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INTRODUCCION

En la acrualidad las fuentes de financiamiento para una empresa son varias, depende de los tipos de
Inversiones que se elijan, los rendimientos pueden vanar en forma sustancial. En la mayor parte de la
década de los ochenta, las acciones eran la inversién favorita porque generalmente ofreclan los
rendimientos mas altos, pero la década de los noventa ha demostrado lo muy volatiles que pueden ser
los precios de las acciones. Durante mucho tiempo, los bonos se han percibido come un instrumento
mis seguro que las acciones pero esa percepeién ha cambiado en los (limes diez afios. Los asesores de
inversiones afirman ahora que una cartera de bonos puede ser igualmente resgosa, y en ocasiones mis
riesgosa, que una cartera que incluya todas las acciones ello se debe al hecho de que en un periodo de
inflacidn creciente y tasas de interés que aumentan cn forma subsecuente, los precios de los bonos

disminuyen, mientras que las acciones representan una mejor proteccidn contra la inflacion.

Los datos proporcionados por Shearson Lehman Hutton, una casa de cormretaje de pnmer nivel,
muestran que los rendimientos totales y anuales sobre los bonos del gobiemo y sobre los bonos
corporativos durante la década de los ochenta oscilaron desde un nivel inferior de 2.29% er: 1987 hasta

un nivel superior de 31.09% en 1992,

Muchos inversionistas protegen sus catteras de inversion mediante ks inclusién de algunas inversiones
que son casi efectivo, tales como los Certificados de la Tesoreria (CETES), o los fondos mutuos del

mercado de dinero.

El crédito es la sangre que da vida a cualquier negocio, especialmente a las compafiias que se
encuentran en crecimiento, sin embargo en estos dias, el crédito es mas dificil de obtener en el caso de

fas compaiitas que tienen una baja clasificacién crediticia.




A principio de 1992, la revista Forrune informé, que los Estados Unidos se encontraban en medio de la
peor escasez de crédito observada desde la 2da, Guerra Mundial, los préstamos a negocios en los libros
de tos bancos de los Estados Unidos se habian reducido en un 8% respecto al nivel del afio anzerior, y
en ciertos estados la disminucién fue adn peor, una parte de dicha disminucién podria explicarse por el
decremento que se observd en la demanda de los préstamos, lo cual es tipico de las recesiones,
principalmente como resultado de  que los negocios necesitan menos dinero para financiar la

* expansion.

Ben Bernanke de la Universidad de Princeton y Carz Lown del Bance de la Reserva Federal de Nueva
York argumentaron que la disminucion en los préstamos habia sido provocada por un agudo

decremento en la demanda general de crédito.

Las estrategias de desapalancamiento pueden asumir muchas formas, la estrategia mas comin para el
desapalancamiento consiste en usar una combinacién de procedimientos: emitir nuevos mstrumentos
de capital contable, retirar las deudas antiguas contratadas con altos intereses y sustituirlas por deudas
nuevas de bajo costo, y vender algunos activos en caso de ser posible, entre mas baja serd la razdn de
deudas a capiral contable de una empresa, mas ficil serd que la compafiia refinancie su deuda bancaria,
que solicite fondos en préstamo en los mercados de papel comercial e incluse que obtenga una mejor

categoria para sus deudas por parte de las agencias de evaluacién de bonos,

La presente tesis analiza a la deuda como fuente de financiamiento, es importante sefialar que segin
sean las necesidades de la empresa existen diferentes papeles y créditos para este tipo de financtamiento
por esos en el Capitulo I nos concretamos a definir que es el costo de capital ya que esto nos dard um
amplia idea sobre Jo que tenemos que esperar de un proyecto de tnversidn, también revisaremos los

proveedores mas comunes de préstamos , sus caracteristicas y comerntaremos sobre la teorla optima del




capital, en el Capitulo I solo hablaremos de las Fuentes Internas de financiamiento que son la emisién
de Acciones, los tipos y caracteristicas de estas, En el Capirulo I entraremos a la base fundamental de
esta tesis, 1as fuentes de finandamiento Externo; a corto y mediano plazo, fas mas comunes asl como

sus caracteristicas para poder elegir la que mayor convenga 4 la empresa segin sus necesidades.

Finalmente en el Capitulo IV veremos las fuentes de financiamiento externo a largo plazo, esto es para
cuando el dinero invertido en un proyecto no se espera recuperar en menos de 1 afio, también existe

una variedad de emisiones para este tipo de inversion.
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COSTO DE CAPITAL

¢QUE ES EL COSTO DE CAPITAL?

El costo de capital es una herramienta importante usada en la toma de dectsiones
financieras. Suministra pautas para que la direccién de una compaiiia asigne los recursos
financieros de la firma a la actividad que ofrezca el mayor rendimiento y para seleccionar

los recursos necesarios al costo mas bajo.




LA DEUDA COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

Es el procedimiento usado para estimar el costo de suministro de los fondos necesarios y
es la norma de comparacién para representar el nivel minimo de aceptabilidad para
proyectos que la firma aceptara.

DEFINICION

El costo de capital se refiere a aquella cantidad de dinero que una compaiiia, como
resultado de aceptar una proposicidn, se espera que pague a y/o reinvierra a sus
proveedores de fondos durante la vida de la proposicién, sobre el monto de los fondos
requeridos para el financiamiento inicial de la proposicién'. Esencialmente estamos
hablando acerca de una idea que es similar a una utilidad econémica. Algunos hombres de
negocios consideran que el costo de capital es simplemente la tasa de interés a la que su
compaflia puede obtener dinero prestado, o pueden pensar que es el interés real mas los
costos financieros en que incurren.

OTRAS DEFINICIONES DE COSTO DE CAPITAL,
*Segin GITMAN: El costo de capital es la tasa de rendimiento que una empresa debe
percibir sobre sus inversiones proyectadas a fin de mantener el valor comercial de sus
acciones. Puede concebirsele también como la tasa de rendimiento requerida por los
proveedores del mercado de capitales para atraer los fondos de éstos a la empresa.

*Seglin VISCIONE: El costo del capital se define como la tasa de rendimiento que se debe
ganar por las inversiones (es decir, los aumentos en las aplicaciones de fondos) con el
objeto de que el valor de mercado de las acciones comunes de una empresa permanezcan

sin cambio.

'Sam R. Goodman ,Coleccidn Administracién Financiera, Uso Practico del Método de Costo de Capital
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*Seglin COSS BU: El conocimiento que del costo de capital debe tener una empresa es
muy importante, puesto que en toda evaluacion econdémica y financiera se requiere tener
una idea aproximada de los costos de las diferentes fuentes de financiamiento que la empresa tiliza

para emprender sus proyectos de inversion, Ademis, el conocimiento del costo de capital ¥ cdmo es éste
influenciado por el apalancamiento financiero', permiten tomar mejores decisiones en cuanto a la estructura
financiera de la empresa.

a) La tasa de interés que los inversionistas tanto acreedores como
propietarios, desean le sea pagada para conservar e incrementar sus
inversiones en la empresa.
b} Ponderado de las diferentes fuentes de financiarniento.
¢) La tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos netos
recibidos por la empresa, con el valor presente de los desembolsos
esperados (interés , pago del principal, dividendos, erc.).
d) El limite inferior de la tasa interna de rendimiento que un proyecto
debe rendir para que se justifique el empleo del capital para adoprarlo.

*SEGUN EZRA SOLOMON ha definido el costo de capital como sigue:
a) La tasa minima de rendimiento requerida sobre proposiciones que usen fondos
de capital
b) La tasa de aceptacidn de las inversiones de capital.

*SEGUN el profesor SOLOMON, la dificultad conceptual con que se ha tropezado al

medir el costo de capital se basa en dos factores fundamentales de los negocios.

! Se llama apalancamiento financiers a cualquier tipo de deudi a la que se hacen acreedores las personas y
las empresas.




LA DEUDA COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

El primer factor es el de INCERTIDUMBRE; generalmente los fondos para los negocios
son de una naturaleza diversa y es raro que ofrezcan rendimientos seguros. El segundo de
los factores de los que habla es casi un resultado del primer factor. Afirma que los fondos
de los negocios se derivan a través de una variedad de instrumentos financieros. A un
extremo del espectro se encuentra solamente el capiral social (aportaciones); en el otro
extremo se encueniran los instrumentos de endeudamiento{préstamos) que a su vez estdn
subsidiados en parte a través de los beneficios de 1a deductibilidad de impuestos.
*SEGUN JOEL STERN, el costo de capital para los accionistas de una firma puede verse
cotno sigue:

a) La tasa de rendimiento minima aceptable para la inversion, a fin de

compensar 2 los accionistas del negocio por el riesgo que puedan correr al

invertir en la firma, porque los accionistas tienen a su disposicion

oportunidades alternas sobre las que pueden ganar el limite de la tasa que

la firma asigne a la inversidn,

b} Es este rendimiento del mercado, en forma de dividendos y de

revaluacién (o depreciacién) del capital, lo que los accionistas buscan

slempre, en una compafila que no tiene apalancamiento.
En realidad no hay mucha diferencia entre los puntos de vista sestenidos por los sefiores Solomon y Sters,

aun cuande la semintica hace parecer come si hubiera diversidad de opiniones sobre el tema.

EN SINTESIS SE DA LA SIGUIENTE DEFINICION DE EL COSTO DE
CAPITAL:
“ES LA TASA MINIMA DE RENDIMIENTO ESPERADA POR LA PRESTACION

DE UNA CIERTA CANTIDAD DE CAPITAL{INVERSIONISTA-DESEMBOLSO).
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*PARA LA EMPRESA EL COSTO DE CAPITAL ES LA TASA DE RENDIMIENTO
A OTORGAR POR LA CAPTACION DEL CAPITAL (CAPTACION).
CONCEPTO BASICO
El costo de capital se mide en un punto determinado del tiempo, y refleja el costo de los
fondos en el largo plazo, con base en la informacién mas precisa disponible. Tal
conceptualizacion se adapta al uso del costo de capital para realizar inversiones financieras
"a largo plazo, aunque las empresas suelen recaudar fondos en cantidades totales, el costo
del capital debe reflejar la interrelacién de las actividades financieras. Si, por ejemplo, una
compaiiia solicita y obtiene un préstamo hoy, es probable que a la larga tenga que
urtilizarse algiin tipo de participaciones, como emitir acciones comunes. La mayor parte de
las organizaciones de negocios se esfuerzan por mantener una combinacién dptima de
adeudos que es la que nos proporcionan los acreedores diversos y financiamiento, este
ultimo a través del capital social. Tal combinacién se denomina a menudo estructura
optima de capital.
estructura Optima de capital. Combinacién 6ptima deseada de pasivo y capital social
que la mayor parte de las empresas se esfuerzan por alcanzar y mantener, es decir tratar de
mantener a la empresa con una parte de la inversidn de los accignistas y por otra parte con
dinero prestado de ciertas instituciones que son los llamados acreedores.
CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL
Cuando uno habla del costo de capital, presumiblemente expresa la idea mental en
términos de una oportunidad futura de inversidn. De ahi que se hable necesariamente de
un medio para financiar una inversién nueva. Desde ese punto de vista la rasa del cosio de

capital depende de la estructura financiera de la compaiiia, es decir como se encuentra la

w
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compafiia en ese momento contablemente. La esencia dél problema es si el financiamiento
se hari a través de una emisién fresca de capital’, si se usaran fondos internos o si se
requerird capital nuevo obtenido en préstamo. Si se lleva a cabo el financiamiento por
medio de una emisién fresca de capital y se usa la razén de precio/utilidad *como la
determinante real para el costo de capital, debe darse atencién a como se afectari la razon
de precio/utilidad por la nueva inversién. La inversién es un costo de oportunidad para
los inversionistas, es decir el costo de cportunidad es el costo de haber elegido la mejor
opcidn de varias proposiciones. Si las acciones existentes se diluyen por la nueva inversién,
el inversionista preferird comprar las acciones en circulacién mas bien que las nuevas
acciones comunes. Ademis, debe tomarse en cuenta el costo de alernativa del
financiamiento a través de las utilidades retenidas, las cuiles son recursos generados
internamente por [a empresa, o de endeudamiento, que se refiere al dinero que se obtiene a
través de préstamos (externos). Debe hacerse la pregunta de st una compafiia esta ganando
o perdiendo por financiarse a través de una emision de capital, en comparacién a las otras
dos alternativas.

5i el financlamiento se lleva a cabo por medio de utilidades retenidas se derivan otros
factores. Si la compania conserva el capital, presumiblemente esta reteniendo fondos que
normalmente se pagarian en la forma de dividendos a los inversionistas. En cierto modo,
esto beneficia tanto a la compafiia como al inversionista. En oposicidn al financiamiento

por medio de deuda, la retencién de fondos permite a la compafiia evitar los cargos por

* Se refiere a nuevas emisiones de cualquier tipo de papel financiero ejemplo: emisién de acciones, nuevos
papeles comerciales, cetes, etc.

¥ La razén (P/E),relaciona el precio de las acciones de la empresa con sus utilidades y con su valor en libros
por accién,{ muestra la cantidad que los inversionistas estan dispuestos a pagar por utilidades reportadas.)
Razén precio/utilidades (P/E} = PRECIO POR ACCION/UTILIDADES POR ACCION.
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intereses, con lo que posiblemente baje el costo de capital. También, por no pagar
dividendos los inversionistas no quedan sujeros al impuesto personal extra que tendrian
que cubrir si recibieran dividendos. S{ se toma esto en consideracidn, el costo de capital
puede bajar como un resultado de este tipo de financiamiento. Sin embargo, también se
debe considerar el rendimiento sobre la inversidn nueva. No se debe olvidar que los
inversionistas estin deshaciéndose de un dinero que posiblemente pudieran invertir en
“otra parte, quizd aun a tasas mas altas de fas que se implican en la proposicién de inversién
de la compaiia. De nuevo, en ese sentido, para el inversionista este es un costo de
oportuniidad. Hay otra posibilidad de que la mayoria de los inversionistas se encuentren
en los grupos de impuestos bajos y los dividendos que reciban no afecten apreciablemente
el importe del impuesto que tendrin que pagar. Quizi hay una necesidad definitiva del
dinero que recibe en dividendos. Todos estos factores deben considerarse en el costo de
capital porque son wdos ellos un costo de oportunidad, tanto para la compadia como para
el publico.

Otro camino alterno de financiamiento seria el endeudamiento. El costo del dinero en
préstamo parece mis bien simple si solamente consideramos la tasa de interés involucrada.
Pero, para un verdadero costo de capital deben tomarse en cuenta otros factores. Las
alternativas de financiamienro deben considerar lus utilidades retenidas v nuevas emisiones
de capital. Por el hecho de sobrepasar los limites de deuda aceptables, el riesgo y las tasas
de interés suben a medida que declina la estabilidad del mercado. Esto puede llevar a
aumentar el costo de capital, y de hecho fue esta primera cuestién lo que llevd hace casi

quince afios a las primeras confrontaciones académicas con respecto al comportamiento
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del costo de capital, sobre diversos niveles de razones de-deuda a capital. Si la deuda y el
capital estin totalmente desbalanceados como resultado de una deuda nuevamente
adquirida, tendrin que buscarse otros medios alternos de financiamiento.

En esencia, hay tres métodos distintos de financiar las inversiones, cada uno con su propio
factor para determinar el costo de capital. Sin embargo, asi como son distintos, deben
integrarse a fin de determinar el verdadero costo de capital para la compaiiia. Si se trata de
determinar la verdadera tasa, no puede usarse uno en el contexto, ignorando los otros.
Como se ve ahora, una compafiia debe estudiarse en su totalidad. Hay tres alternatvas
integradas pero sin embargo distintas, y aun dentro de aquellas, existen diversas
alternativas que deben considerarse al calcular el costo de capital.

Solamente a través del escrutinio y después integrando las otras, puede determinarse el
verdadero costo de capital. Estos calculos también ayudaran a quien toma las decisiones
para determinar el equilibric mis adecuado dentro de la estructura financiera, a fin de
alcanzar la eficiencia 6ptima por medio de la mezcla mas apropiada de capital.

Si una firma no tuviera deuda en la estructura de su capital, el costo de capital para los
accionistas de la firma se convertiria en un costo de oportunidad. En otras palabras, el
costo de capital de cualesquiera acciones dadas seria el rendimiento que los accionistas
pudieran ganar en una inversidn alterna. Sin embargo a fin de generalizar, el costo de
capital puede constderarse como la tasa de rendimiento del mercado.

Joel Stern afirma que la férmula para calcular el costo de capital para una firma libre de
deuda toma en cuenta la relacidén entre los dividendos y la revaluacién (o depreciaciény) del
capital. Sin embargo, la existencia de deuda, que es comin en la estructura de capital de la

mayorfa de las firmas, puede cambiar las variables incluidas en el concepto de Stern del
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costo de capital para una firma libre de deuda, En efecto, el rendimiento de mercado sobre
el patrimonio, los dividendos y la revaluacién del capital, se convierten en lo que
llamamos el “costo de capital propio “, y por lo tanto, la tasa efectiva de interés sobre la
deuda se convierte en el costo de capital ajeno.

Se calcula un costo de capital por separado para el patrimonio, para la deuda y para otros
tipos de capitalizacién. El modo tradicional para medir el costo de capital es un promedio
ponderado. Sin embargo, tiene la desventaja de medir la estructura de capital de la firma
como existié en cierto punto histdrico del tiempo. No es necesariamente la gula que
suministrara el criterio minimo para un proyecto futuro.

SENTIDO Y SIGNIFICADO DEL COSTO DE CAPITAL

Condiciones para la aceptacién de proyectos de inversién*:El proceso de la decision
administrativa que conduce a la maximizacién del valor presente neto de la empresa puede
explicarse en términos de los tres criterios mis afinados de inversidn, como sigue: en la
alternativa simple de aceptacion o rechazo, un proyecto de inversién deberta ser aceptado
sL:

1) El valor presente neto es positivo, cuando las corrientes de ingresos y de gastos se
descuentan a una tasa K, que mide el costo de capital. Por otra parte, acéptese un proyecto
con valor terminal de los beneficios increméntales mayor a los desembolsos netos de
capital, ambos capitalizados al costo de capital K.

2} La razdn de costo-beneficio es mayvor que la unidad, en donde beneficios v costos

increméntales se descuentan al costo de capital K.

¥ Problemas de Formacion de Capiral, Fuentes Externas de Capital
R, NURKSE




1G
LA DEUDA COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

3) La tasa interna de rendimiento P es mayor que la tasa externa (costo de capital) K.
K=COSTO DE CAPITAL
Desde esta simple perspectiva, los tres criterios produciran idénticas respuestas para
ptoyectos con patrones normales de flujo de efectivo, si consideramos las correctas
estimaciones de los beneficios y costos netos increméntales. Sin embargo, pueden diferir al
establecer el rango de los proyectos debido a los supuestos implicitos en los mérodos del
" valor presente neto y de la tasa interna de descuento sobre reinversién de flujos de efectivo
intermedios o sobre futuros costos de capital. Cabe aclarar que es posible encontrar signos
equivocos de aceptacién o rechazo en proyectos que no tienen flujos de efectivo
intermedios, o bien cuando estos son insignificantes, bajo la meta de maximizacion del
precio de las acciones. Esto puede suceder cuando aplicamos el costo explicito de capital y
se modifican las tasas de descuento del mercado, En estas condiciones, aun el valor
terminal neto puede dar signos incorrectos.
IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL
La eficiencia de los tres criterios depende de una correcta medida de K, el costo de capital.
En efecto, el costo de capital se convierie en una medida basica del desarrollo financiero y
determina la aceptabilidad de todas las oportunidades de inversion. La naturaleza
fundamental del concepto puede confirmarse por referencia a K como la rasa de
rendimiento minima requerida, valla o tasa objetivo, tasa de admisidn, o estandar
financiero, Aunque todos estos conceptos describen correctamente la importancia de K en
la eficiente asignacion de los recursos de la empresa, el término costo de capital se refiere
directamente a ia forma en que K se deriva, por la disponibilidad y el costo de las fuentes

de fondos para un propésito especifico y durante un periode determinado.
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Gran parte de la dificultad conceprual en la medicién del costo de capital se deriva de dos
condiciones ambientales: la incertidumbre y la variedad de instrumentos financieros que
pueden emplearse en el mercado,

La incersidumbre, para nuestros propositos, se limita a la medida operacional de riesgo
mercantil, el cual se refiere a la variabilidad de los rendimientos futuros de los diversos
proyectos de inversion. La existencia y la importancia de la incertidumbre han conducido
a la pracrica 1nstitucional con instrumentos financieros que van desde instrumentos de
capital contable hasta instrumentos de pasivo.

En condiciones de perfecta certeza, el costo de capital K se establece como igual a la rasa
de interés. De ahl que todas las proposiciones que prometan un clerto p>>1 debertan
aceptarse. Por otra parte, en un mundo de certeza, dificilmente se presenta alguna
diferencia entre pasivo y capital contable. Los rendimientos de un proyecto son tan cierios
como el costo de capital derivado de una deuda. Sin embargo, debemos solucionar dos
problemas basicos: la medicidn del costo de capiral y la incorporacién de esta medida en
el anilisis. En el sencillo caso de la certeza, ambos problemas se resuelven el primero
mediante el establecimiento de K =1, y el segundo mediante la incorporacién del costo de
capital en el anilisis en alguna de las siguientes formas.

1) La tasa de interés se aplica tipicamente para adecuar los valores de los costos y de los
beneficios esperados a un dnico punto de referencia en el tiempo. Por lo tanto, podemos
usar el valor presente neto o el valor terminal neto para medir la productividad esperada

del proyecto.
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2) Ahernamente, los beneficios y los costos anticipados pueden expresarse como una
razén modificada por el tiempo. Por tanto, podemos aplicar la razén de costo beneficio
descontada a un valor presente, 0 compuesta a un valor futuro.

3) Por dltimo, los beneficios anticipados pueden expresarse en términos de una tasa de
rendimiento anual, comio una medida de la productividad bruta. Esta medida, sin
embargo, no da cuenta del costo de capital.

El costo de capital desempefia un importante papel en el establecimiento del rango de los
diversos proyectos y en la seleccidn final entre alternativas competitivas. Esta circunstancia
le permite constituirse en criterio para delinear el irea de oportunidades aceptables de
inversién, En perspectiva, el concepto de costo de capital, aun en el caso de certeza,
desempefia un papel esencial en la asignacién de los recursos limitados de la empresa entre
alternativas competitivas. Ademis pone de relieve el hecho de que la eficiencia es un
atriburo relativo que depende de las técnicas de produccidn y de las condiciones existentes
en el mercado.

Cuando se relajan los supuestos de certeza complera o equivalencia de certeza de los
rendimientos, la tasa de interés del mercado ya no es una medida suficiente del costo de
capital. Los rendimientos esperados de un proyecto de inversidn, aungue valiosos, estan
sujetos a incertidumbre,

De la misma forma, los costos reales de un proyecto se evaliian conforme a parimetros
también sujetos a incertidumbre. Por otra parte, los costos contractuales de un proyecto, es
decir, el interés v el reembolso de los fondos solicitados en préstamo, se especifican

rigurosamente ¥ de modo certero.
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Como resultado, no es posible medir la productividad mediante la comparacién de
estimaciones inciertas de beneficios con costos ciertos. Ademds, el capital externa o
internamente adquirido proporciona una gran parte del financiamiento,

Necesitamos entonces una medida objetiva del costo de capital para las decisiones
operacionales del mundo real, que sirva como estindar financiero para la productividad
relativa, como tasa de rendimiento minima aceptable, y como limite en las decisiones de
inversién. Un parametro objetivo del costo de capital debe admitir funcionalmente los
siguientes atributos en proyectos de gastos de capital:

1) Evaluar la incertidumbre general asociada con los rendimientos futuros esperados de las
propuestas de inversién.

2) Considerar los diversos grados de incertidumbre de los rendimientos futuros esperados,
relativos a las diferentes aplicaciones de fondos dentro de la misma campafia.

3) Valorar los efectos de la incertidumbre asociada con una inversidn incremental sobre la
incertidumbre de los rendimientos derivados de la total combinacidn (cartera) de activos
de la empresa.

4) Analizar la variedad de medios de financiamiento disponibles para la empresa.

5) Considerar los efectos diferenciales de combinaciones de financiamiento en el monto y
la calidad de los beneficios netos residuales otorgados a los accionistas.

6} Debe ser sensible y reflejar los cambios en los mercadas de capital, a partir de los cuales
se derivan todas las subfuentes de fondos.

Debemos distinguir dos importantes conceptos, el costo de capital implicito y el costo de

capital explicito.
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Las oportunidades de financiamiento, al igual que las oportunidades de inversién, se
caracterizan por series de flujo de efectivo. Para que una proposicion pueda calificarse de
oportunidad de financiamiento, debe comprender un flujo de entrada de efectivo y una
serie de flujos de salida, quizd interrumpidos por flujos subsecuentes de entrada de
efectivo. Estos flujos de efectivo son, claro estd, increméntales, es decir, asociados a una
nueva oportunidad de financiamiento. Hay un amplio rango de oportunidades de
financiamiento disponibles para la empresa, por ejemplo, emision de acciones de deudas
retencion de utilidades, venta de activos, préstamos bancarios, crédito industrial de
cuentas y documentos por cobrar o inventarios, y asi sucesivamente. Transacciones que
aumentan el valor de los pasivos o del capital contable o reducen el valor de los activos
generando todas estas oportunidades conocidas como FUENTES DE FONDOS,

Lo importante es desarrollar una metodologia especifica que determine el costo de cada
una de las fuentes de financiamiento (externas e internas) que la empresa utiliza para
financiar sus proyectos de inversion.

ESTIPULACIONES DE GARANTIA

Las estipulaciones de garaniia del préstame a plazo, que los directores de finanzas deben
negociar igual que la tasa de interés, constituyen una precaucién por parte del banco para
asegurar el pago de capital e intereses.

Las estipulaciones tipicas obligan a la empresa a mantener un capirtal de trabajo suficiente,
una administracién honesta y eficiente y un activo de valor adecuado, al cual el acreedor

pueda recurrir para satisfacer sus demandas en caso de que el deudor no cumpla.
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Como es mas facil negociar las estipulaciones ms restrictivas, tratando de evitarlas desde
el principio y no modificarlas después, el director de finanzas procura anticipar las que
puedan ocasionar molestias y trata de que no se incluyan en el convenio original.
Las estipulaciones de costumbre que obligan a la empresa a mantener un capital de
trabajo® adecuado son muy variadas; pero se mencionaran las principales. La empresa
queda obligada a mantener un nivel minimo de capital de trabajo nero. Esto afecta a la
" capacidad de la empresa para utilizar el crédito comercial o los préstamos a corto plazo, en
sus planes de financiamiento. El convenio también puede limirar la posibilidad de hacer
retiros de efectivo para fines tales como el pago de dividendos o el rescate de las propias
acciones (disminuciones de capital). Esto podria producir el efecto de desalentar la
compra de acciones y de aumentar el costo de capital.
Entre las estipulaciones que se refieren al mantenimiento de una administracion eficiente,
el banco puede exigir la presentacidn de estados financieros actuales e informes de
operacidn, con el fin de asegurarse de que la empresa opera de acuerdo con lo esperado y
puede continuar cumpliendo con el programa de amortizacion. El banco puede exigir
también que la empresa tome un seguro de vida para sus funcionarios clave, de manera
que, en caso de su fallecimiento, aquella esté en posicién de pagar el préstamo.
Entre las estipulaciones que sefialan el mantener cierto activo neto, el banco puede exigir
que la empresa solicite su aprobacidn para vender activo fijo. Las estipulaciones pueden
limitar la capacidad de la empresa para usar activo como colateral en otros préstamos, ast

como para obtener recursos adicionales.

% capital de trabajo: Es la diferencia entre Activos circulanies y Pasivos circulantes
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Entre otras estipulaciones comunes figura la clausula de “aceleracion”. De acuerdo con
esta cliusula, si la empresa deja de cumplir con cualquier préstamo, se trate o no de éste en
particular, toda la deuda vencerd de inmediato y no como esta previsto en la tabla de
amortizacton. Esta clausula esta destinada a proteger la posicion de prioridad del acreedor
como reclamante en caso de que el deudor deje de cumplir. Sin esa estipulacién, el banco
tendria que esperar hasta el vencimiento del pago de la amortizacién para poder exigir esa
cantidad, y para entonces la empresa podria ser incapaz de pagar.

El préstamo a plazo especifica algunas veces un castigo por pago anticipado con respecto al
programa. Esto ocurre sobre todo cuando el acreedor es una compafiia de seguros que
desea tener sus recursos invertidos por largos periodos, y cuando el préstamo se ha
negociado originalmente a una tasa de interés relativamente alta.

COMENTARIO SOBRE LA TEORJA DE LA ESTRUCTURA OPTIMA DE
CAPITAL

En esta nota se describe la relacién existente entre la maximizacion de la riqueza de los
accionistas de una empresa y la correspondiente estructura de capital. El enfoque usado
esti basado en considerandos tedricos que deben entenderse para hacer frente a los
problemas practicos de calculo de la estructura de capital optima de una empresa.

El financiamiento de las operaciones de una empresa se logra usando distintas alternativas
que incluyen el contraer deuda o bien emitir acciones. En el anexo 1 se describe el cilculo
de la estructura de capital de una empresa en un contexto altamente stmplificado. Suponga
que una empresa ha invertido 500,000 U.M. en planta, equipo y capital de trabajo. La
inversion genera utilidades anuales antes de intereses ¢ impuestos por 120,000 UM. a

perpetuidad. Esta ualidad la denominaremos utilidad operativa y se denora UQO. Se
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supone que la depreciacion a-ual coincide con la inversion en activos fijos, v la empresa
reparte todas sus utilidadss como dividendos. Las ventas no aumentan, esto es,
permanecen estables a travas del tiempo. La empresa evalla las consecuencias de tener
distintas estructuras de cazizal, esto es, relaciones deuda a capital total (o recursos
permanentes cuyo valor es 1z s:ma de deuda mis capiral contable).

IMPACTO DEL APALANCAMIENTO SOBRE LOS PAGOS TOTALES QUE SE

" HAGAN A TENEDORES DE VALORES

Los renglones 1-8 del Azexs i revelan el impacto del apalancamiento sobre las utilidades
de la empresa. Los flujos de =:ilidades de la empresa, UO o utilidades antes de intereses e
linpuestos, no se verin alzetzZas por el apalancamientc. A medida que se afiade pasive ala
estructura financiera, los casgss financieros por intereses aumentan las wiilidades después
de impuestos. El wotal de pzzos a los inversionistas (o sea, intereses mis utilidad después de
impuestes) aumenta con e, ipalancamiento. Este aumento puede atribuirse a aherros
fiscales resulrantes de la dedz::i0n de impuestos de los pagos por intereses. El aumento en

el total de pagos a los izversizxistas resulta ser una ventaja determinante derivada del uso

EL COSTO DE LOS RECURSOS FINANCIEROS

Los renglones 9 v 12 de! Z=2x0 1 muestran las tasas de rendimiento requeridas para
inducir a los inversionistas : adquirir titulos representativos de deuda y de capital de la
empresa. A medida, qus sz i=crementa el apalancamiento, tanto los tenedores de bonos
como los accionistas habriz 22 estar sujetos a mayor riesgo. Este riesgo comprende tanto
el riesgo de insolvencia asi ¢ 2o el riesgo por una mayor fluctuacién en los rendimientos

anuales. A medida que €l zivel de pasivo se incrementa, los inversionistas requieren
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rendimientos mas elevados que les compensen asumir mayores riesgos. Los rendimientos
requeridos (esperados) (renglones 9 y 10) representan los supuestos criticos en el analisis
de estructura 6ptima de capital. Estos supuestos consideran un justo equilibrio entre el
riesgo y la rentabilidad. Puesto que los rendimientos deben pagarse a los inversionistas, de
manera que le permitan a la empresa recabar fondos, estos rendimientos representan costos
de capital. La tasa de rendimiento requerido sobre el pasivo de la empresa representa el
costo de capital del pasivo, denotado, kd (renglén 9) y la tasa de rendimiento requendo
sobre el capital contable de la empresa representa el costo de capital de esa fuente de
financiamniento, denotado kE (rengldn 10).

VALOR DE MERCADO DE LOS TITULOS-VALOR DE DEUDA Y CAPITAL

En teoria, el valor de mercado de cualquier titulo se puede determinar calculando el valor
presente de los flujos de efectivo asociados. La tasa de descuento utilizada en el cilculo de
valor presente debera ser el rendimiento que exija el inversionista sobre un valor de riesgo
comparable (o sea, las tasas que se sefialan en los renglones 9 y 10). El valor presente
resultante representa una estimacién del valor fie mercado acumulado y del precio del
valor. Si los inversionistas compran los valores a este precio, esperan ganar el rendimiento
requerido sobre su inversion. St el precio fuera mayor, los inversionistas no comprarian
los valores puesto que sus ganancias esperadas serian inferiores a los beneficios que se
pudieran obtener sobre valores de riesgo comprable. Si el precio fuera inferior, los
inversionistas ripidamente comprarian los valores ya que ofrecen rendimientos superiores
2 los de otros valores de riesgo comprable. El proceder de los inversionistas provocarian
que el precio de los valores aumente hasta que su valor coincida con el valor presente

calculado en la forma antes descrita.
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El ejemplo del Anexo 1 utiliza flujos de efectivo que se espera contintien a perpetuidad. El
valor presente

(V) de un flujo de pagos en efectivos (FE, flujos de efectivo} a perpetuidad, se calcula de la
siguiente manera; V=FE/r en donde r representa la tasa de descuento apropiada. El valor
de mercado de las acciones de la empresa se puede estimar como el valor presente de los
fururos flujos de efectivo esperados por los

accionistas {i.e. dividendos) los cuales se descuentan al cosio de capital de esa fuente de
financiamiento , especificamente, VE = Div/kE (renglén 12) . De manera similar, el valor
de mercado del pasivo de la empresa es VD = intereses/ kd (renglén 11). El valor de
mercado de la empresa en conjunto sera tan sélo la suma del valor de mercado de su
pasivo y de su capital contable o sea VEM = VD + VE (rengldn 13). Observe que a
medida que se afiade pasivo a la estructura de capital, el valor de mercado de la empresa,
VEM (rengldn 13) aumenta en primera instancia y luego disminuye. Las razones para este
fenémeno habrin de explorarse a continuacidn. El valor miximo de la empresa, 540 274
UM. habra de ocurrir cuando la empresa incluya 150 000 UM. de pasivo dentro de su
estructura de capital.

RENTABILIDAD Y EL RENDIMIENTO DEL “NEGOCIO” VERSUS EL
RENDIMIENTO DEL “INVERSIONISTA”

Los renglones 14-18 del Anexo 1 presentan valores contables para pasive y capital ast
como informactdn relacionada a utilidades de la empresa. Los valores de mercado tanto
del capital proveniente de acciones {renglén 12) y de su capital total (renglon 13) son
superiores a sus valores en libros (renglones 15 y 16) tanio del capital contable como del

capital toral. El uso del apalancamiento ha creado este valor incremental. La totalidad del
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tncremento en valor les habra de corresponder a los accionistas, pues son los duefios
residuales de la empresa. Este incremento constituye una ganancia extraordinaria {de una
sola ocasidn) para los accionista. Posteriormente, los accionistas podran esperar obtener
tan s6lo la tasa de rendimiento requerida sobre su capital (o sea, el costo de capital para la
empresa).

El rendimiento sobre el capital total se determina simplemente dividiendo la utilidad antes
de intereses y después de impuestos entre el total de capital invertido (ROTC). El capital
total se habri de medir a valores contables. El rendimiento sobre el capital total no se ve
afectado por el apalancamiento. El rendimiento sobre el capital contable se determina
dividiendo las utilidades después de impuestos entre el valor contable en libros de las
acciones: ROE = UN/VL. Si no existiera pasivo, el rendimiento sobre el capiral total serfa
igual a rendimiento sobre el capital contable. Sin embargo, a medida que se afiade pasivo,
el rendimiento sobre el capital contable habra de superar al rendimiento sobre el capital
total. Si bien el rendimiento sobre el capital contable representa el rendimiento sobre el
valor contable de las acciones, los inversionistas no necesarlamente reciben este
rendimiento {en libros). Los inversionistas, por el contrario, reciben el rendimiento de
mercado que refleja los dividendos que reciben mis cualquier variacién que tenga los
precios de sus acciones. Por tanto, la tasa de rendimiento sobre el capital contable (ROE)
realmente constituye una medida del rendimiento del negocio y no un rendimiento del
inversionista. Esta es una diferencia critica.

UTILIDADES POR ACCION Y RAZONES PRECIO/UTILIDAD

Los renglones 19-22 del Anexo 1 muestran los impactos de cambios en la estructura de

capital sobre las utilidades por accién (UPA) sobre su razdn precio-utilidad (P/UPA). Los
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calculos parten del supuesto inicial que la empresa no tiene deuda. Al afadir cierta
cantidad de pasivo en su estructura de capital se supone que la empresa contrae pasivos y
recompra acctones con los fondos provenientes de la emisién de deuda. Especificamente,
se esta suponiendo la siguiente secuencia de eventos: 1} la empresa anuncia su intencién
de llevar acabo ciertos cambios en la estructura de capiral a largo plazo, 2) el precio de sus
acciones cambia para reflejar el nuevo valor anticipado de la empresa (lo cual provoca una
"ganancia extraordinaria para los accionistas), y 3) la empresa hace una emisién de
obligaciones {deuda) y compra de nuevo acciones al nuevo precio. Observe que las
utilidades por accién aumentan al incrementar el pasivo adicional. Sin embargo, con esto
no se pretende concluir que necesariamente los accionistas siempre se hayan de beneficiar
al afiadir mayores niveles de pasivo. La razén precio de mercado/utilidades de la accién
habra de disminuir al incluir mayor apalancamiento, dado que la utilidad por accién es
mas riesgosa. A medida que el pasivo aumenta, los inversionistas pagan un menor precio
por UM. de ganancias esperadas para reflejar el incremento en riesgo (o menor calidad) de
las unilidades. Por definicion PP = (P/UPA) ¥ (UPA). A medida que el apalancamiento
aumenta la utilidad por accidén se incrementa, y el precio de mercado por accidén/utilidad
por accion disminuye. El impacto del apalancamiento sobre el precio de las acciones se
determina equilibrando ambos efectos. Observe que para niveles bajos de apalancamiento,
el aumento en las uulidades por accién domina o supera la reduccidn en la razon de
precio ~ utilidades, y el precio de las acctones se incrementa con el apalancamiento. Para
niveles elevados de pasivo, ocurre todo lo contrario; por tanto, el precio de las acciones en

primer termino crece y luego disminuye con el apalancamiento.
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EL COSTO PONDERADO DE CAPITAL
El costo ponderado de capiral estd representado por el porcentaje de pasivo dentro de la
mezcla de financiamiento o estructura de capital mulriplicado por el costo del pasivo
después de impuestos, mis el porcentaje de mezcla que corresponde al capital contable
dentro de la estructura de capital multiplicado por el costo de financiamiento con capital
contable, después de consideraciones fiscales. Debido a la deduccién
de los pagos por intereses, el costo del pasivo después de impuestos para la empresa, habra
de ser menor el rendimiento que se le paga a los obligacionistas, kp Si suponemos una tasa
de impuestos del 50%, el costo del pasivo después de impuestos habra de ser igual a la
mitad del costo antes de impuestos. El costo del financlamiento con acciones ya se
encuentra sobre una base después de impuestos kp (1-0.50).Por tanto, utilizando valores de
mercado come ponderaciones, el costo ponderado de capital para una empresa denotado k
o CPC, sera:
k = (VD/VE+VD)kD(14) + (VE/VE+VD}KE

VD: VALOR DE MERCADO DE LA DEUDA.
VE: VALOR DE MERCADQ DEL CAPITAL SOCIAL.
KD: RENDIMIENTO REQUERIDO EN DEUDA.
KE: RENDIMIENTO REQUERIDO EN CAPITAL SOCIAL.

t: TASA DE IMPUESTOS
La mayor parte de los especialistas en teoria de finanzas recomienda calcular el costo de
capital de una empresa utilizando ponderaciones de valor de mercado y no valores en
libros como ponderaciones respecto a su pasivo y capital en la estructura de capital.

Aun cuando valores de mercado fueron utilizados para calcular k en ef rengldn 23, el uso

de valores contables habria de haber tenido muy poco impacto sobre los resultados. Esto

[ 2%)
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debe alegrar bastante ya que muchos administradores financieros, instituciones de crédiro
y agencias de crédito evalian la estructura de capital de una empresa, casi sin excepcidn,
en términos de ponderaciones contables. Cabe sefialar que es importante tomar en cuenta
que cuzndo una empresa coloca una nueva emisién de acciones comunes, la emision se
vende a precio de mercado. Este incremento en capital habri de coincidir con el
correspondiente valor contable y valor de mercado. Esta igualdad elimina cualquier
posibilidad de conflicto en el uso de ponderaciones basadas en valores de mercado en
lugar de utilizar valores contables, para efectos de establecer tasa minimas para proyectos
de inversién financiados, en parte, mediante la colocacién de nuevas acciones.

En los renglones 11-13 se caleuld el valor de la empresa sumando el valor del pasivo de la
empresa y el valor de las acciones representativas de capital. Equivalentemente se calculd
el valor de mercado de la empresa usando el valor de los recursos permanentes a nivel de
mercado. En el anilisis de presupuesto de capital, una valuacién comparable se usa de
manera mis directa. La técnica involucra caleular el flujo libre de efectivo de ka empresa {p
del proyecto de inversién). Entendiendo por flujo libre de efectivo, el flujo de efectivo o
usilidad obtenida después de los impuestos, generados por las inversiones, sin tomar en
cuenta los pagos para los proveedores de capital. En el ejemplo descrito en el Anexo 1, el
flujo libre de efectivo es simplemente las urilidades antes de intereses ¢ impuestos {o
utilidad operativa) después de los impuestos. El valor de una empresa estara representado
por el valor presente de los flujos de efectivo después de impuestos, descontandose al costo
de capiral promedio ponderado de la empresa. En  nuestro ejemplo de flujos a
perpetuidad, VE = UO(1-T)/CPC. Es importante tomar en consideracién que los costos

de financiamiento no se deberin deducir en el cilculo del flujo neto de efectivo. Se habri

ha
s




24
LA DEUDA COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

de incorporar al descontar dichos flujos al costo ponderado de capiral, que precisamente
incluye estos costos de capiral. Se podra determinar en forma directa el valor de la empresa
{o de un proyecto de inversion) utilizando flujos de efectivo libres después de impuestos y
el costo ponderado de capital. Observe que los valores que se obtienen de VE en el
renglén 27 son los mismos obtenidos en el renglén 13 que se determinan valuando el
pasivo y el capital en forma independiente.

REPERCUSIONES

Los resultados mas importantes del ejemplo se incluyen en los renglones 13, 20 y 25. En el
mundo sencillo expuesto en el Anexo 1, la estructura éptima de capital de la empresa
simultaneamente () maximiza el valor de la empresa, (b} el precio de sus acciones, y (c)
minimiza el costo de capital promedio ponderado. Considerando los supuestos
concernientes al costo del pasivo y del capital contable {renglones 9 y 10}, a medida que se
afiade pasivo a la estructura de capiral, el costo ponderado de capiral disminuye. Esto
aumenta el valor de la empresa. Puesto que este incremento de valor de la empresa
pertenece a los propietarios de la empresa, el precio de las acciones aumenta. En el
ejemplo, el nivel 4ptimo de pasivo para la empresa considerando valores en libro esta
dentro de la escala del 30-40%.

Un razonamiento aceptado es que a medida que se afiade pasivo, VE aumenra (P crece, k
disminuye) debido al ahorro fiscal que proporciona el pasivo. Recordemos que estos
ahorros de impuestos aumentan el total de pagos en efectivo que se deban hacer a los
accionistas {renglon 8). El valor de la empresa habri de incrementarse por el valor
presente de estos ahorros en impuestos. Esto representa una venraja decisiva del

apalancamiento. Sin embargo, a medida que se incrementa el apalancamiento, también se
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incrementa la posibilidad de un problema de indole financiero. Las empresas que tengan
elevadas razones de pasivo respecto a capital (¥ malas evaluaciones en cuanto a emisiones
de bonos se refiere) podrin tener dificultad para recabar fondos en periodos en que el
dinero esté escaso. Esto afecta la capacidad de la empresa de hacer inversiones y seguir en
la competencia. Razones mis elevadas de pasivo también incrementan la posibilidad que
en periodos de dificultad, las decisiones de los administradores habrin de estar
restringidas por los acreedores. La violacidn de las clausulas impuestas podra restringir la
libertad de los administradores de tomar decistones que se consideren en beneficio de los
accionistas. La empresa podrad verse incapacitada de realizar proyectos de inversion
atractivos o verse obligada por los acreedores a vender activos o hacer emisiones de
acciones en épocas menos apropiadas. En el peor de los casos, la empresa habra de
afrontar una quiebra o la liquidacién. Tales decisiones no pueden considerarse que sean
para beneficiar los intereses de los accionistas a largo plazo.

También se han expresado otros comentarios respecto a las limitaciones del
apalancamiento. Durante un periodo de grave situacion financiera, un cuerpo de
administradores podrd pensar que tiene muy poco que perder reahizando decisiones
operativas y de inversién que prometan elevadas udlidades (i.e., lo suficientemente
elevadas para salvar a Ja empresa de la quiebra si se tuviera éxito con los proyectos), pero
con muy poca probabilidad de que realmente se logre éxito con los proyectos.

Tales decistones podrian ser beneficiosas tanto para los administradores como para los
accionistas, pero afectaran negativamente a los acreedores. Para protegerse contra este
riesgo, el rendimiento requerido por los obligacionistas, kp (el costo del pasivo) se

incrementara significarivamente para niveles elevados de deuda.

[ %)
i
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Existen muchos costos asocizdos con la insolvencia financiera. Estos costos implicitamente se incorporan al
costo de capital supuesto en este ejemplo (renglones 9 y 10}). A medida que la proporcién de pasivo en una
empresa aumenta, la probabilidad de insolvencia financiera se incrementa y el valor de la empresa se reduce
de acuerdo al valor presente de estos costos esperados. Para bajos niveles de deuda, las desvenrajas de
apalancamiento estin superadas por las ventajas y el valor de la empresa sube. Para elevadas razones de
endeudamiento, el valor presente de los costos esperados de insolvencia financiera serd mayor que ¢l valor
presente de los ahorros en impuestos, y el mayor apalancamiento reduce el valor de 1a empresa. Un nivel
intermedio entre ambas fuentes de financiamiento habra de representar e! nivel dptimo que maximice el
valor de la empresa {y el precio de las acciones), minimizando e! costo de capital.

PROVEEDORES MAS COMUNES DE PRESTAMOS A PLAZO

Una vez que se ha decidido que el préstamo 2 plazo es una fuente de recursos convenienze,
¢Cuil es el punto de partida para obtenerlo?

Los bancos comerciales y las compafifas de seguros son los principales proveedores; pero
también las compaiiias financieras comerciales lo pueden proporcionar.

LOS BANCOS COMERCIALES

Los bancos comerciales por lo general conceden los préstamos de plazo mis corto.
Algunos de los mis conservadores se rehusan ain a conceder cualquier préstamo a plazo,
si bien la presién competitiva de otros bancos los va obligando a cambiar su politica,
Algunos conceden préstamos a plazo nicamente a las empresas que ya son sus clientes,
para 1o perder esos negocios.

LAS COMPANIAS DE SEGUROS

Las compaiifas de seguros de vida en particular tienden a conceder préstamos a plazo mis

largo, a diferencia de los bancos que prefieren los de corto plazo. Algunas veces la
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compaiiia de seguros tomara a su cargo la mayor parte de un préstamo a plazo, mientras
que el banco atendera la parte menor.

La tasa de interés nominal por los préstamos a plazo que conceden las compafifas de
seguros tiende a ser mis alta que la que cargan los bancos por esos mismos préstamos;
pero las compaiiias de seguros no exigen saldos de compensacién, El banco puede
exigirlos. Por otra parte, las compafifas de seguros tienden a penalizar el pago anticipado
del préstamo, mientras que los bancos no lo hacen.

Es probable que la compafifa de seguros esté mis dispuesta que el banco a aceptar bienes
raices como colateral; como también es mis probable que exija una participacién en forma
de opcidn para adquirir acciones comunes de la empresa a un precio relativamente bajo,
como una de las condiciones del préstamo.

LAS COMPANIAS FINANCIERAS COMERCIALES

Las compafifas financieras comerciales también conceden algunos préstamos a plazo. Estas
compafiias generalmente operan con solicitantes marginales, cargan tasas de interés mds
altas y exigen garantia colateral.

PRESTAMOS PARA FINANCIAMIENTO DE EQUIPO

Cuando un préstamo a plazo se destina a la compra de un equipo determinado, viene a ser
un préstamo para financiamiento de equipo. La caracteristica que lo distingue es que la
maquinaria o el equipo mismo se grava como garantia colateral del préstamo. Por lo
general los prestamos para financiamiento de equipo se conceden solo para la compra de
equipos sumamente ficiles de revender, v los utilizan sobre todo las empresas cuyo crédin
no les permite obtener recursos con términos mis generales.

El vencimiento del préstamo coincide con la vida estimada del equipo.
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La tasa de interés en este tipo de préstamos depende de la facilidad de venta que tenga el
equipo que se pignora, asi como de la solvencia del solicitante. El costo de intereses
disminuye segiin aumenta la facilidad de realizacién.

Las estipulaciones de garantia en este caso son minimas comparadas con las de otros tipos
de préstamo.

Los proveedores habituales de préstamos para financiamiento de equipo son las compafiias
financieras comerciales, los bancos comerciales, y con menos frecuencia las compaiifas de
seguros y los fondos de pensiones.

CONTRATOS CONDICIONALES DE VENTA (VENTA CON RESERVA DE
DOMINIO)

Los contratos condicionales de venta son convenios que se celebran entre el comprador y
el vendedor con respecto a financiamiento a plazo medio. Asumen la forma de pagarés que
ampanan el precio de compra del equipo, después de pagarse el anticipo. En esos
documentos [a empresa confiere al vendedor del equipo el derecho de entrar de nuevo en
posesion del mismo en caso de que aquélla deje de cumplir con los pagos prometidos.

La garanria principal del contrato condicional de venta es el derecho de propiedad sobre el
equipo, que permite recuperarlo y venderlo para satisfacer la reclamacion.

La tasa de interés que carga el titular del contrato de venta depende de buena medida de 1z
facilidad de realizacién del equipo, la solvencia de la empresa y del medio competitivo en
que el vendedor realiza sus ventas.

A diferencia de los préstamos a plazo, el contrato condicional de venta no contiene
estipulaciones de garantia. Los proveedores habituales de este tipo de financiamiento son

los fabricantes mismos del equipo.
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PRESTAMOS PARA LA ADMINISTRACION DE PEQUENAS EMPRESAS
(SBA: SMALL BUSINESS ADMINISTRATION)

El préstamo SBA lo concede el gobierno, o bien lo garantiza este tltimo y lo concede un
banco local a una pequeiia empresa,-entendiéndose por tal aquella que emplea a menos de
250 personas y controla un volumen de ventas relativamente modesto dentro de su
industria.

" Los préstamos SBA se clasifican en tres categorias: Los préstamo directos que se obtienen
solicitandolos directamente a la propia SBA y son concedidos a la empresa por la misma
agencia. Los préstamos de participacién se obtienen con un banco local, sélo que la SBA
garantiza el pago de capital e intereses. Los préstamos a empresas minoritarias tienen por
finalidad el fomento de empresas menores. El préstamo tipico de la SBA esta garantizado
con hipotecas de la planta y equipo de la empresa, con recibos de almacén, con garantia de
tercera persona, o con las cuentas por cobrar y “la buena reputacién de la empresa y sus
propietarios”.

El monto del préstamo puede ser de $15,000 a $350,000, pero por lo general es de menos
de $25,000. El vencimiento promedio es a 5 afios, aunque puede llegar hasta los 10 y los
préstamos para capital de trabajo soa a 6 aflos como promedio. La tasa de interés es
mucho menor que la de un préstamo similar sin la garantia de la SBA; pero resulta
alrededor de 1 por ciento mas alta que la de los bonos de Tesoreria. Las estipulaciones de

garantia son semejantes a las que sefiala cualquier banco para un préstamo a plazo.

29




30
LA DEUDA COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

INSTRUMENTOS DE CAPITAL INSTRUMENTOS DE DEUDA

ACCIONES CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

INMOBILIARIA

SOCIEDADES DE  INVERSION|OBLIGACIONES

CAPITALES

PAPEL COMERCIAL

PAGARE DE CORTO, MEDIANO, Y

LARGQPLAZO

3o
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FUENTES DE

FINANCIAMIENTO
INTERNO

CARACTERISTICAS GENERALES.

Formas que adopta el capital en acciones.

El capital en acciones proviene de los propietarios de las empresas y es obtenido de
diferentes formas. El Capital directo en acciones es una inversién de propiedad en acciones
comunes y preferentes. Cuando se emiten ambas clases de acciones ¥ son compradas, en

ese momento inyectan recursos a la empresa, a este proceso se le conoce como inversidn
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directa de capital. Al ser comerciadas en el mercado secundario no es otorgado ningin
capital nuevo en acciones para la empresa.

El capital contingente es la inversion realizada en el intervalo de tiempo, va desde la
emisién del instrumento hasta que es vendido en acciones, existe cuando esta en
circulactén una obligacién y puede convertirse en capital comiin o preferente.

El capital en acciones representa los intereses de propiedad sobre una empresa. Toda
sociedad lucrativa debe tener capital en acciones desde su protocolizacidn, quienes
invierten pueden privarse de capitalizar su utilidad mientras sus acciones generen
incrementos, susceptibles de reinversién en la estructura financiera de la entidad. La
cantidad adecuada de capiral en acciones dinamiza las actividades relativas al negocio para
que éste tenga éxito, proporciona también una base para a;poyar la utilizacion del crédito.
Los propietarios de una empresa divergen en metas y formas de vida: algunos tienden al
ahorro, otros al consumo actual y otros corren riesgos, pero todos trataran de aumentar las
utilidades. En la mayoria de los casos maximizar su riqueza es equivalente al aumento en
el valor de mercado de las acciones que integradas en el Capital Social constituyen la suma
de capirtales aportados en acciones.

Capital comiin.

Cada instrumento accionario esta representado por un certificado de capital, que es la
unidad de propiedad en la corporacion, el porcentaje correspondiente a cada accionista
depende del mimero total de instrumentos que posea respecto a la cifra global de

circulacién
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El Capital Comin (social) esti formado por las aportaciones de capital y/o en especie
hechas por los accionistas. Estas son generalmente motivadas por cualquiera de las
siguientes razones:

a) Percepcidn de dividendos

b) Especulaci6n, acciones compradas con la intencién de venderlas obteniendo utilidad.
Los accionistas comunes son socios que invierten en la empresa, pero es necesario obtener
fondos de copropietarios y acreedores preferentes.

El capital social comin sirve como base para absorber pérdidas en el valor de los activos.
A mayor riesgo, mayor debe ser el capital inicial que tienen que aportar los accionistas
comunes en relacidn con otras fuentes de fondos. Para poder obtener capital social, deben
cederse algunos derechos de los accionistas comunes sobre las utilidades y activos,
perdiendo parte del control.

Capital preferente

Con frecuencia se emite capital preferente para mantener un equilibrio apropiado entre el
capital en acciones y el capital de deuda que la empresa utiliza. El capital preferente en
acciones tiende a ser un poco caro para la empresa, en comparacién con el capital de
deuda, dado que el pago de dividendos no es un gasto deducible de impuestos. El capital
preferente con bajo Valor a la par esta disefiado para atraer mas inversionistas a la empresa,
lo cual muestra la necesidad de los administradores financieros al disefiar valores para
obtener capital de deuda.

El costo de las acciones preferentes que representan el financiamiento a través de capital

social preferente, esta representado por un pago fijo de dividendos el cual se entrega antes
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de cubrir los pagos por dividendos a los accionistas comunes, sin embargo no existe

obligacion, el interés es fijo sobre el pasivo.

Aspectos en que se asemeja el capiral social preferente con el pasivo.

a) Se negocia con ellos; en contraste la compafiia no puede negociar con los accionistas
comunes.

b) Su derecho a participar en las utilidades de la empresa antecede al de los accionistas
comunes, y ademas

¢) Tienen un limite miximo de derecho.

Se diferencia del pasivo en que si la empresa no puede cumplir con el pago de dividendos,

no conduce a la insolvencia.

El capiral social preferente forma parte del capital de la sociedad desde el punto de vista de

los acreedores.

Al ir absorbiendo pequefias cantidades de capital social preferente, la corporacidn tiende a

mantener el precio de mercado.

Para obtener capital social preferente en ocasiones se hacen dos emisiones de acciones

preferentes: Series A y B. Las acciones Serie A tendran preferencia en relacidn con la Serie

B. Ambas series de emision tienen preferencia sobre las acciones comunes.

Razones para el uso del capital social preferente.

Las acciones preferentes no son deducibles de impuestos, pero pueden proporcionar una

palanca finmanciera favorable, la cual es llamada palanca financiera secundaria, que

contribuya a la palanca financiera primaria ya que aumenta el capital conrable usado

como base para aumentar el pasivo a largo plazo.
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“ Una estructura financiera que incluya capital social preferente, podra
permitirle 2 una empresa de servicios piblicos tener un costo de capital mas
bajo que el que tendria si tan s6lo dependiera para su financiamiento de pasive
y capital comtn”*
CARACTERISTICAS PARTICULARES DE LAS ACCIONES
Dentro del medio bursatil son los dnicos valores que se denominan de renta variable, no
"tienen los elementos de predeterminacidén que tienen las inversiones de renta fija: el
rendimiento y el plazo predeterminade, son los valores con mayor riesgo del mercado, por
ello producen tanto mds ganancias como mas perdidas al inversionista, dependiendo de las
circunstancias y enfoque que se asuman, son los mis atractivos o los menos deseables.
El rendimiento de las acciones es generado tanto por las ganancias de capital como por los
dividendos, a través de éstos es variable, dependiendo de las pérdidas o ganancias que se
produzcan por las alzas y bajas, que dan lugar en la Bolsa Mexicana de Valores y de los
réditos ya sea en efectivo o en acciones. A su vez, el plazo no se determina por la duracidén
de tenencia de una accién, sin estar limitada por el vencimiento del valor, sino por la
decisién del propietario de retenerla o venderla. El interés ganado sobre el capital es
obtenido al comprar a un precio y vender a otro mas akto.
Existen diferentes opiniones de accionistas acerca de ¢émo obtener ganancias, ya que 2
muchos no les interesa obtener dividendos sino ingresos sobre el capital, esperando que
estos sean muy elevados y se puedan encontrar tanto al largo, mediano y corto plazo, todo

depende de las estrategias utilizadas por los inversionistas.

® Fuente: Robert W. Johnson, ADMINISTRACION FINANCIERA BASICA, Editorial, continental, 1981,
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Son emitidas por Instituciones de Seguros y Fianzas, Casas de Bolsa, Empresas
Industriales, Comerciales y de Servicios. No tienen garantia en ingresos, por el indice alio
de riesgo de pérdidas sobre la inversién.

Son liquidadas 48 horas, lo cual dependc.i de su bursatilidad, las acciones que forman parte
del indice de precios y cotizaciones cuentan con alta bursatilidad, fas cuales se venden o
compran en cualquier momento, i no tienden a limitaciones en cuanto al acto de compra
/ venta. Puede hacerse una transaccién al contado, a plazos o a futuro.

Los ingresos sen residuales ya que los obtienen después de que hayan sido efectuados los
pagos a los de demas inversionistas de la empresa. Esto tiene algunas ventajas y
desventajas, algo desfavorable para la empresa es en el caso de quiebra; quienes realizan
inversiones a través de acciones pierden toda la inversidn hecha. En el caso de fuertes
ganancias, los que poseen bonos, solo reciben un interés fijo v lo que sobra se reparte
entre los accionistas.

La empresa esta en posicion de retener las ganancias o puede pagar a los accionistas con
dividendos, los cuales son pagados después de que los declara 11 junta de directores, si son
retenidas las acciones adquieren un incremento en su valor.

Los accionistas obtienen mayor control de la empresa, a través del derecho a voto para
elegir la junta de directores.

La naturaleza de responsabilidad limitada de la propiedad de acciones, es el aspecto mas
importante y atractivo del estado financiero de la corporacién para muchos propietarios

potenciales.
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Las acciones carecen de vida iitil, en realidad no tienen fecha de vencimiento, su existencia
depende de que la empresa contintie laborando, las acciones en propiedad de la empresa y
las futuras emisiones representan el capiral con que cuenta la entidad.
Sin embargo en los Gltimos afios las.acciones han sido utilizadas como inverstones a corto
y mediano plazo. Esto generalmente causa especulacion, es decir; el inversionista cambia
frecuentemente el contenido de su cartera de inversién, comerciando sus instrumentos
" meramente para alcanzar una utilidad especulativa, en perjuicio del mercado y las
empresas que cotizan en la Bolsa.
Los prondsticos de utilidades, precios de inflacién y otro, pueden ser inciertos y
complicados. Estos factores contribuyen y determinan el ambiente de la Bolsa Mexicana
de Valores, traduciéndose en oportunidades y con ellas ganancias o pérdidas.
Los valores determinan derechos y obligaciones de los accionistas, existen leyes dentro de
sociedades mercantiles o corporativas las cuales tienen un seguimiento, el cual indica
como pueden organizar el capital a disposicién de las empresas. En referencia a las
acciones que funcionan a través de titulos bursatiles o acciones comunes.
EXPRESIONES DEL VALOR DE ACCIONES
VALOR NOMINAL
El valor nominal o a l2 par de una accién es una cifra fijada en estatutos de la sociedad
anénima, su significado econdmico corresponde al limite minimo del precio de las
acciones emitidas. Los inverstonistas {socios) de la empresa, estan interesados en obtener
ganancia, la cual esta representada por la diferencta entre el precio nominal (valor), y el
correspondiente al de mercado con la venta de estas acciones, esto lo reciben de los futuros

acreedores (quienes re-compran la accién). En consecuencia, el valor nominal de la
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mayoria de los instrumentos bursitiles queda establecido en niveles bastante bajos en
relacion con sus valores en el mercado. Las acciones pueden autorizarse sin especificar un
valor nomunal, en dado caso las acciones apareceran en libros con el precio al cual son
vendidas en el mercado o con algiin valor establecido.

Las empresas asignart a sus acciones diferentes valores nominales, quedan definidos al
dividir el capital social entre el nlimero de acciones en existencia.

Finalmente el valor nominal es el “costo™ en que se incurre al emitir acciones, incluyendo
cualquier desembolso relacionado, debe reflejar entonces al citado capital social mas la
base que generari un interés por la actividad de It empresa. Hacia el exterior de Ia
organizacion la accidn es comerciada con un valor unitario, resultado de la suma del valor
de la aportacidén mis una ganancia {valor de mercado citado a continuacién).

VALOR DE MERCADO

Es el precio al cual son compradas las acciones, incluye la uulidad del propietario
maximizando al Valor Nominal, mediante aumentos en el precio al que fueron adquiridas
las acciones integrantes del capital soctal, tanto mas efectivo produzca mayor serd su Valor
de Mercado.

Es mas atractivo alcanzar mayor liquidez y flujos de entradas de efectivo que tengan
pequefia varianza, por tanto el valor de mercado de las acciones esta en funcidn del nivel
de la oporrunidad y fa disminucion de los flujos de efectivo. Cualquier decision que afecte
la cantidad, oportunidad y certeza de los flujos de efectivo disponibles para los duerios,

repercute en el Valor de Mercado de las acciones.
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La maximizacién del Valor de Mercado de las acciones se logra al combinar equilibrio
entre riesgo y rendimiento, tomando en cuenta planeacién financiera, administracién de
los acrivos y obtencién de fondos.

CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

Existe una gran variedad de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) entre las que
podemos encontrar:

Las Acciones emitidas son colocadas entre los inversionistas, quienes las suscriben y pagan
conforme a leyes corporativas vigentes en el pafs de su emisién. En algunos paises pueden
ser temporalmente suscritas y pagadas, contando con un limite de tiempo para ejercer el
pago. Este tipo de acciones son menos que las acciones comunes representativas del monto
de capital autorizado a invertir en la empresa.

Acciones en tesoreria son aquéllas emitidas sin haberse colocado en el mercado. También
son llamadas asf las acciones recompradas por la empresa.

Se cuenta con las Acciones en circulacién que constituyen la diferencia entre las Acciones
emitidas y de Tesorerfa, estan en ¢l portafolio del inversionista.

Los certificados accionarios, nominativos o al portador son garantia de cierto porcentaje,
propiedad de la empresa. Los accionistas adquieren responsabilidades al realizar
inversiones. Una obligacién financiera por parte de los accionistas de la empresa, es ¢l
pago de impuestos y les representa una desventaja.

El anterior es un factor a considerar en la emisién de acciones, ya que habra de calcularse
el impacto sobre el costo de la inversidn de los poseedores de instrumentos bursitiles de Ja
organizacién. Asi mismo debe anticiparse el monto de impuestos que genera dicha

emision para la empresa.
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Ademis de la clasificacién anterior, en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se aplica la
clasificacién por serie y clase. Con esto es posible conocer las clases de acciones y los
derechos de los inversionistas, esta clasificacién aparece a continuacién:

CARACTERISTICA

Accion ordinaria exclusiva para mexicanos

B | Accidn ordinaria de libre suscripcidn (mexicanos y extranjeros)

C  |Accidén ordinaria serie neutra de acuerdo a las normas establecidas por Ia
Comision Nacional de Inversién Extranjera que restringe los derechos

corporativos {derecho a voto) a los inversionistas extranjeros.

L Accidn ordinaria con voto limitado.

Tabla No. 1
Fuente: Efrain Caro F/Francisco J. Vega R./J. Javier Robles E/Gerardo J. Gamboa O, EL
MERCADO DE VALORES EN MEXICO, Estructura y funcionamiento, Editorial
Ariel, abni] 1995,
Algunas empresas tienen mas de una clase de acciones comunes en circulacién, una de las
cuales no permite el privilegio de vorar. Por ejemplo, la accién comin clase A puede
conceder el derecho a voto, mientras la accion comin clase B puede no tenerlo. Las
acciones que no permiten el derecho al voto pueden o no hacer reclamacién de
dividendos, ingreso y activos como las que si lo tienen. Las clases de acciones difieren sélo
en el privilegio del derecho a voto. Las acciones que no permiten el derecho al voro tienen
un valor de mercado menor que el de las acciones, que si lo tienen, dado que el derecho a

voto es un privilegio a participar en el control de la empresa.
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ACCIONES PREFERENTES
Se conoce como acciones preferentes aquellas que representan una parte del capital
social de una compaiifa pero que, a diferencia de las acciones comunes, tiene su
rendimienio o dividendo garantizado y a cambio de este privilegio tienen limitaciones en
la participacién de la administracién de la empresa.
Al considerar la emisién de acciones preferentes, necesitamos relacionar los dividendos
" anuales requeridos con la cantidad neta que recibiremos por la emisién, este caleulo
supones que no hay un requerimiento de que las acciones sean retiradas gradualmente, a
pesar de que los dividendos preferentes no son una obligacién fija como en el caso de los
intereses sobre bonos, generalmente, no emitirfamos acciones preferentes a menos que
tuviésemos muy fundadas esperanzas de alcanzar a cubrir los pagos de dividendos.
La garantia del rendimiento o dividendo a este tipo de accidn, permanece aun cuando en
algun ejercicio la empresa no haya tenido utilidades, ya que en cuanto ésta vuelva a
generarlas se aplicarin preferentemente al pago de los dividendos de las acciones
preferentes,
Esta forma de financiamiento es utilizada en los casos en que no se desee o no se puedan
aumentar los pasivos de la empresa {capacidad de crédite limitada) y los actuales
accionistas no quieran perder o compartir su control sobre la misma.
Para ilustrar el punto, supongamos que pudiéramos recibir $40 por accién sobre una
emisién de acciones referentes con un dividendo anual de 32 por accién. El coswo del
capiral sobre esta emisién seria entonces 5% ($2/$40). Observemos que éste es el costo del
capital después de impuestos, ya que los dividendos sobre acciones preferentes no son

gastos deducibles de impuestos. Por consiguiente, no se requieren ajustes por impuestos.
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ACCIONES COMUNES

El capital comin estd formado por las aportaciones de capital y/o de especie de los
accionistas. Estas aportaciones por parte de los accionistas son generalmente motivadas
por cualquiera de las siguientes razones:

*Percepcion de dividendos.

*Especulacién, es decir, las acciones son compradas con la intencién de venderlas
posteriormente ¥ obtener una fuerte utilidad en la venta.

*Obtencidn de fuente de trabajo, esto es, con la adquisicidn de acciones comunes se
puede aspirar a un puesto {consejero, asesor, etc.) con el cual se obtendria un sobre-sucldo
y parte de los gastos personales del accionista serian absorbidos por el negocio.

También los accionistas esperan en estas inversiones, ademas de un rendimiento libre de
riesgo, una prima por el riesgo del negocio. Es precisamente esta incertidumbre con
respecto al fururo del negocio lo que dificulta el cdmputo del costo del eapital comin, el
cual algunos autores lo han definido como “El rendimiento requerido por los accionistas
comunes”, o bien como “El rendimiento minimo que la compafiia debe garantizar a fin
de que el valor de mercado de las acciones permanezca inalterable.

La estimacién del costo de acciones comunes es inexacta, debido a que se requieren
prondsiicos, enfoquemos nuestra atencion sobre los principios involucrados, y no
esperemos obtener respuestas nitidas y perfectas. Supongamos por el momentw que
estatrios iniciando una corporacién y buscando vender algunas acciones comunes, no
tenemos utilidades pasadas que reportar; solamente tenemos utilidades esperadas, asi pues,

es evidente que, en este momento el precio que podemos obtener por las acciones esta
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determinado por las esperanzas de los inversionistas con relacién a nuestras futuras
utilidades y por su valuacién del riesgo involucrado en nuestra linea de negocios.
UTILIDADES RETENIDAS

Las utilidades retenidas son recursos generados internamente por la empresa. Este hecho
ha originado que muchas empresas consideren su costo errénearnernte como cero.

Sin embargo al evaluar el costo de estos recursos debemos considerar los posibles usos que
“éstos pueden tener como son: ser reinvertidos en la empresa, o ser repartidos a los
acctonistas. Para el primer caso, se espera que el rendimiento obtenido sea el mismo que el
del capital comiin, ya que para el accionista representan una inversién similar.

Para el segundo caso el costo de las utilidades retenidas puede ser considerado como un
costo de oportunidad el cual esti representado por el rendimiento que podria lograr el
accionista al haber invertido el dividendo no recibido en otra alternativa de inversion. Si

este fuera el caso, el costo de las utilidades retenidas se podria encontrar con la expresion:

Kur=R(1-t)(1-c}
donde:
R = Rendimiento brute obtenido.
t= Tasa marginal de impuestos del accionista.
¢= Comisiones (expresadas en porcentaje)
La idea anterior se basa en el supuesto de que si la compafila no puede generar
oportunidades de inversidn atractivas para sus accionistas, éstos podrian encontrar otros

proyecios para invertir con el mismo grado de riesgo y con un rendimiento mayor.
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Por las dificultades obvias que esta segunda alternativa de célculo implica, la practica

comun és considerar el costo de las urilidades retenidas, igual al del capital comin.
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FUENTES DE
FINANCIAMIENTO EXTERNO

La venta de titulos financieros sobre los ingresos y sobre los flujos anticipados de efectivo,
derivados de la cartera de activos de la empresa puede constituir las fuentes externas de
fondos. Los instrumentos financieros que se emplean para financiar la trayectoria de
expansidn y crecimiento de la empresa reflejan las necesidades tanto de la corporacién
como de los compradores de tales titulos. En consecuencia, existe una gran variedad de

1nstrumentos.
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PROVEEDORES

Una de las fuentes de financiamiento més utilizada por una empresa son los proveedores,
los cuales se pueden clasificar en dos tipos: aquellos que conceden descuentos por pronto
pago y aquellos que no lo conceden. Si ademis estos ultimos no cobran intereses,
entonces, su costo de financiamiento es cero.

Como el costo de los proveedores que no conceden descuentos por pronto pago y ademas
no cobran intereses, no necesita ser evaluado, entonces, en el presente inciso se enfatiza la
forma como debe ser calculado el costo de los proveedores que si lo otorgan.

Para este ltimo caso se va a analizar el costo en que una empresa incurre al no aprovechar
los descuentos, puesto que es muy importante seflalar que cuando una empresa los
aprovecha, querri decir que la empresa no quiso utilizar el plazo de crédito ofrecido o sea
la forma de financiamiento propuesto y por lo tanto no existird un costo explicito por este
concepto.

Para evaluar lo que a una empresa le cuesta no aprovechar un descuento, supongamos que
una empresa ha recibido mercancia, la cual, si es pagada al final del periodo de descuento
cuesta P y si se paga al final del periodo de financiamiento cuesta F{P <F),. Tal situacién

se muestra en forma grafica en la figura 2.
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Periodo de descuento Periodo de financiamiento (y dias)

FIG. 2 Flujo de efectivo que resulta de no aprovechar un descuento por pronto pago.

Como no se aprovecha el descuento, la fig. 2 se puede interpretar como que la empresa
recibe al final de periodo de descuento, mercancia por valor de P pesos, a cambio de pagar
al final del periodo de financiamiento, una cantidad de F pesos. Por consiguiente, el costo
antes de impuestos de no aprovechar el descuento serfa:

Kpr =F-P=F- 1 ()

P P
Sin embargo, el interés anterior es por un periodo de x dias, lo cual significa que si
.y . I3 ’

quisiéramos evaluar el costo anual efectivo de no aprovechar el descuento, éste vendria
dado por la siguiente expresidn:

[EA="{(E)365/x }-t @)

P

Para aclarar la evaluacién del costo de no aprovechar un descuento, supongamos que los
términos de un proveedor en una compra de $100 sean: 3 % de descuente por pronto pago

st 1a factura es liquidada dentro de los 10 dias siguientes a la fecha de compra o el neto si lo

pagamos a treinta dias (3-/10, n/30).
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Para esta situacidn, la aplicacién de la ecuacidn (1) arroja un valor de 3.093%. Sin
embargo, este costo es para un periodo de 20 dias (periodo de financiamiento). El costo

anual efectivo vendria dado por la ecuacién que sigue:

IEA = (1.031)365/20 -1 = 74.35%
Como puede apreciarse, no aprovechar el descuento representa un costo anual efectivo de
' 74.35%. Esto significa, que cuando los descuentos por pronto pago no se aprovechan, el
crédito de proveedores es una de las fuentes de financiamiento mas caras que podemos
encontrar. Ante esta situacion vale la pena preguntarnos cuinto costaria un préstamo que
cubriese nuestro pasivo promedio con proveedores. Obviamente el costo seria menor. Sin
embargo, en términos generales conviene financiarse con proveedores siempre y cuando su
costo no sea mayor al costo de un préstamo, es decir, cuando se detecta un costo de
proveedores excesivamente alto, conviene solicitar un préstame por la canridad que
nuestra capacidad de crédito y liquidez lo permira.
Finalmente como la subcuenta de “descuentos por pronto pago no utilizados” es
deducible, el costo anual efecrivo después de impuestos de no aprovechar un descuento, se

obtiene con la expresidn:

[F-(F-P)t_} 365/x - 1
P

Al estimar el costo de los segmentos individuales de fondos reunidos externamente,
debemos tener presente que nos interesamos en el costo expresado como un porcentaje
después de impuestos. Esto se debe a que el costo de capital va a ser comparado con

porcentajes de devolucidn, o van a ser usados para calcular los valores actuales que estin
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basados en utilidades neras después de impuestos. En otras palabras, deseamos comparar

manzanas con manzanas sdlo después que el gobierno haya tomado su bocado.
PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

El financiamiento 2 corto plazo se utiliza tipicamente para financiar inversiones

temporales en activos corrientes,

Al escoger una fuente de financiamiento a corto plazo debemos considerar los siguientes

cinco aspectos de cada contrato de financiamiento:

1. COSTO: Generalmente se buscara minimizar el costo de financiamiento, el cual

usualmente se puede expresar como una tasa de interés anual. Por consiguiense, se

escogera la fuente de financiamientw con la tasa de interés mas baja. Sin embargo, existen

otros factores que pueden ser imporiantes en situaciones particulares.

2. IMPACTO SOBRE LA CLASIFICACION DEL CREDITO: El uso de algunas

fuentes podria afectar la clasificacién del crédito de la empresa mas que la utilizacién de

otras. Una pobre clasificacién del crédito limira la disponibilidad y aumenta el costo de

financiamiento adicional.

3. CONFIABILIDAD: Algunas fuentes son mas confiables que otras en el sentido de que

es mas probable que los fondos estén disponibles cuando se necesitan.

4. RESTRICCIONES: Algunos acreedores estin mas inclinados a imponer restricciones

a la empresa que otros. Las restricciones podrian incluir limites en délares para

dividendos, administracién de salarios y gastos de capiral.,

5. FLEXIBILIDAD: Algunas fuentes son mis flexibles que otras, ya que la empresa puede

aumentar o disminuir mis ficilmente la cantidad de fondos suministrados.
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Todos estos factores usualmente se deben considerar antes de tomar la decisién en cuanto a
las fuentes de financiamiento.

Las tres fuentes principales de financiamiento a corto plazo para empresas comerciales
son, en orden descendente de importancia, crédito comercial, préstamos de bancos
comerciales y papeles comerciales. Tanto el crédito comercial como los papeles
comerciales son formas no garantizadas de crédito mientras que los bancos efectuan
préstamos con garantia y no garantizados. Un préstamo garantizado es aquel por el cual el
prestatario empefia activos especificos como seguridad para el préstamo. Los préstamos
para automoviles son préstamos garantizados al consumidor. Las empresas comerciales
usualmente pignoran cuentas por cobrar o inventario como garantia para préstamos a
corto plazo,

CREDITO COMERCIAL

El crédito comercial para una empresa comercial es equivalente a una cuenta abierta para
un cliente. Cuando una empresa (el comprador) compra bienes de otra empresa (el
proveedor), normalmente no tiene que pagar esos bienes inmediatamente. Durante el
periodo de tiempo anterior al pago, el comprador tiene una deuda por pagar al provesdor.
Las transacciones normales de los negocios proveen 2 la empresa una fuente de
financiamiento a corto plazo, el credito comercial, a causa del tiempo entre el envio y el
pago. La cantidad del financiamiento depende del volumen de compras y de cuindo se
pagan. Por ejemplo, suponga que la empresa compra $1 000 de bienes cada dia de sus
proveedores y siempre paga treinta dias después de recibir los bienes. La empresa tendrfa

30(St 000)=$30 000 de cuentas por pagar o crédito comercial por pagar, todo el tiempo.
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Una caracteristica atractiva del crédito comercial como fuente de financiamiento es que
responde facilmente a un incremento en las compras de la empresa tal como podré ocurrir
durante una acumulacién estacional de inventario. St las compras se duplican $2 000 por
dia, las cuenras por pagar se duplicarin a 30($2000) = $600C0, suponiendo que la empresa
continie pagando en un plazo de treinta dias.

El costo para la empresa por utilizar esta fuente de financiamiento depende de varios
factores, uno de los cuales es los términos del crédito concedido por los proveedores de la
empresa. La tabla 1 muestra los diferentes términos bajo los cuales se venden los bienes.
Estos términos varfan considerablemente de acuerdo con la industria involucrada.
Algunos proveedores pueden otorgar términos mas indulgentes que otros. Si la calidad,
precio y servicio suministrado por las empresas mas indulgentes no son inferiores a los
suministrados por otros, las compras efectuadas a aquellos proveedores pueden ser
beneficiosas para nosotros. ¢(Por qué no hay seguridad de que sea ventajoso para nosotros?

La respuesta depende de la naturaleza de los términos ofrecidos del crédito y de nuestras
alternativas. Suponga que dos proveedores de productos comparables ofrecen los siguientes
términos ordinarios de crédito. El proveedor A vende en términes 2/10, neto 30, y el
proveedor B vende en términos 2/10, neto 60 (vea la tabla 1). Ya que B ofrece mejores
términos que A, usted podria pensar que evidentemente es mejor comprarle a B. Sin
embargo, los descuentos de caja ofrecidos por ambos son los mismos, 2 por ciento de la
cuenta se paga dentro de diez dias.

Suponga que usted esta considerando comprarle a B y espera sesenta dias antes de efectuar
el pago. El costo de privarse de un descuento de caja (esto es, de pagar después del periodo

de descuento de diez dias) se puede expresar como una tasa de interés anual, asi:
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= descuento X 365 dias

100%-descuento periodo de pago-periodo de descuento

En el ejemplo anterior el descuento es el 2 por ciento, el periodo de pago, sesenta dias y el
periodo de descuento de diez dias. Por consiguiente, la tasa de interés anual es

Tasa de interés anual= 2% X 365 dias

100%-2% 60 dtas-10dias
={Q00204 X 7.3

= 0.1489 o aproximadamente ¢l 15%

El razonamienta que explica esta férmula es que si vsted no paga dentro de diez dias, debe
pagar el 100 por ciento del precio de facturacién de los hienes pero si paga dentro de diez
dias, pagari solamente el 98 por ciento (100% - 2%) del precio de facturacién; los primeros
diez dias (periodo de descuento) no le cuestan a usted nada. El monto de financiamiento
que usted realmente estd consiguiendo después de diez dias es por consiguiente el 98 por
ciento del precio de facturacién, pero esta incurriendo en un costo del 2 por ciento del
precio por el privilegio de demorar el pago. La razén 2%/(100%-2%) expresa el costo
basico del interés de privarse del descuento por el periodo involucrado, 0.0204 o 2.04 por
ciento. Si usted paga sesenta dias (periodo del pago) después de recibir los bienes,
realmente ha conseguido solamente cincuenta dias adicionales {pericdo de pago- periodo
de descuento) de crédito. Por lo tanto, usted estd pagando 2.04 por ciento por 50 dias de

crédito. En una tasa anual, esto asciende a 365 dias/50 dias{0.0204) = 15% anual.
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El costo de privarse de los descuentos de caja es el costo basico de interés de
firanciamiento del crédito comercial. Existen otros factores que también son importantes
al estimar el atractivo y posibilidades de utilizar esta fuente de financiamiento a corto
plazo.

El volumen en délares de las compras de una empresa determina la cantidad de
financiamiento a través de crédito comercial disponible para ella. Este tipo de
financiamiento surge solamente del pago no inmediato de las compras de la empresa.
Como tal, es flexible y muy conveniente, pero limitado en cantidad. El crédito comercial
ne suministra una fuente directa de caja para pagar otras facturas. Las compras
suministran bienes, no caja. Por otra parte, una empresa que porfiadamente no paga sus
facturas cuando se vencen, esta apta para desarrollar una clasificacién pobre de crédito. Los
proveedores pueden llegar a estar reacios para suministrar crédito, lo cual requiere que la
empresa compre en términos COD o CBD (vea la tabla 1). Esto puede presentar
problemas para la empresa en varias formas.

Primero, la empresa podria no estar capacitada para encontrar fuentes alternativas de
crédito (por ejemplo, un préstamo bancario). En este caso, la cantidad de inventario que la
empresa puede tener podria estar limitada severamente, y por consiguiente, sus ventas y
ganancias disminuirdn. Segundo, la pérdida de crédito comercial 1impore un costo a la
empresa que no es de poca importancia. Suponga que la Compafiia Tight esti comprando
en términos de neto 30 (sin descuento) y esta pagando después de sesenta dias. Si las
compras son de $1 000 por dia, la empresa tendrd $60 000 en cuentas por pagar si Tight
paga dentro de treinta dias. Si paga a los treinta dias tendria cuentas por pagar de $30 000.

Sin embargo, demorar el pago 2 sesenta dias le da a Tight una clasificacién pobre de
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crédito, y los proveedores podrian comenzar a requerir que la empresa pagara en efectivo
los bienes ordenados. Sus cuentas por pagar caerian entonces a cero. Suponga que Tight
puede tomar prestado del banco a la rasa del 8 por ciento.

Pagando a tiempo, 1a empresa estaria pagando el 8 por ciento en $30 000 y el O por ciento
en $30 000 para una tasa promedio del 4 por ciento en su financiamiento a corto plazo de
$60 000. De otro lado, demorando el pago, Tight acabaria pagando el 8 por ciento en $6C
C00. El costo de interés de demorar el pago es dos veces el costo de pagar a tiempo;
ademis, la empresa adquiere una mala repuracién de crédiro.

Por otra parte, los términos COD impoenen costos propios a la empresa. El remitente
carga honorarios por cobrar el Pago, ¥ no se ofrecen descuentos de caja a clientes COD.
Por supuesto, si las fuentes alternativas de crédito son muy costosas y si los proveedores
son relativamente clementes, podria ser deseable “extender las cuentas por pagar” (se
llama pagar tarde). Ocasionalmente demorar el pago o pagar solamente unos. pocos dias
mis tarde se puede hacer sin preocupar a los proveedores. Sin embargo, esta pricrica puede

ser costosa para la empresa si la lleva a los extremos.
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TBLA 1 Terminos de venra.
TERMINOS
CDB

DEFINICION

Pago antes de la entrega: los
bienes se deben pagar antes
de que se haga el embarque.

UTILIZACION
Clientes de altw riesgo

COD

Pago a la entrega: los bienes
se envian al cliente quien
debe pagar el remitente antes
de tomar posesidn.

Clientes de alwo riesgo ©
aquellos a quienes les fala
informacién de crédito.

SDBL

Letra a la vista conocimiento
de embarque adjunto cuando
los bienes se despachan, se
entvia una orden de pago por
el precio de compra mas un
conocimiento de embarque
(docto. De embarque) al
banco de la empresa por el
pago. La empresa debe pagar
los bienes para obtener un
conocimiento de embarque
necesario para conseguir los
bienes del remiente.

Fabricanres de automoviles,
empacadores de  carne,
enlatadores de carne,
enlatadores de frutas y
verduras son vendedores
tipicos.  Algunas  veces
utilizados por otros cuando
se hacen grandes envios.

Pago neto (neto 7 dias; neto
10 dias, factura a factura)

Los bienes se deben pagar en
7 a 10 dias dependiendo de la
industria. Los  términos
factura a factura requieren
que se paguen envios previos
cuando se hace uno nuevo.

Compras de tabaco,
productos agricolas, carne
fresca y productos lacteos.

Términos ordinarios (2/10,
neto 30; 2/1GC, neto 60; 1/15,
neto 30 ; neto 30, etc.

Términos de 2/10, neto 30
suministran un descuento de
2% si el pago se hace dentro
de 10 dias de la fecha de
facturactén; de otra forma, el
pago se debe hacer en 30
dias.

Muchas lineas de negocios.
La mayor parte de los
términos comunes de crédito
comercial.

Facturacién mensual (2/10,
EOM, neto 30; 2/10, prox.,
neto 30; 8/10, EOM.

Se hace un solo pago en el
mes sigutente para todas las
compras efectuadas antes del
25 de un mes. Se puede
cotizar un descuento de caja
para pagos dentro de los diez
primeros dias (2/10). EOM
significa  “final de mes”
“prox”.es una abreviatura de

Comercios de  vestidos,
madera, libros y otras lineas
de negocios donde la firma
compradora puede colocar
varias oOrdenes durante un
mes dado.
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proximo.
Fecha estacional (neto 30,|El pago de todos los bienes|Negocios estacionales
enero 1 neto 3C, octubre 1|enviados antes de la fecha|definidos, tales como

2/10, neto 30, enero 1)

indicada {enero 1} se debe
por €l testo de los términos
(nero 30; 2/10, neto 30).

juguetes, tarjetas de navidad
y textos escolares.

Consignacién

El pago de los bienes se hace
después de que son vendidos
por la empresa compradora.
La propiedad de los bienes
permanece con el proveedor
original hasta que la empresa

en
pero
usan

en

¥

utilizados
1negocio
lo

Podria ser
cualquier

comunmente
comerciantes
supermercados, revistas
suministtos fotograficos.

compradora los venda.

PRESTAMOS BANCARIOS
PRESTAMOS BANCARIOS DE CORTO PLAZO

En cuanto a los créditos bancarios a corto plazo, la mayoria de las veces éstos se otorgan

. . . , e,
en forma directa, esto es, sin ninguna garantia real y después de que la institucidn de
crédito ha considerado que la empresa es sujeta de crédito.
_El costo principal de este recurso es el interés que la empresa habri de pagar a la
institucién de crédito por utilizar sus fondos. Normalmente, estos intereses son cobrados
por anticipado por el otorgante del crédito, Ademas de este costo, es frecuente que las
instituciones bancarias soliciten a sus clientes que mantengan un nivel promedio en
cuentas de cheques como “reciprocidad” o “compensacion”. Este factor que para fa
. . . . A .y ’

empresa significa inmovilizacién de recursos, también se deberd tomar en cuenta al
evaluar el costo de este recurso. Finalmente, es posible que al solicitar un préstamo se
incurra en gastos, los cuales normalmente son por cuenta del cliente, tales como

comisiones de apertura de crédito y otro tipo de cargos que pudieran ser de importancia.
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Tomando en cuenta los factores antes mencionados, el flujo de efectivo para la empresa

que origina un préstamo bancario de corto plazo, es como sigue:

P-.GB-RE

X INeses

P-RE
donde:

P = Canridad solicitada.

I = Intereses que genera la cantidad solicitada

GE = Gastos bancarios de apertura de erédito

RE = Nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad o compensacion.
Caracteristicas generales de los préstamos bancarios
Vencimiento. El préstamo bancario tipico es al menos de un afio y es muy probable que
esté relacionado con el ciclo de inventarios y cuentas por cobrar de la empresa.
Tradicionalmente, a los bancos les ha gustado visualizar el reembolso de sus préstamos
dentro de un plazo corto y en relacién con una fuente especifica de ingresos; por ejemplo,
la liquidacién de un inventario de temporada. Los préstamos bancarios a mis de un afio se
consideran financiamiento intermedio.

Monto. Los bancos facilitan préstamos de todas clases, desde muy pequefios hasta muy

grandes, aunque el departamento de préstamos comerciales de un banco dererminado
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puede fijar un monto minimo porque los préstamos pequefios son costosos en su
administracién. Los solicitantes de cantidades pequefias tendran que acudir al
departamento de préstamos personales y pagar una tasa de interés mas alta.

También hay limites superiores para la cantidad que un banco puede prestar a una
empresa en particular. De acuerdo con las disposiciones vigentes, un banco no puede
prestar al mismeo solicitante mds del 10 por ciento de su capital pagado. Los solicitantes de
cantidades mayores se ven obligados ya sea a solicitar a bancos mas importantes o a tratar
con uno que disponga de una red de corresponsales (relaciones funcionales con otros
bancos) suficientemente amplia para que, de comiin acuerdo, el grupo pueda proporcionar
un préstamo mayor.

Garantia y colateral. Los préstamos bancartos pueden estar garantizados con activos tales
como cuentas por cobrar o los inventarios, o pueden sélo estar garantizados en la simple
promesa de pago. Si el préstamo no esta garantizado, el banco puede solicitar que el pagaré
sea avalado por tercera persona, quien se comprometa a pagar si la empresa no lo hace.
Condiciones de pago. La fecha de pago puede ser un punto de gran importancia en las
negociaciones que se celebren entre la empresa y el banco. Es obvio que la empresa no
querra pagar un préstamo a corto plazo en pagos mensuales iguales, puesto que, como se
ha visto, aumenta la tasa de interés. Por otra parte, el banco trata de evitar el pago de
grandes sumas globales, porque aumenta la carga y el‘ consiguiente riesgo de
incumplimiento.

Saldos minimos (de compensacién).Es un punio muy negociable, ya que el banco lo
considera una oporrunidad adicional de obtener utilidades, mientras que la empresa puede

tener ya saldos de efectivo ocioso depositados en el curso normal de las operaciones.
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La segunda fuente principal de financiamiento a corto plazo para empresas comerciales
son los préstamos de bancos comerciales. Los préstamos a corto plazo de bancos
cometciales se hacen generalmente en forma de un pagaré una declaracién escrita y
firmada en la cual el prestatario esta de acuerdo en pagar el préstamo cuando se venza y
en pagar intereses. Los pagarés se podrian pagar a solicitud del banco (pagarés a [a vista), o
pagaderos en treinta dias, novenra dias o en un afio (pagarés a treinta dias, noventa dias,
“etc.) Esto esta en contraste con el crédito comercial donde la Gnica evidencia que el
proveedor tiene del dinero adeudado es la solicitud de compra y la factura.
Préstamos estacionales. Los préstamos estacionales han sido tradicionalmente el tipo
basico de crédito suministrado por los bancos a las empresas comerciales. Tales préstamos
se Haman amortizables cuando se utilizan para financiar incrementos temporales en
inventario y cuentas por cobrar, las cuales se convierten rapidamente en caja para pagar el
préstamo, Por ejemplo, los editores de libros de textos tienen un patrdn bien definido de
préstamos estacionales. Sus préstamos comienzan en febrero, cuando el inventario se
acumula y los libros se envian a las escuelas y librerias, y alcanzan su pico en
septiembie/octubre, tiempo en el cual los pagos comienzan a llegar. La mayorfa de
préstamos estacionales son garantizados aunque en aftos recientes un nimero creciente de
ellos han necesitado fianzas. Un préstamo tipico estacional se basa en una linea de crédito
previamente solicitado por la empresa y aprobado por el banco.
Una linea de crédito es un acuerdo informal con el banco para prestar hasta una cantidad
maxima establecida a la empresa. El banco no tiene un compromiso legal para proveer los
fondos cuando la empresa los solicita, pero los bancos tienden a sentir una obligacién

moral para hacerlo. El procedimiento es el siguiente, para una empresa que ha sido un
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cliente regular del banco. En el punto mis bajo de la estacton, el administrador financiero
estima los fondos requeridos para el afio venidero y luego le solicita al banco una linea de
crédito igual a la mAxima necesidad esperada por fondos. Supongamos que es $100 000.
Usualmente la empresa proveeri al banco de sus estados financieros mis recientes y puede
incluir estados financieros pronosticados para respaldar su solicitud. Es especialmente
deseable un pronédstico financiero si la empresa esta solicitando un aumento significativo
en la linea de crédiro. Si todo parece razonable al banco, uno de sus funcionarios escribira
una carta a la empresa indicando la cantidad de la linea, la tasa de interés y usualmente
una declaracién de que la empresa deberia estar “fuera del banco” (no tener préstamos
pendientes) por lo menos, unc o dos meses durante el 2fio. Esta dltima provisidn se
intenta para asegurar que el préstamo sea realmente un préstamo estacional a corto plazo y
no implique financiamiento permanente. La empresa prestard entonces el dinero necesario
en forma de pagarés de treinta o noventa dias, donde el total por pagar no puede exceder
la linea de crédito.

Existe otro tipo de crédito, similar a una linea de crédito, llamado crédito rotatorio. En
este caso, el banco hace un compromiso legal para extender el crédito hasta el maximo.
Los acuerdos de crédito rotatorio usualmente implican financiamiento estacional y a largo
plazo v extensién sobre varios afios. El banco podria requerir comisiones basadas en la
porcién no utilizada del crédito. Por ejemplo, si el maximo es $500 000 y la empresa toma
prestado actualmente $30C 000, se podrian cargar comisiones tales como el 0.5 por ciento
por afio sobre los $200 000 que no se utilizan, adicional al inweres sobre los $30C 000
tomados en préstamo. Ya que los acuerdos de crédito rotatorio son casl siempre de mas

largo término por naturaleza.
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Los banqueros consideran que las lineas estacionales de crédito son uno de los tipos de
préstamos mas deseables para concederlos. Las tasas de interés son a menudo mis bajas en
este tipo de préstamo que en cualquier otro que podria ser solicitado por una empresa
dada. Sin embargo, los bancos usualmente requieren que una empresa que esti tomando
prestado bajo una linea de crédito mantenga un promedio minimo en su depésito a la
vista con el banco. Esta cantidad se llama saldo o balance de compensacién y se expresa
como un porcentaje del préstamo.

Por ejemplo, el requisito de un balance de compensacién del 15 por ciento significa que, st
la empresa toma prestado $100 000, su promedio minimo en cuenta corriente en el banco
debe ser de $15 000. Ademas podria haber un requerimiento de balance de compensacién
en la porcion no utilizada de la linea de crédito. Esto es invariablemente un porcentaje
mas bajo que el de la porcién romada en préstamo. Por ejemplo, st la linea de crédiro de
este prestatario fuera de $150 000, entonces el saldo de compensacién en la porcidn no
utilizada podria ser el 8 por ciento. Cuando la empresa toma $100 00 en préstamo, no se
utilizan $30 000 del crédito v se tendrian que mantener $4 000 (C.08(850 000) adicionales
como saldo en la cuenta de la empresa con el banco. El saldo total de compensacién seria,
por consiguiente, $15 000(15 por ciento de $100 000} en la porcidn prestada y $4 COO(8
por ciento de $50 000} en la porcién no utilizada para un total de $19 000.

¢Cudl es el impacto de los requisitos del balance de compensacién en el costo de los
préstamo? La respuesta depende de cuiles serian normalmente los saldos promedio de la
empresa. S1 la empresa normalmente mantuviera $10 000 en saldos promedio, para tener
$19 000 en su cuenta, se deben tomar prestados Unicamente $9 000 adicionales para

cumplir el requisito. Suponga que la tasa de interés en los $100 0CO prestados es del 7 por
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ciento. La empresa realmente ha utilizado $91 000 ya que $9 000 del total tomado en
préstamo se debe mantener en el banco para cumplir el requisito del saldo de
compensacién. La empresa pagaria $7 000(C.07($100 000)) por afio para conseguir $91
000, v por consigutente, la tasa efectiva de interés seria $7 000/$91 000=7.7 por ciento.
Por otra parte, si la empresa planeara mantener $20 000 en su cuenta, de cualquier forma,
parz propdsitos de transaccion, el saldo de compensacién requerido de $19 GOC no
afecraria el costo del préstamo.

Financiamiento provisional. Los préstamos bancarios de corto plazo se utilizan a
menudo para el financiamiento inicial de la construccién, por parte de los contratistas, o
de la inversion et planta y equipo, por otra parte de las empresas comerciales, donde el
financiamiento final sera, por naturaleza de largo plazo. Esta utilizacién de préstamos de
corto plazo se llama financiamiento provisional (financiamiento puente), ya que la
intencién de los préstamos es cubrir los fondos necesarios en el intervalo antes de que el
dinero de largo plazo esté disponible (salva la brecha entre la necesidad de fondos y Ia
disponibilidad de financiamiento de largo plazo). Estos préstamos se encuentran mis
frecuentemente cuando el dinero se gasta a través de varios meses en la construccion de
apartamentos, centros comerciales o plantas industriales. Los inversionistas en desarrollo
de bienes raices pueden obtener el compromiso de un prestamista de large plazo, como
una compafifa de seguros, para suministrar fondos cuando el proyecto se complete y el
banco suministra los fondos durante el perfodo de construccidn. Los fabricantes pueden
utilizar este tipo de préstamo antes de emitir valores de largo plazo para financiar una
nueva planta. El procedimiento alternativo para estas empresas seria el de emitir los

valores antes de su necesidad de fondos e invertir el producto en valores negociables.
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Un ejemplo poco comin de financiamiento provisional lo suministré la Control Data
Corporation {CDC) durante los afios sesenta. Mientras la necesidad de fondos de CDC
aumentaba rapidamente con el tiempo, la empresa frecuentemente emitié titulos a corto
plazo. Sin embargo, CDC utilizaba primero sus lineas de crédito con los bancos hasta que
se alcanzara el maximo crédito permitido. Luego CDC emitiria deuda de largo plazo o
titulos patrimoniales y les pagaria a los bancos. La linea de crédito estarfa otra vez
" disponible cuando fuera necesario un financiamiento adicional.

Tasas de interés sobre préstamos bancarios. Las tasas de interés para préstamos a los
negocios se determinan a través de negoclaciones personales entre el banquero y el
prestatario. Generalmente todas las tasas en los préstamos parten de la tasa preferencial, la
tasa de interés mds baja en préstamos de corto plazo cargada a los negocios con la
clasificacién de crédito mds alta. Generalmente, mientras mas riesgo tenga el prestatario,
mas alta es la tasa de interés para el préstamo.

Existen dos formas diferentes por medio de las cuales se puede pagar el interés de un
préstamo. La tasa verdadera depende del método utilizado. El interés ordinario se paga al
cumplimiento del pagaré. Si usted toma prestado $10 00C al § por ciento anual y paga el
préstamo con interés al final de un afio, usted pagard $800 de interés en ese momento. La
tasa verdadera de interés es del 8 por clento. Sin embargo, el interés también puede pagarse
(como lo determine el banco) descontando el pagaré. Por ejemplo, suponga que una
empresa toma prestados $10 000 con una base de descuento por un ado a la tasa
establecida del § por ciento anual. La empresa recibiria solamente $10 600-$800=39 200,
la cantidad del préstamo menos los $800 de interés. Al final de afio, la empresa pagaria

$10 000. La tasa de interés verdadera se determina aqui dividiendo el interés por la
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4

cantidad recibida realmente; es decir, la tasa seria $800/$9200=8.7 por ciento. Si el

préstamo se descuenta, la verdadera tasa de interés es, por consiguiente, mas alta que la
tasa establecida.

PAPELES COMERCIALES

DEFINICION' .- El Papel Comercial es un instrumento de financiamiento e inversion a
corto plazo (menor a un afio) representado por un pagaré, emitido por sociedades
anénimas mexicanas, denominados en morneda nacional, con un vencimiento fijo.

Los pagarés deberan ser inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(Seccién Valores) y en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,, deberin ser depositados
en la $.D. INDEVAL, S.A. de C.V,, Institucién para el Depésito de Valores conforme lo
establecido en la Circular 10-118 emitida por la Comisién Nacional de Valores de fecha 20
de abril de 1989, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 2 de mayo del muismo
afio.

El Papel Comercial constituye una fuente de financiamiento esencial que permite al
emisor:

- Contar con una linea de crédito renovable

- Generar los flujos de efectivo para el capital de trabajo

- Financiamiento a tasas competitivas.

- Tener acceso a una fuente adicional de financiamiento complementando o sustituyendo

lineas bancarias, sobre todo cuando estén saturadas o tengan un costo muy alto.

T EL MERCADO DE VALORES, ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
VALORES BURSATILES DE MEXICQ, S.A. DEC.V.
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- Flexibilidad en la integracién del pasivo a corto plazo mediante diversos importes y
Vercimientos.

CARACTERISTICAS

Tipo de Documento.- Instrumento .de financiamiento e inversién representado por un
pagaré a corto plazo, denominado Papel Comercial.

Valor Nominal.- El valor nominal de los pagareés es de N$100.00

" Intermediarios.- Las casas de bolsa son las entidades autorizadas para fungir como
intermediarios colocadores en la colocacién de Papel Comercial.

Monto.- Se fija de acuerdo a las necesidades de la empresa y a su sttuacidn financiera.
Plazo- No existe un plazo minimo pero si un maximo de 360 dias. Sin embargo
generalmente se han realizado emisiones que van de 7 hasta 91 dias. Convenientemente la
empresa se compromete con una deuda a corwo plazo por su requerimiento de fondos en
forma estacional o ciclica, en ningln caso el vencimiento podri coincidir con un dia
inhabil. La autorizacién de los titulos la otorga la CN.B y V. por el plazo de un afio a
partir de la fecha de expedicién del oficio de autorizacién.

Emisiones.- Se podri realizar una sola emisidn ¢ bien hacer varias emisiones, las cuales, en
su conjunto, no podrin exceder el monto autorizado para circular.

Interés.- La Sociedad Emisora coloca el Papel Comercial a tasa de descuento, que serd
determinada de comin acuerdo con la casa de bolsa colocadora, en base a las condiciones
del mercado, en cada una de las emisiones que efectile, otorgando a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencial existente entre el precio de adquisicién y su valor de
redencién (si el inversionista lo mantiene hasta su vencimiento), o su precio de venra (si el

. . . - s
inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortizacién).
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Posibles Adqutiventes.- Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera.
Asimismo, los podran adquirir inversionistas tnstitucionales de acuerdo a su régimen
juridico.

CLASIFICACION DEL PAPEL COMERCIAL

El Papel Comercial se clasifica en:

a) QUIROGRAFARIO.- Es aquel que no tiene garantia en especifico y estin respaldados
por la buena imagen de la sociedad emisora y por la solvencia econémica de la misma. La
simple firma del emisor hace que la empresa responda con todos sus bienes.

Los tenedores estin en la misma categoria que todos los acreedores y la emisora no les
concede ningln privilegio especifico. Puede existir, sin embargo, un fiador solidario con la
emisora.

bJAVALADC POR UNA INSTITUCION DE CREDITO.- Este instrumento se
otorga cuando el Banco de México solicita de acuerdo con el articulo 15, dltimo parrafo
de la Ley del Mercado de Valores, simultineamente se autorizara la oferta piblica de los
titulos que se registren. Las operaciones autorizadas serin exclusivamente de compra
venta, de depdsito en administracién y de reporto {es el iinico tipe de papel comercial que
lo realiza); en donde debera de observarse las disposiciones de caracter general que dicte el
Banco de México.

o INDIZADO AL TIPO DE CAMBIO LIBRE DE VENTA DE DOLARES DE
LOS E.U.A..- Su inscripcion en la seccion de valores, su autorizacidn de oferta piblica,
asi como la intermediacidn por casa de bolsa, estarin sujetos a lo previsto en el art. 14 de

la Ley del Mercado de Valores, asi como a las disposiciones contenidas en la circular 10-
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118 expedida por la Comisién Nacional de Valores el 20 de abril de 1989 y las previstas
en la circular 10-133 de fecha 12 de febrero de 1990.

Las sociedades emisoras que soliciten el registro y autorizacion de oferta publica de papel
comercial indizado, deberan generat un flujo suficiente de délares de los Estades Unidos
de América o, en su defecto, mantener cuentas por cobrar en dicha moneda similares en
plazo y superiores en monto a las emisiones de papel comercial, con el objeto de hacer
frente al pago de los compromisos financieros derivados de dichas emisiones.

Estos pagarés deberin documentarse en moneda nacional y ser colocados a descuento,
generando adicionalmente a sus tenedores la ganancia cambtaria que resulte de la variacién
del tipo de cambio libre de venra de délares de los Estados Unidos de América entre la
fecha de emisién y la de vencimiento, cuando ésta sea positiva.

EL CREDITO REVOLVENTE

El crédito revolvente es un compromiso legal por parte del banco, que se obliga a prestar
una cantidad mixima especifica por un periodo también especifico cada vez que lo
requiera [a empresa. El costo se divide por lo general en dos partes. Cuando se negocia el
crédito revolvente, la empresa paga al banco una cuota de compromiso (commitment fee).
Podriz ser, por ejemplo el 0.5 por clento de la cantidad comprometida no uiilizada, lo
cual significa que, aun cuando la empresa no llegue a utilizar el crédito, debera pagar a}
banco el 0.5 por ciento de la cantidad comprometida por cada afio en que el convenio esté
en vigor. Cuando la empresa dispone de una parte, comienza a pagar la tasa de interés
convenida por esa cantidad y continiia pagando la tasa de compromiso por la parte que no
utilice. El vencimiento del crédito revolvente se fija de tal modo que el préstamo se tiene

que renovar con intervalos de algunos meses durante el periodo de compromiso. En cierto
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sentido, el préstamo da vueltas; gira periédicamente durante el periodo de compromise.
Este periodo a menudo es de mas de un afio.

Por lo general, el crédito revolvente se obtiene sin garantia; no se agravan el inventario ni
las cuentas por cobrar. Con frecuencia la empresa conviene en mantener cierto nivel
minimo de capital de trabajo, en asegurar las mercancias y/o en no incurrir en otro
adeudo, como condicidn para obtener el crédito. El banco establece estas y otras
condiciones parecidas tratando de asegurar la solvencia y liquidez del deudor y con ello el
pago del préstamo.

Las condiciones de pago del crédito revolvente son negociables, igual que las de otros
créditos, aunque se acostumbra pagar globalmente al finalizar el periodo de compromiso.
Los buenos directores de finanzas pueden haber negociado la renovacién del compromiso
antes de que termine el periodo original. Ast, la empresa no tendra que pagar el préstamo
en esa fecha, También pueden arreglar desde el principio que el crédito revolvente se
pueda convertir en un préstamo a plazo medio, a solicitud de la empresa. Esta mayor
{lexibilidad ofrece la oportunidad de alargar el vencimiento del crédito y la alternativa de
rnegociar con otros proveedores de recursos.

PRESTAMOS EN EURODOLARES

Los euroddlares son los ddlares estadounidenses que se tienen en otros paises,
principalmente porque pueden ganar mis intereses en el extrgnjero que en los Estados
Unidos. Se recurre con frecuencia a los depositos en eurodolares para invertir
temporalmente sus excedentes de efectivo.

Acudiendo a los bancos que han obtenido eurodélares mediante la creacidn de depdsitos

temporales de dblares en el extranjero, se puede negociar un préstamo de esos dolares.
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Como la mayorfa de los bancos de los Estados Unidos cuentan con sucursales o
corresponsales en el extranjero, el ejecutivo negocia simplemente el préstamo en
eurodolares a través del departamento internacional del banco con el cual opera la
empresa.

El costo de estos préstamos varia de acuerdo a las condiciones de oferta y demanda que
prevalezcan en el mercado de eurodélares. A veces resulta menos costoso solicitar en el
mercado de eurodélares que hacerlo en el pais, y en ocasiones las disposiciones del
gobierno exigen que cualquier ampliacién de capital extranjero se financie con recursos
obtenidos fuera de los Estados Unidos. En los periodos en que esas disposiciones se
encuentran en vigor, se debe acudir al mercado de euroddlares a fin de obtener los délares
necesarios para financiar las inversiones de la empresa en el extranjero.

El vencimiento del préstamo en eurodélares varia también mucho, aunque en su mayoria
son a menos de un afio ¥ por periodos que resulten multiplos de tres meses, es decir, 90
dias, 180 dias, etc., el clasico préstamo en euroddlares no requiere saldo minimo ni
garantia, la tasa real de interés y la tasa nominal por lo general son mis parecidas que en el
caso de los préstamos nacionales.

PRESTAMOS GARANTIZADOS

A las empresas cuyas clasificaciones de crédito no son suficienteniente buenas para que
clasifiquen para préstamos no garantizados o para papel comercial, 2 menudo se les exige
pignorar una porcidn de sus activos a favor del prestamista como garantia para el
préstamo. Los activos que garantizan se laman la garantia para el préstamo. La ventaja
para el prestamista es que si la empresa se liquida, el prestamista tiene la primera

reclamacion conira los activos pignorados como garantia. Esto significa que al prestatario
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se le proporciona una proteccién adicional contra pérdida (ademis de una reclamacion
general contra los activos de 1a empresa) si la empresa tiene problemas.

Existen varias fuentes para préstamos garantizados de corto plazo, las mis importantes son
los bancos comerciales, compafiias financieras y factores. Los activos comerciales mis
comunes dejados en prenda como una garantia son las cuentas por cobrar y el inventario.
CUENTAS POR COBRAR COMO GARANTIA

Las cuentas por cobrar representan dinero adeudado a un negocio por los individuos o las
empresas a las cuales se les ha extendido el crédito. Las cuentas por cobrar representan un
activo bastante seguro para una empresa, va que usualmente sirven como garantia
excelente para préstamos, por las mismas razones. Para que un prestamista cuyo préstamo
esta totalmente asegurado con cuentas por cobrar sufra una pérdida, no solamente la
empresa debe fallar sino también el dinero adeudado a la empresa debe ser incobrable. Sin
embargo, desde el punto de vista del prestamista, esto no significa que haya poco o ningiln
riesgo en un préstamo asegurado por medio de cuentas por cobrar. Por un lado, los bienes
vendidos por la empresa podrian ser devueltos por el comprador por varias razones, quiza
porque estan defectucsos. Esto reduciria la cantidad que pudiera ser recobrada. La empresa
podria estar extendiendo crédito a clientes con alto riesgo para aumentar ventas. De esta
forma, las cuentas por cobrar podrian estar sujetas a grandes pérdidas por cuentas malas.
También, existe la posibilidad de que el prestamista pudiera falsificar los registros para
mostrar cuentas no existentes. Por estas y otras razones, los prestamistas probablemente
no prestan la cantidad total de cuentas por cobrar, dejadas en prenda cuando se considera

. /
necesaria la garantia.
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Existen dos enfoques comunes para utilizar las cuentas por cobrar como garantia. El
enfoque mis simple, el cual es menos costoso pero también implica mas riesgo para el
prestamista, es prestar dinero utilizando todas las cuentas por cobrar de 1a empresa como
garantia, Esto se llama un gravament general en cuentas

por cobrar. El prestamista puede estar dispuesto, por ejemplo, a prestar hasta un 75 por
ciento de las cuentas por cobrar como parte de una linea de crédito asegurada. La empresa
esta obligada a decirle al prestamista, en una base regular, la cantidad vigente en cuentas
por cobrar. La empresa puede tomar prestado, como con cualquier linea de crédito, hasta
la cantidad méxima acordada.

Orro enfoque se basa en que el prestatario presente las facturas al prestamista como
garantia en suficiente cantidad para cubrir la cantidad del préstamo: sin embargo, el
prestamista puede rechazar algunas de las cuentas por tener mucho mis riesgo. En otras
palabras, los prestamistas pueden seleccionar las cuentas en las cuales pueden basar sus
préstamos. En tales casos, ya que los prestamistas tienen algiin control sobre la calidad de
la garantia, ellos estaran dispuestos a prestar un mayor porcentaje del valor nominal,
algunas veces el 90 por ciento o mis.

Como dijimos, el costo de tales arreglos es usnalmente alto. El prestatario tiene los costos
v problemas asociados con la presentacion de las cuentas al prestamista, v el prestamista
tiene los costos involucrados al mantener vigilancia de las cuentas dejadas en prenda. Por
esta razdn los prestamistas cobran una comisién adicional para cubrir los costos de los
préstamos asegurados. Las compaiiias financieras efectfian tales préstamos y usualmente
cobran tasas de interés mis altas que un banco ya que frecuentemente estan prestando a

empresas que tienen mucho riesgo para calificar para crédito bancario atin con garantia.
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FACTORAJE

En lugar de dejar en prenda cuentas por cobrar por un préstamo, algunas empresas
venden sus cuentas por cobrar a un factor. La venta de cuentas por cobrar se llama
factorizacion. Los factores pueden ser instituciones financieras especializadas o
subsidiarias bancarias. Histéricamente, !a factorizacién ha sido mis comin en la
industria textil y muchos factores se localizaron en el Noreste aunque otros tipes de
empresas también utilizan factores y se encuentran por todas partes en los Estados
Unides. El contrato tipico de factorizacion es mas que una forma de conseguir dinero;
usualmente incluye servicios. El factor puede proporcionar anilisis de crédito de los
clientes y de los cobros de pagos adeudados, aliviando asi a la empresa de mucho si no de
todo el gasto de mantener un departamento de crédito. El factor puede también
proporcionar financiamiento temporal no asegurado para la empresa, ademas de los
fondos propotcionades por la venta de las cuentas por cobrar. Aunque la factorizacién
generalmente se considera un método costoso de financiamiento, estas ventajas adicionales
pueden convertirlo en el mérodo preferido de financiamiento a corto plazo para algunas
empresas,

TARJETAS DE CREDITO

La utilizacién generalizada de tarjeras de crédito bancarias virtualmente ha revolucionado
el financiamiento de cuentas por cobrar en el nivel minorista. g.os grandes detallistas han
suministrado durante muchos 2fios cuentas abiertas para sus clientes, Con la introduccién
de tarjeras de crédito bancarias, pequefios derallistas pueden proporcionar servicios
equivalentes a clientes que posean tales tarjeras. Desde el punto de vista del cliente, la

aceptacién de su tarjeta por un comercianie es tan conveniente como la extension del
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crédito por él mismo. El banco le paga inmediatamente al comerciante, a la presentacion
de la factura; asi el comerciante no tiene inversién en cuentas por cobrar y verdaderamente
no extiende el crédito.
Por este servicio el comerciante paga al banco un porcentaje (por ejemplo el 3 por ciento)
de la cantidad facturada. El contrawo tiene muchas de las mismas caracteristicas de un
contrato completo de factorizacién. El banco hace todo el anilisis del crédito del cliente y
' proporciona fondos inmediatos igual que lo hace el factor. Las dos grandes diferencias
entre un contrato de una tarjeta de crédito v la factorizacion son: primero, los clientes de
tarjetas de crédito son comsumidores, mientras que los clientes de una empresa que
factoriza sus cuentas por cobrar es otro negocio y, segundo, un cliente de tarjeta de
crédito usualmente no considera que el comerciante le ha extendido un crédito mientras
que el cliente de la firma de factorizacién si lo hace. Esta pérdida de identificacién del
cliente con el comerciante (el cliente no tiene una cuenta abierta en una tienda en
particular) es una de las razones por las cuales muchos detallistas grandes han estado
reacios a abandonar el uso de sus propios sistemas de cuentas abiertas.
INVENTARIO COMO GARANTIA
Muchos tipos de inventarios se venden ficilmente y sirven como garantia para préstamos
a corto plazo, mientras que otros no tienen valor como garantia desde el punto de vista del
prestamista, La principal consideracion en la disponibilidad de inventario como un medio
de garantizar un préstamo es la negociabilidad del inventario. Inventarics en proceso
{bienes aiin en proceso de manufactura) casi nunca se consideran disponibles, ya es casi
imposible vender tales productos parcialmente completos. Mucha materia prima tal como

granos, metales primarios y quimicos industriales son una buena fianza ya que existe un
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mercado inmediato para ellos. Los inventarios de productos terminados de fabricantes e
inventarios de detallistas pueden ser o no una buena garantia dependiendo de la naturaleza
de los bienes. Autos nuevos, electrodomésticos, papel y madera se utilizan como fianza; en
cambio, vestidos de mujer, bienes perecederos y equipo especializado no son muy
aprovechables. S1un inventario es apropiado como fianza, el prestamista anticipara algin
porcentaje del valor rotal. Mientras mis estable sea el valor de mercado del inventario, mas
alwo serd el porcentaje. Por ejemplo, un producto como el cacao, el cual esti sujeto a
variaciones amplias de precio, tendria un porcentaje mis bajo que otro producto como el
trigo, el cual generalmente no varia mucho en precio.

Existen varias formas en las que un prestamista puede conseguir un interés asegurado en
inventario. Ya que cada uno de los métodos tiene, de alguna forma, diferentes
implicaciones para el costo y flexibilidad del arreglo de financiamiento, los
consideraremos separadamente.

Gravamen general El prestamista puede obtener un gravamen contra todo o parte del
inveniario de la empresa, no importa cuiles puedan ser los articulos especificos. Este tipo
de arreglo es muy ficil de establecer pero no proporciona mucha seguridad ya que no
determina cual seria el inventario en caso de liquidacién de la empresa. Puesto que el
prestamista no puede mantener un buen control sobre la calidad de la garantia, es
probable que la cantidad prestada como porcentaje del valor del inventario sea pequefia. a
menos que la garantia no se un elemento significativo en la decision de crédito del
prestamista. La tasa de interés podria tambien ser un poco mis alta para este tipo de

préstamo sobre inventario.
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Obligacién con prenda. Obligacidn con prenda es un tipo de contrato de garantia
utilizado a menudo en el financiamiento de concesionarios de automéviles, de equipo
industrial y agricola y de vendedores de bienes duraderos. Bajo este tipo de arreglo, los
bienes se identifican especificamente por niimeros de series del articulo en existencia.
Cuando un articulo se vende, se supone que el producto es entregado al prestamista en
pago del préstamo contra el articulo. Cuando se compra nuevo inventario, el prestatario
firma un formulario que describe los articulos comprados y que especifica los términos
del convenio. El prestamista puede entonces pagar los bienes al proveedor.
Periédicamente, un representante del prestamista controla el inventario actual del
concesionario para estar seguro de que todos los articulos cubiertos por el plan de prenda
como garantia estin alin en inventario.

El prestamista podria ser un banco, una compafia financiera, o hasta el fabricante del
producto. Los fabricantes que se dedican a este tipo de contrato usualmente lo hacen para
animar a sus concesionarios a mantener una linea completa de bienes e impulsar ventas.
Cuando tal financiamiento estd disponible por parte del fabricante, 2 menudo acarrea
menos interés que el concesionario seria capaz de conseguir de un prestamista normal
Contratos de almacenamiento. Bajo contratos de almacenamiento un tercero controla el
acceso del prestatario a los bienes que se mantienen como garantia. Puesto que a esta parte
se le debe pagar por sus servicios, es un procedimiento relativamente costoso. Existen dos
tipos bisicos, almacenes de zona y alinacenes piblicos. En contras de almacenamiento
de zona, la compaiifa de bodegaje establece un area en los locales del prestatario como un
almacén de zona. La compaiia debe mantener un estricto control sobre el inventario de

modo que el prestamista deberfa saber, en todo momento, que inventario hay. El
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prestatario tiene acceso inmediato a los bienes ya que éstos estan almacenados en la
propiedad del prestatario; sin embargo, debe llevarse cuenta de ellos continuamente; pues
no obstante ¢l grado de control proviste por este tipo de arreglos ha habido algunos casos
de fraude. Aun en control mas estricto sobre el inventario utilizado como garantia es
proporcionado por almacenes de depdsitos piblicos. En este caso, el inventario se
mantiene en una localizacién fisica aparte del sitio del prestatario y bajo control de la
compafiia de depasito. La gran desventaja de este tipo de contrato de garantia es el cosio,
para el prestatario, de obtener las bienes para uso o para venta. Los bienes se pueden sacar
del almacén solamente con el consentimiento del prestamista, Por supuesto, a la compafia
duefia del almacén también se le debe pagar por sus servicios. Esta es la forma mais costosa

de contrato con garantia.
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LAS CATEGORIAS DE CALIFICACION PARA LAS EMISIOES DE CORTO

PLAZO SON:

|NIVEL ALTO

DPM1+

DPM1

DPMI1-

Emisiones con la mas alta certeza de pago oportuno.
La liquidez

a corto plazo, factores de operacién y acceso a fuentes
alternas de recursos son excelentes.

Emisiones con muy alta certeza en el pago oportuno.
Los factores de liquidez y proteccidén son muy
buenos. Los riesgos son insignificantes.

Emisiones con alta certeza en el pago oportuno. La
liquidez es buena y esti soportada por buenos
factores de proteccidn. Los riesgos son pequefios,

BUENO

SATISFACTORI

8]

CALIFICA PARA
INVERSION
INCUMPLIMIE

NTO

DPM?2

DPM3

DPM4

DPM3

Emisiones con certeza en el pago oportuno. La liquidez
y otros aspectos del emisor son firmes; sin embargo, las
necesidades continuas de fondos pueden incrementar los
requerimientos totales de financiamiento.

La liquidez satisfactoria y otros factores de proteccién
hacen que la emisién sea calificada como inversidn
aceptable. Es de esperarse que el pago oportuno se dé;
stn embargo, los factores de riesgo son mayores, estando
sujetos a vartaciones,

Emisiones con  caracteristicas de inversiones
especulativas. La liquidez no es suficiente para
garantizar ¢l servicio de la deuda. Los factores de
operacién estan sujetos a un alw grado de vartacién.

Las emisiones de esta categoria implican que el emisor
no ha cumplido con alguna obligacion, como la falta de
informacién oportuna y suficiente, Ia no constitucién
de las garantias acordadas em su origen, el
incumplimiento en el pago de intereses y/o del
principal, etc,
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO A PLAZO MEDIO
A diferencia del financiamiento a corto plazo, que por costumbre se procura liquidar o
renovar dentro del término de un afio, el de plazo medio por lo general vence entre uno y
diez afios. Las fuentes financieras de plazo medio mis comunes sor los préstamos
bancarios a plazo, los contratos condicionales de venta, los préstamos de las compatiias de
seguros y los préstamos que concede la Administracion de Pequefias Empresas.
El financiamiento a plazo medio parece ser el indicado para financiar ciertas inversiones
en maquinaria y equipo, porque coincide con la vida estimada de la maquinaria. Como se
negocia en privado, se puede ajustar exactamente al importe y las condiciones que mis
convengan a las necesidades de la empresa. Se evita la incertidumbre de la renovacién
asociada con las fuentes de corto plazo.
PRESTAMOS A PLAZO
Préstamos a plazo es la expresién que la gente de finanzas usa para referi‘rse a los
préstamos de plazo medio. Alude generalmente a compromisos fijos con los bancos u
otras instituciones de préstamo por un periodo mayor de un afio pero cast siempre menor
de diez. Sin embargo, la gran mayoria de los plazos no llegan a diez afios; en su mayor
parte vencen en menos de cinco.
PAGARE DE MEDIANO PLAZO
DEFINICION?.- Pagarés suscritos por sociedades mexicanas, denominados en moneda
nacional, emitidos a plazos no menores a un afic ni mayores a tres afios ¥ destinados a

circular en el mercado de valores.

¥ EL MERCADO DE VALORES, ALTERINATIVAS DE FINANCIAMIENTO
VALORES BURSATILES DE MEXICQ, S.A. de C.V.
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OBJETO.- Proporcionar a las empresas una alternativa de financiamiento a plazos
mayores de 1 afio y hasta 3 afios, para ser utilizados para financiar proyectos con periodos
de recuperacion acordes a estos plazos, reestructurar pasivos o financiar capital de trabajo
permanente.
CLASIFICACION
Segtin su garantia pueden ser:
" Quirografarios.- No cuentan con garantia especifica, por lo cual se establecen
limitaciones 2 la estructura financiera y corporativa de la emisora.
Avalados.- El cumplimiento del pago estd garantizado por una institucién de crédito.
Fiduciario.- Se procede a fideicomitir bienes muebles ¢ inmuebles con objeto de
garantizar e] pago principal y sus accesorios.
Seglin su mecanismo:
Tradicionales.- Pagan una tasa de interés en base a las tasas mas altas de los instrumentos
de mercado de dinero mas una sobretasa.
Vinculados al LN.P.C..- Tienen como principal caracteristica ¢l pagar una tasa de interés
real fija, y el capitalizar el saldo insoluto del financiamiento, de acuerdo a la inflacidn.
Indizados al Tipo de Cambio Libre de Venta del Délar de EJU.A..- Los emisores de este
tipo de instrumento deberin generar un flujo suficiente de esta moneda, o en su defecto,
mantener cuentas por cobrar en dicha divisa similares en plazo y superiores al monto de
las emisiones que realicen, con objeto de hacer frente al pago de los compromisos
financieros derivados de dichas emisiones.
Estos pagarés deberan denominarse en moneda nacional y generar adicionalmente a sus
tenedores la ganancia cambiaria que resulte de la variacidn del tipo de cambio libre de

mYEA TESES NO SALE

DE LA BIBLIOTECA
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venta del délar de los Estados Unidos de América entre la fecha de emisién y la de
vencimiento cuando esta sea positiva.

CARACTERISTICAS

Titulo- La emisora que expide el “Pagaré a Mediano Plazo” lo documenta con pagarés en
multiplos de 100 pesos, los que tendrin cupones adheridos y numerados en forma
progresiva para el pago periddico de intereses.

Monto.- El monto maximo a emitir estari en relacidn a la capacidad de generacién de
efectivo de la emisora, al destino de los fondos y a las garantias establecidas.

Negociacion.- La colocacién del “Pagaré a Mediano Plazo™ en el mercado primario se
efectuard a valor nominal, su negociacién en el mercado secundario podra ser a valor
nominal y se regira por las condiciones prevalecientes en el mercado.

Plazo.- El plazo deberi ser mayor de un afio y tres afios como maximo.

Rendimiento.- e establecerd una sobretasa {en puntos y/o porcentaje) sobre el mayor de
los rendimientos ofrecidos por instrumentos lideres del mercado, tanto gubernamentales
como bancarios, conforme a la estructura financiera de la emisora, las condiciones del
mercado y la naturaleza de las garantias. La tasa lider puede ser determinada cada 28 dias o
bien mensualmente y se revisa la rasa en forma semanal para efectos del calculo.

Pago de intereses. El interés se causara a partir de la fecha de emision del Pagaré de
Mediano Plazo, y se cubriri con una periodicidad mensual o trimestral. Pagarin intereses
conira cupones acheridos y numerados que contenga el titulo. Los intereses a pagar
comprenderan los dias naturales de que efectivamente consten los periodos respectivos, en
caso de que el dia de pago coincida con un dia inhibil, el mismo se efectuari et dia hibit

inmediato posterior.
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Tratamiento Fiscal.- La reforma fiscal de 1991 exime a los instrumentos bursatiles el pago
del TVA sobre los intereses, este instrumento por tener un plazo mayor de un afio, ofrece a
las personas fisicas y morales el beneficio de estar exentas de la retencién a la que se refiere
el articulo 126 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Amortizacidn - Se realiza en un pago finico al final del plazo de la emisién contra entrega
del titulo expedido.

‘Posibles Adquirentes.- Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera,
Instituctones y Sociedades Mutualistas de Seguros e Instituciones de Fianzas hasta el 5%
de la emisi6n, Sociedades de Inversibn Comunes y de Renta Fija, Almacenes Generales de
Depésito, Arrendadoras Financieras y Uniones de Crédito.

Autorizaciones- La emisién y oferta piblica de Pagaré a Mediano Plazo debe ser
autorizada por:

- Comité de Financiamiento de la Casa de Bolsa

- Calificadora de Valores (en el caso de ser quirografarias o fiduciarias)

- Comisién Nacional Bancaria y de Valores

- Bolsa Mexicana de Valores

AMORTIZACION E INTERESES

Las condiciones de pago de casi todos los préstamo a plazo estipulan que la empresa debe
amortizar el capital durante la vigencia del préstamo; es decir, se debe pagar a plazos.
Aunque sujeta a negociacién, la amortizacidn clisica se efecthia mediante pagos iguales
trimestrales, semestrales o anuales, calculados de manera que el préstamo quede pagado en
su totalidad al vencimiento. El acreedor espera que este tipo de amortizacién implique

una proteccién adicional contra la falta de incumplimiento, ya que a la empresa por lo
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general le resulta mas faci! pagar gradualmente que reembolsar todo el importe al finalizar
el plazo. Sin embargo, no es raro encontrar préstamos a plazo en que se efectiia un pago
parcial en forma gradual quedando para el vencimiento una parte importante del préstamo
original, procedimiento que se conoce como de “pagos globales” o casos en que todo el
capital se paga de una sola vez al vencimiento.

E! programa de amortizacién mediante pagos iguales anuales resultaria como el de 1a tabla
1.1 para un préstamo de $8 200 a cinco afios con una tasa de interés nominal del 7 por
ciento. El abono anual que al 7 por ciento reembolsara todo el capital a la fecha de

vencimiento, junto con los intereses por el saldo insoluto, se puede calcular de este modo:

P= L .
PV de $1por afio durante n afios al r%

en donde
L= Préstamo
P = ¢l abono anual
t= el importe original del préstamo
n= el nimero de afios por transcurrir hasta el vencimiento
r= la tasa de interés nomina
PV = el factor de una anualidad de valor presente

En el ejemplo:

(1.1)
=$2,000

Como lo indica la tabla 1.1, un abono anual de $2,000 amortizard totalmente el préstamo,
al 7 por ciento de interés, al cabo de 5 afios
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Tabla 1.1 Programa de amortizacion (tabla)

D D H DO

0 A A 0 O O
0 0 0 0 $8,200
1 2,000 574 1,426 6,774
2 2,000 474 1,526 5,248
3 2,000 367 1,633 3,615
4 2,000 253 1,747 1,868
5 2,000 132 1,868 0
TOTAL 1,800 8,200

Si estd seguro de que la empresa puede pagar al vencimiento de una suma global, el
acreedor no exigird un plan de amortizacién.

La tasa de interés que se carga a un préstamo a plazo varia inversamente con la solvencia
del solicitante. Los clientes mas acreditados pagaran las tasas més bajas, Por lo general la
tasa de interés es ligeramente mas alra que la tasa prima, ya que el banco se compromete
por un periodo mis largo y pensa que se le debe compensar adicionalmente tal

COIMPromiso,

33
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FUENTES DE
FINANCIAMIENTO EXTERNO A LARGO PLAZO

PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones

Las obligaciones son alternativas de financiamiento a largo I;Iazo {5 o mas aflos ) por
medio de las cuales se captan fondos del piblico inversionista al cual se le garanriza a
cambio, un rendimiento determinado. Estas obligaciones representan para la empresa

emisora una deuda a largo plazo, [a cual se pagaria en varias amortizaciones periddicas.
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El costo principal de esta alternativa de financiamiento son los intereses que pagarin las
obligaciones a sus tenedores. Sin embargo, toda emisién de obligacién lleva implicitos una
seric de gastos entre los cuales podemos resaltar los siguientes:

* Honorarios de un profesionista independiente por la elaboracién del estudio técnico
econdmico- financiero que por ley requiere la Comisién Nacional de
Valores.

* Impresidn del prospecto de la emisidn.

* Honorarios al notario por la protocolizacién del acta de la emisién.
* Registro del acta en el registro pablico.

* Comisidn del colocador primario.

* Inscripeion en bolsa de valores y registro de valores.

* Impresion de certificados provisionales en papel seguridad.

* Impresién de los titulos definitivos y sus cupones.

COSTO DE FUENTES ESPECIFICAS DE CAPITAL

El financiamiento a largo plazo constituye la base de las tnversiones en activos fijos de la
empresa, las cuales deben ser seleccionadas mediante las técnicas adecuadas.

Son cuatro las fuentes basicas de fondos a largo plazo a las que puede recurrir la
organizacién de negocios: pasivo a largo plazo, acciones preferentes, acciones comunes y

utilidades retenidas.
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BALANCE GENERAL

Pasivos a corto plazo

Pasivos a largo plazo

Capital social
Fuentes de fondos
Acciones preferentes a large plazo

Activo Participaciones de los
accionistas
Acclones comunes
Utilidades retenidas

Aunque no todas las empresas tengan por fuerza que valerse de estos mérodos de
financiamiento, cada organizacidn de negocios incorpora algunas de estas fuentes en su

estructura de capiral.

PASIVOS A LARGO PLAZO-BONOS
COSTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZO {BONOS)

El costo del pasivo a largo plazo {bonos), ki, es el costo presente después de impuestos de
obtener fondos a largo plazo mediante un préstamo. Se supone aqui, que los fondos son
recaudados a través de la emisién y venta de bonos.

En el caso de pasivos a largo plazo debemos nuevamente igualar la cantidad neta que
puede ser recibida de la emision contra la obligacién contra:fda de efectuar pagos en
efectivo sobre ¢l bono. Supongamos que podemos obtener un valor neto de $970 por la
venta de un bono a 10 afios, al 3.5%, con un valor nominal de $1 000. En devolucion de
los $970 actuales deberemos pagar $35 por afio por 10 afios y $1 GO0 al final del ado

décimo, ¢Cuil es el costo de este contrato?
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Existen dos métodos de estimar el costo, uno aproximado, el otro preciso.

METODO APROXIMADO. El método aproximado tiene cuatro pasos:

{1)Estimar la cantidad promedio de fondos disponibles para nosotros durante los diez
aflos.

{2)Calcular el costo promedio anual de estos fondos.

(3)Calcular el porcentaje de costo promedio anual sobre la cantidad promedio de fondos
disponibles, y

(4)Ajustar este valor a una base después de impuestos.

Podemos recibir una cantidad neta de solamente $97C sobre el bono, debido a que los
inversionistas creen que nuestros pagos de intereses son inadecuados para apoyar un precio
mas alto. Al no hacer pagos mas altos de intereses estamos en cierto sentido “reteniendo”
anualmente fondos de los propietarios de bonos. A pesar de que empezamos con un valor
disponible $970, acumulamos fondos a través de nuestra “retencién” hasta alcanzar $1000
al final del décimo afio. Asi pues, la cantidad promedio de fondos que tendremos en uso

durante el periodo de diez afios es $985.

$970 + $1 000 = $985
2

Sin embargo, debemos también tomar en cuenta como un costo nuestra obligacidn
final de reponer una cantidad extra de $30 sobre la cantidad que hemos recibido.
Supongamos que esta suma extra se distribuye igualmente durante los pagos de intereses
de 10 afios, en tal forma que se afaden $3 a cada pago (30/10 afios=533 por afio ). Por

consiguiente, podemos suponer que estamos pagando un “promedio” de $38 por afio para
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conseguir un préstamo “promedio” de $985. Nuestro costo aproximado del pasivo a largo
plazo antes de impuestos es 3.86% ($38/$985).

METODO PRECISO. Existen tablas completas para bonos que nos dan un valor preciso
del costo del bono.

UTILIDADES NETAS

La mayor parte de las corporaciones deben la existencia de sus pasivos a largo plazo a la
venta de bonos. Las utilidades netas que se obtienen’por la venta de un bono constituyen
los fondos producto de dicha venta. Los costos de flotacidn los costos totales de emitir y
vender un valor reducen las utilidades netas provenientes de la venta de un bono, ya sea
con descuento, prima o en su valor nominal.

utilidades netas Fondos realmente recibidos por la venra de un valor.

costo de flotacién Costos totales de la emision y venta de un valor.

CARACTERISTICAS DEL FINANCIAMIENTO DE LA DEUDA A LARGO
PLAZO

El pasivo a largo plazo y el arrendamiento constituyen formas importantes de
financiamiento a largo plazo financiamiento con un vencimiento inicial de un afie o
mas. El pasivo a largo plazo puede obtenerse mediante un préstamo a plazos, el cual se
negocia con una institucién financiera, o através de la venta de bonos, que pueden
definirse como deuda negociable vendida a prestamistas tanto institucionales como
individuales. E] pasivo a largo plazo proporciona apalancamiergto financiero y representa
un elemento deseable en la estructura de capital, ya que tiende a reducir el costo de capital
promedio ponderado.

financiamiento a largo plazo Financiamiento con un vencimiento inicial de mis de un

ane.
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El arrendamiento, al igual que el pasivo a largo plazo, permite a 1a empresa obtener el uso
{aunque no la propiedad) de los activos fijos en intercambio de una serie de pagos
periddicos contractuales de arrendamiento. Fl uso de esta forma de financiamiento ha
crecido en popularidad durante los Gltimos 25 afios, debido a su creciente conocimiento y
disponibilidad como instrumento financiero.
Los pasivos a largo plazo de una organizacién de negocios suelen tener vencimientos de 5 a
20 afios. Cuando un pasivo de esta clase se haya a menos de un afio de su vencimiento, los
contadores lo consideran como un pasivo a corto plazo, ya que para entonces se ha
convertido en una obligacidn a corto plazo. Un tratamiento similar reciben ciertas partes
de los pasivos a largo plazo por pagar en el afio venidero. Tales registros suelen ser
marberados como “parte circulante de la deuda a largo plazo”.
PROVISIONES DE PRESTAMOS ESTANDARES
En los convenios de deuda a largo plazo se incluyen ciertas provisiones de préstamos
estandares, los cuales especifican criterios de registro, pago de impuestos y mantenimiento
geaeral de operaciones de la empresa prestatarta. Esta clase de provisiones no suelen
significar un obsticulo para las empresas financieramente “saludables”. Las provisiones de
préstamos estindares mis comunes sor las sigutentes:
1. Se exige al prestatario mantener registros contables en forma satisfactoria y de acuerdo
con los principios contables de acepracion general.
2. Se exige al prestatario la presentacidn de estados financieros auditados, los cuales serdn
utilizados por el acreedor para evaluar a la empresa y asi hacer cumplir las condiciones
establecidas en el convenio.

3. Se exige al prestatario el pago de impuestos y otros pasivos al vencimiento,
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4. Se exige al prestatario que mantenga todos sus servicios funcionando correctamente,
para que la empresa sea considerada como una “empresa en operacion”.

PROVISIONES DE PRESTAMOS RESTRICTIVOS

Los convenios de deuda a largo plazo, ya sea que resulten en un préstamo a plazo o en la
emisién de bonos, incluyen normalmente ciertas clausulas restrictivas, es decir,
condiciones contractuales impuestas sobre el pnzstatario. Dado que el prestamista
proporciona fondos a utilizarse durante perfedos prolongados, es natural que busque
protegerse a si mismo. Las clausulas restrictivas son aplicables a lo largo de la vigencia del
convenio de deuda. Se muestran a continuacién algunas de las clausulas restrictivas mas
comunes.

1. Se exige al prestatario mantener un nivel minimo de capital neto de trabajo. Si éste se
halla por debajo del nivel minimo, es sefial de liquidez insuficiente, lo cual representa un
prerrequisito para el incumplimiento v, en muchos casos, para la bancarrota.

2. Se prohibe a los prestatarios la venta de cuentas por cobrar con el objeto de obtener
efectivo, ya que esto puede ocasionar una crisis de efectivo en el largo plazo en caso de que
las utilidades sean empleadas para cumplir con obligaciones a corto plazo.

3. Los prestamistas de fondos a largo plazo suelen imponer a la empresa restricciones sobre
sus activos fijos. Tales restricciones se aplican a la liquidacidn, adquisicion y acumulacidn
excesiva de activos fijos, pues cualquiera de estas acciones podri:’l menoscabar la capacidad
de la empresa para el pago de la deuda.

4. Muchos convenios de deuda restringen la solicitud subsecuente de préstamos mediante
la prohibicién de pasivos a large plaze adicionales, o bien, condictonando los préstamos

adicionales a subordinacién respecto del préstamo original. Subordinacidn, en esie
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sentido, significa que todos los acreedores subsecuentes 0 menores convienen en esperar

hasta que las exigencias de la deuda prioritaria sean cubiertas para recibir sus pagos.

5. Puede prohibirse a los prestatarios el acceso a clertos tipos de arrendamientos a fin de

limitar cualquier obligacidn de pago.fijo adicional.

6. Ocasionalmente el prestamista prohibe las combinaciones, esto es, que el prestatario no

puede realizar consolidaciones, fusiones o combinaciones con alguna empresa, va que ello
significaria un cambio en los negocios y en el riesgo del prestatario.

7. A fin de impedir la liquidacién de activos mediante pagos de salarios cuantiosos, el

prestamista puede prohibir o limitar los aumentos salariales a ciertos empleados.

8. El prestamista puede incluir restricciones administrativas por las que el prestatario se

compromete a conservar ciertos “empleados clave” sin cuya participacion el éxito futuro

de la empresa se veria afectado.

9. Ocasionalmente, el prestamista incluye una clausula que limita las alternativas de

inversion en valores del prestatario. Tal restriccidn proporciona proteccidn al futuro

acreedor mediante el control del riesgo y negociabilidad de las inversiones en valores del

prestatario.

10.En ocasiones se incluye una clausula que extge al prestatario disponer de los fondos

emprestados siempre y cuando se trate de una necesidad financiera comprobada.

11.Algunas provisiones limitan la distribucion anwal de dividendos en efectivo a un

maximo de 50% a 70% de las utilidades netas de la empresa, o bien, a una cantidad

especifica de dinero.

En el proceso de negociacion de las condiciones de la deuda a largo plazo, el prestamista y

su cliente deben llegar a un acuerdo en cuanto a la aceprabilidad de ciertas cliusulas.
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COSTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZQO

El costo del financiamiento a largo plazo es generalmente mayor que el empréstito de
fondos a corto plazo. Ademas de las provisiones estandares y restrictivas, el convenio de
préstamo a largo plazo especifica la tasa de interés, la distribucién en el tiempo de los
pagos ¥ su monto. Los principales factores que afectan al costo, o a la tasa de interés de la
deuda a largo plazo son el vencimiento, la magnitud del préstamo y, lo que es mis
importante, el riesgo del prestatario y el costo basico del dinero.

VENCIMIENTOQ Los préstamos a largo plazo suelen tener tasas de interés mas altas que
las de los préstamos a corto plazo. Cuando mayor sea la vigencia de un préstamo, con
tanta menor precision podran determinarse las tasas futuras de interés y, por ende, mayor
sera el riesgo de no aprovechar las oportunidades de prestar dinero a una tasa mis alta. Por
lo demis, cuanto mas largo sea el plazo, tanto mayor serd el riesgo de los pagos
relacionados con el préstameo. Para compensar, pues, tanto la incertidumbre en torno a las
tasas futuras de interés como el hecho de que cuanto mayor resulte la vigencia de un
préstamo, tanto mas alta serd la probabilidad de que el prestatario incumplira, el
prestamista acostumbra imponer una tasa de interés mas alta sobre los préstamos a largo
plazo.

MAGNITUD DEL PRESTAMO E! tamafio, o magnitud del préstamo afecta el costo
por interés del emprestar en una manera inversa. Los costos de administracion por unidad
monetaria prestada seguramente disminuiran si la magnitud del préstamo es mayor. Por
otra parte, el riesgo del prestamista se ve incrementado, ya que los préstamos cuantiosos

resultan en una diversificacién menor. Asi pues, el tamafio del préstamo solicitado por
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cada prestamista deberi evaluarse a fin de determinar la alternativa administrativa neta
COStO-Tiesgo.

RIESGO DEL PRESTATARIO Cuanto mis alto sea el apalancamiento financiero de
una empresa, 1anto mayor sera su -riesgo. Asi mismo, cuanta mds alta sea la razén de
adeudo del prestatario (o mas baja su razén del nlimero de veces en que se gand intereses),
tanto mayor sera su riesgo financiero. Lo que mds preocupa al prestamista es la capacidad
de pago del prestatario. Acaso sea esta la razdn por la que el prestamista se vale de
estimaciones generales del riesgo empresarial y financiero de su cliente, asi como de
informacién que le indique la pauta de pagos de la empresa en el pasado. Una vez
reahizado esto, el prestamista procede a establecer la tasa de interés.

COSTO BASICO DEL DINERO El costo del dinero representa una base para
determirnar la tasa de interés anual que ha de imponerse. Por lo general, se usa la tasa de
bonos de Tesorerfa con vencimientos iguales como punto de referencia del costo libre de
riesgo del dinero. Al determinar la tasa de interés real, el prestamista afiadird primas con
base en el tamafio del préstamo y el riesgo que implica el concederlo a tal costo basico del
dinero para un vencimiento dado.

PRESTAMOS A PLAZOS

Un préstamo a plazos es un préstamo concedido por una institucidn financiera a una
organizacién de negocios; su vencimiento inicial es de mis de un afio. Este tipo de
préstamos tienen vencimientos, por lo general, de 5 a 12 afios. Se dispone también de
vencimientos mis cortos, aunque el minimo suele ser de 5 afios. Se recurre a estos
préstamos para financiar requerimientos permanentes de capital de trabajo, para el pago de

maquinaria y equipo o para liquidar otros préstamos.
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CARACTERISTICAS DE LOS ACUERDOS DE PRESTAMOS A PLAZOS

El acuerdo de préstamo 2 plazo es un contrato formal que puede constar de hasta algunos
cientos de paginas. Los aspectos que suelen componerlo son los siguientes: monto y
vencimiento del préstamo; fechas de pago; tasa de interés; provisiones estandares;
provisiones restrictivas; garantia (de haberla); objeto del préstamo; acciones por
emprenderse en caso de que el acuerdo sea violado; y opciones de compra de acciones. De
estos aspectos, sdlo las fechas de pago, las garantias y las opciones de compra de acciones
requieren un analisis detallado.

FECHAS DE PAGO Los acuerdos de préstamo a largo plazo generalmente requieren
pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales. Por lo comin, estos pagos iguales
cubren el interés y el principal durante la vigencia del convenio. En ocasiones, se
requeririn pagos periddicos, seguidos por el pago de una considerable suma al
vencimiento. Este dltimo, denominado pago global, representari el capital principal total
del présiamo, en caso de que los pagos periddicos se hayan hecho por concepto de
intereses.

GARANTIAS Los arreglos de préstamos a plazos pueden ser asegurados o no asegurados
de un modo similar al de los préstamos a corto plazo. El requerimiento de un colateral
depende de la evaluacion hecha por el acreedor de la condicion financiera del prestatario.
Entre los tipos mas comunes de garantias se cuentan la maquinaria y equipo, planta,
pignoracion de cuentas por cobrar al igual que de valores. El acuerdo deberd especificar el
tipo de colateral y su disposicidn de acuerdo con las circunstancias.

OPCIONES DE COMPRA DE ACCIONES Una de las tendencias de los préstamos a

plazos consisten en que el prestatario proporcione al prestamista ciertos beneficios
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adicionales al pago de intereses y del capital principal. Las opciones de compra de acciones
son garanifas que permiten al tenedor adquirir una cantidad de acciones comunes de la
empresa en un precio especificado durante cierto periodo de tiempo. Estas garantias se
utilizan para convencer a los prestamistas de que los préstamos por realizar darin mayores
rendimientos de los que normalmente se perciben.

PRESTAMISTAS A PLAZOS

Las principales instituciones financieras que conceden préstamos a plazos a las
organizaciones de negocios son los bancos comerciales, las compafilas aseguradoras, los
fondos de pensidn, las compadias de desarrollo regional, los Fondos de Ayuda a la
Pequefia Empresa, las compaiifas de inversion para empresas menores y los fabricantes de
equipo. Aunque las provisiones y caracteristicas de los acuerdos de préstamo a plazos de
estas instituciones tienen mucho en comin, existen algunas diferencias. La Tabla 2 ilustra
las caracteristicas y tipos mas importantes de los préstamos ofrecidos por estas
instituciones.

BONOS DE CORPORACIONES

Un bono es un certificade que indica que una corporacién ha tomado en préstamo cierta
cantidad de dinero a partir de una institucién o individuo, comprometiéndose a pagar en
el futuro de acuerdo con condiciones claramente establecidas. La mayor parte de los bonos
tienen vencimientos de 10 a 30 afios, con un valor nominal de $1 000 (délares). La rasa
establecida de interés sobre un bono representa el porcentaje que sobre su valor habra de
pagarse anualmente, por lo general en dos pagos iguales semestrales. Los tenedores de

bonos esto es, los prestamistas deberan recibir los pagos de intereses de manera semestral,
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para que al vencimiento, se les liquide la cantidad por concepto del capital principal (valor

nominal ) del préstamo.

ASPECTOS LEGALES DE LOS BONOS DE LAS CORPORACIONES

Dado que la emisién de bonos puede ser por millones de unidades monetarias obtenidos

mediante la venta de porciones de la deuda a ciertas personas ajenas a los negocios de la

corporacion, se requiere de algunos arreglos conforme a la ley a fin de proteger a los

compradores. Los tenedores de bonos son protegidos legalmente a través de un certificado

y de un fiduciario.

TABLA 2 Caracteristicas y tipos de préstamos concedidos por las Insticuciones

financieras mas importantes.

INSTITUCION

CARACTERISTICAS

TIPOS DE PRESTAMOS

Banco Comercial

Otorga clertos préstamos a
plazos a organizaciones de
negocios.

Por lo general vencimientos
de menos de 12 afios,
excepto si se trata de bienes
raices. Principalmente
empresas pequefias y
garantizados por medio de
un colateral.

Compafiia Aseguradora

Las compafiias de seguros de
vida son los prestamistas
mds activos.

Vencimiento de 10 a 20 afios
por lo general a empresas
mis grandes y  por
cantidades mayores respecto
de los préstamos de bancos
comerciales. Pueden  ser
asegurados y no asegurados.

Fondos de Pensién

Invierte una pequefia parte
de sus fondos en prestamos a
plazos para organizaciones
de negocios.

Generalmente  préstamos
hipotecarios a  empresas
grandes. Similares a los

préstames de las companias
aseguradoras.

de desarrollo

Compariias
regional

Asociaciones normalmente
vinculadas con los gobiernos
locales o municipales. Su
objetivo es el de promover el

Los préstamos a plazos se
otorgan con base en tasas
competitivas.
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desarrollo empresarial en un
area determinada mediante la

oferta de convenios
financieros atractivos.
Obtienen fondos a partir de
diversos organismos

gubernamentales y a través
de la venta de bonos exentos
del pago de impuestos.

Fondo de Ayuda a la|Agencia del gobierno federal | Se asocia con un prestamista
Pequeiia Empresa, que concede préstamos ajparticular y  presta o
organizaciones de negocios|garantiza el pago toral o
pequerias, parcial del préstamo. La
mayoria de los emprestitos
tienen como limite $500,000
(ddlares) en o por debajo de
las tasas de interés de los
bancos comerciales,
Comparila de Inversiones| Concesiones Omorga préstamos a
para Pequefias Empresas gubernamentales dedicadas a | pequefias empresas con un
invertir tanto en deuda como |alw potencial de crecimiento.
en capital social para|Los préstamos a  plazos
£Mpresas menores, tienen vencimientos de 3 a
20 aflos v tasas de interés por
encima de las de los bancos
comerciales participa,
ademds de las acciones de la
empresa prestataria,
Compariia FinancieralSe ocupa de financiar|Concede préstamos
Comercial compras de equipo. A |asegurados destinados a la
menude  subsidiaria  del| compra de equipo.
fabricante de equipo. Normalments préstamos a
plazos con vencimiento de
menos de 15 afios y tasas de
interés mis altas que las de
los bancos comerciales.
Subsidiaria  Financiera de|Especie de  “compaiiia|Realiza préstamos a plazos (
Fabricantes de Equipo financiera cautiva” | largo plazo) sobre las ventas

propiedad del fabricante de
equipo.

de equipo. Similares a los
préstamnos de las compaiiias
financieras comerciales.
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CERTIFICADOS DE BONOS Un certificado de bono es un documento extenso y
complejo en el que se establecen las condiciones bajo las que se ha emitido un bono . Se
especifican all{ tanto los derechos de los tenedores del bono como las responsabilidades de
la compafiia emisora. Ademis de especificar la tasa de interés, los pagos y las fechas del
capital principal, contiene diversas provisiones estindares y restrictivas, requisitos de
fondos de amortizacién y medidas con respecto al interés sobre obligaciones (en caso de
que el bono esté asegurado ).

Requisitos de fondos de amortizacién. Las provisiones estindares y restrictivas para los
préstamos a largo plazo, al igual que para las.emisiones de bonos, se han descrito
antertormente, No obstante, una provision restrictiva adicional que se incluye a menudo
en los documentos de bonos es el requisito de fondos de amortizacién. Su objetivo
consiste en facilitar el retiro sistemitico de bonos antes de su vencimiento. Para llevar a
efecto 1al requerimiento, la corporacién paga de manera semestral o anual al fiduciario,
quien emplea estos fondos para el retiro de bonos mediante su compra en el mercado. Este
proceso se simplifica por medio de la inclusién de una clausula de pago inmediato, la cual
permite al emisor adquirir bonos en un precio establecido antes del vencimiento. El
fiduciario puede requerir el pago inmediato de los bonos sélo cuando una cantidad
especifica de bonos no puede ser adquirida en el mercado, o cuando su precio de mercado
esté por encima del precio establecido. )

Interés sobre obligaciones. El certificado de bonos es semejante a un acuerdo de
préstamo en el sentido de que cualquier garantia tomada como prenda respecto del bono
se define de manera especifica en el documento. Por lo general, el derecho sobre la

garantia forma parte del certificado, especificindose el uso que se hara del colateral de
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acuerdo con ciertas circunstancias. La proteccién de la garantfa del bono es de suma
importancia para incrementar la seguridad y, por tanto, la comerciabilidad de la emisién
de bonos.

EL FIDUCIARIO. Un fiduciaric es una tercera parte en el certificado de bono. Puede
ser una persona, una corporacion o, lo que es mas frecuente, el departamento fiduciario,
quien es remunerado por sus servicios, actua a modo de guardian de los tenedores de
‘bonos, vigilando que el emisor no incurrz en incumplimiento respecto de sus
responsabilidades contractuales, Se confiere al fiductario la facultad de adoptar medidas
especificas en nombre de los tenedores‘en caso de que las condiciones del certificado sean
violadas.

ASPECTOS GENERALES DE LA EMISION DE BONOS

Los tres rasgos mas comunes que presenta la emisién de un bono son: (i) el aspecto de
conversion, (2) el aspecto relacionadc con el pago y (3) la garantia de compra de acciones.
Estos aspectos proporcionan tanto al emisor como al comprador ciertas oportunidades
para el reemplazo, el retiro y {0} suplementar el bono con algin tipo de obligacién.
ASPECTO DE CONVERSION. EL aspecto de conversién de algunmos bonos
denominados convertibles permite a los tenedores convertir sus bonos en un nimero
determinado de acciones. Esto podra llevarse a cabo solo cuando el precio de mercado de
las acciones sea mayor que el precio de conversion, proporcionando asi una ganancia para
el tenedor del bono.

ASPECTO DE PAGO. El aspecto de pago es incluido en casi todas las emisiones de
bonos de corporaciones' y proporcionan al emisor la oportunidad de adquirir bonos antes

del vencimiento. El precio de pago es el precio establecido en el que los bonos pueden ser
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vueltos a adquirir con anterioridad al vencimiento. En ocasiones, el privilegio que es el
aspecto del pago puede ejercerse sélo durante un periodo limitado. El precio de pago suele
ser mayor al valor nominat del bono en una cantidad equivalente al interés de un afio, Por
ejemplo, un bono de §1 000 al 10% podria ser comerciable en $1 100 ($1 000 + (10%(31
000))). La cantidad por la que el precio de compra excede al valor nominal del bono es
conocida como prima de pago. El aspecto de pago resulta por lo general favorable al
emisor, ya que le permiite retirar la deuda pendiente antes del vencimiento. Asi, cuando las
tasas de interés disminuyen, el emisor puede solicitar el pago del bono en circulacion y
emitir de nueva cuenta un bono en una tasa‘de interés menor. Si, pot el contrario, las tasas
de interés aumentan, el derecho de pago no podra ejercerse, excepto, tal vez, para cumplir
requerimientos de fondos de amortizacién

GARANTIAS DE COMPRA DE ACCIONES. Al igual que en los préstamos a plazos,
las garantias de compra de acciones son ocasionalmente vinculadas a los certificados de
bonos a guisa de “endulzadores”, a fin de hacer a los bonos mas atractivos para los

compradores prospectivos.
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TABLA 3 Clasificaciones de bonos de Moody’s y Standard & Poor’s

Standard
Moody’s  Interpretacién & Poor’s  Interpretacién
Aaa Primera calidad AAA Calidad de inversion
Aa Alra calificacién AA bancaria
A Calificacion media alta A
Baa Calificacién media’ BBR
Ba Calificacién media
baja o especulativa BB Especulativa
B Especulativa B
Caa De muy especulativa a
cast en (o en) CcCC
Ca incumplimiento cC
C Calificactén minima C Bono de ingreso
DDD En incumplimiento
DD :
D

FUENTE: Moody’s Investors Service, Inc., y Standard & Poor’s N.Y.S.E. Reports,

CLASIFICACION DE LOS BONOS

El riesgo de las emisiones de bonos negociados publicamente es determinado por agencias
u oficinas independientes, como ( en Estados Unidos ) Moody’s y Standard & Poor’s .
Moody’s tiene 9 categorias; Standar & Poor’s, 12. Tales clasificaciones se obtienen
utilizando razones financieras, asi como analisis de flujos de caja. La TABLA 3 presenta

tales jerarquizaciones. Existe normalmente una relacién inversa entre la categoria de un
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bono y la tasa de rendimiento que ha de proporcionar a sus tenedores. Ast, los bonos de
alta calidad (clasificacién alta) proporcionan rendimientos menores a los de los bonos de
baja calidad (clasificacion baja). Esto refleja la alternativa riesgo-rendimiento para el
prestamista. Al considerar el financiamiente de bonos, debemos conocer las
clasificaciones esperadas, de la emisién de bonos de la empresa, ya que dichas
clasificaciones pueden afectar de manera significativa su negociabilidad y costo.

TIPOS DE BONOS DE USO MAS GENERALIZADO

Los bonos pueden ser clasificados de diversas maneras. La Tabla 4 presenta los bonos de
uso mas generalizado, asi como sus caracteristicas mas importantes y la prioridad de los
derechos del prestamista. Obsérvese que los tres primeros tipos de bonos de deuda, bonos
de deuda subordinados y bonos de utilidad son no asegurados; los siguientes tres bonos
hipotecarios, bonos fiduciarios colaterales v certificados fiduciarios de equipo son
asegurados; v los dos iltimos bonos de bzjo descuento y bonos de tasa variable- pueden
adoptar ambas formas, aunque normalmente no son asegurados. Estos dos tltimos tipos
de bonos son nuevos en el irea del financiamiento de bonos y su creacién obedece a las
necesidades deductbilidad fiscal de los inversionistas, asi como a la necesidad de protegerse
contrs las tasas de interés cambiantes. Se espera que las innovaciones a este respecto
continden, a fin de que los inversionistas cuenten con formas de obtencién de fondos mas

efectivas y a precios razonables,
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TABLA 4. CARACTERISTICAS Y PRIORIDAD DE EXIGENCIAS DE LOS

TIPOS DE BONOS DE USO MAS GENERALIZADO.

TIPO DE BONO

Bonos de deuda

CARACTERISTICAS

S6lo  las compafifas que
gozan de una buena posicidn
crediticia pueden emitirlos.

Los bonos convertibles son
normalmente  bonos de
deuda.

PRIORIDAD DE LAS
EXIGENCIAS DEL
PRESTAMISTA

Las exigencias son las
mismas que las de cualquier
acreedor  general. Puede
haber otros bonos no
asegurados subordinados a
éstos.

Bonos de deuda
subordinados

Estas exigencias no serin
cubiertas hasta que las de los
acreedores con deudas ya
antiguas hayan sido
totalmente satisfechas.

El requerimiento de pago es
como el del acreedor general,
aunque no  tiene Ia
efectividad de la realizada
sobre el adeudo mas anriguo.

Bonos de utilidades &
ingreso

Se requiere del pago de
intereses solo cuando se
dispone de utilidades para

La exigencia es como la del
acreedor general. No se
incurre en incumplimiento

realizar tal pago. [ cuando no se hacen pagos de
Cominmente emitidos | intereses, ya que  éstos
durante la reorganizacién o|dependen de que haya
por una empresa quebrada o | utilidades disponibles.
que esta por quebrar,

Bonos hipotecarios Asegurados mediante bienes| Exigencias sobre fas

raices o edificios. Pueden ser
abiertos  {otros  bonos
emitidos contra la garantia),
abiertos limitados (puede
emirirse  una  cantidad
especifica de bonos
adicionales contra la
garantia} o cerrados; pueden

utilidades provenientes de la
venta de activos hipotecados;

de nc cubrise en su
totalidad, el prestamista pasa
a formar vparte de los
acreedores  generales. La

exigencia sobre la primera
hipoteca debe ser cubierta

contener  una  cliusula|totalmente antes de la
agregada por adquisicién | distribucién de utilidades a
{toda propiedad adquirida enjlos tenedores de la segunda
forma  subsecuente  se|hipoteca y asi sucesivamente.
convierte en parte de la|Pueden  emittrse  varias
garantia de la hipoteca). hipotecas contra una misma
garantia.
Bonos fiduciartos colaterales | Asegurados mediante | Derechos sobre las utilidades
acciones y/o bonos| provenientes de las acciones

im
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propiedad del emisor. El
valor del colateral es
generalmente de 25% a 35%
mayor que ¢l valor del bono.

y/o la garantia del bono; de
no ser cublertas en su
totalidad, se pasa a ser
acreedor general.

Certificados fiduciarios de
equipo

Empleados para financiar
“activos rodantes”
aeroplanos, camiones, botes,
vagones de  ferrocarril.
Mecanismo en virtud del
cual el fiduciaric compra
equipos con fondos
obtenidos a través de la venta
de certificados fiduciarios
para después arrendar el
activo a la empresa; estd, a su
vez, recibe el titulo de
propiedad del activo una vez
realizado el dltimo pago

programado del arriendo.
Una forma de
arrendamiento.

Se tienen derechos sobre las
utilidades provenientes de la
venta del activo; si éstos no

bastan para cubrir la
totalidad de la deuda, los
tenedores de bonos

fiduciarios se convierten en
acreedores generales.

Bonos de bajo descuento

Emitidos con una tasa de
interés  muy baja  (en
ocasiones nula), y se venden
con un amplio descuento
respecto de  su  valor
nominal. Una parte
significativa {0 todo) del
rendimiento del inversionista
proviene, por lo tanto, de
ganancia en el valor (esto es,
valor nominal menos precio
de compra). Generalmente se
pueden pagar (utilizando el
aspecto de pago del contrato)
en su valor nominal.

Las exigencias o derechos
varian dependiendo de los
otros aspectos del bono.
Pueden ser asegurados o no
asegurados.

Bonos de tasa variable

Las tasas establecidas de

interés €s ajustada
1

periddicamente dentro  de

limites igualmente

establecidos en respuesta a
los cambios en las tasas del
mercado de capital.  Se
utilizan especialmente

Las varfan,
dependiendo de los otros
aspectos del bono. Pueden
ser  asegurados o no
asegurados.

exigencias
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cuando las perspectivas de la
inflacién y las tasas de
interés son inciertas.
Tienden a venderse
aproximadamente en su
valor nominal como
resultado de los ajustes
automaticos a las
condiciones cambiantes del
mercado.

VENTA DE BONOS

Una empresa puede vender bonos ya sea a través de una oferta piablica o mediante una
colocacion privada (directa). La forma de venta de bonos mis comin constsie en recurrir a
los servicios de un banquero de inversiones. Este tipo de ventas es controlada por las
comisiones de valores, asl como por las comisiones estatales. El banquero de inversiones
no es un inversionista ni un banquero, sino una institucién encargada de la compra de
valores a corporaciones y gobierno para su venta at piblico. Los banqueros de inversiones
proporcionan asesoria en el disefio y precio de una emisidn de bonos o acciones,
garantizando al emisor un rendimiento minimo especificado sobre tal o cual emisidn. Su
remuncraciéln proviene del descuento al que se hace acreedor respecto del precio de venta
propuesto. Por lo demds, el emisor puede pagar costos administrativos relacionados con
los tramites legales, contabilidad, impresién, etc.

51 las ofertas de bonos van dirigidas a sectores muy amplios, los costos torales por
administracién y venta suelen representar de 1% a 5% del monto de los fondos obtenidos.
Si el emisor desea colocar los bonos en manos de un solo prestamista, como una

compafiia aseguradora, se dice que estara realizando una colocacién privada. En tal caso,
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se contratan los servicios de un banquerc de inversiones, quien se encargara de
recomendar el precio y otros aspectos, asi como ayudar a encontrar un comprador.
OPCIONES DE DEVOLUCION O PAGO DE BONOS

La empresa que desee retirar o liquidar un bono antes de su vencimiento cuenta con dos
alternativas, las cuales requieren cierta previsién por parte del emisor.

EMISIONES EN SERIE. E! prestatario puede emitir BONOS EN SERIE, de los cuales
una cterta proporcidén vence cada afio. Cuando se emiten bonos en serie, se incluye una
tabla que muestra la tasa de interés relacionada con cada vencimiento. Supéngase, por
ejemplo, una emisién de bonos de $30 millones (de ddlares} a 20 afics, de los cuales $1.5
millones ($30 millones/20) vence cada afio. Las tasas de interés relacionadas con los
vencimientos mas cortos habran de diferir, por supuesto, de las tasas relacionadas con
vencimientos mas largos. Aunque los bonos en serie no tienen que ser retirados
necesariamente a opcidn del emisor, le permiten retirar sistematicamente la deuda.

PAGO DE BONOS UTILIZANDO UN PRIVILEGIO DE PAGO

Si las rasas de un interés disminuyen a poco de haberse emitido un bono, el emisor puede
desear refinanciarlo en forma de nuevos bonos con una rasa de interés mais baja. Sila
emisidn incluye aspecto de pago, el emisor puede retirarla ficilmente. La conveniencia de
una accién como ésta puede determinarse utilizando las técnicas de valor presente.

Primas de pago. La cantidad por Ia que el precio de pago excede al valor nominal del
bono se conoce como prima de pago. El emisor paga dicha prima al propietario del bono
a fin de recuperar los bonos en circulacion antes del vencimiento. La prima de pago goza

de deducibilidad fiscal stempre y cuando se le haya realizado en el afio del pago.
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Descuentos y primas de los bonos. Cuando los bonos son vendidos con descuento o con
prima, la empresa debe amortizarlos en ambos casos en partes iguales a lo largo de la vida
del bono. El descuento amortizado se considera como un gasto deducible de impuestos, en
tanw que la prima amortizada es tratada como ingreso gravable. $i un bono es retirado
antes de su vencimiento, cualquier parte no amortizada del descuento o de la prima es
deducido o afiadido al ingreso antes de impuestos a la fecha.

.Costos de emisidn o de flotacién. Todos los gastos en que se incurra en el proceso de
emisién de bonos deberin ser amortizados durante su vigencia, lo que causara una
deduccién fiscal anual. Si un bono es retirado antes del vencimiento, cualquier parte no
amortizada de dicho costo se deduce del ingreso antes de impuestos a esa fecha.
ARRENDAMIENTOS

{QUE ES UN ARRENDAMIENTO?

Los arrendamientos pueden ser de tipos muy distintos, pero en todos los casos el
arrendatario (usuario} se compromete a efectuar una serie de pagos al arrendador
{propietario). El contrato de arrendamiento especifica si el pago serd mensual o semestral,
satisfaciéndose el primer pago normalmente a la firma del contrato, Las cuotas son
generalmente fijas, pero pueden periodificarse en funcién de las necesidades del usuario.’
CARACTERISTICAS DE LOS ARRENDAMIENTOS

Por medio del arrendamiento una empresa puede hacer uso de ciertos activos fijos por los
que se debe hacer una serie de pagos contractuales, periddicos y deducibles de impuestos.
El arrendatario recibe los servicios que proporciona el uso de los activos, en tanto que el

arrendador es su propietario. El arrendamiento puede adoptar varias formas. Se exponen
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aqui los tipos basicos de arrendamientos, con especial énfasis en sus efectos sobre las
corporaciones. Asimismo, se describen sus requerimientos legales y sus caracteristicas.
TIPOS BASICOS DE ARRENDAMIENTOS

Los dos tipos mais importantes de arrendamientos de que disponen las organizaciones de
niegocios son los operacionales y los financieros; la denominacidn contable de estos
ltimos es arrendamientos de capital. Ambos se describen a continuacion.
CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO OPERACIONAL. Un arrendamiento
operacional es un acuerdo contractual por el que el arrendatario se compromete a realizar
pagos periédicos ab arrendador durante cinco afios mis o menos por concepio de los
servicios proporcionados por un activo. Tales contratos suelen ser cancelables al arbitrio
del arrendador, a quien puede requerirsele el pago de una multa predeterminada por
dicha rescision. Los activos arrendados con base en un contrato operacional suelen tener
una vida utilizable mayor que la del plazo mismo del arrendamienio; ello, sin embargo,
podria resultar en la obsolescencia tecnoldgica del activo si la utilizacién se prolonga
demasiado. Los sisternas computadorizados son ejemplos de activos cuya eficiencia relativa
disminuira en relacién directa con los adelantos tecnoldgicos. Los arrendamientos
operacionales son, pues, acuerdos para obiener tales sistemas, asi como otros activos de
vida relativamente corta, como los automoviles.

Si el arrendamiento operacional se mantiene hasta el vencimiento del contrato, el
arrendatario devuelve el activo al arrendador, quien, a su vez, puede arrendarlo
nuevamente, o bien, venderlo. Normalmente el activo tiene atn un valor positive de

mercado al terminar el arrendamiento. En algunos casos, el contrato dara al arrendatario

? PRINCIPIOS DE FINANZAS CORPORATIVAS, 42.Edicidn Richard A. Brealey, Stewart C. Myers.
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la oportunidad de adquirir el activo arrendado. Por lo general, los pagos totales que recibe
el arrendador por parte del arrendatario resultan menores que el costo inicial del activo
arrendado pagado por el arrendador.
CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO FINANCIEROS (O DE CAPITAL). Un
arrendamiento financiero (o de capital) es un contrato a un plazo mayor respecto de los
contratos de arrendamiento operacionales. Este tipo de contratos no pueden cancelarse,
" por lo que el arrendatario se veri obligado a efectuar pagos por el uso de un activo a lo
largo de un periodo preestablecido. Aun si el arrendatario no requiere del servicio del
activo arrendado, su obligacién contractual es la de realizar los pagos hasta el vencimiento
del contrato. Los arrendamientos financieros se emplean frecuentemente para arrendar
terrenos, edificios y partes de equipo. El no ser rescindible hace del arrendamiento
financiero una forma muy similar a ciertos tipos de deuda a largo plaze. El pago del
arrendamiento se convierte en un gasto fijo y deducible de impuestos que debe ser pagado
en fechas predeterminadas 2 lo largo de un periodo igualmente preestablecido. El
incumplimiento de los pagos contractuales puede Hegar a significar la bancarrota para el
arrendatario.
Otra caracteristica distintiva del arrendamienso financiero es que la toralidad de los pagos
a lo largo del periodo preestablecido es mayor que el costo del aciivo arrendado. Como la
duracién del arrendamiento se halla estrechamente vinculada con la vida econdmica del
activo, el arrendador debe recibir mas del precio de compra del activo a fin de percibir su
rendimiento requerido sobre la inversion. En lo sucesivo, nos concentraremos en los
contratos de arrendarniento financiero, pues éstos resultan en compromisos financieros a

largo plazo ineludibles para la empresa.
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CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

Los arrendadores se valen de tres técnicas para obtener los activos por arrendarse. El
método depende en gran medida de los requerimientos del arrendatario prospectivo. Un
arrendamiento directo se origina cuando el arrendador posee o adquiere los activos que
habra de arrendar a un arrendatario dado. En otras palabras, el arrendatario no poseia los
activos que zhora estd solicitando en arrendamiento. Una segunda técnica de uso
generalizado entre los arrendadores para adquirir activos arrendados consiste en comprar
activos propiedad del arrendatario, para luego arrendirselos. Un convenio de renta-
arrendamiento es normalmente iniciado por una empresa que necesita fondos para llevar a
cabo sus operaciones. Al vender un activo existente a un arrendador, para luego arrendarlo
de nuevo, e! arrendatario recibe efectivo de manera inmediata por el activo y, al mismo
tiempo, se compromete a efectuar pagos fijos periddicos por el uso del activo. Los
convenios de arrendamiento que incluyen a uno o mis prestamistas como terceras partes
se conocen como arrendarientos de apalancamiento. A diferencia de los acuerdos directos
v de venta-arrendamiento, en el arrendamiento de apalancamiento el arrendador actda
como aportador de capital, proporcionando sélo 20% aproximadamente, del costo del
activo, para que un prestamista aporte ¢l saldo. En los tltimos afios, este tipo de
arrendamiento se ha hecho especialmente popular én la estructuracidn de arrendamienios
de activos muy costosos.

El convenio de arrendamiento normalmente especifica si el arrendatario se responsabiliza
del mantenimiento de los activos arrendados. Los contratos operacionales suelen incluir
clausulas de mantenimiento que exigen al arrendatario mantener los activos, asi como

rezlizar los pagos correspondientes de seguro e impuestos. Los contratos fnancieros, por
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su parte, requieren casi invariablemente que el arrendatario se encargue del mantenimiento
y otros costos. El arrendatario suele contar con la opcidn de renovar el arrendamiento a su
vencimiento. Las opciones de renovacion, que garantizan a los arrendatarios el derecho de
rearrendar los activos al vencimiento del contrato, son muy comunes en los acuerdos
operacionales, ya que el plazo de dichas clausulas suele ser mis corto que el de la vida
utilizable de los activos arrendados.

" El arrendador puede representar una de varias partes. En los contratos de arrendamiento
operacional, lo mas probable es que el arrendador sea una subsidiarta arrendadora de la
manufacturera, o bien, una compafiia arrendadora independiente. Por su parte, los
arrendamientos financieros son manejados con frecuencia por compafiias especializadas
independientes o por subsidiarias arrendadoras de importantes instituciones financieras,
como bancos comerciales y compaiifas de seguros de vida. Estas dlrimas, por lo demdis,
acostumbran arrendar bienes raices. Los fondos de pensidn, al igual que los bancos -
comerciales, han venido incrementando sus funciones de arrendamienio en los tltimos
anos.

REQUERIMIENTOS LEGALES DE LOS ARRENDAMIENTOS

Para evitar que las empresas se valgan de los convenios de arrendamiento para ocultar lo
que realmente es un préstamo a plazos, el Departamento de Ingresos Fiscales (Internal
Revenue Service, IRS, en Estados Unidos), especifica ciertas condiciones para que los
pagos por concepto de arrendamiento sean deducibles de impuestos. Si el convenio de
arrendamiento no cumple con tales requerimientos basicos, los pagos del arrendamiento
no seran del wdo deducibles. En conformidad con el c¢édigo IRS, un convenio de

arrendamiento debe cumplir con las siguientes condiciones.
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1. El arrendador debe poseer la propiedad y anticipar una utilidad antes de impuestos
como resultado del arrendamiento de la propiedad.

2, El arrendador y el arrendatario deben convenir en que la transaccién es un
arrendamiento, cuya vigencia debe conformarse a los requerimientos de }a autoridad
fiscal; asimismo, el arrendador debe especificar tal convenio como una “propiedad
destinada para arrendamiento” en su declaracidn fiscal.

3. El arrendamiento debera ser formalizado dentro de los 90 dias inmediatamente
posteriores a la puesta en servicio de la propiedad.

4. El arrendatario puede gozar del derecho de comprar la propiedad, aunque el precio
de compra debe ser el mismo o mayor en mis de 10% respecto del precio original de
compra.

EL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

Los aspectos mas importantes que componen el contrato de arrendamiento normalmente
incluyen la vigencia, o duracién, del arrendamiento, las provisiones para su cancelacién,
las cantidades y fechas de pago, las cliusulas de renovamiento, las opciones de compra, las
provisiones de mantenimiento y otros costos relacionados, 2l igual que ciertas provisiones
adicionales especificadas en el proceso de negociacion del arrendamiento. Aunque algunas
provisiones son opcionales, los activos arrendados, las condiciones del acuerdo, ¢l pago del
arrendamiento y el intervalo de pago deber ser claramente especificados en todo acuerdo
de arrendamiento. Igualmente claras deben ser las medidas por tomarse en caso de que el
arrendatario incumpla en algunos de los pagos, o bien, por la violacion de cualesquiera

provisiones por parte del arrendador o del arrendatario.
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EL ARRENDAMIENTO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

Se considera al arrendamiento como una fuente de financiamiento proporcionada por el
arrendador al arrendatario. Este recibe el servicio de algiin activo fijo a lo largo de un
periodo especificado a cambio de los pagos periddicos que el mismo arrendatario se
compromete a efectuar. Acaso la iinica alternativa con que cuenta el arrendatario para
beneficiarse de los servicios de un activo fijo es la adquisicién directa; y la adquisicién
“directa de un activo requeriria financiamiento.

LA DECISION ARRENDAMIENTO VERSUS COMPRA

Las empresas que se encuentran considerando la adquisicidn de activos fijos nuevos suelen
enfrentarse a la alternativa arrendamiento-compra. En realidad, son tres las opciones: (1)
arrendar los activos, (2) prestar fondos para comprar los activos, o (3) adquirir los activos
mediante efectivo liquide disponible. Las alternativas 2 v 3, aunque diferertes, se analizan
de manera similar. Aun cuando la empresa cuente con los recursos liquidos para comprar
o adquirir los activos, se considera que el uso de tales fondos equivale 2 obtener
financiamiento en préstamo. Asi pues, nos concretaremos aqui a comparar solamente las
alternativas de compra y arrendamiento,

La decisién arrendamiento versus compra se¢ hace utilizando las técnicas basicas de valor
presente. Dicho andlisis comprende los siguientes pasos:

Paso 1: Determinense las salidas de efectivo después de impuestos para cada afio de la
alternativa de  arrendamiento. Este paso consiste solamente de un ajuste fiscal muy
sencillo de los pagos anuales del arrendamiento

Paso 2: Calcllense las salidas de efectivo después de impuestos para cada afio de la

alternativa de compra. Este paso comprende el ajuste de los pagos programados del
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«

préstamo para las “ pantallas ”  tributarias que resultan de las deducciones fiscales
atribuibles al interés y a la depreciacién.

Paso 3: Calcilese el valor presente neto de las salidas de efectivo relacionadas con el
arrendamiento (paso 1),y la compra (paso 2) utilizando el costo de la deuda después de
impuestos como la tasa de descuento,

Se emplea dicha tasa debido a que esta decisidn entrafia un riesge muy reducido.

Paso 4: Escdjase la alternativa con el valor presente mis bajo de las salidas de efectivo
obtenidas en el paso 3,se tratara, en suma, de la alternativa de costo miés bajo

EFECTOS DEL ARRENDAMIENTO SOBRE FINANCIAMIENTOS FUTUROS
Debido a que se considera el arrendamiento como una forma de financiamiento, pueden
esperarse clertos cambios en los financiamientos futuros de la empresa. Los pagos de
arrendamiento aparecen en el estado de resultados como un gasto deducible de impuestos.
Cualquiera que analice el estado de resultados de la empresa probablemente reconoceri
que un activo estd siende arrendado, aunque los detalles reales relacionados con el monto
y el término del arrendamiento no sean del todo claros.

REQUERIMIENTOS DE APERTURA DE ARRENDAMIENTOS. Después de
muchos afos de debate v controversia, la Financial Accouting Standars Board (FASB)
establecid en noviembre de 1976 en la Norma No. 13, “Contabilizacién de
arrendamientos”, requerimientos para la apertura explicita de ciertos tipos de obligaciones
por arrendamiento en el balance general de la empresa. La Norma No. 13 sefialo criterios
para la clasificacién de diversos tipos de arrendamiento, asi como los estindares para

reportar cada clase. Tales estindares para reporiar cada clase. Tales estindares definen un
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arrendamiento financiero (de capital) como aquel que presenta cualquiera de los siguientes
elementos:
1. El contrato de arrendamiento transfiere la propiedad del activo arrendado al
arrendatario al término del plazo del arrendamiento.
2. El contrato de arrendamiento contiene una opcién para comprar la propiedad en un
“precio de oferta”.

3. El término de arriendo es igual a 75% o mas de la vida econémica estimada de la
propiedad.
4. Al inicio del arrendamienio, el valor presente de sus pagos es igual al 90% o mas del
valor de mercado estricto de la propiedad arrendada menos cualquier crédito fiscal de
inversion recibido por el arrendador,
Si un arrendamiento cumple con cualquiera de loa criterios anteriores, se le muestra como
arrendamiento capitalizado; esto significa que todos los pagos se incluyen come activos v
pasivos correspondientes en el balance general de la empresa. Si el arrendamiento no
cumple con ninguno de estos criterios, se tratara de un arrendamiento operacional que no
requiere ser capitalizado, sino indicado en una nota a pie de pigina en los estados
financieros. La Norma No. 13, por supuesto, establece en detalle los procedimientos a
seguirse al capitalizar los arrendamientos a fin de reflejar éstos como un activo y pasivo
correspondiente en el balance general. Otras normas han refinado los procedimientos de
capitalizacion de arrendamientos y apertura.
ARRENDAMIENTOS Y RAZONES FINANCIERAS. Dado que las consecuencias
de incumplir con el pago de un convenio de arrendamiento son las mismas por no pagar

alguna parte del principal o interes de la deuda, ¢l analista financiero debera concebir el
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arrendamiento como un compromiso financiero a largo plazo para el arrendatario. Con la
norma No. 13 del FASB, 1 inclusién de los arrendamiento financieros (de capital) como un
activo y su pasivo correspondiente {esto es, pasivo a largo plazo) permite obtener un
balance general que refleja con fidelidad el estatus financiero de la empresa, asi como la
aplicacién directa de diversos tipos de razones financieras por parte de la persona

interesada.
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CONCLUSIONES

Lo que se desea dejar en claro con el desarrollo de esta tesis es lo importante que es
conocer las diferentes alternativas que existen para una empresa cuando desea financiarse
externamente, y considerar a la deuda como principal fuente de financiamiento, ya que el
mantener a una empresa con un porcentaje de deuda se convierte en una estructura
optima, es bueno mantener a la empresa con una parte de la inversién de los accionistas y
por otra parte con dinero prestado de ciertas instituciones que son los llamados
acreedores, con este tipo de estructura la empresa puede adquirir préstamos o inversiones
en un lapso mas corio.

Durante el desarrollo de esta tesis se dieron a conocer las ventajas que existen al pedir
dinero prestado a una cierta tasa de rendimiento {(costo de capital), es verdaderamente
importante ya que ambas partes se benefician: el acreedor como inversién asegura una
suma de dinero en un cierto tiempo, esto por supuesto a una cierta tasa (coswo de capizal) y
la empresa por su parte se financia en el momento para un fin deseado, la cual se obliga a
pagar a cierta tasa al final del pertodo.

.

Se describié en esta tesis lo importante que es determinar la base para decidir qué va a ser
mas conveniente para financiar a la empresa dependiendo del plazo y necesidad o urgencia
del financiamiento, por eso los financiamientos a corto plazo se recomiendan para

financiar inversiones temporales en activos corrientes tomando en cuenta la tasa de interés

mas baja de los de corto plazo, lo confiable que estos puedan ser es decir que el dinero

1i7
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esté disponible cuando se requiera, los papeles que se emiten para este financiamiento 2
corto plazo son los papeles comerciales éstos se emiten a menos de un afio y permiten
tener una linea de crédito renovable se coloca a una tasa de descuenio es decir se va a
comprar a menos de su valor nominal y la ganancia sera la diferencia entre el costo y el
valor de redencion, el financiamiento a plazo medio o a plazo, como cominmente se le
llama en el medio financiero es para mis de un afio pero casi siempre menor de 10 afios,
este financiamiento es indicado para financiar maquinaria y equipo ya que coincide con la
vida estimada de la maquinaria, dentro de este financiamiento se encuentran los pagarés a
;nediano plazo estos sirven para reestructurar pasivos o financiar capital de trabajo
permanente se clasilican en 3 tipos los cuales son quirografarios, avalados, y fiduciario y
tienen diferentes necanismo el tradicional paga una tasa de interés en base a las tasas més
altas de los instrumentos del mercade de dinero mas una sobretasa, el vinculado al
IN.P.C. paga una tasa de interés fija y el capitalizar el saldo insoluto del financiamiento,
de acuerdo a la inflacién, el indizado al tipo de cambio libre de venta del déolar de E.UA.
los emisores deberan contar con cuentas por cobrar en dicha divisa similares en plazo y
superiores al monto de las emisiones que realicen, con objeto de hacer frente al pago de los
compromisos financieros derivados de dichas emisiones, se deberin denominar en
moneda nacional y generar adicionalmente a sus tenedores ganancia cambiaria que resulte
de la variacién del tipo de cambio libre de venta del ddlar de los Estados Unidos de
America entre la fecha de emisién y la de vencimiento cuando ésta sea positiva.

Sin en cambio en los préstamos a largo plazo se demostrd con el desarrollo de esta tesis
que se recurre a ellos para financiar requerimientos permanentes de capital de trabajo, para

el pago de maquinaria y equipo 6 para liquidar otros préstamos, dentro del financiamiento
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a largo plazo se encuentran los bonos, existen varios tipos de bonos segiin las necesidades
y caracteristicas del financiamiento que se requiere, el inversionista al comprar el bono lo
compra con un descuento es decir a un precio menor que el de se valor nominal que es de
100.C0 y se pacta una tasa de interés la cual se va a pagar ya sea mensual, trimestral 6
semestral y al vencimiento de este bono se pagara el valor nominal, es una muy buena
fuente de inversion ya que siempre tendremos seguro lo que vamos a recibir al final o al
vencimiento como acreedor no como empresa, en es10s instrumenics el riesgo es muy
poco al inverso de las acciones éstas se encuentran en constante riesgo y variabilidad,
‘nunca sabremos en cuanto se va a situar su valor de mercado a un cierto tiempo.

Se definid dentro de esta tesis los tipos de arrendamientos mas importantes dentro del
mercado que son los operacionales y los financieros, el operacional es un arrendamiento
en el cual el arrendatario se compromete a realizar pagos periddicos al arrendador durante
cinco afios mas o menos por un cierto activo que al arrendatario se le ha proporcionado.
En este arrendamiento el arrendatario devuelve el activo al arrendador al final del
contrato. El arrendarniento financiero 6 de capital es un contratc a un plaze mayor
respecto de los operacionales, no se puede cancelar, el arrendatario se vera obligado a
efectuar pagos durante un periodo preestablecido, estos se utilizan frecuentemente para
arrendar terrenos, edificios y partes de equipo.

Se podra concluir ahora que el uso de la deuda como financiamiento para una empresa
con la metodologia extensamente descrita en los capitulos desarrollados en esta tesis, se
podra tomar una decisidén lo mis acertada posible en cuanto al tipo de financiamiento

requerido, sin incurrir a la especulacién en la toma de decisiones de la empresa.
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ANEXO 1 CALCULO DEL IMPACTO DE LA ESTRUCTURA DE

CAPITAL EN LA EMPRESA

No. CONCEPTO OPCION DE FINANCIAMIENTO

1 Deuda contratada (%) 0 10 20 30 40 50

2 Utilidad operativa (UO) 120,000 120,600| 120,0¢0| 12C,000} 120,000 120,000

3 Pago interés o gastos 0 4,120 8,750| 14,625} 22,000 31,250
financieros

4 Utilidad antes impuestos 120,000 115,875 111,250| 105,375} 98,000 88,750

5 Impuestos (50%) 60,000 57,938 55,625 52,688 49,000| 44,375

6 Utilidad después de| 60,000| 57,937| 55,625 52,687| 49,000| 44,375
impuestos (utilidad neta)

7 Pago de dividendos 60,000| 57,937 55,625| 52,6871 49,000 44,375

8 Pagos totales a los| 60,000 62,062 64,375 67,3121 71,000 75,625
acreedores y accionistas
(no.3 + no.6)

9 Rendimiento requerido en .00 8.25 8.75 9.75 11.00| 12.50
deuda (%)kd

10 [Rendimiento requerido en 12,001 12.50 13.00( 1350 14.50| 16.00
capital social (%)kE

11 | Valor mercado de la deuda o} 50,000| 100,000| 150,000( 200,000 250,0C0
VD (NO.3/NO.9)

12 |Valor mercado del capital| 500,000 463,496 | 427,885 390,274| 337,931| 277,344
social VE (NO. 7/NQ.10)

13 |valor mercado de la| 500,060] 513,496} 527,885] 540,274 537,931 527,344
empresa VEM

14 |Valor en libros de la deuda @] 50,000} 100,00¢| 150,000] 200,000| 250,000
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empresa V=UO(1-T)/CPC

15 |Valor en libros del capital| 500,000] 450,000( 400,000| 350,000 300,000 250,00C
social

16 |Valor en libros de la| 500,000 500,000| 500,000| 500,000} 500,000] 500,000
empresa (rec. Permanentes,
capital total)

17 |Rendimiento de los 12% 12% 12% 12% 12% 12%

f recursos permanentes |-
(ROTC) = (UO(1-
t)/NO.16)

18 [Rendimiento del capital 12%] 12.9% 13.9%| 15.1%| 16.3%} 17.8%
social (ROE)=  (NO.

| [e/N0.15)

19 |Numero de acciones (N) 5,000 4,513 4,053| 3,612| 3,141 2,630

20 |Precio de la accién comin| 100.0| 102.70{ 105.60| 108.10| 107.60| 105.50
(P)

21 |Utilidad por accién {UPA) 12,001 12.84 13.72| 1459 15.60| 16.87

22 |Relacién  precio/utilidad 8.3 8.0 7.7 7.4 6.9 6.3
(P/UPA)

23 |Porcentaje deuda (valor 0% 10% 20% 30% 40% 50%
libros)

24  |Porcentaje deuda (valor 0% 9.7% 18.9%| 27.8%| 37.2%| 47.7%
mercado)

25 |Costo  ponderado  de| 12.0%| 1L7% 11.4%| 11.1%(| 11.2%( 11.4%
capital(CPC)

26 {Flujo de efectivo libre| 60,000| 60,000{ 60,000 60,060 60,000 60,000
(UO(t-T)

27 {Valor mercado de la| 500,000( 513,496| 527,885| 540,274| 537,931] 527,344
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