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INTRODUCCION

La situacién inflacionaria que vive el pafs ha dado como resultado
que la gran mayorfa de fas cmpresas tengan inestabilidad financiera y
carencia de recursos; por consecuencia ésto ha obligado a que el gerente
financiero estudic mids alternativas de financiamiento para satisfacer las
necesidades de inversion que requieren las organizaciones, con ¢l fin de
seleccionar la mds adecuada en cuanto a tasa, tiempo, forma de pago y
garantias.,

Toda decisién de inversion esti intimamente relacionada con las
alternativas de financiamiento disponibles, es decir, un proyecto de
inversian es aceptado cuando la rentabilidad que ofrece supera o, por lo
menos, iguala al costo de su financiamiento.

Para realizar una inversion, una cmpresa puede utilizar sus fondos y
conseguir dinero prestado; en los dos casos hay un costo relacionado
con el uso del dincro, ya que si la empresa lo obtivne paga intereses a
quien se o proporciona; pero si usa su dinero pierde la oportunidad de
disponer de éste de otro modo con un rendimiento superior.

Por ello ¢s necesario entender que en Ia estructura financiera, la
relacidn que existe entre los fondos que provienen de los accionistas de
una empresa {Capital) y los acreedores de Ia misma (Pasivo), es vilal
para determinar o cvaluar qué tipo de financiamiento serd ¢l indicado
para fa compadia en cuanto a la naturaleza del origen de los fondos, cs
decir, se deberd optur por aquel que de ¢l mayor beneficio con el
menor costo.

Esta decision posce 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 ¢l andlisis respectivo.



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

Estos cdlculos nos sirven para conocer ¢l rendimiento que nos va a
proporcionar una nueva inversién, y asegurar que serd productiva. Una
vez que se haya elegido alguna opcién que requicra inversion de capital,
es necesario conocer ¢l costo para su financiamiento de acuerdo a la
fuente de recursos a la que se recurra. En ccasiones, cuando las
necesidades son clevadas y para efecto de no modificar 1a estructura
financiera normal de la empresa, serd necesario ulilizar diversas fuentes
de financiamiento.

Para fines de evaluacién de las inversiones ¢l costo de capital reviste
una gran importancia ya que constituye ¢l criterio minimo de captacién
o la tasa minima de rendimiento exigible para las nuevas inversiones a
fin de compensar a los duefios o accionistas de una empresa por el
riesgo que corren al invertir en la misma. Ademds sc 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 dificil hacer la
identificacién directa de la fuente de financiamiento en el activo
respectivo y esto se debe a que, en ia medida en que Ia inversién genera
ingresos, ¢stos se reinvierten en otros renglones.

Al hacer un anilisis financicro encontramos el manejo de las piezas
necesarias para la buena direccion de una empresa. Asf se podrd tener
menor incertidumbre y en el caso de los riesgos, tal vez encontrar las
férmulas mds cercanas para llegar a una justa direccién ya que en un
mundo cambiante en un aspecto econdémico y social, el inversionista no
puede darse el lujo de equivocarse al decidir un proyccto determinado.
Evidentemente nunca se llegard a una seguridad total, pero al realizar
dicho andlisis se reducird la probabilidad de la equivocacién. Es también



oportuno sefalar que en toda inversion existe un riesgo normal que debe
de ser aceptado por el inversionista, por lo quz la aplicacién de la
determinacién del costo de las fuentes de finunciamiento le serd de gran
ayuda para evaluar su alternativa de inversion.

Por lo anterior, el presente trabajo tiche por objetivo mostrar de una
manera sencilla y clara las principales formas para allegarse de
recursos, asi como los mecanisimos mds importantes para Hevar a cabo
la seleccidn del financiamiento, de acuerdo a las necesidades de cada
empresa, para lo cual, ¢l director financicro debe estar capacitado de la
mejor forma y lograr ¢l objetivo de la firma, maximizar el patrimonio
de los accionistas.



CAPITULO 1

ESTRUCTURA FINANCIERA

1.1 Concepto de estructura financicra.

Existen diversas definiciones sobre la estructura financicra entre las
que destacan la de Hunt Williams y Donalson como la relacién que
existe entre los fondos que provienen de los accionistas de una empresa
(Capital) y los acreedores de Ly misma (Pasivos).

Weston la conceptualiza como Ja financiacion de los recursos
adquiridos por la empresa, refiriéndose al lado derecho del balance
general (7).

Otros autores manejan ¢l concepto de estructura de capital como la
financiacién permanente de la empresa, representada principalmente por
deuda a largo plazo, uacciones preferentes, y acciones comunes,
excluyendo todo crédito a corto plazo.

La importancia de este aspecto se centra en que s conveniente que
una empresa haga uso del apalancamiento financiero hasta cierto Iimite,
ya que existe un grado considerable de riesgo cuando sc opera en base a
créditos, porque este financiamiento provoea intereses que en algunas
ocusiones pueden ser mmayores que las utilidades, Ademds se debe tener
presente que I estructura de capital de una compafifa se relaciona
directamente con  sus  inversiones enactivos, su  funcionamiento
operacional, su cstructura de costos, y finalmente con su ciclo de
conversidn de activos.

Por 1o anterior, es de vital importancia determinar o cvaluar qué tipo
de financiamiento es el indicado para cada entidad en cuanto a la
naturaleza del préstamo, es decir, se deberd de optar por aquel que de el
mayor bencficio con el menor costo.



1.2 Factores que influyen en la estructura financiera.

Existen consideraciones que provocan variacioncs en la estructura
financiera entre las cuales figuran la inestabilidad del negocio, la
extensién con que se usan acciones preferentes y la disposicién 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 accién de una empresa pueden aumentar por el uso del
apalancamiento, esto es, si las ventas se incrementardn a una tasa anual
de x por ciento, esto dcberd repercutir en las utilidades para los
propietarios de las acciones.

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

c. Estructura competitiva de la cmpresa: La capacidad de servicio de
la deuda depende de la lucratividad y del volumen de ventas, por lo
tanto, fa estabilidad de los mdrgenes de utilidad cs tan importante comn
la cstabilidad de las ventas. En basc a esto, la facilidad con que las
nuevas empresas puedan entrar en la industria y las posibilidades de la
competencia para ampliar su capacidad influir en los mdrgenes de
utilidad, por cjemplo, una industria ¢n crecimiento promete mdrgenes,
pero €stos se reducirdn si sus competidores estdn en constante aumento.

d. Estructura del active de la empresa: Algunas empresas que tienen
activos fijos de larga vida, especialmente cuando la demanda de su
produccién estd relativamente asegurada, puede 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 de la lucratividad continua de la compaiifa 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. Posicion de contrnl y actitudes tanto de los propietarios como de a
gerencia hacia el riesgo: Las uctitudes de la gerencia que influyen mds
directamente en la cleceidn de financiamientos son las que se refieren al
control del organismo y ai riesgo. Las empresas grandes cuyas acciones
son propicdad de muchas personas pueden deeidir vender mds acciones
comunes porque ejerceridn poca influencia en ¢f control de la compaiifa.
Igualmente, puesto que ki gerencia representa uni administracion para
los propictarios, con frecuencia se muestra menos deseosa de asumir el
riesgo de grandes cargos {ijos.

En contraste, los propictarios de peguefias empresas pucden preferir
evitar [a emision de acciones comunes para ascgurar un control continuo
debido a que generalmente tienen confianza cn las perspectivas de su
compania y pueden ver las grandes utilidades para cllos por ¢l
apalancamiento, los perentes de tales entidades a menudo  desean
incurrir en altas razones de deuda.

f. Actitudes de los prestamistas hacia 1o empresa y la industria:
Prescindicndo del andlisis que hace la gerencia de los factores de
apalancamicnto aprepizdns paray sy empreene lasoactitudes de Ing
prestamistas son importantes, aungue en la mayoria de los casos los
cmpresarios aticnden a las observaciones que los gerentes de  las
instituciones de crédito hacen sobre la estructura de capital. Incluso el
ambicnte econdmico dentio del cuul opera una compaifa también
afectard ¢l nivel de trabajo requerido para proteger a sus acrecdores.

1.3 Indices para la determinacion de la situacién financiera.

Los estados financicros reflejan la situacion y desarrollo fina: ciero a
que ha legado la entidad como consecuencia de las operaciones
realizadas, es decir, son el efecto cuantitativo de los resultados
obtenidos por la administracién, esto con ¢l objeto de conocer la
suficiencia o insuficiencin de fas utilidades y para esto ¢s necesario
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conocer las condiciones tanto internas como externas del negocio.

Para estos propdsitos los métodos de andlisis se dividen en dos
grandes bloques:

a,  Vertical: Cuando se emplean  estados  financieros
correspondientes a un mismo periodo, para estos efectos se reducen a
por cientos, o bien, se mancjan las razones simples y estdndar ya que
existe una seric de proporciones que son caracteristicas del giro
especifico al que se dedica la compaiia refiejando las condiciones en la
industria y economia general, donde destacan los siguientes factores:

1. Rendimiento sobre el capital: Es funcidn del apalancamiento
operativo, costo de produccidn, rieszo en ventas y competencia.

2. Rotacién de activos: Es funcidn del nivel de inversidn,
duracién del ciclo de produccin v de las caracteristicas del producto.

3. Nivel de apalancamiento: Es funcién de la combinacién de
activos y confianza de los acreedores en la capacidad de la compafiia
para generar tanto fondos como poder pagar préstamos.

h. Horizontal: Se necesitan estados financieros correspondientes a
distintos momentos de la cmpresa, gencralmente se emplean en el
contro} de presupuestos, et método de tendencias o el de auwnentos y
disminuciones, con cl fin de analizar los cambios ¢n la productividad.

Sin embargo, las conclusiones derivadas del andlisis de éstos no sélo
se basan en la frialdad de las cifras ya que existen otras técnicas para
determinar en qué posicidn financiera se¢ encuentra la cmpresa
planteando distintos caminos a scguir y comparando hechos, entre las
que destacan:

a. Bstados financieros comparativos con aumentos y disminuciones
en cifras absolutas: Consisic en confrontar estados de posicién



financiera de periodos diferentes, lo cual permite observar cambios
obtenidos en los distintos renglones del activo, pasivo y capital de la
entidad en tdrminos monetarios. Dichas variaciones son importantes
porque proporcionan a la administracidn una guia sobre lo que estd
sucediendo o como se estidn transformando  los diversos conceptos que
integran la entidad eccondmica como resultado de las utilidades o
pérdidas generadus durante el periodo de comparacidn. Con frecuenciy
a estos andlisis se les adiciona una columna que sefiala porcentualmente
los aumentos o disminuciones que estdn representadas por las cifras
absolutas.

b, Estados tinancieros counvertidos a1 porcientos integrales: Este
método consiste en convertir los estados financicros o porcentajes
analiticos. csto cs, considerando ¢l active igeal a cien al igual que ¢l
pasivo y el capual. Ee esta misma forma ¢l estado de resultados se
convierte a porcentajes considerando las ventas igual a cien.

A estos estados s les conece con el nombre de estados de
porcicnto integral o ciento por ciento; donde cada partida en lo
individual aparece como un porcentaje del total y es fa que indica su
relacidn con el total.  Este método se emplea cuando se desen caleular la
magnitud relativa de las partes con relacion al todo, o bien, se busca
comparar Ia entidad con otras similares o inclusn con sus presupuestos.
Es importante aclarar gue esta tdenica sélo se debe emplear en un
andlisis vertical ya que de lo contrario las cifras distorsionarian la
realidad.

c. Estados financieros comparativos convertidos a nimeros indices o
de tendencias: Constituye un método analitico gue permite convertir en
nimeros indices las cifras absolutar que proporcionan los estados
financicros comparativos para estudiar y analizar la relacién que tiene
cada partida en particular con otra del mismo concepto. Para esto serd
necesario determinar cual serd ¢l afo base, o sea, igual a cien para que
de ahi se establezcan las relaciones, el cual puede coincidir con la
duracién de ana época de recesion y una recuperacidon, o bien, al

terminar una época politica econdmica importante.
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Sin embargo, los indices por si solos en términos absolutos carecen
de significado y deben estudiarse de manera comparativa, de tal manera
que analizando las tendencias de varios afios sea posible predecir las
modificaciones futuras cercanas en las empresas, ya que no se realizan
repentinamente variaciones si no existe razdn para que se realicen
cambios radicales. Esta comparacidn puede ser histdrica, o bien, incluir
estados financieros proyectados.

Este andlisis ¢s muy importante para conocer ¢l pasado, tundar el
presente y proyectir el futuro; sin embargo debemos actuar con cautela
debido a gque los negocios cambian constantemente y su ¢éxito o fragaso
corresponden 4 un gran nimero de tactores wnto internos  como
externos; por otra parte, debemos tomar on cuenta los posibies defectos
de la informacion recolectada.

d. Método grifico: Al mestrar la situacion financiera en grificas  se
facilita el andlisis ya gue no se proporcionan cifras, indices o
porcentiajes, vy se puede tener wna idea nwds clara dado que las
variaciones monctarias se hacen mucho mads  perceptibles. Dichas
medios pueden ser cuadros, tablas numdéricas relativas o de torales,
grificas o diagramas formados con disefios o liguras que proporcionan
una gran visihilidad. Generalmente ¢stos se hacen para  destacar
informacion  muy dmportanic Jomde so muestran e tendencias o

variaciones significativas.

¢, Razones financicras: Estas nos permiten conocer la relacidn que
existe entre diferentes elementos financieros v generalmente se emplean
varias de ellas a la vez, con el fin de oblener un juicio razonable sobre
la empresa aunque c! numero utilizudo varia de ucuerdo a las
circunstancias especificas de cada organizacién, ademds las razones
resumen datos voluminosos convenicntemente, de tal forma que resultan
mds faciles de eatender, interpretar y comparar. Estas se dividen en dos
grandes bloques simples y estdndar.

Las ruzoncs simples a su vez se clasifican en cuatro clases:



1. Liquidez: Se refiere a la capacidad que debe tener la firma para
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo para que de esta manera la
empresa obtenga una imagen aceptable y pueda obtener financiamiento
ficilmente, Las razones de liquidez ticnen que ver con ¢l monto v la
composicién del pusivo v ol actve circylante, siendo este dltimo fa
fuente de recursos para pagar dichos compromisos.  Adgunas son el
indice de solvencia, Ta prucba del dcido, ol capital de trabujo neto y ef
indice del pericdo promedio de cobrana.

2. Endeudamicnio: Sivven para analizae o capacidad de la entidad

para respoader o los compros os a4 dargo placo, cabe

mencionar ¢l indice de cobertura de fujo de caja, 1a razdn de capital

contable a pasivo totad, T de eadeadamientn, 1o de pasivo tijo a activo
fijo, la de pasivo a fargo plazo entre estructura do capital v o de capital
contable a activo fijo.

3. Rentabitidad: Mucstran su relacion con las veatas y la inversion
con el fin dJo maximizar lus vtildades de o empresy o faver de o los
duefios de la misma, como son < maegen Joutilidad bruta, el margen
de urilidad neta, 1o razdn de ventas netas a capite] contable, Ia de ventas
netas aoactivos tjos, o de readimiento sobre capital contable, el
midltiplo precio-utilidad. la refacion intereses pagados a uttiidad neta, <f
rendimiento sobre la inversion v I razdn de valor de mercado de la
accion a valor en libros.

Ao Actividad: Poimidicn identificar 10 rowcion de ageellas partidas
cuyos movimientos conviene ovaluar fooque abarca o rotacion de
inveatarios v ode cuentas por cobrar. A travds de dstas se puede
identificar un ciclo certo que significa una rotacion mayor  del
inventario, y por tanto menos ricsee deobsoleseencia youna mayor
habilidad para cambiar el estilo de los productos o combinacién de los
mismos, ¢n respucsta a tendencias de consumo cambiantes.

En el caso de las razones estindar lo que s pretende es que las
mismas sirvan como instrumentos de contrel o medida de eficiencia a



fin de disminuir desperdicios y optimizar resultados mediante su
comparacion constante con los hechos reales. Estas a su vez se
subdividen en internas, cuando s¢ claboran con dates de la misma
empresa en relacién wnto a su operacidn como experizacia obtenida en
anos anteriores, vy oxternas, cuando se constituyen con wformacion de
organizaciones del mismo ramo, sin embargo, Jdstas deben ser en el
nmicnar pimere posible para evitar confusiones

t. Mdtodo de promedios tnternos: Consiste cn caleular Ta media que

se obtenygr de una razon dmple durante varios anes compardndola con

la razon del dltimo cjercicio,

Con respecto a los mdtodos antes mencionadoes no eniste una regly
fija sobre cwil Jdeba usarse: esto es, seodebe emplear en cada caso
particutar ] buen juicio para seleccionar aquel que proporcione la mejor
informacion para conocer 1 situacton financiera vy resultados de las
operaciones obtenidas o que se havan provectado en un tuturo.

1.4 Capacidad de endeudamiento.
Todos los inversionistas al tomar una decision sienten aversion al

riesgo, en las diversas alternativas financieras, sin embarge ¢s necesario
. St se recurriera al financiamiento de

considerarto al efectuar ol anilis
pasive y el negocio fucra muy rentable, se obtendran rendimientos altus
como propictarios, tan solo pagando os costos fijos del pasive. Por
supuesto, siocl negocio arrancara mal, los compromisos contractuales
relactonados con el pasivo podrian conducir a la quiebra teniendo como
una alternativa, cmitir acciones, en fugar de obtener préstamos, lo que
reducirfa el potencial de as utilidades va que se eadrin que compartir
con los demiis, pero podrian minimizar riesgo al cual se expone.

Cuando se analizan los estados financieros para tines de crédito se
debe  cuidar que  las  obligaciones  contraddas  estén  debidamente
garantizadas, que la capacidad de endendamiento de la empresa no
sobrepase los limites establecidos y, consccuentemente que su capacidad
de pago esté plenamente comprobada  para efecto de que los
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compromisos presentes y futuros se cumplan dentro del marco de
proycceiones.

Dentro de los objetivos bdsicos de cualquier empresa estd ¢l asegurar
su supervivencia, o que exige, se mantenga redituable o sea, que logre
utilidades adecuadas en relacién tante con ¢! volimen como con la
naturaleza de las operaciones ya que de acuerdo con ¢l monto de los
recursos totales invertidos, deberan  generarse  utilidades suficientes
para cubrir riesgos futuros, manteniendo actualizado ¢l vidor de la
capacidad de producir riquezas, en términos de los recursos humanos,
materiales y financieros.

Esto siempre debe prevalecer ya que en teorfa, st se hubiera
empleado tuenies de {inancimiento & corto plazo ¥ no fuere posible
renovar dichos créditos a su vencimiento la empresa tendria  que
declararse téenicamente on quicbra, Por eso se debe tener presente que
la acunulacion temporal de activos circutantes se financia con fuentes a
corto plazo, micntras que los activos circulantes permanentes, asf comao
los activos fijos, son soportados por tondos a large plazo ya sca
mediante la venta de acciones, la emisidn de obligaciones o la retencidn
de utilidades como se muestra en la figura 1.1 (1),

La dificultad radica poecisamente ¢n poder determinar qué porcidn se
debe de considerar permanente, inclusive e¢n el cuso supuesto que se
pudicra determinar con precision el importe, resulta bastante dificil el
saber cudndo se convertitin en efectivo tales activos. Para complicar
ain mds el problema, nunea podemos saber con exactitud qué tanto
tinanciamiento a corto y a largo plazo se tiene disponible en un
momento determinado. Adn cuando la sincronizacion precisa de los
activos circulantes temporales v el tinanciamiento a corto plazo revelado
en la figura puede ser el plan mds descable y ldégico, es necesario
considerar otras alternativas.

Con ¢l fin de protegerse contra el peligro de no ser capaz de obtener
financiamicnto a corto plazo en épocas de grave cscasez de dinero, el
administrador financicro necesitard depender de fondos a largo plaze
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Activos circulantes temporales Financiamiento
a corto plazo

Activos circulantes Financiamiento
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e
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Periodo de Tiempo

Figura 1.1 Equilibrio entre las necesidades a largo y a corto plazo segin Steve Block;
"Fundamentos de administraci6n financiera”; Compaiifa 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 utilizard entonces para financiar los activos fijos, los activos
circulantes permanentes y parte 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 si
misma de poscer el capital adecuado en todo momento.

Algunas compaiias tienen mds flexibilidad en cuanto que no estdn
restringidas a unas cuantas fuentes de fondos disponibles, en estos
casos se prefiere tener muchas aliernativas con el fin de minimizar el
costo de financiamiento en un momento determinado, sin embargo, no
son muchas las cmpresas que se encuentran en esta posicién envidiable
a través de todo el ciclo de un negocio. Incluso durante un periodo
cconémico de bonanza, prevalecen alternativas de bajo costo obteniendo
fondos por anticipado a la ¢poca en que se han pronosticado las
necesidades de efectivo (Figura 1.2).

En todo momento el administrador financiero habrda de comparar
consideraciones de financiamicnto a corto plazo con las de largo plazo
respecto de o composicion de los actives de la empresa y la
disponibilidad de aceptar ¢l riesgo, por cllo la proporcion  de
financiamicnto a largo pluzo respecto al de corto plazo en un momento
determinado del tiempo habrin de verse fuertemente influido por la
estructura de tasa de interds considerando el tiempo.

La estructura de la tasa de interds considerando los  plazos
frecuentemente se denomina curva de rendimiento, la cual muestra
dichas tasas en diferentes momentos del tiempo para todos los valores
que tienen igual riesgo pero diferentes fechas de vencimicento. Esta
curva de tasa de rendimiento cambia a diario para reflejar condiciones
actuales competitivas dentro de los mercados de dinero y de capitales,
¢l nivel de inflacién esperado, asi como variaciones en las condiciones
cconémicas. Asimismo las tasas dc interés a corto plazo se ven mis
fuertemente influidas por la actual demanda de dinero, mds que por la
inflacién, por otra parte, las tasas de interés a largo plazo se ven
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Figura 1.2 Arbo! de decisiones para scleccionar una fuente de financismiento.
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fucrtcmente afectadas por la inflacién esperada. Ademds durante
periodos en que el dinero es escaso, el financiamiento podrd resultar
bastante mds diffcii de obtener, o bicn, las tasas de interés en este tipo
de préstamos podrin ser muy elevadas.

1.5 Grado de participacién del capital propio.

El capital propio de una empresa e¢s aquel que pertenece a  los
propietarios de la misma, el cual estd 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 ¢l negocio con necesidad de capital
no soporta un cndeudamiento a largo plazo (Acreedores) ya que tendria
que cubrir ¢n forma integra el importe de dicho crédito en un lapso de
tiempo; en cambio si la aportacién es dentro de la misma con la venta
de acciones o una contribucién mayor de los socios, se les distribuird en
un momento determinado s6lo una minima parte de los beneficios
obtenidos, protegiéndose al midximo el capital de la empresa.

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

El rendimiento real que la empresa ha dado a los accionistas, es que
cada afio genera utilidades, mismas que han reinvertido o repartido
como dividendos, ya sea en cfectivo 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 inversidn inicial mediante
la venta de acciones.

El rendimiento de capital propio de una empresa s¢ mide por medio
de la utilidad después de intereses e impuestos eatre el capital contable.



1.6 Grado de participacién del capital ajeno.

El capital ajeno estd representado por las deudas de la empresa
contrafdas con sus acreedores, éste generalmente se obtiene por medio
de préstamos o por la emisién de obliguciones,

En este tipo de financiamicnto se debe tomar en cuenta los intereses
que originen la deuda, asi como los pagos de la misma para amortizarla
ya que si éstos no pueden cubrirse con los beneficios obtenidos por esta
inversion, la empresa se veria en la accesidad de recurrit a2 un nuevo
préstamo y en este caso su riesgo seria mayor ya que en realidad se estd
acumulando un riesgo sobre otro al combinarlo. Anle esto, posiblemente
una empresa que lenga elevada  palanca de operacién desec seguir
una politica moderada de financiamiento, o viceversa; sin embargo, algo
determinante es que la decision habrd de tener un fuerte impacto sobre
las operaciones de la empresa.

Puesto que el apalancamicnto e¢s una arma de dos filos, la
administracion deberd ascgurarse 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 operacion elevada podrid compensarse con
una palanca baja financiera si es que se considera deseable, y viceversa,

1.7 Relacién pasivo-capital,

Los planes financicros muesiran las cantidades de fondeo necesarios
durante cierto periodo de tiempo. Algunos fondos son necesarios por
una temporada relativamente corta hasta que la liguidacién  de
inventarios 0 las cuentas por cobrar estacionales. generen el efectivo
necesario para el pago de los acreedores. De hecho, el conocer la
cantidad y la duracidn de nuestras necesidades es solamente ¢l primer
paso importante, después se debe considerar a qué tipo de fuentes se
debe acudir con ¢l objeto de cubrirlas,

La relacién pasivo-capital contable nos indica que a mayor
proporcion de deuda para terceros, es mds grande el ricsgo para la

17



empresda, pero a la vez ¢s mayor la oportunidad de aumentar el
rendimiento del capital contable. Lo anterior estd intimamente
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 estipulado, ésta se convierte e¢n un costo para la empresa.
Para ejemplificar lo anterior supdngase las siguientes alternativas:

Utilidad antes de intereses 200 200 200
Intereses _0 _25 _50
Utilidad antes de impuestos 200 175 150
Impuestos _70 _61 _ 52
Utilidad neta 130 114 98

Como podemos observar a medida que L empresa aumenta su
financiamiento con pasivos, también se incrementa la cantidad de
intereses y por consiguiente disminuye el monto de impuestos, de tal
forma que a mayor proporcion de pasivos respecto al capital propio hay
mayor palanca financiera, que de no existir ¢l elemento ricsgo, todas las
empresas tratarian de proyectar al mdximo su coeficicnte pasivo-capital,
esto es que nadie aceptaria financiar su empresa con una cstructura de
capital con 80 % de pasivo y 20 % de capital en virtud de que el pasivo
cs tan elevado en relacién al capital que no existe una garantia para los
acreedores por lo cual el riesgo viene siendo un elemento mediador para
la obtencién y costo de un financiamiento.

En base a lo anterior, la estructura financicra adecuada es aquella
combinacién de pasivo y ¢l capital contable que otorga mayor
rendimiento a la empresa y por consiguiente a los accionistas, utilizando
en mayor proporcion ¢l dinero de los acreedores sin arriesgar la
exi.encia de la misma aumentando ¢l valor del capital propio. Para esto
se deben considerar dos criterjos que rigen el andlisis de la estructura de
capital:



a. Relacidén entre vencimientos: Los flujos de efectivo requeridos
por el financiamiento deben guardar correspondencia con los flujos de
efectivo de activos que se estin financiando, es decir, los fondos de
corto plazo deben respaldar necesidades a corto plaze y 1o mismo en el
caso del largo plazo.

b. Riesgos del negocio: Los accionistas, y no los acreedores, tienen
que absorber ¢l ricsgo del negocio, debido a que los primeros tienen
probabilidades de obtener un rendimiento substancial en caso de éxito,
agimismo tienen que estar dispuestos a absorber las pérdidas en una
empresa que fracase.

Cada una de las empresas deberd decidiv cdmo desea combinar la
liquidez de los activos y las necesidades de financiamiento. La empresa
agresiva con orientacién a solicitar préstamos a corto plazo habrd de
mantencr niveles altos de inventarios y cuentas por cobrar 4 plazos
un poco mads largos descando incrementar las utilidades, habrd de
beneficiarse de los financiamientos con bajo costo y del rendimiento
clevado de los actives, pero serd muy vulnerable a las restricciones en
el crédito. La cmpresa mds conservadora habrd de utilizar un
financiamiento a largo plazo establecido y mantendrd un alto grado de
liquidez. Ademds hay posiciones mds moderadas en las cuales la
compania busca compensar ¢l financiamicnto a corto plazo con activos
altamente liquidos o una liquidez baja con la existencia de contratos de
financiamiento o largo plazo previamente convenidos (Figura 1.3).

Cada uno de los administradores financieros deberi estructurar su
posicién de capital  de trabajo y su correspondiente equilibrio de
riesgo/rendimiento con el fin de satisfacer las necesidades de la
compaiifa. Para aquelias empresas cuyos patrones de flujo de efectivo se
pueden predecir en caso de mantener un nivel bajo de liquidez, o bien,
el ficil 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
mds importante serd el que se maximice ¢l valor general de la compaififa
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 actives segiin Steve Block;"Fundamentos de
administracién f{inanciera”; Companfa Editorial Continental; México, 1987, 193 p.
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teniendo en consideracién los riesgos inherentes al negocio y el
desempeiio administrativo en ef proceso de obtencién de utilidades,
consistentemente alto en las operaciones normales, de modo que se¢ le
garantice a los acreedores a largo plazo que la compaiifa puede darle
servicio a la deuda.

La empresa tienc ante si diversas decisiones de  disyuntiva
riesgo/rendimicnto. Si bien ¢s cierte que el financiamiento a largo plazo
porporciona un margen de scguridad en la disponibilidad de fondos, su
costo mayor podri reducir el potencial de utilidades de Ia compafifa, En
el lado de los activos, el mantener los circulantes altamente liguidos
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 cmpresas deberd buscar el cquilibrio  de
ricsgo/rendimiento que mejor satisfaga sus propias necesidades y de
acuerdo a las peculiaridades de la industria a la cual pertencce la entidad
tendrd un gran impacto sobre las opciones que tiene la administracién.
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CAPITULO 2

APALANCAMIENTO FINANCIERQ

2.1 Duracién del financiamiento.

En el caso de que la empresa adopte un enfoque de cobertura, cada
activo debe quedar compensado con un instrumento de un vencimicento
similar. Dc acuerdo a esto, se incurre en deuda a corto plazo para
financiar variaciones en uactivos circulantes a corto plazo o estacionales
y utiliza el largo plazo o capital para respaldar ¢l componente
permanente de los activos circulantes, ya que {inanciar necesidades a
corto plazo con deuda a largo plazo, provoca pagar intercses por usu de
fondos durante un tiempo que no se necesitan,

Con este enfoque tanto 2l préstamo como ¢l programa de pagos para
¢l financiamiento 4 corto plazo se pucde adecuar para que cotrresponda a
las variaciones esperadas ¢n los activos circulantes; lo mismo sucederia
con los activos fijos y ol componente permanente de los activos
circulantes que s¢ apoyarian en deudas a largo plazo, capital en acciones
comunes y el componente permanente de los pasivos circulantes. Lo que
implica que Ia empresa no mostrarfa empréstitos en los puntos bajos
estacionales y los préstamos a corto plazo sc pagarian con cl efectivo
cxcedente. En cambio cuando la compaiiia entre a un periodo cn que se
requieren fondos estacionales, podria recurrir a fuentes a corto plazo
pagidndolos de nuevo al ir logrando sobrantes de efectivo.

En esta forma el financiamicnto sélo se emplea cuando es preciso, de
tal forma quc las nccesidades de fondos permanentes son financiadas
con deuda a largo plazo y capital en acciones comunes, mientras que en
una situacion de crecimiento, ¢! financiamiento permancnte  se
incrementa segun las circunstancias,

Es importante scialar que ¢n ¢l caso de oplar por ¢l apalancamiento

22



se debe distinguir:

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

b. El apalancamicnto financicro que se refiere al uso de los valores de
renta fija

Ademds se deben contemplar que si los mercados de capital fueran
perfectos, a los accionistas les resultarfa indiferente el venciniento y et
tipo de deuda que cmpleara la empresa, es decir, no se podria afectar ¢l
valor de su capital alterando Ia composicion de los vencimicntos ni los
tipos de contratos de deuda, Por consiguiente, no habrin motivo alguno
para que existieran distintos tipos y vencimientos de [a deada yu que una
estrategia seria tan buena como cualquier otra. Asi pues, es importante
la forma en que la compaiiia hace paquetes con su financiamiento
mediante deuda, esto es variando lfos componentes pueden encontrarse
en posibilidad de afectar su valor, aunque cs probable que las
repercusiones sean modestas.

En base a lo anterior, se observia que cn los 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 principales cabe mencionar:

a. Costos de lanzamiento: Los cuales crean un perjuicio al realizar
financiamicentos poco frecuentes, o bien, da por resultado ahorros de
escala cn las ofertas de deada,

b. Costos de informacion: Afectan las fuentes de financiamicnto a que
puede acudir la compafia 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 indole fijadas por el acreedor.
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2.2 Vencimiento de ia deuda,

Aunque en condiciones de seguridad resulta convenicnte la exacta
sincronizacién del programa de los flujos de efectivo nctos futuros
esperados con los de pagos de la deuda, en general esto es una
incertidumbre. Los flujos de efectivo neto se desvian de los esperados
de acuerdo con el riesgo de negocio de la empresa. De ahi que ¢l
programa de vencimiento de los contratos de deuda sea muy importante
en la elaboracion del compromiso entre ¢l riesgo y la rentabilidad, ya
que ne se ordenanin fas obligaciones en forma tal que se requicra pago
del principal ¢ intereses antes de que se disponga de los flujos de
efectivo netos esperados.

En general, cutinto mids corto sea el programa de vencimientos de tag
de deudas serd mayor el ricsgo de no poder hacer frente a los pagos de
principal e intereses.

Ademis de este tipo de riesgo, también hay incertidumbre en los
costos de los intereses. Cuando la empresa se financia con deuda a largo
plazo sabe con exactitud cudles seridn sus costos por intereses durante el
periodo que necesita los fondos, en cambio si opta por ¢l corto plazo, no
los conocerd con seguridad cuando haga cl refinanciamiento. Incluso se
sabe que las tasas de interés a corto plazo fluctdan mucho mds que las
de a largo plazo. Por lo tanto, en cierlo moado, esta situacién en los
costos representa un ricsgo para ol prestatario (3).

Por una parte, el costo explicito del financiamiento a largo plazo
sucle ser mayor que el de corto plazo, por cjemplo, ¢n periodos de altas
tasas de intereses, ¢l costo sobre préstamos a corto plazo puede exceder
al de largo plazo; pero a través de un lapso de tiempo razonable es
normal que la empresa pague mis por empréstitos a largo plazo. Incluso
ademis de estos gastos, generalmente mds altes, quizd paguc intereses
sobre la deuda en periodos de tiempo en que no necesita los fondos. Por
esto es que existe la inclinacidon a financiar la necesidades a corto plazo.

Tomando en cuenta estos factores, sc puede decir que, en general,
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cudnto mds lejano sea ¢l programa de vencimientos de la deuda de una
empresa con relacién a sus flujos de efectivo netos esperados, es menor
el ricsgo. Aunque se debe tener presente que el principal riesgo en este
aspecto es la posible incapacidad de refinanciar la deuda a corto plazo a
su vencimiento, adicionalmente existe la incertidumbre asociada con los
costos de intereses a la renovacion de los préstamos a corto plazo, que
pueden disminur o acentuar las  fluctuaciones en la utilidad de
operaciones de la empresa.

Por cilo es necesario analizar la diferencia en ricsgos entre ¢l
financiamicnto a corto y fargo plazo comparada con las variaciones en
¢l coste de interescs, asi como para tamar en cuenta un margen de
seguridad, donde la administracion puede escoger entre las proporciones
de estos financiamientos, para mostrar que la empresa puede reducir el
riesgo  de  insolvencia  de  efectivo  aumentando ¢l programa  de
vencimiento de su deuda.

2.3 Chadsulas de proteccién y los conventos de préstamos.

Cuando se hace un préstamo 2 largo plazo o un compromiso de
crédito revolvente, se pone a la disposicion det prestamista fondos
durante un amplio periodo de tiempo. Durante ese tiempo muchas cosas
pueden suceder en la situacion financiera del prestatario, por cllo, con
¢l fin de protegerse, el prestamista le exige que mantenga su situacion
financicra, y en particular, su posiciéon de circulante a un nivel por lo
menos tan  favorable como en el momento en que se hizo el
compromiso, ¢stos aspectos que se incluyen ¢n un convenio se conocen
como cliusulas restrictivas de proteceion.

El convenio de préstamo por si mismo da al prestamista la autoridad
legal para tomar posesion, por eso si el prestatario viola cualquiera de
las provisiones se¢ encontraria atado a un compromiso y tendria que
esperar hasta el vencimiento antes de poder aplicar medidas correctivas.

Ante csto el prestatario debe registrar puntunimente todos sus fiujos
de efectivo, presentar estados financieros y mantener en buen cstado sus
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instataciones, por lo que se formulan distintas cldusulas restrictivas que
deben ser adaptadas a la situacion especifica del préstamo, las mds
importantcs se pueden clasiticar en la siguiente forma:

a. Provisiones generales: Utilizadas ¢n la mayor parte de los
convenios de préstamos que son variables pura adaptarse a la situacion.
Probablemenie la mds utilizada es ¢l requisito de capital de trabajo cuyo
propgsito ¢s conservar la posicion de circulante de la compaiia y su
capacidad de pagar ¢l préstamo, esto habilita al prestamista a exigir ¢l
pugo antes d2 Ja caida total de la empresa, Otra restriceidn importante
es la del dividendo en efectivo y la readquisicidn de acciones, teniendo
como [in limitar que el efectivo salga del negocio, reservando asi la
Hquidez de la compuifa, por eso debe fijarse un porcentaje de las
utilidades netas sobre una base acumulbativa después de cierta lecha
base.

La limitacion de pastos de capital puede gquedar en un importe fijo
con el fin de que el prestamista asegure que se mantenga la posicidn de
circulante del prestatario.

La restriccién de otras deudas pucde tener diversas formas, de
acuerdo a las circunstancias, este con ¢l objeto de proteger al
prestamista puesto que evita que otros obtengan un derecho prioritario
sobre los activos del prestatario. Por lo general, a la compainia se le
permite obtener préstamos dentro de limites razonables para fines
estacionales y a corto plazo que se produzean durante eb 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
financieros al banco. Casi siempre se incluye un apartado que prohibe
comprometer como garantia o hipotecar cualquicra de los activos del
prestatario, esto se conoce como cliusula negativa de compromiso Se
exige casi siempre a la empresa que no descuente ni venda sus cuentas
por cobrar, mis aun, sc 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. Ademds de estas restricciones hay
otras que prohiben adquirir activos fijos u otras compaiias, con
frecuencia se refiere a fusiones, a menos que sc cucnte con la
aprobacidn especifica del prestamista ya que buscan conservar la
liquidez manteniendo su efectivo en activos circulantes en vez de activos
fijos y en el segundo caso, se puede modificar la estructura financiera y
operativa lo que reflejaria un incremenio en el ricsgo.

¢. Provisiones especificas: Se utilizan de acuerdo o la situacién,
sirven para lograr la proteceion total de un  préstamo, con frecuencia
en los convenios bancarios a largo plazo se encuentra una cliusula que
limita los préstamos y anticipos, que se utiliza para proteger la liquidez
c impedir ciertas inversiones no liquidas.

La funcidn de estas restricciones debe ser proteger la situacicn
financiera del prestatario y su copacidad de pagar el préstamo, sin
cmbargo, cl resultado final dependerd de la capacidad negociadora de
cada una de las partes.

Si la empresa Negara o violar cualquicra de ellas, se¢ produce cl
incumplimento y el prestamista puede exigir ¢l pago inmediato. Por lo
tanto, los acrcedores se encuentran en posibilidad de impedir que los
accionistas aumenten ¢l riesgo de fa compaiifa o que emitan nueva deuda
cn su perjuicio, para esto basta que redacten clivsulas restrictivas que
provoquen la recision del convenio.

2.4 Financiamiento espontdineo.

Las cuentas mais usuales son las de sueldos ¢ impuestos, en ambas se
incurre en ¢l gaslo pero no se paga, aungue ¢n general se especifica una
fecha seialando cuando se tiene gue cubrir.

En cierto modo, cstos pasivos representan financiamicento gratuito ya
que se prestan servicios a cambio de salarios pero a los empleados no se

les paga, y ecllos no esperan que ésto se haga, hasta que finalice el
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periodo pactado o después de él. La duracién de éste la establece la
compaiifa, aunque los sindicatos y la competencia de los patrones cn ¢l
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 informacidén 2 los empleados y fijar una fecha firme para el
pago y sélo debe tomarse en dltimo extremo.

Una posible solucidn es que la compaiifa pucda cambiar la frecuencia
de fos pagos de sucldos ya que cuunto menos frecuentes, mayor serd ¢l
financiamiento, sin embargo esto estd limitado y no puede exceder a un
mes.

Tampoco se espera que los impucestos se paguen antes de la fecha de
vencimiento, por lo tanto, respresentan una fuente de financiamicato
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 los negocios. De hecho, es la mayor fuente de
fondos a corto plazo para las empresas comerciales en conjunto ya que
la mayoria de los compradores no tienen obligacién de pagar las
mercancfas a la 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 situacién se acentia ecn ¢! caso de compafifas
pequeiias, ya que ¢stas no califican para financiamientos provenientes de
otras fuentes.

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

El crédito en cuenta abierta deriva su nombre ¢l hecho de que ¢l
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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 ¢l monto se basa en una investigacion de crédito al
comprador, é&ste firma un documento donde queda plasmada la deuda y
en el propio pagaré se fija el pago de la obligacién en alguna fecha
futura especifica (7).

En base a lo anterior, se observa que no tiene que pagar las
mercancias  hasta  que  le sean  entregadas y  si la empresa
automdticamente paga sus cuentas varios dius despuds de la fecha de la
factura, el crédito comercial se convierte en una forma interna de
financiamicnto que varia con cl ciclo de produccién,

A este diferimiento del pago mads alld de ese plazo se e conoce como
extension de cuentas o aprovechamiento del comercio, lo que implica un
costo del descuento por pronto pago perdido v el posible deterioro de la
clasificacion de crédito ya que si una empresa difiere demasindo sus
pagos, de modo que sus cuentas por pagar tengan importantes atrasos y
los proveedores pueden insistir en condiciones de venta bastante
estrictas, si es que en definitiva le venden porque noe se considera
favorable una excesiva demora en los pagos. Sin embargo, ¢l ncgocio
del proveedor cs colocar mercancias y el crédito comercial puede
aumentar sus ventas, por ello quizd acepte que se difieran las cuentas
por pagar, cn cspecial sioel riesgo de pérdidas por cucntas malas cs
insignificante.

Sin embargo, si no sc ofrece descuento por pronto pago, no cxisten
costos por el uso del crédito durante el periodo neto. Por la misma
razén, si la empresa aprovecha ¢l descuento, no hay costo alguno para
su uso en esc lapso, en cambio si s¢ ofrece un descuento por pronto
pago pero no se aprovecha, existe un ¢laro costo de oportunidad. Pero
s¢ debe fener presente que el crédito comercial puede ser una forma
muy cara de financiarse a corto plazo cuando se ofrece un descuento por
pronto pago y éste declina cuando ¢l periodo se vuelve mds large en
relacion con el de descuento.



La aceptacién comercial es otro coavenio mediante el cual se
reconoce de modo formal la deuda del comprador. En este arreglo el
vendedor extiende un giro al comprador ordendndole pagarlo en alguna
fecha futura y no entregard las mercancfas hasta que éste acepte el giro
a plazo,

Una vez aprobada la operacidn, el comprador designa un banco en el
que serd pagado a su vencimiento y cn ese momento el giro se
convierte en una aceptacién comercial, la cual dependiendo el valor del
crédito puede ser negociable, cntonces se puede veader con un
descuento y recibir el pago inmediato de los productos, en este caso, el
tenedor de la aceptacién al vencimiento final se presenta al banco
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, el costo de oportunidad asociado con el posible deterioro de la
reputacién crediticia, si demora el pago de sus cuentas, v el posible
aumento en ¢l precio de venta que le imponga su proveedor. De aquf
parten las ventajas del crédito comercial como una forma de
ftnanciamiento a corto plazo, donde probablemente la principal sea su
fdcil 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 negoctar con el provecdor poryue la decisién depende por
completo de &L,

Ademds con el crédito comercial no se requiere firmar un pagaré ni
comprometer colaterales o aceptar un programa dc pagos estricto
porque la carga y costos de este tipo de financiamiento recae sobre el
provcedor, ¢l comprador o sobre ambos, pero cn estas ultimas
situaciones se debe tomar en cuenta que el proveedor puede estar en
posibilidad de traspasar el costo al comprador en forma de precio mds
elevado y si los costos absorbidos son excesivos se pueden buscar otras
opciones que ofrezcan mejores condiciones.
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2.6 Préstaimos sin garantia.

Los préstamos a corto plazo y sin garantia se presentan cn ¢l balance
de la empresa como documentos por pagar y se consideran como
autoliquidables puesto que los activos, comparados con ellos producen
suficiente flujo de efectivo para cubrirlos en menos de un afo, por ello
ocupan el segundo lugar de importancia dentro del financiamiento para
los negocios, en particular para hacer frente a la acumulacién financiera
estacienal de cuentas por cobrar e inveatarios,

Estos se¢ pueden extender bajo una linea de crédito, con un convenio
de crédito reveolvente o sobre | base de operacion, por ello la deuda en
si misma queda plasmada en un pagaré  convencional firmado por ¢l
prestatario en el que se indican:

a. La cantidad de dinero prestada.
b. La tasa de interds ya que el costo depende del grado de riesgo del
prestatario, el tamafo, los gastos fijos que se tengan que absorber y el

venciniiento,

c. Cl programa Je recinbolso, que puede sefialar una suma acumulada
o una serie de anualidades.

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

La principal ventaja es que los bancos proporcionan el crédito
marginal que permite a las empresas desarrollarse mids ripidamente de
lo que seria posible a través de utilidades retenidas, asi como financiar
necesidades estacionales para lograr expander lincas de productos y
para un crecimiento a largo plazo.

2.6.1 Lineas de crédito.

La linea de crédito cs un convenio formal o informal entre un banco y
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su cliente, que especifica la cantidad mdxima de crédito sin garantia que
le permitird mantener a la empresa en un momento determinado.

El importe se basa en la evaluacidn que haga la institucion bancaria
del valor del crédito del prestatario y sus necesidades, adicionalmente a
los cambios en estas condiciones donde se podrdn hacer ajustes en la
techa de renovacidon o antes, manteniendo sicmpre un margen de
seguridad y por supuesto que el banco acepte la solicitud dependerd de
la evaluacién del crédito del negocio.

Pesc a las muilliples ventajas que una linca de crédito ofrece al
prestatario, no constituye un compromiso legal por parte del banco de
otorgar ¢! crédito. En caso de aceptar, generalmente al prestatario se le
notifica mediante una carta que indica que la institucidn bancaria estd
dispuesta a cubrir hasta cierta cantidad, pero si ta solvencia del prestario
se deteriora, el banco no querri otorgarlo y no se podri obligar a que lo
haga. Ademids el interds se carga tan solo sobre el monto que en
realidad estd siendo usado por la empresa, considerando la duracion y el
método para liquidar el préstamo.

2.6.2 Convenio de crédito revolvente.

El erédito revolvente ¢s un compromiso legal por parte del banco de
extender crédito hasta un importe niiximo mientras ¢l convenio esté en
vigor. En estos casos la institucién bancaria debe de tener fondos
disponibles en cualquier momento en que la compaiiia desee tomar el
préstamo siempre y cuando el total no exceda la cantidad especificada.

Este convenio es Gtil especialmente en momentos en que la empresa
no tiene seguridad ante sus necesidades de fondos. Las ventajas son que
el prestatario tiene acceso flexible a fondos durante un periodo de
incertidumbre y una vez que éste desaparece puede hacer convenios de
crédito mds deftnidos.

La desventaja esti en mantener un saldo compensatorio, es decir,
conservar un saldo promedio determinado en la cuenta de cheques ya



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
serian mds elevadas o los servicios gratuitos que en la actealidad
ofrecen los bancos habrian de incluir un costo.

2.6.3 Préstamos guirografarios.

Un préstamo quirografario ¢s una obligacién cmitida por una
sociedad anénima con un vencimiento a largo plazo ya que no tienc mds
garantia que la respaldada por la firma del deudor estampada en el
documento, de acuerdo con  las caracteristicas  de buena  solvencia
moral, ccondmica y financiera.

De esta forma se consideran créditos con garantia personal y sirven
para satisfacer las necesidades de tesoreria de las compaififas.,

2.6.4 Préstamos para operaciones especificas.

Cuando la empresa necesita fondos 4 corto plazo para un solo fin, el
banco cevalia cada solicitud hecha por ¢l prestatario como una operacion
por separado, considerando de importancia fundamental la capacidad de
flujo de efectivo del prestatario para liquidar el préstamo, ya que un
buen cliente que ¢n el pasado haya mantenido saldos muy atractivos
puede estar en posicion de obtener una tasa de interés mids favorable que
otra empresa con igual clasificacidn de crédito, pero que han
conservado saldos mis bien bajos.

La tasa de interds que se carga a un préstamo a corto plazo dependerd
del costo de los fondes para los bancos, la tasa vigente en el mercado, la
clasificacion  de crédito  del prestatario, la  relacién actual vy
probablemente {utura del prestatario con el banco y en ocasiones debido
a los costos fijos que s producen tanto cn la investigacion det crédito
como e¢n ¢l procesamiento de un préstamo por ello es de esperarse que
la tasa de imterds sobre montos pequefios sea mids aita que sobre
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importes grandes.

Hay tres formas en que se pucde 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 inicial.
c. La base de monto total.

Ademds de  cargar intereses sobre los préstamos, los  bancos
comerciales algunas veces exigen que ¢} prestatario mantenga saldos en
depdsitos a la vista en la institucion en proporcidn directa al importe de
los fondos obtenidos o el importe de compromiso. Estos saldos niiimios
s¢ conocen como compensatorios ¥ el monto depende de las condicioncs
de compentencia en ¢l mercado para obtencr recursos, asi como las
negociaciones especificas entre el prestatario y el prestamista, Tomando
en cuenta que por lo general, cuando el dincro escasea y es alta Ia
demanda de préstamos los bancos pueden poner en prictica 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 mismo.

2.7 Préstamos garantizados.

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

La mayorfa de los prestamistas no conceden créditos a menos de que
la compaiiia tenga los {lujos de efectivo esperados suficientes para hacer

frente al pago adecuado de la deuda probable, por cllo para reducir atin
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s su riespo exigen garantias, las cuales se negocian y dependen de las
condiciones en ¢l mercado global de préstamos. Bidsicamente se ticnen
dos fuentes de pago: la capacidad de flujo de efectivo para hacer frente
a la deuda y, si por algtin motivo esto fallara, se tiene ¢l valor colateral
de la garantia.

El exceso del valor de mercado de la garantia comprometida sobre ¢l
importe deb préstamo determina el margen de scguridad del prestamista
y en caso de que el prestatario no pueda hacer [rente a un obligacién, ¢
puede venderla para cobrarse, pero siose oblicne una cantidad que
exceda el importe del erédito y log intereses que se debhen, la diferencia
s¢ entrega al prestatario, o bien, si se¢ vende por un valor inferior, el
prestamista se convierte en un acreedor, sin garantia, por el importe de
la diferencia. Aunque en realidad son muy poeos los casos en que
realmente los activos dados en garantia deben ser rematados para que el
cfectivo procedente de su venta pueda ser distribuido a  los
obligacionistas, lo mids comun cs que en el caso de falta de pago se
procede a una rencgociacion y que los derechos existentes sean
satisfechos mediante la entrega de nuevos valores a los tenedores de
titulos, as{ como de mejores garantias,

El valor colateral para el prestamista depende de distintos factores,
quizd el mds importante sca su negociabilidad. Otro factor adicional es
su riesgo bdsico porque micntras mayor sea la fluctuacion de su valor de
mercado o mayor la incertidumbre para el preslamista con relacion a
éste, serd menos deseable ese colateral,

Generalmente, entre mayor sea la proteecidn que se ofrece a cierto
tipo de obligacionistas, menor serd la tasa de interés que se pague, sin
embargo, algunas veces se prefiere asumir cierto grado de riesgo con el
fin de obtener un rendimicnto mifs alto.

De esta forma, las empresas pequeiias encuentran dos ventajas con

este tipo de financiamicnto ya que sc pucden obtener fondos tan sélo
cuando otorgan algin tipo de garantia para proteger al prestamista, o
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bien, ¢l hecho de usarla permite obtener una tasa menor. De cualquier
forma, estc tipo de compaififas deben tener presente los diversos
programas que actualmente ofrece Nacional Financiera para apoyar a la
realizacién de inversiones sobre deuda y capital .

2.7.1 Préstamos scbre inventarios.

Los inventarios tambicén representan un activo bastante liquido y, por
consiguiente, son apropindos como parantias para un préstamo a corto
plazo donde el prestamista determina un porcentaje de anticipo contra el
valor de mercado del colateral, éste se ecaleula en base a la calidad de
los productos, la negociabilidad, la estabilidad en ¢l precio del mercado,
la dificultad y los gastos para venderlo ya que debe protegerse contra
pérdidas. Sin cmbargo, no todos los tipos de inventario pueden ser
comprometidos como garantias.

Al igual que con la mayor parte de los préstamos  garantizados,
ta decisién real de concederlo dependerid de la capacidad de {lujo de
efectivo del prestatario para hacer frente a la deuda. Ademds, son varias
las formas en que el prestamista puede obtener un interés garantizado
sobre los inventarios dependiendo cuando ¢ste  permanece en posesion
del prestatario: garantia flotante, la hipoteca sobre los bienes mucebles y
los recibos de fideicomiso, en los dltimos dos métodos ¢l inventario
queda en posesion de un tercero (aimacén tinal y los recibos de
almacenes de déposito).

a. Garantia flotante: El prestatario puede ofrecer en garantia
inventarios "en general”, sin especificar el tipo de que sc¢ trate, pero al
prestamista le pucde resultar dificil verificarla, por ello con frecuencia
s¢ exige sélo como una proteccion adicional, sin que tenga un papel
decisivo el determinar si se concederd o no el préstamo. Ademis, se
puede hacer que la garantia cubra casi cualquier periodo de tiempo, con
lo que se incluyen tanto los inventarios fuiuros como los actuales. Sin
embargo, ¢l prestatario es libre de venderfos, por tanto, cl valor del
colateral puede verse reducido ya que no hay un control fisico.
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b. Hipoteca sobre biencs mucbles: Con ésta los inventarios se
identifican en forma especifica mediante su nimero de serie u otros
medios. Aunque el prestatario conserva la propicdad de las mercancias,
el prestamista ticne una garantfa sobre ellas y no sc¢ pucden vender a
menos de que ¢l prestamista de su consentimiento. Las hipotecas sobre
bienes mucbles son apropiadas para ciertos activos de capital, tales
como la maquinaria.

¢. Préstamos con recibos de fideicomiso: El prestatario mantiene
en fideicomiso para ¢l prestamista el inventario y los fondos que se
reciben por su venta, ¢ste estd identificado en forma especifica mediante
nimeros de series v otros medios, sin embargo sigue existiendo el
riecsgo de que se venda parte de ¢l 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 cn una
compaiifa de almacenamiento publico que emite un recibo que prucba la
propicdad de mercancias especificas en el almacén, ¢l que da al
prestamista un interés garantizado en los bienes contra el cual se pucde
hacer el préstamo. Para proteccidn, por lo general ¢l prestamista le
exige tomar una poliza de seguro con una clatsula, mediante la cual se
ordena pagar la pérdida a su favor y para retirar los bienes sdélo sc
necesita 1a autorizacion expresa de cste ultimo. Obviamente si fa deuda
no es reembolsada, cl prestamista puede trastadar los bienes, venderlos
y usar los fondos resultuntes para cancelar el saldo del financiamiento.

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

¢. Recibos de almacén en la localidad: En un préstamo de este tipo
las mercancias se depositan en un almacén piiblico. En este convenio,
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una compaiiia de almacenaje establece una drea especifica en las
instalaciones del prestatario para guardar ¢l inventario comprometido
como colateral y ella ¢s la dnica que ticne acceso y se supone que
mantiene un control estricto. La compaitia 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 det financiamiento a traves de almacenadoras como una fuenie
de fondos tiene muchas ventajas. Primero, Ja cantidad de fondos
disponibles ¢s flexible, porque ¢l importe estd ligado al crecimiento de
los inventarios. Segundo, el contrato aumenta la aceptabilidad de las
mercancias como garantia para los préstamos. Tercero, la necesidad de
control sobre los bienes, los seguros y el uso de especialistas en
almacenaje  han dado lugar a  prdcticas mds  eficientes  de
almacenamiento.

Las principales desventajas son los costos fijos del almacenaje y los
gastos administrativos adicionales, gue reducen ia factibilidad de esta
forma de financiamiento para las pequefias empresas v para aquellas
cuyos inventarios tienen una rotacion rdpida.

En general, cste método especialmente puede acoplarse a las
neccesidades de crédito de las compaiifas que no pueden calificar para
obtener préstamios preferenciales por parte de los bancos, ni tampoco
acudir al mercado del papel comercial,

2.7.2 Préstamos de habilitacion o avio.

En estos ecasos el acreditado queda obligado a invertir el importe del
crédito precisamente en la adquisiciéon de materias primas, el pago de
salarios o el de gastos indispensables para la operacidn, es decir, se
destina a fortalecer el capital de trabajo y ¢n algunos casos se dejan
como garantia los inventarios quedando éstos cn poder del deudor para
que pueda disponer de cllos.

Para poder lievarlo a cabo s¢ requicre la realizacién de un contrato de
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apertura de crédito donde se exprese el objeto de la operacidn.
2.7. 3 Préstamos refaccionarios.

Cuando se obtiene un préstamo de este tipo el acreditado queda
obligado a invertir ¢l importe del crédito precisamente en la adquisicion
o instalacién de maquinariz y cn la construccién o realizacién de obras
necesarias para ¢l desarrollo de Ia empresa.

De esta forma los equipos representan otro aclivo que se pucde
comprometer como garantia, al igual que otros empréstitos de este tipo,
el prestamista evalia la facilidad de venta del colateral para anticipar un
porcentaje del valor de mercado y segin la calidad del equipo se hace
el programa de liquidacidn de acuerdo con la vida econdmica del bien
quedando en poder y a disposicidn del deudor.

El exceso del valor de mercado esperade det equipo sobre el monto
del préstamo es ¢l margen de seguridad que variard con las
circunstancias ya que hay bienes tan espectalizados, que carecen de
valor colateral. Para esto el prestamista ticne su propio valuador o
contratard uno para estimar ¢l monto aproximado en caso de ser
vendido, ademds al igual que con los otros colaterales, tiene que
conocer no sdlo el precio de mercado estimado del equipo, sino el costo
de venderlo.

Los bancos comerciales, las compaiifas financieras y los vendedores
de equipo son las fuentes de financiamiento, en estos casos el interés
que se carga a la compadia sobre ¢l préstamo, por lo gencral es mds alto
que ¢l que cobra un banco comercial, por cso la empresa acudird a cllos
de no poder obtener recursos de una institucién bancarin. Ademds el
vendedor del cquipo puede financiar la compra conservando el pagaré
de garantia o vendiendolo a su propia sucursal financicra.

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 raices donde el prestatario firma un convenio de garantia que
le da el prestamista sobre el equipo que se especifica en ¢l contrato. Con
esto se puede vender el bien si se deja de pagar el principal o los
intereses sobre el préstamo.

Con un convenio de contrato condicional de ventas, el vendedor del
equipo conserva la propiedad del mismo hasta que el comprador haya
cumplido con todas lus condiciones del contrato. Por clio ¢l comprador
firma un convenio de garantin comprometiendose a hacer pagos
periddicos, de esta forma realiza un primer pago a cuenta y recihe un
pagaré por el saldo del precio de adquisicion al momento de la venta del
equipo. Dicho pagaré estd garantizado por el contrato, que da al
vendedor la autoridal de recuperar la posesion del equipo si el
comprador no cumple con todas las condiciones del contrato.

Es importanie aclarar que ¢l vendedor puede conservar ¢l contrato o
enajenarle con el simple procedimicnto de endosarlo a un banco
comercial 0 a una compaiiia financiera. Si cl comprador no cumpliera
con las condiciones del contrato, upa u otra institucién puede recuperar
el equipo y venderlo para cobrar el préstamo. Con este convenio,
¢l prestamista tiene una proteccién adicional de recursos sobre el
vendedor en caso de que ¢l comprador no cumpla con su obligacién,

2.7.4 Préstamo con garantia en unidades industriales.

El destino de los créditos de esta naturaleza han sido para cubrir
necesidades de tesoreria, consolidacidn, reestructuracién y pago de
pasivos ya sea de forma parcial o total.

La operacién se formaliza mediante un contrato de apertura de
crédito y ademds se documenta a través de pagarés que senalan las
caracteristicas del propio convenio, sin cmbargo cste tipo de
financiamiento sélo se utiliza en caso extremo (%),
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2.7.5 Cesién de cuentas por cobrar.

Las cuentas por cobrar son uno de los activos mds lfquidos de la
empresa, y por lo tanto, constitiyen una garantia muy convenicente para
un présltamo tanto cn un banco comercial como de una empresa
financiera. De tal forma la cesidn se caracteriza por el hecho de que el
prestamista no s6lo tiene derechos contra las cuentas, sino que también
tiene un recurso legal; por lo tanto, si la persona o la empresa que
compré los biencs no paga, la compadia vendedora debe absorber la
pérdida, de ahi que ¢l riesgo de incumplimiento sobre las cuentas por
cobrar cedidas permanezca con ¢l prestatario.

Esta operacidn es iniciada por un contrato legalmente obligatorio
entre el vendedor de los bienes y la institucidn de financiamiento, donde
se establece en detalle el procedimiento que se deberd seguir y las
obligaciones legales de ambas partes (7).

Al cvaluar la solicitud del préstamo, se analizard la calidad de las
cuentas por cobrar de la empresa para saber cudnto puede prestar contra
ellas y cuanto mids alta sea su calidad mayor serd el porcentaje que esté
dispuesto a adelantar contra el valor nominal de las cuentas del
prestatario. Ademids se debe observar que rara vez son aceptadas
aguclias relacionadas con fuentes gubernamentales o del extranjero,
salvo que se hagan convenios especiales.

El procedimiento consta de enviar una relacién o lote de las cuentas
mostrande su nombre, la fecha de expedicidn y los importes que se
deben de las mismas, en ocasiones s¢ exigird una prueba del embarque,
como puede ser una factura, Después de recibirlas el prestamista revisa
los documentos, hace evaluaciones de crédito de lns compradores y hace
que el prestatario le firme un pagaré y un convenio de garantias, en ese
momento la cmpresa recibe un porcentaje del valor nominal de las
cuentas por cobrar que aparccen en la relacion entregada ya que se
descuenta por anticipado el importe de los intereses que devengard entre
la fecha en que sc entrega y iz de su vencimicnto. Es importante aclarar
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que las compaifas que no satisfacen las normas de crédito del
prestamista no son aceptadas para la cesion.

Este préstamo puede concederse sin o con notificacién. En la primera
opcidn, los clientes del negocio no reciben notificacion de que sus
cuentas han sido dadas en garantia, pero cuando la emipresa recibe el
pago de una cuenta lo envia al prestamista. Este comprueba los pagos
contra la relacidn de cuentas pendientes y reduce ¢l importe que le debe
en un porcentaje del total de los pagos, v el resto se acredita a la cuenta
del prestatario. Sin embargo, cuando ¢
el prestamista tiene que tomar precauciones para asegurarse de que el
prestatario no retenga un cheque de pagos.

ten convenios sin notificacién

Con el convenio de notificacidn al cliente, a dste ge le avisa de Ia
cesién y hace sus pagos directamente al prestamista, lo que ocasiona
que el prestatario no pueda retener pagas.

En ambos casos ¢l prestamista sélo proporciona los recursos sin
adquirir riesgos ni verificar créditos.

Estos préstamos son un medio muy flexible de financiamiento
garantizado. Segun aumentan [as cuentas por cobrar, Ia empresa estd en
posiblidad de tomar prestados mis fondos para apoyar et crecimiento
y en esta forma tiene un acceso a una fuente interna, sin embargo el
costo del dinero se refleja en la tasa de interés cargada sobre el saldo
insoluto de Ios fondos anticipados.

2.7.6 Factoraje.
En la cesidon de las cuentas por cobrar, la empresa conserva su
propiedad, pero cuando recurre al factoraje en realidad se las vende a

un factor seguin ¢l tipo dec convenio negociado sin que exista un recurso
legal contra el prestatario.

El factor mantiene un departamento de crédilo y realiza verificaciones
sobre las cuentas, de acuerdo con su investigaciones puede negarse a
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comprar algunas si las estiman demasiado riesgosas. Con esto la
compafiia evita a menudo ¢l gasto de mantener un drea de crédito y
realiza a cobranza.

Dentro de los costos estd una comisién por ¢l riesgo y el servicio
prestado, incluyendo gastos administrativos, lo cual varia segdn el
tamafio en lo individual, el voldmen y la calidad de las cuentas por
cobrar.

Es costumbre en estos convenios notificar a los clientes que sus
cuentas han sido vendidas y que los pagos se deben enviar directamente
al factor o institucidn financiera, pero en algunos casos no se realiza la
notificacidn y ios clientes envian sus pagos a la empresa, la cual los
endosa al factor, esto con el fin de que los clientes no sepan que sus
cuentas fueron vendidas. De esta forma el factor ejecuta tres funciones
en el procedimicnto antes descrito donde destaca la verificacion del
crédito, ia gjecucian de los préstamos y la adquisicion del riesgo.

De lo anterior surge que el convenio de factoraje es continuo ya que
conforme se adquicren nucvas cuentas por cobrar, €stas se venden al
factor y sc acredita fa cuenta de la empresa, entonces la compania gira
los fondos. Por eso es una fuente flexible de financiamiento ya que a
medida que aumentan las ventas y se necesitan fondos, se dispone  de
financiamiento cn forma automdtica y sc convierte en una fuente
espontdnesn, por elo se considera un método perfectamente estable pero
su principal inconveniente os que puede ser muy carn, sin embargo se
debe recordar que el factor evita a la empresa ¢l costo de verificar los
créditos, ¢l procesar la cuenta por pagar y Ios gastos de cobranza, por
ello debe ser comparado cuidadosamente y tener presente que las
cuentas por cobrar representan uno de los activos a corto plazo de
mayor importancia, por tanto, deben gravarse solamente cuando las
circunstancias mds apropiadas prevalezean.

2.8 Arrendamiento financiero.
El arrendamicnto es un contrato mediante ¢l cual ¢l duefio 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 periodo de
tiempo determinado, recibiendo a cambio el pago del alquiler que
incluye el costo de adquisicién mds la carga financiera correspondiente.
Ademids debe establecerse un plazo forzoso que sea igual o superior al
mininmo para deducir la inversidn en los términos de las disposiciones
tiscales o cuando sea inferior, se permita a quien recibe ¢! bien, que al
término del plazo ejerza cualquicra de las siguientes opciones:

a. Transferir la propiedad del hien objeto del contrato mediante el
pago de una cantidad determinada, que deberd ser inferior al valor de
mereado del bien al momento de ejercer la opcidn.

b, Prorrogar ¢l contrato por un periedo cierto durante ¢l cual los
pagos serdn por un monto inferior al que se fijé durante el plazo inical
del contrato.

¢. Obtener parte del precio por la enajenacion a un tercero del bien
objeto del contrato.

El contrato que no satisfaga ninguno de estos criterios se habrd de
considerar un contrato de arrendamicnto puro, que por 1o gencral es de
corto plazo y frecuentemente puede ser cancelado a opcidn del
arrendatario, cntonces ¢ste sc caracterizard por el hecho de cargar
anualmente a gastos el importe de la renta pagada. También existe el
contrato de arrendamiento con mantenimiento, donde ¢t arrendador paga
{as reparaciones, los impuestos y el seguro, mientras que en un
arrendamiento neto, ¢l arrendatario cubre estos costos.

Una ventaja obvia para ¢! arrendatario ¢s el uso del activo sin tener
que comprarlo, a cambio de varias obligaciones. La primera y mds
importante e¢s hacer pagos periddicos, por lo general en forma mensual
o por adelantado.

Otras ventajas son que la empresa no desembolsa fuertes cantidades



al inicio de la operacidn lo que evita que distraiga recursos inmediatos,
ademds no se requicre de saldos compensatorios y promueve el
comicenzo o crecimiento de negocios cuando las reservas de capital son
CSCasus.

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

Ademds una empresa podrd proceder a celebrar un "contrato de
arrendamiento” en el cual el propietario de activos los vende a otro
sujeto y éste se convierte en arrendador al permitir que el anterior
propictario continde utilizando los activos, Este proceso ayudard a que
el arrendatario pueda obtener recursos de capital, pudiendo continuar
aprovechando el uso del activo. Aun cuando los costos monctarios del
contrato puedan superar los gastos de tener la propiedad de un activo,
las ventajas antes mencionadas podidn superar a los factores directos de
costo.

2. 9 Crédito en el mercado de dinero.

Las empresas grandes vy bien conocidas en ocasiones obtienen
préstamos a corto plazo utitizando el papel comercial v otros doumentos
del mercado de dinero.

2.9.1 Papel comercial.

El papel comercial consiste en pagarés negociables, sin garantia y a
corio plazo que s¢ venden en el mercado de dinero, pero por estas
condiciones s6lo las compaiias prestigiadas pueden utilizarlo, por elio
estd restringido a un nimero relativamente pequefio ya que representa
riesgos de crédito cxcepcionalmente bucnos donde la empresa se
compromete a pagar en una fecha futura.

El mercado del papel comercial estd 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 ¢l de colocacidn directa.

En el caso de la mayor parte de las compafiias, el papel comercial es
un complemento al crédito bancario. De hecho, los intermediarios
exigen que los prestatarios mantengan lineas de crédito en bancos con el
fin de poner un tope al uso del papel comercial, lo que asegura gue los
préstamos puedan ser liguidados.

Para este tipo de operaciones, las tasas de interés fluctdan en forma
dristica y, en época de gran incertidumbre econdmica, las empresas de
calidad inferior no pueden obtener préstamos en este mercado, sin
embargo, se debe tomar en consideracion la cantidad disponible y el
compromiso de hacer pagos sobre dsta.

Entre otros puntos a favor de este lipo de financiamiento primero
destaca el obtencr fondos de un mercado muy amplio de prestamistas
potenciales. Segundo, ¢l papel comercial proporciona fondos a tasas
mds pequefas que otros métodos. Tercero, ¢l prestatario evita los
inconvenientes y los gastos de financiar los convenios con otros bancos.
Cuarto, la publicidad y ¢l prestigio se acumulan para ¢l prestatario a
medida que su papel comercial se vuelve mds ampliamente conocido en
los circulos de negocios y la principul ventaja de esta fuente de
financiamicnto es que, por lo general, resufta mds barato que un
préstamo mercantil a corto plazo tomado de un banco comercial. Ante
esto, la empresa debe ponderar el costo relativo y la disponibilidad en
comparacién con fuentes abternativas de fondos, donde cl costo
del crédito bancario se debe ajustar en forma ascendente tomando en
cuenta los requisitos de saldos compensatorios (7).

2.9.2 Aceptaciones bancarias.

Otra opcidén son las aceptaciones bancarias, que se dan cuando ¢l
banco acepta la responsabilidad del pago ofreciendo su crédito en
sustitucién del importe girado. Ademds se debe tomar en cuenta que si
la institucién 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 dcl papel comercial ya que ¢l banco adclanta los
fondos sobre la base de un giro de la compaiia y al acceder surgen en el
mercado las aceptaciones que satisfacen las necesidades de compaiias
cuya falta de liquidez es eventual.

2.9.3 Emisién de bonos.

Un bono es una forma dc financiamicnio de adeudo a largo plazo de
que dispone una corporacién, donde los compradores son acrecdores
que esperan recibir intereses en los periodos especificados, asi como el
pago del adeudo mayor a su vencimiento. En estos casos el certificado
de bono ¢s un documento legal que establece las condiciones pactadas y
especifica tanto los derechos de los tenedores como los deberes de la
corporacidn emisora.

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

Ante esta situacion la forma de colocarlos puede ser:

a. La colocacion dirccta que comprende la venta de la emisidn
directamente a un comprador o grupo, que por lo regular son grandes
instituciones financicras.

b. Los bonus son vendidos al piblico generalmente por instituciones
financieras quienes estin en el negocio de vender obligaciones a las
corporaciones, donde ¢l precio al que éstos se ofrecen a2 menudo difiere
de] valor nominal,

Para medir ¢l ricsgo de las emisiones publicamente sc evaldan ciertos
servicios financieros y las empresas propercionan clasificaciones con
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respecto de la calidad total de los bonos medidos segin la seguridad del
principal y del interés, existiendo normalmente una relacién inversa
entre la calidad de la clasificacién de un bono y su tasa de interés o
rendimiento al vencimiento, lo que refleja un tipe de relacién riesgo-
rendimiento para el prestamista.

2.10 Préstamos bancarios a plazo

Un préstamo normal a plazo es aquel pactado con un vencimicnto
original, o final, de mds de un aio, liguidable con pagos periddicos ¢
iguales, estableciendo un programa adaptado a la capacidad de flujo de
efectivo del prestatariv para hacer frente a la deuda y en su momento se
trasladard al corto plazo, de cualquier forma se debe especificar
cantidad, vencimiento, fechas de pago, tasa de interés, medidas
restrictivas, garantfas y destino de crédito.

En algunos casos ¢l banco, al igual que la compaiiia, espera renovar
¢l préstamo en forma sucesiva a su vencimiento y es caracteristico ¢n la
fase de crecimiento de las cmipresas, 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 operacién original.

Es caracteristico de! financiamiento a  plazo medio que  sea
autoliquidable para poder satisfacer necesidades de  fondos mds
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, asi como cuando no estd segura la cantidad y
naturaleza de Jos requerimientos {uturos de fondos y uma vez que
desaparece la incertidumbre, éste se puede reemplazar con otra forma
mds apropiada. No obstante su uso mds 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 afos y el
monto de la necesidad impida ¢l financiamiente & largo plazo, aunque en
algunos casos estd vinculade con un activo en particular.
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Por lo general, Ia 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 2! principio se establece una tasa fija que sca efectiva
durante fa vida del préstamo.

b. Se fija una tasa variable que se ajusta de acuerdo con los
cambios e¢n Ja tasa preferencial, siendo ¢sta mds usual.

Cuando mds largo sca el plazo de un préstamo menos precisién habri
en la prediccién de la situacién de la tasa de interés al vencimiento y,
por lo tanto, mayor serd la incertidumbre de lo que sucederd con ¢l
crédito y aumentard la probabilidad de que el prestatario incumpla,

Ademds de los costos de los intercses 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, 1o que hace
un financiamicnto mds caro que el de corto plazo. El tamafio del
préstamo afecta al costo de interés de la solicitud de crédito de una
manera inversa, mientras que los costos de administracién pueden
disminuir al aumentar la deuda, sin olvidar que se incrementa el riesge
por el posible incumplimiento.

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

En ciertas ocasiones se hacen préstamos bancarios a largo plazo a
pequefios negocios que no tienen acceso a mercados de capitales y no
pueden lanzar con facilidad una emisién piblica. La capacidad para
vender una emisidn piblica varfa con el transcurso del tiempo y con el
tono de los mercados de capital mientras que el acceso al financiamiento
por préstamos a largo ptazo es mds confiable. Un crédito de este tipo se
puede tramitar en varias semanas mientras que una cmisién publica
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lleva mids tiempo, ademds se debe tener presente que la deuda a largo
ptazo cuantiosa en la estructura de capital puede dar como resultado
altos niveles de riesgo financicro.

2.11 Préstamos a plazo de compaiifas aseguradoras.

Las  compaifas ascguradoras y algunos  otros  prestamistas
institucionales también conceden créditos a plazo a otras empresas,
teniendo difercncias  importantes que  se  encuentran  tanto en el
vencimiento concedido como en la tasa de interds,

En general, les interesan los periodos a largo plazo por lo que la tasa
de interds sucle ser mds alta ya que csto representa una inversion y debe
darle rendimiento acorde a los costos incurridos, ¢l riesgo, el
vencimiento, los rendimientos que existan en inversiones alternas, etc.;
de hecho incluyen una cladsula de castigo ¢n caso de pagos prematuros,
cosa que el banco rara vez hace. Por esto las compaiiias de seguros en
realidad no compiten con los préstamos a largo plazo de las instituciones
bancarias, mds bien son complementarios porque atienden a escalas
distintas de vencimiento.

2.12 Préstamos otorgados por las uniones de cridito,

Las uniones de crédito son organizaciones auxiliares formadas con las
caracteristicas de una sociedad andnima de capital variable, cuyas
personas fisicas o morales que las constituyen se benefician obtenicndo
de ellas créditos, garantias o avales, siempre y cuando dichos
integrantes lleven a cabe actividades que en forma dirccta y
activa estén encaminadas a la agricultura, ganaderia, industria,
comercio, o bien, en forma mixta ya quc UOnicamente les estard
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 micmbros su garantia o aval en los créditos que
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€stos contraten con otras personas ¢ instituciones.

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

d. Promover la organizacién y administracién de empresas de
industrializacidn o de transformacion y venta de los productos obtenidos
por sus socios.

¢. Encargarse de la venta de los frutos o productos obtenidos o
claborados.

2.13 Ventajas y desventajas del apalancamiento.

En general entre las ventajas de financiarse con pasivos se pueden
enumerar;

a. El compromiso financiero se ecstablece claramente y es de
naturaleza fija. Por contrario, cuando sc venden acciones que
constituyen partes representativas de propiedad, los inversionistas no
tendrin Ifmite alguno en la participacion de utilidades que obtenga la
empresa.

b. Dentro de una cconomia inflacionaria, el pasivo podrd pagarse
con pesos mids baratos.

c. El empleo del pasivo, hasta un nivel prudente, podrd disminuir
el costo de capital para la compadia. En cuanto no dafie la posicién de
riesgo de la empresa, un gasto bajo después de impuestos podrd ayudar
a reducir el costo promedio de financiamiento.

Finalmente sc 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 deberd subsistir independientemente cual
sea la situacién econdémica de la empresa.

b. Los contratos de emision de obligaciones imponen ciertas
restricciones desagradables en lu compania, como el poder mantener un
cierto nivel de capital de trabajo o el establecer limites respecto a
futuros pasivos quc pucdan obtener.

¢. El utilizar pasivo mids alli de cierto limite posiblemente
repercuta negativamente en el valor de mercado de las acciones
comunes que estén en circulacion.

Por todo lo anterior es necesario hacer un anidlisis cuando el
administrador estd interesado en conocer la forma en la que el valor de
mercado de e empresa se verfa afectado por el apalancamicento,
sobretodo en caso de que se tome la decision de efectuar una conversién
por suscripciones publicas ya que d&stos pueden ser mds o menos
conservadores que ¢l accionista promedio y por ¢lio pucden establecer
una estructura de capital dptima que dificra un tanto de la que
maximizaria el precio de las acciones.

Para estos efectos se deben considerar razones financieras como la
rotacion del interés ganado y cuanto mds baja sea esta razdn, mds alta
serd la probabilidad de que una empresa incurra cen incumplimiento
sobre sus deudas y sea forzada a ka quicbra.
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ULO 3

ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES

3.1 Financiamiento permanente.

Existen varias fuentes para captar capital en una empresa como  las
acciones preferentes y las comunes, ademds de las utilidades retenidas;
ya que es necesario incrementarlo para asegurar la permanencia de la
compania y permitirle  obtener  un pasivo con un coste menor para
construir una estructura optima de capital. En genceral, la accion
preferente es una fuente de financiamiento menos costosa que comun
porque implica el mancjo de un dividendo fijo, micntras gue la otra
depende sobre todo del riesgo de la entidad y del comportamiento
histérico de los pagos de dividendos.

A diferencia de los acreedores,  los accionistas son los tenedores del
capital, es decir, son los propictarios de la empresa, debido a que
representan  una inversién  permanente, la cual, se espera que
permanczea en los registros de ta compania indefinidamente. Incluso
poseen el sufragio que les permite scleccionar o los directores del
negocio o votar por emisiones especiales,

En cambio, los proveedores de¢  financiamiento, sélo  reciben
privilegios de voto cuando la administracion ha incumplido lo pactado.
Sin embargo, los requerimientos de pago no pueden ser satisfechos
hasta que las exigencias de todos fos acrcedores hayan sido cubiertas;
una vez hecho esto, la junta directiva pucde decidir si distribuye o no
cualquier parte de los fondos restintes a los accionistas considerando si
se cuenta con efectivo ya que la empresa puede contar con suficientes
utilidades, pero la disponibilidad de dinero no permite dicha operacion
(Figura 3.1).

En el caso de los activos sucede algo similar debido a que las
exigencias de pago de los tenedores de participacion son secundarias
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Pasivo garantizado

Preferente Derecho prioritario sobre activos en garantfa
Derecho secundario sobre activos dados en
Ordinario garantia

Pasivo no garantizado
(obligaciones
quirografarias)

Preferente

Los tencdores de obligaciones no recibirdn pago
alguno en tanto no se cubra totalmente a los
preferentes

Ultima jerarqufa
de derechos

Accionistas preferentes
Accionistas comunes

Figura 3.1 Prioridad de derechos scgin Steve Block; "Fundamentos de administracion
financiera"; Compaiifa 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 liquidacion de la compaiifa estd
generalmente por debajo de su valor contable, y los accionistas rara vez
reciben alguna distribucién de activos durante este procedimiento (1).

A diferencia de las deudas, ¢l capital de aportacién es una fuente
permanente de financiamicnto que no presenta  vencimiento, sin
embargo, los duecfios de este iltimo a menudo pueden liquidar sus
propiedades mediante el intercambio de participaciones y el propietario
debe reconocer el precio que podria lograrse flucteando al parejo del
nivel de fas utilidades tanto corrientes como esperadas de la empresa o
que hace que los rendimientos totales sean ain mds riesgosos para los
dueiios.

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

3.2 Acciones preferentes.

La accién preferente confiere a sus tenedores ciertos privilegios que
los hacen mds importantes que los accionistas comunes, esperando un
rendimiento periédico, establecido como un porcentaje, o bien, en
términos monelarios.

3.2.1 Derechos.

Los tenedores de acciones preferentes prescatan muchas de las
caracterfsticas tanto de los acrcedores como de los propietarios, por lo
que representan un valor hibrido dado que se les promete un
rendimiento periddico fijo, similar a los proveedores, pero por ser una
inversién permanente representa propiedad y no esperan tener el capital
pagado a su vencimiento ni tampoco contempla una obligacién
contractual al pago de un interés fijo como el pasivo.
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A estos tenedores se les da prioridad sobre los accionistas
comunes con respecto a la distribucién de utilidades, lo que
hace que estos tltimos sean los que verdaderamente corran los riesgos
con respecto de los rendimicntos esperados. Sin embargo, se dispondrd
de ciertos fondos para pagar dividendos de acciones preferentes y
algunas utilidades también serdn distribuidas a los tenedores de acciones
comunes ya que esto cs necesario para sostener el precio de mercado de
la accién comdn.

En la distribucién de activos, como en el caso de las utilidades, existe
la misma jerarquia, por lo que s¢ coloca a los accionistas comunes en
una posicién mds riesgosa con respecto a la recuperacién de la
inversién,

3.2.2 Caracteristicas.

Gencralmente se incluyen ciertos aspectos como parte de la emisién
de una accién preferente a través de especificaciones en un acuerdo
cuya violacién generalmente permite a los tenedores el obligar el retiro
de sus aportaciones en su valor establecido mds una prima.

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

a. Aprobacidn de dividendos ya que sus tenedores pueden elegic
cierto mimero de directores, esto significa que cuando no estén
recibiendo  un  beneficio  econdmico, pueden intervenir en la
administracién.

b. Si una claiisula no prohibe nuevas emisiones de deuda y de
acciones preferentes, puede haber una restriccién en la cantidad de

fondos que pueden obtenerse con la venta de obligaciones mds antiguas.

c. La venta de todos los activos o una parte de cllos puede ser
vedada especificamente, ya que una fusién o enajenacién de eflos puede
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modificar la estructura financiera de una manera que vaya en detrimento
del interés de los accionistas.

d. Pucde pedirselc a la compaiia que mantenga una cantidad
minima de capital de trabajo neto o una razén corrienle minima para
hacer que mantenga suftciente liquidez para auloperpetuarse enoun
futuro.

e. Las emisiones de acciones preferenates pueden prohibir o limitar
la cantidad de dividendos en cfectivo o recompra de acciones comunes
que la empresa puede llevar a cabo en cualquier ano, esto con el
objetivo de mantener el cfectivo suficiente para proporcionar un flujo
continuo de dividendos de acciones preferentes.

La mayoria de este lipo de acciones son acumulativas, debido a que
todos los dividendos atrasados deben ser pagados antes de cubrir
cualquier importe a los accionistas comuncs. Esto significa que si ¢l
dividendo no se cubre en un afie determinado, se habrd de acumvlar y
deberd pagarse el total antes de que los acclonistas comunes pucdan
recibir el suyo. En caso de que ln accidn preferente no sea acumulativa,
s6lo el dividendo mids reciente debe entregarse antes de distribuir las
utilidades a los propictarios de acciones comunes (6.

En  gencral las  emisiones de  acciones  preferentes son no
participativas, lo cual significa que sdlo se recibirdn los dividendos
especificados, y ocasionalmente, en caso de ser participativas se hacen
pagos basados en ciertas férmulas que les permiten obtener junto con
los duchios de acciones comunes dividendos mids alld de la cantidad
determinada, pudiendo recibir un rendimicento superior al pactado
cuando la empresa esté disfrutando un buen afo, csto serd después de
que a los accionistas comunes se les haya pagado un dividendo
equivalente a la tasa de los accionistas preferentes y los des grupos de
inversionistas habrdn de participar por igual en las utilidades que se
reparten (6).

La accidn preferente gencralmente 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
opcién no pucde ser ejercitada hasta que haya pasado cicrto periodo
desde la emisién. Otra opcién frecuente es la conversién de la accidn
preferente en un mimero especificado de acciones de tipo comiin.

Ademds existen varias formas de permitir ¢l retiro de estas acciones
con ¢l fin de refinanciar o lograr una recapitalizacion:

a. Un método poco conuin es proporcionar un fondo de
amortizacién para retirar acciones a una tasu especifica en un periodo
dado, teniendo las mismas consecuencias gue el interés.

b. E! emisor puede reemplazar una emisidn pendiente con una
forma menos costosa de financiamiento.

c. A una empresa le puede convenir retirar la accién preferente
para cambiar su estructura de capital, esto lo puede lograr al comprarla
en ¢l mercado, pagarla u obligar su conversién.

3.2.3 Ventajas y desventajas.

Lo atractive de la accién preferente también se ve afectado por las
tasas de interds corricantes y la estructura de capital existente de la
empresa, ya que muchas compaififas que emiten acciones preferentes lo
hacen con el fin de lograr un equilibrio en la estructura financicra y
constituye un medio de expandir la base de capital sin llegar a dafar la
posicién de propiedad de los accionistas comunes, ni el tener que
recurrir a pasivos contractuales.

Por ello una de las ventajas bdsicas de Ja accidn preferente es que en
base a que se obliga a la empresa a pagar sélo dividendos fijos a sus
inversionistas, su presencia ayuda a2 aumentar el apalancamiento
financiero y magnifica el rendimiento a los tenedores de acciones
comunes, dado que ¢l beneficio sobre el capital total es mayor que el
costo del financiamiento fijo, aprovechando asf al mdximo los efectos de

58



las utilidades retenidas sobre los rendimientos de los propietarios de las
acciones comunes.,

Ademds la accién preferente se ha utilizado satisfactoriamente para
fusionar o adquirir una compafifa y con frecuencia se intercambia por la
accién comin, lo que permile que ¢l negocio que se adquirié
establezca en cse momento que s6lo se pagard un dividendo fijo, para
que todas las otras utilidades s¢ puedan reinvertir para asegurar tanto ef
crecimicnto de la empresa fusionada como del flujo continuo de
dividendos equivalente al que pudo haber sido proporcionado antes de la
compra {2).

En la contraparte se presentan algunas desventajas ya que al agregar
la accidn preferente a la estructura de capital se crean exigencias de
pago adicionales a las de los propietarios dc acciones comunes. Por
ello, si las utilidades después de impuestos son demasiado variables, su
capacidad para cubrir por lo menos dividendos parciales a los duciios de
acciones comunes puede verse seriamente menoscabada,

También s¢ 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 estd garantizado, cn tanto
que ¢! interés sobre los pasivos si lo estd, por eso al aceptur un riesgo
adicional este debe ser compensado con un rendimiento mayor.

La conveniencia de emplear acciones preferentes para obtener fondos
depende no sélo de la estructura de capital corriente de ta empresa y del
estado de los mercados financieros, sino también de las relaciones cntre
el costo, riesgo y control de las formas alternativas de financiamicnto a
largo plazo, por ello la administracién debe ponderar tanto ios beneficos
como los costos de la acciones preferentes con respecto de las ventajas y
desventajas tanto de la deuda a largo plazo como de la accién comiin.

3.3 Acciones comunes.
Los verdaderos duefios de la empresa son los tenedores de accioncs
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comunes, quienes invicrten su dinero en funcién de sus expectativas
sobre los rendimientos futuros de la compaiifa, por ello a estas personas
se les conoce a veces como propictarios remanenciales, puesto que cllos
reciben los que queda despuds de haber cubicrto todas las otras
exigencias de pago sobre los activos y resultados del negocio. De esta
manera el objetivo del gerente financiero serd buscar la maximizacidn
en ¢l precio de las acciones, yi que una pesicién tan incierta con
respecto al rendimicnto sobre ¢l capital invertido espera ser compensado
con dividendos y beneficios adecuados.,

De esta forma los accionistas comunes son los dltimos en linca para
recibir pagos, pero su participacidn polencial no tiene limites, esto
constituye una realidad independientemente que los fondos sobrantes se
paguen bajo la forma de dividendos o que las retenga la empresa,
Posiblemente la mitad de esa cantidad se habrd de pagar como
dividendo a los accionistas comunes y el remanente se habrd de
reinvertir en el negocio para su propio beneficio con la esperanza de
poder generar mayores utilidades, dividendos ¢ incremento en el precio
de las acciones en un futuro.

Por supuesto cabe actarar que los accionistas comunes no posecn
ningtin derecho legal a exigir el pago de dividendos, en tanto que un
obligacionista podrd Hevar a una companfu a la quicbra por su
incapacidad de cubrir los intereses vy los accionistas comunes deberdn
aceptar las circunstancias tales como sean para tan solo tener el derecho
de intentar el cambio de administradores si se desca un cambio o la
introduccion de una nueva politica 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 cllos, los propictarios corren el ricsgo
de perder su parte de control en la corporacién.

La mayoria de las cmisiones de acciones comuncs proporcionan
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derecchos de prioridad, que les permiten a sus duefios mantener su
propiedad en la misma proporcién en la compainia cuando sc realizan
nuevas emisiones. Esto gracias a la cldusula "del tanto” que asegura que
la administracién no puede perjudicar la situacion de los actuales
tenedares vendiendo  acciones a terceros sin que previamente se haya
efectuado el ofrecimicento a los actuales accionistas, de lo contrario se
reducirfa la proporeidn de votos a su favor, asi como su participacion en
las utilidades por accion. Ademiis les otorga a  los propietarios
existentes mantener su control votante, asi como protegerlos en contra
de la dilucién de las utilidades. Desde el punto de vista de ln empresa,
esto ayuda a elevar u obtener capitil nuevo que resulta inds barato que
una emision publica donde ¢! accionista antiguo recibe una primera
opcidn a participar en la compra de nuevas acciones.

Cuando una companfa hace un ofrecintiento de derechos, la junta
directiva debe establecer una fecha de registro, la cual serd ¢l Ifmite
para ejercitar tales derechos por un periodo de tiempo especifico, a un
precio que se denomina de suscripeidn, estableeido un tanto por debajo
del precio de mercado prevalecicate. En caso de que los derechos
tengan un valor muy pequeio y una persona posee sélo un mimero
reducido de acciones, pucde permilirse que ¢stos expiren,

Lua direccion de fa empresa debe tomar dos decisiones bidsicas al
claborar este ofrecimiento, I primera es ¢ precio y determinar ¢l
namero de derechos olrecidos requeridos para comprar una accidn, esto
es dividir el mimero total de acciones pendientes, entre el nimero total
de acciones que se van a vender.

Dichos ofrecimicntos pueden lHevarse acabo por medio de un asesor
de inversiones o directamente por la emisora, ¢sto brinda a la empresa
un mercado existente en ¢l cual se pueden colocar las nuevas acciones y
los costos de distribucidn habridn dc ser considerablemente menores que
en los casos en los cunles intervienen las casas de bolsa asumiendo el
riesgo de colocacidn.
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3.3.2 Caracteristicas.

El valor de una accién de tipo comiin se puede medir de varias
maneras, sin embargo, el valor contable y ¢l de liquidacién no reflejan
el valor de la cmpresa, sino mds bien la consideran como una
aglomeraci6n de activos y pasivos sin ningiin poder de redituabilidad
y la forma mds aceptada de determinarlo consiste en encontrar ¢l valor
presente de todos los dividendes futuros por accién esperados respecto
de la vida ilimitada supuesta del negocio (1).

Por ello, 1a accién comiin puede ser vendida con o sin vaior nominal,
6ste es colocado arbitrariamente en el titulo, el cual generalmente se
emite sin considerar ¢ste aspecto y se les asigna un valor en libros. De
cualquier modo se debe establecer el nimero de acciones de tipo comiin
que la empresa estd autorizada a emitir.

Por lo regular, cada accién de tipo comiin le otorga al tenedor un
voto en la eleccién de directores o en asuntos especiales. Puesto que la
mayoria 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
cstar controlado y cuidar que cuande la propicdad de la compafifa cstd
ampliamente diseminada, los extrafios pueden tratar de ganar control ya
que se maneja cl sistema de votacién mayoritaria, donde cada
inversionista tiene derecho a un voto por accién poseida y por cllo los
directores que reciben la mayorfa son elegidos.

En ocasiones, la accién comin no votante s¢ cmitc cuando los
propietarios actuales del negocio descan obtener capital mediante la
venta de acciones comunes, pero no quicren perder sus volos por ¢so s¢
clasifican en clase A las votanite, en tanto la B no tendrfa derecho de
voto y esto repercute en la distribucién de utilidades y/o activos.

A los dueifios de acciones comunes no se les garantiza la recepcién de
ninguna distribucién periddica de utilidades en la forma de dividendos,
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ni tampoce en casos de liquidacién, pero en la contraparte pueden
recibir rendimientos ilimitados por medio de la distribucién de
utilidades y de la sobrepreciacion del valor de las acciones que se
poseen.

Dicho pago de dividendos se deja al arbitrio de la administracién, los
cuales se pueden pagar en dinero, en efectivo, mereanciuas o acciones,
éstos (ltimos se emplean algunas veces para aumentar la actividad
comercial de una accidn, entonces al tenedor no se le promete un
dividendo, pero sigue creciende para esperar cliertos pagos. Sin
embargo, antes de que los dividendos sean cubiertos a los tenedores de
acciones comunes deben ser satisfechas las exigencias de pago de todos
los acrecdores y los propictarios de acciones preferentes.

Ademids de Ia venta de aceiones comunes a través de un ofrecimiento
de derechos, la empresa puede estar en condiciones de colocar nucvas
acciones de tipo comin directamente por medio de algtin tipo de opeidn
o planes de recompra para cambiar su estructura de capital o para
aumentar los rendimientos de los propietarios, teniendo un efecto
semejante al del pago de dividendos en efectivo a los accionistas.

Las opciones de acciones peneralmente se extienden a la gerencia, y
le permiten a ¢sta adquirir un porcentaje del acervo de acciones
comunes de la empresa a un precio especitico cn determinado periodo
de ticmpo, en tanto quce los plancs de compra de acciones son beacficios
adicionales ofrecidos ocasionalmente a los empleados que les permiten
conseguir las acciones de la compadifa con una base de descuento o de
ajuste, en la que Ja entidad absorbe parte del costo. Desde luego,
también s¢ pucden vender nuevas emisiones en forma piblica a través
de un asesor de inversiones, pero generalmente son mids costosas que
cualquier tipo de colocacidn directa.

3.3.3 Ventajas y desventaj

Entre las ventajas bdsicas surge el heche de que esta fuente de
financiamiento impone muy pocas restricciones sobre la cmpresa ya que
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al no tener que pagar dividendos sobre las acciones comunes no se
ponen en peligre las recepciones de pago por parte de otros tenedores
de valeres y el financiamicnto resulta muy atractivo. Ademis, el hecho
de que no tenga vencimiento aumenta los beneficios con lo cual se
climina el compromiso de repago futuro. Otra ventaja ¢s la capacidad
para incrementar el poder de obtener préstamos ya que cuantas mas
acciones comunes venda la compadfa mayor serd la base de aportacidn
y, por lo tanto, se podrdn conseguir créditos u largo plazo.

Entre las desventajus de las acciones comunes se encuentra la
dilucidn potencial tanto del poder de voto coma de las utilidades, esto
sélo se puede evitar cuando se ofrecen y se ejercen derechos por parte
de sus receptores. Ademids su costo es alto ya que la aceidn comtin es
un tipo de valor mis riesgoso que la deuda o la accion preferente
(Figura 3.2).

3.4 Politica de dividendos y utilidades retenidas.

Ei financiamiento con capital contable puede adoptar la forma de
utilidades rctenidas, las cuales representan las ganancias del pasado y
del presente de la compaiia que pertenecen a los accionistas, teniendo fa
empresa el problema de decidir qué hacer con ellas. Una de las
opciones consiste cn reinvertir en ¢b negocto, comprando  equipo,
ampliando sus niveles de inventarios o posiblemente contratando nuevos
empleados. Otra alternativa, sin embargo, podria ser cb retirar los
fondos ¢ inverlirlos en otra parte.

Para esto cs importante determinar el valor de una accion que podria
ser interpretada por ¢l inversionista como ¢l valor presente de la
corriente csperada de dividendos futuros, considerando que adn cn ¢l
corto plazo pucda haber una influencia por fa variacién en las utifidades
u otras variables (1). Sin embargo, ¢l valor definitivo de la posesién
estard representado por la distribucion de udilidades bajo ta forma de
dividendos pagados ya que si bien el accionista podrd beneficiarse con
la retencidon y la reinversion de las accienes por parte de ia sociedad
obteniende una tasa mads alta de rendimiento de la gue pedrian lograr
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para ellos mismos en algin momento serd necesario que dichas
utilidades sean convertidas en un flujo de efectivo a su favor.

Por ello es necesario considerar el desarrollo de un negocio porque
en sus prineros anos (Etapa I) no tiene capacidad para pagar dividendos
puesto que necesita todas sus utilidades, en caso de tenerlas, para
reinvertirlas e nuevos activos productivos. De este modo ¢ 1a empresa
tuviera éxito en ¢l mercadn Ia demanda provocard un crecimiento cn
ventas, utilidades y activos para trasladarse a la Etapa I1. En ésta, tanto
las ventas como ef rendimiento sobre los activos astarin cumentando o
un ritmo crecicnte donde las utilidades se habrin de reinvertir y
posiblemente convenga distribuir dividendos en acciones para despuds
poder empezar a repartir niveles bajos de dividendos en efectivo con el
fin de demestrar a los inversionistas que la empresa es rentable, pero
que ademds necesita efectivo para crecer (1),

Después del periodo de crecimiento, fa compaiifa entra a la Etapa I1I,
donde contintia la cxpansidn de-las ventas, pero ahora a un ritmo
decreciente y la tasa de rendimiento sobre la inversién podrd disminuir
a medida que se incrementa la competencia para quitaric participacién
en ef mercado. Durante este periodo el negocio estard mds capacitado
para pagar dividendos en efectivo, dado que el ritmo de expansién de
activos disminuye y mayor cantidad de fondos externos se podrin
obtencr, En esta fase los dividendos pagados en acciones lega a ser
algo comiin (1),

Finalmente ¢n la Etapa 1V, de madurez, ia compafifa conserva un
ritmo estable de crecimiento ¢n ventas similar & Ia de la economia en
general y cuando se toma en consideracién las primas por riesgo, su
rendimiento sobre activos se nivela respecto al rendimiento que sc
obtiene dentro de la industria y en la economfa, pero suponiendo la
conservacién del mismo nivel de actividad, los dividendos podrdn
oscilar entrc un 40% a 60% de las utilidades. En casos pocos
afortunados, las empresas soportan disminuciones en las ventas si no ha
habido innovaciones en los productes o diversificacién a través de los
anos (1) (Figura 3.3).
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En base a lo antertor, hay una decisién pasiva cuando sélo se pagan
dividendos si la compaiifa no puede aprovechar los fondos de mejor
manera que los accionistas, mientras que la variable de decision activa
fa representan loas utilidades retenidas couando se decide cudnto se debe
retener y ef resto se reparte en dividendos.

Un aspecto gue justifica [a importancia de tos dividendos ¢s que el
pago de dstos avuda a reducir fa incertidumbre gque prevalece en Ia
mente de los inversionistas, donde existe cierta duda respecto de que
tales  utilidades se  pueden convertir en flujos dz etectivo,  porque el
problema en s no consiste tan ~Glo en determinar quidn pucde utilizar

mejor os fondos, sila cinpresa o los accionistas, sino que tambidn serd

necesario considerar 1as preterencias de dstos dltimos,

Aun cuando las utilidades pueden uctuar deoun ano a otro, el
importe monetario de los dividendos pagados en efectivo tiende a ser
mds estable,  ncrementande su monto solamenie cuando se alcanzan
nuevos aiveles de utilidades pero en torma permuncate, Por elly lus
leyes prohiben que las compafiias paguen dividendos que hayan de
descapitalizar al negecio, por esty razoa. tan sélo podrin distribuirse
las utilidades pasadas yu que el otorgar una cantidad cn exceso a la cifra
antes  mencionada  implica que se Tes  estdn regresando a los
inversionistas sus aportaciones originales de capital.

Por lo anterior es necesario una planeacidn financtera porgue una
empresa en proceso de desarrollo que pueda estar incrementando sus
utilidades a pasos agigantados puede encontrarse ©n una sitwacion
pésima de cfectivo y a medida que las ventas se expanden ripidamente
existe una correspondicnte acumulacidn tanto en las cucntas por cobrar
como en los inventarios que permitird superar con creces ¢f flujo de
efectivo generado por las utilidades. De esta manera la administracion
deberd realizar un andlisis completo del flujo de tondos antes de
establecer una politica de dividendos.

En algunos casos se tienc como prioridad la capacidad para mantener
el control y los funcionarios de una empresa podrian no desear repartir
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dividendos por temor a perjudicar la situacion de liguides del negocio,
fo cual obligaria a los propictarios a buscar otros tinanciumientos y los
fondos podrian obtenerse de tuentes de capital de riesgo que quisieran
intervenic intensamente en {a operaciones de fa compaiia.

Para poder establecer ¢ mancjo de dividendos se pueden presentar
tos siguientes casos:

a. Dividendos en acciones: Estos  {recuentemente son utilizados por
companias en crecimicnto como ua medio de contenido ntormativo al
explicar o justificar la retencion de tondos para fines de reinversion y
habrin de wiilizaclos para proyectos altamente rentables. Un segundo
empleo, podrid ser e} tratar de ocoltar B incapacidad de Ty empresa de
pagar dividendos en cfectivo y de poder cubrir faineticiencia de Ia
administracion para generan Hujos de cfective.

b, Division de acciones: Es basunte similar a0 o expuesto en el
pirrato anterior sélo que se distribuye un mayor ndmero de aceiones,
En este caso, todos los ajustes se hacen a la cuenta de capital social
comiin, puesto que el mimero de aceiones se ha multiplicado y el valor
nominal se ha reducido, este efecto To sufrind en fa misma proporeion ¢l
precio del mercado de las acciones. El proposito de esta operacidn es el
disminuir el precio de una accion para que sc tacilite suoventa o

negociacion.

Adenmiig una empresa con exeeso de efectivo y  oportunidades

imadecundas de inversion poded decidic recomprar sus propias acciones

en el mercado imds que pagir un dividendo en efectivo. Por esta razdn
la decision de vecompra puede considerarse como una alternativa de i
reparticion de dividendos en efectivo, teniendo comao beneficio generad
para los inversionistas que las atilidades por accion se habrin de
incrementar @ medida que la cantidad de acciones en circulacion
disminuya, de tal modo que si la razon de precio de mercado/utilidad
para las acciones permanece constante cntonees el precio de la accién
también se aumentard. Para poder lograr la igualdad deseada, el precio
de compra para las acciones nuevas deberd ser igual al precio de
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mercado actual mas el dividendo en efectivo propuesto bajo primera
alternativa (3).

Con esto los administradores podrdn adguiric sus propias acciones en
el mercado cuando se piense que se estin cotizando o un precio muy
bajo, asi una empresa es capaz de mantener una demanda constante para
sus propias acciones y posiblemente evitar una baja mayor, al menos
temporalmente, ademis pueden ser utilizadas para que tos empleados
ejerzan su opeion de compra,

camente le brinda al

Estos planes adoptan diferentes formas, pero bisi
inversionista kv oportunidad de comprar acciones adicionales con el
dividendo pagado en efectivo por la compaiia v esto se justifica ya que
en estos casos la empresa no o tendrd gue incurric en costos de
intermediacion o colocacion.

En base a to anterior, o} primer paso en el establechmicnto de una
politica de dividendos es la habilidad de {a empresa de ceinvertir los
fondos cn contraste con la habilidad del accionista ya que en cuanto fa
compaiia sea capaz de obtener un rendimiento nuis elevado, despuds de
considerar los impuestos, se habri de justificar In retencion de
utilidades, Otra consideracion bastante impostante puede ser el desco de
los inversionistas de poder recibir un pago unitorme de dividendos.

Oros  factores  que alectan 1a politica de dividendos son las
disposteiones Jegales refactonadas con el pago nuiximo, v posicion de
efective de la empresa y el acceso del negocto o los mercados de
capitales. Ademids de tener en consideracian el deseo de control de parte
de los accionistas y de los administradores de la compaiiia. Sin
embarpo, muchas empresas en fa setvalidad estin ofreciendo 2 los
accienistas la opcidn de reinvertic los dividendos en efectivo en las
acciones comunes ya que éstas se cncuentran escasas de efectivo y han
estado utilizando los planes de reinversion como un medio para recabar
fondos externosz, micntras que otras compaiitas simplemente le brindan
un servicio al accionista sl permitirle que compren acctones en ¢l
mercado, pero con menos costos de intermediacion.
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CAPITULO 4

COSTO DEL CAPITAL

4.1 Definiciones baisicas.

Las partidas que aparccen cn ¢l lado derecho del balance general de
una empresa se definen como sus componentes de capital, por ello ¢l
aumento neto en los activos debe financiarse por un incremento en uno
0 nuis de estos clementos (7).

El capital es un factor necesario para la producceidn, y al igual que
cualquier otro, implica un costo. En base a esto, el costo de cada
componente se define con el objeto de:

a. Desarrollar un programa de Costo de  Capital Marginal
Ponderado que pueda utilizarse en ¢l presupucsto de capital.

b. Determinar la mevela de tipos de capital que minimizard dicho
programa, ya que siouna empresa usa dicho Costo de Capital Marginal
Ponderado para calcular valores presentes netos, y toma sus decisiones
de presupuesto de capital sobre esta base, estas acciones conducirdn a
una maximizacion de los precios de sus valores.

De aqui parten una scric de definiciones de diversos awtores sobre el
costo de capital entre las que destacan la de Shuckett-Mock que to
considera la tasa minima de rendimicnto nccesaria parn maximizar el
valor presente neto de los propictarios, donde ¢l precio pagado a los
provecdores de capital no deberd exceder a los readimicntos a recibirse
por ¢l uso de ese capital.

Para Weston y Woose es una funcién del nivel de inversién de Ia
misma empresa, cuyos parimetros dependen de la tasa de dividendos,
de la relacion de recursos propios-recursos ajenos, de la rentabilidad
interna de la inversién y otras variantes de [a empresa,
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Tambi¢n se define como la tasa de retorno minima aceptable para una
inversién, a fin de compensar a los accionistas del negocio por ¢l riesgo
que pucdan correr al invertir en la misma y para justificar el uso de
capital en un proyecto determinado que tenga por objeto maximizar el
valor de las inversiones.

4.2 Riesgo financiero,

Para poder tomar cualquicr decisién financiera se deben tomar en
cuenta ¢l riesgo comercial y ¢l financicre. Entendiendo como riesgo
comercial aquel que impide pagar los gastos operativos, mientras que el
financiero ¢s cuando no se pueden cubrir los intereses y dividendos
preferentes. Ademds debe distinguirse que el riesgo financiero se divide
en:

a. Diversificable: Es ¢l que puede eliminarse mediante Ia cleccion
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
indice de grado de respucsta del rendimicnto de un activo comparado
con el rendimiento del mercado.

Por ello, el riesgo financiero ¢s la posibilidad de que una compaiia
no pueda satisfacer sus obligaciones de manera oporwing, o que hace
nccesario efectuar un andlisis de la hquidez a corto plazo, la solvencia a
largo plazo y la estructura de capital adecuada de la empresa (3).

La liquidez a corto plazo significa la habilidad de la compaiiia para
satisfacer sus pasivos circulantes con su efectivo o recursos ficilmente
convertibles en dinero, mientras que la solvencia es la habilidad de la
empresa para cubrir los pagos tanto de intercses como de principal
sobre la deuda a largo plazo y obligaciones similares a medida que
lleguen a su vencimiento.

A fin de permanecer solvente es esencial que la compaiiia mantenga
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su dependencia en el financiamiento externo dentro de los limites
prudentes y el mejor indicador de estos efectos son las utifidades, es
decir, st un negocio es productivo generard suficientes recursos de sus
operaciones lo que facilitaria la obtencién de nuevas oportunidades de
parte de los acreedores y accionistas.

Generalmente, ¢l riesgo financiero aceptable depende tanto de la
naturaleza del negocio como del nivel operativo que se observe en el
andlisis del ciclo de conversidn de activos y de la estabilidad de los
ingresos. Por cllo, uno de los principios que rigen la evaluacion es que
¢l riesgo debe ser absorbido por los accionistas, por lo tanto, una firma
con riesgo operativo muy aito deberia tener un capital contable mds alto
que el que se requicre para uNa CMpresa con un rigsgo operativo menor.
Ademis ¢l nivel del apalancamicnto considerado aceptado se relaciona
también con fa estabilidad de los ingresos va que a medida que esto se
cumpla la compania soportaria un apalancamiento financiero mids alto.

Sin embargo, la atencidén no puede centrarse exclusivamente en el
riesgo asociado con diferentes planes de financiamiento del andlisis de
riesgo/rendimiento, sino deberd también realizarse para el lado del
activo. Una empresa que pudicra tener un alto riesgo cn cuanto al
vencimiento a corto plazo de sus pasivos, podrd compensario manejando
activos de ficil realizacién y, por ¢l contrario, una compaiifa que tenga
fuertes compromisos a largo plazo podrd decidir operar con mayor
proporcidn de activos menos liquidos pero mids rentables.

4.3 Costo de Ia deuda.

El costo especifico de cada fuente de financiamiento es el costo de
obtenerlo después de impuestos, v no el costo cronoldgico que reflejan
los libros de la empresa.

La razén es que ¢l valor de las acciones dc la compaiifa, ¢l cual
deseamos maximizar, depende de su ingreso después de aplicar la tasa
impositiva, es decir, estamos intgresados en el costo de las nuevas
deudas o en el costo marginal de deudas porque el punto primordiat es
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usarlo en ¢l 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 propésito.

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,
ke, multiplicada por (/-7), donde T es la tasa impositiva.

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 corporacién para hacer pagos periddicos, incluso en caso de
liquidacién los derechos de los inversionistas preferentes lienen
prioridad sobre los de los tenedores comunes quienes representan un
tipo especial de interés sobre 1a propiedad de la empresa. Por ello para
la compaiifa son mds riesgosas que las acciones comunes, pero mucho
menos que los préstamos.

El costo componente de las acciones preferentes, kp, cs ¢l dividendo
preferente anual, Dp, dividido entre el precio neto de emisidn, Np, o el
precio que recibe la empresa después de deducir los costos de flotacion

o suscripcidn.

Costo componente de acciones preferentes = kp = Dp
Np

4.5 Costo de las acciones comunes y las utilidades retenidas.

El valor de una accién en un negocio cstd determinado por el valor
presente de todos los dividendos que se supone deben pagarse sobre la
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accidn (1 ). Teniendo como supuesto bisico el calcular el valor presente
de todos los dividendos futuros que sc espera pagar en un lapso
indefinido, suponicndo una tasa de crecimiento prevista medible, con
base ¢n el crecimiento previo de las utilidades logrado por 1a empresa.

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

La razon por la cual debemos asignar un costo de capital a las
utilidades retenidas introduce el principio del costo de oportunidad, ya
que si la administracion decide retenerlas como otras empresas con un
nivel comparable de ricsgo los accionistas podrian haber recibido
dividendos para invertir ese dinero en olras acciones, en bonos, en
bienes raices o en cualquier otra cosa. Por lo tanto, si la compaiia no
puede invertir las utilidades retenidas para ganar por lo menos ks que ¢s
la tasa de rendimiento que los accionistas requicren sobre ¢l capital
comun, entonces se deberian pagar csos fondos a sus inversionistas
permitiéndoles colocarlas  directamente en  otros activos que  sf
proporcionan ese rendimiento.

El costo de 1as nuevas acciones comunes o del capital externo es mids
alto que ¢l costo de las utitidades retenidas, ks, debido a los costos de
suscripcién que interviencn cn la venta de las nuevas acciones. En caso
de una empresa con una tasa constante de crecimiento se aplica:

ks = ___ DI + g
Po

donde,
Po= Valor actual de las acciones comunes
D1= Dividendo por accién previsto al fina! del afo !
g= Tasa anual constante de crecimiento ¢n dividendos y utilidades
ks= Tasa de rendimiento requerido sobre {a accidn comin

Este costo sc obtiene al dividir ¢l dividendo previsto al final del afio |
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entre el precio actual de la accidn, sumdndole después la tasa prevista
de crecimiento.

La tasa ks cs 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
rendimicnto por dividendos, D//Po, mas una tasa csperada de
crecimienio, g.

Tasa requerida de rendimiento = Tasa esperada de rendimiento
ks = Rf + RP = DI /PO + g = ks
Otra forma de calcularla es con la ecuacidn:

ks = Rf + b ( km - Rf)
donde,
b = Coeficiente de beta de la accidn que se manejarid como indice de
riesgo
km = Tasa de rendimicndo sobre una accion premedio
Rf = Tasa de rendimiento requerida sobre un activo libre de riesgo

Este modelo describe la relacidn entre el rendimiento requerido o el
costo de capital en acciones comunes, ks, segun lo refleja su indice de
ricsgo no diversificable, buscado en el mercado de valores. Este riesgo
se mide por el valor bere de las obligaciones de la empresa, que es cl
indice del grado de respucsta o movimiento, junto al rendimiento de las
acciones del mercado que constituye una cartera con una gran cantidad
de acciones.

Este método se diferencia del modelo de evaluacion del crecimiento
constante en que considera directamente ef riesgo de la empresa seglin
lo reflcja la beta a fin de determinar el rendimiento requerido o el costo
de capital de acciones comunes, mientras que ¢l otro no toma en cuenta
el riesgo, sino mds bien emplea el precio de mercado, Po, que refigja la
preferencia  esperada riesgo/rendimicnto de los inversionistas en el
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mercado.
4.6 Costo de Capital Promedio Ponderado.

Decbido a la interrelacidn de las tuentes de financiamiento a largo
plazo una cmpresa debe cemplear un Costo de Capital Promedio
Ponderado (CCPP), ¢n vez del costo de una fuente especifica.

El Costo de Capital Promedio Ponderado tiene su origen en el hecho
de que existen diversas opciones de financiamiento las cuales tienen
diferentes costos, debido a que el grado de riesgo involucrado no es el
mismo en todos los casos. Este se obtiene al ponderar ¢l costo de cada
fuente con base a una proporcién por alcanzar en la estructura de capital
de fa empresa para que refleje Ja interrelacién de las decisiones
tomadas.

Cada compaiia tiene una estructura dptima de capital que ¢s aquella
mezela de ‘deudas, acciones preferentes y capital contable comin  que
hace que el precio de sus acciones se maximice. Por tanto, las empresas
racionales que tratan de maximizar ¢l valor de su patrimonio establecen
un nivel deseado y obtienen ¢! nucvo capital cn forma tal que se
mantenga de forma real a lo largo del ticmpo.

Para estos efectos se utilizan las ponderaciones crondlogicas que se
basan en el valor contable para determinar la proporcion de cada
componente en la estructura de la compaififa, o bien, consideran el valor
de mercado, el cual se aproxima estrechamente a fa cantidad monetaria
real. Otra opcidn son las ponderaciones prospectivas que reflejan las
proporciones de estructura de capitat planeada, es decir, toman como
base la estructura optima que desean alcanzar.

Por lo anterior. una estructura de capital por alcanzar deberd
considerar cl costo combinado de capital mds que ¢l costo de fa fuente
especffica de fondos utilizados para financiar un gasto de capital
determinado. Por cllo es aconscjable que una empresa financie una parte
de sus necesidades a corto plazo con fondos a largo plazo y sus activos
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fi}os con fondos a largo plazo.

La proporcién 6ptima de deuda, acciones preferentes y de capital
comin junto con los costos de componentes de capital sc usan para
calcular el Costo de¢ Capital Promedio Ponderado, ka, usando la
ccuacion generalizada de:

ka =wdkd(1l-T)-+ wpkp -+ wsks

wd + wp 4 ws = |
donde,
wd= Proporcién del pasivo a largo plazo en la estructura de capital
wp=: Proporcién de acciones preferentes en lz estructura de capital
ws= Proporcién de acciones comunes en fa estructura de capital

4.7 Costo de Capital Marginal Ponderado.

El costo marginal de cualquier cosa es ¢l costo de otra unidad de esa
cosa, es decir, a medida que la empresa trate de atraer mds pesos
nuevos el costo de cada uno, cn algiin momento, se elevard, De este
modo, el Costo de Capital Marginal Ponderado se define como el costo
de obtener otro peso de capital nuevo y se incrementard a medida que se
consiga mds v mds capital.

Por lo anterior se debe conservar la estructura de capital en su nivel
dptimo de tal forma que cuando una compaira obtiene sumas cada vez
mds grandes durante un periodo de ticmpo, los coslos de los
componentes de deudas y de capital contable cinpiezan a aumentar y a
medida que esto ocurre, el promedio ponderado del costo de los pesos
nucvos también sc cleva.  Por tanto, asi como ias corporaciones no
pueden contratar cantidades ilimitadas de trabajadores a un swveldo
constante tampoco se¢ pueden obtencr cantidades ilimitadas de capital a
un costo constante, es decir, en algin momento, ¢l costo de cada peso
asmentard por encima de ese punto. De esta mancera ¢l Costo de Capital
Promedio Ponderade pucde variar en cualquicr momento dependiendo
del volumen de financiamiento que la empresa plance obtener.
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Para facilitar la determinaciéon de estos importes se utiliza un
diagrama o grdfica que relacione ¢l Costo de Capital Promedio
Ponderado de la  empresa  con cl nivel del nueve financiamicnto
(CCMP). Estos costos crecientes son atribuibles a que las fuentes de
capital requeririn mayores rendimientos en forma de intereses,
dividendos o crecimiento a fin de compensar ¢l mayor riesgo
introducido ¢n tanto sc incurra en voldmenes cada vez mayores de
nuevo financiamiento. Otro factor ¢s el uso de financiamiento que se
tomard de las utilidades retenidas disponibles hasta gue se agoten y
despies se obtendrin a través de I emisién de nucvas acciones
comuncs. Por ¢llo es mejor considerar a la enipresa como ducha de tres
tipos de capital, pasivo a largo plazo, accién preferente y accién comiin,
este dltimo incluye tanto financiamiento de utilidades retenidas como de
una nueva emision de ellas.

La empresa tiene un capital total a largo plazo, ¢l cual fue obtenido
en el pasado y ha sido invertido en activos que estdn siendo usados en
tas operaciones. El capital nuevo o marginal presumiblemente serd
conseguido  en  forma tal que  sec mantenga  la relacion
deudas/preferente/comun.

Para poder entenderlo, supongamos que la compaffa espera tener
utilidades totales de N$ 720,000 cn cl afio y ticae como politica pagar la
mitad de sus utilidades como dividendos, por lo tanto el importe
retenido en la empresa cs de N$ 360,000 y se desca saber qué cantidad
de financiamiento total adicional puede obtenerse antes de que este
importe se agote. Con esto lo que se busca es algin monto de capital x
que se define como punto de ruptura y que representa el financiamiento
total que puede hacerse antes de verse obligada a vender nuevas
acciones de capital comuin.

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

x = Utilidades retenidas, = 360,000 = 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 optima y ¢l valor de x, se define como ¢l 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 uscn utilidades
retenidas; pero éste asciende a otro tan pronto como la empresa agota
sus utilidades retenidas y sc ve forzada a obtener mds capital. Esto cs
que si la tasa de crecimiento de la compaififa fuese lo suficientemente
rdpida como para requerir que vendiera nuevas acciones comunes,
entonces ¢l costo se clevaria.

Sin cmbargo, existen otros puntos de ruptura en ¢l programa de
Coste de Capital Marginal Ponderado, por ejemplo, supongamos que la
empresa s6lo puede obtener N$ 300,000 de deudas @ unpa tasa de interds
del 20 % y que los créditos adicionales tendrian un coste de 22 %. Esto
darfa un segundo punto de ruptura al agotar la primera opcidn, ademds
conacicndo que el porcentaje de deuda es del 30 % tenemos:

y = Monto de deuda al 20 %_ = 300,000 = 1,000,000
Porcentaje de deudas 0.3

Ahora tenemos dos puntos de ruptura, uno causado por agotar todas
las utilidades retentdas y otro por consumir todas las deudas al 20 % y
desde luego atin podrian haber mids puntos de ruptura. En general, esto
ocurrird siempre que aumente ¢} costo de uno de los componentes de
capital, y éste puede determinarse mediante la siguiente ecuacién:

Monto total de capital de costo
Punto de ruptura = _nuis bajo de un_tipo dado

Proporcidn de este tipo de capital

dentro de la estructura de capital
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Incluso en el limite sc puede pensar en un Costo de Capital Marginal
Ponderado que tuviesc tantos puntos de ruptura que se elevard casi
continuamente mds alld de algin nivel dado de nuevo financiamicnto

.

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

a. Debe determinarse el costo de cada fuente de financiamiento para
sus diversos niveles de utilizacidon a través del andlisis de las
condiciones de mercado actuales.

b. Mediante la proporcidn prospectiva o cronoldgica de la estructura
de capital del pasivo, la accion preferente y la accion comiin, deben
determinarse los niveles del nuevo financiamiento total al que varia el
costo de los nuevos componentes, Identificando los niveles en los cuales
ocurre un punto de ruptura, esto ¢s en cualquier momento que se eleve
el costo de uno de los componentes de capital, los cuales deben
determinarse de forma exacta y cnlistarse, sin embargo, ¢s posible que
dos componentes de capital aumentardn en el mismo punto.

c. Determinar el Costo de Capital Promedio Ponderado para cada
componente tespecto a la extension del financiamiento dentro de los
intervalos cntre los puntos de ruptura, considerando que el costo es
constante dentro de cada intervalo y se cieva en cada punto de ruptura.
Primero, se calcula el Costo de Capital Promedio Ponderado para un
nivel de nucvo financiamiento total entre cero y el primer punto de
ruptura, luego se obtienc el Costo de Capital Promedio Ponderado para
un nivel de nuevo financiamiento total entre cf primero y el segundo
punto de ruptura y asi sucesivamente.

d. Una vez que se¢ ha determinado el Costo de Capital Promedio
Ponderado para cada extension de nucvo financiamiento se elabora un
cuadro 0 tabulacién de resultados, €l cual relaciona éste con cada gama
de nuevo financiamiento total. Esta relacion se denomina Costo de
Capital Marginal Ponderado pucsto que mucstra ¢l costo para cada nivel
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de nuevo financiamiento y proporciona un mecanismo mediante el cual
la cmpresa puede seleccionar mids  ficilmente a  partir de las
oportunidades de inversién disponibles aquellos que maximizarian el
caudal del propictario. Aqui se observa que los costos solamente varfan
conforme aumenta ¢l nuevo financiamicnto de un punto de ruptura
siguiente.

Dicho programa de costo de capital puede utilizarse para determinar
los valores presentes netos de 10s proyectos considerando que se deben
aceptar aquellos que tienen una tasa superior al costo de capital que s¢
usarfa para financiarlos, ya que se busea maximizar ef exceso de los
rendimientos sobre los costos, Lo importante ¢s fograr la estructura de
capital Gptima para producir ¢l costo marginal mids bajo.

Por csto el Costo de Capital Marginal Ponderado es bastante dtil, ya
que reconoce que conforme la empresa obtiene mids capital nuevo
aumentard el ensto de las diversas fuentes, clevando ¢l Costo de Capital
Promedio Ponderade, entonces la compaiiia puede emplear esta funcién
para scleccionar el grupo de oportunidades de inversidn aceptable, en
tanto que reconoce que el Costo de Capital Promedio Ponderado no es
independiente del nivel de financiamiento.

4.8 Importancia cn la determinacidn del costo de capital.

El costo de capital representa el costo promedio del dinero y sirve
para conocer ¢l rendimiento que nos va a proporcionar una nueva
inversidn para asegurar que ésta serd productiva en case de usar ¢l
capital. Esto da como ventaja el conocer la tasa dptima de equilibrio o ¢l
criterio de aceptacion para los proyectos propuesios para tomar una
decision adecuada. Esta s¢ encuentra intimamente relacionada con las
alternativas de financiamiento disponibles, es decir, un proyecto serd
aceptado cuande la rentabilidad que ofrece supere o por 1o menos iguale
al costo, considerando como factores determinantes el grado de riesgo,
los impuestos y la demanda de varios tipos de financiamiento.

Ademis ¢l costo de capital usado en ¢l proceso de presupuesto de
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capital se determina realmente en la interseccidn del programa de
opertunidades de inversién con el de costo de capital marginal, entonces
la empresa tomard decisiones correctas de aceptacidn o de rechazo y
tanto su nivel de financiamiento como de inversiones serd ptimo.

El CCMP debe emplearse en conjunto con las oportunidades de
inversién disponibles para elegir aquellas que se habrin de realizar,
siempre que la tasa de rendimicnto interna de un proycecto sea mayor
que su Costo de Capital Marginal Ponderado. Tomando ¢n cuenta que a
medida que una empresa acrecienta la cantidad de dinero disponible
para invertir, disminuird ¢! rendimicnto de los proyectos. Esto significa
que ¢l rendimicento sobre las inversiones decrece conforme la compaiia
acepte proyectos adicionates, Al mismo tiempo, aumeatard ef Costo de
Capital Marginal Ponderado puesto que requerirdn mayores cantidades
de financiamiento adicional. La administracién, por lo tanto, aceptaria
un proyecto hasta el punto en el que el rendimicnto marginal sobre su
inversion  equivalga  exactamente  af Costo de Capital  Marginal
Ponderado. Mis alld de tal punto, ¢l rendimicnto sobre su inversion serd
menor que su costo de capital.

En base a lo anterior, ¢l costo de capital marginal debe usarse para
encontrar los valores presentes netos de los nuevos proyectos que son
aproximadamente {an rlesgosos como los activos 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 mas alto o mis pequeinio que el promedio de ellos.

Ademds s¢ 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, mis que el rendimiento por dividendos, (D//Po).

b. En empresas pequefas es dificil estimar ¢l costo de su capital
contable y frecuentemente contraen deudas de fuentes gubernamentales.
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¢, Existen problemas de medicidn en la estimacién real del costo del
capital contable,

d, S¢ debe tener cuidado de asignar diferentes tasas de descuento
ajustadas por el riesgo a los proyectos de presupuesto de capital que
tengan distintos grados de riesgo.

e. El presupuesto de capital y las estimaciones de costo de capital
son una parte del proceso de planeacion. Por tanto, pueden existir
equivocos acerca de la localizacién del programa de oportunidades de
inversién y del programa de Costo de Capital Marginal Ponderado. Por
ejemplo, dste sc puede subestimar y por ende aceptar proyectos que,
bajo un mayor escudrifio se hubieran rechazado. Ademis en un mundo
cambiante, éste ¢s una gran problema ya que tantw las tasas de interds
como los costos del dinero podrian clevarse substancialmenic. Por
tanto, un proyecto que inicialmente hubicse parecido bueno podria ahora
parecer malo debido a una estimacion inadecuada de nuestro andlisis.

El costo de capital ¢s un tema de importancia critica por tres razones
principales. Primero, las decisiones de presupuesto de capital tienen un
impacto relevante para la empresa, lo que origina una cestimacién del
costo de capital. Scgundo, la estructura financiera puede afectar tanto a
la magnitud como al riesgo de la corriente de ganancias de la compaiifa
y obviamente al valor del negocio; por tanto, el conocimiento del costo
de capital, asi como de la forma cn la que se ve influenciado por ef
apalancamicnto financiero c¢s esencial para tomar decisiones de
estructura de capital. Finalmente, muchos otros tipos de operaciones
requieren estas estimaciones.

Ademds, se debe tener presente que financiar un conjunto particular
de proyectos mediante créditos implica que la empresa también usa una
parte de su potencial para obtener nuevas deudas de bajo costo en ei
futuro, para que a medida que ocurra la expansion en los afios
subsecuentes. la compafia necesitard e¢n algdin punto usar un
financiamiento adicional de capital contable para evitar que la razén de
apalancamiento se vuelva muy grande.
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CASO PRACTICO
Antecedentes.

La Compaiifa, constituida ¢n 1981 en una ciudad de provincia, se
dedica a la compraventa de automdviles nuevos y usados, refacciones y
accesorios, asi como al servicio y reparacidn de vehiculos para lo cual
tiene celebrado un contrato de concesidn y uso de arca por tiempo
indefinidu, pudiéndosc dar por terminado en cualquicr momento por
cualesquiera de tas partes.

Las principales politicas contables establecidas por la administracién,
se resumen a continuacion:

a. Reconocimiento de los efectos de Ia inflacién en Ia informacion
financiera: En los estados financicros adjuntos al 31 de diciembre de
1993 y 1992, se cncuentran incorporados los efectos del Segundo
Documento de Adecuaciones al Boletin B-10 en las cuentas que se
describen:

1. El inventario de vehiculos nuevos se valiia a costos especificos
de adquisicién, que por su alta rotacidn es representative del de
reposicién, mientras que ¢ de refacciones se actualiza bajo el método de
costos especificos de reposicion, determindndose el costo de ventas del
cjercicio a través del método de costos promedios.

2. El mobiliario y equipo se registra originalmente a su costo de
adquisicién. Anualmente la Compaiiia efectda la actualizacion de los
activos fijos aplicando el Indice Nacional de Precios ai Consumidor,
publicado por el Banco de México, tanto al costo como a la
depreciacién acumulada.

3. El monto de la actualizacién de la inversién de los accionistas y
utilidades acumuladas representa la cantidad necesaria para mantener la
inversion 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 s¢ determina aplicando el Indice
Nacional de Precios al Consumidor, publicado por el Banco de México,
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de acuerdo a la antigiledad de las aportaciones y la retencidn de
utilidades.

4. La insuficiencia en la actualizacion de capital representa la
diferencia resultante cntre la actualizacién de los inventarios por el
método de costos cspecificos, asi como del mobiliario, del capital social
y las utilidades acumuladas conforme al Indice Nacional de Precios al
Consumidor, publicado por el Banco de México.

b. Activos y pasivos circulantes: Se consideran conio tales aquellas
cuentas por cobrar derivadas de ventas a plazo y los pasivos contrafdos
especificamente  para  financiar  dichas  ventas, y sc  clasifican
fntegramente como activos y pasivos circulantes, atin cuando su
vencimiento sea a plazo mayor de un afio.

c. Inversidn de los accionistas: En Asamblea General Extraordinaria
de Accionistas celebrada el 5 de julio de 1993, se¢ acords aumentar el
capital social en su parie variable en N$ 350 000 mediante la
suscripeion de 350 000 nuevas acciones nominativas, con valor nominal
de un nuevo peso cada una, mediante la capitalizacion de utilidades
acumuladas y la reserva legal.

Al 31 de diciembre de 1993, el capital social de l1a Companfa se
encuentra representado por ! 250 000 acciones nominativas, con valor
nominal de un nuevo peso, cada una integramente suscritas y pagadas.
El capital se encuentra integrado de la siguiente forma:

Concepto Fecha Importe
Constitucién Mayo de 1981 NS 6000
Aportacion Febrero de 1986 34 000
Aportaciin Marzo de 1987 1 490
Capitalizaci6n Marzo de 1987 28 510
Capitalizacion Junio de 1988 30 000
Capitalizacién Septiembre de 1989 500 000
Capitalizacién Septiembre de 1991 300 000
Capitalizacién Julio de 1993 350 000

La utilidad neta del afo estd sujeta a la disposicidn legal que
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requiere que se separe un S % para incrementar la reserva legal hasta
que ésta llegue al 20 % del capital social, fa cual no es susceptible de
distribuirse a los inversionistas, excepto en la forma de dividendos en
acciones.

d. Comparabilidad de la informacidn financiera: Para efectos del
cdlculo de las razones financieras, se debe contemplar que las cifras de
1992 de los estados financicros adjuntos no cstdn actualizadas. Sin
embargo, para facilitar esta comparacion, se presentan algunos de los
rubros mds importantes de los estados financieros actualizando  las
cifras de diciembre de 1992 a pesos de poder adquisitivo similar a los de
1993, mediante el Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Factores de ajuste:

Para las cuentas del balance 8.00 %
Para las cuentas de resultados 4.69 %

Segtin
Estados
1993  Actualizade Financieros

" Activos lotales N5 6 581 N$ 4928 N$ 4 563
Pasivos totales 4369 31518 3257
Inversidn de los

accionistas 2212 1412 { 307
Ventas netas 28 929 23 511 22 458
Costo de ventas 23260 18 743 17 903
Utilidad de operacién 1145 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
reparacién de vehiculos, motivo por el cual el talier es insuficiente.
Ante esta situacién se ha negociado con uno de los vecinos ¢l adquirir
un terreno para ampliar la agencia, ademds se contempla que las
instalaciones adicionales son minimas, ante esto se estima una inversién
de N$1,000,000. Por ello, se solicita determinar cual seria cl costo de
financiar este proyecto.
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Andlisis estratégico.

Distribuidora Automotriz S. A. de C. V. tiene como actividad la
compra-venta, distribucién, reparacién de vehiculos automotores, asf
como sus partes y accesorios. Esta compaifa pertenece al Grupo
Automotriz, S. A. de C. V., ¢l cual cuenta con otras dos agencias de
automodviles y el mismo nimero 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
piiblico en general.

Desde que la Companfa ecmpezé a operar ha obtenido utilidades
manejando una estrategia que se caracteriza por ofrecer precios menores
a los del mercado, asi como un servicio dgil para el mantenimiento y
reparacion de vehiculos. Por ello es necesario identificar cuatro puntos
claves en la operacidn de este negocio:

a. Se mangjan automoviles econdmicos, incluso  en  su
mantenimiento.

b. La Compaiifa s¢ encuentra ubicada en una de las principales
avenidas de la ciudad.

c. Se ofrecen precios bajos y se manejan descuentos.

d. La promocién manejada c¢s el servicio de calidad otorgado a sus
clientes,

Debido a la apertura comercial y a la reduccién de la actividad de
algunas ramas de la cconomia del pais, la empresa se ha visto obligada a
una continua racionalizacién de sus erogaciones, lo cual permite atenuar
los efectos desfavorables en sus resuitados. De tal manera que la calidad
y competitividad, aunada a una estrategia comercial han permitido
lograr un posicionamiento en los nichos dec mercado nacional a los que
concurre. Esto en un entorno en el que ha disminuido la inflacién.

Con estas medidas la empresa rompe con el comportamiento de la
industria automotriz, que desde 1992, resinti6 los efectos de Ia
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desaceleracién cconémica trayendo un decremento del scctor del
3.2 %, sin embargo, para 1994 se estima un repunte de las ventas en
esta industria del 15 %, va que con el Tratado de Libre Comercio, el
sector se¢ mantendrd bajo un esquema de proteccionismo hasta el afio de
1999, lo que podrd otorgar buenas perspectivas.

Actualmente la compaiifa cuenta con cincuenta y cinco trabajadores a
su servicio, los cuales no estin afiliados a ningin sindicato y sc
encuentran clasificados de acuerdo a su actividad como sc muestra a
continuacion:

Personal de taller 21
Empleados 18
Técnicos 7
Funcionarios : 9

Adicionalmente, sc observan aspectos que apoyan este andlisis:

a. Ambito objetivo-interno: La Compafiia cuenta con una buena
ubicacion de fdcil acceso, lo que permite mantener gran cantidad de
clientes ciclicos.

b. Ambito objetivo-externo: Se presenta la oportunidad de
expander ¢l drea de servicio, la cual es de suma importancia, sobre todo
porque las ventas de vehiculos pucden verse afectadas a nivel nacional ¢
internacional para ¢l ano de 1999.

¢. Ambito subjetivo-interno: Los inversionistas de la Compaiia
buscan el crecimiento y permanencia del negocio.

d. Ambito subjctivo-cxterno: Se ticne !a responsabilidad social de

proporcionar al cliente un servicio de calidad para satisfacer sus
necesidades de consumo y generar nuevos empleos,
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Andlisis financiero.

Estructura financiera.

1993 1992
Activos totales 6581 236 4563253
Pasivos totales 4368 832 3256583
Capital contable 2212404 1306670
Capital a pasivo (veces) 0.51 0.40

Los activos sc han incrementado principalmente en ¢l rubro de
inventarios y cuentas por cobrar debido al financiamicento que se otorga
a los clientes al comprar las unidades a crédito, los cuales fueron
financiados tanto por la planta como por préstamos bancarios.

Ademds sc han obtenido buenas utilidades, las cuales en su mayor
parte se han reinverlido, reflgjando una gran confianza de los
inversionistas en ¢l negocio por lo que el capital contable se ha
aumentado.

Las cifras que forman ¢l capital no se ven afectadas por el efecto de
actualizacidn, ya quec las cuentas que reflcian cstos importes,
prdcticamente s¢ nulifican. De tal forma que las wtilidades por aplicar y
cl capital social son las partidas que soportan la inversion de los
accionistas, por cilo en caso de incrementar ¢l activo fijo, una parte
podria financiarse con nuevas aportaciones de los inversionistas.

Andlisis del circulante.

1993 1992
Capital de trabajo 1651 645 740 846
Indice de solvencia 1.38 1.23
Prueba del dcido 1.03 0.95
Rotacidn de inventarios 19
Rotacion de cartera 38
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El capital de trabajo se increment6 positivamente, teniendo del activo
total el 60 % cn las cuentas por cobrar, ¢l 23 % en inventarios y
inicamente ¢t 8 % en activos fijos, lo que muestra una empresa muy

liquida.

Incluso se refleja una disminucion cn el efectivo y un nivel de
endeudamiento elevado, sin embarge este puede mantenerse por la facil
conversidn de los activos en dinero o que permite que la compaiiia sea
solvente y no refleje problemas de liquidez, prueba de ello es que el
91.48 % del activo total corresponde a su porcidn circulante y ¢t 100 %
del pasive es circulante.

Por el giro, la empresa no es awtosuficiente en su operacion y se ve
obligada a buscar fuentes de financiamiento, ya que realiza en dos
formas sus ventas a crédito (80 %) y a1l contado (20 %), siendo dsta la
causa que mantiene altos niveles en el rubro de cuentas por cobrar, a su
ver éstas son financiadas por la planta y por los préstamos bancarios.
Los plazos que se otorgan a los clieates van desde treinta dias hasta dos
afios, siendo ¢l mids comun a un afio,

Dentro de las instituciones con las gue mantienc referencias bancarias
con resultados positivos, en cuanto 2 manejo y experiencia, estdn Banco

del Atldntico, Banca Cremi, Banco Serfin y Bancrecer.

Evoluctén en ventis.

1993 1992
Ventas (N$) 28 028 988 22 457 775
Promedio mensual 2 410 749 1 871 481
Variacién % 22

En relacidn a sus ventas, éstas han crecido por encima de la tasa de
inflacién, manteniendo la misma proporcién en relacién a sus costos.
Mientras que en los gastos se observa un decremento, especialmente los
financicros 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.



Por lo anterior, la Compaiia debe evaluar el fortalecer su estructura
financiera sin incrementar de forma cxcesiva sus pasivos para evitar
hacer riesgosa su permangncia, incluso para obtener recursos seria
conveniente incursionar en la participacion de una casa de bolsa para
diversificar el riesgo, sin que esto implique ¢l perder ¢l control de la
empresa y a cambio se consiga el capital requerido, en caso de no poder
ser aportado por los accionistas.
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ACTIVO
Efectivo ¢ invessiones
Cuentas y documentos por cobrar
Compaiiius afiliadas

{nventarios
Total activo circulante

Mobiharie y equipo, neto

Otros activos
Total active

PASIVO Y CAPITAL
Préstamos bancarios
Financiamiento do planta
Depésitos de clientes

Cucntas por pagar y pasivos
acumulados

Reserva para LS.R. y P.T.U.
Totat pasivo circutante

DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.
BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992
(Cifras en Nuevos Pesos)

1993

1992

NS 323,189
3,881,973
299,108

1,516,210
6,020,477

518,023

42,726
HS$6,581,236

NS1,343,349
2,424,498

99,028

436,846

4,368,832

INVERSION DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social

Utilidades acumuladas
Reserve Legal

Utilidades por aplicar

Actualizacidn del capital
Social y utilidades acu-
muladas

Insuficiencia cn la actua-
lizaci6n del capital

Total pasivo y capital

1,250,000
o
837,117

3,725,134

13,599,847) (54.70%)

2,212,404
NS$6,581,236

94

4.91%

58.99%

4,54%

23.04%
91.48%

7.87%

0.65%
100.00%

20.41%

J6.84%

1.50%

6.64%

0.99%

66.38%

18.99%

0.00%

12.72%

56.60%

33.62%

100.00%

NS 827,612
2,181,311
73,531

914,978
3,997,432

523,102

42,719
H$4,563,253

NS o
2,572,153

10, 000

548,708

e 125,722
3,256,503

900,000
66,833
325,738

3,162,700

8
1,306,670
N54,563,253

18.14%
47.80%
l.61%

20.05%
87.60%

11.46%

0.94%
100.00%

0%
56.37%

o0

11.14%
3.86%
71.37%
19.72%
1.46%
7.14%
69.31%

(69.00%)
28.63%

100.00%



ESTADO DE RESULTADOS

DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992

Ventas netas

Costo de ventas
Utilidad bruta

Castos de operacitn
Utilidad de operacién

Costo integru} de financaa-
miento
Intercses pagados
Intescses ganados

(Pérdida) Ganancia por po-
sicién monctaria

Otros productos, neto
Utitidad antes de provisio-
nes

Provisiones para:

LS.R.
P.T.U.

Utilidad neta del ¢jercicio

{Cifrus en Nuevos Pesos)

1993 1992
Hs28,928,9a8 100.,00% H§22,457,775 100.00%
23,260,470 80.41% 17,903,356 79,72%
5,668,518 19.59% 3,554,419 20.28%
4,523,754 15.64% 3,729,071 15.60%
1,144,765 3.96% 835,348 3.68%
(351,061) 1.21% (530,327) 2.36%
52,768 2.24% 76,716 4.38%
{84,954) 0.16% 23,176 0.10%
(343,247) 1.19% (430,433) 1.92%
238,392 5.82% 426,908 1.50%
1,034,910 3.59% 821,821 3.66%
180,252 0.62% 415,815 1.85%
65,111 0.23% 125,722 0.56%
235,364 0.85% T 541,537 2.41%
N$ 794,546 2.75% NS 280,284 1.25%

e e e b e
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DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 3! DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992

(Cifras en Nuevos Pesos)

1993 1992
OPERACION
Utilidad neta NS 794,546 NS 280,284
M4s(menos)-Cargo(crédilos) a resultados
yue no requizren la utilizacion de rg
cursos
Depreciacién 129,729 145,486
Pérdida (ganancia) por posicion mane-
laria 44,854 23,176
269,229 402,594
Disminucion (aumento) en el capital de
trabajo.
Cuentas y documentos por cobrar {1,700,662) (457,897}
Inventarios (597,775) 329,351
Depésitos e clientes 89,028 (5,226)
Compaiifas afiliadas {225,574) 113,808
Cuentas por pagar y pasivos acumuindos {259,317} 578,996
Reserva para P.T.U. {60,611) 68,192
Recursos (aplicados) genersdos en In operacién {1,785,882) 1,029,818
FINANCIAMIENTO
Préstamos bancarios 1,343,349 {35.000)
Recursos oblenidos (aplicadns) en actividades
de financiamiento 1,343,349 {35,000}
INVERSION
Adiciones a mobiliario y equipo, menos
valor neto de los retiros (61,882) (154,725)
(Disminucidn) incremento en otros activos {8} {29,407)
Recursos aplicados en actividades de
inversign (61,890) $184,132}
(Disminucidn) incremento de efectivo {504,423) 810,686
Saldo de efectivo sl inicio del
gjercicio 827,612 16,936
Saldo de efectivo al final dul
ejercicio NS 323,189 NS 827,612
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SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE
DE 1991
Aumento del capital mediante Ja capi-
talizacidn de utilidades
Traspaso & e reserva legal
Utilidsd neta del afio
Actuslizacién del ano

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE
DE 1992

Traspeso a 1a seserva legal

Aumento del capital social mediante
Ia capitalizacitn de wiilidades y
reserva legal

Utilided neta del afic

Actualizacién del aio

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE
DE 1993

DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ, S.A. DEC.V.

ESTADOS DE VARIACIONES EN LAS CUENTAS DE INVERSION DE LOS ACCIONISTAS

POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 Y 1992

{Cifras en Nucvos Pesos)

Actualizacién
dela
Tnversin
de los Insuficiencia
Accionistas cnla
Capital Reserva Utitidades y Utilidades Actualizacidn
Social Legal Acumuladas Acumuladas del Capita) Total
H§ 600,000 N§55,715 N$356,572 N$2,481,030 N${2,615,563) H5 877,754
380,000 - (300,000} - -
- 11,118 (11,118) - - -
- - 280,284 - - 280,284
- ~ - 681,670 {533,038) 148,632
900,000 66,833 325,738 3,162,700 {3,143,601) 1,306,670
- 14,014 {14,014) - - -
350,000 (80,847) (269,153} - - -
- - 794,546 - - 194, 546
- - - 562,434 {451,246) 111,188
H$1,250,000 N§ - H$837,117 K§3,725,134 N§(3,599,847) N§2,212,404

aEAXREEMTID
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DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.

PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS
(Cifras en Nuevou Pesor)

1993 1992
LIQUIDEZ
Capital de trabajo HS 1,651,645 NS§ 740,849
Indice de solvencia 6,020,477 1.38 3,997,432 1.23 veces
"""" 4,368,832 T73258, 583
Prueba del sicido 4,504,267 1.03 3,082,454 0.95 veces
""" 4,368,832 TT32s8, 585
Promedio de cuentas por cobrar 1,397,510, 280 48 785,271,960 35 dfas
"""" 28,928,988 22,457,775
ENDEUDAMIENTO
Capital contabls a pasivo
total 1,212,404 0.51 1,306,670 0. 40 veces
T4 368, 8322 "73,256, 583
Deuda total a activo total 4,368,832 66% 3,256,582 Tl%
6,531.23; 4,553,2;;
Capital contable a uctivo
fijo 2,212,404 4274 1,306,670 250%
"""" 518,033 T s3, 102
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RENTABILIDAD

Margen de utilidud bruta

Margen de utilidad neta

Ventas netus a capital contahle

Ventas netas a activo fijo

Rendimiento sobre el capital
contable

Intereses pagados a utilidad ncta

DE ACTIVIDAD

Rotacién de inventarios

Rotacién de cuentus por cobrac

DISTRIBUIDORA AUTGMOTRIZ, S.A. DE C.V.

PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

(Cifras en Nuevos Pesos)

1993

5,668,518

28,928,988
794,546

28,928,588

28,928,988

2,212,404
351,061

794,546

794,546

6,581,236

23,260,470

1,215,594
28,928,908

3,031,642

992
209 4,554,419
22,457,775
3% 280,284
22,457,775
11.08 22,457,775
1,30%,570
56 22,457,775
$23,102
36% 280,284
1,306,670
0.44 530,327
280,284
123 280,2e4
4,563,253
19 dias
38 dles

99

201

1s

17.19 veces

43 veces

21%

1.89 veces
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Determinacién del costo de capital.

Costo de la deuda.

De acuerdo con la experienciz que la empresa tiene con las
instituciones bancarias se observa el siguicnte comportamiento en las
tasas netas de interés en el tiltimo trimestre:

Monto (N Octubre Noviembre BDiciembre
Oa 499999 26 % 25 % 23 %
500000a 799999 25 % 24 % 22 %
800 000 a 1 (00 000 24 % 22 % 20 %

Estas tasas son anuales y se tiene pactado cubrir las deudas a treinta

dias generando el pago de intereses mensuales vencidos, asimismo el
costo de renovacidn serd del | %.

En relacién al costo del financiamiento de la planta, que forma el
65%, las tasas de! gltimo trimestre son:

Octubre Noviembre Dicjembre

Tasa de interés normal 17.5 % 19 % 17 %
Tasa de interés moratorin 35 % 38 % 34 %

En base a estas cifras, se considera como costo de las deudas:

Monto (N$) Tasa (%

0a 499999 24.63
500000a 799999 24,28
800 000 a 1 000 000 23.58



Costo de las acciones preferentes,

Se considera {a opcidn de obtener financiamiento a través de la
suscripcién de titulos emitidos a un plazo no menor de un afio ni mayor
a tres, destinados a circular en ¢l mercado de valores con €l objeto de
poder disponer de recursos a largo plazo que no comprometan la
liquidez de 1a empresa y no impliquen reciprocidad.

Para estos efectos se recurrid a una casa de bolsa para que
determindra ¢l costo de suscripeién, e! cual considerando una emisidn
de N$1,000,000. asciende a 10.98 %. Esta tasa incluye los gastos de la
calificadora; ¢l estudio y tramite en la Comision Nacional de Valores; la
inscripcion y el refrendo anual en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios; el estudio t€cnico y la cuota anual en la Bolsa Mexicana
de Valores; el costo por el depésito en Indeval; la publicacion,
prospectos y otros gastos cn que incurra la casa de boisa que funge
como agente colocador.

En caso de emitir un importe mayor a la cantidad citada el porcentaje
disminuye a 7.27 %, sin embargo, existe la limitante de poder cmitir
como monto maximo un importe igual al del capital contable de la
sociedad emisora.

Adicionalmente se determinard la tasa de rendimivnto de acucrdo a
una  sobretasa, en puntos o porcentaje, sohre el mayor de los
rendimientos netos que ofrezean instrumentos, tanto gubernamentales
como bancarios que serfa aproximadamente del 14 % pagaderos de
forma mensual o trimestral a partir de la fecha de emision.

De tal forma que obtenemos los siguientes costous:

Monto (N$) Tasa (%)
Oa 999999 28.06
1 000 000 a 3 000 000 22.94
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Costo de las acciones comunes.

Para determinar ¢l valor actual de las acciones comunes consideramos
el valor en libros:

2212404 = 1.77
1 250 000

Para fijar el dividendo por accidn previsto para ¢! final del afio, se
observa que la compaiia solamente ha decretado dividendos en efectivo
en el ejercicio que cerrd en ¢l mes de septiembre de 1990, por NS 300.
Ademds desde el ado de 1987 hasta 1993 las utilidades han sido
capitalizadas, por cllo se estima que para 1994 se podrin pagar
dividendos entre NS 500 y NS 600 dependicendo de la utilidad generada.

En refacidn a la tasa de crecimiente, se consideraron las utilidades de
cjercicios pasados:

(N$) % de
Eicrcicio Utilidad utilidad
Septiembre de 1990 143 832 1.0
Diciembre de 1990 222 351 4.5
Diciembre de 1991 204 670 1.5
Diciembre de 1992 380 284 1.25
Diciembre de 1993 794 546 2.75

En basc a cstas cifras se espera un rendimiento para el ejercicio de
1994 de 2.5 % y se determina como costo de las acciones comunes:

Monio (N$) Tasn (%)
0a 349999 23.16
350 000a 699 999 25.48
700 GO0 a 1 000 000 37.80
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Costo del capital promedio ponderado,

Para estos efectos se caleulard el costo de capital para la obtencidn de
los NS 1 000 000 considerando la estructura financiera de la empresa y

dos propuestas.

Situacién actual:

Pasivo 66

Acciones preferentes
Acciones comuncs 34

100
Opcitn 1:
Pasivo 70

Acciones preferentes
Acciones comunes 30

100
Opcidn 2:
Concepto Y
Pasivo 50

Acciones preferentes 10
Acciones comunes  _40
100

Monto Costo
660 000 2428 %

340000  23.16 %

Monto Costo

300 000 23.16 %

Monto Costo

CCPp

16.02

_1.82
23.89 %

500000 2428 %
100000  28.06 %
—400000 2548 %

De acuerdo a los resultados obtenidos, la compaiifa debe conservar la
estructura financicra establecida ya que genera un costo de capital

menor.
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Puntos de rupturs.

De acuerdo o las estructuras de capital seleccionadas y a los costos
previamente obtenidos de las distintas fucentes de financiamiento, se
determinan los siguientes puntos de ruptura:

Situacion actual:

Punto | = 799 999 = 1212120
66 %

Punto 2 = 349 999 = 1 029 409
34 %

Opcién I:

Punto 1 = 799 999 = | 142 856
70 %

Punto 2 = 349 999 = | 166 663
30 %

Opcidn 2:

Punto 1 = 799 999 = | 599 998
50 %

Punto 2 = 999 999 = 9 999 990
10 %

Punto 3 = (99 999 = | 749 998
40 %

En cada opcién existen diferentes puntos de ruptura, pero si en cada
caso eligieramos el menor, ¢l costo de capital promedio ponderado
calcutado anteriormente s¢ mantendrd intacto y de ser necesario se
podrin obtencr mas recursos sin modificar el costo financicro.
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CONCLUSIONES

Cuando una compaiiia desce obtener nuevos recursos, tratard de
recurrir a diferentes fuentes de financiamicnto a través de un tiempo
razonable. Por ello se debe encontrar ¢! equilibrio adecuado entre ¢l
pastvo respecto al capital para asi calcular ¢l costo de las diversas
fuentes y posteriormente proceder a ponderarlas considerando la
proporcidén que guardan dentro de la estructura financiera de la
empresa.

Para esto, e¢s necesario analizar algunos factores para establecer una
6ptima estructura de capital, la cual puede variar a lo largo del ticmpo a
medida que se modifiquen las condiciones, sin embargo, fa
administracién de la compaiiia debe tener una estructura en menle y ias
decisiones de financiamiento deberdn ser acordes con esta meta, lo que
implica una eleccion entre el riesgo y los rendimientos esperados
tratando de lograr un equilibrio entre éstos para maximizar el precio de
1a accion.

En principio, la empresa cuenta con un capital propio que le permite
operar para cumplir con sus objetivos, por eso en primer término, se
deberdn agotar todas sus utilidades retenidas, y el costo de
financiamiento se habrd de incrementar a medida que se sustituyan por
nuevas acciones comunes con el fin de poder conservar la estructura
dptima de capital que revele la relacién mds apropiada de pasivo a
capital contable.

Sin embargo, estas aportaciones tienen un costo, puesto que ningidn
inversionista estaria dispuesto a participar en una empresa, a menos de
que espere obtener un rendimiento por hacerlo, el cual va mds alld de
una promesa de dividendos ya que la poscsidn de acciones comunes
lleva involucrado derechos o privilegios bidsicos. En primer término, ¢l
accionista comuin es ¢l propictario de Ia compaidiia y tiene un derecho
residual sobre las utilidades porque todos los fonc's que no lleguen a
pagarse a otros poscedores de valores automiticamenice les pertenceen;
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la administracion entonces podrd 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 valer de sus acciones
tendrd una creciente plusvalfa.

Pero la administracion no usa una razén de endeudamicnto de cero
porque los recursos propios resultan insuficientes para que las
inversiones sean redituables y s necesario usar fondos ajunos de costo
mds bajo, lo que origina que ¢l costo de capital promedio ponderado
decline. Por lo anterior, a medida que aumenta la razdn de
endeudamiento, los costos de las deudas y de capital contable se
incrementan, y los costos crecientes de los dos componentes empiezan 2
compensar ¢l hecho de que se usan cantidades mis grandes del que
tenga un ¢osto més bajo,

De esta forma se busca un apoyo en el pasivo, ¢l cual s¢ considera la
fuente de financiamicnto mds barata, tenicndo como costo el interés
pagado. Esto siempre y cuando se utilice dentro de ciertos limites
razonables ya que de lo contrario el riesgo financiero de la empresa
podrd aumentar significativamente, lo que provocaria un aumento cn
todos los costos de las diferentes fuentes de financiamiento ya que los
obligacionistas tienen un derecho contractual en contra de la compafifa
para que ésta les pague los intereses y en un caso extremo pueden
llevarla a la quicbra, si el pago no se efectia.

Ademds, la presencia de fa 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 propictarios. Sin embargo, la intencién de todas las
medidas de préstamos es la de proteger al prestamista al permitirle
romper el acuerdo de ja deuda y al demandar ¢l pago inmediato cuando
la posicién financicra del prestatario parece estar debilitindosc. 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 mis alto que en
periodos cortos por las expectativas futuras de tasa de interés, el
vencimiento del préstamo, ¢l riesgo financicro del prestatario y el costo
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bdsico del dinero.

Conviene apalancarse porque los recursos de terceros generalmente
son mds baratos que el capital y la diferencia entre el costo de los
pasivos y el rendimicnto operativo de la empresa queda en beneficio de
los accionistas, sin embargo en una época inflacionaria es mds prudente
aumentar los recursos propios, ya que el aumento de pasivo lleva cargas
financicras tan elevadas que la compaifa puede verse en problemas para
cubrir ¢l servicio de la deuda. Por ello, adicionalmente, s¢ recomienda
buscar eficiencia operativa y financiera para reducir ¢l apalancamiento a
base de incrementar ¢l capital, con esto el negocio tendria buenas
utilidades, estaria mds sélido y las presiones sobre su flujo de caja
serian mucho menores.

Adicionalmente existe un valor hibrido, que se encuentra en un punto
intermedio entre las obligaciones y ¢l capital commin, que son las
acciones preferentes. En cstos casos, sus tenedores tan sélo tienen
derecho a percibir el dividendo estipulado v generalmente habrdn de
recibirlo antes dc que se paguen los dividendos a los accionistas
comunes, sin embargo, la ¢empresa no estd obligada a decidir pagarios

cuando las circunstancias lo exijan.

En base a lo anterior, ¢l administrador financiero habri de tratar de
determinar el nivel dptimo de endeudamiento que haya de permitir que
se obtenga el costo de capital promedio mis bajo, considerando que si
cambiamos la estructura de capital se afectaria e} riesgo inherente en el
capital comtn de la empresa que modificaria el rendimiento y el precio
de mercado. Por lo tanto, ¢s importantisima la mezcla de los valores
usados para financiar a la empresa ya que cuanto mayor sea el riesgo,
tanto menor serd la clasificacién, y por consiguiente, se incrementard el
costo que asignen las fucntes de financiamiento.

Después de que se haya determinado, ¢l Costo de Capital Promedio

Ponderado, como la tasa de descuento a utilizar para obtener el valor
presente de los flujos futuros, de tal mancra que nos aseguremos que
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estamos obteniendo cuando menos ¢l costo del financiamicnto y en tanto
una empresa pueda obtener una tasa de rendimiento que cubra su costo
de capital, el valor de sus acciones comunes habrd de conservarse, ya
que las expectativas de los accionistas se cstdn satisfaciendo y noes
posible olvidar que los inversionistas estin proporcionando un dinero
que probablemente pudicran invertir ¢n otro proyecto, quizds a tasas
mds altas de las que se implican en la proporcién de inversién de la
compaiiia, lo que representa para cl accionista un costo de oportunidad.
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APENDICE



PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ

Capital de trabajo = Activo circulante - Pasivo Circulante = N$

Indice de solvencia = Activo cigculante = veces
Pasivo circulante

Prucba det deido = Activo circulante_- lnventarios. =  veces
Pasivo circulants

Promedio de cuentas por cobrar = Cuentas cobrar *_ 360 = weces
Ventas anuales a crédito

ENDEUDAMIENTO

Capital contable a pasivo tolal = veces

Deuda total a activo total = %

Capital contuble a activo fijo = %

4
R

Pasivo a largo plazo a pasive mas capital

Pasiva a Jargo plazo a active a largo plazo = %
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PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

RENTABILIDAD

Margen de utilidad bruta =

Margen de utilidad neta =

]

Ventas netas a capital contable

U

Venltas nclss a activo fijo

Rendimiento sobre el capital
contable =

Intereses pagados a utilidad neta =

R.O.L =

Muthtiplo precio utilidad

Valor de mercado por accidn a valor
en libros =

DE ACTIVIDAD

Rotacidn de inventarios =

Rotacién de cuentas por cobrar =

Ventas - Costo de ventas = %
Ventas

Utilidad neta = %
Ventas

Veces

Veces

Utilidad geta, = %
Capiltal contable

Veces

Utilidad neta

Activos de operacién = %

Vnlor d do _poy sccid)
Ulilidad por accidn

____Venlas petas

Promedio de inventznios = Dias

Venlas a epédijo pptia) = Dias

Promedio ds cuentas por cobrar
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