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INTRODUCCION 

La situac1on inflacionaria que vive el país ha dado como resultado 
que la gran mayoría dc las empresas tengan inestabilidad financiera y 
carencia Je recursos; por consecuencia 1!sto ha obligado a que el gerente 
financiero estudie rnüs alternativas de financiamiento para satisfacer las 
necesidades de inversitln que rcquiL'ren las organizacione.s, con el fin de 
seleccionar la más adecuada en cuanto a tasa, tiempo, forma Je pago y 
garantías. 

Toda decisión de inversión est;i íntimamente relacionada con las 
alternativas Je financiamiento disponibles, es decir, un proyecto Je 
inversión es aceptado cuando la rentabilidad que ofn:L'e .supera o, por lo 
menos, iguala al costo de su financiamiento. 

Para realizar una inversiéin, una empresa puede utilizar sus fondos y 
conseguir dint.!ro prestado: en los dos t'Jsos hay un costo relacionado 
con el uso del dinero, ya que si la empresa lo obtiene paga intereses a 
quien se lo proporciona; pero si usa su dinero pierde la oportunidad de 
disponer de éste de otro modo con un rendimiento superior. 

Por dio es necesario entender que en la estructura financiera, la 
relación que existe entre los fondos que provienen Je los accionistas Je 
una empresa (Capital) y los acreedores de la misma (Pasivo), es vital 
para determinar o evaluar qué tipo de financiamiento scní el indicado 
para la compañía en cuanto a la naturaleza del origen de los fondos, es 
decir, se deberá optar por aquel que de el mayor beneficio con el 
menor costo. 

Esta decisión posee la desventaja de no reflejarse contablemente ya 
que no afecta el estado de resultados, pero a causa de la importancia que 
tiene en los proyectos de inversiones de capital debe ser calculado para 
realizar el análisis respectivo. 



En estos casos el costo de oportunidad representa el sacrificio a una 
alternativa de inversión de Ja que se va a derivar un beneficio que surge 
de la aceptación de Ja misma, y esto debe de ir de acuerdo al objetivo de 
Ja empresa, que es el de maximizar el patrimonio. 

Estos cálculos nos sirven para conocer el rendimiento que nos va a 
proporcionar una nueva inversión, y asegurar que será productiva. Una 
vez que se haya elegido alguna opción que requiera inversión de capital, 
es necesario conocer el costo para su financiamiento de acuerdo a la 
fuente de recursos a Ja que se recurra. En ocasiones, cuando las 
necesidades son elevadas y para efecto de no modificar la estructura 
financiera normal de la empresa, será necesario utilizar diversas fuentes 
de financiamiento. 

Para fines de evaluación de las inversiones el costo de capital reviste 
una gran importancia ya que constituye el criterio mínimo de captación 
o la tasa mínima de rendimiento exigible para las nuevas inversiones a 
fin de compensar a los dueños o accionistas de una empresa por el 
riesgo que corren al invertir en la misma. A<lemás se debe tener 
presente que existen diversas fuentes de financiamiento con diferentes 
costos, debido a que el grado de riesgo involucrado no es el mismo en 
todos los casos. Incluso, en algunas ocasiones, es difícil hacer la 
identificación directa de la fuente de financiamiento en el activo 
respectivo y esto se debe a que, en la medida en que la inversión genera 
ingresos, éstos se reinvierten en otros rcngluneb. 

Al hacer un análisis financiero encontramos el manejo de las piezas 
necesarias para la buena dirección de una empresa. Así se podrá tener 
menor incertidumbre y en el caso de los riesgos, tal vez encontrar las 
fórmulas más cercanas para llegar a una justa dirección ya que en un 
mundo cambiante en un aspecto económico y social, el inversionista no 
puede darse el lujo de equivocarse al decidir un proyecto determinado. 
Evidentemente nunca se llegará a una seguridad total, pero al realizar 
dicho análisis se reducirá la probabilidad de la equivocación. Es también 

2 



oportuno señalar que en toda inversión existe un riesgo normal que debe 

de ser aceptado por el inversionista, por lo que la aplicación de la 

determinación del costo de las fuentes de financiamiento le será de gran 
ayuda para evaluar su alternativa de inversión. 

Por lo anterior, el presente trabajo tiene por objetivo mostrar de una 
manera sencilla y clara las principales formas para allegarse de 

recursos, así coff10 Jos mecanismos más impnrtante.s para llevar a cabo 
la selección del financiamiento, de acuerdo a la.s rn:cc=--idadc.s <le cada 
empresa, para lo cual, el director financiero <.!che estar capacitado de la 
mejor forma y lograr el objetivo de In firma, maximizar el patrimonio 

de los accionistas. 
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.CAPITULO 1 

ESTIUJCTURA FINANCIERI\ 

1.1 Concepto de cstrul'tura linancicra. 

Existen diversas definiciones sobre In estructura financiera entre las 

que cJestac"n Ja de Hunt \Villiams y Donalson como Ja relación que 

existe entre Jos fondos que provienen de Jos accionistas de una empresa 

(Capital) y Jos acrccuorcs de J,1 misma (Pasivos). 

\Vcston la conccptualiza como Ja financiación Uc Jos recursos 

adquiriuos por Ja cmpreSJ. refiriéndose al lado derecho del balance 

general (7). 

Otros autores manejan el concepto de estructura de capilal corno la 

financiación permanente de la empresa, representada principalmente por 

deuda a largo plazo, acciones preferentes, y acciones comunes, 
excluyendo todo créuitn a c<>rln plazo. 

La impnrtanci:t de e.-,tf' nspt·ctn ~:e centra en que es convcnh!ntc qut.: 

una empresa haga uso úel apalancalllicnto financiero hasta cierto límite, 

ya que existe un grado considl'rablc de riesgo cuando se opera en base a 

créditos, porque este financiamiento provoca intereses que en algunas 

ocasiones pueden ser mayores que las utilidades. Adcmús se debe tener 

presente que la estructura de capital <le una compañía se relaciona 

Uircctamcnte cun sus inversiones en activos, su funcionamiento 

operacional, su estructura de costos, y finalmente con su cicJo de 

conversión de activos. 

Por lo anterior, es de vital importancia determinar o evaluar qué tipo 

de financiamiento es el indicauo para cada entidad en cuanto a la 

naturaleza del préstamo, es decir, se dehcr;í de optar por aquel que de el 

mayor beneficio con el menor costo. 
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1.2 Factores que influyen en la estructura financiera. 

Existen consideraciones que provocan variaciones en la estructura 
financiera entre las cuales figuran la inestabilidad del negocio, la 
extensión con que se usan acciones preferentes y la disposición de sus 
directivos a asumir riesgos. Estos son conocidos como factores, entre 
los que destacan por su importancia: 

a. Tasa de crecimiento de ventas futuras: Mide el grado con que las 
utilidades por acción de una empresa pueden aumentar por el uso del 
apalancamicnto, esto es, si las V!.!ntas se incrementarán a una tasa anual 
de x por ciento, esto deberá repercutir en las utilidmles para los 
propietarios de las acciones. 

b. Estabilidad de ventas futuras: Las razones de la deuda están 
directamente relacionadas con mayor estabilidad de las ventas y las 
utilidades, ya que la administración puede incurrir en cargos fijos de 
deuda con menor riesgo que cuando sus ventas y ganancias se 
encuentran sujetas a declinaciones periódicas, por lo que podría tener 
dificultades para cumplir sus obligaciones. 

c. Estructura competitiva de la empresa: La capacidad de servicio de 
la deuda depende de la lucrativir.lar.l y del volumen r.le ventas, por lo 
tanto, la cstabiliuau uc los márgenes de utilidad es tan imrortantc cornn 
la estabilir.lad de las ventas. En base a esto, la facilidau con que las 
nuevas empresas puedan entrar en la inr.lustria y las posibilidar.les de la 
competencia para ampliar su capacidad influirá en los márgenes uc 
utilidad, por ejemplo, una inr.lustria en crecimiento promete márgenes, 
pero éstos se reducirán si sus competir.lores están en constante 3umcnto. 

d. Estructura r.lel activo de la empresa: Algunas empresas que tienen 
activos fijos de larga vida, especialmente cuando la demanda de su 
producción está relativamente aseguraua, pucr.le que usen extensamente 
deuda hipotecaria a largo plazo, mientras que las organizaciones donde 
el activo consiste principalmente en cuentas por cobrar e inventarios 
cuyo valor depende r.le la lucratividar.l continua de la compañía entonces 
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se basan en financiamiento con deuda a corto plazo, como generalmente 

lo realizan entidades que se dedican al comercio. 

e. Posición de control y actitudes tanto ele los propietarios como de la 

gerencia hacia el riesgo: Las actitudc"i de la gcrcm:.:ia que inlluycn más 

c..lircctamcntc en Ja dccci6n e.le linanciamil'11los son las que se refieren al 

control del organismo y al riesgo. Las empresas grandes cuyas acciones 

son propiedad de muchas personas pueden decidir vcrnkr más acciones 

comunes porque cjerccdn poca inllucncia c:i el control de Ja compañía. 

Igualmente, puesto que la gerencia representa una administración para 

!ns propietarios, con frcc11cncia :-.e llllJL''ilra menos Úl:seo . ..,a de asumir d 
riesgo dt: grandes L·argos rijos. 

En contraste, los propil-tarios de pequeñas empresas pueden preferir 

evitar la emisión de acciont:s ;,:omunes para asegurar un control continuo 

dchido a que gt~ncralnwnte tienen confianza en las perspectivas de su 

compañía y pucJen ver la!-. g1amk;. utiliUalk~ para ellos por el 

apalancamicnto, los gerentes de tales entid:H .. ks a menudo desean 

incurrir en alias razont:s de <..kuúa. 

f. Actitw.Je~ de lus prestamista!.' hacia la c:mprcsa y la in<..lustria: 

Prcscindicm.lo del an:ílisis que hace la gerencia ck los factores de 

apalancamicntn <Jfll'"flp!;~dfl<.~ fl'Jf;l <-;U<: ''rnrrt'<':t<' bs :wtitnrlcH: de !ri~ 

prestamistas son importantes, 3unque e11 la mayoría de Jos casos los 

empresarios atienden ;1 la~ ohscrvaeirn1t·s que los gerentes de las 

instituciones de crédito hat·cn s(lhre la estructura de capital. Incluso el 

ambiente económico de1111 ;) dt:! cual opera una compañía también 

afcctar:í el nin~I de trabajo requerido para proteger a sus acreedores. 

l.3 Indices para Ja dctcn11ir1:1ci1í11 d<• la siluaci6n linancicra. 

Los estados financie rus reflejan la situación y desarrollo fina:· c;iero a 

que ha llegado la entidaJ como consecuencia de las operaciones 

realizadas, es decir, son t'I efecto cuantitativo de los resultados 

obtenidos por la administración, esto con el objL'to de conocer la 

suficiencia o insuficiencia ele las lllilidmks y para esto es necesario 
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conocer las condiciones tanto internas como externas del negocio. 

Para estos propósitos los métodos de análisis se dividen en dos 
grandes bloques: 

a. Vertical: Cuando se emplean estados financieros 
correspondientes a un mismo pcrioJo, para estos efectos se fL'd11ccn a 
por cientos, o bien, se manejan las razones simples y estándar y~1 que 
existe una serie de proporciones que son características del giro 
específico al que se dedica la compa1)ía reílcjam.lo bs condicio11cs en la 
industria y economía general, donde destacan los siguientes factores: 

l. Rendimiento sobre el capital: Es función del apalancamicnto 
operativo, costo de producción. riesgo en ventas y competencia. 

1.. Rotación de activos: fa; funci6n dd nivel de inversión, 
duración del ciclo de producción y de bs características del producto. 

3. Nivel de apalancamicnto: Es función de Ja combinación de 
activos y confianza de los acreedores en la capacidad de la compañía 
para generar tanto fondos como poder pagar prést.:imos. 

h. Horizontal: Se necesitan estados financieros correspondientes a 
distintos momentos de la empresa, generalmente se empican en el 
control de presupuestos, el método de tendencias o el dt: aumentos y 
disminuciones, con el fin Je analizar los cambios en la productividad. 

Sin embargo, las conclusiones derivadas del análisis de éstos no sólo 
st: basan en la frialdad Je bs cifras ya que existen otras técnicas para 
<lctcnninar en qué posici6n financiera se encuentra la empresa 
planteando distintos caminos a seguir y comparando hechos, entre las 
que destacan: 

a. Estados financieros comparativos con aumentos y disminuciones 
en cifras absolutas: Consis•.e en confrontar estados de posición 
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financiera de periodos diferentes, Jo cu:ll permite observar cambios 

obtenidos en Jos distintos renglones del activo, pasivo y capital de Ja 

entidad en términos monetarios. Dichas vrtriaciones son importantes 

porque proporcionan a la administración una guía sobre lo que est;í 

sucediendo o como se cst~ín transformando los diversos conceptos que 

integran la entidad económica L'nmo rc~~ultado Je las utilidades o 

pérdidas gencradí.ls durJnte t.~! periodo Je ClJ111paración. Con frecm:ncia 

:i estos análisis se les adiciona una columna que señala porcentualmente 

los aumentos o disminuciones que están representadas por las ('ifras 

absolutas. 

h. Estadn~ t"inanciern~;; cnnvlTtidn~; .t pnrcicntns int~grales: Este 

método consiste en t~nnvcrtir !ns L~stad11<> lin:.1nciL·rns a pnrccntajcs 

analiticns. L'Sto es, consiJcrando d activo igual a cien al igual que el 

pasivo y el capiul. En csla mism:.i form:1 L'I c~taJu de resultados sc 

convierte a porccnt;.?jcs cnnsidcranclo las ventas igu:tl a cit.:~n. 

A estos estados se k's cnnncc con L'I nomhrl' ck estados de 

pnrcicntn integral n ciento ror ciento: donde cada partida en lo 

individual aparccl~ corno un porcentaje del total y es la que indi12:a su 

re!Jción con el total. Este métoúo se emplea cuando se dl'sca calcular la 

magnitud rclativ" ck bs partes eon rc1"ción :il todo, o bien, se busca 

compar:lr b entidad cnn ntrns ~imilarcs n inc]11<;n con .;;us presupuestos. 

Es importante aclarar que c:,ta lL~cni1..:~1 sólo se debe empicar en un 

análisis vertical ya que de lo contr;irio bs cifras distorsionarían la 

realidad. 

c. Estados financieros comparativos convenidos a ntímcros índices o 

de tendencias: Con . ..;tituyi: un método analítico que permite convertir en 

números índices las cifras ahsoluta.'· que rroporcionan Jos estados 

financieros comparativos para cstucli;:¡r y analizar la relación que tiene 

cada partida en particular con otra del mismo concepto. Para esto será 

necesario determinar cual será el año hase, o sea, igual a cien para que 

de ahí se establezcan las relaciones, el cual puede coincidir con Ja 

duración de una época <le rcc:csi6n y una recuperación, o bien, al 

termimr una época política económica importante. 
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Sin embargo, los índices por si solos en términos absolutos carecen 

de significado y deben cstudi'.lrsc de manera comparativa, de tal manera 

que anali?ando las tendencias <le varios años sea posible predecir las 

modificaciones futuras cer..:anas en las empresas, ya que no se realizan 

repentinamente variaciones si no existe raz¡)n para que se rj:aliccn 

cambios r:.idicales. Esta comparaci(ln pueUt: ser histórica, o hien. incluir 

estados financil~rns proyecta<ll1s. 

Esk an~ilisis es rnuy importante par~l cnnnccr el rasado, fundar el 

presente y proyectar el futuro; sin l..!mtiargn debemos ai.:tuar cnn camela 

debido a que los negocios L'.1mbian constantcmcn11.· y su éxitl) n fr~tcaso 

corresponden J un gran ntím~ro Je facll'r.:-> lanh) inkrnns como 

externos; por otr:.i parte. tkhemns tomar L'll L'llL'nta lns posibles defectos 

de la información recoltxtada. 

d. I\1étndo gr:Hico: Al mostrar la situaciún financic~ra en gr:ifo..:as se 

facilita t.':I J.n;,ll1sis ya que 1w ~.e p!\1por1...'i1Jn;111 ... :ifras, índices o 

porcent:ües, y se puede t~n12r una ilka m~ís clara liado que las 

variaciones monetarias se hacen mucho m;is perceptibles. Dichos 

medios pueden ser cuadro...;, tabbs numJrio...:a.s rdativa.'> n de totales, 

gráficas o diagrama:;; formaJns .:on Jiseñc1s t) ligur:.is quL~ propon.::ionan 

una gran visibilidad. Generalmcnti? t5stns se hacen p:.ira tkstacar 

información riiuy impr1r~.ü:.:.:: J,:;:,1~~..: :~..: rr:u:..·s!r;H; 1:1...: !.:·nd•."1ieias n 

v:iriacinnes significativas. 

e. Razones financieras: Est;is nos permitl~n conocer la rda(:il'Jn que 

existe entre diferentes elementos financieros y g~ncralmcnte se cmpk~n 

varias de ellas a la vez, con el fin de nhtener un juicil1 r:llonahle sohre 

la empresa aunque el numero utilizado vari·a J<.: J<..:u~rJu a las 

circunstancias específicas tk cada organización; adcm~í!; las razones 

resumen datos voluminosos convenicntenwnt~. de tal forma que resultan 

más fáciles de entender, interpretar y comparar. Estas se dividen en dos 

grandes bloques simples y estánd'1r. 

Las razones simples a su vez se clasifican en cuatro clases: 
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1. Liquidez: Se refiere a la capacidad que Jebe tener la firma para 

hacer frente a sus obligaciones a corto plazo para que tk :..·sta m~nera la 
empresa obtenga una imagen acl'ptahll:' y pueda obtener tinanc1amientn 

fücifmenti.:. Las raz1.H1es Ji: liquiJe1: tic-m:n que ver con el monto y la 

composición dd pJ.sivn y t:I acti\ (~ l..'.irculant~, siL'm1Ll este último la 

fuentt~ Jl' recursos para pagar Jic/ws ,:omrrl1mislJS. Algunas son el 
ÍntJit.:e dt: solVl'llCÍa, Ja pruch;t del .¡L·ido, L'J Ctpita/ Je trahJj\) J"!('tO y e\ 

ímJice Jet reril")Jn rr!lflll'L!Ít 1 .. h,.· ~·:1(1 r:rn ·;i. 

2. EndeuJamicntll: .Sin·cn para ~rn:.il1;:Jr la 1...·~1ra-.:iJ:J.J 1.k I;..'. entidad 
para fl'srnrid,_·r a !t"> l'!':11pr<'i;'.:';n'. _·1 1 !~~t·,1!1..~\_':> .. !. l.Jr.~~1 pia~-i..1. 1..·abc 

mencionar el índlcL' de L'1)hL-rtur:.i de tluj.J d'-· ca_ia. la ranín de l':Jpital 

contabk a rasiv~) ¡,n.d. !.t Lk 1:nd-:ud~·.mic11t11, Li de pa:-;i\1' tijo ;,l activn 

fijo, la lÍC pasivn a L!f_!;(l ¡-,/J/() l.'JllíL' L'Strth'tUl'a ck c':t¡-'Ítd Y [J tk' C:tpital 

contable a actiH) ti.JP. 

3. Rt.'ntahlliJ:.lL.L !\luL·str~w :.;u ri:Ltl'il1n ·~·11n Lt:·; \ •. :nra . ..; y L! inVL'rsidn 

con el fin Jc ma."timi.1.ar Lis utilid.1Lk: .. d~· L1 ._·111rHi:...;a .l fa\·p; i..h.· los 
dueños d~ l:.i misma, l'í.HlW sl1n ..:J fl1:1rgcn J,• utilidad bruta. l'i margen 

Je urilidad neta, 1~1 ra1lln de v..;m:i.-; Jh.·tas a 1.:arit~!l L'('ntallk. la de Vt:>ntas 

netas a activos tíjos, L1 1.k r;.:ndimil'rltl1 SL1hn .. · 1.:apiral t:Pnt~1hle, t'l 

múltiplo prcciu··utiliJaJ. la r·.:1.i.·i(in Í1lt1..'r~ .... ..;.-: p.1~:.tdLl-" a ut:!iJad nt.·ta, el 

n.~ndimicnto sohr~ la inv1..·rs11,1n 
acción a valor L'n libros. 

4 .• \;..·::viJ~i..l: P._·¡ n¡i¡1.·n id;..'IJLÍÍic·.ir i.t rt1L.tl'!l)tl lil' aqul'lla~ p~rtidas 

..:uyns mov1mi1.•nws 1..'¡líl\'!L'rll' 1.'1.~duar lt) qui...· aharL·a b rutación Je 

inventarios y Je L'lJ;,_'tHa...; pl11 1...'11hrar. A lf:t\';,_;S J1.: ésL1s se pucJ.: 

identificar un ciL·ln •. :t.irto que signifil'a una flH;.h.'ilín m~1yor del 
inventario. y rnr tanto 1111.•np" ri1.•<.;i•n t.k n! 1 "P!.,.·~·::.:-n._·i.1 y una mayL1r 

habilidad para camhi;.ir l'l r:stiln d1.• !qs prnductns 1) cnmhinación de 10s 

mismos, en rt.'Spucsta a tl'ndcnL·ias Lk L'on..;umo camhiantl·s. 

En d ca.so lit.• las r;.1zon1.·s cstündar lo que- Sl' pn:tcnde e,.; que las 
mismas sirvan como instrumentos de n1nrrol o mcUiJa ÜI.' eficiencia a 
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fin de disminuir <lt:spt!rdicios y L)ptimizar n:.sult~u.hJs mt.'di•rnt~ su 

comparación constantt.' con los h~.:chos n:aks. Estas ~1 su vt:z se 

subdividl:!n t:n intt:rn:.is, L'uanJo SL' dabi.lr~rn \;lHl J:.itl)S JL' la misma 

empresa en rdación t:.into a su upi.:r::ición l'lHilll t.'Xpl'ri~·OL·i~1 obtt:nida t:n 

años antL'rion.·s. y l'.\krnas, L'U~HH.h.1 Sl' constituyl'fl con tnformación lk 
org~1nizal·iont.'s JI..'! 1nismo ranw. sin l'mharg('. ~stas tkhcn St.'r L'O el 
mi.:nor r.úmen• ru...;1flk· ¡-.~u~i :._•v1Ur ;._·nnftl'·;;iotll'.-; 

f. J\kt1..1do UL· prLlfllL'd~o.-; intL'rnPs: Ct1n~i:-.ll' \.·n ,.:~1kul.1r la media qut' 

s..: ubt •. :ng:! J .. · un:1 r:1~•~1n 1..i:npL.· dur.t!:! .. ' \'.!:-i1'" _iC1P' ,_·l1mp:n:inlh11:J. cor. 

la razón del últitml L'ji.._·rL·i ... :i<'. 

Con rL'::>['l'\.'lo a !ns 1111..:t\1...\\1~: ;mlL'S m~·n._'hllUdP ... llLl l''i~tc l1na n.·g!a 

tija sobrL' ndl \.kba u~ar~L·: esto L'S. SL' 1.h:\JL' L'lllplL·~tr L'll l'~lda L'aso 

p~uti\.·tt!ar t.'I hllL'n jui1..:il1 r~H:l "'l'IL'l'(.'iPn<.\f ~1qul'i qu1..' propor\.·ionl' \a mejor 

infurmaciún p~lra i.._'ntw .. :L'r 1~1 situa-.·il)n tirunci•:r;.1 y rL•sult;u..los ÚL' las 

ort.'raciOíll'S ohtt..·nida...; 1.l \ltll' S\.' tu'.°;an J1fl'~·L·\.·t~tdl' L'n llll Últ\IHl. 

1..t Cap<1cidad dt' l'IHk11da111it•ntn. 

Todos los inv~·rsiL)l\i,..tas .ll t~H11~1r un.1 Ji.,_·,:i"i1.1n siL'lllL'll av\,_·rsi6n al 

riesgu, l'll las diversa~ alt1..·rn:itiva:; finallí.:il-ras, ~in L'lllktrgo es fll"Cesario 

consitkrarlo al efretuar 1..·I an~ilisis. Si s-.· rt.·eurri1..•ra al financiamiento tk 
pasivo y l'l negociL' fw ... ·r;1 muy rl'ntablt'. s1..· nbtl'ndnan rendunit.'Tllos altus 
como prupielJ.ri\.)~, l~rn ~ .. du p.1g.1ll\.h) !1.b ,:i.:.,stos fijl'1S dd p:tsivo. Por 
supuestL1, si el nego.:in arrancara m;ll. lll'.~ compromisos contraetuaks 

relacionados l'On t.'l pasiv1.l p1.1dría11 conduL·ir ~1 la qukhra teniemhl 1..·omn 

una alternativa, L'llliti r '11...TitinL'S, L'll lugar de ohlt.'11l'f préstamos. lo l]llL' 

rcduciría el pt't .. ·n1..·i:'1 d1..· b~ Htilid~nks ~·a que si: tendría que L'Pmpartir 

ron los dem~is, pt.·ro podrían minimi1;u rit'.sgo al cual se l'.\ponc. 

Cuando St.' anali1an los t.'Stadns tinancit.·ros para tin1..·s Je crCdito se 
debe cuidar que las obligaciones contraída~ cstL~n debitlam..:ntc­

garantizallas, que la c;ipaddad de endeudamiento tk la empresa no 

sohrcpasc los límites estabkL·idns y, consecuentemente que su capacid~1d 

<le pago esté plenamente cpmprohada par~1 efecto dt: que los 
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compromisos presentes y futuros se cumplan dentro del marco de 
proyecciones. 

Dentro de los oh.ktivos bdsicos de cualquier empresa cst~í el asegurar 
su supervivencia, lo que exige, se mantenga rcdituahk o sea, que logre 
utilidades adecuadas en rdai..:il'ín tanto con el vohíml'n como con la 

naturaleza de las operaciones ya que Je acuerJo con d monto de los 
rcL~ursos totah:s invcrtiJos, dcbcnin generarse utilidades suficientes 

para cubrir riesgos futuros, mamcnicrn.lll actualizado 1..•l \':tlnr de 13 

capaciJad Je produl'ir riqw ... ·Las, en t~rminns de los recurso.;; humanos, 
matcriaks y tinan1.:i1..•rns. 

Esto siempre deh1..· prcvak·\..:L'r ya que en lí .. "oría, si se hubiera 

empicado fut.·nlcs de financimil'nto •i curtQ plazo y no fuere posible 

renovar dichos créditos a su vencimi1..·ntn la cmpn .. ·.sa tendría que 
dcclararsl! técnicarnentc en quiebra. Por c-~o SL' d1.~he tener presente que 

Ja acumulaciün temporal Je: activos circulantes se financia con fuentes a 
corto plazo, mientras que los •h.~tivos L'irculanks permanentes, así como 
lo.s activos fijos. son soportados por fondos a largo pla7.o ya sea 
mediante la venta dt' al'ciones, la emisión de obligaciones u la retención 

de utilidaJcs ct11110 se muestra en la figura 1.1 \ 1 ). 

Ln dificultad radica ¡ , ecisam~nti.~ en poder dctcrniinar qué porción se 
debe tic considerar permanente. inclusive en el caso ~upucsto que se 

pudiera determinar con prl!cisión el importe, resulta bastante difícil el 
saber cu1.indo se convertir~in en efectivo tales acti\'os. Para cornplic~\r 

atin más L'l problema. nunca podemos saber con ex.actitud qué tanto 

financiamiento a corto y a largo pbzo se tiene disponihlc en un 

momento determinado. Atín cuando la sincronización precisa de los 

activos circulantes temporales y el financiamiento a corto plazo revelado 
en la figura puede 'er el plan más deseable y 16gico, es necesario 

considerar otras alternativas. 

Con el fin de protegerse contra el peligro de no ser capaz d<.: obtener 

financian1icnto a corto plazo en épocas de grave escasez de dinero, el 

administrador financiero necesitará depender de fondos a largo plazo 
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N$ 
Activos circulantes temporales Financiamiento 

a corto plazo 

Financiamiento 
permanentes a largo plazo 

---------
Activos Fijos 

------------
Periodo de Tiempo 

Figura 1.1 Equilibrio entre las necesidades a largo y a corto plazo según Steve Block; 
"Fundamentos de administración financiera"; Compañía Editorial Continental; México, 
1987, 181 p. 
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con el fin de cubrir necesidades de corto plazo. El capital a largo plazo 
se utilizará entonces para financiar los activos fijos, los activos 
circulantes permanentes y parle de los activos circulantes temporales. 
De esta manera al obtener préstamos a largo plazo para cubrir las 
necesidades a corto plazo, la empresa virtualmente se asegura a sí 
misma de poseer el capital adecuado en todo momento. 

Algunas compailías tienen má.o..; llcxihiliJad en cuanto que no están 

restringidas a unas cuantas fuentes de fonJos disponibles, en estos 
casos s~ prefiere tener mud1as ~1ltcrnativas con el fin de minimizar el 

costo de financiamiento en un momento determinado, sin cmh:!rgo, no 

son muchas las empresas que se cncul'ntran en esta posici«ín envidiable 

a través de todo el ciclo de un negocio. Incluso durante un periodo 

económico de bonanza, prL·valeccn alternativas Je b:ijo costo obteniendo 

fondos por anticipado a la época en que se han pronosticado las 
necesidades de efectivo (Figura 1.2). 

En todo momento el administrador financiero habrá de comparar 

consideraciones <le financiamiento a corto plazo cnn las de largo plazo 

respecto de la composición de los activos <le la emprcsn y la 

disponihilidad de aceptar el riesgo, por ello la proporción de 
financiamiento a largo plazo respecto al de corto plazo en un momento 
determinado del tiempo habría de verse fuertemente influido por la 
(!Structura de tasa de interés considerando el tiempP. 

La cstruc .. ·tura de la tasa <le intcr~s considerando los plazos 

frecuentemente se denomina curva de rem.limicnto, la cual muestra 

dichas lasas en diferentes momentos del tiempo para todos los valores 
que tienen igual riesgo pero diferentes fechas de vencimiento. Esta 
curva de tasa ele rendimiento cambia a diario rara reflejar condiciones 
actuales competitivas dentro de los mercados de dinero y de capitales, 
el nivel de inflación esperado, así como variaciones en las condiciones 
económicas. Asimismo las tasas de interés a corto plazo se ven m¡\s 

fuertemente influidas por la actual demanda de dinero, müs que por la 
inflación, por otra parle, las tasas de interés a largo plazo se ven 
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fuertemente afectadas por la inflación esperada. Además durante 
periodos en que el dinero es escaso, el financiamiento podrá resultar 
bastante más difícil de obtener, o bien, las tasas de interés en este tipo 
de préstamos podrán ser muy elevadas. 

1.5 Grado de participación del capital propio. 

El capital propio de una empresa es aquel que pertenece a los 
propietarios de Ja misma, el cual está compuesto por las aportaciones de 
capital en efectivo y/o en especie de los accionistas, por las utilidades 
retenidas y reservas que los socios han aprobado. 

Su importancia se centra en que el negocio con necesidad de capital 
no soporta un endeudamiento a largo plazo (Acreedores) ya que tendría 
que cubrir en forma Integra el importe de dicho crédito en un lapso de 
tiempo; en cambio si la aportación es dentro de la misma con la venta 
de acciones o una contribución mayor de los socios, se les distribuirá en 
un momento determinado sólo una mínima parte de los beneficios 
obtenidos, protegiéndose al máximo el capital de Ja empresa. 

Las principales formas para obtener recursos de capital propio son: 
a. Emisión de acciones preferentes. 
b. Emisión de acciones comunes. 
c. Retención de utilidades. 

El rendimiento real que la empresa ha dado a Jos accionistas, es que 
cada año genera utilidades, mismas que han reinvertido o repartido 
como dividendos, ya sea en efectivo o en acciones. El rendimiento que 
el inversionista ha obtenido se calcula encontrando la tasa de interés que 
iguala el flujo de fondos que corresponde a la inversión inicial mediante 
la venta de acciones. 

El rendimiento de capital propio de una empresa se mide por medio 
de la utilidad después de intereses e impuestos entre el capital contable. 
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1.6 Grado de participación del capital njeno. 

El capital ajeno está representado por las deudas de la empresa 
contraídas con sus acreedores, éste gcncralmenle se obtiene por medio 
de préstamos o por la emisión de obligaciones. 

En este tipo de financiamiento se debe tomar en cuenta los intereses 
que originen la deuda, así como los pagos de la misma para amortizarla 
ya que si éstos no puc,kn cubrirse con los beneficios obtenidos por esta 
inversión, la empresa se vería en la ncccsiJad de íL'currir a un nuevo 

préstamo y en este caso :;u riesgo sería mayor ya que en realidad se cst;i 
acumulando un riesgo sobre otro al combinarlo. Anlc esto, posiblemente 

una empresa que tenga elevada palanca de opcracién desee seguir 
una política moderada de financiamiento, o viceversa; sin embargo, algo 
determinante es quc la <lecisi(ín habní de tener un fuerte impacto sobre! 
las operaciones de la empresa. 

Puesto que el apalancamiento es una arma <le dos filos, la 
administración dt!bcrü asegurarse que el nivel del riesgo a que .se expone 
esté de acuerdo con el que se asume y con las perspectivas del futuro 
debido a que una palanca de operación elevada podrd compensarse con 
una palanca baja financiera si es que se considera deseable, y viceversa. 

1.7 Relaci6n pasivo-capital. 

Los planes financieros muestran las cantidades de fondeo necesarios 
durante cierto periodo de tiempo. Algunos fondos son necesarios por 
una temporada relativamente corta hasta que la liquidación de 
inventarios o las cuentas por cobrar estacionales. generen el efectivo 
necesario para el pago de los acreedores. De hecho, el conocer la 
cantidad y la duración de nuestras necesidades es solamente el primer 
paso importante, después se debe considerar a qué tipo de fuentes se 
debe acudir con el objeto de cubrirlas. 

La relación pasivo-capital contable nos indica que a mayor 
proporción de deuda para terceros, es más grande el riesgo para la 
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empresa, pero a la vez es mayor la oportunidad de aumentar el 
rendimiento del capital contable. Lo anterior está íntimamente 
relacionado con el costo de capital ya que en el momento en que la 
entidad se compromete a pagar intereses y el monto original de la deuda 
en el plazo estipulaáo, ésta se convierte en un costo para la empresa. 
Para ejemplificar lo anterior supóngase las siguientes alternativas: 

Utilidad antes de intereses 200 200 200 
Intereses --º- _li. _jQ 

Utilidad antes de impuestos 200 175 150 
Impuestos _]Q_ _fil_ _..52 

Utilidad neta 130 l 14 98 

Como podemos obse1 var a medida que 1" empresa aumenta su 
financiamiento con pasivos, también se incrementa la contidad de 
intereses y por consiguiente disminuye el monto de impuestos, de tal 
forma que a mayor proporción de pasivos respecto al capital propio hay 
mayor palanca financiera, que de no existir d elemento riesgo, todas las 
empresas tratarían de proyectar al máximo su coeficiente pasivo-capital, 
esto es que nadie aceptaría financiar su empresa con una estructura de 
capital con 80 % de pasivo y 20 % de capital en virtud de que el pasivo 
es tan elevado en relación al capital que no existe una garantía para los 
acreedores por lo cual el riesgo viene siendo un elemento mediador para 
la obtención y costo de un financiamiento. 

En base a lo anterior, la estructura financiera adecuada es aquella 
combinación de pasivo y el capital contable que otorga mayor 
rendimiento a la empresa y por consiguiente a los accionistas, utilizando 
en mayor proporción el dinero de los acreedores sin arriesgar la 
exLiencia de la misma aumentando el valor d"' capital propio. Para esto 
se deben considerar dos criterios que rigen el análisis de la estructura de 
capital: 
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a. Relación entre venc1m1enlos: Los tlujos de efectivo requeridos 
por el financiamiento deben guardar correspondencia con los tlujos de 
efectivo de activos que se están finanr;iando, es decir, los fondos de 
corlo plazo deben respaldar necesidades a corlo plazo y lo mismo en el 
caso del largo plazo. 

b. Riesgos del negocio: Los accionistas. y no los acrecc..lorcs, tienen 
que absorber el riesgo del negocio, dchidn a que los primeros tienen 
probabilidades de obtener un rendimiento substancial en caso de éxito, 
asimismo tic-nen que estar dispuestos a ahsnrher las pL;rdidas en una 

empresa que fracase. 

Cada una de las emprc~as debed Uccidir cómo desea combinar la 
liquidez de los activos y las necesidades de financiamiento. La empresa 
agresiva con orientación a solicitar préstamos a corto plazo habrá de 
mantener niveles altos de inventarios y cuentas por cobrar a plazos 
un poco más largos descanJo incrementar las utilidades, habrá de 
beneficiarse de los financiamientos con bajo costo y del rendimiento 
elevado de los activos, pero será muy vulnerable a las restricciones en 
el crédito. La empresa más conservadora habrá de utilizar un 
financiamiento a largo plazo establecido y manlcndr:í un alto grado de 
liquidez. Además hay posiciones más moderadas en las cuales la 
compañía busca compensar el financiamiento a corto plazo con activos 
altamente líquidos o una liquidez baja con la existencia de contratos Je 
financiamiento a largo plazo previamente convenidos (Figura l .:l). 

Cada uno de los administradores financieros dcber<i estructurar su 
posición de capital de trabajo y su correspondiente equilibrio de 
riesgo/rendimiento con el fin de satisfacer las necesidades de la 
compañía. Para aquellas empresas cuyos patrones de tlujo de efectivo se 
pueden predecir en caso de mantener un nivel bajo de liquidez, o bien, 
el fricil e inmediato acceso a los mercados de capital, tal como ocurre 
con grandes negocios de mucho prestigio, también permite que se 
incremente la posibliad de asumir riesgos. En cada uno de los casos lo 
más importante será el que se maximice el valor general de la compañía 
a través de decisiones prudentes que involucren riesgo/rendimiento 
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Plan de financiamiento Poca liquidez Alta liquidez 

Corto Plazo Elevada utilidad Utilidad moderada 
Elevado riesgo Riesgo moderado 

Largo Plazo Utilidad moderada Utilidad baja 
Riesgo moderado Riesgo bajo 

-

Figura 1.3 Liquidez y financiamiento de los activos según Sieve Block; "Fundamentos de 
administración financiera"; Compañfn Editorial Continental; México, 1987, 193 p. 
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teniendo en consideración los riesgo.s inherentes al negocio y el 
desempeño administrativo en el proceso de obtención de utilidades, 
consistentemente alto en las operaciones normales, de modo que se le 
garantice a los acreedores a largo plazo que la compañía puede darle 
servicio a la deuda. 

La empresa tiene ante sí diversas decisiones de disyuntiva 
riesgo/rendimiento. Si bien es cierro que el financiamiento a largo plazo 
porporciona un margen de seguridad en la disponibilidad de fondos, su 
costo mayor podrá reducir el potencial de utilidades de la compañía. En 
el lado de los activos, el mantener los circulantes altamente líquidos 
garantiza que las deudas del negocio se puedan pagar a su vencimiento, 
pero por otra parte reduce el potencial de utilidades. Por lo anterior, 
cada una de las empresas deberá buscar el equilibrio de 
riesgo/rendimiento que mejor s:;tisfaga sus propias necesidades y de 
acuerdo a las peculiaridades de la industria a la cual pertenece la entidad 
tendrá un gran impacto sobre las opciones que tiene la ~dministración. 
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CAPITULO 2 

APALANC¡\J\flENTO FINANCIERO 

2.1 Duración del linandarnicnto. 

En el caso c.Je que Ja empresa ac.Jopte un enfoque de cobertura. cada 
activo debe quec.Jar compensado con un instrumento c.Je un vencimiento 
similar. De acuerdo a esto, se incurre en deuda a corto plazo para 
linanciar variaciones en activos circulantes a corto plazo o estacionales 
y utiliza el largo plazo o capital para respaluar el componente 
permanente de los activos circulantes, ya que financiar ncccsitJac.Jes a 
corto plazo con deuda a largo plazo, provoca pagar intereses por uso de 
fondos durante un tiempo que no se necesitan. 

Con este enfoque tanto d préstamo corno el programa c.Jc pagos para 
el financiamiento a corto plazo se puede adecuar para que corresponda a 
las variaciones esperadas en los activos circulantes; lo mismo sucedería 
con los activos fijos y el componente permanente de los activos 
circulantes que se apoyarían en deudas a largo plazo, capital en acciones 
comunes y el componente permanente c.Jc los pasivos circulantes. Lo que 
implica que Ja empresa no mostraría empréstitos en los puntos bajos 
estacionales y los préstamos a corto plazo se pagarían con el efectivo 
excedente. En cambio cuando la compañía entre a un periodo en que se 
requieren fondos estacionales, podría recurrir a fuentes a corto plazo 
pagándolos de nuevo al ir logranuo sobrantes de efectivo. 

En esta forma el financiamiento scílo se empica cuando es preciso, de 
tal forma que las necesidades de fondos permanentes scrn financiadas 
con deuda a largo plazo y capital en acciones comunes, mientras que en 
una situación de crecimiento, el financiamiento permanente se 
incrementa según las circunstancias. 

Es importante señalar que en el caso de optar por el apalancamiento 

22 



se debe distinguir: 

a. El apalancamiento operativo que se refiere al uso de los costos 
fijos en las operaciones. 

b. El apalancamiento financiero que se refiere al uso úc los valores de 
renta fija 

Además se deben contemplar que si los mercados de capital fueran 
perfectos, a los accionistas les resultaría indiferente el vencimiento y el 
tipo de dcuúa que empicara la empresa, es decir, no se podría afectar el 
valor <le su capital alterando la composición de los vencimientos ni los 

tipos de contratos <le <leuda. Por consiguiente, no habría motivo alguno 

para que existieran 1..lístinto~ tipos y vencimientos Je la deuda ya que un3 

estrategia Sl~ría tan buena como cualquier otra. Así pues, es importante 

Ja forma en que la 1..·umria11ía hace paquetes con su financiamiento 

mediante licu<la, e:-.tu e~ varian<lo los componentes pueden encontrar.se 

en posibilidad de afectar su valor, aunque es probable que las 
repercusiones sean modestas. 

En base a lo anterior, se observa que en Jos mercados existen 

imperfecciones que benefician a la empresa siempre que ésta haga 

combinaciones con sus instrumentos de tal forma que aproveche las 
circunstancias, entre las principali:s cabe mencionar: 

a. Costos de lanzamiento: Los cuales crean un perjuicio al realizar 
financiamientos poco frecuentes, o bien, da por rcsultaúo ahorros de 
escala en las ofertas de deuda. 

h. Costos de información: .. l\fcctan las fuentes úe financiamiento a que 
puede acudir la compañía ya que provocan una tendencia a una menor 
diversidad en los convenios de deuda. Sin embargo, con el tiempo estos 
costos tienden a disminuir. 

c. Limitaciones impuestas por los prestamistas: Entre las que 
destacan las de tipo legal, el mantener ciertas razones financieras o 
incluso pueden ser de cualquier índole fijadas por el acreedor. 
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2.2 Vencimiento de la deuda. 

Aunque en condiciones de seguridad resulta conveniente la exacta 
sincronización uel programa de los flujos de efectivo netos futuros 
esperados con los de pagos de la deuda. en general esto es una 
incertidumbre. Los flujos de efectivo neto se llesvían de los esperados 
de acuerdo con el riesgo de negoi.:io Ue la empresa. De ahí que el 
programa de vencimiento ele los contratos lle lleuda sea muy importante 
en la clahMación del C<1mpromiso entre el riesgo y la rentabilidad, ya 
que no se nrdt·nar:in las obligaciones en form3 tal que ~;l' requiera pago 
del principal e intereSl'5 antes de que se disponga .Je• los flujos de 
efectivo nclos esperado~. 

En general, cu~ínto m~ís corto sea d programa de n.'nL·imicntos de las 
de deudas será mayor el riesgo de no pndl'r ha 1.·er fn·nte a lns pagos de 
principal e intt:rcses. 

Además de este tipo de riesgo, también hay incertidumbre en los 

costos de los intereses. Cuando la empresa se financia con deuda a largo 
plazo sab~ con exactitud cuüles scrdn sus costos por intereses durante el 
periodo que necesita los fondos, en cambio si opta por el corto plazo, no 
los conocerá con seguridad cuando haga el relinanciamicnto. Incluso se 
sabe que las tasas de interés a corto plazo lluctlÍJn mucho más que las 
e.Je a largo plazo. Por lf' tanto, en cierto modo, l'Sta .;;ituación en los 

..:oslos representa un rie:igo parad preslalario (3). 

Por una parte. el cnsto explícito del linanciamicnto a largo plazo 
suele ser mayor que el de corto plazo, por ejemplo, en periodos de altas 
tasas de intereses. el enstn sobre préstamos a enrtn plazn puede exceder 

al de largo plazo; pero a través de un lapso de tiempo razonable es 
normal que la empresa pague m:ís por empréstitos a largo plazo. Incluso 
además de estos gastos, generalmente más altos, quiz'í pague intereses 
sobre la deuda en periodos de tiempo en que no necesita los fondos. Por 
esto es que existe la inclinación a financiar la necesidades a corto plazo. 

Tomando en cuenta estos factores, se puede decir que, en general, 
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cuánto más lejano sea el programa de vencimientos de la deuda de una 
empresa con relación a sus flujos de efectivo netos esperados, es menor 
el riesgo. Aunque se debe tener presente que el principal riesgo en este 
aspecto es la posible incapacidad de relinanciar la deuda a corlo plazo a 
su vencimiento, adicionalmente t.::xistc la incertidumbre asociada con los 
coSLos de intereses a la renovación <ll' los préstamos a corto plazo, que 
pueden disminur o acentuar las fluctuaciones en Ja utilidad de 
operaciones de la empresa. 

Por ello es necesario ~rnalizar la diferencia en riesgos entre el 
financiamiento a corto y larg~1 plazo comparada con las v~riacionc.s en 
d costo de intereses. así cnmo para tomar en cuenta un margen de 
seguridad, donde la administración puede escoger entre las proporciones 
de estos financiamientos, para mostrar que la empresa puede reducir el 
riesgo de insolvencia de efectivo aumcntanUo el programa de 
vcncimienlo Je ~u Jt.::uda. 

2.3 Ch1úsulas de prnt<•cciún y Jos convenios de préstamos. 

Cuando se hace. un préstamo a largo plazo o un compromiso de 
crédito rcvolvcntc, se pone a Ja disposición del prestamista fondos 
durante un amplio perindo de tit·mro. Durante ese tiempo rnuchas cosas 
pueden suceder en la situación financi{.·ra tiel prcstati.lrio 1 por ello, con 
el fin de protegerse, el prestamista le exige que mantenga su situación 
tinancil!ra, y en particular, su posición de circulante a un nivel por lo 
menos tan favorable como en el momento en que se hizo el 
compromiso, estos aspectos que se incluyen en un convenio se conocen 
como chíusulas restrictivas Je protCL'1.:i1)n. 

El convenio de préslamo por sí mismo da al prestamista la autoridad 
legal para tomar posesión, por eso si el prestatario viola cualquiera de 
las provisiones se cncontraria atado a un compromiso y tendría que 
esperar hasta el vencimiento antes de poder aplicar medidas correctivas. 

Ante esto el prestatario debe registrar puntualmente todos sus flujos 
de efectivo, presentar estados linancieros y mantener en buen estado sus 
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instalaciones, por lo que se formulan distintas cláusulas restrictivas que 
deben ser adaptadas a la situación cspccílica del préstamo, las más 
importantes se pueden clasificar en la siguiente forma: 

a. Provisiones generales: Utilizadas en la mayor parte de los 
convenios de prést:imos qul' ~on variables para adaptarse a la situación. 
Probablemente la más utilizada es el requisito de capital de trabajo cuyo 
propósito es conservar la posiciún Uc circulanlt:: Uc la compañía y su 
capacidad de pagar el préstamo, esto habilita al prestamista a exigir el 
pago antes d·.! la caída total de b empresa. Otra rc~tricci(1n importante 
es la del dividendo L~ll efectivo y la rcadquisici6n de acciones, teniendo 

como fin limitar qui..' l'\ efectivo salga <le\ ncgoL'Ín, reservando así la 

liquidez de la compañía. por eso debe fijarse un porcentaje de las 
utilidades netas sobre una base arnmulativa Lk.spués de cierta fecha 
ha.se. 

La limitación de gastos de capital puede quedar en un importe fijo 

con el fin de que el prestami~ta ascgu re que .se mantenga la posición de 

circulante del prestatario. 

La restricción de otras deudas puede tener diversas formas, de 
acuerdo a las drcunstanl'ias, esto con el objeto oc proteger al 
prestamista pucstn qui' evita que otros obtengan un derecho prioritario 
sobre los activos del prc,tatario. Por lo general, a la eompañía se le 
permite obtener préstamos dentro de límites razonabks para fines 
estacionales y a corto plazo que se produzcan durnntc el curso normal 
de los negocios. 

b. Provisiones rutinarias: Utilizada en la mayor parte de los 
convenios que, por lo general, no son variables como entregar estados 

linancicros al banco. Casi siempre se incluye un apartado que prohibe 
comprometer como garantía o hipotecar cualquiera de los activos del 
prestatario, esto se conoce como cldusula negativa de compromiso Se 
exige casi siempre a la ernprcsa que no descuente ni venda sus cuentas 
por cobrar, más aún, se le prohibe contratar cualquier arrendamiento de 
propiedades excepto hasta cierto importe, con el fin de evitar que se 
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adquiera un pasivo importante que pudiera poner en peligro su 
capacidad de pagar el préstamo. Además de estas restricciones hay 
otras que prohiben adquirir activos fijos u otras compañías, con 
frecuencia se refiere a fusiones, a menos que se cuente con la 
aprobación específica del prestamista ya que buscan conservar la 
liquidez manteniendo su efectivo en activos circulantes en vez de activos 

lijas y en el segundo caso, se puede modific:.ir la cstrue1ura financiera y 
operativa lo que reflejaría un incrcnwnto en el riesgo. 

e. Provisiones específicas: Se utilizan de acuerdo a la situación, 
sirven para lograr la prntecl'i<'m total e.le un pn~stamo, con frecuencia 

en los convenios bancario~ a largo plazo se L'.ncucntra una cláusula que 

limita los préstamos y anticipos, que se utiliza para prutcger la liquidez 

L' imp!:'dir ciL·rta.s inversiones no líquidas. 

La función de estas restricciones debe ser proteger la situación 
fiml'1cicra del prestatario y su capacidad de pagar el préstamo, sin 
embargo, el resultado final dependerá de \:i l'apacidad negociadora de 

cada una de las partes. 

Si la empresa llegara a violar cualquiera de ellas, se produce el 
incumplimento y el prestamista puede exigir el pago inmediato. Por lo 
tanto, los acreedores se encuenlran en posibilidad de impedir que los 

accionistas aumenten el riesgo de la compaiiía o que emitan nueva dL"'t1da 

en su perjuicio, para esto hasta que redacten clí.iusulas restrictivas que 
provoquen la rccisión del convenio. 

2.4 Financiamiento cspont:lneo. 

Las cuentas m'ís usuales son las de sueldos e impuestos, en ambas se 
incurre en el gasto pero no se paga, aunque en general se especifica una 

fecha señalando cuando se tiene que cubrir. 

En cierto modo, estos pasivos representan financiamiento gratuito ya 
que se prestan servicios a cambio de salarios pero a los empleados no se 
les paga. y ellos no esperan que ésto se haga, hasta que finalice el 
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periodo pactado o después de él. La duración de éste la establece la 
compañía, aunque los sindicatos y la competencia de los patrones en el 
mercado laboral tienen una influencia siginificativa. 

Sin embargo, en el caso de los asalariados, éstos pueden responder 
aumentando el ausentismo, reduciendo eficiencia o buscando otro 
trabajo, por ello de recurrir a este tipo de financiamiento se debe dar 
una amplia información a los empicados y fijar una fecha firme para el 
pago y sólo debe tomarse en último extremo. 

Una posible solución es que la compai'iía pueda cambiar la frecuencia 
de los pagos de sueldos ya que cuanto menos frecuentes, mayor será el 
financiamiento, sin embargo esto está limitado y no puede exceder a un 
mes. 

Tampoco se espera que Jos impuestos se paguen antes de la fecha de 
vencimiento, por lo tanto, rcspresentan una fuente de financiamiento 
libre de intereses, pero en este caso el gobierno es el acreedor y le gusta 
que le paguen a tiempo de lo contrario se recibe un cargo como castigo. 

2.5 Crédito comercial. 

El crédito comercial es una forma de financiamiento a corto plazo, 
habitual en casi todos Jos negocios. De hecho, es la mayor fuente de 
fondos a corto plazo para las empresas comerciales en conjunto ya que 
la mayoría de los compradores no tienen obligación de pagar las 
mercancías a 13 entrega, sino que se concede un breve periodo de espera 
antes de que venza el pago, durante el cual el vendedor extiende crédito 
a su cliente. Esta situación se acentúa en el caso de compañías 
pequeñas, ya que éstas no califican para financiamientos provenientes de 
otras fuentes. 

Dentro del crédito comercial se distinguen dos tipos: en cuenta 
abierta y aceptaciones comerciales, siendo el más común el primero. 

El crédito en cuenta abierta deriva su nombre el hecho de que el 
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comprador no firma un documento formal de deuda donde quede 
constancia del importe que le deba al vendedor. En algunos casos se 
utilizan pagarés y el monto se basa en unn investigación de cré<lito al 

comprador. éste firma un documento donde queda plasmada la deuda y 
en el propio pagaré se fija el pago de la obligación en alguna fecha 
futura específica (7). 

En hase a lo anterior, se observa que no tiene que pagar las 
mercancías hasta que le sean entri.::gadas y si la empresa 

automáticamente paga su!'! L·uentas varios Uí:..is después de la fecha de la 
factura, el crédito comercial st.! convierte en una forma interna de 

financiamiento que varia L·on el ciclo (iL' producción. 

A este diferimiento del pago m;ís allá de ese plazo se le conoce como 
extensión de cucnt:..is n aprovl'chamicnto Jd C\lllll.'rLio, lo que imp1ica un 

costo del descuento por pronto pago perdido y el rosihlc deterioro de la 
clasificación de crédito ya que si una cmprl'!'a ditiere demasiado sus 

pagos, de modo que sus cuentas por pagar tengan importantes atrasos y 
los provi.:cdorcs pueden insistir en condiciones <le venta bastante 

estrictas, si es que en definitiva le venden porque no se considera 
favorable una excesiva demora en los pagos. Sin emhargo, el negocio 
del proveedor es colocar mercancías y el crédito comercial puede 
aumentar sus ventas. por ello quiz:i acepte que se difieran las cuentas 

por pagar, en especial si el riesgo <le pl.!r<litfas pnr cuentas malas es 

insignificante. 

Sin embargo, si no se ofrece descuento por pronto pago, no existen 

costos por el uso del crédito durante el periodo neto. Por la misma 
razón, si la empresa aprovecha el descuento, no hay costo alguno para 
su uso en e~c lapso, en cambio si se ofrece un descuento por pronto 
pago pero no se aprovecha, existe un claro costo de oportunidad. Pero 
se debe tener presente que el crédito comercial puede ser una forma 
muy cara de linenciarse a corto plazo cuando se ofrece un descuento por 
pronto pago y éste declina cuando el periodo se vuelve más largo en 
relación con el de descuento. 
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La aceptación comercial es otro convenio mediante el cual se 
reconoce de modo formal la deuda del comprador. En este arreglo el 
vendedor extiende un giro al comprador ordenándole pagarlo en alguna 
fecha futura y no entregará las mercancías hasta que éste acepte el giro 
a plazo. 

Una vez aprobada la operación, el comprador designa un banco en el 
que será pagado a su vencimiento y en ese momento el giro se 
convierte en una aceptación comercial, la cual dependiendo el valor del 
crédito puedo; ser negociable, entonces se puede vender con un 
descuento y recibir el pago inmediato de los productos, en este caso, el 
tenedor de la aceptación al vencimiento final se presenta al banrn 
especificado para su cobro. 

Por lo anterior, la empresa tiene que equilibrar los beneficios del 
crédito comercial contra el costo de perder un descuento por pronto 
pago, d costo de oportunidad asociado con el posible deterioro de la 
reputación crediticia, si demora el pago de sus cuentas, y el posible 
aumento en el precio de venta que le imponga su proveedor. De aquí 
parten las ventajas del crédito comercial como una forma de 
financiamiento a corto plazo, donde probablemente la principal sea su 
fácil disponibilidad ya que las cuentas por pagar de la mayor parte de 
las empresas representan una forma continua de crédito y no es 
necesario contratar un financiamiento formal, incluso no es 
indispensable negociar con el proveedor pon¡u" la dc~isión depende por 
completo de é!. 

Además con el crédito comercial no se requiere firmar un pagaré ni 
comprometer colaterales o aceptar un programa de pagos estricto 
porque la carga y costos de este tipo de financiamiento recae sobre el 
proveedor, el comprador o sobre ambos, pero en estas últimas 
situaciones se debe tomar en cuenta que el proveedor puede estar en 
posibilid~d de traspasar el costo al comprador en forma de precio más 
elevado y si los costos absorbidos son excesivos se pueden b•Jscar otras 
opciones que ofrezcan mejores condiciones. 
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2.6 Préstamos sin garantía. 

Los préstamos a corlo plazo y sin garantía se presentan en el balance 
de la empresa como documentos por pngar y se consideran como 
autoliquidables puesto que los activos, comparados con ellos producen 
suficiente !lujo de efectivo para cubrirlos en menos de un año. por ello 
ocupan el segundo lugar de importancia dentro del financiamiento para 
los negocios, en particular para hacer frente a la acumulación financiera 
estacional de cuentas por cohrar e inventarios. 

Estos se pueden extender hajn una línea de créJito, con un convenio 
de crédito revolvenlc o sobre la hase dt• npcraci6n, por ello la deuda en 
sí misma queda plasmada en un pagaré convencional firmado por el 
prestatario en el que se indican: 

a. La cantidad de dinero p·cstada. 

b. La tasa de interés ya que el costo depende dei grado de riesgo del 
prestatario, el tamaño, los gastos fijos que se rengan que absorber y el 
vencimiento. 

c. El prugrama Je r .... ~inbulsd, qu..: pued!.! :->cfl~br una suma acumulada 
n unn ~erie de anualidades. 

d. Otros términos y condiciones sobre los cuales puedan haber 
convenido el banco y el prestatario. 

La principal vent:\ia es que los bancos proporcionan el crédito 
marginal que permite a las empresas desarrollarse nuls r<ípidamcnle de 
lo que sería posible a través de utilidades retenidas, así como financiar 
necesidades estacionales para lograr cxpandcr líneas de productos y 
para un crecimiento a largo plazo. 

2.6.1 Líneas de crédito. 

La línea de crédito es un convenio formal o informal entre un banco y 
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su cliente, que especifica la cantidad máxima de crédito sin garantía que 
le permitirá mantener a la empresa en un momento determinado. 

El importe se basa ,,n la evaluación que haga la institución bancaria 
del valor del crédito del prestatario y sus necesidades, adicionalmente a 
los cambios en estas condiciones donde se podrán hacer ajustes en la 
fecha de renovación o antes, manteniendo siempre un margen de 
seguridad y por supuesto que el banco acepte la solicitud dependerá Je 
la evaluación del crédito del negocio. 

Pese a las múltiples ventajas que una línea de crédito ofrece al 
prestatario, no constituye un compromiso legal por parte óel banco tk 
otorgar el crédito. En i:aso de aceptar. generalmente al prestatario se le 

notifica mediante una carta que indica que la institución bancaria cstd 

dispuesta a cubrir hasla cierta cantidad, pero si la solvencia del prestario 
se deteriora, el hanco no qut:rr:í otorgarlo y no se podni obligar a que lo 

haga. AJ<.:má~ el intcr0~ se cargJ t;:rn sólo sobre el monto que en 

realidad está siendo usado por la empresa, considerando la duración y el 
método para liquidar cl préstamo. 

2.6.2 Convenio de crédito revolvcnte. 

El ''rédito revolvente ,., un compromiso k:¡.'al por parte del banco de 
extender crédito hasla un importt! ndximo mientras el convenio esté en 

vigor. En estos casos la institución bancaria debe de tener fondos 
disponibles en cualquier momento cu quc la compañía desee tornar el 
préstamo siempre y cuaudD el t<>tal no cxccda la cantidad especificada. 

Esk cunvt!nio e~ títil l'!:.pi..:.da1mente en momentos en que la empresa 
no tiene seguridad ante sus necesidades dL' fondos. Las ventajas son que 
el prestatario tiene acceso llexihlc a fondos durante un periodo de 
incertidumbre y una vez que éste desaparece puede hacer convenios de 
crédito más definidos. 

La desventaja cst¡i. en nrnntencr un saldo compensatorio, es decir, 
conservar un saldo promedio determinado en la cuenta de cheques ya 
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que el banco ha destinado parte de su capacidad para el uso de una 
empresa determinada, y por lo tanto, ha incurrido en un costo de 
oportunidad al no ser capaz de prestar fondos a otros. Sin embargo, si 
no existieran saldos de reciprocidad, las tasas de interés establecidas 
serían más elevadas o los servicios gratuitos que en la actualidad 
ofrecen los bancos habrían de incluir un costo. 

2.6.3 Préstamos quirografarios. 

Un préstamo quirografario es una obligación emitida por una 

sociedad anónima con un vencimiento a largo plazo ya que no tiene más 
garantía que la rcspald:-;da por la firma del deudor estampada en el 
documento, dt! acuerdo con las características de huen3 solvencia 

moral, económica y financiera. 

De esta fnrma .se consideran créditos con garnntía personal y sirven 
para satisfacer las nccc~idades de tesorería de las compañías. 

2.6.4 Préstamos para operacimH's específicas. 

Cuando la empresa necesita fom.los a corto plazo para un solo fin, el 
banco evalúa cu.la solicituLi hecha por el p1estatario corno uníl operación 

por separado, considerando de importancia f1mdamcntal b capacidad ele 
flujo de efectivo del prestatario para liquidar el préstamo, ya que un 
huen cliente que en el pasado haya mantenido saldos muy atractivos 
puede estar en posición de obtener una tasa de interés m;ís favorable que 
otra empresa con igual clasificación de crédito, pero que han 

conscrvauo saluos müs bien bajos. 

La tasa de intcr~s que se carga a un préstamo a corlo plazo dependerá 
del costo de los fondos para los bancos, la tasa vigente en el mercado, la 
clasificación ele créuito del prestatario, la relación actual y 
probablemente futura del prestatario con el banco y en ocasiones debido 
a los costo' fijos que se producen tanto en la investigación del crédito 
como en el procesamiento de un préstamo por ello es de esperarse que 

la tasa de interés sobre montos pequeños sea más alta que sobre 
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importes grandes. 

Hay tres formas en que se puede determinar la base para pagar el 
interés sobre un préstamo: 

a. La base de cobro del interés que se liquida al vencimiento del 
pagaré. 

b. La base de descuento que se rebaja del préstamo inieial. 

c. La base <le monto total. 

Adcnuís de cargar intereses sobre Jos préstamos, los bancos 

comerciales algunas veces exigen que el prestatario mantenga saldos en 
depósitos a la vista en la institución en proporción directa al importe <.le 
los fon<.los obtenidos o el importe de compre.miso. Estos sal<.los mínimos 
se conocen como compensatorios y el monto depende de las condiciones 
de compentcncia en el mercado para obtener recursos, así como las 
negociaciones específicas entre el prestatario y el prestamista. Tomando 
en cuenta que por lo general, euan<.lo el dinero escasea y es alta la 
demanJa de préstamos los hancos pueden poner en prdctica exigencias 
de saldos compensatorios mayores de lo que sucede cuando hay amplia 
disponibilidad de crédito o como un recurso extremo puede ejercer su 
derecho legal de cancelar y aplicar los saldos en déposito al pago del 
préstamo o parte del n*rnn. 

2.7 Préstamos gamntizados. 

Muchas empresas no pueden obtener créditos sin garantías, porque no 
se les conoce y entonces se considera que tienen un riesgo cuestionable 
o los banqueros no tienen un concepto claro <.le su capacidad para cubrir 
la deuda. 

La mayoría de los prestamistas no conceden créditos a menos de que 
la compañía tenga los flujos de efectivo esperados suficientes para hacer 
frente al pago adecuado de la deuda probable, por ello para reducir aún 
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nuís su riesgo exigen garantías, las cuales se negocian y dependen de las 
condiciones en el mercado global UL' préstamos. Básicamente se tienen 
dos fuentes de pago: Ja capacidad de flujo de efectivo para hacer frente 
a la deuda y, si por algtín motivo esto fallara, se tiene el valor colateral 
de Ja garantía. 

El exceso del valnr de mercado tic la garantía comprometida sobre el 
importe del préstamo tletcrmina el margen e.Je sc..:guriJad del prestamista 
y en caso de que el prestatario no pueda hacer frente a un nhligacitln, él 
puede venderla para cobrarSt', pero si se obtiene una cantidad que 
exceda el importe del cr~tlito y los intereses que se dehcn. la diferencia 
se entrega al prestatario, o hicn, si se vende por un valor inforior, el 

prestamista se convierte en un acreedor. sin garantía, p1)f el importe <le 

la diferencia. Aunque en realidad son muy ¡iocns lns cac.;os en que 
realmente los activos dados en garantía deben .ser rematados para que el 

efectivo procedente Je su venta pueda ser distribuido a los 
obligacionistas, lo m<ís comlin es que en el caso de falta de pago se 
procede a una rcncgociacit)n y que lns Ucrcchu.s existentes sean 

satisfechos mediante la entrega lk nuevos valores a los tenedores de 
títulos, así como de mejores garantías. 

El valor colateral para el pr~stamista depende de distintos factores, 
quizá el más importante sea su ncgociahiliJaJ. Otro factor adicional es 
su riesgo básico porque mientras mayor ~ca la íluctuación de su valor de 

mercado o mayor la iuccrliJumbre p.ua el prestamista con relación a 

éste. será meno.s deseable c~c colateral. 

Generalmente, entre mayor sea la protección que se ofrece a cierto 

tipo de obligacionistas, menor .sed la tasa de interés que se pague, sin 
embargo, algunas veces se prefiere asumir cierto grado de riesgo con el 

fin de obtener un rendimiento m;ís alto. 

De esta forma, las empresas pequeñas encuentran dos ventajas con 

este tipo de financiamiento ya que se pueden obtener fondos tan sólo 
cuando otorgan algiín tipo de garantía para proteger al prestamista, o 
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bien, el hecho de usarla permite obtener una tasa menor. De cualquier 

forma, este tipo de compañías deben tener presente Jos diversos 

programas que actualmente ofrece Nacional Financiera para apoyar a la 
realización úe inversiones sobre deuda y capital. 

2.7.1 Préstamos sobn· inventarios. 

Los inventarios también rcprc.scntan un activo bastante líquido y, por 

consiguiente, .son apropiaJus como garantías para un pré!-.tamu a corto 

plazo donde el prestamista determina un porcentaje de anticipo contra el 

valor de mercado dl'i c'olateral, éste se calcula en hase ,1 la calidaú de 

Jos productos, la negociahilidad, la cstabiliúad en el precio úel mercado, 

Ja dificultad y los gastos para venderlo ya que debe protegerse contra 

pérdidas. Sin embargo, nn tndos los tipos Je invl'ntario pueden ser 

comprometidos como garantías. 

Al igual que con la mayor parte <le k)S prLstamos garantizados! 

la decisión real de concederlo úependerá de la capaciúad úe !lujo de 

efectivo úel prestatario para hacer frente a la deuda. Adem,ís, son varia,; 

las formas en que el prestamista puc'dc obtener un interés garantizado 

sobre los inventarios depenúicndo cuando éste permanece en posesión 

úcl prestatario: garantía flotante. la hipoteca sobre los bienes muebles y 

los recibos de fideicomiso. en los últimos dos métoúos el inventario 
queda en posesión de un tercero (almacén final y lns recibos de 

almacenes de déposito). 

a. Garantía tlornnte: El prestatario puede ofrecer en garantía 

inventarios "en general", sin especificar el tipo de que se trate. pero al 

prestamista Je puede resultar difícil verificarla, por ello ··nn frecuencia 

se exige sólo como una protección adicional, sin que tenga un papel 

decisivo el determinar si se concederá o no el prcstamo. Adem,ís, se 

puede hacer que Ja garantía cubra casi cualquier periodo de tiempo, con 

lo que se incluyen tanto los inventarios futuros como Jos actuales. Sin 
embargo, el prestatario es libre de venderlos, por tanto, el valor del 

colateral puede verse reducido ya que no hay un control físico. 
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b. Hipoteca sobre bienec muebles: Con ésta los inventarios se 
identifican en forma específica mediante su número de serie u otros 
medios. Aunque el prestatario conserva la propiedad de las mercancías, 
el prestamista tiene una garantía sohrc ellas y no se pueden vender a 
menos de que el prestamista de su consentimiento. Las hipotecas sobre 
bienes muebles son apropiada~ para ciertos activos de capital, tales 
como la maquinaria. 

c. Préstamos con recibos de liLkicorniso: El prestatario mantiene 
en fideicomiso para el prestamista el inventario y los fondos que se 
reciben por su venta, éste está identificado en fornn específica mediante 
números de series u otros medios, ~in embargo sigue existiendo el 
riesgo de que se venda parte de él sin entregar al prestamista lo 
cobrado. 

d. Préstamos con recibo de almacén final: El prestatario asegura un 
préstamo con recibos del almacén final guardando los inventarios en una 
compañía de almacenamiento público que emite un recibo que prueba la 
propiedad de mercancías especílicas en el almacén, el que da al 
prestamista un interés garantizado en los bienes contra el cual se puede 
hacer el préstamo. Para protección, por lo general el prestamista le 
exige tomar una póliza de seguro con una claúsula, mediante la cual se 
ordena pagar la pérdida a su favor y para retirar los bienes sólo se 
necesita la autorizaciün expresa de este último. Obviamente si la úeuda 
no es reembolsada, el prestamista puede trasladar los bienes, venderlos 
y usar los fondos resultantes para cancelar el saldo del financiamiento. 

Los recibos del almacén son negociables y se pueden transferir por 
endoso, con el los se traspasa la propiedad de las mercancías de una 
parte a la otra, mientras los bienes siguen en almacenaje, con un recibo 
no negociable, la liberación de los productos sólo puede ser otorgada 
por escrito. 

c. Recibos de almacén en la localidad: En un préstamo de este tipo 
las mercancías se depositan en un almacén público. En este convenio, 
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una compañía de almacenaje establece una área específica en las 
instalaciones del prestatario para guardar el inventario comprometido 
como colateral y ella es la única que tiene acceso y se supone que 
mantiene un control estricto. La com¡iañía de almacenamiento emite un 
recibo como el anteriormente descrito y el prestamista extiende un 
préstamo sobre la base del valor colateral del inventario. 

El uso del financiamiento a travl's de almaccnadoras como una fuente 
de fondos tiene muchas ventajas. Primer•), la cantidad de fondos 
disponibles es flexible, porque el importe está ligado al crecimiento de 
los inventarios. Segundo, el contrato aumenta la aceptabilidad de las 
mercancías como garantía para los préstamos. Tercero, la necesidad de 
control sobre los hicncs, los seguros y el uso de especialistas en 
almacenaje hun dado lugar prácticas m<is eficientes de 

almacenamiento. 

Las principales desventajas son los costos fijos del almacenaje y los 
gastos administrativos adicionales, que reducen ia factibilidad de esta 
forma de financiamiento para las pequeñas empresas y para aquellas 
cuyos inventarios tienen una rotación rápida. 

En general, este método especialmente puede acoplarse a las 
necesidades de crédito de las compañías que no pueden calificar para 
obtener prést:imos prcfcrcncialc~ por p;:irte de los bancos, 11i tampoco 

acudir al mercado del papel comercial. 

2.7.2 Préstamos de lrnhilitación o ••vio. 

En esto~ casos el acreditado queda obligado a invertir el importe del 
crédito precisamente en la adquisición de materias primas, el pago de 
salarios o el de gastos indispensables para la operación, es decir, se 
destina a fortalecer el capital de trabajo y en algunos casos se dejan 
como garantía los inventarios quedando éstos en poder del deudor para 
que pueda disponer de ellos. 

Para poder llevarlo a cabo se requiere la realización de un contrato de 
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apertura de crédito donue se exprese el objeto de la operación. 

2.7. 3 Préstamos refaccionarios. 

Cuando se obtiene un préstamo de este tipo el acreditado queda 
obligado a invertir el importe del cr0dito precisamente en la adquisición 
o instalación de maquinaria y en Ja construcción o realización de obras 
necesarias para el desarrollo ue la empresa. 

De esta forma los equipos representan otro activo que se puede 
comprometer como garantía, al igual que otros empréstitos de este tipo, 
el prestamista evaltía la facilidad de venta del colateral para anticipar un 
porcentaje del valor de mercado y según la calidad del equipo se hace 
el programa de liquidación de acuerdo con la vida econ6mica del bien 

quedando en poder y a disposición del dcud"r. 

El exceso del valor de mercado esperado del equipo ,..;obre el monto 

del préstamo es el margen de seguridad que variad con las 
circunstancias ya que hay bienes tan especializados, que carecen de 
valor colateral. Para esto el prestamista tiene su propio valuador o 
contratJ.rá uno para estimar el monto aproximado en caso de ser 

vendido, además al iguai que con los otros colaterales, tiene que 
conocer no sólo el precio ele mercado l'Stimado c.Jcl equipo, sino el costo 

de venderlo. 

Los bancos comerciales, las compañías financieras y los vendedores 
de equipo son las fuentes de financiamiento, en estos casos el interés 

que se carga a Ja compañía sobre el préstamo, por lo general es más alto 
que el que cobra un banco comercial, por eso la empresa acudirá a ellos 
de no poder obtener recursos de una institucii\n Jrnncaria. Además el 
vendedor del equipo puede financiar la compra conservando el pagaré 
de garantía o vcndicndolo a su propia sucursal financiera. 

Los préstamos de equipo se pueden garantizar mediante una hipoteca 
prendaria o con un contrato de venta condicional. 
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La hipoteca prendaria es un gravamen sobre una propiedad que no 
sea bienes raíces donde el prestatario firma un convenio de garantía que 
le da el prestamista sobre el equipo que se especifica en d contrato. Coo 
esto se puede vender el hicn si se deja de pagar el principal o los 
intereses sobre el préstamo. 

Con un convenio Je contrato conJicional <le ventas. el vendedor del 

equipo conserva la propiedad del mismo hasta que el comprador haya 
cumplido con tudas las rnndici,rncs del contrato. Por ello d comprador 
firma un convenio de garantfa comprometicndose a hacer pagos 
periódicos, de esta forma rcali1a un primer pago a cuenta y recibe un 

pagaré por el saldo del precio de adquisición al momento de la venta del 
equipo. Dicho pagaré e:;tá garantizado por el contrato, que da al 
vendedor la autoridad Je recuperar la posesión del equipo si el 
comprador no curnplc con trn.hs las condiciones Jcl contrato. 

Es importante aclarar que el vendedor pucdl' conservar el contrato o 

enajenarlo con el simple procedimiento de endosarlo a un banco 
comercial o a una compañía financiera. Si el comprador no cumpliera 
con las condiciones del contrato, una u otra institución puede recuperar 

el equipo y venderlo para cohrar el préstamo. Con este convenio, 
el prestamista tiene una protección adicional de recursos sobre el 
vendedor en caso de que el comprador no cumpla con cu obligación. 

2.7.4 Préstamo con garantía en unidades industriales. 

El destino de Jos créditos de esta naturaleza han sido para cubrir 
necesidades de tesorería, consolidación, reestructuración y pago de 
pasivos ya sea de forma parcial o total. 

La operación se formaliza mediante un contrato de apertura de 
crédito y además se documenta a través de pagarés que señalan las 
características del propio convenio, sin embargo este tipo de 
financiamiento sólo se utiliza en caso extremo (9). 
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2.7.5 Cesión de cuentas por cobrar. 

Las cuentas por cobrar son uno de los activos más líquidos de la 
empresa, y por lo tanto, constituyen una garantía muy conveniente para 
un préstamo tanto en un banco comercial como de una empresa 

financiera. De tal forma Ja ccsilSn se caracteriza por el hecho de que el 

prestamista no sólo tiene derechos contra las cuentas, sino que tamhit~n 

tiene un recurso legal; por lo tanto, si la persona o la empresa que 

compró los bienes no paga, la compañía vendedora debe ahsorher la 
pérdida, de ahí que el riesgo de incumplimiento sohre l:ls cuentas por 
cobrar cedidas permanezca con l'I rrc~tJ:t:irin. 

Esta operación es ini.:iaUa por un contrato lcgaln1t'nte obligatorio 

entre el vendedor de los hicncs y la institucitin de financiamiento, donde 

se establece en lktalh· el proceUimicntn que se tkhcrJ seguir y las 

obligaciones lc·galcs de amhas partes (7J. 

Al evaluar la solicitud del préstamo, se analizar;í la calidad de las 
cuentas por cobrar de la empresa para sahcr cuánto puede prestar contra 

ellas y cuanto m;ís alta sea su calidad mayor será el porcentaje que esté 
dispuesto a adelantar contra el valor nominal de las cuentas del 
prestatario. Adem;ís se dehc ohservar que rara vez son aceptadas 
aquellas relacionadas con fuentes guhernarncntalcs o del extranjero, 
salvo que se hagan convenios especiales. 

El procedimiento consta de enviar una relaci<in o lote de !Js cuentas 
mostrando su nombre, la fecha de expedición y los importes que se 
deben de las mismas, en ocasiones se exigir;! una prueba del embarque, 
como puede ser una factura. Después de recibirlas el prestamista revisa 
los documentos, hace evaluaciones de crédito de los compradores y hace 
que el prestatario le firme un pagaré y un convenio de garantías, en ese 
momento la empresa recibe un porcentaje del valor nominal de las 
cuentas por cobrar que aparecen en la relación entregada ya que se 
descuenta por anticipado el importe de los intereses que devengará entre 
la fecha en que se entrega y I~ de su vencimiento. Es importante aclarar 
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que las companias que no satisfacen las normas de crédito del 
prestamista no son aceptadas para la cesión. 

Este préstamo puede concederse sin o con notificación. En la primera 
opción, los clientes del negocio no rccihcn notificación de que sus 

cuentas han sido dadas en garnmía, pero cuando la empresa recibe el 
pago de una cuenta lo envía al prestamista. Este comprueba los pagos 

contra la relación de cuentas pendit0ntcs y reduce el importe que le dehe 
en un porcentaje del toral de lns pagos, y el resto se acredita a la cuenta 

del prestatario. Sin emhargo, cuando existen convenios sin notificación 
el prestamista tiene quL' tnmar prec111cioncs para asegurarse de que el 
prestatario no retenga un cheque Je p;igos. 

Con el convenio de notificación al clicmc, a éste ~e le avisa de la 

cesión y hace sus pagos directamente al prestamista. lo que ocasiona 
que el prestatario no rut.!da retener pagos. 

En ambos casos el pri:stamista sólo proporciona los recursos sin 
adquirir riesgos ni veri fic.-i.r crt'.diws. 

Estos préstamos son un medio muy ílcxihlc de financiamiento 
garantizado. Scglin aumentan las c11cntas por cobrar, la empresa está en 

posiblidad de tomar prestados m;ís fondos para apoyar el crecimiento 

y en esta forma tiene un acceso a una fuente interna, sin embargo el 

costo del dinero se refleja en la tasa ele interés cargada sobre el saldo 
insoluto de !ns fnndns anticir:idns. 

2.7.6 Factoraje. 

En la cesión de las cuentas por cohrar. la empresa conserva su 
propiedad, pero ruando recurre al factoraje en realidad se las vende a 

un factor según el tipo de convenio negociado sin que exista un recurso 

legal contra el prestatario. 

El factor mantiene un departamento de crédito y realiza verificaciones 

sobre las cuentas, de acuerdo con su investigaciones puede negarse a 
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comprar algunas si las estiman dcma:;iado riesgosas. Con esto la 

compañía evita a menudo el gasto de mantener un área de crédito y 

realiza la cobranza. 

Dentro de los co:;tos cst3. unJ. comisión par d riesgo y el servicio 
prestado, incluyendo gastos administrativos. lo cual varía ~egún el 

tamaño en lo individu1I. el voltimen y Ja c·alidad Je las cuentas por 

cobrar. 

Es costumbre en estos convenios nntificJr a Jo.s clientes que sus 
cuentas han ~i<ln vendicb(\ y qt!c In~ p:1go<:. st· dchl~n enviar directamente 

al factor o institución financiera, pero en ;i\gunos casos no se rl'aliza ta 
notificaci6n y ios clientes cnvian sus pagos a la empresa, la cual los 

endosa al factor. esto con el fin de que In~ clientes no sepan que sus 

cuentas fueron vendidas. De esta forma el factor ejecuta tres funciones 

en el procedimiento ante(\ de~crito donde úcstaca 13 verificación del 

crédito, ia cjccucicín de los pr~stamos y la ;-idquisición del riesgo. 

De lo anterior surge que el conv:.:nio de factoraje es continuo ya que 

conforme se adquieren nuevas cuentas por cobrar, éstas se venden al 

factor y se acredita la cuenta de Ja empresa, entonces la compañía gira 

los fondos. Por eso es una fuente ílexiblc de financiamiento ya que a 

medida que aumentan las ventas y se r.cccsitan fondos, se dispone de 

financiamiento en forma automática y se convierte en una fuente 

espontánea, por l'lln se ronc;idera un método pertcctamcntc estable pero 

su principal incuuvcnienlL! L':. que pu12dc ser muy c~:iro, sin embargo se 

debe recordar que el factor ::vita a Ja empresa el costo de verificar Jos 

créditos, el procesar la cuenta por pagar y lns gastos de cobranza, por 

ello debe ser comparndo cuidadosamente y tener presente que las 

cuentas por cohrnr representan uno dt.: los activos a corto plazo de 

mayor importancia, por tanto, deben gravarse solamente cuando las 

circunstancias m~is apropiadas prevalezcan. 

2.8 Arrendamiento financiero. 

El arrendamiento es un contrato mediante el cual el dueño de un 
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activo (Arrendador) le confiere a otra persona (Arrendatario) el derecho 
exclusivo de utilizar un bien tangible, por lo general por un pc,riodo de 
tiempo determinado, recibiendo a cambio el pago del alquiler que 
incluye el costo de adquisición más la carga financiera correspondiente. 
Además debe establecerse un plazo forzoso que sea igual o superior al 
mínimo para deducir la inversión en los términos de las disposiciones 
fiscales o cuando sea inferior, se permita a quien recihc el hien, que al 
t6rmino del plazo ejerza cualquiera ck las siguientes opciones: 

a. Transferir la propiedad del hicn ohjcto del contrato mediante el 
pago de una cantidad determinada, que deherá ser inferior al valor de 
mercado del hicn al momento de ejercer la opción. 

h. Prorrogar el contrato por un periodo cierto durante el cual los 
pagos serán por un monto inferior al que se fijó durante el plazo inical 
del contrato. 

c. Obtener parte del precio por la enajenación a un tercero del bien 
objeto del contrato. 

El contrato que no satisfaga ninguno de estos criterios se habrá de 
considerar un contrato de arrendamiento puro, que por lo general es de 
cono plazo y frecuentemente puede ser cancelado a opción del 
arrcnUatario, entonces éste se c;:iractcrizar::í por el hecho de cargar 

anualmente a gastos el importe de la renta pagada. También existe el 
contrato de arrendamiento con mantenimiento, donde el arrendador paga 
ias reparaciones, los impuestos y el seguro, mientras que en un 
arrendamiento neto, el arrendatario cubre estos costos. 

Una ventaja obvia para el arrendatario es el uso del activo sin tener 
que comprarlo, a cambio de varias obligaciones. La primera y más 
importante es hacer pagos periódicos, por lo general en forma mensual 
o por adelantado. 

Otras ventajas son que la empresa no desembolsa fuertes cantidades 
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al inicio de la operación lo que evita que distraiga recursos inmediatos, 
además no se requiere de saldos compensatorios y promueve el 
comienzo o crecimiento de negocios cuando las reservas de capital son 
escasas. 

La desventaja son los cargos por intercs más altos y costosos que el 
crédito simple ya que se tiene un riesgo mayor y un servicio más 
amplio. 

Además una empresa podrá proceder a celebrar un "contrato de 
arrcndamicnto 11 en el cual el propietario de activos los vende a otro 
sujeto y éste se conviene en arrcnJador al permitir que el anterior 

propietario continúe utilizando los activos. Este proceso ayudará a que 
d arrendatario pueda obtener recursos de capital, pudiendo continuar 
aprovechando el uso del activo. Aun cuando los costos monetarios del 
contrato puedan superar los gastos de tener la propiedad de un activo, 
llls ventajas antes mencionadas po<lrán ~uperar a los factores directos de 

costo. 

2. 9 Crédito en el mercado de dinero. 

Las empresas gramles y bien conocidas en ocasiones obtienen 
préstamos a corto plazo utilizando L'I papel comercial u otros doumentos 
del mercado de dinero. 

2.9.1 Papel comercial. 

El papel comercial consiste en pagarés negociables, sin garantía y a 
corto plazo que se venden en el mercado de dinero, pero por estas 
condiciones sólo las compañías prestigiadas pueden utilizarlo, por ello 
está restringido a un mímero relativamente pequeño ya que representa 
riesgos de crédito excepcionalmente buenos donde la empresa .;e 
compromete a pagar en una fecha futura. 

El mercado del papel comercial está compuesto de dos partes: el de 
intermediarios donde se compra el papel comercial de un emisor para 
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venderlo a los inversionistas y el de colocación directa. 

En el caso de la mayor parte de las compañías, el papel comercial es 
un complemento al crédito bancario. De hecho, los intermediarios 

exigen que Jos prestatarios mantengan líneas de crédito en bancos con el 
fin de poner un tope al uso del papel comercial. lo que asegura que lo:; 
préstamos puedan ser liquidados. 

Para este tipo de operaciones, las tasas de interés fluctúan en forma 

drástica y, en época de gran incertidumbre económica, las empresas de 

calidad inferior no rueden obtener próilamos en este mercado, sin 

embargo, se debe tornar en consideración la cantidad disponible y el 

compromiso de huccr pagos sobre é~ta. 

Entre otros puntos a favor de este tipo de financiamiento primero 
destaca el obtener fondos de lll1 mercado muy amplio de prestamistas 
potenciales. Segundo, el papel comercial proporeinna fondos a tasas 

más pequeñas que otros métoúos. Tercero, el prestatario evita los 

inconvenientes y Jos gastos de financiar los convenios con otros bancos. 
Cuarto, la publicidad y el prestigio ''' acumulan para el prestatario a 
medida que su papel comercial se vuelve más ampliamente conocido en 

los círculos de negocios y la principal vc:ntaja Je esta fuente Je 

financiamiento es que, por lo general, resulta m:ís barato que un 

préstamo mercantil a corto pk1zo tomado de un banco comercial. Ante 

esto, la empresa debe ponderar el costo relativo y la disponibilidad en 
comparación con fuentes alternativas de fondos, donde el costo 

del crédito bancario se debe ajustar en forma ascendente tomando en 

cuer.ta los requisitos de saldos compensatorios (7). 

2.9.2 Aceptaciones bancarias. 

Otra opción son las aceptaciones bancarias, que se dan cuando el 
banco acepta la responsabilidad del pago ofreciendo su crédito en 

sustitución del importe girado. Además se debe tomar en cuenta que si 

la institución bancaria es prestigiada el instrumento adquiere un alto 

grado de negociabilidad una vez aceptado. 
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La existencia de un mercado de aceptaciones bancarias activo y viable 
hace posible el financiamiento del comercio exterior a tasas de interés 
que se aproximan a las del papel comercial ya que el banco adelanta los 
fondos sobre la base de un giro de la compañía y al acceder surgen en el 
mercado las aceptaciones que satisfacen las necesidades de compañías 
cuya falta de liquidez es eventual. 

2.9.3 Emisi<in de bonos. 

Un bono es una forma de financiamiento de adeudo a largo plazo de 
que dispone una corporación, donde los compradores son acreedores 
que esperan recibir intereses en Jos periodos cspecific:ic.los, así como el 

pago del adeudo mayor a su vencimiento. En estos casos el certificado 
de bono es un documento legal que establece las condiciones pactadas y 
especifica tanto los derechos de los tenedores como los deberes de la 
corporación emisora. 

Gracias a esto los tenedores de bonos por lo general favorecen esta 
actividad, puesto que reducen el nivel de pasivos de la empresa, y por 
lo tanto, !-iU riesgo financiero ya que a medida que el bono se aproxima a 
su vencimiento se cuenta con la posibilidad de volver a comprarlo a un 
precio establecido antes del término del plazo . 

Antr esta situnción la forma de colocarlos puede .sr.:r: 

a. La colocación directa que comprende la venta de la emisión 
directamente a un comprador o grupo, que por Jo regular son grandes 
instituciones financicr~1s. 

b. Los lionos son vendidos al público generalmente por instituciones 
financieras quienes están en el negocio de vender obligaciones a las 
corporaciones, donde el precio al que éstos se ofrecen a menudo difiere 
del valor nominal. 

Para medir el riesgo de las emisiones públicamente se evalúan ciertos 
servicios financieros y las empresas proporcionan clasificaciones con 

47 



respecto de la calidad total de los bonos medidos según la seguridad del 
principal y del interés, existiendo normalmente una relación inversa 
entre la calidad de la clasificación de un bono y su lasa de interés o 
rendimiento al vencimiento, lo que refleja un tipo Lle relación riesgo­
rendimiento para el prestamista. 

2.10 Préstmnos bancarios a plazo 

Un préstamo normal a plazo es aquel pactado con un vencimiento 
original, o final, de más Je un año, Ji4uidable con pagos periódicos e 

iguales, cstahlcciendo un programa adaptado a la capacidad de flujo de 
efectivo del prestatario para ha~cr frente a la deuda y en ~u mom~nto se 

trasladad al corto plazo, de cualquier forma se debe especificar 
cantidad, vencimiento, fochas de pago, tasa de interés, medidas 

restrictivas, garantías y destino de crédito. 

En algunos casos el hanco, al igual que la compañía, espera renovar 
el préstamo en forma sucesiva a su vencimiento y es característico en la 
fase de crecimiento Lle las empresas, sin embargo, la mayor parte de las 
solicitudes de ampliaciones y de créditos adicionales se analizan de 
nuevo, atendiendo a las condiciones que han cambiado desde el 
momento de la operación original. 

Es característico del financiamiento plazo medio que sea 
autoliquidable para poder satisfacer necesidades de fondos más 
permanentes y servir de sustituto provisional al de largo plazo. En 
esta forma la deuda a plazo medio puede darle flexibilidad en cuanto al 
tiempo oportuno. así como cuando no está segura la cantidad y 
naturaleza de los requerimientos futuros de fondos y una vez que 
desaparece la incertidumbre, éste se puede reemplazar con otra forma 
más apropiada. No obstante su uso más importante es ofrecer crédito 
cuando los flujos de efectivo esperados de la empresa sean tales que la 
deuda se retire en forma constante en un periodo de varios años y el 
monto de la necesidad impida el financiamiento a largo plazo, aunque en 
algunos casos está vinculado con un activo en particular. 
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Por lo general, la tasa de interés sobre un crédito en esa circunstancia 
es mayor que en un préstamo a corto plazo otorgado al mismo 
prestatario ya que se puede fijar de dos formas: 

a. Desde d principio se establece una tasa fija que sea efectiva 
durante la vida del préstamo. 

b. Se tija una tasa variable que se ajusta de acuerdo con los 
cambios en la tasa preferencial, siendo ést:. más usual. 

Cuando más largo sea el plazo de un préstamo menos precisión habrá 
en la predicción de la situación de la tasa de interés al vencimiento y, 
por lo tanto, mayor será la incertidumbre de lo que sucederá con el 
crédito y aumentar:\ In probabilidad de que el prestatario incumpla. 

Además de los costos de los intereses el prestatario tiene que pagar 
los gastos legales que incurre el banco, por ello el costo real debe 
incluir intereses pagados y comisiones bancarias entre otros, lo que hace 
un financiamiento más caro que el de corto plazo. El tamaño del 
préstamo afecta al costo de interés de la solicitud de crédito de una 
manera inversa, mientras que los costos de administración pueden 
disminuir al aumentar la deuda, sin olvidar que se incrementa el riesgo 
por el posible incumplimiento. 

El prestatario trata de forma directa con el prestamista, y el préstamo 
se puede adaptar a las necesidades de la empresa mediante negociación 
directa, en caso de que éstas cambiaran se pueden revisar las 
condiciones y los términos del crédito. 

En ciertas ocasiones se hacen préstamos bancar•os a largo plazo a 
pequeños negocios que no tienen acceso a mercados de capitales y no 
pueden lanzar con facilidad una emisión pública. La capacidad para 
vender una emisión pública varía con el transcurso del tiempo y con el 
tono de los mercados de capital mientras que el acceso al financiamiento 
por préstamos a largo plazo es más confiable. Un crédito de este tipo se 
puede tramitar en varias semanas mientras que una emisión pública 
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lleva más tiempo, además se debe tener presente que la <leuda a largo 
plazo cuantiosa en la estructura <le capital puede dar como resultado 
altos niveles <le riesgo financiero. 

2.11 Préstamos a plazo de compañías aseguradoras. 

Las compan1as aseguradoras y aleuno:-. otros prestamistas 
institucionales también conceden créditos a plazo a otras empresas, 
teniendo diferencias importantes que se encuentran tanto en el 
vencimiento concedido como en la tasil. de interés. 

En general, les interesan los periodos a largo plazo por lo que la tasa 
de interés suele ser más alta ya que esto representa una inversión y debe 

darle rendimiento acorde a los costos inrurri<los, el riesgo, el 
vencimiento, los rendimientos que existan en inversiones alternas, etc.; 

de hecho incluyen una claúsula <le castigo u1 caso de pagos prematuros, 
cosa que el banco rara vez haCL:. Por esto las compañías de seguros en 

realidad no compiten con los préstamos a largo plazo <le las instituciones 
bancarias, más bien son complementarios porque atienden a escalas 
distintas <le vencimiento. 

2.12 Préstamos otoq.\a<los por las uniones de crédito. 

Las uniones de crédito son organizaciones auxiliares formadas con las 
características de una sociedad anónima de capital variable, cuyas 
personas físicas o morales que las constituyen se benefician obteniendo 
<le ellas créditos, garantías o avales, siempre y cuando dichos 
integrantes lleven a cabo actividades que en forma directa y 
activa estén encaminadas a la agricultura, ganadería, industria, 
comercio, o bien, en forma mixta ya que únicamente les estará 

permitido celebrar operaciones con sus socios. Los beneficios que se 
obtiene son los siguientes (9): 

a. Facilitar el uso del crédito a sus socios. 

b. Prestar a sus miembros su garantía o aval en los créditos que 
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éstos contraten con otras personas e instituciones. 

c. Practicar con sus socios las operaciones de descuento, préstamo 
y crédito de toda clase reembolsables en un plazo no superior a cinco 
años. 

d. Promover Ja organizac1on y administración de empresas de 
industrialización o de transformación y venta de Jos productos obtenidos 
por sus socios. 

c. Encargarse de la vcnca de lns frutos o productos obtenidos o 
elaborados. 

2.13 Ventajas y desventajas del apulunc::uniento. 

En general entre las wntajas de financiarse con pasivos se pueden 
enumerar: 

a. El compromiso financiero se establece claramente y es de 
naturaleza fija. Por contrario, cuando se venden acciones que 
constituyen partes representativas de propiedad, los inversionistas no 
tendnín límite alguno en la participación de utilidades que ohtcnga b 
empresa. 

b. Dentro de una economía inllacionaria, el pasivo podrá pagarse 
con pesos miís baratos. 

c. El empico del pasivo, hasta un nivel prudente, podrá disminuir 
el costo de capital para la compañía. En cuanto no dañe la posición de 
riesgo de la empresa, un gasto bajo después de impuestos podrá ayudar 
a reducir el costo promedio de financiamiento. 

Finalmente se deben considerar las siguientes desventajas: 

a. El compromiso de pago de intereses y del principal de la deuda 
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se fija conforme un contrato y deberá subsistir independientemente cual 
sea la situación económica de la empresa. 

h. Los contratos de emisión de obligaciones imponen ciertas 
restricciones desagradables en la compañía, como el poder mantener un 
cierto nivel de capital de trabajo o el establecer límites respecto a 
futuros pasivos que puedan obtener. 

c. El utilizar pasivo m'ís all'í de cierto límite posiblemente 
repercuta negativamente t:n el valur <le mercado de las acciones 

com11nes que estén en circulación. 

Por todo lo anterior es necesario hacer un amílisis cuando el 

administrador está interesado en conocer Ja forma en la que el valor de 

mercado de la emprc.sa se vería afectado por el apalancamicnto, 
sobretodo en caso de 4uc ~;e tome la decisión de cfecluar una conversión 

por suscripciones públicas ya que éstos pueden ser más o menos 
conservadores que el acci"nista promedio y por ello pueden establecer 
una estructura de capital óptima que difiera un tanto de la que 
maximizaría el precio de las acciones. 

Para estos efectos se dd1en considerar razones financieras como la 
rotación del interés ganado y cuanto más haja ~en cstn razón, m;is alta 

será la probabilidad JL· que una empresa incurra en ill!.~umplimicnto 

sobre sus deudas y sea forzada a la quiebra. 
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CAPITULO 3 

t\ITIONES PREFERENTES Y COMUNES 

3.1 Financiamiento permanente. 

Existen varias fuentes parn capt:1r capital 1.·n una empresa como las 

acciones preferentes y las comunes, adcmús dt.: las uLilidadcs retenidas; 

ya que es necesario incrementarlo para asegurar la permanencia de la 

compañía y pcrmitirll' (lbtcnt.·r un pasivo con un costo menor para 

construir unn cstruct1Jra 1íptima de capital. En general, la acción 

preferente es una fuente Je financiamiento menos costosa que común 

porque implica el manejo de un dividendo fijo, rnierlir'ts que la otra 

depende sohrc todo Jcl riesgo de la entidad y del comportamiento 

histórico de los pagos de dividendos. 

A diferencia de los acreedores, los accionistas son los tenedores del 

capital, es decir, son los propietarios de la empresa, dchido a que 

representan una inversión pcrmancnk, la cual, se espera que 

permanezca en los registros de la compañía indefinidamente. Incluso 

poseen el sufragio que les permite seleccionar a los dircclOrcs del 
negocio 0 vntar por cmisinnt'" es¡wcialc'\. 

En cambio, los proveedores de financiarnien!o, sólo reciben 

privilegios de vr,to cuando la administraci<in ha incumplido lo pactado, 

Sin embargo, los requerimientos de pago no pueden ser satisfechos 

hasta que las exigencias de todos los acreedores hayan sido cubiertas; 

una vez hecho esto, la junta directiva puede deci<.lir si distribuye o no 

cualquier parte de los fondos restantes a los accionistas considerando si 

se cuenta con efectivo ya que la empresa puede cont:ir con suficientes 

utilidades, pero la disponibilidad de <.linero no permite dicha operación 

(Figura 3.1). 

En el caso de los activos sucede algo similar debido a que las 

exigencias de pago de los tenedores de participacit\n son secundarias 
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Pasivo garantizado 

Preferente 

Ordinario 

Pasivo no garantizado 
(obligaciones 
quirografarias) 

1 
Preferente 

Ultima jerarquía 
de derechos 

1 
Accionistas prcforcntes 
Accionistas comunes 

Derecho prioritario sobre activos en garantía 
Derecho secundario sohrc activos dat..los en 
garantía 

Los tenedores de obligaciones no recibirán pago 
alguno en tanto no se cubra totalmente a Jos 
preferentes 

Figura 3.1 Prioridad de derechos según Stcve Block; "Fundamentos de administración 
financiera"; Compañía Editorial Continental; México, 1987, 434 p. 
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respecto a las de los acreedores, en especial cuando la empresa quiebra. 

En esta circunstancia el valor de liquidación de la compañía está 
generalmente por debajo de su valor contable, y los accionistas rara vez 
reciben alguna distribución de activos durante este procedimiento (1). 

A diferencia de las deudas, el capital de aportaci6n es una fuente 
permanente de financiamiento que no presenta vencimiento, sin 
embargo, los dueños de este último a menudo pueden liquidar sus 
propiedades mediante el intercambio de participaciones y el propietario 
debe reconocer el precio que podría lograrse fluctuando al parejo del 
nivel de las utilidades tanto corrientes como esperadas de la empresa lo 
que hace que los rendimientos totales sean aún más riesgosos para los 
dueños. 

En términos generales, el costo de acciones preferentes, comunes y 
de utilidades retenidas, es normalmente mayor que el costo de la deuda, 
ya que el negocio debe compensar a los proveedores de capital por 
correr un riesgo mayor para que la entidad se desarrolle. 

3.2 Acciones preferentes. 

La acción preferente confiere a sus tenedores ciertos privilegios que 
los hacen más importantes que los accionistas comunes, esperando un 
rendimiento periódico, establecido corno un porcentaje, o bien, en 
términos monetarios. 

3.2.1 Derechos. 

Los tenedores de acciones preferentes presentan muchas de las 
características tanto de los acreedores como de los propietarios, por lo 
que representan un valor híbrido dado que se les promete un 
rendimiento periódico fijo, similar a los proveedores, pero por ser una 
inversión permanente representa propiedad y no esperan tener el capital 
pagado a su vencimiento ni tampoco contempla una obligación 
contractual al pago de un interés fijo como el pasivo. 
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A estos tenedores se les da prioridad sobre Jos accionistas 
comunes con respecto a Ja distribución de utilidades, lo que 
hace que estos últimos sean los que verdaderamente corran Jos riesgos 
con respecto de los rendimientos esperados. Sin embargo, se dispondrá 
de ciertos fondos para pagar dividendos de acciones preferentes y 
algunas utilidades también serán distribuidas a los tenedores de acciones 
comunes ya que esto es necesario para sostener el precio de mercado de 
la acción común. 

En la distribución de activos, como en el caso de las utilidades, existe 
la misma jerarquía, por lo que se coloca a los accionistas comunes en 
una posición m•\s ricsgosa con respecto a la recuperación de la 
inversión. 

3.2.2 Características. 

Generalmente se incluyen ciertos aspectos como parte de la emisión 
de una acción preferente a través de especificaciones en un acuerdo 
cuya violación generalmente permite a los tenedores el obligar el retiro 
de sus aportaciones en su valor establecido más una prima. 

Las condiciones restrictivas comúnmente halladas intentan asegurar la 
existencia continua del negocio y lo más importante, el pago regular de 
los dividendos establecidos incluyendo medidas respecto a: 

a. AprobacilÍn de dividendos ya que sus tenedores pueden elegir 
cierto número de directores, esto significa que cuando no estén 
recibiendo un beneficio econr>micn, rueden intervenir en Ja 
administración. 

b. Si una claúsula no prohibe nuevas em1s10nes de deuda y de 
acciones preferentes, puede haber una restricción en Ja cantidad de 
fondos que pueden obtenerse con la venta de obligaciones más antiguas. 

c. La venta de todos los activos o una parle de ellos puede ser 
vedada específicamente, ya que una fusión o enajenación de ellos puede 
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modificar la estructura financiera de una manera que vaya en detrimento 
del interés de los accionistas. 

d. Puede pedírsele a la compañía que mantenga una cantidad 
mínim::i de capital de traUajo neto o una r~1z6n corriente mm1ma para 

hacer que mantenga suficiente liquidez para autopcrpctuarsc en un 

futuro. 

c. Las emisiones Je acciones prcfercnlcs pueden prohibir o limitar 
la cantidad de dividendos en efectivo o recornpra de acciones comunes 
que la empresa puede llevar a caho en cualquier año, esto con el 
objetivo de mantener el efectivo suficiente para proporcionar un flujo 

continuo de dividendos Je acciones prcfcrcntcs. 

La mayoría de este tipo de acciones son acumulativas, debido a que 
todos los dividendos atra:..aLlos dehcn ser pagadns :mtes de cuhrir 

cualquier importe a los accionistas comunes. Estu significa que si el 
dividendo no se cubre en un año dcterminmlo, se habrú de acumular y 
deberá pagarse el total antes de que los accionistas comunes puedan 
recibir el ~uyo. En caso de que la accilÍn preferente no sea acumulativa, 

sólo el dividendo más reciente debe entregarse antes de distribuir las 
utilidades a los propietarios de acciones comunes (6). 

En general las cmisio11t..:s de acciurn:s prcfert..:nt1.:s son no 
participativas, lo cual significa que sólo se recibinín los dividendos 
especificados, y ocasionalmente, en caso de ser parlir:ipalivas se hacen 

pagos basados en ciertas fórmulas que les permiten obtener junto con 
los dueños de acciones comunes dividendos m:is all:í de la cantidad 
determinada, pudiendo recibir un rendimiento superior al pactado 
cuando la empresa esté disfrutando un buen año, esto sed después de 
que a los accionistas comunes se les haya pagado un dividendo 
equivalente a la tasa de los accionistas preferentes y los dos grupos de 
inversionistas habrán de participar por igual en las utilidades que se 
reparten (6). 

La acción preferente generalmente es pagable o rescatable lo que 
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significa que el emisor puede retirar acciones pendientes dentro de un 
cierto periodo de tiempo a un precio determinado, por lo regular, esta 
opción no puede ser ejercitada hasta que haya pasado cierto periodo 
desde la emisión. Otra opción frecuente es la conversión de la acción 
preferente en un número especificado de acciones de tipo común. 

Además existen varias formas <le permitir d retiro de estas acciones 
con el fin de rcfinanciar o lograr una rccapitalización: 

a. Un método poco común es proporcionar un fondo de 
amortización para retirar acciones a una tasa específica en un periodo 
dado, teniendo las mismas consecuencias que el interés. 

b. El emisor puede reemplazar una cmisiün pcnJicnte con una 
forma menos costosa de financiamiento. 

c. A una empresa le puede convenir retirar Ja acc1on preferente 
para cambiar su estructura de capital, esto lo puede lograr al comprarla 
en el mercado, pagarla u obligar su conversión. 

3.2.3 Ventajas y desventajas. 

Lo atrar,tivo de la acción preferente también se ve afectado por las 
tasas de interés corrientes y la estructura de capital existente de la 
empresa, ya que muchas compañías que emiten acciones preferentes lo 
hacen con el fin de lograr un equilibrio en la estructura financiera y 
constituye un medio de expandir la base de capital sin llegar a dañar la 
posición de propiedad de los accionistas comunes, ni el tener que 
recurrir a pasivos contractuales. 

Por ello una de las ventajas básicas de la acción preferente es que en 
base a que se obliga a la empresa a pagar sólo dividendos fijos a sus 
inversionistas, su presencia ayuda a aumentar el apalancamiento 
financiero y magnifica el rendimiento a los tenedores de acciones 
comunes, dado que el beneficio sobre el capital total es mayor que el 
costo del financiamiento fijo, aprovechando así al máximo los efectos de 
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las utilidades retenidas sobre Jos rendimientos de Jos propietarios de las 
acciones comunes. 

Además la acción preferente se ha utilizado satisfactoriamente para 
fusionar o adquirir una compañía y con frecuencia se intercambia por Ja 
acción común, lo que permite que el negocio que se adquirió 
establezca en ese momento que sólo se pagará un dividendo fijo, para 
que todas las otras utilidades se puedan reinvertir para asegurar tanto el 
crecimiento de Ja empresa fusionada como del flujo continuo de 
dividendos equivalente al que pudo haber sido proporcionado antes de Ja 
compra (2). 

En Ja contraparte se prescnt~n algunas desventajas ya que al agregar 
Ja acción preferente a la estructura de capital se crean exigencias de 
pago adicionales a las de los propietarios de acciones comunes. Por 
ello, si las utilidades después de impuestos son demasiado variables, su 
capacidad para cubrir por Jo menos dividendos parciaks a los dueños de 
acciones comunes puede verse seriamente menoscabada. 

También se debe contemplar que el costo de financiamiento de 
acciones preferentes es generalmente mayor que el costo del adeudo, 
esto se debe a que el pago de dividendos no está garantizado, en tanto 
que el interés sobre Jos pasivos sí Jo está, por eso al aceptar un riesgo 
adicional este debe ser compensado con un rendimiento mayor. 

La conveniencia de empicar acciones preferentes para obtener fondos 
depende no sólo de Ja estructura de capital corriente de la empresa y del 
estado de los mercados financieros, sino también de las relaciones entre 
el costo, riesgo y control de las formas alternativas de financiamiento a 
largo plazo, por ello Ja administración debe ponderar tanto Jos bcneficos 
como los costos de Ja acciones preferentes con respecto de las ventajas y 
desventajas tanto de la deuda a largo plazo como de la acción común. 

3.3 Acciones comunes. 

Los verdaderos dueños de Ja empresa son los tenedores de acciones 
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comunes, quienes invierten su dinero en función de sus expectativas 

sobre los rendimientos futuros de la compañía, por ello a estas personas 

se les conoce u veces como propietarios rcmancncialcs, puesto que ellos 

reciben los que queda después de haber cubierto todas las otras 
exigencias de pago sobre los activos y resultados del negocio. De esta 
mancrn el objetivo del gerente financiero scní buscar la maximización 

en el precio de las accioni:s, ya que una pC'sici6n tan incierta con 

respecto al rendimiento sobre el capital in\"t:rti<ln espera ser compensado 

con dividendos y he1wficios aden1ados. 

De esta forma los accionistas comunes son Jos tíltimos en línea para 

recibir pagos, pero su participación potencial no tiene límites, esto 

constituye una realidad imJcpcn<licntcmcntc que los fondos sobrantes SI.! 

paguen bajo la forma de dividendos o que las relenga la empresa. 
Posiblemente la mitad de esa cantidad se habrá de pagar como 
dividendo a los accionistas comunes y el remanente se habrá <le 

reinvertir en el negocio para su propio beneficio con la esperanza de 

poder generar mayores utilidades. dividendos e incremento en el precio 
de las acciones en un futuro. 

Por supuesto cabe aclarar que los accionistas comunes no poseen 

ningtín derecho legal a exigir el pago de dividendos, en lanlo que un 
obligacionista podrá llevar a una compañía a la quiebra por su 
incapacidad de cubrir los intereses y los accionistas comunes deberán 
aceptar las circunstancias tales como sean para tan sólo tener el derecho 
de intentar el cambio de administradores si se desea un cambio o la 
introducción de una nueva política de dividendos. 

3.3.1 Derechos. 

Los derechos de acciones, que proporcionan ciertos privilegios de 
compra a los inversionistas existentes, son una herramienta importante 

en el financiamiento porque sin ellos, los propietarios corren el riesgo 
de perder su parte de control en In corporación. 

La mayoría de las emisiones de acciones comunes proporcionan 
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derechos de prioridad, que les permiten a sus dueños mantener su 

propiedad en la misma proporción en la compañía cuando se realizan 
nuevas emisiones. Esto gracias a la cláusula 11 dcl tanto" que asegura que 

la administración no puede pcr:judicar la situación de los actuales 
tenedores vendiendo acciones a terceros sin que previamente se haya 
efectuado el ofrecimiento a los actuales accionistas, de lo contrario se 

reduciría la proporción de votos a su favor, así como su participación en 
las utilidades por acción. Adcm:ís les otorga a los propietarios 

existentes mantener su control votante, así como protegerlos en contra 

de la dilución de las uti lid:ides. Desde el punto de vista de la empresa, 
esto ayuda a elevar u obtener capital nuevo que rc~ulla m~is barato que 
una emisión púhliLa Jondc el accionista antiguo recihl' una rrimcra 
opción a participar en la compra Uc nt1t.:v~1s accione~;. 

Cuando una compañía hace un ofrecimiento de derechos, la junta 
directiva debe establecer una !echa Je registru, la cu~tl .scrü el límite 
para ejercitar tales derl'chos por un periodo de tiempo específico, a un 

precio que se denornin;.1 de su:-.cripciün, i.:stabkcido un tanto por dehnjo 

del precio de mercadn prevaleciente. En caso de que los derechos 

tengan un valor muy pequeño y una persona posee sólo un número 
reducido de accionc.s 1 puede permitirse que ~stos expiren. 

La dirección de la empresa debe tomar dos decisiones básicas al 
e.laborar este ofrecimiento, Ja primera L'S l'I precio y determinar el 

número de derechos ofrecidos requeridos para comprar una acción, esto 
es dividir el número total de acciones pcndil'ntes, entre el número total 

de acciones que se van a vender. 

Dichos ofrecimientos pucucn llevarse acabo por medio de un asesor 

de inversiones o directamente pur la cmi:-..ora, esto brimla a la empresa 
un mercado existente en el cual se pueden colocar las nuevas acciones y 
los costos de distribución habr<ín de ser considcrahlcmcnte menores que 
en los casos en los cuales intl!rvicncn las casas de bolsa asumiendo el 

riesgo de colocaci<ín. 
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3.3.2 Características. 

El valor de una acción de tipo común se puede medir de varias 
maneras, sin embargo, el valor contable y el de liquidación no reflejan 
el valor de la empresa, sino más bien la consideran como una 
aglomeración de activos y pasivos sin ningún poder de redituabilidad 
y la forma más aceptada de determinarlo consiste en encontrar el valor 
presente de todos los dividendos futuros por acción esperados respecto 
de la vida ilimitada supuesta del negocio (1). 

Por ello, la acción común puede ser vendida con o sin valor nominal, 
éste es colocado arbitrariamente en el título, el cual generalmente se 
emite sin considerar este aspecto y se les asigna un valor en libros. De 
cualquier modo se debe establecer el número de acciones de tipo común 
que la empresa está autorizada a emitir. 

Por lo regular, cada acción de tipo común le otorga al tenedor un 
voto en la elección de directores o en asuntos especiales. Puesto que la 
mayorla de los inversionistas menores no pueden asistir a la junta anual 
a fin de votar sus acciones, pueden firmar un enunciado sustituto o 
designar un representante otorgando sus votos, sin embargo, esto debe 
estar controlado y cuidar que cuando la propiedad de la compañía está 
ampliamente diseminada, los extraños pueden tratar de ganar control ya 
que se maneja el sistema de votación mayoritaria, donde cada 
inversionista tiene derecho a un voto por acción poseicla y por ello los 
directores que reciben la mayoría son elegidos. 

En ocasiones, la acción común no votante se emite cuando los 
propietarios actuales del negocio desean obtener capital mediante la 
venta ele acciones comunes, pero no quieren perder sus votos por eso se 
clasifican en clase A las votante, en tanto la B no tendría derecho de 
voto y esto repercute en la distribución de utilidades y/o activos. 

A los dueños de acciones comunes no se les garantiza la recepción de 
ninguna distribución periódica de utilidades en la forma de dividendos, 
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ni tampoco en casos de liquidación, pero en la contraparte pueden 
recibir rendimientos ilimitados por medio de la distrihución de 
utilidades y de la sohreprcciación del valor de las acci,mes que se 
poseen. 

Dicho pago de dividendos se deja al arhitrio de la administración, los 
cuales se pueden p:igrtr en dinero, en efectivo, mcrcandas o acciones, 

éstos últimos se empican algunas veces para aumentar la actividad 
comercial de una acciün, entonces al tcm·dor no se le promete un 

dividendo, pero sigue creci:..'.ncln para l'Sp:...·r~u ciertos pagos. Sin 
emhargo, ante~ de que los dividC'ndns sean cubiertos a los tenedores de 

acciones comunes dcbl'n .ser satisfr..·cl1as Ja-; l'XigL"ncias di: pago de iodos 
los acreedores y los propietarios de acciones prefL·rcntcs. 

Además de la venta de accione<.; C'Omum~s a trnvé~; ck un nfrccimicnln 

de derechos, la empresa puede c~tar t.'n cnndiciones ck colocar nuevas 

acciones de tiro co1rnín direL·tamentc por medio de algtín tipn de opci<ín 

o planes de rccomprn para camhiar su estructura de capi1al o para 
aumentar Jos rendimientos de los propietarios, teniendo un efecto 

scmcj:wtc al del pago de dividl'ndos en efectivo a los accionistas. 

Las opciones de acciones generalmente SL' extienden a la gerencia, y 

le permiten a ésta adquirir un porcentaje dd :1ccrvo de acciones 

comunes de la empresa a un precio especílicn en determinado periodo 

de tiempo, en tanto que los planes de Cll1np1 •1 Je ;H:viuncs ~011 hcnl!ficios 

adicionales ofrecidos ocasionalmente a los empicados que les permiten 
conseguir las acciones de Ja compañía con una hase de descuento o de 

ajuste, en la que la entidad ahsnrhc parle del costo. Desde luego, 

también se pucUcn vender nuevas emisiones Pn forma p1íhlica :1 través 
de un asesor de inversiones, pero generalmente son m::ís costosas que 

cualquier tipo de colocación Uirecta. 

3.3.3 Ventajas y desventajas. 

Entre las ventajas básicas surge el hecho de que esta fuente ele 

financiamiento impone muy pocas restricciones sobre la empresa ya que 
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al no tener que pagar dividendos sohre las acciones comunes no se 

ponen en peligro las recepciones de pago por parte de otros tenedores 

de valores y el financiamiento resulta muy atractivo. Ademüs, el hecho 

de que no tenga vencimiento aumenta los beneficios con Jo cual se 

elimina el compromiso de repago futuro. Otra ventaja es la capacidad 

para incrementar el poder de obtener préstamos ya que cuantas más 

acciones comunes venda la compañía maynr scr<i la ha-.;e de aportación 

y. por lo tanto, se podrán conseguir cn:ditos a JJ.rgo plazo. 

Entre 13.s desventa.ja:-~ Je !as accione'; t:o!lllll1L'S «e L'.ncucntra la 
dilución potencial tanto tic! poder d~ voto como ck !as utilidades, esto 

sólo se puede evitar cuando se ofrecen y se t.!jcrcen dercchns por parte 

de sus rcceptor~s. AdL"m:.Í<\ ~u costn es alto ya que la acci<ln común es 

un tipo de valor m:.ís ric~goso que Ja deuda o la accilln preferente 
(Figura 3.2). 

3.4 Política de dividendos y utilidades ,..,tenidas. 

El financiamiento con carital contable puede adoptar la forma de 

utilidades rckniJas, las cuales rcpri~scrHan las ganancias del pasado y 
del presente de la compañía que pcrtl'ncccn a los accioniscas, teniendo la 

empresa el problema de decidir qué hacer con ellas. Una de las 

opciones consiste en reinvertir en el negocio. comprn.ndo equipo, 

ampliando sus niveles dl~ inventario..; n pnsihlernentc r0ntratando nuevos 

empicados. Otra allcrn.itiva. sin 1...'n1li.1r~o. p~idría ~l'I" L:I re.tirar Jos 
fondos e invertirlos en otra parte. 

Para esto es importamc determinar el valnr Je una acción que podría 

ser interpretada por el inversionista como el valor presente de la 

corriente esperada de dividendos futuros, considerando que atín en el 

corto plazo pueda haber una influencia por la variación en las utilidades 

u otras variahlcs ( 1 ). Sin emhargo. el valor definitivo de la posesión 

c.staní representado por la distrihuci6n de utilidades bajo la forma de 

dividendos pagados ya que si bien el accionista podní beneficiarse con 

la retención y la reinversión de las acciones por parte de la sociedad 

ohtenicndo una tasa m;ís alta de rendimiento de la que podrían lograr 
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para ellos mismos en algún momento será necesario que dichas 
utilidades sean convertidas en un !lujo de efectivo a su favor. 

Por ello es necesario considerar el desarrollo de un negocio porque 
en sus primeros a1íos (Etapa IJ no tiene capacidad para pagar dividendos 
puesto que necesita todas sus utilidades, en caso de tenerlas, para 
rcinvertirlas cz: nuevos o.ctivos productivns. D1• este m0do !==i /3 empresa 

tuviera éxito en el mcrcad0 b dcman<~a provocad un crecimiento en 
ventas, utilidatlcs y activos para trasladarse a la Etapa !l. En ésta, tanto 
las ventas como el rendimiento <>ohr ..... lív; ·lcti1:n.;;; ·~st:i.r~~n :rnmcntando J 

un ritmo creciente donde las utilidades se habrán de reinvertir y 
posiblemente convenga di.stribuir diviclcndos c~n acciones po.ra dcspuL~S 

poder empezar a repartir niveles bajos de clividenclns en efectivo con el 
fin de cicmostrar a los invcr.sionistas que b cmprc.sa e:. rcntahJc, pero 

que además ncccsit.1 efectivo para crecer ( 1 L 

Después del periodo de crecimiento, la compaiíía entra a b Etapa ll!, 
donde contintía la expansión de --las ventas, pero ahora a un ritmo 

decreciente y la tasa de rendimiento sobre la inversión podrá disminuir 
a medida que se incrementa la competencia p:ira quitarle participación 
en el mercado. Durante este periodo el negocio estará m~s capacitado 
para pagar dividendos en efectivo, dado que el ritmo de expansión de 
activos disminuye y mayor cantidad de fondos externos se podrán 
obtener. En C.'.-.ta f<.t:-~t..: los Uividcndos pagados en a~r.iones llega a ser 
algo com1ín < n. 

Finalmente en la Etapa IV, de madurez, la célmpafiía conserva un 
ritmo estable de crecimiento en ventas similar a la de la economía en 
general y cuando se toma en consideración las primas por riesgo, "' 
rendimiento sobre activos se nivela respecto al rendimiento que se 
obtiene dentro de la industria y en la economía, pero suponiendo la 
conservación del mismo nivel de actividad, los dividendos podrán 
oscilar entre un 40% a 60% de las utilidades. En casos pocos 
afortunados, las empresas soportan disminuciones en la:. ventas si no ha 
habido innovaciones en los productos o diversificación a través de Jos 
años(!) (Figura 3.3). 
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En base a lo ant~rior. hay una decisión pasiva cuando sólo se pagan 

dividendos si la compañía no puede aprovechar los fondos de mejor 

manera que los a.:cionistas. miL'ntrJs que la v::iri::ibk Je d;:cisión activa 

la r..:prescnr .. .rn L..ts utilidades r1..'tL·niLbs cuandn s~ Je-1.:1Je cujnto se debe 

r:.::tener y el rl!s~11 ::.e rerark· en diviJ1..·nJ0s. 

Un aspecto que justifica !J imp11rtanci..l Jc L1.' Ji,,. id.:ndus es que el 

pago de éstos 3YlldJ 3 íL'ducir l~l incertidumbn ... • t.jUt' flíi:.•va!t'l'C en la 
mente Je los inversionistas. Jnnde ('Xisk ci('rt .. 1 duda rc: ... rt:cto Je qu~ 
tales UtiliJaJl!S Sl' rueJcn i..'O!lV:.'rtir ('íl flujo:-; {_k :•(_•1..·tiVC!, ¡iorqu(• t?J 
probkma l!!1 sí no C11nsiste ran '-\'il11 en Üt.'t;:rmin;.ir qui¡¿n pucJt! utiliz~r 
mejor los fc1nll\)s, si la e111rr--·-:.1 ,i /¡1-, a~·l'ÍP11i..;us. ~irtt1 que umhi0n ser~í 
ncces.:trin considerar Lis rrckrL'ncia" de é:->tp..; ültirno ..... 

Aun cu.rndo JJ..; utilidadl':' pur:dl:n tlu-..:cu:1r d.._· un .iii,, a utro. el 

importe ITIOndario Je:: [(1.;, Jivií..kndib r.i~;ldP~ t..:11 l'fl'1.:tiVP tienJc a !'l'r 

más t!stahk, 1ncrcmentanJ11 .... 11 nHHllll '-.Pl.1m=..·nte cu.rnJn se alcanzan 

nul'vo.s niveles dL' utiliJadc:-> p .... ·ro t.:n furma pcrma11o;nt1..·. Pí..1r db las 

leyes prohiht!n que las compañías pagul'n dividendos que hayan de 

descapitalizar al rn:ge;..·in, por est~1 ra1:1ln. tan ..-tllo pPdr.ín Jistrihuirsi_• 

las utilidades pasadas ya que el otorgar una cantidaJ en ex.ceso a la cifr~ 

antes mencionada implica que ~L' le~ l'stün regresando a los 

inVt:rsionistas sus aportaciones originales de c~1pital. 

Por In anterior es lll'Ct::sario un:1 pl;mc:wi6n fin~ineil'r:? porque una 

empresa en proceso í..k dl'.sarrollo tJUL" pueda esl:tr inert.:mL·ntanúo .sus 
utilidades n pasos agigantado~ pul.'dc encontrarse en una siWní..·i6n 

pésima de efectivo y a medida qu~ las vi.?ntas !-.l' L'xpandcn r~ípidarnl'ntc 

existe una eorr~spomlicnte acumulacilln tantn en las CllL'lllas por cobrar 

como en Jos inventarios que permitirá ~uperar con crL"ces el flujo <le 

cft!i.:livo generado por las u1ilid~H.ks. Dl' esta manera la administrací6n 
deberá realizar un an:ílisis cumpkto del !lujo de fondos antes de 

establecer una política de dividendos. 

En algunos casos se tiene como prioridad la capacidaLI para mantener 

el control y los funcionarios de una empre;a podrían no desear repartir 
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dividendos por temor a perjudicar 1'1 situacicin de liquido dd negocio, 
lo cual ohligaria a los propit•tarios a buscar otn'~ tinanl'iamil'ntns y los 
fondos podrían otitenl'fSt..' d1.' fl11 .. ·ntt.·s de 1...·apital d1.• rit•sgo que quisieran 
intervt.·nir intensanH.·nte en la l1pt.•racillíll'S de la L'ompaüía. 

Para poJer ..:stahkccr l'i m~ut· .. :io de Jivkk·nt.hls s1..· pul•Jcn pn._·sentar 

los siguicntt.·s c~1sos: 

a. Divi(k.•nJos 1..•n acciL'lh.'s: Estns fn:\.·ue11t1.·nlL'Illl' son utili1~u.los por 

rompaúi~1s en 1.·recimi1.:ntu \,_·umL' ll!l !111.'dh.l de 1.:1.llllL'llidll inform.lti\ Ll al 

explicar \_) justiticar la n .. ·t1:rn:inn Je foml'Y" p.tra fin1...•s de reinvcrsi1'ln y 

habr~ín de utili1.1rl1Js paLl prPyci...'ll'S :1!t:1ml'llll' n.·ntablt·s. lln :-:t•gundn 

emph.·u. podr~i ser d rrat.n lk' ~1l·ultar l:t i11l·~1p~i.·idad Lk !;\ t.'mpresa dt.• 
pagar JiVit.kndL)S l'll t'ft'L"li\'ll )' dt• r(ldt•r l'llbfif la inl.'licicncia de la 

administraciün para gc11cra1 tlu_il1s d'-· l'ft'L'ti\ ~'. 

h. Divbil'iil .. h· .ll'1...'ilHIL'~.: E~; b~1st.lllll' simihr :1 In t'xpuestn en l~I 

p~irrafl' anterior Sl)h, que se distribuye un maynr mímcro dt.~ accionl'S. 

En este caso, totlos ills ajostcs se hal'cn .t Ja Cllt'nta .. k capital social 
conuín, puesto que el mínwn) Je al'l'inncs se ha multiplicado y el valor 
nominal se ha reducido, cslt' cft'L'ln hl sufrid en Ja misma pn-,porciL1n d 

precio del ml'rt·atll1 d~ las aL·cinnt'S. El prnpüsito de t'sta npl~ración es el 
disminuir el pn•cio dt· un:i ;h·ciún p:u a que se fal'ilitt· su v1:nta o 

negociaciün. 

Adem~ís una empre~a 1.·on L'Xi...'L'Sll Lk cft•ctivn y oportunidades 

inmkcuadas de invl.'rsión pmlr;í decidir l'L'L'Pmpr;u Sl'S propias arcionl's 

en el mercado m:is que p.1gar un dividl'ndn l'll cfl'L'livn. Por esta razón 

la Jedsilln de rl'L'dmpra pu..:JL~ L'lrnsiLIL·rars,· L·onrn u1u altl'rnativa dl' la 

repartil'Íl)n de divitkmll"'S t'n efrctivo, ll'llil·mlP L'omo lwnelil'io general 

para los inversionistas ljlll' las utilidalk~s por arcilln se hahr:in de 
incrementar a tm:dida qul' la cantid.td lk acciones l'n circulación 

disminuya. de tal modo que si la ra1l)n de pn:cil) de mercado/utilidad 

para las acciones permanece constante t~lltlinL'Cs l'I precio de la acción 

también ''' aumentad. Para poder lograr la igualdad deseada, el precio 
de compra para las acciones nuc\'as dchcrü ser igual al precio de 

69 



mcrcmJo actual mas el dividendo en efectivo propuesto bajo primera 

alternativa (3). 

Con esto los aUministrndorcs podr~ln adquirir sus propias acciones en 

l'I mercado L'UamJo se pil·nse que se cstün cotizando a un precio muy 
hajo, así una empresa es capaz dl' 111antl'ner una Lh:marn.Li constante para 

sus propias al·1.·ioncs y pusihknw11te evitar una baja mayor, al menos 

tcmporalmenll', adcmüs puedl'n ser utilizadas para l}L!l' Jos empk•ados 

ejerzan su opción de compra. 

Estos planes adoptan difcrL'llll'S fnrm:1s. pl'ro h~ískamcll'.l' le brinda al 

inversionista la tlpnrtunidad dl' comprar a1.·cinn1.·s adicionales c:on el 
dividendo p;1gadn en efrc:li\'l' por la cnmpaf1Ía v l'Slo se .iustifica ya que 
en estos casos la cmprl'!'.,1 1lt1 tendrü que i111.·urrir l'll L'tlSlllS de 

inll~rmediación o 1.·1.1h)i_·ació11. 

En base a In antcriPr, t·l priml'r p:tSl' L'll l'i L'Slahk·ci111ic-nto dl' una 
política de dividendos l'S la hahilidad de la cmpn·sa <.k rl'invcrtir los 

fondos en contrastt· con la hahilid>id del ~h:cionisla ya qlll' en e11anlo la 

eompa1lía sea capaz lk ohtcnL·r un rendimiento müs ell'vado, después <le 

considerar los impuestos, Sl' habr;í de justificar !:1 rl'lenci11n de 

utilidades. Otra t'llllsidcraciún bastante importante puL'dc st:r el dl·si.:o de 

los inversionistas de poder recibir un p:H!.l) uniforme dP dividt~ndns. 

01n1s factores que akTlan la pcdítii...·a dl~ divi<.kmlos snn las 

disposiciones legales relacionadas con el pagt1 m;iximo, la posicilÍn de 

l·fcctivn de Ja empresa y el accc!-.o del nt·gociu a los mercados Uc 

capitaks. Adcm::ís de te11cr en cnnsidcraciün l'I deseo dt· control de parte 

de lns accionistas y de los administradlH"C!-. dl' la cnmpaiifa. Sin 
cmh~rgo, muchas empresas en la ac:ualidad t•st;ín ofreciendo a los 

accionistas la opción de reinvertir los dividendos en efectivo en las 

acl'ioncs comunes ya que t=stas se L"IH.'ucntran escasas de efectivo y han 

estado utilizando los planes de reinversión como un mcUio para recabar 

fondos cxtcr111H, mientras que otras compafll'as .simplemente le brindan 

un servicio al accionista al Jll~rmitirlc que compren acciones en el 

mercado, pero con menos costos de inl<.'rnu:diac:iün. 
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CAPITULO 4 

COSTO DEL CAPITAL 

4.1 Definiciones h<lsicas. 

Las partidas que aparecen en el hiuD ucredw del balance general lle 

una empresa se <lcfincn como sus componentes de capital, por ello el 
aumento neto en los activos debe financiarse por un incremento en uno 
o más de c:-itos ckmentus (7}. 

El capital es un factor necesario rara la prnuucción. y al igual que 

cualquier otro, implic¡1 un costo. En hasl' a esto, el costo de cada 
componente se define con el ohjclO uc: 

a. Desarrollar un programa de Costo de Capital Marginal 

Ponderado que pueda utilinrsc· en el presupuesto de capital. 

b. Determinar la mezcla de tipos de capital que minimizad dicho 

programa, ya que si una empresa usa dicho Costo de Capital Marginal 

Ponderado para calcular valores presentes netos, y toma sus decisiones 

de presupuesto de capital sobre esta hase, estas acciones conducirán a 
una maximizacidn de los precios de sus valores. 

De aquí parten una serie de definiciones i.lc diversos autores sobre el 

costo de capital entre las que destacan la de Shuckcll-Mock que lo 
considera la lasa mínima de rendimiento necesaria para maximizar el 

valor presente neto de los propietarios, donde el precio pagado a Jos 

proveedores de capital no lkhcr;í exceder a los rt:ndimientus a rccibjrsc 
por el uso de ese capiwl. 

Para Weston y Woose es una función del nivel de inversión de la 

misma empresa, cuyos parámetros dependen de la tasa de dividendos, 
de la relación de recursos propios-recursos ajenos, de la rentabilidad 

interna de la inversión y otras variantes de la empresa. 
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Tambi<!n se delinc como la tasa de retorno mínima aceptable para una 
inversión, a fin de compensar a los accionistas del negocio por el riesgo 
que puedan correr al invertir en la misma y para justificar el uso de 
capital en un proyecto determinado 4ue tenga por objeto maximizar el 
valor de las inversiones. 

4.2 Riesgo financi~ru. 

Para poder tomar cualquier decisión financiera se d~bcn tomar en 
cuenta el riesgo comercial y el financiero. Entendiendo como riesgo 
comercial aquel que impide pagar los gastos operativos. mientras que el 
financiero es cuando no se pueden cubrir los intereses y dividendos 
preferentes. Además ucbc cfütinguirse que el riesgo financiero se divide 
en: 

a. Diversificable: Es el que puede eliminarse mediante la elección 
de distintas inversiones. 

b No diversificable: Es el que afecta a todas las empresas en 
general y se mide mediante el coeficiente b, conocido como beta o 
índice de grado de respuesta del rendimiento de un activo comparado 
con el rendimiento del mercado. 

Por ello, el riesgo financiero es la posibiliuau de qnc una compama 
no pueda satisfacer sus ohligaciones de manera oportuna, lo que hace 
necesario efectuar un análisis de la liquidez a corto plazo, la solvencia a 
largo plazo y la estructura lle capital adecuada de la empresa t3). 

La liquidez a corto pla;:n significa la habilidad de la compañía para 
satisfacer sus pasivos circulantes con su efectivo o recursos fácilmente 
convertibles en dinero, mientras que la solvencia es la habilidad de la 
empresa para cubrir los pagos tanto de intereses como de principal 
sobre la deuda a largo plazo y ohligaciones similares a medida que 
lleguen a su vencimiento. 

A fin de permanecer solvente es esencial que la compañía mantenga 
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su dependencia en el financiamiento externo dentro de Jos límites 
prudentes y el mejor indicador de estos efectos son las utilidades, es 
decir, si un negocio es productivo generará suficientes recursos de sus 
operaciones lo que facilitaría Ja obtención de nuevas oportunidades de 
parte de los acreedores y accionistas. 

Generalmente, el riesgo financiero aceptable depende tanto de la 
naturaleza del negocio como del nivel operativo que se observe en el 
análisis del ciclo de conversión de activos y de Ja estabilidad de los 
ingresos. Por ello, uno de los principios que rigen la evaluación es que 
el riesgo debe ser absorbido por Jos accionistas. por Jo tanto, una firma 
con riesgo operativo muy alto debería tener un capital contable más alto 
que el que se requiere para una empresa con un riesgo operativo menor. 
Además el nivel del apalancamiento considerado aceptado se relaciona 
también con Ja estabilidad de los ingresos ya que a medida que esto se 
cumpla la compañía soportaría un apalancamicnto financiero 1mis alto. 

Sin embargo, la atención no puctlc centrarse exclusivamente en d 
riesgo asociado con diferentes planes de financiamiento del análisis de 
riesgo/rendimiento, sino deberá también realizarse para el lado del 
activo. Una empresa que pudiera tener un alto riesgo en cuanto al 

vencimiento a corto plazo de sus pasivos, podrá compensarlo manejando 
activos de fácil realización y, por el contrario, una compañía que tenga 
fuertes compromisos a largo plazo podni decidir operar con mayor 
proporción de activos menos líquidos pero m;ís rentables. 

4.3 Costo de la deuda. 

El costo específico de cada fuente de financiamiento es el costo de 
obtenerlo después de impuestos, y no el costo cronológico que reflejan 
los libros de Ja empresa. 

La razón es que el valor de las acciones de Ja compañía, el cual 
deseamos maximizar, depende de su ingreso después de aplicar la tasa 
impositiva, es decir, estamos interesados en el costo de las nuevas 
deudas o en el costo marginal de deudas porque el punto primordial es 
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usarlo en el proceso de toma de decisiones para saber si se debe 
obtener capital para hacer nuevas inversiones. Por ello si la empresa ha 
recibido fondos en préstamo a tasas altas o bajas en el pasado es un 
punto irrelevante para este propósito. 

El costo componente de las deudas que se usa para calcular el Costo 
de Capital Promedio Ponderado es la tasa de interés sobre las deudas, 
kd, multiplicada por (1-T), donde Tes la tasa impositiv:i. 

Costo componente de deudas = kd ( 1-T) 

4.4 Costo de las acciones preferentes. 

Las acciones preferentes constituyen un punto intermedio entre las 
deudas y las acciones comunes porque implican un compromiso fijo por 
parte de la corporación para hacer pagos periódicos, incluso en caso de 
liquidación los derechos de los inversionistas preferentes tienen 
prioridad sobre los de los tenedores comunes quienes representan un 
tipo especial de interés sobre la propiedad de la empresa. Por ello para 
la compañía son más riesgosas que las acciones comunes, pero mucho 
menos que los préstamos. 

El costo eompuncnte de las acciones preferentes, kp, es el dividendo 
preferente anual, Dp, dividido entre el precio neto de emisión, Np, o el 
precio que recibe la empresa después de deducir los costos de flotación 
o suscripción. 

Costo componente de acciones preferentes = kp = Qn 
Np 

4.5 Costo de las acciones comunes y las utilidades retenidas. 

El valor de una acción en un negocio está determinado por el valor 
presente de todos los dividendos que se supone deben pagarse sobre la 
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acción (1 ). Teniendo como supuesto básico el calcular el valor presente 
de todos los dividendos futuros que se espera pagar en un lapso 

indefinido, suponiendo una tasa de crecimiento prevista medible, con 

base en el crecimiento previo de las utilidades logrado por la empresa. 

Por lo anterior el costo de las utilidades retenidas se relaciona 
estrechamente con el costo de las acciones comunes, ya que si no se 
retuvieron serían pagadas como dividendo. 

La razón por la cual debemos asignar un costo de capital a las 
utilidades retenidas introduce el rrincipio del costo de oportunidad, ya 

que si la admiuistracicín decide retenerla!-> como otras empresas con un 

nivel comparable de riesgo los accionistas podrían haber recibido 
dividendos para invertir ese dinero en otras accione~;. en bonos, en 

hicncs raíces o en cualquier otra cosa. Por lo tanto, si la compañia no 

puede invertir las utilidades retenidas para ganar por lo menos ks que es 
la tasa de rendimiento que los accionistas requieren sobre el capital 

común, entonces se deberían pagar esos fondos a sus inversionistas 
permitiéndoles colocarlas directamente en otros activos que sí 

proporcion'1n ese rendimiento. 

El costo de las nuevas acciones comunes o del capital externo es más 

alto que el costo de las utilidades retenidas, ks, debido a los costos de 

suscripción que intervienen en la venta de las nuevas ai::ciones. En cuso 

ue una empresa con una tasa constante de crecimiento se arlica: 

ks __ D_I __ + g 

Po 

donde, 

Po= Valor ~.ctual de las acciones comunes 
DI= Dividendo por acción previsto al final del año 1 

g= Tasa anual constante de crecimiento en dividendos y utilidades 
ks= Tasa de rendimiento requerido sobre la acción común 

Este costo se obtiene al dividir el dividendo previsto al final del año 1 
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entre el precio actual de la acción, sumándole después la tasa prevista 

de crecimiento. 

La tasa ks es también igual a la tasa esperada de rendimiento, 

buscando un beneficio igual a la tasa libre de riesgo, Rf, mas una prima 
de riesgo, Rp; mientras que el rendimiento esperado es igual a un 

rendimiento por dividendos, DI !Po, mas una lasa esperada de 

crecimiento, g. 

Tasa requerida de rendimiento = Tas:1 esperada de rendimiento 

ks = Rf + RP = DI I PO+ g = ks 

Otra forma de calcularla es con lo ecuación: 

ks = Rf + h ( km - Rf) 

donde, 
b = Coeficiente de beta de la acción que se manejad como índice de 

riesgo 
km = Tasa de rcndimicndo sohrc una aecicín promedio 

Rf = Tasa de rendimiento requerida sohrc un activo libre de riesgo 

Este modelo describe la rclacicín entre el rendimiento requerido o el 

costo óc capital en acciones comum:s, ks, .st.:gtín lu refleja su índice de 
riesgo no diversificable, buscado en el mercado de valores. Este riesgo 

se mide por el valor befa de las obligaciones de la empresa, que es el 

índice del grado de respuesta o movimiento, junto al rendimiento de las 
acciones del mercado que constituye una carter;¡ con una gran cantidad 

de acciones. 

Este método se diferencia del modelo de evaluacicín del crecimiento 

constante en que considera directamente el riesgo de la empresa según 

lo refleja la be/a a fin de determinar el rendimiento requerido o el costo 

de capital de acciones comunes, mientras que el otro no toma en cuenta 
el riesgo, sino m:ís bien empica el precio de mercado, Po, que refleja la 

preferencia esperada riesgo/rendimiento de los inversionistas en el 
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mercado. 

4.6 Costo de Capital Promedio Ponderado. 

Debido a la interrelación de las fuentes de financiamiento a largo 

plazo una empresa debe emplear un Costo de Capital Promedio 
Ponderado (CCPPJ, en vez del costo de una fuc11te específica. 

El Costo de Capital Promedio Ponderado tiene su origen en el hecho 
<le que existen diversa~; ()pcioncs de financiamiento las cuales tienen 

diferentes costos, debido a que el grauo ck riesgo involucrado no es el 

mismo en todos los casos. Este se obtiene al ponderar el costo de cada 
fuente con hase a una proporción por alcanzar e11 la cstructurn de capital 
de la empresa para que reílejc la interrelación de las decisiones 
tomadas. 

Cada compañía tiene una estructura óptima de capital que es aquella 

mezcla de "deudas, acciones preft·rentes y capital contable común que 

hace que el precio de sus accícmes se maximice. Por tanto, las empresas 
racionales que tratan de maximizar el valor de su patrimonio establecen 

un nivel deseado y obtienen el nuevo capital en forma tal que se 
mantenga de forma real a lo largo del tiempo. 

Para estos efectos .(je utilizan las ponderaciones cronc)Jogicas qu~ ~e 

basan en el valor cuntable para determinar la proporción de cada 

componente en la estructura de Ja compañía, o bien, consideran el valor 

de mercado, el cual se aproxima estrechamente a la cantidau monetaria 

real. Otra opción son las ponderaciones prospectivas que reflejan las 
proporciones de estructura de capital planeada, es decir, toman como 

base la estructura óptima que desean alcanzar. 

Por lo anterior, una estructura de capital por alcanzar deberá 

considerar el costo combinado de capital müs que el costo de la fuente 

específica de fondos utilizados para financiar un gasto de capital 

determinado. Por cito es aconsejable que una empresa financie una parte 
de sus necesidades a corto plazo con fondos a largo plazo y sus activos 

77 



fijos con fondos a largo plazo. 

La proporción óptima de deuda, acciones preferentes y de capital 
común junto con los costos de componentes de capital se usan para 
calcular el Costo e.le Capital Promedio Ponderado, ka, usando la 
ecuación generalizada e.le: 

ka = wc.l kd ( 1 - T ) + '"'P kp + wsks 

wd + wp + ws = 
donde, 

wd = Proporción del pasivo a largo plazo en la estructura de capital 
wp= Proporción ele acciones preferentes en I~ estructura ele capital 
ws= Proporción de accinnes comunes en la estructura de capital 

4. 7 Costo de Capital Marginal Ponderado. 

El costo marginal de cualquier cosa es el costo de otra unidad de esa 
cosa, es decir, a medida que la empresa trate de atraer m::ís pesos 
nuevos el costo de cada uno, en algún momento, se elevará. De este 
modo, el Costo de Capital Marginal Ponderado se define como el costo 
de obtcnc.r otro peso de capital nuevo y se incrcmcntani a medida que se 
consiga más y mtis capital. 

Por lo anterior se debe conservar la estructura de capital en su nivel 
óptimo de tal forma que cuando una compañía obtiene sumas cada vez 
más grandes durante un periuJo tic ticn1po, Jo~ l.'.Crslus <le los 

componentes de deudas y de capital contable empiezan a aumentar y a 
medida que esto ocurre, el promedio ponderado del costo de los pesos 
nuevos también se eleva. Por tanto, así como las corporaciones no 
pueden contratar cantidades ilimitadas de trabajadores a un sueldo 
constante tampoco se pueden obtener cantidades ilimitadas de capital a 
un costo constante, es decir, en algún momento, el costo de cada peso 
aumentará por encima de ese punto. De esta manera el Costo de Capital 
Promedio Ponderado puede variar en cualquier momento dependiendo 
del volumen de linanciamicnto que la empresa planee obtener. 
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Para facilitar la determinación de estos importes se utiliza un 
diagrama o gráfica que relacione el Costo de Capital Promedio 
Ponderado de la empresa con el nivel del nuevo financiamiento 
(CCMP). Estos costos crecientes son atribuibles a que las fuentes de 
capital requerirán m~yorcs rendimientos en forma de intereses, 
dividendos o crecimiento a fin de compensar el mayor riesgo 

introducido en tanto se incurra en voltímcnc~ cada vez mayores de 

nuevo financiamiento. Otro factor es el uso de financiamiento que se 
tomará de las utilidades retenidas disponibles hasta que se agolen y 
despúes se obtendnín a través de la emisión de nuevas acciones 
comunes. Por ello es mejor considerar a la empresa como dueña de tres 
tipos de capital, pasivo a largo plazo, acción preferente y acción común, 
esle último incluye tanto financiamiento de utilidades retenidas como de 
una nueva emisión de ellas. 

La empresa tiene un capital total a largo plazo, el cual fue obtenido 
en el pasado y ha sido invertido en activos q~1c estan siendo usados en 
las operaciones. El capital nuevo o marginal presumiblemente será 
conseguido en forma tal que se mantenga la relación 
deudas/preferente/común. 

Para poder entenderlo, supongamos que la companm espera tener 
utilidades totales de NS 720,000 en el año y tiene como política pagar la 
mitad de sus utilidades como dividendos, por lo tanto el importe 
retenido en la empresa es de NS 360,000 y se desea saber qué cantidad 
de financiamiento total adicional puede obtenerse antes de que este 
importe se agote. Con esto lo que se busca es algún monto de capital x 
que se define como punto de ruptura y que representa el financiamiento 
tola! que puede hacerse antes de verse obligada a vender nuevas 
acciones de capital común. 

Para estos efectos se parte del supuesto de que el 60 % del capital 
total obtenido serán utilidades, mientras que el 30 % serñn deudas y el 
resto acciones preferentes por eso: 

X = ~ = l®..QQQ..= 600,000 
Porcentaje de capital 0.6 
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De este modo, se puede obtener un total de NS 600,000 sin alterar la 
estructura de capital óptima y el valor de x, se deline como el punto de 
ruptura de las utilidades retenidas o la cantidad de capital total en la cual 
ocurre un cambio, o un brinco, en el programa de Costo de Capital 
Marginal Ponderado. 

De tal forma se observa que el Costo de Capital Promedio Ponderado 
de cada peso es una cantidad determinada en tanto se usen utilidades 
retenidas; pero l~ste asciende a otro tan pronto como la empresa agota 

sus utilidades retenidas y se ve forzada a obtener más capital. Esto es 
que si la tasa de crecimiento ue la compañía fuese lo sulicientemente 
rápida como para requerir que vendiera nueva!-. acciones comunes, 

entonces el costo se elevaría. 

Sin embargo, existen otros puntos de ruptura en el programa de 
Costo de Capital Marginal Ponderado, por ejemplo, supongamos que la 
empresa sólo puede obtener NS 300,000 de deudas a una tasa de interés 
uel 20 % y que los créuitos adicionales tendrían un costo de 22 %. Esto 
daría un segundo punto de ruptura al agotar la primera opci6n, además 
conociendo que el porcentaje de deuda es del 30 % tenemos: 

y = Monto de deuda ni 20 '/.:__ = 300 000 = 1,000,000 
Porcentaje de deudas 0.3 

Ahora tenemos dos puntos de ruptura, uno causado por agotar todas 
las utilillades retenidas y otro por consumir tocias las deudas al 20 % y 
desde luego aún podrían haher más puntos de ruptura. En general, esto 
ocurrirá siempre que aumente el costo de uno de los componentes de 
capital, y éste puede determinarse mediante la siguiente ecuación: 

Punto de ruptura 
Monto total de capital de costo 

más bajo de un tip.!U!ill!Q 
Proporción de este tipo de capital 
dentro de la estructura de capital 
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Incluso en el límite se puede pensar en un Costo de Capital Marginal 
Ponderado que tuviese tantos puntos de ruptura que se elevará casi 
continuamente más allá de algún nivel dado de nuevo financiamiento 
(7). 

En base a lo anterior, la secuencia más sencilla para calcular los 
programas de Costo de Capital Marginal Ponderado es la siguiente (3): 

a. Debe determinarse el costo de cada fuente de linanciamiento para 
sus diversos niveles de utilización a tr:nu:s del amílisis de las 
condiciones de mercado actuales. 

b. Mediante la proporcirln prospectiva o cronohJgica de la estructura 

de capital del pasivo, la acción preferente y la acción común, deben 
determinarse los niveles del nuevo financiamiento total al que varía el 
costo de los nuevos componentes. Identificando los niveles en los cuales 
ocurre un punto <le ruptura, esto c!-i en cualquier momento que se eleve 

el costo de uno de los componentes de capital, los cuales deben 
determinarse de forma exacta y enlistarse, sin embargo, es posible que 
dos componentes de capital aumcntanín en el mismo punto. 

c. Determinar el Costo de Capital Promedio Ponderado para cada 
componente respecto a la extensión del financiamiento dentro de los 
intervalos entre los puntos de ruptura, considerando que el costo es 
constante dentro de cada intervalo y c.e eleva en cada punto de ruptura. 
Primero, se calcula el Costo de Capital Promedio Ponderado para un 
nivel de nuevo financiamiento total entre cero y el primer punto de 
ruptura, luego se obtiene el Costo de Capital Promedio Ponderado para 
un nivel de nuevo financiamiento total entre el primero y el segundo 
punto de ruptura y así sucesivamente. 

d. Una vez que se ha determinado el Costo de Capital Promedio 
Ponderado para cada extensión de nuevo fiminciamiento se elabora un 
cuadro o tabulación de resultados, el cual relaciona éste con cada gama 
de nuevo financiamiento total. Esta relación se denomina Costo de 
Capital Marginal Ponderado puesto que muestra el costo para cada nivel 

81 



de nuevo financiamiento y proporciona un mecanismo mediante el cual 
la empresa puede seleccionar más l":icilmentc a partir de las 
oportunidades de inversión displlnibles aquellos que ma~imizarían el 

caudal del propietario. Aquí se observa que los costos solamente varían 

conforme aumenta el nuevo financiamiento de un punto de ruptura 
siguiente. 

Dicho programa de costo de capitn.I puede utilizarse para determinar 
los valores presentes netos de los proyectos considcrarnJn que se dchcn 
~tccptar aquellos que tienen una tasa sup1:rior al costo de capital que ~e 

usaría para financiarlos, ya que se husl'a maximizar el exceso de los 
rendimientos sobre los costos. Lo importante es lograr la estructura de 

capital óptima para producir el costo marginal m~is li~do. 

Por esto el Costo Je Capital Marginal PunúnaJ., es bastante útil, ya 

que reconoce que conforme la empresa obtiene rn::is capital nuevo 
aumcntar¡Í el costo de las Jiversas fut.:ntl's, ~kvanJo el Costo de Capital 
Promedio Pon<lcrndo, entonces la cnmpaiíía puede empicar c~la función 

para seleccionar el 6Tllf10 de oportuni<l:u.lcs <le inversión aceptable, en 
tanto que reconoce que el Costo de Capital Promedio PonJcrado no es 

independiente del nivel Je financiamiento. 

4.ll lm¡>ortancia en la detrrminación del rn~to de l'apital. 

El costo de capital representa el costo promedio d<.!I Jinero y sirve 
para conocer el rendimiento que nos va a proporcionar una nueva 

inversión para asegurar que ésta ser;í productiva en caso de usar el 

capital. Esto da como ventaja el conocer la tasa óptima de equilibrio o el 

criterio de aceptación para los proyectos propu~stos para tomar una 
decisión adecuada. Esta SI.! encuentra íntimamente relacionada con las 

alternativas de linanciamiento disponibles, es decir, un proyecto será 
aceptado cuando la rcntabiliducl que ofrece supere o por lo menos iguale 

al costo, considerando como factores determinantes el grado de riesgo, 

los impuestos y la demanda de varios tipos de financiamiento. 

Además el costo de capital usado en el proceso de presupuesto de 
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capital se determina realmente en la intersección elel programa de 
oponunidaelcs de invcrsi6n con el de costo de capital marginal, entonces 
la empresa lomará decisiones eorrcclas ele aceplaci<ín o de rechazo y 
tanto su nivel de linanc1amicnto como de inversiones scr;í óptimo. 

El CCMP debe empicarse en conjunto con las oportunidades de 
inversión disponibles para elegir aquellas que se habrün de realizar, 
siempre que la tasa de rendimiento interna de un proyecto sea mayor 
que su Costo de Capital Marginal Ponderado. Tomando e11 cuenta que a 
medida que una empre"' acrecienta la canlidael Je Jinero disponible 
para invertir, disminuid el rendimiento dl' los proyectos. Esto significa 
que el rendimiento sohre las inversiones decrece conforme la compaflía 
acepte proyectos adicionalc~. Al mismo tiempo, aumentará 1;J Costo de 
Capital Marginal PonJerado puesto que requerirán mayores cantidades 
de financiamiento adicional. La administraci6n, por lo tanto, aceptaría 
un proyecto hasta el punto en l'i que el rcnJimicnlo marginal sobre su 
inversión equivalga exactamente u! Costo de Capital Marginal 
Ponderado. Más allá de tal punto, el renJimicnto sobre su inversión sed 
menor que su costo ele capila l. 

En base a lo anterior, el costo de capital marginal debe usarse para 
encontrar los valores presentes netos de los nuevos proyectos que son 
aproximatlamenlc tan ricsgosu.s como los a1..·tivos existentes en la 
empresa y este costo de capital debe ajustarse hacia arriba o hacia abajo 
para encontrar los valores presentes netos de los proyectos que tengan 
un riesgo más al!o o más pequeño que el promeelio de ellos. 

Además se deben contemplar algunos aspectos de gran complejidad 
relacionados con el costo de capital, como son: 

a. En algunos casos los inversionistas pueden preferir las ganancias 
de capital, g, más que el rendimiento por dividendos, (DI /Po). 

b. En empresas pequeñas es difícil estimar el costo de su capital 
contable y frecuentemente contraen deudas de fuentes gubernamentales. 
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c. Existen problemas de medición en la estimación real dd costo del 
capital contable. 

d. Se debe tener cuidado 1k asignar diferentes tasas de ccscucnto 
ajustadas por el riesgo a los proyectos ele presupuesto de capital que 
tengan distintos gratl.is de riesgo. 

e. El presupuesto de capital y las estimaciones de costo de capital 
son una parte del proceso de plancación. Por tanto, pueden existir 
equívocos acerca de la localización del programa de oportunidades de 
inversión y del programa de Costo de Capital Marginal Ponderado. Por 
ejemplo, éste se puede subestimar y por ende aceptar proyectos que, 
bajo un mayor escudriño se hubieran rechazado. Además en un mundo 
cambiante, éste es una gran problema ya que tarno las tasas de interés 

como los costos del dinero podrían elevarse substancialmen:e. Por 
tanto, un proyecto que inicialmente hubiese parccid11 bueno podría ahora 
parecer malo debido a una estimación inadecuada de nuestro análisis. 

El costo de capital es un tema ele importancia crítica por tres razones 
principales. Primero, las decisiones de presupuesto de capital tienen un 
impacto relevante para la empresa, lo que origina una estimación del 
costo de capital. Segundo, la estructma financiera puede afectar tanto a 
la magnitud como al riesgo de la corriente de ganancias de la compañía 
y obviamente al valor del negocio; por tanto, el conocimiento del costo 
de capital, así como de In forma en la que se ve influenciado por el 
apalancamiento financiero es esencial para tomar decisiones de 
estructura de capital. Finalmente, muchos otros tipos de operaciones 
requíert.!n estas estimaciones. 

Además, se debe tener presente que financiar un conjunto particular 
de proyectos mediante créditos implica que la empresa también usa un:.1 
parte de su potencial para obtener nuevas deudas de bajo costo en el 
futuro, para que a medida que ocurra la expansión en los años 
subsecuentes, la compañía necesitará en algún punto usar un 
financiamiento adicional de capital contable para evitar que la razón de 
apalancamicnto se vuelva muy grande. 
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~O PRACTICO 

Antecedentes. 

La Compañía, constituida en 1981 en una ciudad de provincia, se 
dedica a la compraventa de automóviles nuevos y usados, refacciones y 
accesorios, así como al servicio y reparación de vehículos para lo cual 
tiene celebrado un contrato de concesión y uso de marca por tiempo 
indefinidu, pudiéndose dar por terminado en cualquier momento por 
cualesquiera de las panes. 

Las principales políticas contables establecidas por la administración, 
se resumen a continuación: 

a. Reconocimiento de los efectos de la inflación en la información 
financiera: En los estados financieros adjuntos al 31 de diciembre de 
1993 y 1992, se encuentran incorporados los efcctilS del Segundo 
Documento de Adecuaciones al Boletín 13-1 O en las cuentas que se 
describen: 

1. El inventario de vehículos nuevos se valüa a costos específicos 
de adquisición, que por su alta rotación es representativo del de 
reposición, mientras que el de refacciones se actualiza bajo el método de 
costos específicos de reposición, determinándose el costo de ventas del 
ejercicio a través del método de costos promedios. 

2. El mobiliario y equipo se registra originalmente a su costo de 
adquisición. Anualmente la Compañía efectúa la actualización de los 
activos fijos aplicando el Indice Nacional de Precios al Consumidor, 
publicado por el Banco de México, tanto al costo como a la 
depreciación acumulada. 

3. El monto de la actualización de la inversión de los accionistas y 
utilidades acumuladas representa la cantidad necesaria para mantener la 
inversión en términos del poder adquisitivo de la moneda equivalente al 
de las fechas en que se hicieron las aportaciones del capital y en que las 
utilidades fueron retenidas. Esta se determina aplicando el Indice 
Nacional de Precios al Consumidor, publicado por el Banco de México, 
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de acuerdo a la antigüedad de las aportaciones y la retención de 
utilidades. 

4. La insuficiencia en la actualización de capital representa la 
diferencia resultante entre la actualización ele los inventarios por el 
método de costos específicos, así como del mobiliario, del capital social 
y las utilidades acumuladas conforme al Inuicc Nacional de Precios al 
Consumidor, publicado por el Banco de 1'kxicn. 

b. Activos y p.isivos cirn1lantcs: Se consitlcran como tales aquellas 
cuentas por cobrar derivadas de ventas a plazo y los pasivos contraídos 
específicamente para financiar tlichas ventas, y se clasifican 
íntegramente como activos y pusivos circulantes, •nin cuando su 
vencimiento sea a plazo mayor de un año. 

c. Inversión de los accionistas: En Asamblea General Extraordinaria 
de Accionistas celebrada el 5 de julio de 1993, se acordó aumentar el 
capital social en su parte variable en N$ 350 000 mediante la 
suscripción de 350 000 nuevas acciones nominativas, con valor nominal 
de un nuevo peso cada una, mctliante la capitalización de utilidades 
acumuladas y la reserva legal. 

Al 31 de diciembre de 1993, el capital social de la Compañía se 
encuentra representado por ! 250 000 acciones nominativas, con valor 
nominal de un nuevo peso, cada una íntegramente suscritas y pagadas. 
El capital se encuentra integratlo tic la siguiente forma: 

~ Fcch¡¡ lillp-1!.Ill: 

Constitución Mayo de 1981 NS 6000 
Aportación Febrero de 1986 34 000 
AportacilÍn Marzo de 1987 1 490 
Capitalización Marzo de 1987 28 510 
Capitalización Junio de 1988 30000 
Capitalización Septiembre de 1989 500 000 
Capitalización Septiembre de 1991 300 000 
Capitalización Julio de 1993 350 000 

La utilidad neta del año está sujeta a la disposición legal que 
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requiere que se separe un 5 % para incrementar la reserva legal hasta 
que ésta llegue al 20 % del capital social, la cual no es susceptible de 
distribuirse a los inversionistas, excepto en la forma de dividendos en 
acciones. 

d. Cornparabilidad de la inforrnacicín financiera: Para efectos del 
cálculo de las razones financieras, se debe contemplar que las cifras de 
1992 de los estados financieros adjuntos no están actualizadas. Sin 
embargo, para facilitar esta comparación. se presentan algunos de los 
rubros más importantes de los estados financierus actualizando las 
cifras de diciembre de 1992 a pesos de poder adquisitivo similar a los de 
J 993, mediante el Indice Nacional Je Precios al Consumidor. 

Factores de ajuste: 

Para las cuentas del halance 
Para las cuentas de resultados 

8.00 % 

4.69 % 

1992 

Según 
Estados 

122.J Actualizado Financieros 

Activos totales N$ 6 581 NS 4 928 N$ 4 563 
Pasivos totales 4 369 3 518 3 257 
Inversión de los 

accionistas 2 212 1 412 1 307 

Ventas netas 28 929 23 511 22 458 
Costo de ventas 23 260 18 743 17 903 
Utilidad de operación 1 145 864 825 
Costo integral de 

financiamiento (343) (450) (430) 
Utilidad neta 795 293 280 
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Actualmente, gran parte de sus ingresos son por mantenimiento y 
reparación de vehículos, motivo por el cual el taller es insuficiente. 
Ante esta situación se ha negociado con uno de los vecinos el adquirir 
un terreno para ampliar la agencia, además se contempla que las 
instalaciones adicionales son mínimas, ante esto se estima una inversión 
de N$1,000,000. Por ello, se solicita determinar cual sería el costo de 
financiar este proyecto. 
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Análisis estraté~ico. 

Distribuidora Automotriz S. A. de C. V. tiene como actividad Ja 
compra-venta, distribución, reparación de vehículos automotores, así 
como sus partes y accesorios. Esta compañía pertenece al Grupo 
Automotriz, S. A. de C. V., el cual cuenta con otras dos agencias de 
automóviles y el mismo número de inmobiliarias. 

La empresa tiene como principales competidores a tres agencias de 
otras marcas en la ciudad y la mayor parte de sus ventas las realiza al 
público en general. 

Desde que la Compañía empezó a operar ha obtenido utilidades 
manejando una estrategia que se caracteriza por ofrecer precios menores 
a los del mercado, así como un servicio ágil para el mantenimiento y 
reparación de vehículos. Por ello es necesario identificar cuatro puntos 
claves en la operación de este negocio: 

a. Se manejan automóviles económicos, incluso en su 
mantenimiento. 

b. La Compañía se encuentra ubicada en una de las principales 
avenidas de la ciudad. 

c. Se ofrecen precios bajos y se manejan descuentos. 

d. La promoción manejada es el servicio de calidad otorgado a sus 
clientes. 

Debido a la apertura comercial y a la reducción de la actividad de 
algunas ramas de la economía del país, la empresa se ha visto obligada a 
una continua racionalización de sus erogaciones, lo cual permite atenuar 
Jos efectos desfavorables en sus resultados. De tal manera que la calidad 
y competitividad, aunada a una estrategia comercial han permitido 
lograr un posicionamiento en los nichos de mercado nacional a los que 
concurre. Esto en un entorno en el que ha disminuido la inflación. 

Con estas medidas la empresa rompe con el comportamiento de la 
industria automotriz, que desde 1992, resintió los efectos de la 
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desaceleración econom1ca trayendo un decremento del sector del 
3.2 % , sin embargo, para 1994 se estima un repunte de las ventas en 
esta industria del 15 % , ya que con el Tratado de Libre Comercio, el 
sector se mantendrá bajo un esquema de proteccionismo hasta el año de 
1999, lo que podrá otorgar buenas perspectivas. 

Actualmente la compañía cuenta con cincuenta y cinco trabajadores a 
su servicio, los cuales no están afiliados a ningún sindicato y se 
encuentran clasificados de acuerdo a su actividad como se muestra a 
continuación: 

Personal de taller 
Empicados 
Técnicos 
Funcionarios 

21 
IS 
7 
9 

Adicionalmente, se observan aspectos que apoyan este análisis: 

a. Ambito objetivo-interno: La Compañía cuenta con una buena 
uhicación de fácil acceso, lo que permite mantener gran cantidad de 
clientes cíclicos. 

h. Ambito objetivo-externo: Se presenta la oportunidad de 
expander el área de servicio, la cual es de suma importancia, sobre todo 
porque las ventas de vehículos pueden verse afectadas a nivel nacional c 
internacional para t:I año de 1999. 

c. Ambito subjetivo-interno: Los inversionistas de la Compañía 
buscan el crecimiento y permanencia del negocio. 

d. Ambito subjetivo-externo: Se tiene la responsabilidad social de 
proporcionar al cliente un servicio de calidad para satisfacer sus 
necesidades de consumo y generar nuevos empleos. 
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Análisis financiero. 

Estructura financiera. 

Activos totales 
Pasivos totales 
Capital contable 
Capital a pasivo (veces) 

6 581 236 
4 368 832 
2 212 404 

0.51 

4 563 253 
3 256 583 
1306670 

0.40 

Los activos se han incrementado principalmente en el rubro de 
inventarios y cuentas por cobrar debido al financiamiento que se otorga 
a los clientes al comprar las unidades a crédito, los cuales fueron 
financiados tanto por la planta como por préstamos bancarios. 

Adcmtís se han obtenido buenas utilidades, las cuales en su mayor 
parte se han reinverticlo, r<.!flcjando una gran confianza de los 
inversionistas en el negocio por lo que el capital contable se ha 
aumentado. 

Las cifras que forman el capital no se ven afc:ctadas por el efecto de 
actualización, ya que las cuentas que reflejan estos importes, 
prácticamente se nulifican. De tal forma que las utilidades por aplicar y 
el capital social son las partidas que soportan la inversión de los 
accionistas, por ello en caso de incrementar el activo fijo, una parte 
podría financiarse con nuevas aportaciones de los inversionistas. 

Análisis del circulante. 

Capital de trabajo 
Indice de solvencia 
Prueba del ácido 
Rotación de inventarios 
Rotación de cartera 

1 651 645 
1.38 
1.03 

19 
38 
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El capital de trabajo se incrementó positivamente, teniendo del activo 
total el 60 % en las cuentas por cobrar, el 23 % en inventarios y 
ünicamente el 8 % en activos fijos, lo que muestra una empresa muy 
líquida. 

Incluso se refl"ja una disminuciún en d efectivo y un nivel de 
endeudamiento elevado, sin embargo este puede mantenerse por la fácil 
conversión de los activos en dinero lo que permite que la compañía sea 
solvente y no refleje problemas de liquidez, prueba de ello es que el 
91.48 % del activo total corresponde a su porción circulante y el 100 % 
del pasiv" es circulante. 

Por I!! giro, Ja empresa no ~~ autosuficicnlc.! en su opcraci6n y se ve 
obligada a buscar fuentes Je financiamiento, ya que realiza en dos 
formas sus ventas a crédito (80 %) y al contado (20 %), siendo ésta la 
causa que mantiene altos niveles en el rubro de cuentas por cobrar, a su 
va éstas son financiadas por la planta y por los préstamos bancarios. 
Los plazos que se otorgan a los clientes van desde treinta días hasta dos 
años, siendo el más comtín a un afio. 

Dentro de las instituciones con las que mantiene referencias hancarias 
con resultados positivos, en cuanto a manejo y experiencia, están Banco 
del Atlántico, Banca Cremi, Banco Scrfin y Bancreccr. 

Evolución en ventas. 

Ventas (N$) 
Promedio mensual 
Variación % 

28 928 988 
2 410 74CJ 

22 

22 457 775 
1 871 481 

En relación a sus ventas, éstas han crecido por encima de la tasa de 
inflación, manteniendo la misma proporción en relación a sus costos. 
Mientras que en los gastos se observa un decremento, especialmente los 
financieros en casi un 50 % , derivado de la nueva mezcla de 
financiamiento al sustituir una parte proveniente de la planta por los 
préstamos bancarios. Los productos financieros y otros ingresos ha 
tenido una tendencia similar. 

92 



Por lo anterior, la Compañía debe evaluar el fortalecer su estructura 
financiera sin incrementar de forma excesiva sus pasivos para evitar 
hacc-:r ricsgosa su pl.!rmancncia, incluso para obtener recursos sería 
conveniente incursionar en la participación de una casa de bolsa para 
diversificar el riesgo, sin que esto implique el perder el control de la 
l!mprcsa y a cambio se consiga el capital requerido, en caso de no poder 
ser aportado por los accionistas. 
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DISTRIBUIDORA AIITOMOTRIZ, S.A. DE C. V. 
BALANCES GENERALES AL JI DE DICIEMllRE DE 1?93 Y 1992 

(Cifra.o¡ en Nui:11os Pe..<,(l'i.) 

1993 ICJ92 

ACTIVO 

Ef~tivo e inversiones '" 323, 189 4.91' NS 027. 612 

Cuentas y documentos por cobrar J,881,973 58. 99\ 2,lBl,311 

Compañías 11.filiadas 299, 105 4. 54\ 73, 531 

(nvcntarios l1SJG,;uo 23.04\ -2llL2.L~ 
Total activo circulante 6,020,477 91.48\ J,997,432 

Mohihario y l-'qUiro, neto 510,033 7. 87\ 523, 102 

Otro,; activos 421 ?i§. o. 65\ •12 719 
Tul.ti activo HS6, 581, 236 100.0Dt H$4,56J,25J ................. ............ ,,, .... ,.~ 

PASIVO Y CAPITAL 

Pré.~tamos bancarios NSl,343,349 20.41\ NS 

Financiamiento de planta 2, 424, 490 36. 84\ 2,572,153 

Depósitos de clknle..'t 99,0::!8 l. SO\ 10, 000 

Cuenta!> por pai:nr y pasivos 
acumulados 436,846 6. 64\ 548, 708 

Reserva para l.S.R. y P.T.U. ~~1Ul 0.99\ _J.1.li.....lli 
Total pasivo circulnnh:: 4,368,832 66 .38\ 3,256,SBJ 

----------- -----------
INVERSION DE LOS ACCIONISTAS 

Capital Social 1,250,000 18.99\ 900,000 
Utilidades acumtJladas 
Reserva Legal O.DO'\ 66,033 

Ulilitladcs por aplicar 837,117 12. 72\ 325, 738 
Actualización dd capital 

Social y utilidatlc.i w..:u· 
mulathi J, 725, 134 56.60\ J,162,700 

Insuficiencia en la nctua· 
lizaci6n dd capital ,~.:Z22i!i!:~2) (54. 70'\) (JcUB,§:Ql) 

2,212,404 33. 62' 1,306,670 

Total pasivo y capital N$6,SB1,2J6 100. ªº' NS4,S6J,253 --------·-- ............... 
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18.14\ 

47. ªº' 
1.61\ 

20.05\ 
87. 60\ 

11.46't 

0.94' 
100.00\ 

º' 
56.37\ 

º' 
11.14\ 

3.86\ 
71.37\ 

19. 72'8 

1.46'\ 
7.14\ 

69.Jl'\ 

(69.00'\) 
28.63\ 

100.00\ 



Dl!>7RIBUIDORA AlffOMOTRJZ, S.A. DE C. V. 
ESTADO DE RESULTADOS 

POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992 
(Cifras en Nuevos Pl·F-Os) 

1993 1992 

--·--··-····--------------------- -------------------------------
Vcnt:...<; netas 

Costo de venias 

Ulilidad hrula 

oa.--1os de 011craci6n 

Ulllidad de o~ración 

Coslo inte:;ral de fmanc1a­
micnlo 
lnlere..<;es pagados 
Intereses gan:ulos 

(Pénlid11) Ganancia por po­
sición mondaria 

Otro~ produo:-IO'l, Ot'ft• 

Utilidad ante.<> de provisio-

Provisiones para: 
l.S.R. 
P.T.U. 

Ulilídnd nda dd ejcrdcio 

N$28,928,998 

23,260,470 

5,660,518 

,¡. 523, 754 

-CT4.CT&4 

(351, 061) 
52, 768 

(44,954) 

(343,247) 

238, 393 

1,039,910 

180,253 
65, lll 

--24~364 

----
NS 794,546 .................... 

100.00\ !1$22,457,775 100.00\ 

tlO. 41' 17,90J,J56 79, 72\ 

19. 59\ 4, 554, 419 20.28\ 

15.6.U J, 729,071 l5. 60i 

3 .96\ --.-25,3'10 J ,68t 

1.211. {530,327) 2.36\ 
:>. 24\ 76, 716 '1.38\ 

0.16'6 23, 176 Q.10\ 

-----
1.19\ (430,43$) 1.92\ 

o. s.:-t t,26, 908 l.'30\ 

J. 59% 821,821 J .. 66\ 

o. 62't. 415,815 1.85\ 
O- 23\ 125, 722 o. 56\ 

0.85\ -~ 2.41\ 

2. 75\ !IS 280, 284 l.25'l .. .................... 
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DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

POR LOS AÑOS TERMINADOS EL JI DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992 
(Cifras en Nuc\los Pesos) 

OPERACION 
Utilidad n<!.ta 

Más(menos)-Cargo(credilo!-.) a resultados 
411e no requieren la utiliL1.ci6n de r~ 
cursos 

Depreciación 
Pérdida (ganancia) por po!>ici6n mone­

taria 

Dism.inuci6n (aumenlo) en d capital de 
trabajo. 

Cuenta."> y Jocumt'nln~ por cobrar 
lnvcnlarios 
Depósitos de clientes 
Compañlas afiliadas 
Cuentas por pagu y pasivo<; acumulndos 
Re<;ervtt para P.T.U. 

Recursos (aplicados) 1!enenuJn., en In opemci6n 

FINANCIAMIENTO 
Préstamos bancarios 
Recursos obknidos (aplict1c.J.is) en aclividade.c; 
de finnnt:iamienlo 

INVERSION 
Adiciones a mobiliario y equipo, menos 

valor neto de los rcliros 
(Disminución) incremenln cn otros activo5 
Recursos aplicadm; en acli\·idadcs de 
inversión 

(Disminuci6n) incremento Lle efectivo 
Saldo dó cfoctivo al inicio Lid 

ejercicio 
Saldo de cfix:livo ni final Lid 
ejercicio 

1993 

NS 794, 546 

129,729 

__ 4_4~ 

969, 229 

( 1, 700' 662) 
( 597, 775) 

89, 028 
( 225, 574) 
{259,517} 

'60i6JJ,) 

(l,7SS,SS2) 

...-1...liWil 

1,343,349 

"'"""'"''"•""" .. ''"'"'"" 

(61, 882) 
B 

(61,820) 

(504,423) 

82716!2 

>IS 323, 189 
,,..,.,.,...,. ..... m .. m= 
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1992 

NS 280, 284 

145,486 

'23, ~76) 

402' 594 

(457,897) 
329,351 

(S,226) 
113,808 
578, 996 

68 i 192 

1, 029, 818 

P~1000) 

(35,000) 
=""zu.- .... ,.,.,. .. .,,,. 

(154,725) 
C29.407) 

__{)~ 

810, 686 

__ !full§_ 

NS 827, 612 .......... ,,. ............... 



SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE 
DE 1991 
Aumento del capital mediante Ja ca.pi-

taliución de utilidades 
T BSpASO a la reserva li:gal 
Utilidad neta del año 
Actualización del año 

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE 
DE 1992 

Traspaso a la reserva legal 
Aumento del capital social I!llXii:i.nte 

la capita1izaci6n de utilidadl!S y 
reserva legal 

Utilidad neta del :iño 
Actualización del año 

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE 
DE !993 

DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C. V. 

i::sTADOS QE VARIACIONES EN LAS CUENTAS DE INVERStON DE LOS ACCIONISTAS 

POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992 
(Cifras en Nue\'OS Pei.os} 

Actualiución 
dda 

Inversión 
de los 

Accionistas 
Capital Reserva Utibihdes y Utilidades 

J2tl!L ..l.mL o\cumub.d.:i.~ Acumularla.~ 

NS 600,000 NSSS, 115 N$356,512 N$2, 491, 030 

300,000 (300,000) 
11,118 (11, 118) 

280,284 
681,670 

----------- -----------

900,000 66,833 )25,738 3,162,700 

14,024 ¡14,014) 

350,000 (80,847) (269, 153) 
194, 546 

- 562,434 

---------- -
H$ l, 250, 000 NS - H$837, 117 NSJ,725,134 
,. ................ 

Insuficiencia 
en la 

Actualización 
t.!d Capi1al 

N$(2,61S,563) 

(533,039) 
------------

(3,H!:l,601) 

(451,246) 

NS(J,599,847) 

_Tu!L 

NS 917, 754 

280,284 
148,632 

-----------

1,306,670 

794, 546 
111, lBB 

NS2,212,404 



LIQUIDEZ 
Capillll de: trahajo 

lm..licc de solvencia 

Promedio de cu~nta., por cohru 

ENDEUDAMIENTO 

Cnpilal con1ahlc A pasivo 
lota! 

Deuda total :a 11clivo total 

Capital cont&hl~ a w..;li\'o 
fijo 

DISTRIBUIDORA AITTOMOTRlZ, S.A. DE C. V. 

llS 

PRINCIPALES RAZONES FINANCIF.RAS 
(Cifra.o¡ en Nuevos Pc...o!'I) 

199] 

1, GSl, 645 

6,020,47i 

4,369,2:12 

4,504,267 

4,368,832 

1,397,510,280 

28, 928, 98A 

~.212,404 

------------
4,368,032 

4, 368,812 
------------

6,581,236 

2, 212, 404 

------------
518,033 

98 

1.38 

1.03 

"ª 

o. 51 

66> 

427, 

1992 

NS 740,849 

J, 997, 432 

3,2'l6,503 

3, 002, 454 

3,256,503 

785,271,960 

22,457, 775 

1,306,670 

------------
3,256,583 

3,256,583 

-- ----------
4,563,253 

1,306,670 ------------
523, 102 

1.23 vece., 

0,95 veces 

35 dfas 

o. 40 vece.A 

71' 

250\ 



RENTABILIDAD 

Margen de ulilidu<l hnll:t 

Margen de utilidad nda 

Ventas neta-. u cap1ts1I contah!c 

Ventas n~t.i.s a activo ÍIJO 

Rendimiento robre el capital 
contablt! 

Interese."! pag.idos .i. utilidad neta 

R.O.!. 

DE ACTIVIDAD 

Rotación de inventuio~ 

Rotaci6n de cucntu..<: por i.:oLrar 

DlSfRIBUIDORA AlITOJ\IOTRIZ, S.A. DE C.V. 

PRINCIPALES RAZONES FlNANCIERAS 
(Cifra~ en Nuevos Pcsm) 

!'>91 ~ 

5, 668, 518 20\ 4,554,419 ----------
28,928,988 22,457,775 

794,5·16 3• 280,284 

28,928,988 22,457,775 

28,928,988 lJ.08 22,457,775 

--------·--
2,212,404 l,JOb,6"10 

;-B,'J2B,988 55 22,·157,775 

518, úJ.J 523, 102 

794, 546 36• 280,284 

----------
2,212,.104 1, 306, 670 

351,061 0.44 530, 327 

----------
794. 546 280, 284 

79·1, 5·16 12' ::oo,2e4 

6,SAl,236 4,563,253 

23,260,470 19 día~ 

1,215,594 

20,929,908 :;a r.fü.s 

3,031,542 

99 

20\ 

" 
17.19veces 

4J Vt",C~<; 

21\ 

l. 89 Vece.'! 

6\ 



Determinación del costo de capital. 

Costo de la deuda. 

De acuerdo con la experiencia que la empresa tiene con las 
instituciones bancarias se observa el siguiente comportamiento en las 
tasas ne~as de interés en el lÍitimo trimestre: 

Monw CNSl Q.Llu~ Noviemhrr.: .Diciembre 

Oa 499 999 26 '7c 25 % 23 % 
500 000 a 799 999 25 % 24 % 22 % 
800 000 a 1 000 000 24 % 22 % 20 % 

Estas tasas son anuales y se tiene pactado cuhrir las lkudas a treinta 
dfas generando el pago de interese~ mensuales vencidos, asimismo el 
costo de renovación será del 1 ~é. 

En relación al costo del financiamiento de Ja planta, que forma el 
65%, las tasas del último trimestre son: 

Tasa de interés normal 
Tasa de interés moratoria 

17.5 % 
35 % 

19 % 
38 % 

17 % 
34 % 

En base a estas cifras, se. considera como costo de las deudas: 

Monto IN$) 

O a 499 999 
500 000 a 799 999 
800 000 a l 000 000 

100 

24.63 
24.28 
23.58 



Costo de las acciones preferentes. 

Se considera la opción de obtener financiamiento a través de la 
suscripción de títulos emitidos a un plazo no menor de un año ni mayor 
a tres, destinados a circular t?n d mercado Je valores con el objeto de 
poder disponer d.:o recursos a brgo p!Jw que no comprometan la 
liquide¿ de la cmpri.:sa y no impliquen rccirrricid:".d. 

Para. estos efcctw; ~-:: recurrió a una casa de holsa para que 
detcrminára el costo de suscripción, e! cual consickrando una emisión 
de NS!,000,000. asciende a 10.98 %. Esta tasa incluye los gastos de la 
calificadora; el estudio y tr<imitc en la Comisión Nacional de Valores; la 
inscripción y el refrendo anual en el Regi'.tro Nacional de Valores e 
lntermec.Jiari0s; el estudio técnico y la cuota anual en la Bolsa MeAicana 
de Valores; el costo por el dcpé:.ito en lndeval; la puhlic:1ción, 
prospectos y otros ga.stos en que im~urra la casa de hnlsa que funge 
como agente colocador. 

En caso de emitir un importe mayor a la cantidad citada el porcentaje 
disminuye a 7.27 %, sin cmhargo, existe la limitante d<: poder emitir 
como monto máximo un importe igual al del capital contable de la 
sociedad emisora. 

Adicionalmente se licrcrrninar:i la tasa Uc rcndi111i~11to Je acuc.rdo a 
una sobrctasa, en punto" n porcentaje. sohrc el mayor de los 
rendimientos netos que ofrezcan instrumentos, tanto gubernamentales 
corno hancarios que suía aproximadamente del 14 % pagaderos de 
forma mensual o trimestral n partir de la fecha de emisión. 

De tal forma que ubtenen1os 111~ ~iguic11tct:. costos: 

O a 999 999 
l 000000a3000000 
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Costo de las acciones comunes. 

Para determinar el valor actual de las acciones comune' consideramos 
el valor en libros: 

2 212 4~ = 1.77 
1250000 

Para fijar el dividendo por acción previsto para el final del año, se 
observa que la compañía solamente ha decretado dividendos en efectivo 
en el ejercicio qu.: cerró en el mes de septiembre de 1990, por NS 300. 
Además desde el año de 1987 hastet 1993 las utilidades han sido 
capitalizadas, por ello se estima que para 1994 se podrán pagar 
dividendos entre NS 500 y NS 600 dependiendo de la utilidad generada. 

En relación a la tasa de crecimiento, se consideraron las utilidades de 
ejercicios pasados: 

(NS) % de 
Ejercicio Utililli!Q utilidaj 

Septiembre de 1990 143 832 1.0 
Diciembre de 1990 222 351 4.5 
Diciembre de 1991 204 670 1.5 
Diciembre de 1992 280 284 1.25 
Diciembre de 1993 794 546 2.75 

En base a estas cifras se espera un rendimiento para el ejercicio ele 
1994 de 2.5 % y se determina como costo <le bs acciones comunes: 

O a 349 999 
350 000 a 699 999 
700 000 a 1 000 000 
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Costo del capital promedio ponderado. 

Para estos efectos se calculará el costo de capital para la obtención de 
los NS 1 000 000 considerando la estructura financiera de la empresa y 
dos propuestas. 

Situación actual: 

~ _sf__ 

Pasivo 66 
Acciones pn:fercntcs 
Acciones comunes ...H 

100 

Opción 1: 

~ .S:L 

Pasivo 70 
Acciones preferentes 
Acciones comunes ..3.Q 

100 

Opción 2: 

~J.Q ...21!_ 

Pasivo 50 
Acciones pre fer en tes 10 
Acciones comunes _.AQ 

100 

M.Q!JJQ 

660 000 

1,!Q 000 
1000000 
====::::: 

1'1nnto 

700 000 

_,lQQJ)QQ 
1000000 
-----

M\!!l!Q 

500 000 
100000 
100 000 

1000000 
=====..:: 

D1.S1u 

24.28 % 

23.16 ~·.;I 

k.<&l.Q 

24.28 % 

23.ló % 

_co.,10 

24.28 % 
28.06 % 
25.48 % 

16.02 

_u,1 
23.89 % 

16.99 

~ 
23.94 % 

12.14 
2.81 

.ll1.l2 
25.14 % 

De acuerdo a los resultados obtenidos, la compañía debe conservar Ja 
estructura financiera establecida ya que genera un costo de capital 
menor. 
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Puntos de ruptura. 

De acuerdo a las estructuras de capital seleccionadas y a los costos 
previamente obtenidos de las distintas fuentes de financiamiento, se 
determinan los siguientes puntos de ruptura: 

Situación actual: 

Punto 1 = 799 999 = 1 212 120 
66 % 

Punto 2 = 149 999 = 1 029 409 
34 % 

Opción 1: 

Opción 2: 

Punto 1 = 799 999 = 1 142 856 
70 % 

Punto 2 = lli-22.2 = 1 166 663 
30 % 

Punto 1 = 799 999 = 1 599 998 
50 % 

Punto 2 = 999 999 = 9 999 990 
JO% 

Punto 3 = {!22_222 = 1 749 998 
40 % 

En cada opción existen diferentes puntos de ruptura, pero si en cada 
caso eligicramos el menor, el costo de capital promedio ponderado 
calculado anteriormente ~e mantendrá intacto y de ser necesario se 
podr;ln obtener más recursos sin modificar el costo financiero. 
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CONCLUSIONES 

Cuando una compañía desee obtener nuevos recursos, tratará de 
recurrir a diferentes fuentes de financiamicntn a través de un tiempo 
razonable. Por ello se debe encontrar el equilibrio adecuado entre el 
pasivo respecto al capital para así calcular el costo de las diversas 
fuentes y posteriormente proceder a ponderarlas considerando la 
proporción que guardan dentro de la estructura financiera de la 
empresa. 

Para esto, es necesario analizar algunos factores para establecer una 
óptima estructura de capital, la cual puede variar a lo largo del tiempo a 
medida que se modifiquen las condiciones, sin embargo, la 
administración de la compañía debe tener una estructura en mente y las 
decisiones de financiamiento deberán ser acordes con esta meta, lo que 
implica una elección entre el riesgo y los rendimientos esperados 
tratando de lograr un equilibrio entre éstos para maximizar el precio de 
la acción. 

En principio, la empresa cuenta con un capital propio que le permite 
operar para cumplir con sus ohjctivos, por l'!-;O en primer término, se 
deberán agotar todas sus utilidades retenidas, y el costo de 
financiamiento se habrá de incrementar a medida que se sustituyan por 
nuevas acciones comunes con el fin e.Je pm.lcr conservar la estructura 

óptima de capital que revele la relación nuls apropiada de pasivo a 
capital contable. 

Sin embargo, estas aportaciones tienen un costo, puesto que ningún 

inversionista estaría dispuesto a participar en una cmprcsn, a menos de 

que espere obtener un rendimiento por hacerlo, el cual va más allá de 
una promesa de dividendos ya que la posesión de acciones comunes 
lleva involucrado derechos o privilegios básicos. En primer término, el 
accionista común es el propietario de la compañía y tiene un derecho 
residual sobre las utilidades porque todos los fon(· ·s que no lleguen a 
pagarse a otros poseedores de valores autonuíticamcntc les pertenecen; 
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la administración entonces podrá decidir pagar estos fondos restantes ya 
bajo la forma de dividendos o proceder a reinvertirlos para beneficio de 
los accionistas comunes con la idea de que el valor de sus acciones 
tendrá una creciente plusvalía. 

Pero la administración no usa una razón de endeudamiento de cero 
porque los recursos propios resultan insuficientes para que las 
inversiones sean redituables y es necesario usar fondos ajenos de costo 
más bajo, lo que origina que el costo de capital promedio ponderado 
decline. Por lo anterior, a medid:i que aumenta la razón de 
endeudamiento, los costos de las deudas y de capital contable se 
incrementan, y los costos crecientes de los dos cornponcntc.s empiezan a 
compensar el hecho de que se usan cantidades m:ís grandes del que 
tenga un costo más bajo. 

De esta forma se busca un apoyo en el pasivo, el cual se considera la 
fuente de financiamiento más barata, teniendo como costo el interés 
pagado. Esto siempre y cuando se utilice dentro de ciertos límites 
razonables ya que de lo contrario el riesgo financiero de la empresa 
podrá aumentar significativamente, lo que provocaría un aumento en 
todos los costos de las diferentes fuentes de financiamiento ya que los 
obligacionistas tienen un derecho contractual en contra de la compañía 
para que ésta les pague los intereses y en un caso extremo pueden 
llevarla a la quichra, si el pago no se efectúa. 

Además, la presencia de la deuda en la estructura de capital propicia 
apalancamiento financiero que tiende, por su parte, a magnificar los 
efectos de las utilidades operativas incrementadas sobre los 
rendimientos de los propietarios. Sin embargo, la intención de todas las 
medidas de préstamos es la de proteger al prestamista al permitirle 
romper el acuerdo de la deuda y al demandar el pago inmediato cuando 
la posición financiera del prestatario parece estar debilitándose. Por eso, 
en caso de recurrir al pasivo se debe considerar el tiempo ya que el 
costo de los préstamos a largo plazo es por lo general más alto que en 
periodos cortos por las expectativas futuras de tasa de interés, el 
vencimiento del préstamo, el riesgo financiero del prestatario y el costo 
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básico del dinero. 

Conviene apalancarse porque los recursos de terceros generalmente 
son más baratos que el capital y la diferencia entre el costo de los 
pasivos y el rendimiento operativo de la empresa queda en beneficio de 
los accionistas, sin embargo en una época inflacionaria es más prudente 
aumentar los recursos propios, ya que el aumento de pasivo lleva cargas 
financieras tan elevadas que Ja compañía puede verse en problemas para 
cubrir el servicio de la deuda. Por ello, adicionalmente, se recomienda 
buscar eficiencia operativa y financiera para reducir el apalancamiento a 
base de incrementar el capital, con esto el negocio tendría buenas 
utilidades, estaría más sólido y las presiones sobre su flujo de c~ja 

serían mucho menores. 

Adicionalmente existe un valor híbrido, que se encuentra en un punto 
intermedio entre las obligaciones y el capital común, que son las 
acciones preferentes. En estos casos, sus tenedores tan sólo tienen 
derecho a percibir el dividendo estipulado y generalmente habrán de 
recibirlo antes de que se paguen Jos dividendos a los accionistas 
comunes, sin embargo, la empresa no est¡í obligada a decidir pagarlos 
cuando las circunstancias lo exijan. 

En base a lo anterior, el administrador financiero hahrá de tratar de 
determinar el nivel óptimo de endeudamiento que haya de permitir que 
se obtenga el costo de capital promedio más bajo, considerando que si 
cambiamos la estructura de capital se afectaría el riesgo inherente en el 
capital común de la empresa que modificaría el rendimiento y el precio 
de mercado. Por Jo tanto, es importantísima la mezcla de los valores 
usados para financiar a la empresa ya que cuanto mayor sea el riesgo, 
tanto menor será la clasificación, y por consiguiente, se incrementará el 
costo que asignen las fuentes de financiamiento. 

Después de que se haya determinado, el Costo de Capital Promedio 
Ponderado, como la tasa de descuento a utilizar para obtener el valor 
presente de Jos flujos futuros, de tal manera que nos aseguremos que 
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estamos obteniendo cuando menos el costo del financiamiento y en tanto 
una empresa pueda obtener una tasa de rendimiento que cubra su costo 
de capital, el valor de sus acciones comunes habrá de conservarse, ya 
que las expectativas de los accionistas se están satisfaciendo y no es 
posible olvidar que los inversionistas están proporcionando un dinero 
que probablemente pudieran invertir en otro proyecto, quizás a tasas 
más altas de las que se implican en la proporción de inversión de la 
compañía, lo que representa para el accionista un costo de oportunidad. 
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APENDICE 



PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS 

LIQUIDEZ 

Capital de trabajo 

Indice de solvencia 

Prueba del 1kido 

Prumet.lio de cuentas por cohrur 

ENDEUDAMIENTO 

Activo circulante - Pasivo Circulante = NS 

Asllvo drculan!e 
PRSivo circulante 

Actjvo circulanle - Inventarios = veces 
Pasivo circulnnte 

Cucntns oor cohmr • '.160 
Vcnln.i; anuales a crédito 

VCCC..'i 

Cnpitnl contable a pasivo tolul =< VCCC!'I 

Deuda lotal a activo totn1 

Capital contuhlc a activo fijo = % 

l1asivo a largo plazo a pasivo mas cnpiWI = % 

Pasivo a !arco plaw a activo a largo pinzo = % 
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RENTABILIDAD 

Margen de ulilidad hrula 

MRrgen de utilidad neta 

PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS 

Venta .. • Coslo de venias = % 
Ventas 

Utilidad neta 
Ventas 

Venta.o; nda.'i R capital contnhle Veces 

Ventas ilclas n activo fijo Vece.<> 

Rendimiento sobre el capilal 
contable U1i1id11d nelu 

Capilal contahfo 

lnlercscs pai;ados a utilidad ncra ""' V cces 

R.O.!. 

M\Jltiplo precio uti!idud 

Valor de mercado por acción a valor 
en lihros 

DE ACTIVIDAD 

Rotnción de invcnlarios 

Rotación de cuentas por cobrar 

Utilidad ncla 
Activo11 de operación = % 

Vn!or de mercado por acción 
Utilidad por a~ión 

Venia!! neta.11 

Promedio de inventarios - Dfa.'I 

Vcnla.'1 a crédjto nnus1 "" Días 
Promedio de cuentas por cobrnr 
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