionistas, el impuesto sobre la
renta diferido que estd pendiente de liquidarse al fisco cuan
do se decreten dividendos o se reduzca el capital social en

el caso de haber capitalizado utilidades.

Otro factor importante por considerar es el valor actual de
las inversiones permanentes como terrenos, edificios, maguina
ria y equipo, etc., que generalmente se encuentra valuado al
costo histbrico de adquisicifn, que normalmente es menor al
valor de reposicién, De emitirse acciones al precio del va-
ior en libros de las acciones actuales se estarfa afectando el
patrimonio de los accionistas actuales en beneficio de los

nuevos accionistas.
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pPor Gltimo, deberdn considerarse los costos y gastos de la -
nueva emisién representados principalmente por la comisi6n
que se liquidard por concepto de la colocacibn, asf como gas-

tos notariales, de impresi6n de titulos, etc.
Gastos de Emisifén de Acciones:

Preferentes Ordinarias
Ver gastos de Emisi6n de Obligaciones en la p&gina 77, debido
a que son iguales,tanto para acciones preferentes como para

ordinarias.
Costos de Emisi6n de Acciones:

Preferentes

Se toma la tasa mayor entre CETES y CEDES {mismo procedimien-
to que en obligaciones, ver pdgina 78) y se le aumenta "X"
porcentaje. Es decir que el rendimiento debe ser mayor al de

CETES.

Segin informaci6n de la Casa de Bolsa de ABSSaA, estas emisimes
se encuentran en desuso desde hace algunos afios. La dltima
emigién la hiz6 una siderfirgica en 1977, la cual la compr6 Na

cional Financiera solo por apoyar el desarrollo industrial.
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Poniendo como ejemplo a la empresa Liverpool tenemos gue en -

1984 pagaron como dividendo lo sigquiente.

1) Sobre cada accifén pagaron 6 pesos,
2) Y por cada dos acciones dieron una, es decir gue paga-
ron el 50% de rendimiento.

1 + 2 igual al costo por la emisibn.

Para que las acciones puedan ser colocadas pfiblicamente, es -
indispensakle que se encuentren inscritas en Bolsa, para lo
cual tienen que reunir ciertos requisitos documentales y de
estabilidad finanéiera de tal modo que la Comisidén Nacional
de Valores considere la emisidn como apta para ser inscritas

en Bolsa.

Se puede afirmar que en México Gnicamente la empresa grande
hace uso de este financiamiento, abriendo su cfrculo de accio
nistas y captando de esta manera recursos permanentes. El
accionista y el empresario de nivel medio, debe acudir a esta
fuente de recursos para expansiones futuras en sus negocios y
debe reconocer gque el ceder en propiedad una parte de su capi
tal social no implica la pérdida del control y que la trans-
formaci6n de sus empresas de cerradas a ptblicas le traerd be

neficios econfBmicos adicionales.
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B) Retenci6n de Utilidades para Reinversién

Esta fuente de Financiamiento es la mds importante de la em-
presa, y tiene su origen en la retencifn de las utilidades.
Por ser una fuente natural generada internamente como resulta
do de las operaciones, es el recurso de fondos mis importante
para la expansi6n de las empresas. En México, la Ley General
de Sociedades Mercantiles ordena que debe separarse de las
utilidades netas anuales el 5% como minimo, para formar uné
reserva hasta que su importe represente la quinta parte del
capital social. Esta separaci6Gn de utilidades, aunque tenga
como finalidad proteger los intereses de los acreedores en
adicién al capital social, incrementa el caéitai no distribui
ble de la empresa, separando y reinvirtiendo las utilidades

libres.

Es muy recomendable, desde el punto de vista de la continuidad
.de la vida de la empresa, que se retengan utilidades suficien
‘tes para la expansifn de la misma as{ como para tener un so-
brante suficientemente seguro aunque se tuviera un mal afo,
para garantizar a los accionistas un dividendo que guarde re-

laci6n con los afios anteriores y con el mercado.

Una polftica sana de reinversién de utilidades y decreto de -

dividendos debe tomar.en cuenta el problema de la descapitali
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zacibn que sufren las empresas cuando obtienen sus resultados

aplicando el costo histérico original para cuantificar sus

operaciones.

La administracién de la empresa debe tener en mente que la
reinversitn de utilidades tiene un costo, ya que de hecho re-
presenta una inversifn permanente adicional de las acciones,
1a cual debe tener su retribucifn correspondiente (dividendo)
aunque algunos administradores consideran equivocadamente que
las utilidades retenidas son esencialmente una fuente de re-
cursos libre de costo. El dividendo decretado tiene relacifn
directa con el capital del accionista, el cual incluye las
utilidades retenidas por la empresa. De la misma manera, la
utilidad neta del ejercicio debe medirse contra el capital
para saber el rendimiento obtenido. E1l valor de la accién
tiene una relacién directa con la suma del valor nominal de la
accién mds la parte alficuota de las utilidades retenidas que

le corresponde, asi como los rendimientos que genera.

4,- Grado de Apalancamiento Financiero y sus Repercusiones

en la Utilidad Neta Comfn

Se tiene Palanca Financiera cuando se obtienen fondos a un
costo fijo, pudiendo ser éstos los intereses que se pagan por

deudas o bien, los dividendos que se pagan a los accionistas
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preferentes. Afin cuando los analistas financieros no inclu-
yen el pasivo a corto plazo para efectos de elevar la palan-
ca, sus efectos son los mismos que el de los pasivos a largo

plazo, pudiendo ser &stos solamente transitorios.

Dentro de los riesgos que trae aparejado el uso de dinero aje
no a un cesto fijo, o sea la Palanca Financiera como le deno~
minan los estudiosos de finanzas, son dos quizds los mds im-

portanes para huestro objetivo:

1.~ El uso de la palanca financiera involucra un compromi-
so entre la funcién liquidez y la funcién productividad.
Cuando usamos la palanca financiera estamos prometiendo pagar
los dividendos preferentes antes de efectuar cualquier pago a
los socios residuales o comunes, o hemos supuesto un pasivo
para efectuar el pago de intereses sobre los préstamos, 8i
fallamos en efectuar los pagos de dividendos preferentes en
el afio o perfodo convenido, por no haber obtenido utilidades,
podemos pagar al pr6ximo ejercicio. En cambio, si fallamos
en efectuar los pagos apropiados a los acreedores, estos po-

drfan tomar posesién del negocio.

2.~ El uso de la palanca financiera, es decir capital pre-
ferente y pasivo, aumenta las fluctuaciones en las utilidades

disponibles para los socios comunes. Cuando aumenta la utili
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dad de operaci6n, las utilidades a favor de los socios comunes
aumentan en mayor porporcifbn. Cuando declina la utilidad de

operacifn, la utilidad neta comn declina mis rapidamente.

Para ilustrar el efecto de la palanca financiera sobre las -
utitidades disponibles para los socios comunes; supongamos

que una empresa "X", S.A.,que cuenta con un Activo de

$ 50'000,000.00 y una utilidad de opegacidn de $ 20'000,000,00,
proyecta cubrir sus inversiones de activo utilizando la es-
tructura financiera siguiente: 50% capital comGn y 50% pasivo
con un costo de pasivo del 15% y gque sobre su proyecto base
estimard una variacién de aumento y una de disminuci6n del -
20% y observemos lo que podrfa guceder con su utilidad neta

com@n: (en miles)

- 20 % BASE + 20 % ,

Utilidades de $ 16,000 $ 20,000 $ 24,000
Operaci6n
- Intereses 3,750 3,750 3,750
- Dividendos .

Preferentes 00 00 00
Utilidad
Gravable 12,250 16,250 20,250
- I.S.R. y

P.T.U. 6,125 8,125 10,125

Utilidad Neta
Comdn 6,125 8,125 10,125
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- 20 % BASE + 20 %

Rentabilidad 6,125 = 24.5% 8,125 = 32.5% 10,125 = 40.5¢%
del Capital

Contable - 25,000 25,000 25,000

Comdn

Como se puede observar en el cuadro anterior a una variaci6n
en la utilidad de operacibén del 20% hubo una variacidn en la
utilidad neta comlin superior al 20%. El aumento y disminuci6n
en la utilidad neta comlin y su rentabilidad fue de un 24.62%,
debido al grade de apalancamiento financiero de 'la empresa -

{grado en el que la companfa tiene deudas a costos fijos).

El grado de palanca financiera con pasivo se puede determinar

usando la siguiente f6rmula:

Grado de Palanca = §& de Variaci6bn en la Utilidad Neta Comdn &
Rentabilidad

Financiera
% de Vvariacifn en la Utilidad de Operacidn

Sustituyendo:

"

Grado de Palanca Financiera = 24.62% 1.23 veces

20.00%



94 -

Esto significa que a cualquier variacifn en la utilidad de ope
racién corresponderd una variaci6n de 1.23 veces en la utili-

dad a favor de los socios comunes y en su rentabillidad.

En otras palabras, a este nivel de utilidad de operacifén -
($ 20'000,000.00) la raz6n de aumento en la utilidad neta co-
mdn o rentabilidad del capital contable com(n es 1.23 veces
la razén de aumento en la utilidad de operacifn. Esta aseve-
racién es verdadera para cualquier aumento porcentual en la

utilidad de operacién.

Un aumento del 20% en la wutilidad de operacifn generari un au
mento de 1.23 veces en la utilidad neta comfin o sea 24.62%.
El grado de Palanca Financiera con pasivo se puede determinar

también a través de la siguiente f6rmula:

Grado de Palanca = Utilidad de Operacibn

Financiera Utilidad de Operacién ~ Intereses

Sustituyendo: (en miles)

G.P.F. = 20,000 = 1,23 veces

20,000 - 3,750

Esta férmula indica que el grado de palanca financiera con -~
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pasivo en un nivel dado estd representado por la raz6n de la
utilidad de operaci6n a la utilidad de operacifn antes de im-
puestos pero desples de cargos por intereses. Puesto que en
este caso los intereses constituyen el apoyo gue genera la Pa
‘lanca Financiera, un aumento de éstos en relaci6n a la utili-
dad de operacifn aumentard el grado de palanca financiera y

viceversa.

Visto de otra manera:entre menor sea la cobertura de cargos

por intereses, menor serd el grado de palanca financiera.

El grado de palanca financiera con capital preferente se de-

.

termina con la siquiente f&rmula:

Grado de Palanca = Utilidad de Operacibn

Financiera Utilidad de Operaci6n - Dividendos Preferen

tes

ﬁn nuestro ejemplo recordemos que la empresa contaba con la -
alternativa para financiar sus activos de $ 50'000,000.00,
utilizando 50% de capital preferente a un costo del 15% y la
utilidad de operacifn proyectada era de $ 20'000,000.00: (en

miles)



Grado de Palanca Financiera = 20,000

20,000 - 3,750

G.P.F. = 20,000 = 1.23 veces

16,250

Observese que al mismo costo, el grado de palanca financiera
con capital preferente es igual al grado de palanca financie-
ra con pasivo, por la deducibilidad fiscal del costo de pasi-

vo {intereses) y del costo de los dividendos preferentes.

Comprobemos el grado de palanca financiera con capital prefe-

rente siguiendo nuestro ejemplo: (en miles)

- 20 % BASE + 20 %

Utilidad de $ 16,000 $ 20,000 $ 24,000
Operacifin
- Intereses 00 00 00
- Dividendos

Preferentes 3,750 3,750 3,750
Utilidad Gra-
vable 12,250 16,250 20,250
- I.S.R. y

P.T.U. 6,125 8,125 10,125

Utilidad Neta
Com@n 6,125 8,125 10,125
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- 20 % BASE + 20 %

Rentabilidad 6,125 = 24.5% 8,125 = 32.5% 10,125 = 40.5%
del Capital —
Contable 25,000 25,000 25,000

ComGn

Como se puede observar a una variacién del 20% en la utilidad
de operaci6n corresponderd una variacién de 1.23 veces ese
20% o sea un 24.61% en la utilidad neta comin, y se obtiene

asi:

8,125 - 6,125 = .2461 x 100 = 24.61%
8,125
32.5% -~ 24.5% = .2461 x 100 = 24.61%

32.5%

El grado de palanca financiera cuando se utiliza pasivo y ca-

pital preferente, se determina con la siguiente f6rmula:

Grado de Palanca = Utilidad de Operacién

Financiera Utilidad de Operacifbn-{Intereses + Div, Pref.)

Aclarando:

1 = Unidad



En nuestro ejemplo utilizando la alternativa de estructura fi
nanciera en donde se utiliza 40% de capital comfin, 20% de ca-
pital preferente y 40% de pasivo a los mismos costos del 15%
para ambas fuentes, el grado de palanca financiera serfa:

{en miles)

Grado de Palanca Financiera = 20,000
L

20,000 - (3,000 + 1,500)

G.P.F. = 20,000 = 1.29 veces

15,500

Esto significa que a cualquier variaci6n en la utilidad de -
operaci6n sobre la cifra base de § 20'000,000.00,habrd una va
riacibn de 1.29 veces en la utilidad neta comfin y en su renta

bilidad,

Ejemplificando 1o anterior tendriamos: {en miles)

- 20 % BASE + 20 %

Utilidad de $ 16,000 $ 20,000 $ 24,000
Operacién
- Intereses 3,000 3,000 ' 3,000
- Dividendos

Preferentes 1,500 1,500 1,500
Utilidad Gravdle 11,500 . 15,500 19,500
- LSR.y P.T.U. 5,750 1,150 9,750

Utilidad NetaComdn _5,750 7,750 9,750
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- 20 % BASE + 20 %

Rentabilidad 5,750 = 28.75% 7,750 = 38.75% 9,750 = 48.75%

del Capital
Contable - 20,000 20,000 20,000

Comfin.

Observese que a una variacién en la utilidad de operacibn del
20% hubo una variaci®n en la utilidad neta com(n de 25.80%, o
sea 1.29 veces ese 20% y a que la utilidad neta com@n sufre -
una variacién de 2'000,000.00 en nGmeros absolutos y de un

10t en nGmeros relativos, y esa variaci®n entre_la cifra de -

Utilidad Neta Com@n resultante da el 25.80%: (en miles)

2,000 = ,2580 x 100 = 25.80% 10% = .2580 x 100 = 25.80%

7.750 38.75%

Después de haber ejemplificado el efecto que la Palanca Finan
ciera tiene sobre las Utilidades Residuales a favor de los So
cios Comunes (o sobre la utilidad neta com@Gn), no olvidemos -
que uno de los objetivos fundaﬁentales al planear las fuentes
de financiamiento en una entidad es elevar esa Utilidad Resi-
dual sin hacer caer a la empresa en riesgqgos innecesarios; de

ah{ entonces, que serd Gtil conocer el nivel de Utilidad de -
Operacidn (utilidad antes de intereses e impuestos) en el cual
la Rentabilidad del Capital Contable Comdn sea la misma sin -

importar la forma de financiaciﬁn.
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Definiremos a ese nivel como Punto de Indiferencia. Tengamos
presente que en tanto los socios comunes sean indiferentes en
este punto en lo que se refiere a Utilidades o Rentabilidad,

ciertamente no permaneceran indiferentes en cuanto al riesgo.

5.~ Rentabilidad del Capital Contable Com(n

El segundo paso para llevar a un miximo las utilidades o ren-
dimiento sobre la inversibn de los socios (comunes) es obtener
los fondos, en tal forma que &stos obtengan la maycr devolu-
cién posible de las utilidades del negocio sin asumir riesgos
innecesarios. Sin embargo, ya veremos como en este proceso

quedan implicitos ciertos riesgos,

En general el objetivo final de crear valores para los propie
tarios del negocio puede ser mejor lograde si el comportamien
to de las utilidades se mira en relacif6n a la escala de recur
sos puestos a disposicibn de la empresa. Para ilustrarlo, su
pongamos que el empresario que ha establecido dos negocios
estd revisando su progreso. En el negocio "A", en el cual ha
invertido $ 500,000.~,las utilidades anuales son de 50,000.00
Y en el negocio "B', que produjo utilidades anuales de

25,000.00 ,invirtid 100,000.00 solamente.

Es sequro que sobre estas bases se considere que el negocio -
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"B" representa una inversifn con mis €xito, ya que el rendi-
miento en utilidad de la inversibn es del 25%; mientras que
sobre los $ 500,000.00 invertidos en el negocio "A" es de sdlo

del 10%.

Ahora bien, la Rentabilidad o Rendimiento del Capital o Inver
si6n de los Socios Comunes se determina dividiendo la Utili-
dad Neta {utilidad de operaci6n menos intereses, dividendos -
. preferentes e impuestos), entre el Capital Contable Comdn (in
versién total de los socios comunes), quedando la f6rmula de

la siguiente manera:

Rentabilidad del Capital = Utilidad Neta ComGn

Contable Comln Capital Contable Comdn

Esta rentabilidad se mide con la utilidad neta en virtud de -
que a los Socios Comunes les tocard la utilidad residual, es
decir la utilidad que resta de pagar los costos de otras fuen

tes de financiamiento y la parte que le corresponde al fisco.

Dicho en otras palabras, los duefios de una empresa cuentan -
con varias alternativas para financiar sus inversiones en el

Activo y son:

1.~ Aportar ellos todos los fondos necesarios (Activo =

Capital Comdn).
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2.~ Aportar ellos una parte de la inversién e invitar a -
otros socios a aportar la otra, sin intervenir en la -
administracién (Activo = Capital Comfin y Capital Prefe

rente}) .

3.~ Aportar ellos una parte de la inversibn y solicitar -
préstamos para cubrir la otra (Activo = Pasivo + Capi-

tal Comdn) .

4.~ Aportar ellos una parte y la otra dividirla entre otrecs
socios (preferenteé) y algunos préstamos (Activo = Pa-

sivo + Capital Com@Gn + Capital Preferente)

Una vez presentadas las posibles alternativas de financiamien
to, cabe preguntarnos lo siguiente: Influird cualquiera de las
decisiones de financiamiento en la rentabilidad de la inver-
si6n de los socios comunes o serd indiferente? Para contes-
tarnos esto ilustremos con un sencillo ejemplo todo lo ante-

riormente dicho:

Supongamos que la emprgsa "X", S.A. proyecta una inversifn to
tal en el activo de $§ 50'000,000.00, ventas netas de -
120'000,000.00 y una utilidad de operacién (utilidad antes de
intereses e impuestos) de 20'000,000.00. ‘Supongamos también .,

que dicha empresa no proyecta deuda alguna para cubrir las -
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inversiones en el Activo, sino que todos los fondos, los van
a suministrar los duenos (socios comunes), por lo que el capi

»
tal contable comin es igual a la inversifn en el activo.

Observese la Rentabilidad del Capital Contable Comdn en este

caso y la Rentabilidad del Activo Total: (en miles)

Rentabilidad del Activo Total = Utilidad de Operacifn

Activo Total en Operacilbn

Ventas de $ 120,000
Costos Variables 60,000
Costos Fijos 40,000
Utilidad de Operaci6n $ 20,000

Rentabilidad del Activo en Operacién
6 = 20,000 = 40%

Rentabilidad del Activo Total 50,000

Rentabilidad del Capital Contable = Utilidad Neta Comfin

ComGn ‘ Capital Contable Comdn

R.C.C.C. = 10,000 = 20%

———

50,000
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Para llegar a la utilidad neta se parte de la utilidad de ope
raci6n (utilidad antes de intereses e impuestos) y a é&sta se
le restan intereses sobre préstamos, si los hubiere y los im-
puestos correspondientes; I.5.R. y tabmién la participaci6n -
de los trabajadores en las utilidades de la empresa (en este
caso es un 42% del fisco y un 8% a los trabajadores, por eso

da 10'000,000.00).

Supongamos ahora que los dueros de la empresa o los socios co
munes en lugar de invertir los $ 50'000,000.00 correspondien-
-tes a las inversiones en el Activo, invitan a otras personas
como accionistas preferentes, otorgandoles un porciento limi-
tado de rendimiento sobre su inversifn, digamos un 15%°y es-
tos aceptan aportar $ 25 millones, es decir un 50% de las in-

versiones en Activo.

Como las inversiones en el Activo van a ser las mismas de -
$ 50'000,000.00, producirdn las mismas ventas de 120'000,000.00
y las mismas utilidades de operaci6én de 20 millones, conse-
cuentemente la rentabilidad o rendimiento del activo total en

operacién serid la misma: (en miles)

Rentabilidad del Activo Total = Utilidad de Operacifn

en Operacifn Activo Total en Operacifn
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R.A.O. = 20,000 = 40%

50,000

¢Perc que sucederd con la rentabilidad del capital contable =

com@n?

Observemos:

Bajo el término de nuestro acuerdo los socios invitados que-
dan limitados a un beneficio sobré su inversién' de solo un =~
15%, pero recibir@n sus ingresos antes que los socios inicia

les puedan disponer de alguna utilidad.

Sohre estas bases se deberi pagar a 1los socios preferentes
una cantidad fija anual de 3'750,000.00 {15% de $25'000,00000)
sez cual sea la utilidad obtenida, guedando para los socios
comunes la utilidad neta comGn o sea la utilidad despues de
impuestos y participaci6n de oo trabajadores en las utilida-
des de la empresa. Recuerdese que los Dividendos Preferentes

son deducibles para efectos del I.S.R. Yy la P.T.U.

Volvamos a nuestro ejemplo después de las consideraciones an-

teriores: (en miles)
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Utilidad de Operacifn $ 20,000
-~ Dividendos Preferentes 3,750
Utilidad Gravable 16,250
- I.S.R. y P.T.U. 8,125
Utilidad Neta Comfin 8,125

Rentabilidad del Capital Contable = Utilidad Neta Comfin

Comdn Capital Contable Comdn

R.C.C.C. = 8,125 = 32,5%

25,000

Observese que la rentabilidad de la inversifn de nuestros so-
cios 'comunes se incrementd de un 20% cuando ellos aportaban
todos los fondos a invertir en el Activo a un 32.5% cuando
sustituyeron una parte con aportaciones de socigs invitados
{preferentes) con dividendo fijo. A que se debid el incremen

to? A una sencilla raz6én aritmética:

Si el activo producfa para los socios comunes un 203 después
de cubrir los impuestos, ese 20% menos el 7.5% (el 50% del
15% por la deducibilidad fiscal) es el 12.5% que se les queda

a nuestros sOCios comunes.
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Pero claro, nuestros socios comunes deberdn estar conscientes
del riesgo financiero gque van a édqui;ir con los socios pre-
ferentes, ya que se estdn comprometiendo a entregar una canti
dad fija de las utilidades a estos socios y en caso de que

éstas se vean disminuidas considerablemente es posible que -

los finicos gue cobren sean los sccios preferentes.

Ejemplificando nueVamente, digamos ahora que en lugar de ac-
cionistas preferentes se pueden consequir prestados los

$ 25'000,000.00 para sustituir parte de la inversién de nues-
tros socios comunes y que los prestamistas cobran un interés

anual por sus fondos también del 15%.

Traerd este cambio de fuente de financiamiento alguna ventaija
adicional a nuestros socios o serd la misma que en el caso an

terior?

El costo de las fuentes de financiamiento de pasivo (présta-
mos} se denominan intereses, comisiones, etc.,y estos intere-
ses, comisiones, gastos de financiamiento, etc., al igual que
los dividendos preferentes (que es el costo del capital), son

deducibles para efectos de Impuesto sobre la Renta v la P.T.U

Es decir, que los intereses se consgideran gastos para la em-

presa y como tales gastos disminuyen los ingresos de la empre
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sa junto con los costos y gastos de venta y de administra-
ci6n, siendo solo por la diferencia por la que se pagan im~

puestos. Se da el mismo caso para los dividendos preferentes
Ahora si determinamos la rentabilidad del capital contable co
min en el caso planteado en nuestro ejemplo, tenemos lo si-

guiente en miles de pesos:

Utilidad de Operacifn § 20,000

- lntereses 3,750 {(15% de 25,000)

vtilidad Gravable 16,250

- I.5.R. y P.T.U. 8,125  (42% I.S.R. y 8% P.T.U.)
Utilidad Neta 8,125

Rentabilidad del Activo Total = Utilidad de Operaciln

en Operacién ‘ Activo Total en Operacién

R.A.0. = 20,000 = 40%

50,000

Rentabilidad del Capital Contable = Utilidad Neta ComGn

Comfn . Capital Contable Com(n
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R.C.C.C. = 8,125 = 32.5%

25,000

Observese que utilizando esta forma de financiamiento nuestros
socios comunes tienen en rendimiento sobre su inversién un
32.5% , que es igual al que tenian con capital preferente, de
bido a que los intereses que se cubren a los prestamistas y -
los dividendos preferentes son deducibles para efecto del pago
de I.S.R. y P.T.U. como ya se habfia mencionado; lograndose -
con ello recuperar el 50% de lo erogado por este concepto (en
este caso y por asf entenderlo). Dicho en otras palabras, a
una tasa de impuestos del 50%, en realidad la empresa solo pa
gard el 7.5% de intereses {(50% del 15%) y como el Activo
producfa un 20% de rendimiento para los socios comunes cuando
eran ellos los que aportaban todo el capital; la diferenciz
entre ese 20% y el 7.5% de costo real de pasivo se les queda

a nuestros socios.

Nuestros socios deberdn saber sin embargo, que con esta fuen-
te de finanéiamiento su riesgo financiero se incrementard, ya
que a los prestamistas hay que pagarles sus intereses y el ca
pital principal en la fecha de su vencimiento hayan o no uti-
lidades, y si no lo hacen pueden declarar en quiebra a la em-

presa.
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Continuemos adelante con otra posibilidad:

Pensemos ahora en una posible combinaci6n de Fuentes de Finan
ciamiento y supongamos gue para cubrir los § 50'000,000.00 de
inversiones en el Activo se pensard en utilizar un 40% de ca-
pital comdn, 20% de capital preferente y un 40% de pasivo a -
los mishos costos ya esﬁablecidos {15% para dividendos prefe-

rentes y 15% para intereses por pasivo}.

Nuestra estructura financiera quedarfia entonces en la siguien

te forma: (en miles)

Pasivo . $ 20,000
Capital:

- Preferente 10,000
Com(n 20,000 30,000
Total ) § 50,000

Y ahora determinemos la rentabilidad del activo en operacibn

y la del capital contable comfin: (en miles)

Rentabilidad del Activo Total = Utilidad de Operaci®n

en Operacién Activo Total en Operacién
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R.A.0. = 20,000 = 40%

50,000
Utilidad de Operacién $ 20,000
- Intereses 3,000 {15% de 20,000)
~ Dividendos Preferentes 1,500 (15% de 10,000)
Utilidad Gravable 15,500
- I.S.R. y P.T.U. 7,750
Utilidad Neta Comln 1,750

Rentabilidad del Capital Contable = Utilidad Neta Comfn

Com@n .Capital Contable Comln

R.C.C.C. = _7,750 = 38.75%

20,000

Observese que subifé la rentabilidad hasta un 38.75%, pero -

claro con doble riesgo financiero.

Este sencillo ejemplo pone de manifiesto el hecho de que siem
pre gue los costos de los dividendos preferentes y los intere
ses después de considerar los impuestos sean menores que la -
tasa de rendimiento sobre la inversi6n en el Activo, la utili

zacidn de las fuentes de financiamiento de pasivo y capital -
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preferente acrecentarin la rentabilidad de la inversibn de los

socios comunes.,

Esto es sencillamente otra forma de decir que si puede lograr
se que los activos ganen m&s que el costo del dinero ajeno, -

la utilizacién de ese dinero ajeno beneficiari a los duefios.

Despu#s de analizar con el ejemplo anterior algunas alterna-
tivas para conseguir fondos y sus repercusiones en la rentabi
dad éel capital contable comGn, cabrfa preguntarnos; 8§ es tan
positiva la utilizacién de dinero ajeno porque no hacerlo

hasta un 99%?
Esto seria posible si no trajera implfcitos riesgos financie-
ros, cualquier fuente de financiamiento que no sea capital co

mGn tiene riesgos financieros.

6.~ Apalancamiento Total

También se le conoce como Palanca Combinada, y como su nombre

lo indica es el uso simult&neo de la Palanca de Operacién y -
s

de la Palanca Financiera; es decir, que se combina el uso de

los costos fijos de operacibn y los costos financieros. Hacien

do esta mezcla de costos podemos medir el Apalancamiento To-

tal.



A,- Grado de Apalancamiento Total y sus Repercusiones en -

la Utilidad Neta Comfin

Todo negocio esta sujeto a fluctuaciones en las ventas, que a
su vez pueden conducir a variaciones de igual cuantfa o alGn -~
superiores en las utilidades disponihles para sus propieta-

rios.

Al analizar el riesgo, debemos tomar en consideracién que las
fluctuaciones en las ventas originan fluctuaciones en las uti
lidades disponibles para los propietarios residuales (accio-
nistas cdmunes) y lo que es ain mds importante, que los efec-
tos de las variaciones en las ventas se ven aumentadas por
dos fuerzas; Palanca de Operacién y Palanca Financiera; las
cuales combinadas van a traer como consecuencia que una varia
cidn en las ventas por aumento o disminucién, repercuta en

una variaci6n mayor en la utilidad residual {[Utilidad Neta -

Comin). Por ejemplo:

5i la empresa "X", S.A., que proyecta con un activo de opera-
ci6n de 50'000,000.00; ventas de 120'000,000.00; costos varia
bles de operacibén por 60'000,000.00 y costos fijos de opera-

ci6n de 40°'000,000.00. Estuviera financiada con un 40% de Ca
pital Comdn, 20% de Capital Preferente y un 40% de Pasivo; a

un costo del 15%, y ofreciera una utilidad residual de
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7'750,000.00 y una rentabilidad del capital com(in del 38.75%.

Ejemplo en miles:

Ventas Netas $ 120,000
- Costos Variables 60,000
Utilidad Marginal 60,000
- Costos Fijos 40,000
Utilidad de Operacibn 20,000
- Intereses 3,000
- Dividendos Preferentes . 1,500
Utilidad Gravable 15,500
- 1.S.R. y P.T.U. ' 7,750
Utilidad Neta Comdn 7,750
Rentabilidad del Capital Com(n 7,750 = 38.75%
20,000

5i esta empresa proyectard una variacifn positiva y negativa
del 20% en las ventas, la utilidad residual a favor de los so
cios comunes variaria en una proporcitn mayor al 20%. Ejemplo

en miles:



115

- 20% BASE + 20%
Ventas 96,000 120,000 144,000
- Costos Variables 48,000 60,000 72,000
Utilidad Marginal 48,000 60,000 72,000
~ Costos Fijos 40,000 40,000 40,000
Utilidad de Operacién 8,000 20,000 32,000
~- Intereses 3,000 3,000 3,000
- Dividendos Preferentes __1,500 1,500 1,500
Utilidad Gravable 3,500 15,500 27,500
~ I.5.R. y P.T.U. 1,750 7,750 13,750

Utilidad Neta Comtn 1,750 7,750 13,750

Rentabilidad del 1,750 = 8.75% 7,750 = 38.75% 13,750 = 68.75%

Capital Comdn 20,000 20,000 20,000
Observese que a una variacifn en las ventas del 20% hubo una
variaci6én positiva y negativa en la utilidad residual del

77.42%:

Dtilidad con aumento en Ventas -~ Utilidad con Ventas Base =

Utilidad con Ventas Base

= Porciento de Variacién en Utilidad Residual
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Sustituyendo:

13,750 - 7,750 = 77.42 %

7,750

Utilidad con Ventas Base - Utilidad con disminucifn en Ventas =

Utilidad con Ventas Base

= Porciento de Variacién en Utilidad Residual

Sustituyendo:

7,750 - 1,750 = 77.42 %

7,750

Debido al efecto que sobre las ventas tuvieron la Palanca de
Operaci6n y la Palanca Financiera,o sea,la Palanca Total o - -
Palanca Combinada.

El Grade de Palanca Total se puede conocer dividiendo el por-
ciento de variacién en la utilidad residual (utilidad neta -

comdn) sobre el porciento de variacién en las ventas netas.

Grado de Palanca Total = % de Variacién en la Utilidad Residual

% de Variacién en Ventas Netas
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Esto significa que por cada unidad de variacifn en las ventas
habrd una variacifén en la utilidad residual igual al grado de
palanca total por dicha variacién.

En nuestro ejemplo el grado de palanca total seri:

Grado de Palanca Total = 77.42% = 3.871 veces

20.00%

Por lo tanto, a una variacién en las ventas del 20% sobre la
cifra base la variaci6én total en la utilidad a favor de los -
socios residuales (comunes) serd de 3.871 veces ese 20% o sea

un 77.42% {(3.871 x 20%).

El grado de palanca total se puede determinar también por me-
B o
dio del producto del grado de palanca de operacifn por el gra

do de palanca financiera. En nugstro ejemplo: -

Grado de Palanca Total:

Palanca de Operacibn Palanca Financiera
vV {(1-X) X Ut. de Op.
V (1-X) - CF Ut. de Op. - (Int. + Div. Pref)
De donde: vV = Ventas
(1-X) = Relaci6n de Utilidad Marginal a Ventas

CF Costos Fijos
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Sustituyendo:
120,000 (1-.50) X 20,000
120,000 (1-.50) = 40,000 20,000 - (3,000 + 1,500)

G.P.T. = 60,000 X 20,000 = 3,000 X 1.29 = 3.871 veces
20,000 15,500 ‘

El riesgo esta entonces en el Grado de Palanca de Operacién y
Palanca Financiera por la imposibilidad en un momento dado de
poder cubrir los costos fijos de operacibén y financieros y

ver como declinan répidamente las utilidades residuales.

Es de suma importancia establecer pardmetros, y podemos esta-
blecer como tales al Punto de Equilibrio y al Punto de I1ndife
rencia,ya que estas técnicas propcrcionan informacién a la ad
minsitracién respecto al riesgo de estar usando costos fijos

de operaci6n y financieros cuando se pfesentan variaciones en

las ventas. .

Ahora bien, el punto de equilibrio va a proporcionar informa-
cién acerca de ventas, costos de operac¢ién y utilidades de
operacibén a diferentes volumenes pero hasta ahf. Es decir,

si el punto de equilibrio indica el nivel de ventas donde la
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utilidad de operacién es cero puede ayudar a la direccién de
una empresa a proyectar utilidades de operacidn adecuadas,
pero de la utilidad de operacifn a la utilidad residual o
utilidad neta éomﬁn adecuada hay cargas financieras y fisca-—
les que se deben proyectar (intereses, dividendos preferentes
impuesto sobre la fenta, etc.) vy es aquf donde entra la téc-’

nica del punto de indiferencia.

Para entender mds claramente lo explicado anteriormente vamos
a suponer gue nuestra empresa "X", S.A., que proyecta costos

fijos de operacifén por $ 40'000,000.00 y costos variables por
un 50% de sus ventéé Y que lograra vender en un ejercicio dni
camente 80'000,000.00, lo necesario para alcanzar su éunto de

equilibric operacional. Ejemplo en miles:

V=CF___ ;V=40,000 = 80,000
I - X .1~ .50
Ventas . § 80,000
~ Costos Variables 40,000
Utilidad Marginal ‘ 40,000
-~ Costos Fijos 40,000 -

Utilidad de Operacién 00
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. Ahora, para la direccién de la empresa al llegar a una utili-

dad de operacifn de cerc surgirfan preguntas interesantes:

1.~ ¢Esta utilidad de operacién de cero continuarfa siendo
cero hasta llegar a la utilidad neta com@n, o podrfa cambiar
hasta convertirse en una pérdida cuando para financiar las in
versiones en activo se hubieran utilizado fuentes de financia
miento diferentes al capital comlin con costos financieros fi-

jos, es decir palanca financiera?

2.- <¢Aceptarfan los socios comunes una rentabilidad de cero
o inferior a cero sobre sus aportaciones, cuando sobre sus

hombros llevan todo el riesgo?

Para contestar estas preguntas es necesario estar conscientes
que para llevar a cabo las operaciones de una empresa son ne-
cesarias ciertas inversiones en activo (efectivo, cuentas por
cobrar, inventarios, maquinaria, mobiliario, etc.) y para in-
vertir se necesitan fondos. Estos fondos se van a conseguir

a través de las fuentes de financiamiento de pasivo y capital;
los cuales van a tener un costo financiero, y este costo fi-

nanciero no va a poder ser cubierto con una utilidad de opera
cifn de cero (punto de equilibrio operacional) con lo cual se
llegard a una pérdida financiera. La pérdida financiera de-

pendersd de la estructura financiera que adopte la.empresa.



121

Ejemplifiquemos lo anteriormente dicho con las cuatro estruc-

turas financieras siquientes:
Supongamos que la empresa para lograr las ventas de

$ 80'000,000.00, contaba con un activo en operacibn de

$ 50'000,000.00, y que para financiarlo hubiera utilizado las

estructuras ya mencionadas. Ejemplo en miles:
Alternativa l.~ 100% de Capital Com@n.

Alternativa 2,- 50% de Capital ComCn y 50% de Capital Prefe-

rente,
Alternativa 3,- 50% de Capital Comdn y 50% de Pasivo.

Alternativa 4,- 40% de Capital Comtdn, 20% de Capital Preferen

te y 40% de Pasivo,

Los costos financieros serdn del 15%.



Concepto

Ventas Netas

- Costos Variables

vtilidad Marginal

- Costos Fijos
Utilidad de Operacién
- Intereses

- Div. Preferentes
Utilidad Gravable

*~ I.S.R. y P.T.U.

* Utilidad Neta Comfin
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Alternativas

1 2 3 4
$ 80,000 80,000 80,000 80,000
40,000 40,000 40,000 40,000
40,000 40,000 40,000 40,000
40,000 40,000 40,000 40,000
00 0o 00 00
00 00 3,750 3,000
00 3,750 00 1,500
00 (3,750) {3,750) {4,500)
00 1,875 1,875 2,250
00 (1,875) (1,875) (2,250)

* En el renglbn de impuestos y de utilidad neta com@n se'coﬂ-

sidera la deducibilidad fiscal de las pérdidas que se amorti-

zar&n en el futuro y se recuperard el 50% de éstas por la de-

duccién.

Como puede cobservarse en el cuadro anterior solamente en el

caso en que se utilice 100% del Capital Comfn para financiar

los activos, la utilidad de operacifn de cero a que se llegf

con ventas en el punto de equilibrio operacional se conserva

hasta llegar a la utilidad neta comfin.
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Cuando para financiar a los activos se utiltiz6 Capital Prefe-
rente; los socios comunes de hecho sufren una pérdida finan-
clera de 5 1'875,000.00, que corresponden a log dividendos -
preferentes asignados a los socios invitados, ya que aunque
el costo del capital preferente en este caso fuera de -
5 3'750,000.00, guedarin sujetos a una deduccidn fiscal por
amortizacidn de pérdidas en ejercicios futuros, <Claro que -
como sabemos, que de acuerdo a Ley de Sociedades Mercantiles
los socios preferentes solo tendrdn derechc a sus dividendos
cuando existan utilidades, pero aungue en este afo no se pa-
garan se tendrfan que liguidar en el siguiente .de existir
vtilidades; por lo tanto de hecho ya existe una pérdida fi-

nanciera, y asi recuperardn el 50% de la pérdida.

Si para financiar parte de los activos se utilizaron préstamos
(pasivo) los socios comunes sufrirdn una pérdida de -
$ 1'875,000.00, ya que aunque el costo del pasivo fuera de -~
$ 3'750,000.00, gquedardn sujetos también a una deduccibn fis-
cal por amortizacién de pérdidas en ejercicios futuros, y asi

recuperardn el 50% de la pérdida.

En la fltima alternativa de financiamiento los socios comunes
sufrirdn una pérdida financiera de $ 2'250,000.00, ya que aun
que el costo de pasivo y de capital preferente fuera de -

$ 4'500,000.00, quedardn sujetos a una deduccidn fiscal por -
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amortizaci6n de pérdidas en ejercicios futuros, y asi recupe-~

rarn el 50% de la pérdida.

Las pérdidas anteriormente citadas dari&n una rentabilidad ne-~
gativa a los socios comunes; lo cual serfa injusto si tomamos

en cuenta que son #éstos los que mds arriesgan en la empresa.

Ahora bien, hay una forma de llegar a una utilidad neta com(n
de cero cuando hay aportaciones de socios preferentes y prés-
tamos de acreedores; que se estudiard en el capitulo siguien-

te en el tema de punto de equilibrio financiero.
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Iv.- Puntos de Equilibrio

El Punto de Equilibrio Operacional va desde Ventas hasta una
Utilidad de Operaci6n igual a cero. EIl punto de Equilibrio -
Financiero va desde la Utilidad de Operacifn hasta una Utili-
dad Neta Comin igual a cero. El Punto de Indiferencia va desde
la Utilidad de Operacién hasta una Utilidad Neta Com@Gn renta-

ble, o igual a los costos de financiamiento.

1.- Punto de Equilibrio Operacional

Nos toca resolver ahora esta otra cuestién:¢Que ventas tiene
que realizar la empresa para lograr la utilidad de operacién -

adecuada?

La pregunta podria ser contestada a través de un presupuesto
inverso:

Utilidad de operacifn mds costos y gastos de operacifn igual a
ventas, pero esto ademéds de complicado podria resultar tardado,
de ah!f entonces gue se haga necesaria la utilizaci6n del Punto
de Equilibrio Operacional para la planeacibn mé&s rdpida y sen-

cilla del nivel de ventas que andamos buscando.

En este tema nos ocuparemos entonces de la herramienta del Pun

to de Equilibrio, para ello primero daremos su concepto:
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Punto de Equilibrio Operacional.~ Nivel de ventas donde se -
absorben los costos y gastos de operacibn y por lo tanto la -

empresa no sufre pérdidas no obtiene utilidades.

También se puede decir, que en el punto de equilibrio la uti-
lidad de operacién de la empresa es igual a cero y gue por lo
tanto,si la empresa desea obtener una utilidad debe lograr

ventas superiores a las indicadas en el punto de equilibrio.

Para determinar el punto de equilibrio se requiere clasificar
los costos y gastos de operacifén (costo de ventas, gastos de
ventas y gastos de administracién} en dos grandes grupos gque
son gastos fijos y gastos variables, gue ya estudiamos en el

Capftulo II (Apalancamiento de Operaci®n).

El punto de equilibrio de una empresa puede determinarse en -

cualquiera de las dos formas siguientes:

1.~ Por medio de cllculos numéBricos.

2.- Gré&ficamente.

1.~ La determinacifn numérica parte del siguiente supuesto:
Siendo el punto de equilibrio una igualdad entre las ventas y
los’ costos y gastos totales (fijos y variables) de una empresa

en un momendo dado, se puede representar por medio de la si-
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guiente igualdad:
Vv =CF + CV

Los costos fijos premanecerdn constantes aun cuando existan -
fluectuaciones en el volumen de las ventas y los variables au-~

mentardn o se reducirdn en proporcién a dicho volumen.

Considerando las caracteristicas apuntadas en el pdrrafo ante
rior, se puede determinar la rzlacidp que existe entre los -

costos variables y las ventas en la siguiente manera:

Quedando la f6rmula como sigue:

V=CF + XV
V ~XV=CF factorizando con V:
vV (1 - X) = CF

V = CF

I-X

De donde:
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V = Nivel de Ventas en el Punto de Equilibrio
CF = Costos Fijos
X = Relacién de Costos Variables a Ventas,
1 = Unidad
{1 - X) = Relacién de Utilidad Marginal a Ventas.

Veamos el punto de equilibrio con nuestro ejemplo:

La empresa "X", S.A., proyectaba con su inversifn en activo de
$ 50'000,000.00,ventas netas de 120'000,000.00 y una utilidad
de operacién de 20'000,000.00. Supongamos ahora que una vez
analizados sus costos y gastos de operacifn,se determiné que -
sus costos variables ascenderfan a 60'000,000.00 y sus costos

fijos a 40'000,000.00.

Su punto de equilibrio se localizard en el siguiente nivel de -

ventas: (en miles)

1 -X

V = 40,000 = 40,000 = 80,000
1-.50 .50



Si nuestra empresa vende $ 80'000,000.00 no sufrird pérdidas
ni obtendr& utilidades de operaci6n como se puede observar si

determinamos un pequeiio Estado de Resultados:

Ventas Netas $ 80,000

* Costos y Gastos de Operacién.

* - Costos y Gastos Variables (.50 de 80,000) 40,000
Utilidad Marginal 40,000
* - Costos y Gastos Fijos 40,000
Utilidad de Operacibn 00

i la empresa desea conocer ademds el nimero de unidades nece
sarias para llegar al punto de equilibrio, sobre todo si pro-
duce y vende un solo tipo de artfculos con precios semejantes,
basta con dividir el resultado obtenido con la f6rmula ante-

rior entre el precio por unidad:

NGmero de unidades en el Punto = CF

de Equilibrio 1 - X

Precio Unitario

Sin embargo, a los directores de una empresa no solo les puede
interesar conocer el nivel de ventas necesario para obtener el
punto de equilibrio, sino también puede necesitar conocer el -

monto de utilidades a alcanzar con determinado volumen de ven-
tas.
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Lo anterior puede determinarse utilizando cualquiera de las -

dos férmulas siquientes:

1.~ Utilidad = Ventas -~ Costos

U=V - (CF + CV}); compo CV = XV
U=V —-CF ~ XV

U=V -XV -CF

U=V (1 -X) -CF

En este ejemplo si la empresa proyectara vender $ 120'000,40000

las utilidades a obtener serfan: (en miles)

U = 120,000 (1 - .50) =- 40,000

U= 60,000 - 40,000

U= 20,000

1

2.~ U= (V. =V) {1 -X)
De donde:

V1 = Ventas Proyectadas

Vv = Ventas en el Punto de Equilibrio

]
1 ~-X=

Relacién de Utilidad Harginal a Ventas.
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Segn nuesto ejemplo: (en miles)

U = (120,000 - 80,000} (1 - .50)
U= ( 40,000) (.50)
U = 20,000

Puede suceder también que a los directores de una empresa les
interese saber cuanto deben vender para obtener una utilidad
de operaciftn dada, en este caso lo pueden determinar con la ~

siguiente férmula:

Ventas = Costos Totales + Utilidad

\Y

{CF +CV) + U

<
0

CF + XV 4+ U
V -XV=CF+ U -

Vi{l-X)=CF+1U

Vv=CF +U

1 - X

Supongamos que la empresa "X", S.A., le interesa obtener una -
utilidad de operacif6n de $ 40'000,000.00., Para lograr esta uti

lidad necesitar8 vender: (en miles).



132

V = 40,000 + 40,000 = 80,000 = $ 160,000

.50 .50

Comprobacién:

Ventas $ 160,000

- Costos Variables

(.50 de 160,000) 80,000
Utilidad Marginal 80,000
- Costos Fijos 40,000
Utilidad de Operacibn 40,000

Por (iitimo vamos a suponer que a los directores de la empresa
les interesa conocer el volumen de ventas necesarias para lo-
grar un margen de utilidad adecuado (% de utilidad en relacién

a ventas).

Este volumen se puede determinar con la siguiente f8rmula:

Ventas = Costos Totales + Utilidad

V=CF +CV + U; como la utilidad de operacifn debe ser
un % de las ventas; a la relacifn de -
utilidad de operaci6n schbre las ventas

netas la llamaremos Y V; entonces:



V = CF + XV + YV

V - XV - YV =CF

vV i({l-X-Y)=CF
v =CF
1 -X-Y

para ejemplificar lo anterior, vamos a suponer que a los direc
tivos de la empresa, les interesa obtener una utilidad de ope-

raci6n igual al 30% de las ventas, en miles:

vV = 40,000 = 40,000 = $ 200,000
1 - .50 - .30 .20

Comprobacién:

Ventas Netas - $§ 200,000 100 %
- Costos Variables (.50 de 200,000) 100,000 50 8
Utilidad Marginal 100,000 50 %
Costos Fijos 40,000 20 ¢
Utilidad de Operacifn 60,000 30 %

Ahora bien, para llegar a la utilidad de operacifn partiendo de
las ventas se requiere una sevie de costos y gastos; dentro de
2s5tos cogtos, los variables guardan relacifn constante con las

ventas y si Unicamente estod existieran,cualquier variacidn en
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las ventas afectarfa a la utilidad de operacifén en la misma -
proporcién; pero como ya sabemos existen costos fijos o cons-
tentes, los cuales no varfan durante un tiempo determinado y

hasta cierta capacidad productiva,

A manera de recordatorico, diremos que la intervencién de lo=a
costos fijos dentro de la operacién normal de una empresa gene
radora de ventas y utilidades se conoce como Palanca de Opera

cidn.

2,- El punto de equilibrio se puede determinar también gré-

ficamente:

Gréficamente el punto de equilibrio se localiza en la interseg
cién de la linea de las ventas con la de los gastos y costos -
totales de operaci6n, obteniendo utilidad cuando la linea de -
las ventas sobrepasa al punto de equilibrio y pérdida cuando -

no logra lo anterior.

Hay diversas formas de presentar esta grdfica, siendo algunas

de las principales las siguientes:

1.- Grdfica del punto de equilibrio en funci6n de costos y

gastos.'
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2.~ Grafica del punto de equilibrio en funci6n a utilidades

y pérdidas.

pPara ejemplificar la representacifn grdfica del punto de equi

librio usaremos el caso que hemos venido tratando: (en miles)

Ventas $ 120,000
- Costos Variables ) 60,000
- Costos Fijos 40,000

Utilidad de Operacibn _20,000



Y A GRAFICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO forma 1)

/]
1R -
© ' -
o I FUTILIDAR -
a8 o 1 e
T ‘o ! ~
| -
4] O — Po 1!,\/
] \V\o /l
i
v / |
-~ |
& ]
A |
3 ! '
i [}
T i | FCOBTOS VARIASLES
Q ' 1
(i 1 |
! i
T : 1
t ]
: , :
]
A : _:/
L | h
"’ [}
s 8- i !
h ]
]
2 -+ ' | FCOBTOS FIVOB
l A
| B o : |
! :
| L 1 i i { 1 i 3 1 L [V
° 1 | | | | 1 1 | LI /
2 3 4 8 6 T & ® 10 H 2
¥ E N T A 8
EBCALA: | = $10,000,000

Ak—g—




137

Como se puede observar en la grifica anterior, los costos fi—
jos de § 40'000,000.00, permanecen constantes desde cero en -
ventas hasta 120'000,000.00, los costos variables van de cero,
cuando no hay ventas hasta 60'000,000.00,cuando las ventas -

ascienden a 120'000,000.00,

Donde se cruza la lfnea de los costos totales con la 1fnea de
las ventas, se localiza el Punto de Equilibrio y en este caso
sucede con ventas de 80'000,000.00,que cubren costos y gastos

también por 80'000,000.00.

Cuando la empresa logra ventas superiores a 80'000,000.00,0b-
tiene utilidades como se puede ohservar en {a qrifica y cuando
por el contrario sus ventas sean inferiores a esta cantidad -
sufrirdn pérdidas.

Veamos ahora la grdfica del punto de equilibrio en funci6n a

utilidades y pérdidas:
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Observese que en esta gréfica se parte del supuesto de que a
determinada cantidad de ventas, se obtiene cierta utilidad y
a cero ventas se sufrirdn pé&rdidas por una cantidad igual a -

los costos fijos.

En nuestro ejerplo, al vender la empresa 120'000,000.00, lo-
grard una utilidad de 20'000,000.00, vy si no vendiera nada su
frirfa una pérdida por 40'000,000.00, ya que a esa cantidad
ascienden los costos fijos. Si se unen con una lfnea nsta -
utilidad y la pérdida,donde se cruce con la lfinea de las ven-

tas se localiza el punto de equilibrio.

2.~ Punto de Equilibrio Financiero

Hay una forma de llegar a la Utilidad Neta Comfin de caro cuan-
do hay aportaciones de socios preferentes y rré&stamos dc acres
dores; planeandose la utilidad de operaci®n neéesaria para cun
los socios comunes si bien no ganan tampoco pierdan y con base
en esa utilidad de operacifbn se planean también las ventas. A

esta herramienta se le 1llama Punto de Equilibrio Financiero.

La férmula para el Punto de Equilibrio Financiero sersd la si-

guiente:



140

a) Punto de Equilibrio Financiero cuando la empresa utilji

ce ademis de Capital Comfin, Pasivo:

Utilidad de Operacidn = Intereses

b) Punto de Equilibrio Financiero cuando la empresa utili-

ce ademds de Capital Com@n, Capital Freferente:
Utilidad de Operacién = Dividendos Preferentes

c) Punto de Equilibrio para una estructura financiera com-

binada, es decir, Capital Comtdn, Capital Preferente y Pasivo:

Utilidad de Operacifn = Intereses + Dividendos Preferentes

Demostraremos el Punto de Equilibrio Financiero en las tres al-
ternativas de financiamiento en que la empresa utiliza Palanca

Financiera, Ejemplo en miles:

a) Utilizacibn de $ 25,000 de Pasivo al 15% de costo y =~

25,000 de Capital Comdn:

Utilidad de Operacin = Intereses
" Utilidad de Operacién = 3,750
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Comprobemeos si con una utilidad de operacién de 3,750 la uti-

lidad neta comGn serfa de cero:

Utilidad de Operacifén $ 3,750
- Intereses 3,750
Utilidad Gravable no
- I.8.R. y P.T.U. 00
Utilidad Neta Comfin . 00

b) La empresa utiliza § 25,000 de Capital Preferente a un

costo del 15%:

Utilidad de Operaci6n = Dividendos Preferentes

Utilidad de Operacién = 3,750

Comprobemos el resultado:

Utilidad de Operaciobn $ 3,750
- Dividendos Preferentes 3,750
Utilidad Gravable 6o
- I.5.R. y P.7T.U. 00
Utilidad Neta Comin 00
c) La empresa utiliza § 10,000 de Capital Preferente y -

20,000 de Pasivo al 15% de costo en ambos financiamientos
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vtilidad de Operacibn = Intereses + Dividendos Preferentes

it

Utilidad de Operaci6n 3,000 + 1,500

Jtilidad de Operacifn 4,500

Comprobemos lo anterior:

Utilidad de Operacifn $ 4,500
- Intereses 3,000
- Dividendos Preferentes 1,500
Utilidad Gravable 00
- I.S.R. y P.T.U. __00
Utilidad Neta ComGn 00

Ahora bien, con base en una de las f6rmulas del sistema del -
punto de equilibrio se pueden determinar las ventas necesarias

para cubrir los Puntos de Equilibrio Financieros:

de donde:
CF = Costos Fijos Operacionales
U = Utilidad de Operacifn
{1-X) = Relacién de Utilidad Marginal a Ventas
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En nuestro ejemplo la empresa "X", S.A., tenfa costos fljos -
de operacifn por $40'000,000.00 y sus costos variables repre-
sentan el 50% de sus ventas, por tanto, la relacibn de utili-

dad marginal serd de 50% o de .50 (1-.50). Ejemplo en miles:

Las ventas necesarias para lograr el Punto de Equilibrio Finan

ciero cuando se utiliza Pasivo serian:

V=40,000 + 3,750 = 87,500

1 - .50

Lag ventas necesarias para el Punto de Equilibrio Financiero

cuando se utiliza Capital Preferente serfan:

V = 40,000 + 3,750 = 87,500
1~ .50

Las ventas necesarias para alcanzar el Punto de Equilibrio Fi-

nanciero cuando se utiliza Capital Preferente y Pasivo serfan:

v = 40,000 + 4,500 = 89,000
1~ .50

Con las ventas determinadas anteriormente la empresa llegard a
una utilidad a favor de los socios comunes de cero cuando se -

estd utilizando Palanca Financiera: es decir estos socios no -
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ganardn un centavo pero tampoco perderédn, tecnicamente hablan-

do. Comprobemos lo anterior partiendo de las ventas determina-

das. Ejemplo en miles:

Ventas

-~ Costos Variables
ttitidad Marginal

- Costos Fijos

Utilidad dg C—reracidn

- Intereses

- Dividendos Preferentes
Utilidad Gravable

- I.S.R. vy P.T.U

Utilidad Neta Comdn N

ALTERNATIVAS

1 2 3 4

$ 80,000 87,500 87,500 89,000
40,000 43,750 43,750 44,500
40,000 43,750 43,750 44,500
40,000 40,000 40,000 40,000
00 3,750 3,750 4,500

00 3,750 00 3,000

00 00 3,750 _1,500

00 00 00 00

00 00 00 00

00 00 00 00

Como se puede cbservar en el cuadro anterior, solamente en la

estructura financiera que utiliza 100% Capital ComdGn, el Punto

de Equilibrio Operacional es vdlido para la utilidad residual

o utilidad neta cornGn, pero cuando dentro de la estructura fi-

nanciera se utiliza la Palanca Financiera (dinero ajeno a un -

costo fijo) se requieren ventas superiores a las determinadas

en el Punto de Equilibrio Operacional para llegar a la utili-

dad neta comtin de cero.
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Ahora, aunque con el Punto de Equilibrio Financiero los socios
comunes no sufren pérdidas en nfmeros absolutos, la segunda

pregunta planteada anteriormente continfia sin contestacién.

¢ En verdad es razonable pensar que los socios comunes no estdn
sufriendo una pérdida financiera aunqgue su utilidad neta comfin

llegue a ser cero ?

Para contestar lo anterior debemos pensar en el Costo de Opor-

tunidad de los fondos aportados por estos socios.

¢ Culnto estédn sacrificando los socios comunes al aportar sus re-
cursos a una empresa ? Lo que podrian ganar si por ejemplo los
inviertieran en un Banco, o bien, ¢ No constituye una pérdida fi-
nanciera el que los socios comunes arriesgando mis que los so-
cios preferentes y que los acreedores, no ganen nada, mientras
estos Gltimos reciben sus dividendos preferentes y sus intereses,

respectivamente ?

Para contestar 1o anterior podriamos decir que los socios comu-
nes sufrirdn pérdidas finpancieras mientras sus utilidades sean
inferiores a las que reciben sobre sus inversiones los aporta-
dores invitados y a lo que reciben los acreedores por hacer -

préstamos.

Dicho en otras palabras, si a los accicnistas preferentes, en

nuestro ejemplo, se les ofrece un 15% sobre sus aportaciones, -
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deducibles para efectos fiscales, el socio comin debe ganar -
sobre sus inversiones una rentabilidad superior al 7.5%; .50
del 15% que serfa su costo real, ya que este dltimo arriesga

m4s que el socio preferente.

Para el caso de los acreedores €s lo mismo, es decir que se -
les va a cubrir una tasa de inter&s del 15% deducible para -
2fectos fiscales, entonces el socio comGn debe obtener un ren
dimiento superior al 7.5%; .50 del 15% que también seria su -~

costo real.

Sn el caso de los intereses y de los dividendos preferentes

dentro del tema del Punto de Equilibrio Financiero, tienen el
mismo manejo, solo que cada fuente de financiamiento tiene sus
caracter{sticas particuiares, ya que sl hablamos de acreedores
nos referimos al Pasivo y si hablamos de accionistas preferen
tes nos referimos ai Capital y como sabemos existen grandes -

diferencias entre una y otra.

Las consideraciones anteriores nos lleva a pensar entonces en

el Puntc de Indiferen¢ia, que veremos en seguida.
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3.~ Puntos de Indiferencia

Se habla de Punto de Indiferencia cuando se conoce el nivel -
de utilidad de operacifn en el cual la rentabilidad del capi-
tal contable comdn sea la misma sin importar la f{orma de finan
ciamiento., Es decir, el punto de indiferencia va a ser el ni
vel de utilidad de operacifin donde los socios comunes ganan -
lo mismo con deuda o sin ella, y que por lo tanto le va a ser

vir de pauta al administrador financiero para sus decisiones,

Claro que debemos tener presente que en tanto los socios resi
duales sean indiferentes en este punto en 1o gque se refiere a

utilidades o rentabilidad, ciertamente no permanecen indife-

rentes en cuanto al riesgo.

Conociendo el nivel de utilidad de operacibn en indiferencia,

el administrador financiero puede planear la utilidad de ope-~
racién y ventas necesarias para que los socios comunes obten-
gan una rentabilidad superior a la ofrecida a los otros apor-
tadores; o bien saber si no es posible rebasar ese l1imite en

las condiciones normales de la empresa para planear la estruc-
tura financiera adecuada y asf no sufrir ni pérdidas financie-

ras ni riesqus innecesarios.

Ilustremos el Punto de Indiferencia; la empresa "¥", S.A., que
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con un activo total de $ 50'000,000.00,1ogra ventas netas de
120'000,000.00 y una utilidad de operaci6én (utilidad antes de

intereses e impuestos) de 20'000,000.00. Ejemplo en miles:

En la alternativa 1, los fondos son aportados por los socios
comunes y consecuentemente la rentabilidad del Capital Conta-

ble Comin es de:

Rentabilidad del = Utilidad Neta Com@n = 10,000 = 20 %

Capital Com@n Capital Contable Comin 50,000

En la alternativa 2, $ 25,000 son aportados por socios prefe-
rentes con un dividendo acumulativo fijo del 15% sobre la in-

versitn, quedando la rentabilidad del capital com@in asi:

Utilidad de Operaci6n . $ 20,000
- Dividendos Preferentes 3,750
Utilidad Gravable 16,250
- I.5.R. y P.T.U. 8!125

Utilidad Neta Comdn 8,125

Rentabilidad del Capital Comfdn = 8,125 = 32,5 §




149

En la alternativa 3, los § 25,000 son prestados con un 15% de
costo, lo cual hace que la rentabilidad del capital comf@n sea

la siguiente:

ytilidad de Operacién $ 20,000
- Intereses _3,750
yUtilidad Gravable ' 16,250
- I.S.R. y P.T.U. 8,125 ke
Utilidad Neta Comfin _8,125

Rentabilidad del Capital ComGn = 8,125 = 32.5%

—

25,000

Supongamos ahora gque las utilidades de operacién de la empresa
no llegaran a $ 20'000,000.00, sino que solo hubieran sido de
15'000,000.00 y veamos que pasaria con la rentabilidad del ca-
pital comdn en las tres alternativas y con los mismos costos.

Ejemplo en miles:
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ALTERNATIVAS

1 2 k)
100% _CC 508 CC y 50% CP 508 CC y 508 P

Utilidad de
Operacibn 15,000 15,000 15,000
- Intereses 00 00 3,750
- Dividendos

Preferentes 00 3,750 _ 00
Utilidad Gravable 15,000 | 11,250 11,250
- T.5.R, y P.T.U. 7,500 5,625 5,625
Utilidad Neta 7,500 5,625 5,625

Comidn

Rent. del Cap. 7,500 = 15% 5,625 = 22.5% 5,625 = 22.5%
Comfin 50,000 25,000 25,000

Observese que en la alternativa 2, donde se utiliza el 50% de
capital comln y 50% de capital preferente, y en la alternativa
3, donde los socios preferentes aportaron el 50% de los fondos
y los socios comunes el otro 50%, la rentabilidad de nuestros
socios comunes es igual, o sea del 22.5%, lo que significa que
ambas alternativas se encuentran en el Punto de Indiferencia

bajo esta utilidad de operacibn. Esto quiere decir que en es-
te momento serfa indiferente para los socios comunes escoger

cualquiera de estas dos alternaﬁivas (si éstas fueran las tni-

cas a discutir). Ahora bién, esta indiferencia para escoger -



cualquiera de las dos (ltimas alternativas se referiri Gnica-
mente en cuanto a rentabilidad mds no en cuanto a riesgo; ya

que a este nivel de utilidades, resulta mis riesgosa la alter
nativa que utiliza pasivo que la que utiliza capital preferen
te, porque como ya estudiamos, el uso de pasivo es mds riesqgo

SO.

Cabe aclarar sin embargo, que el punto de indiferencia servir$
de pauta al administrador financiero para la mejor toma de de

cisiones. Si el nivel de utilidades de la empresa va en forma'
ascendente se escogerd la alternativa mds riesgosa por-ue ésta
aumentar§ el rendimiento de los socios comunes, pero si la ten
dencia de las utilidades es descendente se deberd preferir la

alternativa con menos riesgo, pues de otro modo declinardn mas

rdpidamente las utilidades de los socios comunes.

Observemos que sucederd con la rentabilidad del capital ccnin
si las utilidades de operacifin declinaran hasta $7'500,000.00.

Ejemplo en miles:
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ALTERNATIVAS

1 2 3
100% CC 50% CC y 508 CP 508 CC y 50%P
Utilidad de
Operacifn $ 7,500 7,500 7,500
- Intereses 00 00 3,750
- Dividendos
Preferentes 00 3,750 00
Utilidad Gravable 7,500 3,750 3,750
- I.5.R. y P.T.U. 3,750 1,875 1,875
Utilidad Neta
Comdn : 3,750 1,875 1,875
Rent. del Cap. 3,750 = 7.5% 1,875 = 7.5% 1,875 = 7.5%
Comdn 50,000 « 25,000 25,000

Observese que en este nivel de utilidades de operacibén, las -
alternativas: 2 (50% de Capital Comin y 50% de Capital Prefe-
rente) y la 3 (50% de Capital ComfGn y S50% de Pasivo) se encuen-
tran en el punto de indiferencia, pero la alternativa 1 repre-
senta mds utilidad par; los socios comunes aunque es la misma
rentabilidad en las tres, con esto nus podemos dar cuenta de

que abajo del punto de indiferencia las alternativas m3s ries-

gosas son nefastas para los socios comunes,
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Por dltimo supongamos que la utilidad de operacién fuera de -

$ 10'000,000.00 y observemos estas cuatro alternativas:

ALTERNATIVAS

1 2 3 4
100% CC 50% CC 50% CC 40% CC,
Y Y 20% CP

50% CP 50% P Y 40% P

Utilidad de Operaci6n 10,000 10,000 10,000 10,000

- Intereses 00 00 3,750 3,000
- Div. Preferentes 00 3,750 : 00 1,500
Utilidad Gravable 10,000 6,250 5,250 5,500
- 1.5.R. y P.T.U. 5,000 3,125 3,125 2,750
Utilidad Neta Comfn 5,000 3,125 3,125 2,750
Rent., Cap. Comdn 5,000 3,125 3,125 2,750 _

50,000 25,000 25,000 20,000

= 10% 12.5% 12.5% 13.75%

Como se puede ver en el cuadro anterior, a una utilidad de -
ofieraci6én de $ 10'000,000.00, la alternativa 4 ofrece a los -
socios comunes ademis de mayores riesgos financieros una ren-~

tabilidad mayor a la que ofrecen las otras alternativas.
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El Punto de Indiferencia puede calcularse por f6rmula, y son

las siguientes:

Acciones Comunes contra Accionesg Comunes y Acciones Preferen~

tes:
rpunto de Indiferencia = (1 - t) = (X = P) (1l - t)
Ny N,
Donde:
X = Utilidades de Operacifn en el Punto de Indiferencia.
1 = Unidad.
t = I.S.R. y P.T.U. (al! tanto por une).
P = Importe de Dividendos Preferentes.
N, = Importe de Capital Comfin, cuando solo hay Capital Comn,

o nlmero de Acciones Comunes.

=
i

2 Importe de Capital Comln, cuandc hay tanto Capital Comdn

como Capital Preforente, o nfimero de Acciones Comunes.

Acciones Comunes contra Acciones Comunes y Pasgivo:

Punto de Indiferencia = X (1 = t) = (X - I) (1 - t}

N N

1 2
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Donde:
I = Importe de Intereses.
Ny = Importe de Capital Comfin, cuando hay Pasivo y Capital

Comfn.

Utilizando nuestro ejemplo, excepto por el capital preferente
que ahora nos cuesta un 20%, determinaremos por f6rmula el -
punto de indiferencia Capital ComGn contra Capital Com@in y Ca

pital Preferente, en miles:

Punto de Indiferencia =X (1 - t) = (X - P} (I - t)

Ny Ng

1}

X (1 -.50) (X - 5,000} (1 - .50)

50,000 25,000

.50 X = ,50 X - 2,500

50,000 25,000

12,500 X 25,000 X - 125'000,000

1

12,500 X - 25,000 X - 125'000,000

- 12,500 X = - 125'000,000
(por - 1) X = 125'000,000

12,500

X = 10,000
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El Punto de Indiferencia para Capital ComGn contra Capital =
Com@n y Pasivo, puede calcmlarse con la siguiente f&rmula, con

el mismo ejemplo:

Punto de Indiferencia = X ‘1 -~ t) (X-I) (1 - &)

1 2
X {1 - .50) = (¥ -~ 3,750) (1 - .50}
50,000 25,000
.50 X = .50 X - 1,875
50,000 25,000
12,500 X = 25,000 X -~ 93'750,000

12,500 X - 25,000 X

- 93'750,000

- 12,500 X = - 93'750,000
{por - 1)
X =93'750,000
12,500
X = 17,500

Puede decirse que a través de las f6rmulas descritas anterior
mente, se determina la Utilidad de Operacién necesaria para -

gue a cualquier grado de endeudamiento, una vez pagados los -
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costos de financiamiento, el I.S.R. y la Participacifn de los
Trabajadores en las Utilidades, los socios comunes obtengan -
una rentabilidad igual con deuda o con socios invitados {pre-
ferentes) o sin estos financiamientos; pero no el mismo riesgo
y por lo tanto se pueda proyectar una Utilidad de Operacién ~
" que ofrezca a nuestros socios conunes una rentabilidad supe-

rior a la de los otros aportadores en compensacidn al riesgo.

Como observamos anteriormente, para determinar el Punto de In
diferencia con Pasivo o Capital Preferente se usa la misma -
férmula solo que cambian los Intereses por los Dividendos Pre
ferentes; es decir que podrfamos hacer una fSrmula para los -~

dos Puntos de Indiferencia y serfa asi:

Punto de Indi~ = X {1 - t) = (X ~ Costos Financieros) (1l-t)

ferencia N1 N2

De donde los Costos Financieros serfan los Intereses o los Di

videndos Preferentes.

Cabe aclarar que si se hubiera usado el mismo porcentaje de -~
costos en las dos Fuentes de Financiamiento, el resultado hu-

biera sido el mismo.
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Cuando para financiar sus activos una empresa proyecta una -
combinacién de Capital Com@n, Capital Preferente y Pasivo, la
determinacifén del Punto de Indiferencia se podrd hacer apli-

cando la siquiente férmula:

Punto de Indiferencia = ¥ {1 - ) = (X -~ I - P) (1 - t)

Ny Ny

Solo que el resultado serd diferente por cada combinaci6n.

En nuestro ejemplo la empresa "X", S.A., proyectaba una estmg
tura financiera en donde se combinaban las tres fuentes de fi
nanciamiento, determinemos para este caso en particular el -
Punto de Indiferencia; el costo del capital preferente cambia

al 20%:

Punto de In- = X (1 ~ t) (X - I -P) (1 - t)

diferencia N1 N2

X {1 - .50) = (X - 3,000 - 2,000) (1 ~ .50)

50,000 20,000

.50 X = .50 X ~ 1,500 - 1,000

50,000 20,000
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10,000 X = 25,000 X - 75,000,000 -~ 50,000,000
10,000 X - 25,000 X = ~ 125,000,000
- 15,000 X = - 125,000,000
{por ~ 1) X = 125'000,000
15,000
X = 8,333

Tambien si aquf se hubiera usado el mismo porcentaje de cos-

tos para las dos Fuentes de Financiamieﬁto, y si este porcen-
taje es iqual al de los puntos de indiferencia anteriocres, el
resultado serfa el mismo. Esto se debe a que ambos costos fi

nancieros son deducibles de impuestos.

Existe una Conexifn entre el Punto de Equilibrio Qperacional

vy el Punto de Indiferencia, v es la siguiente:

El Punto de Equilibrio Operacional abarca de las Ventas a la
Utilidad de Operacifn. El Punto de Indiferencia va de la Uti

lidad de Operacifn a la Utilidad Neta Comdn.

Utilicemos nuestro ejemplo para conectar el Punto de Equili-

brio Operacicnal con el Punto de Indiferencia.

Recordemos que la empresa "X", S.A. proyectaba; en miles:
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Activo en Operaciln $ 50,000

Ventas Netas | 120,000
Costos Variables 60,000 _

Costos Fijos 40,000 100,000
Utilidad de Operaci6n 20,000

También proyectaba cuatro alternativas para financiar sus in-

versiones en activo:

Alternativa Base.~- 100% de Capital Comfin.

Alternativa 1,- 50% de Capital Comin y 50% de Capital Pre
ferente. |

Alternativa 2.- 50% de Capital Comdn y 50% de Pasivo.

Alternativa 3.- 40% de Capital Com@n, 20% de Capital Pre-

ferente y 40% de Pasivo.

Se determiné el Punto de Indiferencia entre las tres alterna-
tivas con palanca financiera y la alternativa que no la utili

za llegando a las sigquientes cifras:
1.~ Punto de Indfferencia.- Capital Com@n contra Capital
Com@n y Capital Preferente.

Utilidad de Operacibn = 10,000

2.~ Punto de Indiferencia.~ Capital Com(in contra Capital
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Comdn y Pasivo.

Utilidad de Operacién = 7,500

3.~ Punto de Indiferencia.- Capital ComGn contra Capital
Comfin, Capital Preferente y Pasivo.

Utilidad de Operacién = 8,333
Los datos anteriores nos indicardn lo siguiente:

5i el administrador financiero proyecta utilizar Capital Pre-
ferente dentro de su estructura financiera y logra obtener =~
ptilidades de Operaci6n de § 10,000, la rentabilidad a favor
de los socios comunes serfa la misma que realmente se pagarila
a los socios preferentes (10% después de I.5.R. y P.T.U.).
Pero para compensar el mayor riesgo de los socios comunes, el
administrador financiero tratard de obtener una Utilidad de -
Operaci6n superior a los 10,000 y si proyecta no lograrlo re-

chazari la alternativa.

Si el administrador financiero proyectard utilizar Pasivo y =
estimara una Utilidad de Operacién de 7,500, la rentabilidad
de los socios comunes serfa iqual a los intereses reales que
se pagarian (7.5% despu€s de I.S.R. v P.T.U.} y por lo tanto
de aceptar esta alternativa de financiamiento, 2! administra-
dor financiero tratard de obtener una Utilidad de Operacién -

superior a los 7,500 y si estima no lograrlo rechazard la al-
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ternativa.

Por ltimo, si el administrador financiero proyectara una es-
tructura financiera combinada (40% de Capital Com@Gn, 20% de
Capital Preferente vy 40% de Fasivo) deberd proyectar operacio
nes que le den una Utilidad de Operacidn superior a 8,333 para
que los socios comunes logren una rentabilidad superior al -

costo del financiamiento, de otra manera no se aceptard.

Ventas en el Punto de Indiferencia

Con el Punto de Indiferencia yva se conoce la Utilidad de Ope~
racibn base para una toma de decisiones sobre la forma de fi-
nanciar a una empresa, pero a un administrador financiero ade
m3s de la utilidad de operacién le va a interesar las ventas

necesarias para lograr esta utilidad de operacidn.

Para determinar las Ventas en el Punto de Indiferencia se -~

aplicard la siguilente f6rmula:

Ventas = Costos Fijos de Operaci6n + Utilidad de Operacibn en
Indiferencia

1 -~ Relacitn de Costos Variables a Ventas

Con los datos anteriores determinemcs ahora las Ventas en cada

’Puhto de Indiferencia. En miles:
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1.- Capital Comfin contra Capital Com@n y Capital Prefe-

rente

Utilidad de Operaci6n = 10,000

Ventas = 40,000 + 10,000 = $§ 100,000

1l - .50

2.,- Capital Com(n contra Capital Comln y Pasivo

utilidad de Operacién = 7,500

Ventas = 40,000 + 7,500 = $ 95,000

1 - .50

3.~ Capital Comdn contra Capital Comln, Capital Preferen

te y Pasivo
Utilidad de Operaci6n = 8,333

Ventas = 40,000 + 8,333 = $ 96,666

1 - .50

Si tenemos los mismos costos tanto en Capital Preferente como
en Pasivo, la Utilidad de Operaci6n en el Punto de Indiferen-
cia nos resultarfa igual para ambas fuentes de financiamientq
y por lo tanto también las Ventas en el Punto de Indiferencia
resultarfan iguales. Es por este motivo que se cambio el costo

del Capital Preferente al 20% en lugar de dejarlo en el 15%,
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Comprobemos lo anteriors:

ALTERNATIVAS

BASE 1

100% CC 50% CC Y 50%CP
Ventas Netas $ 100,000 100,000
- Costos Variables de Operacifn 50,000 50;000
Utilidad Marginal 50,000 . 50,000
- Costos Fijos de Operaci®n 40,000 40,000
Utilidad de Operaciftn 10,000 10,000
- Intereses 00 00
- Dividendos Preferentes 00 5,000
Utilidad Gravable 10,000 5,000
- 1.S.R. y P.T.U. __ 5,000 2,590
Utilidad Neta Comdn 5,000 2,500
Rentabilidad del Capital Comdn 5,000 =10% _ 2,500 = 10%

50,000 25,000
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ALTERNATIVAS

BASE 2

100% cC 508 CC y 50% p
Ventas Netas $ 95,000 95,000
- Costos Variables de Operacién 47,500 47,500
Utilidad Marginal 47,500 47,500
-~ Costos Fijos de Operacifn 40,000 40,000
Utilidad de Operaci®n 7.500 7,500
- Intereses 00 3,750
-~ Dividendos Preferentes 00 00
Utilidad Gravable 7,500 3,750
- I.S.R. y P.T.U. 3,750 1,875
Utilidad Neta Com(n 3,750 1,875
Rentabilidad del Capital Comdn 3,750 = 7.5% 1,875 = 7.5%

50,000 25,000
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ALTERNATIVAS

BASE 3
100% CC 40% CC, 20% Cp
Y 40% p
Ventas Netas , $ 96,666 96,666
- Costos Variables de Operacin 48,333 48,333
Utilidad Marginal 48,333 48,333
- Teostos Fijos de Operacifn 40,000 40,000
Utailidad de Operacibn 8,333 8,333
- Intzreses , 00 3,000
- Dividendos Preferentes 0o 2,000
Utilidad Gravable 8,333 3,333
- I.E.R. y P.T.U. 4,166 1,666
Utilidad Neta Comln 4,166 _ 1,666
Rertabilidad del Capital Comdn 4,166 =8.33% _1,666 =8,33%
50,000 20,000

Representemos ahcra en la gri&fica del Punto de Equilibrio Ope
racional, el Punto de Indiferencia para cada una de las tres
alternativas de financiamiento gue usan Palanca Financiera, -

utilizando las ventas determinadas segfin nuestros cuadros an-

teriores.
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Como se puede observar en la gr&fica anterior y hablando en -
miles, el Punto de Equilibrio Operacional se logra con Ventas
de § 80,000, en donde la empresa no pierde ni gana en su ope-

racién.

5i esta empresa proyectara comprometerse con Pasivo para fi-
nanciar parte de sus activos {inversiones) deberd tratar de

lograr ventas superiores a § 95,000 (2).

S§i por el contrario proyectara utilizar Capital Preferente re

querird superar ventas de § 100,000 (1}.

Y si la empresa estimara usar una combinacién de Capital Co~
mfin, Capital Preferente y Pasivo deberd comprometerse a vender

mas de $ 96,666 (3).

Con Ventas inferiores a las marcadas por cada Punto de Indi-
ferencia, los sccios comunes sufrirdn pérdidas financieras ya
que su rentabilidad serf inferior al costo de los financia-

mientos,

Con Ventas superiores a las marcadas en el Punto de Indiferen
cia, los socios comunes empezardn a obtener un rendimiento so
bre sus inversiones superior a 1o que pagan a los inversionis

tas invitados como recompensa a un mayor riesgo.
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El Punto de Indiferencia se puede representar también a través
de una grdfica que mostrari la Utilidad de Operacibn donde la
Rentabilidad del Capital Comin serd la misma con deuda o sin

ella.

Para mostrar la grdfica utilicemos nuestro ejemplo en donde -
la Utilidad de Operacién proyectada es de § 20,000 y el actiwo
en operaci6tn de 50,000 y recordemos las alternativas de finan

ciamiento:

Alternativa Base.- 100% de Capital ComGn,
Alternativa 1.- 50% de Capital Com6n y 50% de Capital Prefe-

rente al 20% de costo.

Pongamos a estas dos alternativas en Tndiferencia utilizando

la grédfica.

En el eje de las "X" controlemos la Utilidad de Operacién de

acucerdo con una escala de cero a 20,000.

Sobre el eje de las"Y" controlemos la rentabilidad que podré
obtener el Capital Comn partiendo de cero a 40% y de cero a

menos 20%.

Graficaremos ahora la alternativa base que partird de cero en

rentapilidad para el Cajital Comdn y también la Utilidad de -
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Operaci6én ser{ de cero, hasta una rentabilidad del 20% si -

la Utilidad de Operacibn es de 20,000.

Graficaremos ahora la alternativa 1 en donde se utiliza 50% -
de Capital Preferente (25,000) a un costo del 20% (5,000) par

tiendo de los siguientes hechos:

Para que la Rentabilidad del Capital Comlin sea cero se reque-
rird una Utilidad de Operaci6n que cubra el importe de los di
videndos preferentes. Es decir, si los dividendos ascienden a
$ 5,000 se requeriri una Utilidad de Operaci6én de 2,500, ya -
que serfa su costo real de estos después del T.S.R. y la P.T.U.
(50t de 5,000) y asi se llegarfia a una Rentabilidad del Capi-~
tal Ccmiin de cero (Punto de Equilibrio Financiero, para Capi-

tal Preferente, Utilidad de Operacifn = Dividendos Preferentes).

En nuestra gréfica partiremos entonces de una Utilidad de Ope
racién de 5,000 con cero de rentabilidad del Capital ComGn -
hasta llegar a una rentabilidad del 30% con una Utilidad de -~

Operacién de 20,000.

En el Punto donde se cruza la alternativa 1 con la alternativa
base se localiza el Punto de Indiferencia entre ambas. En nues
tro ejemplo esto sucede a una Utilidad de Operacion de 10,000

con una rentabilidad del Capital Comin del 10%.
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Grafiquemos ahora el Punto de Indiferencia entre la alternatl
va base que utiliza 100% de Capital Com@n y la alternativa 2
donde se proyecta utilizar un 50% de Capital Com@n y un 50%
de Pasivo a una tasa de interds del 15% para financiar el Ac-

tivo en Operacién de 50,000.

La alternativa base se grafica de la misma manera que en el -

caso anterior.

La alternativa 2 se grafica partiendo de una Utilidad de Ope-
racién de 3,750, que serfa la necesaria para que la rentabili-
dad del Capital ComGn fuera cero, (punto de Equilibrio Finan-
ciero para Pasivo, Utilidad de Operacién = Intereses) hasta
llegar a una rentabilidad del Capital ComGn de 32.5% con una

Utilidad de Operacitn de 20,000.

La alternativa 2 cruza la alternativa base en una Utilidad de
Operaci6bn de 7,500 y una rentabilidad del Capital Comfn del -
7,5% que seria el costo real del Pasivo después del pago de
las cargas fiscales, Aqui se localizar8 el Punto de Indiferen

cia.
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Mostraremos ahora la Gr&fica del Punto de Indiferencia para -
la alternativa base y la alternativa 3 que utiliza para finarn
ciar sus activos 40% de Capital Comdn, 20% de Capital Prefe-

rente y 40% de Pasivo. Con costo de Capital Preferente de -

un 20t y de Pasivo del 15%.

TLa alternativé base se érafica igual que en los dos casos an-
teriorés y la alternativa 3 se grafica partiendo ce una Utili
dad de Operacién de 5,000 (Punto de Equilibrio Financiero para
una estructura financiera combinada, Utilidad de Operac;én =

Intereses + Dividendos Preferentes) que ofreceria a los socins
comunes una rentabilidad de cero hasta 37.5%, y se lograrfa -

también una Utilidad de Operacién de 20,000.

Ambas alternativas se cruzan en una Utilidad de Operacisn de
8,333 que ofrece una rentabilidad a los socivs comunes de un

8.33%. Aquf se localizard el Punto de Indiferencia.
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También se puede utilizar una sola grdfica para las cuatro al

ternativas.

Una vez trazadas las cuatro alternativas de financiamiento, se
localizardn los Puntos de Indiferencia en la intersecci6n de
las alternativas gque utilizan Palanca Financiera con la altef-
nativa no apalancada (100% Capital Com@n), como se puede ob-

servar en la siguiente figura:
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CONCLUSIONES

El Punto de Indiferencia es el nivel de utilidad de operaciftn
donde los socios comunes gapan lo mismo con deuda o sin ella,
es decir que es indiferente tener deuda o no. Sin embargo,
los socios comunes finicamente permanecerdn indiferentes en -
cuanto a utilidades finales y /o rentabilidad, perc no permane-
cerdn indiferentes en cuanto al riesgo que asuman al utilizar

L]
diferentes fuentes de financiamiento.

Como vimos anteriormente en este estudio, no es lo mismo com-
prometerse con capital preferente que con pasivo, sabemos que
podemos combinar estas fuentes de financiamiento, pero para =
esto debemos estudiar previamente los compromisos que impli -
c¢an, asi como el comportamiento de las utilidades v la gitua-
cién financiera del negocio en general, pues al combinar las

fuentes de financiamiento, las ganancias son mayores, pero el

riesgo tambi&n aumenta.

El Grado de Palanca Total o Palanca Combinada es el uso de la
palanca de gperacifn y de la palanca financiera, gue finalmen-
te es el que nos da la visién general del apalancamiento, de-

bido a esto su amplio conocimiento es de vital importancia.

En el grado de palanca total, cualguier variacién en las vontas
repercute mucho mayormente en la utilidad neta comGn y en la -

rentabilidad del capital contable zom@n. Por ejempio, si te -
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nemos una variacién en aumento o disminucidén en ventas del -
20%, en la utilidad neta comfn la variacifm en aumento o dis-~
minucién serd del 80%, es decir gue a una varlacidn en ventas
corresponde cuatro veces esa variacién en la utilidad neta -
comGn. Sin embargo, la variacifn que exista en las ventas -
con relacibn a la de la utilidad neta comin, dependerd de la

palanca total que tengamos,

El Grado de Palanca Financiera, lo debemos conocer y estudiar
ampliamente antes de tomar decisiones, pues el uso de capital
preferente y de pasivo aumentan las fluctuaciones en las uti-

lidades disponibles para los socios comunes.

Cuando se aumenta o disminuye la utilidad de operacifn en un
"X" porcentaje, la utilidad neta comin y la rentabilidad del
capital contable com@n, aumenta o disminuye en mayor propor-
cibn. Es decir, gue si por ejemplo aumentamos o disminuimos
la utilidad de operacifn en un 20%, la utilidad neta comdn -
aumenta o disminuye en un 25%, por lo que a una variacién en
la utilidad de operacién corresponde 1725 veces esa variacitn
en la utilidad neta comtn. 8in embargo, la variaci6n en au-
mento o disminucibn en la utilidad de operacién con relaclén a
la variacién en la utilidad neta comdn estd sujeta a la palanca
financiera que tengamos, ya que &sta afecta directamente a la

utilidad de operacidn.
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El conocimiento del Grado de Palanca de Operacifn es sumamen-
te importante, pues cualquier variaci6n en las ventas afecta

seriamente a la utilidad de operacién. Es decir, el porcien-

to de varilacién en ventas, ya Sea en aumento o disminucifn,

repercute mucho mayormente @n la utilidad de operacitn.

Por ejemplo, si aumentamos o disminuimos ventas en un 10%, la
utilidad de operacidédn aumenta © disminuye en un 40%, por lo

tanto a una variacidn en ventas corresponde cuatro veces esa
variacifn en la utilidad de operacidn. Sin embargo, las ve-
ces que supera el porciento de variacién de la utilidad de -
operacifn al de las ventas dependeri de’ la 5a1anca de opera-

cibn que tengamos.

El Administrador Financieroc es la persona id6nea para mane-
jar un negocio financieramente hablando, ya que su papel béa-
g8ico consiste en lograr un equilibrio o estabilidad entre el
riesgo y el rendimiento y asi brindar a los duefios de la em-

presa la mayor utilidad posible.

Lo anterior es logrado a itravés de tres funciones primordia-
les que realiza el administrador financiero, ¥ son: la pla-
neaci6n financiera, la administracifn de los activos y la -

obtencifn de fondos.
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Por otra parte, otra funcifn muy importante en esta época
e3 la de administracitn de pasivos, que parte de &sta va

contemplada en la funcibn de planeacibén financiera.

Sin embargo, a su vez la mdsg importante es la funcién de -
Plancacifén Financiera, pues ésta consiste en prever y presu-
puestar una serie de circunstancias a largo plazo como son
entre otras: las ventas, planes de expansifn de la empresa,
reemplazo de activos fijos, desembolsos que causardn gran-
des salidas de efectivo; y hasta reconocer la incertidumbre
para prever inversiones que se vean afectadas por fuerzas -
externas de las cuales se tiene escaso control, como podrfan
ser por ejemplo: una huelga, avances tecnolfgicos importan-
tes en maguinaria que afecten a la empresa para mantener su
posicién en el mercado, etc.

Para hacer una huena planeacifn financiera debe%os elaborar
presupuestos flexibles, pues &stos nos permitirdn de cierta

forma prever la incertidumbre.

De acuerdo a todo lo estudiado en esta tesis, me permito ' -
afirmar que el administrador financiero es un profesional -
sumamente indispensable dentro de la vida financiera de las

empresas.



482
BIBLIOGRAFTIA

ADMINISTRACION F INANCIERA
ROBERT W. JOHNSON

FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA
VAN HORNE

FINANCIACION BASICA DE LOS NEGOCIOS
HUNT, WILLIAMS y DONALDSON

LAS FINANZAS EN LA EMPRESA
C.P. JOAQUIN MORENO FERNANDEZ
PUBLICACION DEL INSTITUTO MEXICANC DE EJECUTIVOS DE FINANZAS

APUNTES DE RENTABILIDAD
C.P. ELSA ALVAREZ MALDONADO

PUBLICADOS POR LA FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION DE
LA U.N.A.M,

TESIS SOBRE FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS
LETICIA LEYVA BELLC y PEDRO ALEJANDRO TAPIA JIMENEZ
FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION DE LA U.N.A.M.

C.P. ELSA ALVAREZ MALDONADO
EXPERTO EN FINANZAS

FUNCIONARIOS DE BANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C.

FUNCIONARIOS DE LA CASA DE BOLSA ACCIONES BURSATILES SOMEX,S.A.



	Portada
	Prólogo
	Hipótesis
	Objetivo
	Índice
	I. Introducción
	II. Apalancamiento de Operación
	III. Apalancamiento Financiero
	IV. Puntos de Equilibrio
	Conclusiones
	Bibliografía



