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LAS FINANZAS Y LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL EN
LA TOMA DE DECISIONES

PROLOGO

Es un hecho indiscutible que la preparacidén del contador’
se inicia en lil aulas de estudio y se perfecciona mas tarde
en 1a préctica, si la orientacidn ha sido adecuada en los ér
denes contables, econémico, administrativo y fiscal.

En el presente trabajo, se ha concentrado toda 1-,1ntor-£
cién, considerada bésica, respecto a la Estructura de capital
dentro del &rea financiera.

No se ha pretendido dar un tratamtento profundo a los te_
mas tratados, sinc mas bien hacer unas descripcidn sencilla,
sin recurrir n’tor-QISInol. con la intencidn en que se aprecia

.1a Administracién Financiera como un instrumento eficaz.

Esta investigacidn tieae por objeto que el estudiante re.
calque sus conocimientos adquiridos en el aula y proporcionar
una lectura amena que ofrezca la amplitud y profundidad del ma

terial necesario para llegar a entender los fundamentos de las
finanzas.

Para el logro del objetivo planteado, el lector debori'cg
nocer la importancia de las finanzas en la cual se mencionan
los objetivos de la funcibn financiera, creciendo la necesidad
de la toma de decisiones mhs acertada que lleve al logro de
los objetivos planteados y de ésta manera a la obtencién de
los mejores resultados, para el logro de los objetivos se

allega de herramientas que le ayudaran al cumsplimiento de las
metas f1ijadas.
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También es importante tener conocimientos de 1la Estructu_
T ra financiera de Capital, en la cuhl se mencionan diversas fu_
s entes de financismiento. Para cbtener el capital gque necesita
la‘cmprea-. tanto a corto comd® a largo plazo y que va deidc —7".
-eréditos gue otorgan 108 Bancos, provoidoroo‘h.-tu la cglocq__
€¢18n de accionss de la empresa, por consiguiente es necesario
conocer "el costo de capital de la empresa’ en cada alternati_
va de financiamiento.

L B A e

SR

La oportunidad de realizar ésta investigacién tebérica -
prictica nos permitird conocer el comportamiento en cada ﬁnl;
de los rudblos que integran la Eatructura de Capital deade .
el punto de vista del costo, para tomar una adecuada decisién
en la captacidn de recursos financieros. ' '

i e SEREEEN el , EPheicn
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CAPITULO I
INPORTANCIA DE LAS FINANZAS

3e1. CONCEPTO

Hoy en dia no solamente de produccidn viven las oﬁbrepas

@8 Necesario una dbuena estratégia financiera para optimizar

NUeSLTOS recursos y obtener una excelente posicién en el mer .-

cado. Cabe mencionar que ningin ente oconbﬁlco escaps a es-
ta necesidad econdmica financiera por el hecho de que la eco

nomis de nuestro pais se maneja ttn-ncliranont..

Ahora bien,es pues necesario que se implanten el siste-
aa y las técnicas necesarias de anilisis para una buenas iﬁ--—
terpretaciébn de la situacién financiera de la empresa wes -
pdder planear la estructura financiera a un periodo_do tiem-

- po determinado. Eato es lograr que la empresa cumpla con. los

objetivos generales y particulares para llegar a la uctb'deg;,'”é

seada.

A medida que los avances tecnoldgicos se van sucediendo T

creando una divisidn del trabajo y una especializacidn cada -

" vez mhs complejs crece la necelld.& de una toma de’dicl.io--"”-

‘nes mas acertadas que lleve al logro de 103 objetivos plan--:

teados y de estes menera a la obtencidn de los mejores resul-. -

tados. Siendo estos los objetivos que persigue la administra




cidn financiera y para el logro de ellos se allega de herram!
entas que le ayudarin al cumplimiento de las metas fijadas.

El sdmainistrador financiero debe estar actualizado en
suSconocimientos a fin de saber cufl es el momento oportuno de
tomar una decisién que marque la pauta para el fururo de la enm
presa; y esto, es consecuencia de la creciente tecnologia que
traé ideas modernistas que crean un campo mis amplio de accidn
para el Lic. en Contaduria Piblica.

Dentro del campo de las finanzas ¥y para evitar problomls'

on la adainistracidn financiera, dedbemos anticiapar las posi___ e
bles consecuencias que surjan de las operaciones que realiza

808 y para ello, debeads eladborer un plan financiero.

Una vex elaborado el plan, el administrador financiero es
th en posibilidades de saber con certese Qque comprar, cuanto,
‘cuando y como invertir los fondos obtenidos; as! cBmo que cré_

ditos ot.orgar. Es decir amantener las operaciones de la empre
sa a nivel de los fondos de que disponemos. )

La Administraciébn Financiera abarcsa toda la o-tructur-:f;,”

nanciera de la empresa, y por lo tanto, se marca un 1nterllkog
pecial de las finanzas a fin de obtener mejores resultados en -
cuanto & 1os objetivos sefialados por las mismas.

La ciencia de las finanzas es definidas por algunos auto_
res de la siguiente manera:

EZRA SALOMON: La considera como,” El uso de la adquisti
cién de fondos en uUna empress."* .

ROBDERT W. JHONSON: Dice que es ¢l hecho de provesr los -
medios para los pagos, ’ )

* Janes C.F. Mao "“Andlisis Fianciero* PP 3,
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Otros autores la consideran como: “Z1 drea de las finan__

=22 zzrpreonde en términos gencrales el estudio sobre la obten_

cibn del capital, aplicacién del mismo asi como el control fi_
nancieros, 21 cstudio de crédito.”

De los conceptos antes mencionados podesmos concluir que
00 las finanzas son el estudio y prictica que busca mejorar la

: eficiencia del manejo de 108 recursos propios y ajenos en bene
ficio del cumplimiento de 108 cbjetivos de la empresa,

1.2. OBJETIVO DE LA FUNCION FIRANCIERA

El administrador financieroc debe desempeflar sus tuncxénc‘
deasde e¢] punto de vista primordial de maximizer la riqueza de

los duefios que es una estrategia a més largo plaszo que la maxy
‘misacidn de utilidades.

.

L..o-trntogla de maximizacidn del valor actual de la ri_
Queza es el objetivo de la administrecidn financiera. Esto se
determina por los factores econdmicos que hay en @l mercado.
Podonos mencionar fundamentaslmente que hay un dodle obJ.
tive de la funcién financiers y son:
Elevar sl miximo el valor actusl de la rigquesa, procuran_
''do que se disponga de efectivo. para pagos,

Y ayudar en la distridbucién més provechosa de los recur__
808 que se encuentran dentro de la empresa.

La obtencién de maximizacidén de las uttlid-de. es .l fin
que persigue toda empresa funadasntalmente por-

8).- Determinacidn de la produccidn éptima que rinda las mayo_
res utilidades.

®).- Determinaciédn de la calidad ideal de factores(recursos)
Juv uepe de emplear la empresa en la produccioén.
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La empresa puede aumentar su produccidn mientras su in__
greso sea superior al costo, ya que si sucede lo contrario, -
las utilidades se reducen y probablemente dejaria de ser renta
ble.

Cabe sefialar que la funcién financiera tiene como finali_
dad el aprovechar al miximo 1os bienes, tanto actuales como fu
turos y asi{ lograr que los recursos de la empresa sean destina
dos & fines sconfmicos y sociales para los que esth constituf_
da.

La funcidén de financiamiento, es el esfuerso de proporcio
nar & las empresas los fondos que necesite en las condlcionel
mas favorables, para llevar a cabo los objetivos Previamente -
fijajdos en la empresa.

La funcidn financiera de financiamseinto va miés allaé de
la procuracidn o provisién de fondos, tiene que ver directamen

te con la eficaz.utilizacién de los efectivos en las activida_
des de la empresa, ¢l dinero tiene un COSto y rara vegz se en__
cucntr-_dl-poﬁtble en cantidades ilimitadas para las empresas.
De otra forma resalta que la fucién financiera e¢s la de mante_
" ner el negocio abastecido de fondos para lograr sus metas y al
mismo tiempo la tunctbn financiera, hace posible el conseguir .
los fondos en la forma mis conveniente y en las condiciones -
que sean mis favorables.

1.3. BL PAPEL DE LAS FINANZIAS EN LA ENPRESA

Es de manera iamportante, para llevar a cabo los objeti N
vos de la funcién financiera, el seleccionar el tipo de or.nnlff-
sacién, el capital aportado, la posible proyeccidn, los poll__‘
blon‘rcnult-dOl. las necesidades de expancidn, los impuestos
Que grava y las deduciones que puede efectuarse, por lo gue
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serh necesario que ¢l profesionista financiero analise la posi
cidn financiera de la empresas. Hacer planes para financiami

sntos futuros, evaluar la necesidad para incrementar la capaci
dad productiva.

Tanmbién el probvlema se presenta gl iniciar un negocio re_
ferente a la determinacidén del capital necesario para su forma
cidén y esto me puede lograr mediante un correcta planeaciédn -
' del monto de capital propic y ajeno, ya sea a corto, mediano o
largo plazo, por 1o tanto el equilibrio desecable de la estruc_
tura de capital se logra nivelando el pasivo con el capital.

El papel de la administracidn financiera en la empresa -
consiste en unificar odbjetivos que van orientados haci la ob___
tencibn de utilidades.

Una ves unificando los objetivps tenemos el punto de par_
tida del que emanarén los planes y los presupuestos de opera_
cién y , al mismo tiempo descridir los pnriletrds o Limites
probables para cade frea de control financiero al definir la
interrelacidn de cada uno de los aspectos de la estructura de
‘1a empresa.

3.4. INPORTANCIA DI LA FUNCION FINANCIERA EN LA ORGANIZACION

Al principio de la investigacidn ya mencionamos que las
finanzas son indispensables en toda actividad de tipo econdmi_
eo y de importancia vital en las actividades administrativas ,
considerando que las finanzas hacen posible satisfacer las
necesidades escnciales de la empresa y sus funciones pueden -
clasificarse en : comerciales, financieras y de servicics geng
rales. Para precisar cubkl de sstas funciones tiene mayor Je__
rarquia, es por demhs dificil, sin embargo conviene sefialar -



que la funcidn financiera tiene una importancia fundamental de
bido a Que las operaciones de una empresa no pueden llevarse a
efecto si no contamos con medios financieros que permitan
planeacidn, ejecucidn y control.

su

Robert W. Jhonsctn lo define como™ El aspecto de proveer
10 medios de pagos”™.

El principal aspecto de la funciédn financiera e¢s la de
obtener y usar los recursos.

La actividad financiera es reconocids generalaente como -
una de las funciones bhsicas de la expresa, porque adembs
la influencia qQue la sisna tiene directamente sobre el desarro
110 0 ¢l retrocesc de las empresas.

El terreno de las finanzas abarca otras funciones como =

son: la produccibdbn, las ventas,las relaciones humanas, la in
vestigacidn, .etc.

Siendo tan importante su aplicacidn dentro de otros cam___
pos, la etapa de control en la funcidn financiera, con frecuen
cia se divide en dos funciones que son las siguientes:

a).- TESOREAIA
Entres las funciones principales de la tesoreria se encu_
entra la planeacidn de los ingresos y egresos que en fecha de
terminada tendrd la empresa, para que éstos sean los ideales
y no tener excedentes o pérdidas. )
Si se presenta el casc de que los ingresos sean exceden
tes, el dinero sobrante debe movilizarse para obtener produc___
tos financieros, asf{ como el dinero sobrante en caja pueden
comprarse bonos y acciones de ripida realizacidn o pagar facty
ras y obtener descuentos comerciales por pronto pago: si es

pérdida, se recurrird a obtener crédito comercial (vancario) ,
retArdar pPagos,-etcC.,.




b) .- CONTROLORIA

Entre las funciones que realiza la contraloria podemos ¢i
tar en forma general:

1.- Establecer y mantener un plan adecuado para el control de
las operaciones, de acuerdo con las necesidades de la em_
presa. :

2.- Interpretar los resultados de las operaciones a todos los
niveles de la administracidn =« informar.

3.~ Establecer, administrar los procedimientos en materia ﬁ.:
impuestos para que las organiszaciones cumplan con sus ©
bligaciones fiscales y mantener una imagen favorable ante
las autoridades hacendarias.

4.~ Coordinar la preparacién de informes a las dependencias -
gubernamentales. :

5.- Coordinar la informacidén que se requiera para la audizo
ria externa.

6.~ Asegurar la-proteccién de los activos de la empresa atrs_

. vés del control interno, la auditoria interna y una cober
tura adecuada por medio de seguros.

También controla las areas coso son: costos, fiscal, audi
toria, etc.,. De acuerdo a la importancia o posibilidades de:
la eapresa, varia la funcidn financiera: hay entidades ccoﬁénl;
cas pequefias en las que los duefios de las eapresas ¢s ¢l res '
‘ponsable de todos los departamentos que forman una empresa, cg
M0 puede ser: Buscar mercado para sus productos, el ddplrtl
mento productivo, el financiamiento y otros. ‘

En empresas de mediana capacidad y algunas con mayor ca_
pacidad, sucede que se asigna la responsabilidad de los .spoc_

. tos relacionados al suministro de fondos, a un departamento -

financiero, el cual esté dirigido por un funcionario denomina.
do tesorero, administrador financiero, etc.,. En otras empre_
sas de estas mismas caracteristicas, el campo de las finansas

esta dividido o asignado al Tesorero y al Contralor, en el que .
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- ademfs de sus funclones es responsable de los prondésticos L

_nanctcrol y de la determinacidn de efectividad con que 108 ron A

dos esthn utilizandose en la empresa.

Encontramos también empresas en que el tesorero, asi como
el contralor, den informes al funci{onario que sca éu Jefe de .
ftnans.o (Administrador Financiero), para que eaté mvulue las
opo raciones adecuadas, '

El responasble de finanzas ¢s uno de los funcionarics de alto rongo
‘en 1a eEpresa. el que a su vez informa directamente al director. con_
sejo de administracidn y hasta en ocaciones a la Asamblen de
-écioniltnl. ya Que ¢s un miembro imporiante del equipo sﬁ__
--perior dg direccibn, en el que debe estar colocado dentro -
_del primer o segundo nivel en el organigrama d¢ 1a cmpresa.
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CAPITULO IX
ESTRUCTURA FINANCIERA DE CAPITAL

Lauwrence J. Gitman, comenta "Estructura de Capital" es
una sescla de deuda y aportacidn de capital ahs que como una‘
aescla de tipos individuales de capitasles. B

‘Wobert W. Johnson, define la “Estructura Financiera de-
Capital como el pasivo a mediano, largo plazo y el capital -
contable. ;

De los conceptos anteriores podemos concluir que Estruc
turs de Capital es la proporcidn de pasivo total y capital -
contable 0 de recursos propios Que estan financiando al actg
Yo total.

Despuds de que el administrador financiero haya prono.ti_
cado las necesidades financieras des la empresa, su siguiente
®1s16n es decidir 31 va a ser financiada con capital propio
© capital ajeno. '

2.2. TIFOS SE CAPITAL Y FIBANCIANMIENTO DE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA.

La estructura financiera de capital de la empresa repre_
senta el origen de nuestros recursos los cuales pueden ser -

‘propios o ajenos. Pars su estudio analizaremos el nt.ul.nto
eundro'
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£I90S DE CAPITAL DE LA ESTRUCTURA FIRANCIERA.
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a) CONCEPTO DE CREDITO COMERCIAL

1).- "Crédizo Comercial es aguel crédito a corto plazo ~

' concedido por un proveedor a su cliente, relaciona_

dos con la compra de articulos para su reserva fi__
nal." * ‘

2).- “Las cuentas por pagar y los pasivos acumulados son
fuentes esponténeas de fondos a corto plazo ya que
proviene de las operaciones normales de la empre_
'..u.l .

3).- "El Crédito comeorcial es una fuente esponténea de - -
financiamiento, ya qQue surge ds las transacciones -
ordinarias de los negocios."***

4).- “Créddito Comercial es una fuente de [inanciamiento
& corto plazo, concedido por un proveedor a su cli_
ente por opersciones normales de la sspresa.”

Probablemente el pasivo a corto plazo mis comin es el f3i

" nanciamiento de proveedores, o crédito comercial. Casi toda em
' presa, se &sta de propletario individual, sociedad de personas

© sociedad anbénima, tiene algin tipo de crédito comercial.
Al restringir el crédito comercial a un crédito a corto-
Plaso, tenemos en sente omitir todos aquellos contratos rela__

. cionados con compra de maquinaria y #quipo en adbonos, cuyo pla

80 de crédito se extiends por un periodo de tiempo relativanen
te largo. Puesto que nos estamos refiriendo al crédito que se
concede en realcidn con la compra de articulos, la definicién

L O:eluye aquellos préstamos directos del proveedor a su cliente
V. o cumlquier prestamo de un Negocio a otro.

* Robert W. Johson. “Administracién Financiers”. Ed.cecsa ch.;‘ ‘
ta parte pp.332. :

*¢Lawrence J. Gitman,“Fundementos de Administracién Financiera

Pp 434,
*e*j.F. Weston, y E.F, Brigham, “finanzas en Administracién®
pp. 402. '
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Tambien estamos excluyendo el cfédito a consumidores, que
o8 aquel que concede un comerciante al detalle a un consumidor
en la coapra de bienes.

En términos generales las cuentas por pagar se originan -
en la compra de materias primas "en cuenta abjerta”.

Las compras en cuenta abierta son las fuentes principales
de financismiento a corto plaso sin garantfia para la empresa -~
incluye todas las transacciones en las cuales se COmpran Wer_
cancias pero no se firea un documento formal para dejar cons__
tancia de la obligacién del comprador con el vendedor. En efe
to, el comprador al aceptar la mercancia que se le despacha
conviene &n pagar al provesdor la sums requerida por las cond}i
cionses de venta del proveedor. Las condioiones de pago que sne
ofrecen en tales transacciones, se establecen normalmente en -
ila factura del proveedor que 3 menudo scompafia las mercancias
Que se despachan. Estas condiciones de pago son de importancia
fundamental para el comprador y se dedben tener en cuenta en ln'
progranaciébn de todas las compras.

Aungque la odligecién del comprador para con el proveedor-
puede no parecer ten valedera logalmente como cufndo el proves
dor le pids sl comprador que firms un documento, NO hay dife__
rencia legal entre 10s dos arreglos. si una espress fuere a

- daclarerse en bancarrota un proveedor que hublera hecho la ven
‘ta en cuenta sbierta tendria un derecho legal tan valedero so_ .
bre 10s activos de la empresa como un acreedor en posicidbn de
un documento por pagar. La dGnica ventajs de utilizar documen_
tos por pagear es que es abhs ficil prodbar por parte del tenedor
de un documento, que rsalmente vendid la mercancia a la empre
sa en bancarrota. La utiligzaciédn de documentos para compras -
de materiss primas, se usan normalmente, sélo si el proveedor

tiens rasdnes para creer que el cerdcter o reputacién credivi_
ecia de su cliente es dudosa. '
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CONCEPTO DE CREDITO NWETO.

El crédito comercial tiene doble significado para la em
presa. Es una fuente de crédito para financiar las compras y
es una aplicacién de fondos en la medida en que la empresa
financlie las ventas a créditoc a laos clientes. ' '

- YENTAJAS DEL CREDITO COMERCIAL COMO FUXNTE DE FINANCIANIENTO
El crédito comercial, es una forma acostumbrada de hacer
negociaciones en la mayoria de las indsutrias, es convenlen;‘
te ¢ informal. Una empresa que no califique como sujeto de
erédito en una institucidn rinanciera puede recibir crédito
comercial porque las experiencias anteriores hnh fnmtltarlig"
do al vendedor con la confiavilidad crediticia del cliente,
El vendedor conoce las practicas mercantiles de la industria
Yy se encuenta por lo general en buena posicidn para Jusgar
la capacidad del cliente y el riesgo de vender a crédito.
AUn ea cuesttionable s{ el crédito comercial cuesta mas o
menos que otras formas de financiamiento. El comprador a me-
nudo no tiene otra forma de financiameinto disponidble, y los
costos pueden equipararse & los riesgos que asume ¢l vende-
dor. éln emebargo, en lagunos casos el crédito comerctal(le
usa sencillamente porque el comprador no se da cuenta de su

costo. En tales condiciones un cuidadoso unalisis financiero- S

puede conducir a la substitucidon de etras alternativas de
financiamiento. :

En el otro extremo, el crédito comercial puede represen-

tar un subsidio virtualo un instrumento de promosién de ven-_r;4

tas ofrecido por el vendedor. Sin embargo. 4 un en tales ca-
808 la empresa compradora debe tener cuidado de no estar  pa
gando un costo de flanciamiento oculto bajo la forma de piof'
ductos cuyo precio sea mhs alto del que podria obtenerse en’
algunn'otra parte. ’



-20-

D) DISTINCION CONVENCIONAL PARA FINES DE FINANCIAMIENTO ENTRE
PLAZO CORTO, MEDIANO Y LARGO QUE MANTIENE LA ESTRUCTURA FI
NANCIERA DE CAPITAL

Como se ha mencionado las fuentes de financiamiento a -
las que puede recurrir la empresa son: a corto plazo, media_
no, largo plazo y el capital contable (aportaciones).

Cada uno de ellos tendré un costo, en el cual trataremos
de analizar mis adelante. En ocaciones es que la empresa de_
s¢a realizar un cambio definitivo en la estructura de su ca_
pital, dedido a que la gerencia considera que los cambios en
el costo relativo de las fuentes de financiamiento de capi
tal, para originar otra estructura de capital Sptima.

No existe en realidad una regla pars establecer los limi
tes que identifique cuando una opsracién debe colocarse en -
cualquiera de las categorias de financiamiento a corto, me__
diano y largo plaszo.

De manera convencional haremos una separacién de finan__
ciamiento a corto, mediano y largo plazo.
a).= FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Es aquel con vencimiento hasta de un afio. Se emplea para

financiar necesidades temporales o estacionales de efec

" tivo.
B).~FINANCIAMIENTO A MEDIANO PLAZO

Es aguel que exceds al término de un afio cbn vencimjiento

y como mbximo hasta cuatro afios. Esto sin haber acuerdo,
¢) .~-FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

Es el que excede los terminos anteriores seflalados en re

lacidén al tiempo de vencimiento y constituye anticipos ~

de utilidades.

e).- PROVEEDORES
Es conocido también como crédito comercial.
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COSTO DE PROVEEDORES
. El periodo de tiempo que puede trascurrir para pagar una

tuctur- con descuento por pronto pago es variable puede ser
mane jado por puntos porcentajes o dias netos.

1 5 a 10 30
| J, l L, l Crédito
dias dias aias’ dias dies COmercial’

Suponiendo Que otorgamos crédito a 30 dias con sus res-
pectivos intereses por financiamiento.
Alternativa de descuento por pronto pago.

a).~ 10% de descuento por pronto pnjo 10 dias / 30

).~ 11% de descuento por pronto pago (inmediato) a 1a recep
cidn de los materiales.

{ 10 dias 20 dl[u 30 afas
‘ 10 % .
Perfodo para hacer ’ ot
el descuento por 20 dias
pronto pago COSTO DE FINANCIAMIENTO

S1i se desea obtener el descuento por pronto pago 'y si es
poslﬁivo el dia en ﬁue se debe efectuar el pago es exactamen-
te el dia 10 (suponiendoc que se empieza en cero). El dia dué
10 marque la politica para efectuar el pago no anterior,

Se llama COSTO DE PROVEEDORES a aquel descuento por pron..

to pn;o poaitivo que ofrece el proveedor y pudiendolo lpfoVe-'
char no lo aprovecha.

S4 es positivo el costo de proveedores y no pudlendolo
utilizar aunque se observa no es costo.
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EJEMPLO:
PROVEEDOR CONDICIONES COMPRAS  PERIODOS % IMPORTE
DE CREDITO IMPORTE
A 11%/10 N/30 10°'230,400 18 11 = 198 %
e B 10%/ 8 N/25 6'820,600 21 11 = 210 %
c 11%/5 N/20 4'300,000 15 i1 = 165%

Para calcular el costo debemos anualizar las tasas, de
descuento y de costos bancarios en promedio.

Costo del dinero Puntos positivos Importes
% Costos
114 84 % 8'593,536
114 96 % 6°247,776
114 51 % " 2'193,000
TOTAL 17:334,312
WER SN i 2 K 3
COSTO PROMEDIO PONDERADO
‘17433a,312 = 81 5
21'351,000

Si tuvieramos que elegir que opcidén de descuento apro- .
vechar, la opcidn mias favorable es la B,
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d) .= FACTORIZACION DE CUENTAS POR COBRAR (FACTORING)

' La factorizacibdn de cuentas por cobrar implica la venta
directa de cuentas por cobrar a un factor u otra institucidn
financiera. Aunque el factor es la principal institucidn de

tactorizecidn, existen algunos bancos como Banamex, S.N.C.

'ln;. Sefin, S.N.C., que todavia factorizan cuentas por cobrar
Se les conoce cébmo Facroring Bananmex y Factoring Sefin. La -
factorizacidn ds cuentass por cobrar es rcalmente un préstamo a
corto plazo perc similar al préstamo con cuentas por cobrar co
a0 garantia.

‘Un Factor es una institucidén financiera gque compra cuen___
tas por cobrar a las empresas. Generalmente el Factor acepta
toddl 108 riesgos de crédito relacionados con las cuentas bor

| cobrar que compra.

El1 arreglo ¢s Factoriszacidn. se extiende normalmente esta
bleciendo las condiciones exactas, Cargos procedimientos de -
factorizaciédn. Normalmente las empresas que fectorizan las ha_

ceon con base de continuidad, vendiendo todas las cuentas por
cobrar a su factor. El acuerdo de factorizaciédn cobli ja procedi
mientos de seleccién, falta de recursos reservas de factor, fe
cha de pago. adelantos y excedentes, costos de factorizacién.

Notificaoién. la factorizacién se hace normalmente con ba
se en una notificacidn. Como e) factor compra las cuentas por
‘cobrar, 108 pagos de las cuentas de los clientes se le harbn
al factor directamente mediante “notificaciédn al cliente". Ha_
ciendo caso omiso de la forma en que se encubre el hecho de -
que una cuenta ha sido factorizada, normalmente el factor reci
be e) pago del clients.

Sin recursos. la mayoria de las ventas de cuentas por co_
brar & un factor ss hace sin recursos. Esto significa que =l
factor asume todos los riesgos del crédito.
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Reserva del factor.- Después de que un factor selecciona
las cuentas gque se vayan a incluir en el arreglo de factoriza_.
cié6n, se separa cierto porcentaje de las cuentas totales para
cubrir cuslquier devolucidn o descuento sobre la mercancia vég_"
dida.

Fecha de¢ pago.- Normalnmente a ¢l factor no se le exige -

Que pague a la empresa si no hasts que la cuenta haya sido co_ -
brada o hasta que llegue el Gltimo dia del perfodo de crédito, .

10 que ocurra prisero.

: Adelantos y excedentes.- Normaimente un factor establece
una cuenta similar a una cuenta de depbsito dancario para cada’
uno de sus clientes. o

A medida que ¢l factor recibe ¢l page © que llega la feo_
cha de vencimiento, deposita el dinero en la cuenta de 1la em_
presa . La empresa esth en libertad de retirar el dinero cuan .
do sea necesario. ' SRR
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@).~ CREDITOS BANCARIOS

Para comprender este tems es conveniente recordar que las

operaciones activas son los préstamos que las tnstituciones de
crédito realizan y las operaciones pasivas, los depdsitos que
reciben. }

Para otorgar financiamiento, estas organizaciones deden -
tomar en cuenta la viabilidad de los proyectos que van a finan
clar, sus periodos de recuperacién, la situacién econdmica del
solicitante, as{ como su capacidad adainistrativa y e-litte-_
cién moral, sadembs de las garantias que ofrece.

Los tipos de financiamiento o préstamos que ofrece son
los siguientes:

1.~ Préstamo Quirografario

2.- Deacuento

3.~ Préstamo Prendario

4.- Préstaso Colateral

S.- Crédito en Cuenta Corriente

6.- Crédito de Habilitacibn o Avio
7.- Crédito Refaccionario

8.- Crédito con Garantia Inmobiliaria.

Para conceder un préstamo el sistema bancarioc debe ser muy
cuidedoso. ya que esth erriesgando 4inero ajenc en su mayor -

parte. Para solicitar un prl-t-o deben seguirse los u.uun

tes pasos:

1.= Hacer solicitud

2.- Demostrar solvencia soral y econdmica.

3.~ Seflalar el objetivo del crédito para demostrar si es compa
tible. .
Las principales causas para que una inatitucidn de cruuo—j«--*

. rechase un crédito son las siguientes: ‘

"AYe En funcibn del solicitante.

. a). Insuficiencia del capital contable
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b). Mal historial financiero.

el. Mala adninistracién.

d). Mal historial de pago.

@). Mal sistema de informacibn financiera.
£). Solicitud mal elaborada. ;
g). Failta de relaciones previas con la institucibébn de crédito -
8). En funcién de la institucidén de crédito. -
- @)e Escases de dinero.

). Falta de relaciones previa con el clisnte.
e). Lisitaciones legales.

PEESTAND QUIBOURAFARIO
Este tipo de crédito se conoce también como préstamo a1
recto o préstamo en blanco. Pues su garantia es la solvencia y
moralidad de la eapresa. : -
Se procura Que se destine para reaclver problesas transi_
torios de efectivo de]l solicitante.

SESCUENTO
Esta operacidén consiste en tranferir en propiedad de titu
los de crédito a una institucién de crédito que pagard en for _
e anticipada el valor nominal del t{itulo menos una suma equi_
valente a los intereses que debengaria entre la fecha que e
recibe y la de su venciasento y una coaisién por la operacién.

PRESTANO PRENDARIO

Este tipo de préstamo mantiene estrecha relacién entre
l1os Almacenes Generales de Depbsaito y las Sociedades Naciona__
les de Crédito, ya que estas Ultimas lo otorgan a traves del
financiaaiento de loa inventarios via Certificados de Depldsito
y Bonos de Prenda Que expiden 108 primeros.
PRESTAND CON COLATERAL

Es un préstamo del tipo quirografario, con la variante

de que existen garantias reales como documentos de la cartera
ds clientes o contra-recibos de empresas como Petréleos Néxica
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Fertimex, Comiaidbn Federal de Electricidad, etc.

CREDITO EN CURNTA CORRIENTE.

Es un préstamo contractual y contratados por los clientes
de las Sociedades Nacionales de Crédito para Qque puedan dispo_
ner en el momento que lo deseen de una suma acordada, utilizan
do cheques (sobregiro autorizado). Es ¢l crédito revolvente -
clhsico y derivacibébn de éste e3 la tarjeta de crédito.

CAEDITO DE MABILITACION O AVIO. »
Es un préatamoc a corto y mediano plazo que se utiliza para
fomentar la produceibén o transformacién de la actividad indus_
trial, agricola o ganadera y pueden ser: ,
a). Préstamo de Hadilitacidn o Avio a la Industria; destinado
a sdquirir sateria priaa, pago de odbra de aano directa y lo re
lacionado con producciébn en proceso.
). Préstamo de Hadbilitacidn o Avio a la a Agricultura; para
la compra de semillas, fertilizantes, insecticidas, fungicidad
compra de maquinarias agricole. pago de maquilas de preparacién
-de tierra, pago de agua. pago de Jjornales, etc,.
c). Préstamo de Habilitacidn y Avio para la Ganaderia:; para
- compra de ganado de engorda, forrajes, cultivo de pastos, vacu
nas, jornales, etc.,.

CEEDITO REVACCIORARIO. .

Es un ¢crédito a mediano y largo plasoc que s¢ utiliza para
fomentar la procuccifn o transformacidén de articulos industria
les, agricolas o ganadsros y Que se invierten en la liquida_ _
c16n de clertos pasivos O en cliertos activos fijos,

CREDITO CON GARANTIA INNOBILIARIA.

Este tipo de crédito se conoce normalaente con el nombre
de préstamo Hipotecarioc y esté destinado a la adquisicidn, edi
flcacibn, obras y mejoras de inmuedbles. AGNA cuando la garsntia
estd constituida en funcién del trmuedble hipotecado, pueden no
cositargs garantias adicionales y @l solicitante dede demos_
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‘trar su capacidad de pago.

Existen fondos de fomentos por 1los cuales se pusde obte_
ner crédito preferencial y son :
1.- FOndo para el Fomento de las Exportacionas ( FOMEX )
2.~ FOndo de Garantis y Fomento a la Produccidn, Distribucién
’ de Productos Bhsicos ( FOPROBA ) :
3.- FOndo de Equipamento Industrial (FONEI )

4.- Fondo Nacional de Fomento al Turismo (FONATUR)

S.- PFondo de Garantia y FOmento a la Industria ( FOGAIN )

8.~ PFondo de Garantia y Descuento para las Sociedadss Coopera .
tivas (rosoc ) '

7.~ Fondo Hacional de Estudios y Proyectos ( FONEP )
8.- Fondo pars el Dasarrollo Comercial " (FIDEC)
8.~ Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN )

Pars su estudio los clasificeremos por su tiempo de dur,._’
cidn:

a).- Créditos a Cortos PLaxzos hasta un afic como son: Ccrédito

con Proveedores, Préstamos Prendarios, Descunto, Préstamo
Quirograferio, entre otros.

©).- Crédito a Nedianc Plaszo .-de un afio hasta 5 aflos, como -

pueden ser: Crédito de Hadbilitacidbn o Avio, Crédito Refac
cionario.

_ €).=Crédito a Largo Plaso.- Son aquellos que son financiados
por uis de 5 aflos como el crddito hipotecario.
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£) o= ‘PAPEL. CONERCTIAL

Las empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores
pueden acudir a este tipo de financiamiento conatituido por
pagarés negociables a corto plaso, entre 15 y 95 dias, no ga
rantizados, emitidos por importes sinimos de $ 100,000.00 &
- aus sultiplos hakta por $ 500,000.00 K.N. y colocados a ta-

' 8 descuento. Para poder emitir papel comercial, las espre -
 8as dedben pressntar la siguiente documentaciédn a la Comistién |
Nacional de Valores para obtener la autorisaciédn y la inscrip
‘cién en el Registro Necional de Valores & Intermediarios:

L.~ Solicitud

2.- Copia del poder de las personas autorizadas para suscri®

" bir los pagsrés.

3.- Estados Financieros, incluyendo presupuesto de caja.

_4.- Proyecto del prospecto y aviso de oferta.

$.~ Copia del titulo a emttir. ~ .

G.- Lineas de cridito de la emisora. \

7.- Contrato de colocaciédn con la Casa de Bolsa.

El importe de 108 pagards estard lisitado por la Comisién
Nacional de Valores, siendo por un plaso anual rencvable, se
pusden hacer eaisiones parcisles, la tasa descuento se fija
entre emisora y Casa de Bolsa ¥y #n caso de no cumplimiento -
puesde revocarse la sutorizacidn.

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS.

@+~ Nombre del girador

D.~ NHencibn de papel comercial

¢.~ Tipo de documento

@.- Clave de pisarra

e.- Monto de la emisidén sutorizada para circular
.- Valor nominel monto de la oferta



g.- Tasa de descuento

h.~ Tasa de rendimiento

i.= Monto de la oferta

‘J.~ Plazo

' ke= Fecha de emisién

1.~ Fecha de vencimiento

®.~- Depositario N i

fn.- Lugar de pago. Debe ser el dia de vencimiento en el
domicilio del depositario. ' ‘ ’

‘fi.= Posibles adquirientes. Pueden ser personas fisicas o ™o
rales nacionales o extranjeras.

o.~ Los titulos objeto de la oferta pliblica de papel comer - . .
cial debe mencionar gque se encuentran inacritos en la Sec
cién de Valores del Registro Nacional de Valores e inter o
#mediarios y se cotizan ay la Bolsa Wexicana de Valores
S.A. de C.V. '

pP.~ La pudblicacidn de la emisién de papel comercial . ademés
de estas carécteristicas debe mencionar que : Lo
La inscripcién en el Registro Nacional de Valores e In -
termediarios no implica certificaciédn sobre la bondad del
valor o solvencia del emisor.

Qe Debe mencionar la clave de autori:-csén. -gente colocldor
y fecha.

- El plaszo de vencimjiento del papel comercisl es v-ft.blc .
puede ser a corto plazo (un mes, tres mesés y hasta un afio) ;f
plaso medio (puede ser mhs de un afio).
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8) .~ ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptaciones bancarias son titulos de crédito nomina
tivas que pueden emitir Sociedades Mercantiles aceptadas o
avaladas por un banco. Los tftulos de crédito que se utili
zan para su emisién son letras de cambio. Atraver de los cua
les se compromete a pagar intereses semanales, mensuales Yy
trlnestrnlea. Los vencimientos pueden ser tambien semanales.,
mensuales y trimestrales. El lugar de pago es en las oficinas
del depositarfo el dia del vencimiento. El depositarfo en to
dos 108 casos es el Instituto para el Deposito de Valores..

Puesto que el sistema financiero mexicano mostrd proble-
mas de liquidez y que en las empresas pequefias ¥y sedianas qg,"
te problema fué ads grave por tener menos acceso a fiyy:ntes -
de financiamiento, ¢l banco de México mediante oficioc del 13
de noviembre de 1980 comunicd a la Comisién Nacional de Valo
res que las letras de cambio aceptadas por sultidbance para
el financiameinto de empresas sedianas y pequefas estableci-

das en Néxico conocidas como “Aceptaciones Bancarias™ queda-

ban suscritas en el Registro Nacional de Valores ¢ Interme -
diarios a solicitud de la Institucidn interesada por el Ban- -
co de Wéxico. '

CARACTERISTICAS DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS

Todos los titulas por lo general cuenta con las carécte-
risticas que a continuacidn se enumeran.

1.~ Monto de la emisidn

2.= Nombre del aceptante

3.= Tipo de valor. Letra de cambio
4.~ Clave de ldentificacién

S.=- Girador o giradores

6.=- Valor nominal de los titulos
7.- Fecha de colocacidn

8.~ Fecha de vencimiento

9.~ Plazo
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10.- Tasa de rendimiento

11.- Lugar de pago

12.- Depositario

- 13.- Colocacibn

14.~ Nota aclaratoria

1S.- Inscripcién de los titulcs en la Bolsa Mexicana de Valo
res, S.A. de C.V.

16.- Fecha de publicacién

17.- Clave de autorizacién por la Comisidn Nacional de Valo- -

res

Aparte de ser una fuente de financiamiento adicional pa-
ra la pequefla y mediana empresa, le evita el costo de la re-
ciprocidad con la Sociedad Nacional de Crédito, y a eate le
representa s6lo una obligacidn contingente, no distribuyendo
sus recursos. La emisidén de las aceptaciones bancarias es ‘a
tasa de descuento, tambien a cortoc plazo y con un costo de
comisidn por parte de la Sociedad Nacional de Crédito dcbtdo

ue @) estudio debe ser aimilar al de un estudio de Crédi-
tO0 y el Aval que otorga (crédito por aval).

Para nuestro estudio las Aceptaciones Bancarias las cla- .

sificaremos en :

Corto plazo, j. Qque las empleamos para financiar nec.ll-_‘n
dades temporales de la empresa.
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-h).; ARRENDANIENTO CONO FUENTE DE rx-alcnnu:-ro‘

: - El arrendamiento implica la obtencidn del usco de activos
. f31jos especcificos tales como terreno y equipo. Sin recibir

: realmente la propicdad sobre ellos. El arrendamiento recibe,
los servicios del activo que le arrienda el arrendador - qQue
es el propietarfo de los activos. A caadio del usc de 108 ac
tivos el arrendatario cubre al arrendador un pago periodico,
rijo., que normalmente se hace por adelantado de cada perfodo
de arrendamiento.

Tedricamente, arrendar €5 muy similar a pedir prestado,
porque el arrendamiento proporciona spalancamiento financie-
ro. En efecto, un arrendamiento es una forma de deuda.

Este contrato "sui geniris”, que algunos tratadistas --
agrupan dentro de los *innomidadoa™, por ser yuxtaposicién de
dos contratos regulados por la legislacion civil, El arren-
damiento y el de Compra Venta.

En este contrato, se obliga al arrendador a entregar un
bien muedble o inmueble durante un plazo pactado previamsente
y a1 final del cual se traslada el dominio al arrendatario a .
cambio de un precio simbdlico que se sstrablece an el Wismo .
contrato o bien volverlo a rentar a cambio de una renta -g
cho menor, con la posibilidad de snajenarlo a un tercero y
rcpirt:r el precio entre los dos partes que firman el contra
to, correspondiendole al arrendatario la porcidén mas signifi

cativa.
ARRENDAMIENTO Y ARRENDAMIENTO PURO

- Eb arrendamiento para fines de su estudio lo dividimos en
dos grupos principales :
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Arrendamiento Puro, y

Rearrendamiento Puro

ARRENDANIENTO PURO -

Consiste exclusivamente en el uso de un bien mediante
el pago de una cantidad llamada renta, con la celebracidn de
un contrato de tiempo determinado que estipula las rentas, y
el uso y la parte que pagaria de 1o0s gastos. un ejemplo co -
Wmin es el que se efectia entre el propietario de un Linmuedle
y el arrendatarfo. :

REARRENDAMIENTO PURO

Consiste en la venti de un dien generalmente terrenos y
edificios y la celebracidn simultinea de un convenio para --
arrendar la propiedad vendida durante un perfiodo especifico.
Este tipo de operacién se realiza con el objeto de obtener -
recursos de inmediato de efectivo tranaferiendo la propiedad
pero conservando ¢l derecho al uso de la propiedad vendida -
durante un perfodo de tiempo largo.

ARRENDANIENTO FINANCIERO ¥ ARRENDAMIENTO PURO
MODALIDADES

Son varias las modalidades que contiene el contrato de
arrendamiento financiero. Puedsn presentarse las siguientes

- a).~ ARRENDAMIENTO NETO .
Este tipo de contrato, - estipula que el arrendamien-
to cubra todos los gastos inherentes al aprovechamien-
to del bien, tales como gastos de instalacidn, seguros
reparscibén, mantenimiento, etc.
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Esta modalidad en nuestro Pafs es la que se usa para
el arrendamiento financiero, sisndo un ejemplo el arrendamien
to de maquinaria y. _adembs el . cubre todos los gastos de
importacidn.

B) .= ARRENDANIENTO GLOBAL.

En el contrato ss establece que todos los gastos enuncia_
do8 anteriormente son por cuenta del arrendador y estén com__
prendidos dentro del importe de las rentas.

ARRENDANIENTO TOTAL

En este contrato 8¢ peraite al arrendador recuperar con
las rentas convenidas en un plago deterwinado, el costo to -
tal del activo sés el interés del capital invertido.
ARRENDANIENTO DOCUNENTADO. .

Tiens las mismas caracteristicas, pero en este ceso, el
arrendatario, acepts titulos de crédito a favor del arren_
dador por las cantidades estipuladas en ¢l contrato.

VENTA Y ARRENDANIEINTO

Uns empresa vende un dctivo & una arrendadora quien a su
ves esth le renta ¢l aiemo activo a la empresa vendedora.

As{ en esta forma. la empress recibe dineroc que puede em__

plear en otras operactionas del negocio y continGa utilizan
do el bien o ¢l sctivo mediante ¢l pago de las rentss co___
rrespondientes,

Una ventaja del uso de ésta operaciln puodo referirse al
valor residual del activo.

OBLIGACION DE CONPRA.
Actuslmente la opcidén de compra se ha tornado en obligs
cibn y el importe simbélico lo convirtieron en valor fis__

cal del bien. Por lo que el arrendador deberd considerar

fiscalmente los pagos de renta como un contrato de ventas
en abonos. R
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. SJENPLO  GRAPICO DEL PROCEDINIENTO DE ARREMDARIENTO -

CLIENTE oo COMPRA PROVEEDOR

CONTRATO DE ARRENDANIENTO

VENTA

¢

ARRENDADORA FINANCIERA
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€).~ ARRENDAMIENTO FIMANCIERO PURO

’ Eata modalidad no proporciona servicios de mantenimien-
to, no es cancelable y es totalmente amortizado. Se re-
curre directamente a la arrendadora financiera de msane-
ra que el fibricante o distridbuidor del squipo que ae
piensa adquirir, vende al contado y es la arrendadora -
financiera l1a que toma el papel de arrendador.
El contrato contiene los siguientes pasos
1.~ La empresa que usard el equipo que desea y negocea,

el precic y condiciones de netrege con ¢l fibrican- -
te.

2.- La usuaria del equipo o maquinaria conviene con  la

arrendadora financiera para que sdquiera el equipo,
del fabricante y se le rente.

Ejewpla grafico:

Seleccibn ¥y

" CLIENTE [~ megociecisn -® | vERDEZDOR B

plazo de Ontregs

CONTRATO DE ARRENDANIENTO
FINANCIERO

Compra del esgquipo
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SEGUN EL CODIGO FISCAL

otorga €l uso o goce temporal del bien tangidble,

Arrendamiento Financiero es el contrato por el cual se

siempre que

se cumpla con los sigusénte requisjtos:

1.-

Que se estadblesca un plazc forroso que sea igual o supe-
rior al minimo para deducir la inversidn en términos de

las disposiciones fiscales 0 cuando el plazo sea menor ,
se permita a quien reciba el bien que el termino del pla
20 ejerza cualquiera de las siguientes opcilones :
a). Transferir la propiedad del bien objeto del contrato
mediante el pago de una cantidad determinada que debera

ser inferiro al valos del mercado del bien al momento de
ejercer la opcidn.

b). Prorragar el contrato por un plazo cierto durante el
cual los pagos serin por un monto inferior al que se fi-
36 durante e) plazo inicial del contrato.

c). Obvtener parte del precio por la enajecidn a un terce
ro del bien objeto del contrato.

Que ia contraprestaclién seca equivalente o superior al va
lor del bien al momento de otorgar su uso O goce.

Que se establezca una taza de interés aplicable para de-
terminar los pagos y el contrato se celebre por escrito.

Los pagos por concepto de arrendamiento financiero se
consideran como gastos. ¢
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- OPCIONES PACTADAS EN ARRENDAMIENTO FINANCIERO

ART. S0 Cuando en los contratos de arrendamiento se haga .

: nﬁd de alguna de sus opciones para la deduccidn de las inver
aiones relacionadas con dichos contratos, se observard lo sl
- guiente : ’

Si se opta por transferir la propiedad del dien objeto

del contrato mediante el pago de una cantidad determing
da, o Dien por Prorrogar por un plazo cierto, el impor-
te de la opcidn se considerarid complemsnto de la inver-

‘'816n original de la inversidn, por lo gque se deduciré

en porciento que resulte de dividir el importe de la og‘4
cién entre el numerc de afios, que falten para terminar,
de deducir el monto original de la inversibn. ®e

8i se obtiene participacién por la enajenacidn de los

bienes a terceros, dedbera considerarse como deducible,
la diferencia entre los pagos y las cantidades ys dedu
cidas, menos el ingreso obtenido por 1la participaciédn,
de la enajenacién a terceros.®ee

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Ley I/S/R 1987

_are, A8 y SO

Secretaria de Hectenda y Crédito PGblico, Codigo fiscal
de la federacidn 1987; art. 15 editorial temis.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Ley 1/S/R 1987
art. 48 y 50
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l)--‘mllﬂ DR OBLIGACIONES

Es una tuerit.e de financiamiento externo, se recurre al
gran publico tnversionista mediante un intermediario casa de
volsa, este tipo de titulos de crédito deben estar inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Interaediarios.
' La ley de TTtulos y Operaciones de Crédito contiene al
respecto 1o siguiente. Y dice las obligaciones serin nomina-
tivas y deberén emitirse en denominaciones de 100,00 pescs O
de sus multiplos excepto tratandose de obligaciones que se
inscriban en el Registro Nacional de Valores e lntimdllriol
y. se coloquen en el extranjero entre el gran pudlico inversio
nista, en cuyo caso podrén emitirse al portador.

Las obligaciones son bienes muedbles aun cuando estén ga-
rantizados con hipoteca el monto de la emisién no dedberh ser
superior al total de los activos.

Las obligaciones son titulos de crédito nominativos que
emite una sociedad anonims atravéz de los cuales se comprome
te a pagar intereses trimestrales o semastrales por el uso
de capital durante un X periodo de tiempo a cuyo vencimiento
regresaréd el capital a los tenedores de las cobligaciones.
Las obiigsciones atravéz del tiempo y con el cembio de la s}
tuacidn econbmica han sufrido variaciones en sus cardcteris-
ticas fundamentales con lo referente a intereses.

’ En su inicio 1a obligaciones pagaban tasas de interes fi
Jas, posteriormente salioc la emisién con tasa de interés cre
ciente, en 19768, emitides por Industriss Resistol, S.A., cu-
ya tasa de interds crecib en 0.5 % semestral, ol sigulente -
periodo de obligaciones salid con tasa de interés variable , '
" con piso y techo, es decir sin limites & la baja o la alza




en‘las tasas de interés. La variabilidad de la tasa de inte-
ré&s consisten en que psgan X puntos arriba ( X % mhs ) que
algun tipo de depbdsito.

La emisidén de obligaciones es un Crédito colectivo o
para hacer frente a necesidades de efectivo, para llevar a
CAbO sus programas y pagar sus deudas en la cual son fuente
de financiamiento a largo plazo. '

CARACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIONES.

A.- Garantia, en un principio todas las obligaciones eran hi
potecarias y debido a esto era un gravamen que restrin -
gia la posibilidad de créditos para la empresa, se cambio
1a politica hacia la emisidén de obligaciédn Quirografaria
que como la raiz de sus nombre lo indica no tiene garan-
tia, salvo la buena firma.

8.- En cuanto a su forma de pago. La forma de¢ pago general -
mente eés en efectivo. En 1980 Valores Industriales, S.A.
cambid esta trayectoria histdrica mal emitir obligaciones
convertibles, es decir obligaciones que son pagadas en -
ver de pagarés en efectivo se canjean por acciones lo;un
convenio pueden ser comines o preferentes.

C.~ Por msu colocacidn. Es decir su venta al gran publico in-

) versionista, La colocacidn puede ser padlica o privads o
por ofertas piblicas. Las colocaciones privadas por lo
general se realiza entre los mismo propietarios o accio~
nistas comunes (fundadores) tienen la caricteristicas de
no tener liquidez, es decir no es facil que un tenedor -
pueda vender su posicidn de obligaciones y si la vende ,




homxlente lo hari a un precio castigado. La colocacibn
. plblica no tiene éata carbcteristica (si tiene liquidesx)
' perc. st debe de llenar una serie de requisitos ante ‘la
Cominidén Nacional de Valores y ante la Bolsa Mexicans de .
Valores S.A. de C.V. que gqueda resumido en lo siguiente:
1.- Solicitud )
2.- Copla de la Escritura Pablica de emisién de obligaciones
3.~ Carécteristicas de la emisidn;
a.~ Nonto
b.~ Obligaciones en circulacibn
c.- Valor Nominal )
d.~- TIpo de interes, periodicidad y fecha de pago
e.- Plaso
f.- Tablas de amortizacién
a.~ Garantias
h.- Proyectos de aplicacidén de fondos
1.= Representante comin de las obligaciones s
‘4.~ Copia del act. de la asamblea gque haya -utoru-do la 0-1" '
818n.
5_.# Requisitos para la eaisidn de acciones.

La emis18n de obligaciones debido a su desconocimiento y .
o1 hecho de qQue aparentemente representan inversion a largoe
Plaszo forsoso para 1os odbligacionistas, ha sido una fuente -
de financiamiento muy poco socorrida en México.




 3).- AcCIONES

De conformidad con el articulo 81 de la Ley Mexicana de
Valores, previa -utoru-clbn'tlorooa de la Comisién Nacional
‘d¢ Valores, y cuando asi lo prevengan los estatutos, las So-
ciedads AnSminas de capital f1jo podrén emitir acciones no
suscritras, para su colocacion entre el gran pablico inversi
nistas, siempre que ae santengan depositadas en ¢l Instituto
pa ra el Depdsito de Valores y se cumaplan entre otras las st
guientes condiciones:
1.~ La emisidn dedbe hacerse con propdsitos de oferta piadblice
.- L8 emisora previasente & la celedraciébn de la asamblen

extraordinaria, deberd presentar a la Comisién Nacional
de Valores un proyecto de emisién, con todoa los datos y
docusentos que la misma le solicite, incluyendo la infor
macién financiera, minuta de prospecto para inforuscidn,’
publica, asi{ cowo e) programa de colocaciédn y el proyec-
to de los de aumento d¢ capital y de emisidn de scciones
que habrén de presentarse a dicha asamblea.

El importe de las acciones no suscritas no podréd exceder
al 25 % del importe del capital suscrito y exhibido to -
talsents pagado, debiendo ssfialar la Comisién Nacional

de Valores, dentro de dicho limite, ¢l monto mbximo de

SCCIONeS NO SUBCTitas QU PUsdan smitirse, tomando en --

cuenta carfcteristicas @ isportancis de la socieded emi-
sors y las condiciones del mercado,



Q=
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La sociedad emisora al dar publicidad al capital autori
sado, tendria la obligaciédn de mensionar ¢l importe del
capital pu'.do a esa fechs.

Las acciones Que nNo se suscridban y pagen en el plazo ---
Que sefiale la Comisién Nacional de Valorss se considera
rén anuladas, sin Que se requiera sutorizacién juridica
y se precederd a su cancelaciédn. La emisora paoco‘derl a

“la reduceién del capital social autorisado en la misas

proporeién.

La Comisién Nacional de Valores sblo sprobard eaisiones
de acciones no suscritas, cuando se trate de Socledades
politicas congruentes de colocacidn de sus valores en
el pablico y de proteccién a los derechos de la minorias
Para facilitar la oferta piblica de valores, en la asam
blea general extraordinaria en la que decrete 1a emi-
s16n de acciones no suscritas, deberd hacerse renuncia,
expresa al derecho de preferencia a que se refiere el -
articulo 132 de la Ley de Sociedadss Nercantilea. Habi-
endo quoroa, sh los téruinos de los estatutos de la so-
ciedad, al acuerdo quess toms producird todos sus efec-
tos, slcanzando a los accionistas que no hayan asistido
a la asamdlea, por 1o que la sociedad quedard en liber-

tad de colocar las acciones entre el publico, sin hacer

1a publicacién a que se refiere ol articulo anterior.
Cuando una ainoria que represente cuando menos el 25 %
dsl capital social, vote en contra de la emisibn de ace

ciones no suscritas, dichs enisien nNo pedre llavares
a cabd.
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. 9.~ Cualquier accionista que vote en contra de las resolu
ciones adoptadas durante la assmblea, tendrb derecho a
exigir de la sociesded la colocacidn de sus acciones, al
®miemo precic en el que se ofrescan al publico las accio_
nes de la emisibn. La sociedad tendrh la obligacién de

colocar en primer lugar las accionss pertenecientes a los
sccionistas disidentes.’ ’

. 10.~La Comisiln Nacional de valores estard facultada pars con
currir a las asamdleas, para vigilar el cumpl imiento de
108 requisitos seflalados para la emisién de acciones se
establece de igusl maners en el articulo 115 de la Lay de
Sociedades Mercantiles, Para garsntimar la afectiva inte_
gracidn del capital social se prohibe a las sociedades

andnimas emitir acciones por un importe menor a su valor
nosinal .

‘ ACCIONES ORDEMARIAS Y ACCIONES PREFEIRENTES DE VOTO LIMITADO

Las acciones preferentes 1o son porque la ley les otorga.

respecto a las ordinarias, preferencia en cuanto al reparto
de dividendos y de 108 activos O haber social en caso de 11
Quidacibén.

El artficulo 113 de la Lsy de Socisdades Nercantiles, que
no podrén ssignarse dividendos a las acciones ordinarias sin

QUe antes 58 PagUe & las 48 voto limitado un dividendo de -
. % |




" ACCIONES DE VOTO LINMITADO
Al hacerse la liquidacién de la sociedad, las accig
ncl de voto limitado se reembolsarén antes que las ordinarias
fuede pactarse en el contrato social que las accio-
-nNes de voto limitado tenga participacidn en las ssambless ox-
. traordinarias.

ACCIONES NONINATIVAS

Las acciones nominativas son las que se expiden a
favor de una peraona determinada, cuyo nombre se suscribe en.
el texto del documento.

Las acciones nominativas pusden ser trasmitibles
POr endoso y sntrega del titulo mismo, sin perjuicio de qu. puc
- den transmitirse de cualquier otra forma legal.




' ACCIONES PREFERENTES.

Las acciones preferentes dan a sus tenedores cios.

‘toarprtvlleglon de prioridad sobre los lcclonlltu'co.\me:.v'

A los accionistas preferentes se les promste un
rendimiento periodico fijo que se establece como un porcen-
taje o en efectivo. E1 dividendo anual sa establece como --
porcentaje sobre acciones pereferentes de valor a la par en
efectivo sobre acciones preferentes sin valor nominal. Esth
previsto que una accidén preferente al 20 % con valor a ls
par de $ 100 pague dividendos anuales de $ 20 (20 % de 100)

El articulo 113 de la ley de Sociedades Nercanti-
les cstlpul'n 10 siguiente al respecto: :

Cada accibn 86l0o tendrd derecho a un voto ; pero
en el contrata ®ocial podrd pactarse gque una parte de las.
acciones tenga derecho a voto solamente en las asambleas ex
traordinarias que se reunan para tratar 10s asuntos compren
didos en las fracciones I, II, IV, V, VI, y VII del artfcu- .

‘1o 182. que dice:

1. Prorroga de la duracién de la sociedad.
11 Disolucién anticipada de la sociedad.
IV Cambio de¢ Nacionslaidad de 1a sociedad.

V. Transformacion de la socedad.

VI !u;lbn con otra sociedad.

Mo podri asignarse dividendos a las acciones ordi
Narias sin que antes pague a las de voto limitado un divi -~

~dendo de 5 %. Cuando en un ejercicio social no haya dsvldcg




d08 © sean inferiores a dicho 5 %,

e

se cubrirk ésté en los afios
siguientes con lea prelacidn indicada.
Adl hacerse la liquidacidn de la socledad, las scciones

de voto limitado, se les fijark un dividendo superior, al de
las acciones ordinarias.

Los tenedores de las acciones de voto limitado tendran

los derechos que ésta Ley confiere a las ainorias pars opoher_
s¢ 8 las decisiones da las asamdleas y para revisar el dbalance
y los 1ibros de& la socledad.

Al hacerse la liquidacibn de la sociedad, las acciones

de voto limjitado se reembolsarfin antes que las ordinarias.

PRAAINCIPALES DERECHOS DE LOS TENEDORES DE ACCIOMES PREFE_
RENTES.

Con respecto & la votacidn y distribucidn de utilidades

.y sctivos son un poco mAs favorable que 10s derechos de los

tenedores de acciones comines. La accién preferente es una for
aa de propiledad y no tiene vencimiento, su derecho sobre las

utilidedes y activos bienan despuds de 1os acreedores de la em

presa. Como le accidn preferente es un tipo de capital fijo no
fundador no tisne derecho a voto. En ciertos casos pusden reci
bir derecho a voto. 31 1os estatutos de una sociedad anbnime -
© el convenio con los accionistas preferentes no establece pag
to an contreric, 1os accliaonistas preferentes tienen casi los
slenos derechos que 10s accionistas comines.



Se podrén establecer cliusulss relacionadas con el reti_
ro de las acciones preferentes con respecto al derecho que tig
‘nan los accionistas preferentes de participar, en las utilida_
dss, y de su derecho de participar en la administracidn.

CARACTERISTICAS ESPECIALES DE LA ACCION PREFERENTE.

Por 10 general se incluyen varias caracteristicas dentro
de una emisiln de eccioness pﬁtcuntos 1as cuales pueden ser:
La venta de las acciones preferentes debe ser a la par, especi
ficar el monto de los dividendos y las fechas de pagos de és_
tOos igual Que como un convenio de pagos dé¢ prestamos bancarios
Pusden incluirse cléusulas proteccionistas.

RENGLONES QUE ABARCAN USUALMENTE LOS CONVENIOS DE ACCIONES
PREFERENTES .

CLAUSULAS DE ACCIONES PREFERENTES.
’ Las clausulas restrictivas que Se enmarcan ususlmente en
\l\.‘nlot&\ de scciones preferentes tiensn como objetivo asegu -

rar 1s existencia y continuidad de la empresa, y algo ahs im

portante. el pago regular de los dividendos de las .cctonts
preferentes.

llwnmum DE CAPITAL DE TRABAJO.

Esta clhusula pusde existir como requisito pars la emi_
s16n de scciones pnrounto.. Se puwde exigir que se -ant.u.
un auniso de capital de trabajo.
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DIVIDENDO ¥ READQUISICION DE ACCIONES.

Las emisiones de acciones preferentes pueden prohibir o
limitar ¢l monto de dividendos o readquisiciones de acciones
qQue putde ser la empresa en un afio cualquiera. La razén para
‘l;n prohtbxclbn es evitar que la empresa utilice gran parte
de su efectivo para pagar dividendos O para pagar acciones.

PARTICIPACION.

Las emisiones de acciones preferentes son: "Sin participa
cién ", 10 cual significa que 1l0s accionistas preferentes se
limitan, a recibir sus pagos de dividendos necesarios.

OPCION DE COMPRA.
Generalmente la accibn preferente es redimivle, lo cual

significa que el emaisor puede retirar acciones vigentea dentro
de un cierto periodo de tiempo a un precio estadblecido. La op
e16n de COmMpra no se puede ejercer hasta que haya transcurrido
el plaso de vigencia de las acciones © cuando hayan transcurri
do dos aflos de vigencia.

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES EN ACCIONES COMUNES

La accién preferente puede contener las caracteristice
de ssr convetible en " accibn comin“, Esta caracteristica se
incluye para susentar su cosercializaciédn. Las acciones

preferentes convertibles con ésta carbcteristica,




i
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s¢ pueden vender con un dividendo establecido mfs dbajo. Esto
debido a Qque el tenedor de acciones preferentes tisne garanti_

ssdo un dividendo fijo y puede tambien recibir la valorizacibdn

Que resulta debido a los precios de las acciones comines por

‘egemplo:

Podria ser el de § 50.00 para el primer afio 34 % converti
bles y de $ 40.0C0 para las subsiguientes. Estos tipos de carac
teristicas de aceleracidén se incluyen en las cléusulss de ac___

ciones preferentes, para dar sl emisor la facultad de obligar
1a conversién.

PERIODO DE CONVERSION,

Los valores convertibles son a menudo convertibles sols

'-tntq dentro o después de un clerto tiempo. Algunas veces no

se permite la conversidén hasta que hayan transcurrido de 2 a 5
afios de su eminidn.

VALOR DE CONVERSION.

E)l valor de conversibn de un valor convertible, es aquel

en _que éste se calcula en terminos de valor de mercado del va_ -
lor por el cuasl se pusde convertir.

IEwPLO:

‘ La compaliia Acerto tiene vigente acciones prcforonto- -
por 1000 titulos que sen convertibles en acciones comines a ra

. 8bn de § 60.00 por acciln. En consecuencia la razén de conver_.

aibn es : $20.00 ( 1000 -4 § 60.00 ).
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Las acciones preferentes gon convertibles durante
un afio limitado de afios.

CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS ACCIONES PREFERENTES.
: Las carécteristicas generales de las acciones pre
ferentes tfncluyen la razdn de conversibdn, el perfodo de in-

. versién el valor de la converaién y la prima de conversidn.

Cada uno de estos renglones se estudiin por separado & con-
tinuacién.

RAZON DE CONVERSION
La razdn de conversidén es la que permite el cam -
bio de las acciones preferentes convertibles por acciones -
comines. La rasén de conversién se puede enunciar de dos ma
neras.
a).~ La razén de conversidn se enuncia indfcando que la ac-
keclén preferente es convertible por X acciones de capital,
comin., De esta manera se conoce, la razén de conveprsidn y -
para encontrar ¢l precio de conversidén se debe dividir el
. valor nomainal (no el valor de Mercado), del valor converti-
ble entre la razbn de conversién.
EJENPLO :

La Compafiia Preaferente S,A., tiene puscrites 2 --
emisiones de acciones preferentes : una emisioéon de acciones
preferentes con valor nominal de § 2°'M J),00 convertibles en
20 acciones comines y acciones preferentes con vaior a 1la
par de S0 convertible en tres acciones comunes. La razdn -
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de conversidn para la accién preferente son 20 acciones co-
mines y tres respectivamente.

b‘).- Algunas veces en lugar de la razén de conversién se co
noce el precio de la conversidén. La razbn de conversibn se
putde obtener, dividiendo el valor nosinal del valor conver
tible entre el precio. A menudo el precio de conversidn no
es constante sino que varia por efectos de tiempo en que la
emision haya estado vigente o la proporcién de la eaisidn,
que se haya convertido. Un valor convertibdble podria tener
un precio de conversiém de 50 durante los priseros 10 aflos
..y de &0 después de 10 afios. O tasdbien, el precio de conver-
sién.

ACCIONES PROPIAS Y ACCIONES IMPROPIAS

Son acciones propias las que‘ representan evidente
mente una parte del capital social.
: SOn acciones impropias las que no representan -—-
clertamente una parte del capital soctal.

ACCIONES DE TRABAJO

El articulo 114 de la ley de Sociedades RMercanti-
les establece que cuando as{ prevenga el contrato social po

drs emitirse a favor de las personas que presenten sus ser

' wictos, acciones especisles. COnceden a sus tenedores, por

regla general una participacidn en beneficio de ls sociedad
" no son tranamisibles *
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' ACCIONES DE GOCE , 7
' Las acciones de goce conceden a sus tenedores de-

recho a las utilidades liquidas de la sociedad, después de
que  se haya pagado a las acciones no reembolsadas el divi-

dendo establecido en el contrato social. En caso de liquida
‘edbn de la mociedad, las acciones de goce concurriran con
- las acciones no reembolsadas, en el reparto de los activos
de la espresa, después de que estas Ultimas hayan sido inte
gramente cubiertas, salvo que la escritura constitutiva es-
tablezca criterio distinto para el reparto del excedente.

La escritura constitutiva, ademis podra conceder,:

- el derecho a voto a las scciones de goce.

ACCIONES LIBERADAS.

) Son acciones liberadas aguellas cuyo velor ha si-
d0 integramente cubierto por el accionista y las que se en-
tregen a los accionistas, segin acuerdo de la asasblea geng
Vrgllcntr-ordtnarta. como resultadoc de la capitalizacion de
primas sobre acciones o de otras aportaciones menores - de
los accionistas. o

Tambien como capitalizacidn de utilidades reteni-
das o de reservas de valuacidn o revaluaciédn. Las accliones
que se entregan en representacidén de aportacidnes en espé--

ete son -tciprc acciones liberadas.

ACCIONES PAGADORAS

~ Son aquellas cuyo importe no estd totalmente cu
bierto por el accionista.




ACCIONES CON VALOR NOMINAL

Las acciones con valor nominal son las que expre-
san en su texto la parte de capital social que representan.
‘ACCIONES SIN VALOR NOMINAL

Las acciones sin valor nominal, son aquellas qué.
no hacen referencia en su texto que pertenezcan a parte sl

" . guna del capital social.

ACCIONES CONUNES . .

Son aquellas que no conceden ningun privilegio .a
sus duefios en cuanto a privasia en el pago, en caso  de 11
quidacién, pero a diferencia de las acciones proferentes --
participan en el control de la organigacidn.

ACCIONES ESPECIALES

Son las que estadblecen una preferencia o ventaja,
on cuanto al reparto de las utilidades, siempre que no se -
origine exclusidén de uno o mas soclios en la participacioén
de los dividendos. supuesto legalaente prohibido. '




CLAUSULAS

1.~ Dividendos preferentes no declaradas.
2.~ Venta de valores prioritarios.

3.~ Fusiones y declaraciones.

‘de= Requerimiento de capitsl de trabajo.

S.~ Dividendos y reaguisiciones de acciones.

Dividendos preferentes no declarados. Puede haber
una cléusule o estipulaciin que establezca que si se omiten
dividendos de acciones preferentes durante cierto nimero de
semastres {suponiendo que los pagos sean semestrales), los
sccionistas preferentes tienan derecho a elegir cierto nime -
ro de directores. Esto es cuando 108 sccionistas preferen -
tes nO reciben sus dlv!dcndos tienen voto en la adainistra-
cidn. .

‘ Venta de Valores Prioritarios. Generalmente una -
emisién de acciones preferentes prohibe la emisidn de cual-
Quier clase’'de valores adicionales similares que tengan ---
prioridad sobre la accibn preferente. Asi mismo se pueden
- iponer Testricciones & emisiones de acciones subsecuentes.
FUSIONES Y CONSOLIDACIONES.

Usualmente las enisiones de acciones preferentes,
prohiben que la entidad se fusione con oOtra empresa, que wen
48 taodo o parte de 108 activos de la empresa. La fusidn o
consolidacidén y vents de 108 activos de la empresa puede ir

on detrimento 4o los intereses de los accionistas preferen-
tes.
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2.3. INTERPRETACION DE LA ESTRUCTURA PINANCIERA DE CAPITAL
' GENERALIDADES

La situacidén financiera de una eapress <on respec
to de su capital contable y phsivo, se considera satisfacto
ria cuando es mayor el capital contable que el pasivo; perc
cuando el monto del pasivo es superior al capital contable,
90 considera Que las propiedades de¢ la empresa estan total-
MENte CORPrometidas y que no extate una situscidn financie-
-ra satisfactoria. Cuando se presenta el Tendmenc en una em-
presa con excepcidn de las de servicio padblico, las instity
ciones de seguros, fianzas sociedades de inversién y de cré

dito, para 108 cuales su legislacidn es eapecifica fijan la
© las proporciones respectivas

ESENCIA DEL DESEQUILIBRIO FIMANCIERO EN LAS EMPRESAS:

E® un prodlema relativo a las fuentes de filnancis
sfiento del capital total empleado en una espresa y & la de-
bida wmezcla d¢ cada una de ellas. y la intensidad de su in-
fluencis desfavorable esth en funcidn de la magnitud del ex
ceso del pasivo sobre el capital contable, cusndo e} pasivo .
es circulante y evidentemente cuando el costo del pasivo es
superior al rendiaiento y la tasa minima de rendimiento es-

; inferior, se corre el riesgo de no cumplir las obli.uctoncs
- eon 108 proveedores y acreedores.
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‘CA'USAS DE LA DEFICIENCIA DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL DE LA
ENPRESA.
1.- Fuentes de financismiento de ls empresa no reguladas.
2.~ Depresibn econdmica general o particular del giro de la
empresa. : L
3.- Por priésperidad general o particular del giro del nego-
- ejo.
4.~ Por eficiencia de operacidn de produccidn y administra-
: cién.
$.~ Uttlizacien del capital ajeno.

EL no regular 1as fuentes de financiamsiento de la
empresa determinmdosu costo real de adquisicién tiene un
efecto directo sobre 10s resultados de la empresa aungue se
deduscan antes de impuestos. La intensidad de sus efectos -
segin el Lic. Macias Pineda dice que, la intensidad de in--
fluencia desfavorable estd en funcidn de la magnitud del ex
- ces0 del pasivo sobre el capital contable. ’

APALANCANIENTO  FINANCIERO Y OPERATIVO.
APALANCANLIENTO FINANCIERO

Segin Lawrence J. Gitman dice: "El término spalan
cCamiento ae utiliza auys & senudo para utilisar activos ' o
fondos de costos f1308 Qque incrementen sl miximo los rendt
|ientos en favor de 108 propistarios. " : ‘

) Para J. F. Veston y E. F. Brighan. £l concepto bl
sico de apalancamiento Financiero 1o definen como ™ la pro-
porcién de la deuda total a 10s activos totales o valor to-
. tal de 1a empresa. %




50~

Apalancamiento financiero segin Robert W. Johnson
" E1 aspecto importante pars cbtener apalancamiento es que :

“ Utilizamos fondos por 10s cualcs estamos pagasndo un undl
-unto nntt.do es decir fijo. ™
) En téruinos genersles definiremoa apslancamiento
financiero : " Es el origen de fondos por los cuales ests -~
. MOoS pagando un costo fijo (interés), para méximizar el ren-

dimiento de los accionistas. "

: El spalancemiento financiero se determina por 1a
relacién entre las utilidades de la empress antes de intere
868 @ fapuesto y las utilidades para accionistas ordinarios

£s importante sefialar que si no hay siximtzsacidn
on el rendimiento (dividendos) de los accionistas ordinarios
al utilizer recursos por los cusles se tiene que pagar un -
costo 130 (interes). No hay apalancamiento financiero,
APALANCANIENTO OPERATIVO.

El apalancamiengp operativo resulta de la cxllten
"¢1a de gastos f1jos de operacidn en el flujo de 1".!‘0.0. de
1a eapresa.

) Les utilidades antes de intereses ¢ impucstos se
utilizan como punto fundamentsl para definir el apalancami-
.- Gnto operativo y financiero, puesto Que son lineas diviso--

rias d¢ la parte operativos y financiera del costo de la om
Dﬂl..



Un exémen de la tabla Pone de manifiesto que -
para para calcular las utilidades de la empresa antes de in

tereses e impuestos, el costo de ventas y gastos de opera -

cién dedben de deducirse de 103 INGrescos y ventas,

ALANCANIENTO OPERATIVO Y APALANCAMIENTC FINANCIERO Y EL
_ ESTADO DE RESULTADOS.

Apalancamiento Operativo Ingresocs por ventas

Menos: Costo de ventas

Utilidad Bruta

Menos: Gastos de operacién

Utilidad Antes de Intereses e

impuentos (UAILl)

Nanos: Intereses

Utilidad antes de impuestos

Menos: impuestos

ttilidad después de impuestos

Nenos: Diviedendos de acciones

- ) preferentes.

Igual & méximizacibn de: Utilidad a disposicién de los
accionistas ordinarios

EJClplo de apalancamiento Qperstivo :

.

Apalancamiento Financiero

Una empresa vendes sus productos a razédn de $ 100.00
c/u o por unidad, tiene costo variable de operaciédn de =--

$ 10.00 por unidad y sus costos fi1jos de operacion son de »
$ 250,000.00 anusles.



La tabla No. 2 ilustra los diferentes niveles de
. utilidades antes de impuestos e intereses ‘UAII). Que produ
cirdn ventas de- 5,000 unidades 10,000 unidades y 15,000.00

‘unidades reapectivamente. Si se utiliza la venta de 10,000

unidades para hacer una comparsciédn resultante de los dos
casos siguientes @

Iadla 2 a varios niveles de venta.

CASO 2 CASO 1
SO % o SO %
Venta en unidades %,000 10,000 15,000
Ingresos por venta ‘$ 500,000 1°000,000 1 *500,000
MENOS : Costo variable
. de Operacidn $ 250,000 500,000 750,000
'NEWOS : Costos f1ijos
de Operaciédn 250,000 _ 250,000 250,000
] O 250,000 500,000
Nenos 100 % Nhs 100 %

Ingresos por ventas : A numseroc de mtdude- por
: pmto de unidad. Costo variable de operacidén A § 50.00 pre
- eflo unitario por ventas en unidades.
: Interpretacién : ,
Caso 1. Un sumento del 50 % en las ventas ( de 5,000 a 10,000
unidsdes ) producen un mumento del 100 ¥ en las utilidades

antes de intereses e tw-to- (de § 250,000.00 & ~wcwe-
$ 500,000.00 )




Caso 2. Una disminucidn del 50 % en las ventas de ( 10,000
a 5,000 unidades ) producen una dissminucidn del 100 8 en --
. utilidad sntes de interes e impuestos de ($ 250,000.00 a
10.00 ).

‘ Estos dos casos ilustran el hecho de que el apa
nlanétntcntc‘op.ruttvo opera en ambos sentidos, y que cuan-
do una empresa tiene costos fijos de operacién el apalance-
miento operativo esti presente. Un aumento en las ventas --
' ocasiona un incremento més que proporcional en las utilida-
des antes de intereses e impuestos, en tanto que una dismi-
nucibn en las ventas ocasiona una diaminucidn mas que pro
porcional en las utilidades antes de intereses ¢ impuestos.

Donde quiera que haya costos operativos fijos exis
te sl apslancamientoc operativo. Otra msanera de definir el -
apslancasiento operativo se ilustrs en la siguiente ecuacién.

Porcentaje en l1a fluctuacidn de UAIlL. (1.)
Porcentaje en la fluctuacidn de las ventas.

Aplicendo in ecuacidédn a los casos 1. y 2. se obtiens.

Caso 1. __o 100%  «2
) « SO%
Caso 2. - 100 % - -2

- S0 %



‘2.4, INPORTANCIA DE I.A ESTRUCTURA DE CAPITAL EN LA ENFRESA

La importancia de la estructura de capital esta -
dlrectnmente relacionada con la proporcidn de capital de los
accionistas comines a la capitalizaciédn total, donde ¢sta -
Galtima representa el financiamjento a largo plazo. Se usa
la proporc!bh capital de los accionistas a capitalizacién -
total porque algunas de las partidas financieras que no son
-capital tampoco son deudas puras por ejemplo @

el capital preferente y los créditos diferidos. Actualmente
los préstamos a largo plazo representa autenticos adelantos
de utilidades para empresas con problemas de financiamiento
La estructura del capital es smuy importante para determinar
el monto del crédito que se puede molicitar para financiar
las operaciono..de la empresa y una causa determinante para
bodcr obtener al crédito solicitado. .
Por tal motivo es necesario planear la estructura

_ de capital adecuada al giro comercial a que pertenece. ’

FACTORES QUE DEBEN CONSIDERAR AL PLANEAR LOS METODOS DE FI-
- NANCIARIENTG
Existen ciertos slementog, criterios comines , Yy
-tr-eu-ntoncnte oen conflicto involucradas en la determina --
cién d8 los métodos para financiar los activos.

" Puesto Que la situacién de cada empresa es dife -
rente, la ponderacién que se le da a cada uno de estos ele-
@sentos al tomar la decisién varis de acuerdo con las condi-
ciones que prevalezcan en la empresa. Sin embargo la liber_
tadque tiens la administracién para ajustar la msezcla de
pasivo y de capital de acuerdo con estos criterios, se ve
restringida por la disponibilidad de los diversos tipos de
fondos que buscan.



2.5. MEDIDAS PABA EVALUAR LA ESYRUCTURA DE CAPITAL.

S Las medidas que se utilizan para evaluar la estuc
S tura de capital de uns smpresa es sediante razones financie
ras y estas son :

Razén deuda capital contable
Deuda total & activos totales o razédn de endeudamiento, y
Rendimiento aobre el capital contadle.

Para su comprencién daremos una breve explicacién.

Rasén deuda capital contable.

Esta razén nos indica Qque por cada pesos de capital propio
* X ® porcentaje corresponde a pasivo. Mientras mis alta sea
la razén indicark que es mis alto el endeudamiento y existe
un mayor riesgo financiero, tambien puede ocasjionar que no
exista apalancasiento financiero.

: Zn otras paladbras ests razdn indica la relacién
entre los fondos a largo plazo que suministran los acreedo-
res y los que aportan los duefios de la empresa.

Féraula

Rasdén deuda capital contadle Pasivos =_800,00 = 0.8
Capital Contadble 1°'000.00
DREUDA TOTAL A ACTIVOS TOTALES -

La proporciédn deuda total a activos totales, gone
ralemente conocida como rasdédn de endeudamiento, mide el por
centaje de fondos totales que han proporcionado los accio - -
nistas.

iy



La deuda incluye :
Los activos circulantes y fijos.
‘Férmula.

>lnz6n de endeudamiento :

Deuds Total = _2,600.00 s 86.66 %
Activos Totales 3,000.00

Esta medida nos indica el porcentaje de'deuda que
_ tenemos en activos lo cual indica claramente si el endeuda-
miento es slto o bajo.

" RENDINIENTO SOBRE CAPITAL CONTABLE

La proporcidn de utilidades después de impuestos
& capital contable mide la tasa de rendimiento sobre la in-
versidn de los accionistas.

FSéraula.

‘lcndlutento sobre el capital contable :

Ingreso Neto = 180,000.00 - 9%
Capital contable ‘20°000,000,00

La comparscién de este porcentaje puede h-cerse'contrn un
,pro-.dlo general de rendimientos de la industria del ramo.



' Concluyendo con lo antes mencionado respecto a la valua__

clén de 1a estructura financiera, podesos decir en forma gene
. ral’ lu siguientes razones:

Rasén de Liquides. - Mide la cepacidad financiera de una enti

' mamtn de Apslance_

atento.

. _Rambn de Activi _

Rasén Lucrativi_

dad econdaica para hacer frente, a sus
obligaciones a corto plaszo.

Nide la proporeidn que una entided, eco
némica ha sido financiada a tr.vh do
terceros.

Mide 1la productividad econbmica que la
entidad ha utilizado; sus recursos (ma_
teria prims, mano de obra, gastos indi_
rectos.) ’ ' ‘

Mide ls rentabilidad de 108 recursos to -
tales que le han prcductdo a una .num-
econbmica. :
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2.6. TREORIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL.

La teoria de la sstructura de capital esth fntisamente

.selacionsda con_el costo de capital de ls empresa. En la lite

retura financiera se encuentran muchas discusiones, acerca u
la existencia de una estructura "OPTINA™ de capital.

Para su esstudio escogeremos algunas teorfias de estructura o

de capital, bdasados en suposiciones.

Hay varias suposicionss simplistas sobre las cuales se ba.

sa el acdelo de la estructursa tradicional del cqﬂtn. cm
una de estas suposiciones se describen a continuacidn:

SUPOSICIONES

FINANC IANIENTO CON OBLIGACIONES ¥ ACCIONES

E1 modslo de estructura tradicional del capital supone
que las fusntes de financiasiento a d1sposicién de 1a eapresa
son obligaciones o acciones.

PAGO DE DIVIDENDOS XN CIENTO POR CIENTO.

Se supone que la empresa distribuye todas sus utilidades
on forma de dividendos. Esta nwonet&n apoys 1o anterior al

- eliminar el superavit como fusnte de financiamiento.

AUSENCIA DE INPUESTO SOBRE LA RENTA.

Los ispuestos sobre la renta ¢ pASA pOr alto para sis__

plificar el andlisis, pero la alsa de estos, no modifice Iu
relaciones generales. '



-U‘III.IDADBS CONSTANTES ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (UAll)

’8upone qQque las utilidades antes de impuestos ¢ intereses
PErMANSRCAN constantes de tal manera gque pueda deteminlr-e
“rApidamente una estructura Sptima de capital. Los cambios en. 7
UAII daria como resultado una estructura de capital bpun- N

o dit.nntc para cada nivel de UAII.

RIESGO COMERCIAL CONSTANTE

El riesgo comercial se manticne constante suponiendo que |
todos 108 activos adquiridos sean de tal naturaleza quc ia 11 ’
. Nea de Negocios de la empresa persaAnezca Lnnltcrnda.
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" 2,7. DISTINCION DE ESTRUCTURA FINANCIERA Y :snucﬂm (1] 3
CAPITAL.

Como se ha menclon;do la Estructura financiera es la com_
posicién y tipo de financiamiento que aparece en el balance
~ genernl de la ecpresa, es decir que la proporcién de pasivo
‘total y capital contable 0 rccursos propios que estén finan__
ciando al activo total.

La composicidn se determina por el monto de financiamien_
to a corto plazo en oposicidn al del largo plazo. Los tipos
de financiamiento se determinan por los medios especificos -~
que se utilicen. La detersinaclén de la estructura ttnmct.ﬂ‘
de una empresa en funcién importante del administrador tih-n;

ciero.
La eastructura financiera esth representada sn el estado

de posicién financiera por el total de origenes de recursos:
pasivo, acreedores y capital contable.

La estructura de capital de una empresa se determina por
la composicién de fondos a largo plazo. Las principales fuen_
tes de financiamiento a largo plazo son: acciones preferentes
acciones comiines y supsravit. Algunas veces los fondos a !nr4

g0 plazo de la empresa 80n 1los acreedores y los fondos rnst.n"

tes representan las aportaciones de capital.

La manera mhs sencilla de considerar la eatructura de ﬁg“'“

pital de uns empresa es Como una asezcla de deuda y aportacién
de capital aés que como una mexcla de tipos individuales de

. capital.
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La distincién se encuentra en el tipo de fondos

Que mantiene la empresa en el Estado de Posicién Flnlnclq-
ra (Balance)

Ejemplo :

PASIVO CIRCULANTE
ESTRUCTURA FINANCIERA PROVEEDORES
DE CAPITAL ACREEDORES

PASIVO A LARCO PLAZO

PASIVO A _LARGO PLAZO
OTROS
PRESTANOS BANCARIOS

CARITAL ESTRUCTURA
ACCIONES COMUNES DE CAPITAL

ACCIONES PREFERENTES
UTILIDAD




-

CAPTRAD 111
ESTUDIO DEL COSTO DE CAPITAL DE LA ESTRUCTURA FIRANCIERA

El costo de capital es una herramienta importante en la
toma de decisicnes financieras. Da pauta para que la direc__
cién de una empresa asigne los recursos financieros a la acti.
vidad que ofrezca el mayor rendimiento y seleccionar los . re_
Cursos necesarios al costo mis bajo. ‘

Han surgido mitos acerca del concepto del coato de capi_
tal y desgraciadamente esto ha originado confusién en la men_
te del hombre de negocios. Esta confusibdn se puede atribulr a
los académicos tedéricos. En la cual ha provocado que las em__
presas de hoy tomen decisiones incorrectas. '

El costo de capital es un concepto dificil, hoy en dia
las organizaciones financieras deben de usarlo para obtener

‘mayor rendimiento al costo miés bajo. En realidad es un ec’ni:bg' 7

- to relevante, no solamente para la administracién en general -
de la empresa, si no también para cada una de las Areas fun___
clonales. .

Algunos hosbres de negocios considsran que el costo de

. capital es simplesente la tasa de interéds a la que la empresa
‘puede obtener dinero prestado, © que es el interés real ™
los costos finsncieros en que se incurren.

El Costo de Capital puede definirse como "LA TASA DE I_l_
~ TORND QUE NECESITA PARA JUSTIFICAR EL USO DE CAPITAL DX UN
PFPROYECTO DETERNINADO™.
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VYESTON Y BRIBHAWM . Consideran con detalle esta situacidn

"y dicen:®Cowmo primera aproximacién, El costo de capital de la

deuds €3 la tasa de utilidad que debe percibirse de las nece_

sidades financieras con deudsa para mantener variable las ga_
nancias s disposicidn de los accionistas comunes™.

A su vez, ERZA SOLOMON ha definido el costo de capital
COmO sigue:
A). La tasa minimsa de rendimiento requerida sobre prope
siciones que usen fondo de capital.
B). La tass de aceptacién de las inversiones de capital
C). La tasa limite 0 meta de rendimiento que debe sobre
pasar si estd justificando el uso de capitsl.
D). La noraa financiera. (medida de eficiencia que dede
ser obtenida como minimo en cuslquier proyecto.).
LAVRENCE J. GITMAN Lo define: "Como la tass de rendimien
to Que debe obtener una empresa sobre sus inversiones para
qQue su valor en el mercado permanezca sin alteracidn.”
‘ O sea la aceptacibn de proyectos de inversibén por una ta
s& de rendimiento por debaje del costo de capital disainuyen
40 1 valor de la empresa. Cuando aceptamos un proyecto de in
" versibn con una tasa superior al costo de¢ capital aumenta e}
valor de la empresa. :

Actualwmente, es casi imposible la aceptacién de proyec__
tOS con tasAa por dedbajo del costo de capital.

De los conceptos antes mencionados podemos conclulr gque
el costo de cspital es la tasa de rendisiento que tiene una -
OEPLesa COMO PArte de uns esstructurs de capital que viene a

saximizar el valor de la riquesza de la smpresa (dueflos).
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- Debemos tener en cuenta que cs un elemento lmrtmtc'pn_ i
ra la toma de deaiciones Sptimas.
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3.2. IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL EN LA ESTRUCTURA PIIA._“
' CIERA.

) ~Es de gran importancia conocer el costo de capital y la -
forma en Que se afecta por el "apalancamiento financiero®™ al
tomar desiciones de la estructura de capital. )

La estructura financiera puede afectar tanto el tamafio
como el riesgo de las corrientes de ingresos de la empress. y-
por lo tanto su valor de mercado.

Se tomam muchas desiciones tales como las que se relacio
nan con el arrendamiento, con ¢l reembolso de bonos, con la
" politica de capital.

EL costo de capital es importante también en las indus
trias como 1la eléctrica, teléfono, de transporte, etc.,. Es
tas espresas duscan medir el costo de capital de una ewpresa
de servicios pablicos y posteriormente fijan los precios en
tal forma que esths ganen sb6lo ésta tasa de rendimiento.

El costo de capital que ss emplea en las empresas es muy .
ieportante dentro de la adainistracidn financiera, ya que a
- Su ves, datersinaré el monto de capital en uso y regirk todos
108 actos y las desiciones operativas subsecuente cnc-tnldu
e la generacidén de utilidades,

Para que tengs éxito, una empresa dedbe evaluar el costo
de capital que emplea y dar reconocimiento a este costo en la:
fi1jacién de metas y cobjetivos, asi{ como en la ob-.rvune'l.- de
€808 objetivos durante los procesos de planeaciédn, de com:rol
y de valuacién.
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Indudsblemente es un factor que influye para decidir la estruc

tura de capital de una empresa es el costo de los financiamien
to.l

como ic ha msencionado ¢l costo de capital son las erogacio-
NeS QuUe UNA GEPress Necesita hacer como contraprestacidn o pre
cio de) dinero utilizado en sus operaciones.

Estas o'o'l"olcetonc' son 108 intereses por ¢l uso de deuda y los

dividendos como contrepreataciones a los accionistas o propicA
tarios.

3. 3. RIESOO DEL COSYO DE CAPITAL EN LA ESTRUCUTARA
PINANCIERA.

En épocas inflacionarias la deteminaciébn del riesgo es diff
cil, dedbido a las fluctuaciones casdiarias existentes entre --

108 diferentes paisss como resultado de sus respectivas posi--
ciones monetarias.

N o se pusde omitir ¢l efecto del riesgo con funcidn direc—
ta & la estructura del capital de la empresa, ya que las dis--
tintagfuentes de financiamiento al verse afectadas igualmente .
qQue la inflacibn, trasladan altos {ndices de riesgo dentro del
costo integrsl de financiamiento a sus empresas deudoras; por
10 tanto e puede afirmar que & Bayor riesgo corresponde un
increnento proporcional en el {ndice del cosvto dorcnpual.'

£} riesgo se refiere a una situacidn en la que los posibles
desenlaces fituros de una dasisidén actual son maltiples, perc
sin embargo, se conocen de antemano las dimenciones y problbt-;
lidades de cetos dasenlaces es decir la posiblidad de gque no
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'se produz_can genancias, se pierda dinecro o 10 ‘invertido. Fra
caso de la empresa.

' Se. conocen varios tipos de riesgo, tales como; el financie
ro,comercial, econdmico, cambiario, de operacidn y de gquiedbra

. entre otros; los que gyudan a la obtencibn de informacibébn a -
1s administracién.

Para nuestro estudio el riesgo lo clasificaremos en dos ti
pOs generales: )

a) Riesgo Financiero y
B). Riesgo Operativo.

Riesgo Financierc. Es ¢l riesgo financiero en aquellas em-
presas cuyas obligaciones a largo plazo sean mayores en.'come
paracién de empresas en la que la participacidédn de terceros
sea menor ya Que en el primer caso dedbe generar sus utilidades
en opersacionss mayores que en el segundo caso para hacer fren—
te ]l pago de intereses y capital. Por el contrnrio el rendi--
miento de capital propio aserd mayor en el segundo caso.
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Un ejemplo de situacidén de riesgo seria la posible pérdida

-de la inversidon, por contratar pasivos que no pueden cubrir -

con 1o0s ingresos normales y llevar a la insuficlencia de fon-
dos, conocida como quiebra. :

El riesgo financiero se suma al riesgo opsrativo cuando la

' empresa negoc{a un préstamo, los créditos bancarios pueden ser
Wwn Arma para incrementar €l negocio y hacer frente al riesgo -
financiero.

El riesgo financiero se afecta por la megcla de financia--
miento a largo plazo o estructura de capital de la empressa.
Las empresas con niveles altos de deudas a largo plazo en pro-
porcién a su capital tiene més peligro que las smpresas que
mantienen indices mas bajos de deuda a largo plazo de capital.

A medida que la estructura financiera de una empresa ae des
plaza & una situacibn de apalancamiento mas alto, 10 que sumi-
nistra ios fondos tienen en cuenta el riesgo financierc en in
cremento relacionado con la empresa.

El riesgo financiero se produce cuando ausentan los costos
de financiamiento, 1o que significa una disminucién en rentadbi -
11idad del captal propio. ’

La politica de la estructura financiera de capital, involu-
cra una eleccidn entre riesgo y rendimiento esperados, utili--
zando mhks deuda se eleva el riesgo de la corriente de gananci-

as de la empresa, pero mayor deuda significa mayor tasa de ren
‘dimientos esperadoes.

RIESGO OPERATIVO. Es ¢l riesgo de no astar en condiciones
de cubrir los costos de operacidn. El incremento del apalanca-
wma€liLo Operativo sumenta el riesgo de bperaelbn de la empresa.
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POr otra parte casi todas las inversiones nnlx:-dni en lllr 2

" empresas quedan dentro del cupo de la 1nccr:£dunbre. puesto que
no hay seguridad de Que acontezca un desenlace pogugvo. Ya qQue 01

msundo de los negocios opera en plena incertidumbre. '

Es decir que a medida que auvmsntan los costos f1ijos de ope-
raicSn de  una espress, ¢l volimen de ventas NECEeSarias para cu- .
. brir los costos de operaciédn crece paralelamente.

El punto 'dc equilibrio es un buen indice de rloljo oporuélg ‘, -
nal de una empresa. Cuando més alto sea el punto de aquilibrio de
la empresa, es mayor el grado de riesgo cperacional existente. o

Su cllculo del riesgo es muy importante en la valuaciédn de
proycétos de inversién. In un prouyecto de inversién existe m’orw
riesgo cuando sus ingresos sean mis variables, antes la existen-"
cia de un n\’-r? elevado de factores externcs que lo modifiquen.

Para poder estimar ¢l riesgo de un proyecto se utiliza la -
distribucidn de probabilidades que permiten tener las postbilida -
des de ocurrencia de determinados eventos y especificamente la -
desviacién estendar y el coeficiente de variacién la féreula se’
rh 2

2
8 = i!nl(‘-’,..

DONDE :
Se DESVIACION ESTANDAR.
A= Variadles
. K= MEDIDA DE VARIABLES
p= PROBABILIDAD
INe INVERSION NETA
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‘ Los riesgos financieros y de coperacién de la empresa estén
directamente relacionados con su apalancamiento financiero y --
operativo. E) resultado de mayores riesgo operativo y financie-
" o, 68 &1 aumento previsto en el nivel de utilidades antes de -
impuestos ¢ intereses y en ganancia por accidn.

3. 4 INFUESTOS

Al iniciar opesraciones es fundamental tomar en cuenta los
difersntes factores que influirdn en el desarrollo de la empre-
sa, asi como los trémites que dedberin seguirse ante las diver--
sas autoridades parsa no incurrir en infracciones que afecten el
patrimonio de la negociacidn.

Los impuestos desempefian un papel importante en las deci-
siones financieras. Arrendar o COmprar, Usar accionses y obli

’ gaciones, llevar acadbe 0 no una inversidn en particular, reali
" . sar o no una fusibn,

por 108 impuastos.

todas estas decisiones se ven afectadas -

Por esto el aspecto debe ser en primer orden considerado-
por el aministrador financiero para la toma de decisiones, so-
bre todo cuando las utilidades lleguen a un nivel que se agra
Q-\ al 35 % para efecto del impuesto sobre la renta, adiciona-
40 otro 10% qus tienen a su favor los trabajadores con motivo
al yreparto> de utilidades, sumando estos gravimenss obtenemos
un total del 52% por 10 Que cualquier geasto fiscal se ve con-

" tribuido en un 52 % al ser ésto “deducible”.
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 3.§ FACTOR PRINCIPAL QUE AFECTA LOS COSTOS DX FINANCIAMIENTO

£l pasivo tiene un costo, €1 cual consiste en que lia enpr(—
- 8& tiens que pagar capital e intereses que ae devengaron en la-
‘._‘qutn.e;én de recurscs por préstamos.

Hay diversos tn_ctorol que afectan 108 costos financieros
onh la estructura de la empress:

Es decir que aunque mesn ajenocs afectan su desarrollo y que .
esthn fuera del cotrol de los integrantes de la empresa.

INTERNO.

Qua afectan la organizacidn de la empresa en forma directa

dentro del ambiente interno de la ajama Yy que pusden Ser corre-
gidas por el parsonal. :

El principal factor que afecta los diferentes costos .laoc_(_v
ficos de financiamiento en la influencia de la oferts y la deman
da que opera en el mercado das fondos a largo plazo. Es decir, a
medida que una empress consigs fondos a largo plazo en &pocas das

roﬁhgo-.-cl Gnico factor que afeacta su coato, es el costo 8in -
‘riengo d8 fiananciamiento.

- A} afectar los costos en forsa general, se corrslaciona con
la politica de precios regido por el mercado, los preclos controla_
dos, productos de la demanda y de su grado de elasticidad. Lo an-
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-Terior hace necesariocs una reestructuracién de los precios
en junclon ae lOos costos, de la demanda y del grado de e--
lasticidacd de la misma.

3.6 RECURSOS AJENOS Y SU COSTO DE CAPITAL

Cuando hablamos del uso de financiamiento por me-~
dio del pasivo, es decir utilizando recursos financieros -
‘ajencs 2 la empresa, se dice que ae estd utilizando el apa
lancamiento financiero, que significa usar la deuda para =
elevar las tasas de utilidad, se le denomina también como
la razén del pasivo total al activo total representado en
porciento.

En el momento de estimar €l costo en forma individual de -
los fondos obtenidos de terceros - recursos ajencs - es im
portante tener ¢n cuenta que NOs iNnteresa el costo expresa
do en porcentaje después de impuestosn.

Esto es debido a que el costo va a ser comparado con el ==
rendimicento obtenido por la empresa, o bien va a ser uti-
iizado a valor actual con las utilidades netas después de-
iapuestes.

En e}l capitule 2 se mencionan fuentes externas, de las cua
les podemos obtener fondos: Instituciones de Crédito, Pro
veedores, Financisaiento de Inventarios, Factoring, etc.
Estas & su vez las subdividimos en dos tipos de pasivo:

PASIVO A CORTO.PLAZO
PASIVO A LAROGO PLAZO

Cé-o mencionamos en el capitulo anterior ¢l pasivo a certo -
plaso es agquel cuys liquidacibén se produciird dentro de un -
‘afio, en el curso normal de las operaciones.

El pasivo a largo plazo esth repressntado por los adeudos oy
yo vencimisnto sea posterior a un aflo, 0 sl ciclo normsal de
cad wpureaciones s éste es mayor.

Dendtro de los pasivos a corto plaso mencionaremos ¢l costo -
de préstamos bancarios.
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Haremos la distincidn entre tasa de interés nominal y ta
sareal. Ls tasa convenida pars una operscidn financiera es la
tasa noainal. Es la que se pacta entre banco y solicitante. La
. tasa Real o otoetu'u es el interés pagado contra el dinero re-
cibido y que esta disponible pars su uso.

0 le que realmente actda sodbre el capital de la oponcxbn
financiera.

_La tasa nominal puede ser igual o distinta de 1a tasa --
efectiva y esto sblo depende de las condiciones convenidas para .
1a operecidn.

El interds se puede pagar el vencimientc de un préstamo
o por adelantado. S1i ¢l interés se paga cuando vence un présts
=0 1a tasa real de interés que se paga (es decir la tasa de in
terés efectiva ) es igual a la tasa de interés estadlecida.
Cuando el interés se paga por adelgntado, se deduce del présta
a0 de tal saners que ¢l beneficiaric realmente recibe mencs dl .
nero sl solicitado. Bl pago por adelantado de intereses eleva
1a tasa de interés efectiva sodbre la tasa establecida.

EJENPLO :

Nos otorgan un préstamo bancario por $8°'000,000.00 al --

- 94% daurants un afio. El1 interés ge¢ paga por anticipado. El ban-

co acreditarh en cuenta sblo la cantidad $320,000.00(88°000,000. oo
- $7'680,000.00). En este caso la tasa nn de interés es de

$_7°680,000.00
$ 320,000.00 ° 24
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!.a tasa esth calculada, antes de i-ﬁue-co- por lo tanto, el
interés disminuye en ¢l momento en Qque 1l0s interses y otros -
costos se deducen de impuestos.

Pars nuestro ejemplo suponemos un imspuesto del S0% y 1ia
‘tasa resl despuls de ‘impuesto serh (24X50) = 12.% dedido a -
qQue 8610 ¢l 50% de los intereses pagados por anticipados cons
tituye una salida fisica de efectivo.

Es importante calcular el costo despuls de imapuesto, ya
‘QUe tendremos qQUe COMPararlos con Cargos como son, “dividendos®™
que son determsinados despuls de impuesto.

Entre otras fuentes de financiamiento a corto plazo debe

mos considerar: lmpuesto por pagar, Impuesto diferido, susldos
por pagar, etc.

3. 7 RMECURSOE PROPIOS Y SU COSTO DE CAPITAL

Entendemos por recursos propios, las aportaciones que -
efectian los socios: por utilidad neta, por disminucidn de ag
'ttn. tamdién se considersn recursos porpios las utilidades
pesndientes des aplicar.

Ls .bortaelﬁn de capital no es muy frecuente sn los ne-
gocios, pero cuando ocurren, se dede a nuavas aportaciones de
capital.

Por utilidad neta. Los productos odbtenidos por ia venta
de ssrancias, menos los costos de las aisass, producen un au-
Sento en el activo y en el capital, por la misma cantidad de
la utilidad neta que producen. Keto significa que la utilided
neta ssrefleja eon un aulento de capital contable.
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Por disainucidn de Activo. En un estado normas de cosas,
1a dismminucidn en un activo puade reflejarse on ¢l aumento de
otro activo o0 en la dissinucidn de una partida de pasivo. Asi
una disminucidn de inventarios ort.inl un aumento de clientes
o en cajs; y una disainucidn en caja pusde MOtivar una reduc--
‘cidén de pasivo o capital.

Trathndose de utilidades de la empresa pendiente de ‘.pl_t_
car, exiaten doa formas de disponer de ellas :

3a. Rejnvertir on la eupresa.
2a. Decreatar el pago de dtvi&ndo-.

El costo de capital propio es teoricamente ahs alto --
qQue ol pasivo ya que lleva 1aplicito un mayor riesgo financiero.

Su chlculo es despuéds do impuestos 1o que ausenta la di-

) 'l’onn..tn entre ¢l costo 4d¢ capital Propioc y el costo de un pa-
sivo.

Para su entendiaiento sstudiaremos los coatos componentes
_de enplt.l que son aquelles origenes de recursos L 108 quo una
ehpresa puede recurrir tales como :

A).-muumamw

~ . Debe entenderse por deuds a largo plazo toda aguella --
. fuente externa dé FiNAaNCiamieNnto Cuyo ventimiento sea a plaso
-mayer de un aflo, eplicando gensralmente a créditos bancarios.

(rot.ecxon.rtea. habilitacién o avio, quirografario, hipoteca-
ri0, -otc. )

Este costo pusde obtenerse msdiante la siguiente férsula:




Ca = B (1 -t)

ca Coato de la deuda a largo plaso.
Interés snual (monto)

Capital

Tasa impositive.

"
"

| b).- COSTO DE WNA OBLIGACION

Debe entsnderse pOr una obligecidn un titulo o valor
| QUe eaiten las sociededes y qué representan la parte propor--
cional con que sus tensdoras participan en un crédite colecti

vo otorgado & 1a empresa que las emitid. Se constituyen como
©  _pasivo parm la citads ewpresa.

1a £érmula para su célculo es :

€0 - L B ( 1= ¢)
Vp + Vn C
2

-Donde 3
"'Co'e Costo de obligacibn.

1 = Interés anusl.
. ¥n = Valor nominsl

Vp = Precio emisibn.

% = Nimero de periodos.

7 = Tasa impositiva.
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e).- couo DE ACCIONES PREFERENTES.

Las acciones preferentes son titulos que confieren a su
entendsr una primicia en el caso de liquidacidn., asi como un
poi-contqjo ainimo de dividendos; pero a diferencia de las =~
obligaciones la falta de pago de dividendos preferentes no --
provoca la quiebra, por 10 que sSon menos riesgosas que las -
obligeciones y mis riesgosas que 1as acciones comunes. :

La f6rmula para cllculo es :

AP = DP - Ce
_VN
‘Donde :
AP = CO-to de Acciones Preferentes.

PP = Dividendos preferentes.
Valor noainal.
Ce = Costo de emisidn,

-

d).- COSTO DE ACCIONES COWNUMNES.

Las acciones comunes son valores que no conceden primicia’
alguna en caso de liquidacién, pero a diferencis de las ‘sccio-
nes protoronto-. participan en el control de ormi:uclbn. SU -
co-to se nbtum asi : :

AC = DC
rCc

Donde:

AT : Costo de Acciones comunes.
DC « Dividendos Comunes

PC « Precio de Colocacidn.

G = Tasa de crecisiento esperado.
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‘e).- COSTO DE UTILIDADES RETENIDAS

Para la empresa las utilidades retenidas o superévit
son la fuente principal de fondos de generacién interna a --
largo plazo. SUministran capital a la empresa en la missa for
=ma en que 1o hacen los préstamos a largo plazo, las cbligacio
nes, las acciones preferentes y las accionees comunes, y COm0
. e} capital proveniente de otras fuentes.

Las utilidades retenidas consideran un costo de oportu-
nidnd. ya que a dichas utilidades que si se hubieran reparti-
40 & 108 accionistas estos las hubleran reinvertido obtenien-
40 beneficio adicionasles.

Para su cllculo utilizaremos la siguiente férmulas :

T.U.E. - ﬁ + G

rc
- Donde @
" T.U.E. = Tasa de Utilidad Esperada.
DC « Dividendo comain.
PC = Precio de colocacibn.
G = Tasa de crecisiento esperado.
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3. 8 COSTO PONDERADO DE CAPITAL.

Hemos estimado los diversos tipos de financiamiento en
fcm separada. Pars determinar el costo total o ponderado se
utilizan técnicas que 9v.h‘un inversiones en perspectiva.
También debemos considerar el costo de capital como un conjun
to, ‘0 'ses un costo afectado por la mescla de pasivo y capital.

Unoc de los métodos para chlcular el costo total o ponde
rado y apropiado del capital para evaliar slternativa de in-=
versiln es econtrar el costo promedio de capital.

Costo Promedio de Capital.

~

El costo de capital promedio puede calcularse prosedian -
do en forma ponderads, los costos actuales o futuros de todos
y cada uno de los renglones de pasivo o0 capital.

. En la primera columna se citan las fuentes de recursos.

« La segunda columna nos indice la cantidad nets de recur
808 obtenidos de cada fuente. Los datos pusden ser diferentes -
deb1do & que @l total de recursos disponidble sea menor a los
recursos noainales. ‘

. La tercers columna indica el porcentaje de cada fuente
‘respecto al total de recursos. Para obtenerla se divide el ne- .
.to de recursos obtenidos entre el costo de recursos disponibles.

. La columna cuarta nos indica las cantidades de efectivo
erogedos para odbtsner 1los recursos de cada fuente, se presenta
antes de impuesto sobre la rents.

"« L& quinta columna se indican los porcentajes qQue repre-
sentan el costo de cada tipo de financiamien®o. Para obtenerla
dividimos la columna 4 entre la 2.



, . Para obtener la columna séptima se multiplica la tercera
' columa con 1a sexta.

u_ susa del costo promedio de capital de capital se obtie-

- d..pui. do impestos de todas la fuentes de fln-ncl.-unto.l L

- n couo 4 capital promedio (10.90%) rcprounn 18 renta-
N uum llnsn & eXxigir en nuevas inversiones.

In la pr‘eue. se exige una rentabilidad mayor, dado que
‘existen una serie de inversiones no rentables qQue deben ser com
Amom por aquellas que si ofrecen utilidades, y ul oot-o- o
on posibilidades de mejorar la posicidn de la ewpress.
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DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL
PROMEDIO PONDERADO

COSTO AMIES COSTOS COSTO PONDERADO

FUENTES RECURS0S ORETENIDOS % DeUESTOS - NVTES DE  DESPUES DE

1 2 3 a s 6 7
PROVEEDORES 100,000 20  28,000.00 14 7 1.4
OBLIGACIONES 300,000 30  36,000.00 12 3 1.8
CAPITAL COGMN 300,000 30  42,000.00 14 4.2
CAPITAL PREFDNTE 100,000 10 15,000.00 15 1.5
UTILIDADES RETENIDAS 100,000 10 20,000.00 20 2.0
EOR0S DINFONTRLES 300,000 100 141,000.00 10.90

L]

EL COSTO PONDERADC ES DE 10.90 % REPRESENTA LA RENTABILIDAD MINIMA A EXIGIR EN NUEVAS INVERSIONES. -
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CAPITULO 1V

4.1. ANALISIS GENERAL DE LOS FACTORRS QUE AFECTAN
A LA ESTRUCTURA FINANCIERA .

Hay diversos factores Qque afectan la estructura y son los
" resultados de decisiones financieras., las cusles son (tiles -
iju:;sr'tuntorpor sus ventajas como sus desventajas. Esto se -
reficre a la solvencia, la estadilidad y los efectos que pro-
ducen estas situaciones en ¢l Area de la rentabilidad.

Factores que afectan la solvencias.

(Incremento o Dissinuciédn no planeado de las ventas, de
las cuales por cobrar, de los inventarios, etc.)

Como sucede en la mayoria de las eapresas. las ventas -~
fluctGan en diversos grados afs en la economia genersl, ys -
que las ventas son ¢l motor que mueve hacfia las utilidades,
sin olvidar que otro factor son los costos fijos. Si se congo
cieran con seguridad estos dos factores, sovre todo las ven-
tas, tal vez finsnciar 10s ausentos de activos por medio de
deuda o pasivo seria el método nbks adecuado, pero st no hay
ssguridad y las ventas sptron un decremanto abajo del punto
equilibrio, éstas no cubrirfian los cargos por intereses, lo
‘que & la largs haria peligrar a la empresa.

£n contra, si las ventas sufren un crecimiento, pusds asu
ceder que hajun incresento en las utilidades por accidn, rs
s6n para aprovechar estas ventajas sustanciales.

Cuando las ventas son estables y la utilizacidn de pasi-
yne =q+rfk Atrescamente ralacicnaza, la empresa puede incurrir



en costos de capital de pasivos COn Wenos riesgos que Cuando
sus ventas y logicamente sus utilidades no Son eatables, ---

- pUeS . en este caso hadrhk el riesgo de que no cumplan con sus
COmproaisocs.

Otro factor es ¢l de las cuentas por codbrar y 108 inven-
_ tarios, es decir sxiste una relacién directa entre el tipo -

decrédito y su aplicacién en la mnnn.'quo por consecugn--
‘cia modifica la estructurs financiera de capital.

Por ejemplo tenemos :

a) Las empresas de servicio pﬁbllco usan pasivos a -lnr.o ,
plasc porque necesitan de sbs activo fijo que exreunnn.
en cambio.

b) Las empresas comerciales utilizan el pasivo a corto --
plaszo porque el rendimiento depende de las cuentas por. co
brar e inventarios, 1o que afecta la solvencia de la em--"
presa. i

Factores que afectan la estabilidad.

Los factores que acdifican la estadbilidad di la o-proli -

(Las nuavas contrataciones de crédito a largo plaso, tn--
versionss, etc.,) que a continuacién explicaresos brevemente.

La estabilidad ds los activos (inversiones), tienen rela-
3 'etén con el monto del pasivo que la empresa debe ml.or. 8t
e uqul.as o8 mayor, mayor lcrl taabién el vom-on del pasi-

transcurso de sus goperaciones, tanto & carto como [ }gr.o pla
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20. La estadilidad puede estar afectada por préstamos que ten
gan que liquidarse a corto plazo, este riesgo se puede elimi-
nar cuando éste tipo de pasivo a corto plazo 1o consolidamos

comO Pasivo a largo plazo. En épocas dificiles de obtencidn -
de capital a largo plago, la unice fuente de ‘Tinanciamiento -
es 1la de capital propio.

Hasta shora, nuestro anélisis ha sido tedrice. En la pfac
tica el ejecutivo financiero dedbe pensar ¢ culll serh la es~-=--
" tructura Sptima de financiamiento?. Desde luego, debe conside
rar los costos implicitos de financiamiento crediticio.

NG &8 un prodblema facil puUeEsSto Que internviensn diversos
factores Que hacen muy compleja la solucibébn. Hay diversos wmé-
todos de andlisis pero ninguno de ell1os es absolutamente sa--
tisfactorio en sf mismo, conjuntamente a{ pueden bdrindar in--
formacidén para que el ejectuvo financiero tome una decisidén -
racional. De todos modos no podemos hacernos 1a ilusidén de -
que el ejecutivo financiero pusda calcular exactamsente el por
ciento de pasivos que maximice sl valor de las acciones de la
empresa, sino que solo podré establecer aproximadamente la -
proporcibn de pasivo que maximizarhk el valor de las acciones
de la empresa, sino que sélo podri establecer aproxisadamente
la proporcién de pasivos qQus deberh emplear. '

Efectos que producen eatas situaciones en el &rea de la
rentabilidad.

El ejecutivo financiero esth influenciado por un nimero -
de factores cuando trata de detsrminar si 'wna estructura fi-
nanciers es apropisda. COmo lo observamos anteriormente, si
las ventas se incrementan, mayor serd la necesidad de finan-
ciamiento externo, 10 cual trae consigo un aumento en el cos
S~ An 2apieal de pasivo, comprarado con el costo de acciones
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que no s eu_.nttttenblc contablemente. Esta diferencia de --
' costo crea un incentive para financiarse en mayor proporcidn
) CON PASLIVO, CUuANndo S8 ESPEra un incremento de ventas,

Politice de la Direccidn de la Empresa Frente alos Ries-
gos.

La politica de la empresa frente a los riesgos para el
usSo de recursos de diferentes tipos, es un asunto de crite--
- 10 humano. 31 los ejscutivos, o bien, ¢l Consejo de Adainis
tracibn son amantes dsl riesgo., la politica seré hacfa el --
riesgo; en cambio si son conservadores y su Gnico interés es
peraanecer N su pussto, puesden evitar la inversidén con capi
tal propio, el financiamiento por medio de obligaciones y no

optlrﬁn'por agquellas oportunidades de elevar las utilidades
para 1os inversionistas.

Las normas y procedimientos que utilisan en una empress
’ constituyen las politicas frente a 108 riesgos para el uso -
de diferentes tipos d¢s financiamiento,
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A2 PUNTO DE BQUILIBRIO DE LA ESTRUCTURA
' DE CAPITAL EN LA ENPRESA

El punto de equilibrio en la empresa es de mucho valor
ya que nos representa y facilita el estudioc de las diversas
alternativas que debe plantearse la adainistracién de la on
pfoll. antes de modificar las politicas existentes con obje
to de seleccionar las mejor alternativa sas conveniente para
el negocio y decidir ; por qué y clmo debe ejecutarse? . '

El punto de equilibrioc de la empresa lo definiremos co-
mo @]l nivel necesario de utilidad antes de 1Ntereses ¢ im-
puestos (UAII) para que la empresa esté apenas en condicio-
nes de hacer frente & sus odbligaciones financieras, es de--
. eir, el nivel en el cual las utilidades antes de intereses
® impuestos son igual a cero.

También ¢l punto de equilibrio es aquel donde el costo
- total de operaciones, €8s igual a lOos iNgresacs POr vVentas.

El administrador financiero debe equilibrar la posibili

dad ds obtensr mayor utilidad contra ls probabilidad ds va-
riscifén en las utilidades y riesgo de no estar en disposi--

‘eién de cudrir las obligaciones que se han contraido con an
- terioridad.

Para lograr este equilibrio deberd conocer y establecer
-cual o8 la mejor estructura financiera del negocio. Y para
- e8%O0 se apoya en herramientas auxiliares como son: los pre-
supuestos y prondsticos tales como efectivo, ventas y obte-
" ner rotacién mbs apropisda para la empresa.
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El punto de equilibrio puede cilcularlc por el total de
‘unidades o el valor de las ventas. También puede calcularse
algebraicamente o determinarse graficaments. '

. . METODO. ALGEBRAICO.

- En o) mitodo algedraico utilizaremcs la siguiente férmu-
- 1a que -nos ayuds a econtrar el volumen de ventas Nquor;'do -

para peraanecer en squilibrio.

t_- cr

Donde:

X = VOLUMEN DE VENTAS EN UNIDANES
© - P = PRECIO DE VERTA POR UNIDAD

- " CF= COSTO FIJO DE OPERACION EN PERICDO.

- CV¥e COSTO VARIABLE DE OPERACION POR UNIDAD -

" METODO GRAFICO.

Tiene dos ejes de coordenadas, en donde uno de ellos re-

‘presenta las ventas en unidades y ¢l otro el importe de las
ventas.

In donde por debajo del punto de equilibrio de la m’,...“,
. sufre una pérdida , por encima del punto de equilibric se tig

ne utilidad antes de intereses ¢ impuestos que SON MAYOres &
cero. : . :
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Los puntos de equllibrio son susceptidles de camdio en Cos-
tos f1jos y variables en el precio de venta de los produc--
tos de la empresa. A medida que sumenta los costos fijos, -
también sube el punto de equilibrioc y el apalancamiento ope
rativo, y viceversa. A medida que aumenta el costo variadle
_por unidad, el punto de equilidbrio también aumenta, y vice-
versa. Los aumentos en @l precio de venta por unidad bajan
el punto de equilidbrio, y viceversa.

GSJETIVOS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO.
Entre los prtneipilo.. podemos decir que son:

a) Determinar en qué momento, 108 ingresos y gastos son
iguales , no existiendo utilidad ni pérdida.

'b) Medir la eficlencia de operacibén ¢ igualmente contro-
lar la conaumaciédn de cifras predetermsinadas, sediante -
la comparacidn con las reales, para norsar correctasente

las ejecuciones y la politica de adainistracidn de empre -
sa .

c) Es de gran 1-ﬁortnnétu en o1 anflisis, planescién y -.
control de los resultados de un negocio.

-

Para deterainar el punto de equilibrio es indispensadle
’ hacer un estudio de los gastos, para conocer euilo._-on roeg 
©i-°. rrentes, fijos, varisbles, etcC., respecto a las ventas y la
e " produccién , 1o cual facilita el prondstico de gastos en ca-

- @a una de sus partes, de acuerdo con 1as politicas y planes
" futuros.

Los gastos se clasifican en constantes y variables.




CONSTANTES.~- Son aquellos gastos que permanecen estlti-
€OS N Su WMONto, en un periodo.

Se dividen en fijos y regulados:

A) Gastos Constantea Fijos, son aquellos que se efectian

necesariamsente, haya 0 no produccién o ventas, como son:
rentas, depreciaciones y amortigaciones en linea:

recta,
impuestos prediales, fiansas, sueldos, etc.

B) Gastos Constantes Regulados o semifi jos, son aquellos .
Que se efectidan bajo un control directo, de acuerdo con
1as politicas de produccidn o de ventas, como son publi-
cidad, 9r°§l.-nd.. honorarios, gratificaciones, susldos
a funcionarios y parsonal de las oficinas, sSeguros y ===
fianzas, reparaciones y santenimiento, etc.

VARIABLES.- Son aquellos gastos gque aumentan o dxlntnu--; :
yon ..lﬁn sea @l ritmo operado en la producciédn o en la vents
' como son: materiales y salarios directos,

) luz y fuerza, comi
siones sobre ventas, empaques, etc. :
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4.3, VALUACION DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

Como se observa en el capitulo I el objetivo de la emprs
sa ¢s maximizar la riqueza de los dusfios y este odbjetivo se
_alcanza aumentando el valor de las acciones. Como una de las
variables tundahont.lo. que afecta ¢l valor de mercado de --
1as acciones de la smpresa son sus utilidades para medir el
efecto de diferentes estructuras financieras sobre la inver-

8i6n de los accionistas.

El sistema de utilidad antes de intereses e impuestos ga
nancia por accidén se utiliza para evaluar diferentes estruc-
_turas de capital a través del grado de riesgo financiero que
acarrea y de los rendimientos para los duefios de la empresa.
Este sistema no considers directamsente las consecuencias fi-
nancieras & largo plazo de ciertas estructuras de capital, -
sino que se ocupa de los rendimientos para los duefios. S¢ --
puede utilizar para la toma de decisiones acerca de capitalg
zacibn y consecuencia de fondos nuevos.

Por lo .tanto podemos decir que la valuacibn ae ocup. do
determinar 1la -nxoun.u- 0 "VALOR™ de la empresa.

Existen numerosas técnicas para valuar una espresa. Algu
nas se bassan en datos superficiales en tanto que otras ttonan
profundos apoyos tebricos. EL valor de ia smpresa es t-prtln
te no solamente para sus accionistas, sino tamdbién pnrn sus
dlr'cto- Yy acreedores.
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c Bel, TOMA DE DECISIONES FINANCIERAS.

El constante wmovimiento en una empresa, &8s producto de
un sin namerc de decisiones que son tomadas por el personal
de la misma. Desde el prodblena sinimo el cual puede ser re-
~hui1¢ov por cualgquier empleado, hasta la estrategia mas di-
ficil que o8 responsadilidad de los esjecutivos directores.

Casi en t0d0s 108 paises del mundo se ancuentiran empre-
sas importantes que son consecuencia de un mismo desarrollo
econbmico. Las hay de diversas actividades y magnitudes, =-
con flno. de lucro o unicamente sociales y culturales, pero
todas se forsan por medio de una sola palabra “DECISION®,
Que seré ejecutada por personas responsables de ia accidn.

La misma humanidad tanto en lo social como en lo indivi
dual, tiene gque estar tomando decisiones y todas estas se -
lievan a cabo después de snalizar cada situacién.

Todos sabemos Que las decisicnes importantes en una em--
presa, las efectian sus mas altos directivos, por 1o que mas
adelante se saplicard 1o escencial de las decisiones de las

personas qQue 89 encargan de tosarlas y de los medios pars -~
llegar a conasguirlias. ’

I-PGI!llﬂlA DE LAS DECISIONES.

Cualquisr accibn que efectie un individuo trae consigo -
consecuencias y éstes pusden ser buenas y malas, segin 1o -~
acertado de dicho acto. De ahi la importancia que tisne, el
tomar unas buan decisiédn, porque de 1o contrario puede oCa=~
‘sionar el fracaso de la eapresa, osto pueds ser consecuencia



-99-
4.3. VALUACION DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL

‘Como se observa en el capitulo I el objetivo de la empre
sa e» maximizar la riqueza de los duefios y este objetivo se
_alcnhla aumentando el valor de las acciones. Como una de las
variables tundaﬁontnloo que afecta el valor de mercado de --
las icclone- de la smpresa son sus utilidades para medir el
efecto de difersntes estructuras financieras sobre la inver-

816n de 108 accionistas.

El sistema de utilidad antes de intereses e impuestos ga
nancia por accién se utiliza para evaluar diferentes estruc-
turas de capital a través del grado de riesgo financiero que
acarrea y de los rendimientos para los dusfios de la empresa.
Este sistema no considera directamente las consecuencias fi-
nancieras a largo plazo de ciertas estructuras de cnplfnl. -
slﬁo que se ocupa de los rendimientos pars los duefios. Se --
puedes utilizar para la toma de decisiones acerca de c.pltdl;
gacién y consecuencia de fondos nuevos.

.. Por lo tanto podemos decir que la valuacidn se ocupa de.
determinar la "RIQUEZA" o "VALOR" des la empresa.

_Existen numerosas técnicas para valuar una eapresa. Algu
nas. se bas.n en datos superficiales sn tanto que otras einnon
. protundoo .poyo. tebricos. EL valor de la empresa es t-prtln C
e te NO solamente pPara sus accionistas, sino tamdién p.r- sus
| directos y acresdores.
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- A4, TOMA DE DECISIONES FPINANCIERAS.

El constante movimiento en una empresa, es producto de
un sin namero de decisiones que sOn tomadas por el personal
de la misma. Desde el problema minimo el cual puede ser re-
aeltor por cualquier empleado, hasta la estrategia mas 41i-
. ficil que es responsabilidad de los ejecutivos directores.

Casi em todos lo0s paises del mundo se encuentran empre-
sas importantes que son consecuencia de un mismo desarrollo
scondmico. Las hay de diversas actividades y magnitudes, --
con fines de lucro o unicamente sociales ¥y culturales, pero
todas se forman por medio de una sola palabra "DECISION",
que sers ejecutada por personas responsables de 1la accidn.

La misaa humanidad tanto en lo social como en lo indivi .
dual, tisne que estar tomando decisiones y todas estas se -
‘1levan a cad0 después de analizar cada situacidn,

‘ Todos sabemos Qque las decisiones importantes en una eMm--
presa, las efectian sus mas altos directivos, por lo que mas o
adelante se sxplicaré lo escencial de las doctutoné- de las
p.f.on-s Que se encargan de tomarlas y de los msedios pars =-
llegar & conseguirlas. '

Cuslquier accidn que efectie un individuo trae consigo -
consecusncias y éstas pusden ser buenas y malas, segin lo -~
acertsado ds dicho acto. De ani la importancia que tiene, el
tosar uns buan decisién, porque de lo contrario pusde OCa--
- sionar el fracaso de la espresa, esto puede ser consscuencia



-101-

de uns msals administracidn.

En cualquier nivel Jerdrquico existe la toma de decisio-
nes, por 1o tanto hay diversos conceptos y definiciones se--
gun sea el caso de necesidad, ufuncia. riesgo ¢ importancia.
Se entiende por decisidn, el monto de eleccidn entre varias

formas de hacer algo y poder alcanzar un t‘u\ determinado o de
terminado o deseado.

Taabién es ol formar un juicio sObre una coss discutida,
© sea delibersda y finslmente tomar uns resolucién. Tomar de
cisiones sobre problesas complejos sn donde abunds la infor-
T mlén repressnta un sayor grado de dificultad, ya que iapli
<& Nno solamente tener conocimiento, experiencia y criterio,
sino enfrentarse a incertidumbres que afectan la decisidn to

" mada, de aquf 10 valioso. que significa el enfoque sistemhty
co de)l anhlisis del prodvlema y de la toma de decisiones.

La decisiébn se toma basindose en elcriterio, la experien
cia O tnformes Que S8 teNngan Por importantes en una situacidn
determinada. Es una accibn primordial en tods actividad humas

. na’y en cuslquier tipo de. activided. De tal forma que no re-
preasenta un fin, 36lc es un =edioc para alcanzarlo. :

Por lo tanto, decidir es el &cto que genera todo ¢l pro-
|| co80 SAMiNiStrativo escogiendo entre varias alternativas sb-

10 una, Jusghndola como la adecuada a alcanzar ¢l objetivo o
fin previamsnte dessado.

' CLASES DE DICISIONES

. Las decisiones son clasificadas desds diferentes puntos
de vista, por 1o tanto ae hace mencidn de las isportantes :
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Decisiones personales:

Se consideran importante mencionar en este punto las de~

i cisiones personales, porque sus consecusncias serén en ol tu_
© turo la pcrcon.ud-d de cada individuo.

D.ld. auy tesprana edad CORNTamOs & tomar docltlonol -
n’ah sin sabderlo como por ejemplo:

El practicar algin deporte el cual nos formarhk un buen -

fisico, una mente sana y agil, buenas relaciones husanas, un

. buen caracter, etc., tiempo después nos damos cuents de lo im’
portante que fue el decidir practicar un deporte.

AsS miamo existen miles de acciones que llevamos & cado
diariamente, las cuales son voluntarias y que finalsente sir_ °
ven COmo base para que en el futuro puedan llegar a ser sloci__.
'llon'o. empresariales las que se vayan a tener que tomar.

‘Do administresils :

La adainistracién se realiza en toda la ch.vl.dud'nmm.'
lndopcndtontmnt- de los fines que persigan ya sean .eon&-t
" cas, sociales, religiosos, culturales, personales, etc., por

.10 tanto podemos interpretar que la adainistracién es uttltlg

ds para establecer fundamentos y slcanser 10s objetivos esty_

pul._ndo.; para llevar a cado la funcibédn se hace sediante la to
ma de decisiones.

Para efecto estudiaremos las etapas del proceso adminis

tfelivo Que se encuentra, implicitas en la toma de decisio’
nes:
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A) PLANEACION.

Fi1jacién de objetivos, elaboracidén de programas, politi
cas de la empresa, procedimientos a estadblecer.

B) ORGANIZACION.
Divisién del tradajo, coordinacidén de activldndol. dele
gacibn de autoridad, asignacién de responsabilidad.

C) INTEGRACION.

Adquisicién de equipo, seleccidn de entrenamiento de =~ -
personal, conservacién de elementos materiales y humanos.

D) DIRECCION.

Facultad de mando, disciplina, Srdenes, an.truectonc. y
reglas politicas.

E) CONTROL.

Estableciniento de sistemas, luporvlltbn y vlgllnnel. eva
lu-ctbn de resultados.
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CASO PRACTICO

El planteamiento principal de nuestra investigacidn, es -
el de conocer la estructura financiera de la empresa "Electre
nic, S.A. de C.V. ", con respecto a la captacidn de recursos
y al costo de clpltnl.' ’

Objetivos y Politicas

La empresa se dedica a producir y vender los productos y
servicios en toda la Republica y Extranjero con el objoté,dc
Que 108 circuitos impresos lleguen a todas las empresas maqui
ladoras, buscando el desarrollo continuo del pais, creando --
nuevas oportunidades de smpleo.

La empresa se esfuerza por servir al cliente propéreionand
le productos y servicios que satisfagan verdaderas necesides,
. ademfs de utilidades continuas y un crecimiento constante.

La empresa confia en el futuro devido al croctllonto‘dqqg
grifico en el pais y en los mercados internacionales ya que -
108 circuitos impresos son indispensadbles para las empresas

" maris para cubrir incressntos en la produccién.

A continuacidn presentamos la Estructurs Financiera de la
empresa “Electronic, S.A. de C.V. %, en la cual detersinare-- .
|08 el costo de capital de cada una de las fuentes de ttnin-;';4
ciamiento, con la finalidad de conocer el costo global de su
estructura financiera demostrando qué costo de eaptt.l.dobd.-
de ser utilizado como margen de lograr una captacién de rgcuﬁ
808 & un costo mis barato, y puede ofrecer mayores prespecti-

maquiladoras, y asi{ mismo cuenta con la capacidad humana nece
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- vas en la maximizacibn de utilidades ya que al tomar una desi
Fhh atde arvitraria ocasionaris una pérdida.
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il cnsnlros BANCARIOS

}PAPEL COMERCIAL

- ACEPTACION BANCARIA
- ACCIONES PREFERENTES
"Q‘ACCIQNss_couuNss 3
UTILIDADES RETENIDAS

1EHISION DE ‘OBLIGACIONES

Cantidad k
“obtenida
400,000.00
300,000.00
400,000.00

400,000.00

200,000.00

200,000.00
800,000.00

600,000.00

- 106 - ;
" ELECTRONIC, S.A. D! C.V- _M'.

ESTRUCTURA FINANCIERA: ACTUAL
( MILES DE PESOS )

: ) Colto antel de: -
% Imuo.to % o
0.12 w129‘.f
.10 116.7
a2z . 13398
0.12 - 138,00
s
. 0.05','v',.‘: 1;5?;

112,34

©0.24 30
e .

3'300,000.00

C.G.P.

1:762,330.- _

- 3'300,000.-




1;-'$L:crnouxc. S.A. DE C.V. "

BS!IUG‘I‘URA FINAI!OIERA ACTUAL
( HILES 'DE .PESOS )

, " Costo antes de Costo Después de : Ve
% Impuesto % Impuesto % : T o '!-A_ L
0.2 129 70.95 ~ 283,800. oo

- 0.10 116.7 . e4a19  192,570.00
L a2 133.95 . 73.67 '294,680. oo
. oaz 136.00 - 74.80 , ,“299 200.00
0.0 112.34 61.79 | - 123,580. .00
'34:0;05; . 13s 74,28 . ‘143 500 oo
0.24 % s 240,000.00-
0.18 30 30 - - 180,000.00

o4 14762,330.00

L 1'752 330. - 0.5340 = 53,40%
300 OOO.- AR T ====-:)=p= .
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Partiendo de la dase de que el costo de proveedores, €8 --
aquel descuento por pronto pPage pPositivo que nos ofrece el pro
veedor y que pudiéndolo utilizar no lo aprovechamos.

La empresa “Electronic, S.A. de .C.V" tiene un saldo de -
$400,000,000.00 que se integra con los sigulentes provesdores.

Proveedor

ape

wge

Con un monto de $50,000,000.00 con un 11% de -

descuento por pronto pago neto a 8 dias, e} --
crédito neto es a 20 dias.

Con un monto de $20,000,000.00 con un 12% de -

.descuento por pronto pago a 8 dias, sodre cré-

dito neto a 2% dias.

Ofrece las siguientes condiciones de crédito,
13% de descuento por pago anticipado sobre créd
dito neto & 20 dias, ¢l monto ¢8 d¢ - - ~ ~ -
$90,000,000.00 ‘

Nos ofrece un 14% de descuento por pronto pn¢0‘,] 

a la entrega de mercancia sobre el crédito ne-
to a 15 dias. Con un monto de $ 110'000,000.0

Nos ofrece un 9% de descuento por pronto pago
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a 8 dlas sobre el crédito neto a 30 dias, con
un monto de $130,000,000.00

‘Provesdor  “A"

Tiempo del crédito neto 20 dias
Piempo por Pronto Pago 8 dias
Aprovechamiento del crédito 12 dims

Perfodos Anuales 360 afas ¥ 12 dlas= 30
Beaneficio Anual 11% X 30 « I3

Costo del créditoc Bancario s

116.70 %
- Beneficio por Pronto Pago = 330.00
Beneficio Neto w1330 %
f]!'ivoi‘or age
E . Tiempo del crédito neto 25 dias
Tiempo por Pronto Pago 8 diass
Aprovechamiento en dias del
crédito.

17 dias

Periodos Anuales

360 dfas $ 17 dias »21
.Beneficio Anual

12% X 21 = 252 %




Provesder “C*

>:[§?--o¢ur wpe
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Costo del crédito bancario
Beneficio por Pronto Pago

Beneficio Neto

Tiempo del crédito neto

Tiempo por Pronto Pago

Aprovechamiento en dias del
crédito.

Periodos Anuales =

Beneficio Anual = 13%% ' X 18

Costo del crédito Bancario =
Beneficlio por Pronto Pago

Beneficio neto

Tiempo del er‘d;to neto
Tiempo por pronto pago

‘Aprovechamiento en dias del

crédico.

Periocdos Anuales =

Beneficio Anual = 14% X 24

Costo del crédito Bancario
Beneficio por Pronto Pago

Beneficio Neto

116.70 %
2%52.00 %

-=122.20.%

20 dias

0_dias

20 dias

360 dias 3 20 diss =

-  234%

116.70%
234.00%

-117:20%

18

15 dias

" 0 dias

15 dias

- 236X -

116.70%
~235.00%

21030

*
360 diasy 15 dias = 24
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Proveedor *“k*

Tiempo del crédito Neto 30 dias
Tiempo por Pronto Pago 8 dias
Aprovechamiento en dias del
crédito. 22 dfias
Perfiodos Anuales 360 dlas = 22 dias = 16
Boncfi;lo Anual 9% X 16 = l44y%
Costo del Crédito Bancario 116.70 %
= Beneficio por Pronto Pago 144.00 %
Beneficio Neto 27.3 %
L 1 F 2 1 71 1]
" Deterwinaciln del COsto Total de Proveedores.
‘Provesdor Nonto Costo antes de Costo ¢ Inte-
' Ispuesto reses.
A 50,000,000.00 213.3 % 106.650_.-
el LS 20,000,000.00 135.3 % 27,060.~
Rl -l . 90,000,000.00 117.3 % 105,570.~
"p= 110,000,000,00 219.3 % 201.‘230.-
g 130,000,000.00 . 27.3 % 35,490.-"
400,000,000.00 $16,000.- -
CP.e =

-516,000.- _ 4 29 . 1298
400,000, - .
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COSTO DE CREDITO BANCARIO.

La Empresa "“Electronic, S.A. de C.V.", solicitd un crédi-
‘to con un monto de $300,000,000.00 , la instituciédn de crédi-
to estadblece una tasa de interés del 97% mlhs 12 puntos del --
- C.pep. mhS comisibn de X puntos. Los gastos sscienden & - --
. '$%00,000.00 . Con una reciprocidad de un 2% los intereses se

m.n al final de) trimestre, ¢l préstamo es a ‘corto plno
120 dias.

Datos
Monto = $300,000,000.00

" Plaso - 120 dafas
Comisién = $1,500,000.00

. Gestos = $500,000.00
‘Beciprocidad= 2%

Tasa = C.P.pP+ ¥ 12 puntos
Tasa - 978 < 12

Tasa = 109%
Anflietis del ca‘_dtté I“qrio

‘Chlculo del Interés Anual.

' $300,000.00 X 109% = 327,000.00
'327,000.00 ¢ 360 = 908.33
. 908,33 X 120 e 109,000.00
- Interds .= 109,000 '
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Célculo de la Comisidn.

= ---‘.

$300,000.00 X 0.005% = 1,500,
" Chlculo de Rc'ctprocldtd. 2%
'$300,000.00 X 2% = $6,000,00

Chlculo del Costo de Oportunidad.

. . Comisién 1.500,000.00

- Gastos’ ' $00,000.00
_Reciprocidad __6,000,000.00

Total Disponi

ble. ) O'OO0.000.W

'® Costo de rendimiento bancario 99%  a 120 dias.

' #000,000.00 X .99% = 7,920,000.00 ¢ 360 = $22,000.00

*

. 22,000.00 X 120 4 = 2,640,000.00

" CAlculo de la Tasa Real de interes ‘: ,

" concepto’ Costo . Disminucién -
. Interes : 109,000.00 . -

- Comiesén . - $00.00 500,00

.Gastos - 1,500.00 1,500.00
 Reciprocidad’ : veecoclemas 6,000.00
. Costo de Oportunidad 2,640.00 , emmalnanme .
votal , : 113,640.00 8,000.00 .

fﬁhnto Banco de México.
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‘ Disponible = §,000.00
Nenos-

Cricitd «300,000.00

l.“ rec¢civido = 292,000.00.

 /Total de} Cogto 113,640, _ o 14017
Cantidad recibida 292,000. -

12 meses «:» 4 e 3 perfodos

0.38917 X 3 = 1.167 = Tasa resl lle. 70 %
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EMISION DE OBLIGACIOWES

Se establecid emitir obligaciones por 400,000 cuyo valor

-nowminal de cada.obligacién es de $ 1,000.00. La obligacidn se o

aéop:n a la par con una comisidén al agente colocador del 2 ",
_gastos legales $§ 9°000,000.00; gastos de publicidad
' $3'000,000.00, la tasa de interés es el costo del préstamo -
bancario 4 més 10 puntos, el costo de oportunidad es de 30 df
as es el periodo durante el cual se hacen 10s gastos para emi

tir las obligaciones. Los intereses que generan las obligacio
. nes serhn liquidables trimestralmente.

DATOS
No.de obligaciones 400,000.00
'Valor Nominal de cads obligscidn $ 1,000.00
-vVigencia de la obligacidn 2 afos
- Tasa ‘ 126.7 %
' Comisién por colocacién ' ‘ ‘ 2%

‘Gastos legales s 9'000.000.00
. Gastos de pablicidad $ 3°'000,000,00

.. a) Chlculo del costo adicional por obligacidn.
“Tasa de Interés X Valor nominal de 1la obligactién
126.7 % x 1,000.00 = $ },267,00

ssdas
©) Chlculo del gasto por obligacién

Total de gasto de colocacién -;'NO. de obligaciones,

$20,000,000.00 § 400,700 = $,50.900
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¢) Chlculo del Costo de Oportunidad por Obligacidn.

Coito de Oportunidad -:- No. de Obligacidn.

'$ 1,650,000.00 ¥ 400,000. = _4,125.00

: célculo del Valor Neto

Valor Nominal de cada Obligacién S 1,000.00

-- .
Gasto de Obligacibn %0.00

. Menos- :
Costo de Oportunidad ) L 4,125
Valor Neto de Obligacidn $ _...083.015

Total de Guto- de Colocacibn.

Gastos legales - t ] 9'000,000.00
. Gastos de Pudblicidad - 3'000,000.00
2% Comisidn -

2°000,000,00

Total de Gastos $ 20°'000,000.00

L2 E 22 2 1 F 217 ¥}
" célemlo del Costo de Oportunidad.

Tiempo transcurrido para la colocaciédn 30 dlas.
X tasa de rendimiento bmc.rtn 9%

‘ 20 000, 000.00 -319.000 000. - 1» 360=55,000 X 30-41,6%0, 000
R 0,99 -l
_ Costo de Oportunidad - $1 -13650,000.00
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Chlculo del Valor presente de la emisidn de obligaciones.

Férmula

. 1 - Expresa el valor presente dé una unidad
(el n pagadera dentro de N aflos o periodos.

q- 1.v" - Indica e] valor presente ‘de una renta - ’
1 unitaria pagadera dentro N afios o periocdos.
‘ Donde:
¥v® o«  Valor Presente
: q =  Anualidad
1 . Interés
[ -

Nimero de afios

‘ Condiciones de pago de intereses trlnostr-h- durnnto 2 nﬂol '
'emcnu- de afios a meses , , L B T

‘ 1 .ﬁo - 12 meses
2. aflos =« 12 X 2
2 aflos = 24 msses

"Mw ‘248 =@ Periodos de pago
. T

-IIISCANDO LA TASA REAL DE LAB OBLIGACIONES A UNA ‘I'ASA 133% Yr --' o
_13“. :

R uelndo la rérmula v 1
iad L¢3 o e
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- Aplicando la féromula q- X - V0
v 1 . 1 - 1 = 0.001151204 X 1000« 1.1%
{1+ 1.3378 TZ2.39)8 L1431
afte 1-.001151204 = 0.998848 = 0.7510141 X 1267 « 951.53
Valor de la Obligacién $ 9%52.68
vi. by - 1 . 1 = 0.0011243 X 1000=  1.11
T+ 1.3378  TZ.32)8 U8 930

T+ 1:0.0011243« 0.9988875 « 0.7454384 X 1267 = _944.47
T a0 ol O :

Valor de la Obligacidn

$ 222.32

€l sigutiente procedimiento es econtrar la tasa resl, a través
- de interpolacidn de acuerdo al valor de la odligacidén.

-de tasa)
Férmulas Tasa Nenor « ad aif

Sust i tuyendo '

133, « (952.68 - 945.87) (1) = 133 + 6.61 = 0.9
N1 . Tas

133+ 0.9591%49 = 132,28812442 ¥  Costo de Obligacién.

945,58 8 __ Valtor de Obltq.etbn,'
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_ COGYO DE PAPEL CONERCIAL.

$e pretende enitir 400,000.00 obligaciones con valor nomi
‘nal de $1,000.00, los gastos legales ascienden a 6,000,000.00;
. gastos de publicidad $2,000,000.00; comisién & agente coloca--
dor 2% . Los intereses serin pagsdos mensualmente & la tasa -
@8 rendimiento de 126%, el tiempo pars el dia de colocecidén e .
‘inicio d¢ operacién es de 20 dias, tass de rendimiento banca-
rio 99%,plezo de los titulos es a 30 dias. ‘

Datos

No. de Obligeciones 400,000.00

Tasa ' 126%

comisibn 2% . 8°000,000,00
" .Gastos de publicidad 2'000,000.00
" Gastos Legales 6° 000,000 .00

Vvigencia 30 dias

Valor Nominal 1,000.00

cilculp del Valor Neto.

kanor Nominal de cada obligacidn

1,000.00
Nenos- S
Gastos por obligacidn - 40,00
Nenos- .
Costo de Oportunidad 2.2.~
Valor Nato 957.8 -
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/Caleulo de los gastos.

Gastos lLegales $ 6'000,000.00
Gastos de Publicidad 21000,000.00
Comisibn 2% 8'000,000.00
fotal de Gastos $ 16000,000.00

Comisifn 400,000. X 0.02 =8 8'000,000.00

" Chlculo del Costo de Qportunidad.
16,000,000 X 99% & 15,840,000.- § 360 = $44,000.-

Por 20 dias de prcplr-clbn de 1a emisidén
A44,000.- X 20 = 880,000.00

Costo del titulo 400,000, - 0.45

880,000.~

- . Clleulo del Costo Real.

Uttltinndo las férmulas antes mencionadas a una tass de
136% .

V"™ = 136% de 1 periodo de 1000= 0.4237 X 1000 = 423.73

q s 136% de 1 periodo de 126.0 = Q4237 X 1260s 533.95
R AR . - 957.65

;Porrld tanto el costo de 1a emisién de papel comercial es de
- aan '

_Valor neto $ 957.65
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COSTO DE ACEPTACION BANCARIA.

La empresa Electronic, S.A. de C.V,, emitid aceptacio__
nes bancarias cuyc monto es de $ 200,000,000.00 el nimero de
.aceptaciones es de 200,000. con un valor nominal de $ 1,000.~
cada una, y submaiGltiplos de $100.-

Los gastos legales son por $5,000,000.00, gastos del
del proyecto $ 2,000,000.00, comisién del agente colocador 2%
sobre el monto de 1s emisién. La tasa es del 106 %, los titu_
108 se colocen a la par y 108 intereses se liquidaran trimes_
trales, el plazo es de J aflos, 15 dias de tramitacidn de la
emisibdn. La tasa de rendimiento dbancaria 99 %.

Monto de las Aceptaciones. $ 200'000,000.00
No. de Aceptaciones emitidas. 200,000.00
Valor noainal. 1,000.00
Gastos legales. 51000,000.00
Gastos del proyecto o ' 2'000,000.00
Comisidn por colocaciédn. ’ 2%

Tasa de interés anual. . 106 %

Plazo de la aceptacidn 3 aflos
Cilculo del valor neto.

Valor Noainal $ 1,000.00

:.‘"°'61-:o- por aceptacidn 55.00

Menos
Gasto ue uporitunidad 1,44
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Valor lieto de la Aceptacidn % 943.56
MBOWMEEE®RZ

Chlculo de los Gastos.

Gastos Legales $ 5,000,000
Gastos varios 2,000,000, -

Comistibn 4, 000, 000. -

Total de Gastos $11,000,000.~

Costo de Oportunidad.

' Gastos Iniciales $ 7,000,000.00 X .99% = 6930,000.-

6.930l000 - 19,250 X 15 dias = 288,750.-

Utilizando la fSrwmula de valor presente y anunlidﬁd,pnrl?'ﬂ"
calcular ¢l coato real de la aceptacidbn tendremos: R

Dadas las tesss de 112% y 113%

V7e112% de 12 perfodos de $1,000 « 0.00012133041 X 1000 =0. ':zi:i'__i;»

iqulZ‘ de 12 perfodos de $1,060 «0.892748812 X1, 060 =_948. 313vﬁ7
Valor de la Aceptacién 246,43 =
L 1 1 ] ane

Vvia113% de 12 perfodos de 1,000s0.000114668665 X1000« Q;II‘GV

.'-uau de 12 perfodos de 1,000«,.884854276 X 1000 _,'-931,9455
Valor de la Aceptacién )

-.-----ée
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Iin%terpolando

112% « (946.43 - 943.56) (1) 2.9
946.43 - 938.06 8.37

Tasa Real 112% "+ 0.34 - 112.34 %

fTapBesdem

Electronic, 8.A. DE C.V., tiene como tipo de financiasien-.

- to a largo plazo la emisidn de acciones preferentes que s aife
rencia de las cbligaciones, éstas no tienen venciamiento, el -
nimero de acciones emitidas es de 200,000.- con valor nowminal
de¢ § 1,000.- cada una cuyo wmonto asciende a $200,000,000.00, -
en 18 cual se incurre en gastos varios por $3,000,000.00; comi .
sibn por colocacién del 2%. Las acciones se venden bajo la pag:
$980.00 20%de la prima adicional a los tenedores de dichas. -

- acciones.
Datos
No. de Acciones Preferentes $ 200,000.00
Valor Nominal de cada accidn 1,000.00
.Venta de acciones bajo la par 980.00
' Gastos varios 3+*000,000.00
- Gastos de emimidn y colocacibn 4°000,000.00
‘Comisién 28 del importe de la
qio'_nt- 3'920,000.00




~123-
TOTAL DE GASTOS

‘Gastos varios

Gastos de emisidn y colocacidn
Comisién 2% '

3'000,000.00
4°'000,000.00
3'920,000.00

TOTAL  “A" $ 10°920,000.00

COSTO NETO POR ACCION

200,000.00

CALCULO DEL COSTO ADICIONAL POR ACCION POR VENTA BAJO LA PAR.

‘VYalor Nominal. 8

1,000,00
MENOS . ‘
- Precio de Venta. 980 .00
299te adiciengl “B" 7 2000

TOTAL COSTO DE ACCIONES PREFERENTES @ A + B .= C

54.860 + 20,00 « 74.60 %

FORMULA PARA EL CALCULO DE ACCIONES PREFERENTES
 pividendos = _120 - &1%"D"
. Producto de 1a vents 200

74.60 + 61 = 138, %

~ TOTAL DE COSTOS ANUALES =« C o D =

$ _101920,000.00 « 3460
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COSTO DE ACCIONES CONUNIES

DATOS: i
Capitasl suscrito pagado 800,000.00 scciones comunes

de $1,000.00 cada una. Capital total $800°'000,000.00.

~Utilidades de Ejercicios Anteriores $ 200,000,000.00

Utilidad del Ejercicio. 400,000, 000,00

TOTAL DE. UTILIDADES $ 600°000,000.00

ueta: 208 de rendimientos garantisados.

Utilidades Retenidas § 600'000,000.00 X 0.20 % = 120°'000,0

Xm.‘l‘t DE UTILIDADES GARANTIZADAS

$ 400°000,000.00 X 0.20 % = $ 80°000,000.00
'200°000,000.00 “X_0.20 % = __§ 40°'000,000.00
$ 600°'000,000.00 X $120°000,000.00 -

UTILIDADES NETAS:

$ 400°000,000.00 ~- $0°000,000.00 =  $ 320'000,000.00
$ 200'000,000.00 = 40°'000,000.00 = 160' 000, 000.00
’ TOTAL $ 480'000,000.00

PRONEDIO DE  UTILIDADES

$ 480°'000,000,00 § 2 = $ 240,000,000.00
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FORWULA DE ACCIONES COMUNES:

. 'C.A.C. ®  Promedio de Utilidades -
HinL ' ¥alor Wominal de Acciones

C.AsC. = ‘ 240 000 . 00 -

' Costo de Acecliones Comunes » 30 %
. - . L X 11 | TN
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CONCLUSION

Una vez conociendo la importancia del costo de capital en
la toma de decisiones para la captacidn de recursos financie-
ros, podemos concluir que la estructurs de "Electronic, S.A.
de C.V. ", tiene un costo de 53.40% , no incluyendo el costo

k de oportunidad de las acciones comunes y utilidades retenidas.

Conociento el costo de capital lo podemos utilizar pars @

1.= Valuacién del Gersnte Financiero.

2.- Costo minimo de referencia para un proyecto de inver-:
aibén.

3.« Determinacidn del costo de ventas.

‘1.1, Valuacidn del Gerente Financiero. Conociendo ya el co.tc. 4
del capital podemos determinar si el Gerente Financiero =

esta manera decir que las decisiones tomadas pars su ad--
quisicidn han 81do correctas, $0lo basta comparar 108 cOS
tos de otras empresas del aismo giro y dependiendo de la

variacidn podemos decir cusl fue 1a tendencia de las deci
siones. :

-

Costo minimo de referencie para un proyecto de inversidn,
Una ves determinado el costo de capital se toma CoOmO rene-
dimiento minimo que se debe de exigir a un proyecto de in

versibn. A los tipos de pryectos a los cuales se p\_aodo -
utilizar esta referencia son: )

ha utilizado las fuentes de financismiento adecuadas'y de.
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Proyecto de expansidn de la planta.

Proyecto de sustitucidn de equipo.
Proyecto nuevo.

,3.1. Deterwminacién del costo de venta. E1l costo de capital tam
: bién nos sirve para deterninar el costo de ventas, es de-
eir conociendo 10s costos de materiales, manc de obrs y
Se5tos 1ndirectos se agregs el costo de financiasiento --
que en este caso se incluye en el costo de capitsl.
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CONCLUS I10MES

Las finanzas y la estructura de caspital en la toma de de_
cisiones es un tema principal en nuestros dias. Ninguna empre_
sa. pasa por desapercibido ya que es fundasental para la t.oil
de desiciones mhs adecuada para que en el futuro logren progrs
'sar deacuerdo con las exigencias econémicas, sociales y polity
cas que nuestra época requiere.

La crisis esconfmaica que estamos viviendo ha provocada que.
los recursos financieros para ¢l sano desarrollo de las empre_
sas sean shs escasos y los costos para la odbtencibdn de éstos
se orlinn a un ritso muy acelerado, provocandc en muchas oca__
ciones que estas No senn rentables.

Esto a provocade que ¢l adminisctrador de finanzas en su
afdn de buscar alternativas que ofrescan una sejor soluciédn a
‘Las necesidades existentes, recurran & 1os conocimientos pric_
ticos de mansra profesional atraves de una actualizacién cons_
tante que le permita la desicidn sbs scertada.

Esto se logra atraves de la sdministracién financiera,
puts Su odbjetivo es el de obtener y dar el manejo a los recur_
808 finanancieros, maximizar ¢l patrimsonio de los accionistas
y hacer rentable de acuerdc a las condiciones inflacionarias

que vive sl pals.

- En téreinos generales podemos concluir que es necesario
conocer los diferentes slementos que integran la Estructura
Financiera de Capital. S3Su influencia directa hacla ¢l cumply_
miento de 108 objetivos. Por otra parte la Estructura de Cepi .
tal como fuente de financiamiento permanente requiere taadbién.
‘de un cuidado especial pues da continuida a la existencia de
1a ewpresa. '
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Una vez que se conocen perfectamente bien los elementos
quo integrln 1a estructura financiera de capital, poedemos

hacer la uaclu requerida de financiamiento para poder obtener = -

el malmcuionto financiero y operativo que e¢s lo que se bu._
ca al final de todo estudio.

En la toma de decisiones se dedbe considerar que el costo
de capital s0lc es un instrumento financierc que interviene en
. un prodblema de decisiones ya que extsten otros elementos a

‘considerar que en un momento dado pueden ser mis l-pornnul )
quo dicho costo como son: Recursos Humanos, La calidad dol pro
Mto. la capacidad productiva, stc.

. - Mueatra inquietud con la investigecién sobre la Estructu_
 ra @8 capital en la toma de decisiones el Lic. en Contsduria
PGblica tiene la ventaja de mejorar su campo de actuacidn ya -
que cusnta con ésta herramienta financiers proyoctmdou h‘eli i
el futuro. buscando me jorar lo que ya ha logrado por nuolera
protooabn y do la sociedad en general.
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