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INTRODUCCION

En cualquier momento en el tietapo, una empresa comercial se puede considerar como
una combinacion de fondos alimentada mediante una varedad de fuentes: Inversién en
acciones de la compafiia, acreedores que le prestan dinero v utilidades retenidas en el negocio.
Los fondos obtenidos de estas fuentes se utilizan en varias inversiones por gjemplo:  Activos
fijos utilizados en la produccién de un bien o servicio, inventarios usados para facilitar la
produccion y las ventas, cuentas por cobrar dg los clientes, efectivos y valores realizables

utitizados para operaciones y con fines de liquidez,

En un momento determinado esta combinacion de fondos de la empresa es estitica; con
¢l transcurso del tiempo variz, y esto se conoce como flujos de fondos. En un negocio en
marcha los fondos fluyen continuamente 2 través de la empresa. El término Administracion

Financiera implica que estos flujos sean dirigidos de acuerdo con algin plan.

En la actualidad existen diversas fuentes de financiamiento, ¢ada una de ellas tiene ciertas
caracteristicas en cuanto ai costo, vencimiento, dispozﬂbi]idad, gravamen de los activos ¥ otras
condiciones impuestas por ¢l proveedor del capital. Sobre la base de estos factores
mencionados, el director financiero determinard la mejor mezcla de financiamiento para la
empresa.

Dentro del contenido del presente trabajo de tesis, el lector podrd conocer las

diferentes fuentes de financiamiento para la empresa, tomando en consideracién las



implicaciones sobre 1a riqueza del accionista, estudiar al mismo tiempo la estructura de capital
apropiado que deba tener la empresa, analizando ¢l Apalancamiento Financiero desde diversos
angulos puss de ello dependerd que la empresa determine cuinta deuda deba tener y como

afectara esta deuda en su estructura de capital.

El primer capitulo trata sobre la informacién general de lo que es la Administracion
Financiera, desde definiciones, objetivos, herramientas para el andlisis y planeacién financiera,
administracién del capital de trabajo, inversion en activos de capital y financiamiento a largo
plazo. Toda esta informacidn nos servird para formamos una idea de la importancia que

representa la administracién financiera en el funcionamiento de los negocios.

En el segundo capitulo, se presenta informacidn sobre la estructura de capital de las
empresas, aspectos conceptuales de la estructura de capital, las fuentes de financiamiento, el
financiamiento a wravés de deudas a largo plaze, emisidn de nuevas acciones ordinarias o
preferentes, o por medio de la capitalizacién de las witilidades retenidas. En cada una de las
anteriores fuentes se presentan las ventajas, desventajas y costo que representa cada una de
ellas. También sc presenta la forma en que afecta en la estructura del capital el utilizar deudas
a largo plazo o aumentar ¢l capital, asi como en ¢l valor de las acciones de la empresa v el

efecto que se da en los impuestos.

En el capitulo tercero, se presenta toda la informacidn necesaria que se debe tomar en
cuenta para tener una adecuada Politica de Dividendos. Se incluyen definiciones importantes,

los tipos de politicas de dividendos existentes, las utilidades retenidas utilizadas como fuente



de financiamiento, las consideraciones adrninistrativas que se deban tomar en la determinacién

de un pago de dividendos, los dividendos en acciones y 1a division de acciones asi como la

recompra de acciones.

El capitulo cuarto presenta toda la informacion necesaria para el respectivo andlisis y
aplicacion de la teoria de los capitulos anteriores ¢n la cmpreéa Comercial “XXX", 5.4, Se
presenta su estructura organizacional, la administracion de su capital de trabajo, la inversion
en activos de capital, el financiamiento a largo plazo utilizado, la estructura de capital y

politica de dividendos.

En ¢l capitulo quinto se presentan los efectos que se darian al no fensr una adecuada
estructura de capital y politica de dividendos, presentindose ¢jemplos basados en los estados

financieros de la empresa Comercial “XXX", 8.A.

Al final se presentan las conclusiones sobre ¢l tema desarrollado ¥ recomendaciones, que
consideramos utiles para ¢l Contador Puablico y Auditor, pues en la actualidad, la funcion del

CPA se ha ampliado llegando a ocupar puestos de Director Financiero.



CAPITULO I

ADMINISTRACION FINANCIERA

En la actualidad, la funcién del Contador Pablico y Auditor se ha ampliado, por lo que
ha tenido que especializarse en varios temas, entre ellos la Administracion Financiera, ya que
al convertirse en Director Financiero de una empresa, su capacidad dz adaptacién al cambio,
de planear con eficiencia la cantidad apropiada de fondos a utilizar en  la empresa, de
supervisar la asignacion y obtencion de los mismos, afectardn el éxito de ta empresa, asi como
la cconomia en general. De lo anterior se deriva la importancia de conocer ciertos conceptos,
definiciongs y aspectos generales de la Administracion Financiera, que ﬁos servirin de manera

precisa para situarnos en el tema central de esta Tesis.

1.1 CONCEPTOS Y DEFINICIONES
1.1.1 ADMINISTRACION

Es la direccion eficaz de lay actividades, cuyo objeto es alcanzar la mdxima eficiencia en el
logro de los objetivos de un grupe social, mediante la adecuada coordinacion de los rectrsos y
1a colaboracion del esfuerzo ajeno.

.Las funciones administrativas esenciales para que la administracion rinda sus frutos, son las

siguientes:

& Planeacidn: Es aquella herramienta de la administracién que nos permite determinar ¢l
curso concreto de accion que debemos seguir, para lograr 12 realizacién de los oﬁjelivos

previstos,
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®  Organizacién: Esfructuracidn de las relaciones que deben existir entre las funciones,
niveles y actividades de los recursos humanos, materiales y técnicos de un organismo
social, con et fin de lograr su méxima eficienciza dentro de los planes y objetivos
sefialados.

®  Inregracién: Obtencién y articulacion de los clementos humanos y materiales para poner
en movimiento €l organismo soctal. El objetivo principal de 12 integracién ¢s obtener los
recursos materiales y humanos adecuados para llenar los cuadros tedricos formados en
la planeacion e integracion.

B Direccidn: Funcion ejecutiva de guiar v vigilar a los subordinados para la realizacién
efectiva de todo lo plancado por medio de fa autoridad ¢jercida a base de las decisiones ya
tomadas directamnentz o por delegacion de dicha autoridad.

®  Control: Proceso por medio del cual se garantiza que las actividades reales se ajustan a las

actividades planeadas.

1.1.2 FINANCIERA
Término genérico que hace referencia a la obtencién de dinero a través de la inversién o la
emision de deuda, y a la administracion de los ingresos y gastos de una organizacion.
Tem‘endor los conceptos de Administracion y Financiera, podemos decir que la
Administracion Financiera "Planea los fondos necesarios para un negocio, obtiene dichos
fondos y los coloca en uso efectivo™ asi como. ™Distribuye los recursos dentro de una

compaiiia, los métodos y politicas que utiliza deberdn ser estudiados detalladamente”. *

! Johnson, Robert W., Administracién Financiers. Editorial Continental, $.A. de C.V., México 1976, 13*
Inpresion, Pag. 19



La funcion financiera de toda ernpresa consiste en suministrar los fondos requeridos, en las

condiciones mis favorables, teniendo en cuenta los objetivos del negocio.

1.2 OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

Los objetivos principales de la funcién financiera son:

w Dar a la empresa una liquidez adecuada, para que opere con mayor independencia
comercial o industrial, asegurando un movimiento estable de fondes.

m Buscar la productividad de los fondos y de las inversiones utilizindolos con eficiencia y
rendimientos.

B Alcanzar ¢l maximo grado de rentabilidad del capital aportado, sobre la base de una
adecuada productividad y margen de ganancia que permitan beneficios satisfactorios.

Los objetivos mencionados anterionmente quedan cubiertos en ¢l siguiente concepto:
Lograr que haya efectivo suficiente para pagar las cuentas y compromisos contraidos, y al
mismo tiempo, obtener dinero y ponerlos a operar dentro de la empresa, con ¢l objeto de que
los beneficios a largo plazo de ésta, puedan llegarse a un maximo.

En cualquier momento en el tiempo, una empresa mercantil se puede considerar como
una combinacion de fondos alimentada mediante una variedad de fuentes: Inversionistas en
acciones de la compaiiia, acreedores que le prestan dinero y utilidades anteriores retenidas en
el negocio. Los fondos obtenidos de estas fuentes se utilizan para activos fijos utilizados ¢n la
produccion de un bien o servicio, inventarios usados para facilitar la produccién y las ventas,
cuentas por cobrar de los clientes, efectivo y valores realizables utilizados para operaciones y
con fines de liquidez. En un momento determinado  esta combinacién de fondos de la

empresa es cstitica; con el transcurso del ticrapo cambia, ¥ esto se conoce como flujo de
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fondos. En un negocio en marcha, los fondos fluyen continuamente a través de 1a empresa.
El término administracién financiera implica que estos flujos sean dirigidos de acuerdo con
algiin plan.

Con el fin de obtener fondos de modo eficiente y asignarios, los directores financieros
tienen que planear con cuidado. Por una parte, tienen que proyectar los flujos de efectivo
futuros y después evaluar et posible efecto de estos flujos sobre la sitwacién financiera de la
empresa. Sobre la base de estas proyecciones se elaborarin planes para la adecuada liquidez
para pagar las cuentas y ofras obligaciones a su vencimiento. Estas obligaciones pueden
hacer que sea necesario obtener fondos adicionales. Con ef fin de controlar el desempeiio, el
director financiero necesita establecer ciertas normas, las cuales serdn utilizadas para comparar

lo real con lo plancado.

1.3 PRINCIPIOS DE LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS
1.3.1 ENTORNO FINANCIERO

En diversos grados todas las empresas mercantiles operan dentro del sisterna financiero.
Cuando se vende un producto o servicio el vendedor recibe efectivo o un active financiero
bajo la forma de una cuenta por cobrar. Ademds la emptesa invierte los fondos ociosos en
valores realizables y aqui tiene un contacto directo con el sistema financiero para financiar sus
inversiones ¢n activos. El sistema financiero es el mercado financiero organizado, que estd
integrado por ¢l conjunto de instituciones que generan, recogen, administran y dmgen el
ahorro y 1a inversion, dentro de una politica econdmica determinada, cuya actividad se rige
por las leyes y reglamentos que regulan las transacciones de activos financieros y por los

mecanismos e instrumentos que permniten Ia transferencia de activos entre los oferentes que



generan el ahorro ¥ los demandantes que utilizan el mismo. Los activos financieros existent en
una economia debido a que los ahorros de las diversas personas, empresas y gobiemos,
durante un periodo difieren de su inversién en activos reales. Los activos reales sc refieren a
casas, edificios, equipos, inventarios y bienes duraderos. Si los ahorros fueran iguales a la
inversiodn en activos reales para todas las unidades econdmicas en una economia durante todos
los periodos de tiempo, no habria financiamiento externo, activos financieros, ni mercados de
dinero y de capital. El activo financiere se da sélo cuando la inversion de una unidad
econdmica en activos reales exceda sus ahorros y financia este exceso tomando préstamos o
emitiendo valores de capital. Y por otro laio deberd existir otra unidad econdémica que esté
dispuesta a prestar sus excedentss. La int:raccion entre los prestatarios y los prestamistas
determinan Ias tasas de intereses. El propé ito de los mercados financieros en una economia

es asignar los ahorros en forma eficiente pai:i los usuarios finales.

1.3.2 INTERMEDIARIOS Y MERCAD )8 FINANCIEROS

Existen tres formas externas mediaate las cuales se pueden transmitir los fondos
disponibles a 1as empresas que los requieran. Una es a través de un intermediaro financiero,
1a cual es una institucion o entidad de finanzas que acepta ahorros en deposito y los transfiere
a las empresas que requieren de fondos. La otra forma es por medio de mercados financieros,
representada por foros organizados donde los oferentes y demandantes de diversos tipos de
fondos pueden realizar sus transacciones y finalmente por medio de la colocacién directa de

fondos, por ¢jemplo los instrumentos de deuda y las acciones preferentes.
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De los intermediarios financisros se puede dc:;‘,ir que son los que transforman los fondos
en una forma que los hace mas atractivos. El infermediario financiero estd en posibilidad de
agrupar ahorros para comprar valores primarios de distintos tamafios.

Los intermediarios canalizan los ahorros de los ahorrantes finales a los prestatarios
finales 2 un costo mas bajo y con menos inconvenientes de lo que es posible sobre una base
directa. La mayorfa de los fondos utilizados por las empresas no provienen directamente de
las personas individuales sino por lo general de los bancos comerciales, compaiiias de seguros
de vida, compafias financieras. Por Gltime, ¢l mercado financierc permite a los proveedores
y a los solicitantes de préstamos ¢ inversiones a corto ¥ a largo plazo realizar transacciones
directamente. Los dos mercados financieros mds importantes son el mercado monetario y el
mercado de capital.

Los mercados monetarios se refieren a las transacciones en instrumentos de deuda a
corto plazo o valores comerciales y los mercados de capital se refieren a valores a largo plazo
como son los bonos y acciones.

Los mercados de capital son necesarios para que crezca ¢l monio de bienes ¢n la
economia. Permiten que los sepmentos de la economia que requiergn capital para adquirir
instalaciones y equipos lo obtengan de fondos aportados por los ahomrantes. Las bolsas de
valores que conforman los mercados de capital realizan numerosas funciones de importancia, -
como crear un mercado continuo que no difiera en muche el precio al que fueron vendidos
inicialmente, asigna el capital escaso, determina y publica las cotizaciones de los valores, y
apoya nuevos financiamientos.

La Boisa de Valores de Guatemala tiene poco tiempo de estar funcionando, representa

parte del sector financiero del pais y su funcion principal es canalizar el ahorro de personas



naturales y juridicas para crear financiamiento, ampliar la oferta de emisién de valores ¥
prepara liquidez inmediata. En ella ¢l inversionista podrd elegir la clase de inversion, tasa,
plazo o garantia con la oferta de valores que s¢ le prosentan.

Sin bolsa de valores, los inversionistas tendrian que mantener las obligaciones hasta su
vencimiento, y las acciones, ﬁdcﬁnidamente. Un mercado continuo reduce la variabilidad de
los precios de las obligaciones, aumentando asi su liquidez.

La asignacién de los ahorros en una ¢conomia se lleva a cabo sobre la base del
rendimiento esperado y el ricsgo. A su vez el riesgo global de un valor depende de las
posibilidades de la falta de pago, de su negociabilidad, su vencimiento, ademas, Ia inflacion
esperada y la inflacién imprevista tienen un efécto importante sobre todos los rendimicntos, ya
que normalmente la tasa de interés nominal sobre un valor incluye una prima por inflacién.
Mientras mds alta sea la inflacién esperada, mds alto serd el rendimiento nominal sobre el
valor, y mientras menor sea la inflacién esperada serd menor ¢l rendimiento nominal. Por
jemplo, si la tasa real anual de interés en la economia fuera del 6% para tiesgos seleccionados
y s¢ ¢sperara una inflacion del 10% anual durante los proximos 10 afios, esto implicard un
rendimiento del 16% para inversiones a 10 afios, de alta calidad. Esto significa que los
prestamistas requieren una tasa de interés nominal lo bastante alta para ganar la tasa real de
interés.

Otro aspecto muy importantc que s¢ estd dando en los mercados financieros
internacionales como en nuesirc medio, es la innovacién financiera, en donde se introducen
nusvos productos y procesos, y esto deriva en utilidades. Al hacer méds eficientes y/o
completos los mercados financieros, las innovaciones financieras recompensan al iniciador de

ellas, mientras que al mismo tiempo benefician a los demis participantes del mercado a
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través de menores costos ¢ inconvenientes junto con una mayor variedad de instrumentos
financieros.

La innovacién asi como la medernizacién financiera ha sido un tépico de moda en el
ambito nacional. La modernizacion, en lugar de ser un fenémeno aislado, es un reflejo de 1a
cambiante realidad mundial. La liberacidn del marco legal de las actividades financieras en ¢l
extranjero; los cambios en la economia que promueve el abandono de fronteras en las
transacciones comerciales, adem&g del acelerado desarrollo tecnolégico que se ha registrado en
los ultimos afios hacen que los cambios sean necesarios.

Las causas que han originado las innovaciones financieras son; Las tasas de inflacion y las
tasas de interés voldtiles, avances tecnologicos y el ciclo de los negocios. Durante los Gltimos
afios ha habide una importante variacion en las tasas de inflacién y de interds, tanto en las
nominales como en las reales. En el ambiente los nuevos productos financieros se disefian
para reducir este riesgo. Es decir que las situaciones de cambiantes tasas de interés e inflacion
crean demanda de distintos tipos de  instrumentos financicros. Las nuevas cuentas de
deposito y de inversién, asi como los préstamos con tasas flotantes son ¢jemplos de respuestas
a este estimulo.

En cuanto a los avances tecnoldgicos se puede decir que la era de la computadora ha traido
consigo un continuo aumento de las implicaciones a fa indusiria de los servicios financieros y
una disminucién en los costas por operacidn. Asi vemos que las trasferencias electrénicas, las
miquinas de cajeros automaticos, las terminales en ol punto de venta, y ias telecomunicaciones
han cambiado pricticamente la forma en que se brindan los producios y procesos financieros
y la forma en que se fijan sus precios. Los costos han disminuido a través de Ia

automatizacion y la tecnologia ha reducido 1a necesidad de trabajo manual por parte de las



instituciones financieras, lo cual mejora la exactitud y rapidez de una operacion, aumentando
con ello la satisfaccion del cliente, tanto si se trata de un depositante, un prestatario
corporativo, un inversionista o una empresa emisora de acciones.

Finalmente, fos cambios en el ci;lo de los negocios pueden impulsar la innovacién
financiera. En un periodo de prosperidad econdmica hay un mayor incentivo en ofrecer

nuevos productos y procesos financieros que cuando existe una recesion.

1.4 HERRAMIENTAS DEL ANALISIS Y PLANEACION FINANCIERA
1.4.1 HERRAMIENTAS DEL ANALISIS

El primer paso para implementar la Administracion Financiera, es ¢! conocimiento previo
y preciso de la situacion en que se encuentra la empresa, ya que es imposible [a toma de
decisiones sin conocer ¢l alcance y repercusion de los beneficios o perjuicios que la seleccion
de las alternativas puedan traer a la ¢structura financiera de las empresas. Por lo que antes de
estructurar la administracion financiera, deberd hacerse un anilisis previo de sus estados
financieros. Por analisis debe ¢ntenderse, como Ia distincién y separacion de las partes de un
todo hasta llegar a conocer sus principios o elementos.

El andlisis de fos ¢stados financieros enfocades aisladamente de sus diversos elementos y
componentes no puede Hevar a conclusiones definitivas, para realizario se necesita hacer
comparaciones entre sus diversos clementos y componentes para poder medir la magnitud
relativa de los mismos.

El anlisis financiero significa diferentes cosas para distintas personas. Asi vemos que los
acreedores comerciales estan interesados en primer lugar et 1a liquidez de la ernpresa que estd

siendo analizada. Sus derechos son a corto plazo y por lo mismo desean conocer la capacidad
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de 1a empresa de poder cumplirles. Por otra parte, los derechos de los tenedores de bontos son
a largo plazo y por lo tanto, estin interesados en la capacidad del flujo de efectivo de la
empresa para cumplir con la deuda a través de un largo perfodo de tiempo. El tenedor de los
bonos podrd evaluar esta capacidad mediante ¢l andlisis de la estructura de capital de la
empresa, las principales fuentes y usos de los fondos, la rentabilidad de 12 empresa a lo largo
del tiempo v las proyecciones de los futuros rendimientos. Por Gltimo, el inversionista en
acciones comunes de la compaiiia estd interesado principalmente en las utilidades actuales y
las que s esperan en ¢l futuro, asi como en la estabilidad de estas utilidades alrededor de una
tendencia.

El anilisis financiero puede realizarse desde ¢l punto de vista externo y desde el punto de
vista interno. Lo descrito en ¢l parrafo anterior se refiere al andlisis desde el punto de vista
externo, en cuanto al punto de vista interno, la empresa necesita llevar a cabo andlisis
financieros con ¢l fin de planear y controlar de modo efectivo.

S¢ puede utilizar varias estructuras conceptuales en ¢l anilisis financiero de una empresa.
Los factores que s¢ deben fomar en cuenta al realizar un andlisis cuando se esté considerando

financiamiento externo se presentan en el siguiente cuadro:



Cuadro 1
Marco Conceptual Para El Andlisis Financiero

Andlisis de las Anilisis de la Antdlisis de riesgo
necesidades de sitnacidn financiera de negocios de Ia
fondos y redituabilidad empresa

Determinacion de
1as necesidades
financieras de la
empresa

Negociacion con
los proveedores de
capital

Los factores que aparecen en los primeros tres elementos del cuadro 1, deben usarse para
determinar las necesidades financieras de la empresa y deben ser considerados en forma
conjunta. Mientras mayor sea la necesidad de fondos, serd mayor el rendimiento total que
requerird. La naturaleza de las necesidades de fondos influyen sobre el tipo de ﬁnanciamientoA
que se debe utilizar. Si existe un components estacional en el negocio, este components se
afiade al financiamiento a corto plazo y a préstamos bancarios en particular. El desge basico
de negocio de Iz empresa también afecta intensamente el tipo de financiamiento que se debe

usar. Mientras mayor sea el riesgo del negocio resulta menas deseable el financiamiento por
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medio de deuda con relacion al financiamiento mediante acciones comunes. De lo anterior s¢
puede determinar que el Snanciamiento mediante capital es mas seguro debido a que no existe
obligacién contractual alguna de pagar intereses y principal, como sucede con la deuda.
Generalmente una empresa con alto grado de riesgo de negocios haria mal en tomar también
mucho riesgo financiero.

En ¢l dltimo clemento, siempre del cuadro 1, podemos observar que no es suficiente
determinar ¢l mejor plan de financiamiento desde ¢l punte de vista de la empresa y suponer
que se puede Hevar a cabo. Es necesado convencer a los suministradores externos de capital.
Sirve como un mecanismo de retroalimentacion para los ofros cuatro factores del cuadre

anterior.

1.4.1.1 METODOS DE ANALISIS
Las funciones primarias de los métodos de andlisis de los estados financieros son la
simplificacion de cifras y sus relaciones para hacer factible la comparacién. Existen dos clases

de comparaciones: las verticales y horizontales,

1.4.1.1.1 METODO DE ANALISIS VERTICAL
El método vertical se realiza entre estados financieros de un mismo periodo, per lo que se
considera incidentalmente el factor tiempo, destacindose la magnitud de las ciffas y sus
relaciones. Este método se puede realizar por medio de:
a) La Reduccion de los Estades Financieros a Por Cientos Integrales: Consiste en reducir 2
porcentajes las cantidades contenidas en los estados financieros. Es decir que el todo es

igual a ta reunin de sus partes y la consideracidn de una cantidad es igual al 100%.



b) Meétodo de las Razones Simples: Otra forma de poder utilizar el método vertical es por
medio del uso de razones simples, que no es mis que establecer las relaciones de las
partidas y de los grupos de partidas entre si por medio de los resultados de diversos
cdlculos matemiticos: El objeto fundamental de éste método sc basa en que las
relaciones que existen entre los diversos elementos que figiran en los estados financieros
son los factores mis importantes, y no los valores absolutos de los mismos.

La funcién de este método se limita a servir de auxiliar para el estudio de las cifras de los
negocios, sefialando solo probabics puntos débiles. Su uso inteligente requicre aplicar los
indices asociados con ofra informacién ayudando a:

- Conirolar sus operaciones,

- Evaluar el uso efectivo y eficiente de sus recursos,

- Evitar caer en insolvencia.

Existen tres tipos de razones o relaciones que puede establecerse:
1. Razones Estiticas: Expresan la relacién cuantitativa que hay entre las partidas o grupos de

partidas del balance con otras del mismo estado,

2. Razones Dindmicas: Expresan la relacién cuantitativa que existe enfre partidas o grupo de

' partidas del estado de resuitados,

3. Razones Estitico - Dindmicas: Razones que expresan la relacién cuantitativa que existe
entre los valores en libros y partidas o grupo de partidas de un balance y partidas o grupo
de partidas del estado de resultados.
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Las cuatro categorias de Razones Financieras son:
1. Razones de Solvencia (Liquidez)
Miden la capacidad de la empresa para satisfacer sus obligaciones corrientes con su

efectivo, o recursos ficilmente convertidos en efectivo o disponible.

Las medidas basicas de liquidez son:

Razdn de Solvencia
Activo Circulants
Pasivo Circulante

Razon de liquidex

Activo Circulante (-) Inventario

Pasive Circulante

2. Razones de Estabilidad (cobertura, solidez, endeudamiento)

La situacién de endeudamiento de una empresa indica ¢l monto de dinero de terceros que
s¢ usa para generar utilidades. Fl analista financiero se ocupa en especial de las deudas a larpo
plazo, va que éstas la comprometen a pagar intereses a largo plazo y a devolver la suma

prestada. Las medidas mas comunes son:

Razon de Endeudasniento
Activos Totales

Cuando mas alto sea esta razdm, tanto mis alto serd el apalancamiento financiero de la

empresa.



Razon de Estabilidad

Activo Fijo Neto

Pasivo Largo Plazo
Este indice representa el porcentaje en el que las deudas a largo plazo estin financiando los
activos fijos de la empresa.
Inversién en Activos Fijos
Capital Contable
Activos Fijos Netos
Por medio de cste indice podemos determinar ¢l porcentaje con el cual el capital contable
estd contribuyendo con la inversién en activos fijos.
Relacion Pasivo Capital

Pasivo Largo Plazo

Capital Contable
Este indice indica la relacién entre los fondos a largo plazo que suministran los acreedores,
¥ los que aportan los propictarios de la empresa. Generalmente se wiiliza para estimar ¢l grado

de apalancamiento financiero de la empresa.

3. .Razones de Rentabilidad

Miden ¢l grado de éxito o fracaso de una empresa o divisién, en un periodo determinado.
“Existen muchas medidas de rentabilidad, cada una de las cuales relacionan los rendimientos
de Ia empresa con las ventas, los activos ¢ el capital. Como grupo, estas medidas permiten al
analista evaluar las ganancias de la empresa con respecto a un nivel determinado de ventas, de

activos, 0 de la inversion de log accionistas. Se presta especial atencion a la rentabilidad de 1a
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empresa, ya que para sostencrse ¢s necesario producir utilidades. Sin éstas, una empresa no
atrae capital externo y ademis, los acreedores y duefios existentes intentarian recuperar sus
fondos ante el futuro incierto de la empresa™.?

Las razones de rentabilidad mas comunes son;

Margen de utilidad Bruta Utilidad Bruta
Ventas Netas

Esta razon sefiala la utilidad de la empresa con relacién a las ventas después de deducir el
costo de producir las mercancias vendidas. Sefiala la eficiencia de las operaciones y también
¢6mo han sido fijados los precios de los productos,

Margen de Utilidad Neta
Utilidad Neta
Ventas

Esta razon seiiala la eficiencia relativa de 15 crﬂp&sa despuds de tomar en cuenta todos los
gastos y ¢l impuesto sobre la renta, pero no los cargos exiraordinarios.

Tomando en forma conjunta las dos razones anteriores, estamos en posibilidad de obtener
conocimientos considerables sobre las operaciones de la empresa. Si el margen de utilidad
bruta permancce fundamentalmente sin cambios durante un perfodo de varios afios, pero el
margen de utilidad neta ha declinado durante el mismo periodo, sabemos que la causa es o
gastos mas altos con relacion a las ventas o una tasa de impuesto mas alta, Por otro lado, si el

margen de utilidad bruta disminuye, sabemos que el costo de producir las mercancias con

? Gitman, Lawrence J, Fundamentos de Administracién Financiera, Tercera Edicién, Editorial Zaragoza, §.A.
de C.V. ,México 1986, p. 202
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relacion a las ventas han aumentade, lo cual puede deberse a precios mas bajos o a una menor

eficiencia operativa con relacidn al volumen.

Rendimiento con Relacion a la Inversion

Utilidad Neta después de impuestos (-) Dividendos sn Acciones Preferentes

Capital Contable (-) Valor par de las Acciones Prcfc;gentes

Esta razén sefiala 1a capacidad de obtencr utilidades sobre 12 inversion en libros de las

acciones ¥ se utiliza con frecuencia para comparar dos 0 mas empresas de una industria,

Rotacion y Capacidad de Producir Utilidades
Ventas

Total Activos Tangibles

Esta razon scfiala la eficiencia relativa con la que una empresa utiliza sus recursos para
obtener produccidn. Cuando s multiplica la rotacién de activos de la empresa por el margen
de utilidad neta se obtiene la razon de rendimiento sobre activos, o capacidad de producir
utilidades sobre el total de activos tangibles.

4. Razones de Actividad
Se emplean para medir 1a velocidad o rapidez a la que diversas cuentas se convierten en
wvénitas o en efectivo. Son mediciones de la efectividad con que la empresa estd usando los

activos empleados. Las razones de actividad mds usuales son:

{ — ol B ) 1L



Rotacion de Cuentas por Cobrar

Ventas, Netas (crédito)

Promedio de cuentas y Doctos. X Cobrar

Plazo medio de Cobranza

365

Rotacion de Ctas. y Doctos.
Por Cobrar

El periodo de cobranza promedio o duracidn medias de las cuentas por cobrar, es itil para
evaluar las politicas de crédito y cobranza. En las empresas comerciales estos indices son muy
importantes, pues el 60% de sus ventas son al crédito, y de ello dependerd qué tipo de
financiamiento utilizard.

Rotacion de Inventarios

Costo Articulo Vendido

Promedio de Inventarios

Plazo medio de Venta

363

Rotacion de Inventario

La actividad o liquidez del inventario de una empresa se mide nommalments por su

rotacion. E! resultado de la rotacion es significativo 36lo si se le compara con el de otras

-

empresas del mismo ramo o con la rotacién det inventario anterior de la empresa.
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Rotacion de Cuentas por pagar

Compras al Crédito

Promedio de Cuentas y Doctos. Por

Pagar
Plazo Medio de Pago

365

Rotacion Ctas. X Pagar

Esta razén sdlo es significativa con respecto a las condiciones usuales de crédito promedio
que se le concede a la empresa. Si los proveedores conceden a Ia empresa términos de crédito

de 30 dias y Ia razdn ¢s de 60 o 90 dias, el analista le dard una categoria crediticia baja.

Rotacion del Active Total Ventas Netag
Activo Total Promedio

Este indice indica la ¢ficiencia con la que la empresa puede emplear sus activos para
generar quetzales de ventas. Cuanto mayor sea esta rotacion, tanto mds eficiente se habran
empleado los activos.

Finalmente, por ¢l método de anilisis vertical, ademas del método de reduccion de los
estados financicros y ¢l método de razones simples, también se puede utilizar et método de
razones estandar. Sobre este punto destaca W.A. Paton, ¢n su Manual del Contador, 1a
importancia del uso de ecste método en el sentido, que una razén en s carece total o
parcialmente de significado ¥ sélo lo tiene cuando se le compara con un estandar. Existiendo
para el efecto dos clases de razones estandar las que se deducen de medios internos, es decir

cuando s¢ utilizan ciffas y clementos de la propia empresa, basindose generalmente en datos
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estadisticos de hechos y operaciones realizadas en un periodo no menor de tres afios ni mayor
de cinco; y las que se obtienen de datos y ciffas externas, es decir, de los hechos y resultados

de empresas similares, colocadas ¢n situaciones semejantes.

1.4.1.1.2 METODO DE ANALISIS HORIZONTAL O DINAMICO

Se le lama asi, porque las cifras que se emplean en los cilculos generalmente s¢ muestran
en ¢l mismo renglon de un estado, V El andlisis horizontal de los estados complementa el
analisis vertical. Para poder analizar en forma horizontal se cuenta con varios métodos entre

los cuales estin los siguientes:

a. Método de Aumentos y disminuciones
En este método se comparan cifras homogéneas correspondientes a dos o mds fechas de

una misma clase de ¢stados financieros, pertenecientes a diferentes periodos.

b, Método de Tendencias
Este método de andlisis, como los otros que han sido descritos con anterioridad, ¢s un
medio y no un fin; solo puede proporcionar indicios, provocar insintaciones. En este
método se infiere que razonablemente es probable que- la dirsceion del movimiento de las
tendencias prevalezca en cl presente y se proyecten dentro del futuro cercano. El analista
compara las tendencias de los datos financieros y de operacién relacionados entre si, para

formarse una opinién de que las tendencias favorables o desfavorables se reflejan en los

datos.
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¢. Maétodo del Control del Presupuesto
Este método se refiere a que las ganancias de una empresa disminuyen considerablemente
cuando surgen dificultades administrativas; por ello, és importante no sélo conocer la
situacion actual de la empresa, sino ademids prever con la mayor probabilidad de las

simaciones futuras de la empresa.

1.4.2 PLANEACION FINANCIERA

La planeacién financiera forma parte de las tareas del gjecutivo de finanzas. Los planes y
presupuestos financieros proporcionan lineamientos de las trayectorias a seguir para alcanzar
ios objetivos de ia empresa.  Ademds, estos instrumentos proporcionan una estructura para
coordinar las diversas actividades de la ¢mpresa asi también actian como un mecanismo de
control para establecer un patron de funcionamiento respecto al cual pueden evaluarse los
resultados reales.

Dos aspectos fundamentales del proceso de la planeacion financiera son la Planeacion del
efective y la Plancacién de fas Utilidades. La primera se realiza al elaborar ¢l presupussto de
caja o efectivo, debe su importancia al hecho de que el dinero efectivo es ¢l elemento
primordial de la empresa; de no contar con una cantidad de efectivo adecuada la empresa
perderia solvencia. La plancacion de ias utilidades se lfeva a cabo con estados financieros pro-
forma, los cuales muestran niveles anticipados de utilidades, activo, pasivo y capital.

El proceso de plancacion financiera s¢ inicia con Ia ¢laboracién de planes financieros a
largo plazo, los cuales, a su vez, dictan los pardmetros generales reflejados en los planes y
presupucstos a corto plazo, En términos generales, dichos planes y presupuestos son guias

opcracidnales para alcanzar los obietivos a largo plazo de la empresa. Los planes financieros a
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largo plazo se concentran ¢n la implementacion de gastos propucstos de capital, actividades de
desarrolle e investigacién, acciones de desarrollo de mercados y de productos asf como las
fuentes principales de financiamiento.

El proceso de planeacién financiera a corto plazo refleja los resultados que se esperan a
partir de acciones a un plazo cercano. La mayoria de estos planes por lo regular abarcan
periodos de un afio. Entre los principales insumos se encuentran la prediceion de ventas, asi
como diversas formas de informacion operacional y financiera. En ¢l cuadro 2, se presenta ¢l
proceso de planeacion financiera a corto plazo de una empresa manufacturera, partiendo de
la prediccion inicial de ventas a través dei desarrollo del presupuesto de caja, ¢l estado de
resultados pro-forma y ¢l balance general. Y en el cuadro 3 se presenta el proceso de
planeacion financiera a corto plazo de una empresa comercial que se dedica a la venta de
electrodomésticos.

En la empresa manufacturera, por medio de la prediccion de ventas se desarrolla un plan
de produccién que considera el tiempo necesario para convertir un articulo de materia prima
en preducto terminado.

Los tipos y cantidades de materia prima requeridos durante ¢l periodo de prediccidn
pueden estimarse a partir del plan de produccion. Con base a estas estimaciones de uso de
materia prima, puede desarrollarse un programa de cu:i.t-lto y cudndo se debe comprar la
materia prima, asi también puede hacerse las cstimaciones de la cantidad de mano de obr#
directa requerida. También pueden calcularse los gastos de fibrica de la empresa. Por
tiltimo, pueden utilizarse los gastos de operacién. Al haberse preparado los anteriores

presupucstos, se tendrd toda la informacion necesaria para csiructurar el estado de resultados
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pro-forma, creando asi ¢l presupuesto de cfectivo, con base en descomposiciones mensuales o
trimestrales de recepeion y desembolso de efectivo.

El estado de resultados pro-forma, el presupuesto de caja, el plan de financiamiento a
largo plazo, el plan de gastos de capital y ¢l balance general inicial, se utilizarin para elaborar

¢l balance general pro-forma.
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Cuadro 2

Proceso de la Planeacion Financiera a Corto Plazo de una

LPrediccién de ventas |

Plan d¢ Produccidn

v

Estimacion de uso
de materia Prima

¥

Estimaciones
de compra
de materia prima

Requerimientos
de mano
de obra directa

Y

Estimaciones

de gastos generales
de fabricacion

v

A plazo

j Financiamiento]  Plan de

Empresa Manufacturera

Costo de
Manufactura

Plan de
Financiamiento
largo plazo

Gastos de
Estimaciones __rCAme{_
de gastos de operacion
Balance ¥ Gtos.de  Gtos. de
General Capital  Capital
Del periodo Estado de Resultados ¥
Presente Pro-Forma_ Fresupuesto de Caja
O Efectivo Finane.
1 Caja Alargo
Balance General Ctas. X Cobrar Plazo
Pro-forma Ctas. X Pagar
Doctos. X Pagar
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Cuadro 3

Proceso do la Planeacion Financiera a Corto Plazo de una Empresa Comercial de

Electrodomésticos
Prediccion de ventas
+
Estimaciones de compras
De Productos
Plan de
! Financiamiento [
a o plazo
Estimaciones de
Gastos de Operacion Plan de
Financiamicnto Gastos de
a largo plazo Capital
L Gtos. de  Gtos. de
Balance ) Estado de Resultados Capital  Capital
General Pro-Forma
Del periodo | Presiipuesio Financ.
Presente De Caja o Efectivo A largo
| I Plazo
Y < Caia
> Balance General
Pro-Forma Doctos. X Pagar

En cuanic a Ia empresa comercial que se dedica a la venta de efectrodomésticos, v de Ia
cual tratari esta tesis, serd fotalmente diferente ¢l proceso de la plansacion financiera, ya que

dicha empresa no realiza la produccién de los mismos, pues toda la mercaderia ¢s importada,

—— TTIT T
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Segin tas predicciones de ventas, la empresa determinard las necesidades de mercadera a

solicitar a los proveedores extranjeros.

1.4.2.1 PLANEACION DEL EFECTIVO

El presupuesto de caja permite a 1a empresa planear sus necesidades de efectivo a corto
plazo. Primero debe atenderse la plancacion de los superdvit y déficit de efectivo. Una
¢mpresa que  espera un superavit puede planear inversiones a corto plazo, mientras que la
empresa que experimentard un déficit debe ajustar ¢l financiamiento para corto plazo. El
presupuesto de caja brinda al administrador financiero una perspectiva del momento en que se
esperan influjos y salidas de efectivo en un periodo determinado.  Este presupuesto
proporciona a la empresa las cifras que indican el salde de caja final esperado, ¢! cual puede
analizarse 2 fin de determinar si se espera un déficit o un superdvit en cada uno de los meses

que abarca la prediccion,

1.4.2.2 PLANEACION DE UTILIDADES: ESTADOS PRO-FORMA

El proceso de planeacion de utilidades radica en la elaboracion de estados pro-forma, es decir
los estados financieros proyectados. El presupuesto de efectivo solo da informacion sobre las
probables posiciones fumras de efective de la empresa, ;nientras que los estados pro-forma

incluyen prondsticos de todas las partidas de activo y pasivo, asi como del estado de resultado.

1.5 ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

La administracién def capital de trabajo se refiere al manejo de las cuentas corrientes de la

empresa, lag cuales comprenden los activos circulantes y loa pasivos a corto plazo. Una
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empresa debe mantener un nivel satisfactorio de capital de irabajo. El activo circulante debe
ser lo suficientemente grande para cubrir ¢f pasivo a corte plazo, con ¢l fin de consolidar un
margen razonable de scguridad. El objetivo de este tipo de administracidén consiste ¢n
mangjar ca'da. uno de los activos y pasivos circulantes de la empresa. Los principales actives
circulantes son: ¢f efectivo, los valores negociables, las cuentas por cobrar y los inventarios.
Cada uno de estos activos debé; -mgr!ejia.rse eficientemente para conservar la liquidez de la
empresa, observando un nivel que no ;sca..dcmasiado alto para cualquiera de cllos. El pasivo a
corto-plazo de mayer importancia ¢comprends las cuentas por pagar, los documentos por pagar

y los pastves acumulados.

1.5.1 ADMINISTRACION DEL EFECTIVO Y VALORES REALIZABLES

Una de las areas mas importantes de la administracion del capital de trabajo, es el drea del
efectivo v de los valores negociables, porque representan los activos mds liquidos de Ia
empresa, por lo que constituyen a 1a larga 1a capacidad de pagar las cuentas al momento de su
vencimiento. Existén varios motivos para mantener efectivo, los mas importantes son: el
‘motivo de las operaciones es decir la necesidad de efectivo para hacer frente a los pagos que
se originan ¢n el curso normal de los negocios. Y ¢l motivo de la precaucién lo cual s¢ refiers
a mantener alguna reserva para hacer frente a contingencias, La sdininisiracion dei sfecivu
incluye 1a administracion del dinero, con el fin de maximizar 1a disponibilidad de efectivo y las
utilidades por intereses sobre cualquier fondo inactivo. Por una parte la funcién se inicia
cuando un cliente cancela su cuenta por cobrar y termina cuando un provesdor, un empleado
oel gobiemolobﬁcnen fondos que le cobran a la empresa sobre una cuenta por pagar o alguna

acumulacion.



En la administracion del efectivo s¢ debe intentar agilizar los cobros y hacer mas lentos
los pagos con ¢l fin de tener disponible una cantidad maxima de efectivo. Los cobros se
pueden agilizar mediante la concentracién bancaria, ¢l sistema de apartado postal y ofros
procedimientos diversos. Los desembolsos se deben manejar para lograr la mixima
flexibilidad de transferencia y ¢! momento 6ptimo de los pages, teniendo en mente las
relaciones con los proveedores.

En cuanto a los valores realizables que pueda invertir 1a empresa se encuentran los valores
de entidades gubermamentales, aceptaciones bancarias papel comercial, convenios de
recompra, certificados de depdsito ctc.  En la administracion de valores realizables, s¢ intenta

igualar hasta cierto grado, los vencimientos de las inversiones con las probables necesidades

futuras de fondos.

1.5.2 ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR E INVENTARIOS

Las cuentas por cobrar y los inventarios, son los actives circulantes dominantes de las
empresas, y especialmente de las empresas comerciales.  Representan inversiones
considerables para la empresa, ¥ por lo tanto, deben convertirse rapidamente en efectivo,
manteniendo un nivel adecuado de servicio.

La adminisiracién de cuentas por cobrar se centra en las politicas de cobranza. Las
politicas de crédito presentan dos facetas: las normas y andlisis de crédito. Las politicas de
crédito determinan el tipo y €l grado de esfiserzos realizados para cobrar adeudos vencidos, e
incluyen la calidad de las cuentas aceptadas, ¢l periodo de tiempo concedido, el descuento por
pronto pago otorgado y ¢l nivel de gastos de los cobros. Las politicas de crédito y cobranza

de la empresa, junto con sus procedimientos de crédito determinan 1a magnitud y calidad de
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su posicidn de cuentas por cobrar. Al evaluar a un solicitante de crédito, ¢l analista de crédito

obtiene informacién financiera y de otros tipos sobre el solicitante, analiza esta informacién. y.

llega a una decision de ¢rédito.

En cuanto a los inventarios, aunque la administracion de los mismos por lo general no
estd bajo la responsabilidad operativa directa del director financiero, la inversion de fondos en
inventarios es un aspecto muy importante de la administracién financiera. Por consiguients el
director financiero tiene que estar familiarizado con las formas de controlar de modo efectivo
los inventarios con ¢l fin de que s¢ pueda asignar con eficiencia del capital. Mientras mayores
sean los costos de oportunidad de fos fondos invertidos en inventarios serd menor ¢! nivel
optimo de inventarios promedic y menor lz cantidad optima a pedir, Las ventajas de tener
mayvores inventarios son varias, La empresa puede llevar a cabo economia de produccitn y
compras y puede entregar los pedidos con mayor rapidez, es decir que la empresa se vuglve
mas flexible. Las desventajas obvias son el costo total de mantener ¢l inventario, incluyendo
los costos de almacenamicnto y el rendimiento requerido sobre el capital inmovilizado en

inventarios.

1.6 INVERSION EN ACTIVOS DE CAPITAL (Activo Fijo)

La formacion del éc!ivo de capital se mede definir como cnalquier inversion que aumente
1a capacidad productiva de la sociedad. Los activos fijos se denominan a menudo activos que
producen utilidades, pues generalmente son éstos los que proporcionan la base de 1a capacidad

de la empresa para generar utilidades, asi como su valor. Cuando una empresa hace una

inversion de capital incurre en una salida de efectivo actual, esperando a cambio beneficios

futuros. Generalmente, estos beneficios se extienden mds alld de un afio en ¢l futuro. Los



cjemplos que se pueden mencionar al respecto son: inversidn en activos como cquipos,
- edificios y terrenos, asi como la introduccion de un nuevo producto, un nuevo programa para
investigacién y desarrollo. Por lo que el éxito y la rentabilidad futura de 1a empresa dependen
de 1as decisionss de inversion que se tomen en la actualidad. Los gastos de capital pueden
hacerse por varias razones, pero aungue los motivos difieran, las técnicas para valvarlo son
siempre las mismas. Los principales motivos de los gastos de capital son el adquirir,
reemplazar o actualizar los activos fijos u obtener algln beneficio menos tangible en un
periodo targo.

Para evaluar aiternativas de gastos de capital, deben determinarse las entradas y las satidas
de efectivo después de impusstos de cada proyecto. Es preferible evaiuar flujos de efectivo
que datos contables, pues estos flujos afectan directamente la capacidad de la ¢mpresa para
pagar cuentas o comprar activos. ‘

Las técnicas de presupuestacion de capital que se utilizan para determinar la aceptacion o

¢l rechazo de las alternativas de gastos de capital se dividen en:

a. Técnicas de presupuestacion de capital no elaboradas, Se refieren al céloulo de la tasa
promedio de rendimiento y hallar el periodo de recuperacion de la inversion. “La tasa
media de rendimiento se calcula al dividir las uti]idad-es promedio después de impuestos
enire la inversion media. La desventaja de empiear la tasa promedio de rendimiento
consiste en que ésta no es congruente con la ﬂm:dnﬁzacién de la riqueza, se basa en datos

contables y no reflja cl factor tiempo en et valor del dinero™*

¥ Lawrence J. Gitman, Op. Cit. Pg. 431
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El periodo de recuperacidn de Ia inversion se calcula determinando la cantidad de
tiempo que le tomari a la empresa recuperar su inversién inicial, el método de
recuperacién de la inversibn es ¢l mejor de los métodos no elaborados para la

presupuestacion del capital.

b. Tecenicas de presupuestacion de capital claboradas: esta técnica considera explicitamente el
factor tiempo dentro del valor del dinero, es decir que de una forma u otra, se descuentan
los flujos de efectivo de la empresa a una tasa especifica es decir a tasa de descuento o
costo de oportunidad. Si la tasa es mayor que ¢l costo del capital de la empresa o igual un

. royecto o inversidn ¢s aceptable, de lo contrario, debe ser rechazado.

1.7 FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO
El financiamiento a large plazo o pasivo a largo plazo se define como la deuda que ticne
un vencimiento mayor a un aito.

El financiamiento de la deuda a largo plazo se puede obtener de dos formas: prestando
directamente el dinero, estos préstamos presentan ciertos requisitos, y se pueden conseguir por
medio de diversas instituciones financieras. Los bancos comerciales son una fuente primaria
de financiamiento a largo plazo. Son dos las caracteristicas del pr;éstamo bancario a plazo que
los distinguen de otros tipes de préstamos mercantiles: tienen un vencimiento final de mas de
un aiio; y frecuentemente representa crédito concedido bajo un convenio de préstamo formal.

La tasa de interés sobre un préstamo a largo plazo se puede fijar de dos formas: al inicio
del préstamo se pueds establecer una tasa fija que sea efectiva durante 1a vida del préstamo o

8¢ puede fijar una tasa variable que s¢ ajustard de acuerdo con los cambios en la tasa fija. En

I = FR =T |
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ocasiones se establece una tasa maxima o una minima, limitando la escalz deniro de 1a cual
pueda fluctuar 1a tasa.

Un segundo métedo para obtener financiamiento a largo plazo consiste en vender pasivos
negociables ¢n forma de bomos. Al vender bonos, la empresa puede asimismo vender

pequeiias partes del financiamiento total det adeudo a varios compradores.

1.7.1 INSTRUMENTOS Y MERCADOS

Las empresas, para obtener financiamiento a largo plazo cuentan con varios medios,
como se menciond en los parrafos anteriores, Ademds de los préstamos bancarios v la
emisidn de bonos tenemos los siguientes: Arrendamiento financicro el cual es un contrato
mediante el cual el arrendador Ie otorgz al arrendatario el dercch_o exclusivo de utilizar un
activo, por un tiempo convenido, a cambio del pago de un alquiler. Fl arrendamiento
financiero puede ser de tres tipos: un convenio de venta y arrendamiento simultinco, la
adquisicién directa de un activo bajo un arrendamiento y el arrendamiente apalancado.

En cuanto a la emisién de bonos se puede decir que, es un certificado que indica que una
corporacion ha prestado cierta cantidad de dinero, comprometisndose 2 pagarla =n una fecha
futura. La empresa emisora acuerda pagar 2 los tenedores de bonos un importe por intereses
en intervalo de tiempos especificados. -

Los aspectos generales mas frecuentes que se encuentran en un bono son: Un aspecto de
conversion, ¢s decir que le permite al tenedor del bono convertir los bonos en un cierto
nimero de acciones de tipo comin ¢ preferents, sismpre y cuando e} valor de mercado de Ta

accion sea mayor que ¢l precio de conversién,
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A continuacidn se presenta un resumen de los tipos de bonos asi como de las
caracteristicas que presentan cada une de eflos:
a) Bonos no Asegurados
a.1 Bonos de Deuda Debenture: Estos bonos se caracterizan porque solo las compafiias
dignas de crédito pueden emitirlos, Los bonos convertibles son normalmente bonos de
deuda.
2.2 Bonos de Deuda Subordinados: No se cumple con los requerimientos de pago hastz
que la de los acreedores con deudas ya antiguas hayan sido totalmente cubiertas.
23 Bonos de Utilidades: Se paga el interés requerido solo cuando se dispone de -
utilidades, de las cuales s¢ toma la parte destinada al pago. Este tipo de bono
nomalmente $¢ emite en la reorganizacion de una empresa que ha fracasado o esti por

fracasar,

b. Benos Asegurados:

b.1 Bonos Hipotecarios: Son asegurados por un embargo preventivo sobre la propiedad
de bienes raices.
b.2 Bonos Fiduciarios Colaterales: Son asegurados por acciones y/o benos que son

. bropiedad del emisor. El valor de la garantia es generalmente de 25 a 35% mayor que el
valor dei bono.
b.3 Cerﬁﬁudm Fiduciarios de Eqaipo: Son empleados para financiar equipo rodanie
(aviones, camicnes, botes, vagones de ferrocarril, etc.). Es un mecanismo mediante el

cual un fiduciario compra equipb con fondos obtenidos por medio de la compra de

|
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certificados fiduciarios y luego alquila e! activo a la empresa, la cual, después del dltimo

pago de alquiler programado, recibe el titulo de propiedad del activo.



CAPITULO I

ESTRUCTURA DE CAPITAL

2.1 ASPECTOS CONCEPTUALES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Por definicién sabemos que el capital contable de¢ una empresa estd integrado por las
acciones comunes y preferentes y las utilidades acumuladas. Que uno de los objetivos de la
administracion financiera es buscar ¢l mejor aprovechamiento de los recursos, wtilizandolos
con cficiencia para alcanzar el miximo grado de rentabilidad del capital aportado, sobre la
base de una adecuada productividad y margen de ganancia que permitan beneficios
satisfactorios.

En ¢ desarrollo de este capitulo y a 1o largo de Ia tesis, en ¢l analisis de la estructura del
capital se considerard el pasivo a largo plazo, no como parte del capital de los accionistas, sino
como una forma d¢ obtener financiamiento que repercute en la estructura del capital, pues al
momento de necesitar financiamiento para las operaciones de la empresa, se podra tener varias
alternativas, por ¢jemplo: La obtencién de pasivos 2 largo plazo; ¢! aumento del capital por
medio de la emisidn de nuevas acciones ordinarias o prefercntes o la capitalizacion de las
utilidades retenidas. En este capitulo veremos en qué forma afecta la estructura del capital el
obtener préstamos a largo plazo, aumentar el capital por medio de una nueva emisién de
acciones ordinarias o preferentes o la capitalizacion de las utilidades retenidas,

El capital tanto de los socios como de los acreedores, como fuente de los recursos de la
empresa, ticne un costo, pues por ser un recurso escaso Ia empresa debe compensar a quienes

lo proporcionan por el hecho de cederlo, aunque sea temporalmente. El precio de los

1 — B DO i1 11



recursos, que el administrador financiero tiene que negociar para obtener e maximo
rendimiento, se expresa como tasa de interés anual sobre préstamos y como precio de las
acciones.

Para poder Uegar a tener una adecuada estructura de capital, deben evaluarse las
diferentes alternativas con que se cuenta, para que al combinarlas se logre un costo total mds
bajo. La utilizacion juiciosa de pasivo a largo plazo y capital comiin, puede que si se mangja
bien conduzca a un menor coste de capital, mayores utilidades y un precio mds alto de las
acciones, propiciando asi la oportunidad de inversiones aceptables que contribuyan a
aumnentar ¢l caudal de los propietarios de la empresa.

Las decisiones inadecnadas pueden resultar en un alto costo del capital, ¢l cual afectania
aun mis el acceso a inversiones aceptables.

Otras consideraciones importantes que s¢ deben tomar ¢n cuenta al estructurar ¢l capital
de la cmpresa son: 1a del flujo de efectivo, la estabilidad de los ingresos, el control, las
obligaciones contractuales, preferencia de administracion, evaluacion del riesgo externo v la
programacién en el Hempo.

En la escritura de comstitucion de las sociedades se especifica el total de capital
autorizado, suscrito y pagado de fas empresas, sin embargo, en algiin momento determinado
dicho capital no es suficiente para cubrir las necesidades de la empresa, por lo que se ve en la
necesidad de adquirir financiamiento, ¢l cual lo pucde obtener como se comentd
anteriormente, por medio de la contratacién de pasivos a largo plazo: la emisién de nuevas

acciones (Ordinarias o Preferentes); o la capitalizacion de las utilidades retenidas.
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2.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO
2.2.i PASIVOS A LARGO PLAZO
2.2.1.1 ASPECTOS GENERALES

Tal como se comento en el capitulo anterior, las empresas para financiarse cuentan con
dos tipos de mercados: el mercado de dinero y el mercado de capital, El mercado de capital
se asocia con la obtencitn de recurses a largo plazo, 2 diferencia del mercado de dinero donde
se obtienen recursos a corto plazo. En el mercado de capital se puede encontrar la oferta de
valores tales como acciones vy obligaciones a large plazo. Estas ltimas conllevan la
devolucion del capital original en un plazo mayor de un afto. En este tipo de mercado
participan entidades muy diversas. Los provecdores, conformados generalmente por las
instituciones financieras que representan a los ahorradores: y los solicitantes que podrian
clasificarse como empresas, gobiemos o individuos.

La presencia de la deuda propicia apalancamiento financiero, que tiende por su parte, a
magnificar los efectos de las utilidades operativas incremnentadas sobre los rendimientos de los
propictarios. Dado que la deuda es normalmente la forma mais barata de financiamiento de
largo plazo debido a [a deduccidn fiscal de los intereses, reduce ademas, ¢l costo de capital,
permitiendo que Ia empresa disponga de un mayor numero de alternativas de inversion

" aceptable.  En paises desarrollados la forma mas comin de obtener financiamiento por
medio de pasivos a largo plazo s con la emision de bonos. En el Capitulo I se presento mas
en detalle 1a nformacion referente a las clases de bonos existentes asi como sus caracteristicas.
{Ver paginas 33-34). En nuestro medio la forma mas comtn de obtener financiamiento de
capital por medio de pasivos a largo plazo, es al adquirir préstamos bancarios a largo plazo. A
comtinbacion se presentara un resumen concepiual de los créditos a largo plazo segin su

garantia:
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PLAZO PORCENTAJE
GARANTIA CONCEPTO EN ANOS A PRESTAR
Fiduciario Préstamos personales, se confia 1 Hasta 3 100%
en la honorabilidad y base patri-
monial def o de los deudores.
Prendarios  Tienen garantia de bienes muebles 1 Hasta 3 70%

que pueden ser trasfadados de un
lugar a otro {maquinaria, mobiliario,
equipo, inventario, acciones, titulos
de crédito, semovientes, etc.)
Hipotecarios Tienen garantia de bienes inmuebles Hasta 20 70%

que no pueden ser trasladados de un
lugar a otre (terrenos, edificios, fincas)

2.2.12 ASPECTOS A EVALUAR AL ADQUIRIR FINANCIAMIENTG A LARGO
PLAZO POR MEDIC DE BONOS

Al aumentar 1a proporcién de las obligaciones a largo plazo, aumentan los cargos fijos,
aumentando con ¢llo la probabilidad de insotvencia de efectivo. Por lo que las empresas al
adquirir obligaciones deben analizar la capacidad de los flujos de efectivo de 1a smpresa para
atender los cargos fijos. Al emitir bonos, mientras mayor sea ¢l importe de los valores de
garantia preferente que emita la empresa y mis corto su vencimiento, serin mayores los
cargos fijos. Estos cargos fijos incluyen pagos de capital e intereses sobre las obligaciones.
Antes de adquirir cargos fijos adicionales, la empresa debe analizar sus flujos de efectivo
futuros esperados, ya que los cargos fijos tienen que cubrirse con efectivo. La incapacidad de
cumplir con estos cargoes, pueden dar como resultado la insolvencia de efectivo, Mientras
mayores ¥ més estables sean los flujos de efectivo futuros esperados de la empresa, sera

mayor la capacidad de endeudamiento de la compadifa.
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Un aumento ¢n los cargoes fijos disminuye las utilidades, lo cual varia en las utilidades
disponibles para los accionistas comunes.

Los intereses sobre las obligaciones se deducen antes del impuesto sobre la renta,
micniras que los dividendos por acciones preferentes se deducen después del impuesto sobre
1a renty, por lo que las utilidades disponibles para los accionistas comunes son mas altas
cuando e¢n la estructura del capital se incluyen deudas que cuando se emiten mis acciones

preferentes.

2.2.1.3 COSTO AL UTILIZAR PASIVOS A LARGO PLAZO

Otro aspecto Importante que se debe analizar al estructurar el capital de las empresas, es
¢l costo del capital, tal como se menciond anteriormente, y se define como la tasa de
rendimiento que una empresa debe obtener sobre sus inversiones para que su valor de
mercado permanezea inalterado. Asi también puede considerarse como la tasa de rendimiento
requenida por los proveedores de capital ¢n el mercado a fin de atraer el financiamiento
necesario a un precio conveniente. Al mantener ¢l riesgo constante los proyectos con una tasa
de rendimiento menor al costo de capital reducirdn ¢l valor de la empresa; y los proyectos con
una tasa de rendimiento mayor aumentarin el valor de la empresa.

. El costo del capital al utifizar pasivos a largo plazo, cuando se t¢miten bonos esta
compuestb por dos elementos. Uno es el interés; y el otro es la amortizacién de descuentos
aotorgados o primas percibidas cuando se emiten inicialmente los bonos.

Las utilidades netas provenientes de la venta de un bono son los fondos que redithan la
venta después de que ya han sido pagadas todas las cuotas de comretaje y garantia. Algunas

veces lag utilidades netas provenientes de la venta de un bono son mayores que el valor



nominal o de vencimiente. Esto se da, regularmente cuando el interés establecido sobre el
bono es mayor que el interés asociado a otros instrumentos de deudas con riesgo semejante.
El bono ¢s vendido con una prima a fin de ajustar el interés real con los rendimientos
prevalecientes en ¢l mercado. Los bonos vendidos con un descuento, tienen tasas de interés
establecidas por debajo de las tasas prevalecientes para el caso de instrumentos de deuda con
riesgo similar, Los costos de corretaje v garantia reducen las utilidades netas provenientes de
la venta de un bono con prima, con descuento o a la par.

El interés es un gasto deducible de ios impuestos, por lo que debe considerarse el costo
del pasivo después de impuestos, sobre todo si se quiere juzgar su efecto en las utilidades de la
empresa o compararlo con otra clase de valores que se pué:dan ‘oftecer ¥ cuya serie de flujos
no ¢s deducible, como ocurre con las acciones preferentes y comunes. Para calcular ¢l costa,
primeramente se debe de calcular ¢l costo antes de impuestos, y luego el costo después de
impuestos, e} cual se caleula ajustando el costo antes de impuestos a la tasa fiscal.  Para
comprender lo anterior se dard el siguiente gjemplo;

La compaiiia X planea la venta de bonos con un valor de Q.2 millones de quetzales a 10
afios al 9% cada uno con un valor nominal de Q1,000.00. Los instrumentos de deuda con
riesgo semejante a estos bones producen un rendimiento mayor de 99 por lo que Ia empresa
debe vender los bonos a Q.980.00 cada uno a fin de cor.npensar la baja tasa de cupdn, La
empresa que garantiza la emision de bonos percibe una cuota del 2% del valor nominal det
bono (Q,1,000 X 2% = Q.20.00), por lo tanto la utilidad neta para la empresa proveniente de
la venta de cada bono son Q.930.00 () Q.20.00 igual a Q.960.00. Con la informacién
anterior se podra claborar los flujos de efectivos durante la vigencia de los bonos y se

presentara de la siguiente forma:
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Fin de Afios Flujo de Efectivo

0 Q. 960
1-10 Q. 90)
10 (Q.1000)

Los Q.960.00 representan ef influjo inicial, seguidos por erogaciones de interés anual de
Q.90.00 durante los diez afios y en el afio disz se presenta una _salida de Q.1,000.00 ¢l cual
representa ¢l pago del capital principal. Con los datos anteriores se podrd determinar el costo
de la deuda antes de impuestos, este costo se determina de la siguiente forma:

Se suma ¢l interés anual més la amortizacion de cualquier prima o descuento, y se divide la

salida entre la cantidad promedio prestada.

DATOS:
Interés Anual Q. 5000 (D
Valer Nominal del Bono Q.1.000.00

Utilidad Neta Proveniente de la ventade unbono Q. 960.00 (Nb)

Vigencia del bono en afios 10 (n)
FORMULA Y RESOLUCION:
Q.1,000 - Nb Q.1,000 - Q.960
I+ ——— Q.90 +
n 10
Nb + 1,000 Q.960 + Q.1,000

2 2
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Costo aproximado del 94
Pasivo antes de = = 0.10
impuestos 980

Después de haber calculado el costo aproximado del pasivo antes de impuestas se
caleulari el costo del capital después de impuestos con la siguiente formula y suponiendo que

13 tasa del impuesto es del 30%:

Kdt = Kd (1-t) DATOS
En donde t = tasa de impuesto 0.30

Kdt = Costo del pasivo despuds de impuesto

Kd = Costo del pasivo antes de impuesto 0.10

Kdt=0.10(1-0.30) = Kdt=0.07 =7%

En el ejemplo anterior, se pusde observar gue ¢l costo del capital por medio de deudas a
largo plazo es mds bajo en comparacion con cualquier otra forma de financiamiento. Esto se

debe a que los gastos de intereses son deducibles de impusstos.

2.2.2 ACCIONES PREFERENTES
2.2.2.1 ASPECTOS GENERALES

Por medio de aportacion de los socios a través de la emision de acciones preferentes, las
empresas pueden obtener financiamiento. A diferencia de los fondos adquiridos en préstamo,
que debe ser devuelto en fechas futuras, el capital de aportacién tanto en acciones ordinarias
como preferentes, permanece indefinidamente en manos de la empresa. “La diferencia basica

entre el capital de adeudo y de aportacion se relaciona con la capacidad para decidir en el
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dmbito administrativo, la demandz de ingresos y activos de los proveedores de cada tipo de

capital y la longitud de tiempo para la que la empresa dispone de fondos™. *

Las acciones preferentes representan un tipo especial de interés sobre la propiedad de la
empresa. Los tenedores de acciones preferentes deben recibir sus dividendos establecidos
antes de distribuir a los tenedores de acciones comunes, La accién preferente confiere a sus
tenedores ciertos privilegios que los hacen mds importantes que los accionistas comunes, A
los tenedores de acciones prefersntes se les promete un rendimiento periodico fijo, el cual es
establecido como un porcentaje.

Los derechos basicos de los tenedores de acciones preferentes son: preferencia sobre los
tenedores de acciones comunes con respecto a la distribucion de las utilidades, y preferencia
sobre los accionistas comunes ¢n la liquidacion de activos como resultado de la bancarrota
sismpre ¥ cuando los acreedores hayan recibido su pago completo. En cuanto al voto a los
tenedores de estas acciones no suele otorgarseles ¢l derecho a voto, aunque en ciertos casos
pueden recibir tal derecho.

Las condiciones restrictivas que presentan las aceiones preferentes son:

a. Aprobacion de dividendos preferentes: dado que los directores de las empresas toman
decisiones del pago de dividendos preferentes, puede haber una medida que establezca
que si los dividendos de acciones preferentes son aprobados para varios trimestres, los.
tenedores pueden elegir un cierto nfmero de directores. Es decir que si log tenedores de
acciones preferentes no estin recibiendo sus dividendos, pueden intervenir en la

administracion.

* Lawrence, J. Girman, Op. Cit. Pig. 498
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b. Venta de Participaciones antiguas: Con mucha frecuencia, una emisién de acciones
preferentes  prohibird la emision de cualesquiera participaciones adicionales mas
importantes o antiguas que las acciones preferentes, Las restricciones también pueden
hacerse sobre emisiones de acciones preferentes adicionales.

¢. Fusiones, consolidaciones y ventas de activos: a menudo, las ernisiones de acciones
preferentes prohiben a la empresa que se fusione o consolide con cualquier otra empresa,
¥a que pueden modificar la estructura financiera y de actives de la empresa de una
manera que vaya en detrimento del interés de los accionistas preferentes.

d. Requerimicnto de capifal de trabajo: los accionistas preferentes pueden pedir a Ias
empresas que mantengan una cantidad minima de capital de trabaje neto o una razén
corriente minima. Ef motivo de este requisito es hacer que la smpresa mantenga suficiente
liquidez para autoperpetuarse ¢n el futuro.

¢. Dividendos y recompra de¢ acciones: las emisiones de acciones preferentes pueden
prohibir o limitar 1a cantidad de divideﬁdos en efectivo de acciones comunes o recompra
de acciones comunes que la empresa puede Uevar a cabo en cualquier afio. La razén de
esta prohibicion es evitar que la empresa emplee una gran parte de su efectivo para pagar
dividendos o volver a comprar acciones, lo cual tendrfa un cfecto semejante a un pago
muy cuantioso de dividendos, va que el objetivo es rl-mntener ¢l efectivo suficiente para
proporcionar un flujo continuo de dividendos de acciones preferentes,

Ademaés de la anterior informacion sobre las acciones preferentes, existen otros aspectos que

deben conocerse y son los siguientes:

1. Las acciones 'preferentes con respecto a cualquier dividendo pueden ser Acumulativas, es

decir que todos los dividendos atrasados deben de ser pagados antes de un pago de
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dividendos a los tenedores de acciones comunes, y No Acumulativas esto quiere decir que

los dividendos declarados no se acumulan, Solo se cancela ¢l dividendo mds reciente,

. Participacidn: la mayoria de acciones preferentes son no participativas, lo que quiere decir
que los tenedores de acciones preferemtes solo reciben los pages de dividendos
espevificados, ocasionalments se emiten acciones preferentes con participacion, Este tipo
de accion permite pago de dividendos basados en ciertas formulas  que les dejan
participar a los accionistas preferentes con los tenedores de acciones comunes en la

recepeion de dividendos mads alld de una cantidad especificada,

. Aspecto del pago de Rescate: la accion preferente es pagabie o rescatable, es decir que el
emisor puede retirar acciones pendientes durante un cierto periodo de tiempo a un precio
especificado. La opeidn de pago no puede ejercitarse hasta que haya pasado ua cierto

periodo de afios desde la emision de la accion.

. Refinanciamiento y Recapitalizacion: existen varias formas de permitir el retiro de
acciones preferentes con ¢l fin de refinanciar o recapitalizar la empresa, ¢s decir cambiar
la estructura del capital: a) Retiro planeado; consiste en proporcionar un fondo de
amortizacién para retirar acciones a una tasa especificada en un periodo dado. Esta
modalidad es parecida a la deuda a largo plazo con la excepcion de que si la empresa no
puede hacer un pago de fondo de amortizacion para acciones preferentes, no caerd en
quicbra. b) Refinanciamicnto; al incluir un aspecto de pago en una accién preferents, el

emisor puede reemplazar una emision pendiente con una forma menos costosa de



IS 1 _

financiamiento. ¢) Recapitalizacién; a una empresa puede convenir refirar la accién
preferente para cambiar su estructura de capital, esto puede lograrse al comprar la accién

preferente en el mercado y pagar la accion preferente u obligar a su conversién,

YENTAJAS:

Las wventajas basicas de las acciones preferentes son su capacidad para aumentar el
apalancamiento dado que la accidn preferente obliga a la empresa a pagar solo dividendos
fijos a sus accionistas, otra ventaja que presenta este fipo de accidn es la flexibilidad de la
obligacion, aunque la accidn preferente proporciona apalancamiento adicional en la misma
forma que un préstamo o bono, se diferencia en que el emisor puede aprobar un pago de

dividendos sin suffir las consecuencias que resultan cuando se pierde un pago de intereses.

DESVENTAJAS

Las dos principales desventajas de las acciones preferentes son la antigiiedad de las exigencias
de pago de los tenedores de acciones v su costo.

La antigitedad de las exigencias del pago de los accionistas se refiere a que la presencia de
acciones preferentes pone en peligro los rendimientos de los tenedores de acciones comunes.
Agregar la accidn preferente a [a estructura del capital de 1a empresa crea exigencias de pago
adicionales anteriores a las de los tenedores de acciones comunes. Si la utilidad después de
impuesto  es muy baja, su capacidad para pagar por lo menos dividendos parciales a los
tenedores de acciones comines puede verse seriamenie menoscabada. En cuanto al costo de

financiamiento de acciones preferentes es generalmente mayor que el costo de financiamiento



de adeudos, esto s¢ debe a que el pago de dividendos no estd garantizado, en tanto que el
interés sobre los préstamos o bonos si lo estd. E! tenedor de acciones preferentes estard,
dispuesio a aceptar el riesgo adicional de comprar acciones preferentes, mis que pasivos a
largo plazo a cambio de un rendimiento mayor. Otro factor que influye en el alto costo de las
acciones preferentes con respecto a la deuda a largo plazo es el hecho de que el interés de
éstas es deducible de impuestos, mientras que los dividendos preferentes se deben pagar a

partir de utilidades después de impuestos.

2.2.2.3 COSTO DE CAPITAL POR ACCIONES PREFERENTES

Las accionss preferentes representan un tipo especial de interés sobre la propiedad de la
empresa. Los tenedores de estas acciones deben recibir sus dividendos establecidos antes de
distribuir cualquier utilidad a los tenedores de acciones comunes.

El costo de las acciones preferentes se determina al dividir el dividendo anual de las acciones
preferentes entre las utilidades netas provenientes de 1a venta de las acciones preferentes. Las
utilidades netas representan la cantidad de dinero que habra de percibirse neta de cualquier
gasto de venta o garantia requerida para comercializar la accién. Ejemplo, la empresa X
proyecta la emision de acciones preferentes de 9% que espera tendrin un valor de venta de
Q.850.00 cada una. Se espera que ¢l costo de emilir y comercializar las acciones serd de
Q30.00 por accidn; con los datos anteriores se podrd determinar ¢t costo de lag acciones v el
primer paso serd calcular 1a cantidad monetaria de dividendos preferentes, ya que el dividendo
se establece como porcentaje del valor nominal de la accion de Q.850.00, el dividendo

monetario anual serd de Q.76.50. Las utilidades netas por la venta de la accidn se determina

; _— T T



restando los costos de garantia del precio de venta, esto nos da ¢l valor de Q.820.00 por

accion (Q850.00 (-) Q.30.00 = 820.00).

Para saber el costo de capital por medio de acciones preferentes se utilizard la siguiente

formula;
Formula:
dp
Kp=
Np
Datos:

En donde Kp es = Costo de acciones preferentes
dp es = Dividendo anual de las acciones preferentes
Npes = Utilidad neta proveniente de la venta de

Las acciones preferentes

Kp= Q.76.50

Q820.00

Kp= 00933 Kp=0933%

]

Q. 76.50

= Q.820.00

Al comparar el costo de 9.33% de las acciones preferentes con el costo de 7% del pasivo a

largo  plazo resulta que la accién preferente es més costosa, lo cual s¢ debe tal como se

comentd anteriormente que ¢! costo del pasivo a large plazo (interés) es deducible de

impuestos.
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2.2.3 ACCIONES COMUNES
2.2.3.1 ASPECTOS GENERALES

© Los verdaderos propietarios de las empresas son los tenedores de acciones comunes,
quienes invierten su dinero en la empresa en funcion de sus expectativas de rendimientos
futuros. Los accionistas comunes, en forma colectiva poseen la compaiia y asurmen el riesgo
final relacionado con la propiedad. Sin embargo, su responsabilidad estd limitada al importe
de su inversidn. En caso de liquidacion tienen un derecho residual sobre los actives de la
compadiia después de que se hayan liquidado por completo las reclamaciones de todos los
acreedores y accionistas preferentes. Igual que las acciones preferentes, las acciones comunes
no tienen fecha de vencimiento y los tenedores pueden liquidar las inversiones vendiendo sus
acciones en ¢l mercado secundario.

En la escritura constitufiva de una compafiia se especifica el nimero de acciones
comunes autorizadas, y el mdximo que la compafiia puede emitir sin modificar su eseritura
constitutiva.  El valor de las acciones comunes puede ser de tres tipos:

1. Valor Nominal: es la cifra establecida en la escritura de constitucion de la empresa,

2. Valor en libros: el valor en libros de una accion es ¢l capital neto de una ¢mpresa menos
¢l valor nominal de las acciones preferentes en circulacion, dividido entre el nimero de
acciones en circulacion.

3." Vdlor de mercado: el valor de mercado por accion es ¢ precio actual al que se negocian

las acciones.

2.2.3.2 DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS COMUNES

Los derechos que poseen los tenedores de acciones comunes son:
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Derecho a la Utilidad: los accionistas comunes tienen derecho a participar ¢n las utilidades
de la compatiia solo si se pagan dividendos en efectivo. Los accionistas se benefician del
aumento en ¢l valor de mercado de sus acciones.

. Derecho a Voto: los accionistas comunes tienen derecho a elegir el consgjo de
administracion. En una gran empresa, por lo general los accionistas solo realizan un
control indirecto a través del consgjo de administracidn. El consejo a su vez selecciona la
administracion y ¢s ésta la que realmente conirola las operaciones de la compaiifa.
Poderes: Los accionistas comunes tienen derecho a un voto por cada accion que posean.
Debido a gue la mayoria de los accionistas no asisten a las juntas pueden votar por poder,
en la cual los accionistas asignan su derecho de voto a otra persona.

. Derecho Prortario: Es ¢l que da derecho a los accionistas comunes a mantener su
propiedad proporcional dentro de la empresa. A cstos accionistas s¢ les da la primera
oportunidad de comprar, sobre una base de prorrateo de cualquisr nueva oferta de
acciones o nuevos valores que sean convertibles en acciones cornunes.

Derecho a examinar los libros: legalmente un accionista tiene derecho a inspeccionar los
librog y registros de una empresa, sin embargo este acceso ¢s limitado, puesto que la

mayor parte de las empresas sienten que los estados financieros anditados son suficientes

para satisfacer ¢stos requisitos.

2.2.3.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES COMUNES

VENTAJAS:

Las ventajas basicas de la accién comin surgen del hecho de que ésta es una fuente de

financiamiento que impone muy pocas resiricciongs sobre la empresa. El que 12 accion comin
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no enga vencimiento, elimina el compromiso de repago futuro, aurmienta también la
conveniencia del financiamiento de acciones comunes. Otra ventaja de las acciones comunes
sobre otras formas de financiamiento a largo plazo esr su capacidad para aumentar
endeudamiento de la empresa. Cuantas mds acciones comunes venda la empresa tanto mayor
seri la base de aportacion de la empresa, y por lo tanto mis ficilmente se podrd obtener el

firanciamiento de la deuda a largo plazo.

DESVENTAJAS

Entre las desventajos de financiamiento de acciones comunes s¢ encuentra la dilucién
potencial del poder de voto y de las utilidades. Solo cuando se ofrecen y se ejercen derechos
por parte de sus receptores, puede evitarse tal situacion. Otra desventaja de financiamiento de
acciones comunes es su alto costo lo cual se debe a que sus dividendos no son deducibles ds
impuestos v a que la accidn comua es un tipo de vator mds resgosa que la deuda o la accion

preferente.

2.2.3.4 COSTO DE CAPITAL POR ACCIONES COMUNES

El costo de las acciones comunes no s tan ficil de calcular como &l costo de pasivo y el costo

de'accior':es preferentes, La dificultad surge por la definicién del costo de la accion comun, la

cual se basa et Ja premisa de que el valor de una accion en una empresa estd determinado por

el valor presente de todos los dividendos futuros gue se supone deben pagarse por la accion.
El costo de las acciones comunes se define en general como: La tasa a la cual se

descuentan los dividendos previstos de la empresa para determinar su valor presente.
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Para poder determinar el costo de las acciones comunes, deben evaluarse varios supuestos,

entre los cuales tenemos:

W Valores de acciones: El supuesto bisico sobre el que se calcula el costo de la accidn
comiln es que el valor de una acei6n es igual al valor presente de todos los dividendos
futuros que se espera pagar sobre la accién durante un lapso definido.

B Tasa de Rendimiento: Otro supuesto necesario es que la tasa de crecimicnto de los
dividendos y utilidades es constante respecto a un tiempo. Este supuesto implica un pago
continuo de dividendos por parte de la empresa, Se supone que la tasa de crecimicnto
prevista es medible, generalmente con base en el crecimiento previo de las utilidades
logradas.

B Tipos de Riesgos: Un tltimo supuesto para definir ¢l costo de la accidn comiin se refiers
al riesgo de una empresa segun lo consideren los actuales v futuros tenedores de acciones,
3¢ supone que las empresas consideradas por los inversionistas igualmente riesgosas verdn
descontadas sus utilidades previstas a la misma tasa.

Para calcular el costo de las acciones comunes se utilizar 1a siguiente formula:

31

Po

endonde Po = valor actual de las acciones comunes
D1 = Dividendo previsto al finai dei afio 1
Ks = Tasa de rendimiento requerido sobre 1a accién comin

£ = Tasa anual constante de crecimiento en dividendos y utilidades
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¢jempio:

Se desea determinar el costo de las acciones comunes en una empresa que presenta las
siguientes caracteristicas: el precio prevaleciente en ¢l mercado de sus acciones comunes ¢s de
Q100.00 por accion, 1a empresa espera pagar dividendos de Q.8.00 al final del afto siguiente y

durante los tltimos seis afios ha pagado los siguientes dividendos:

ANO DIVIDENDO
1997 7.60
1996 71.24
1995 6.94
1994 6.66
1993 6.24
1992 5.94

Y la tasa de crecimicnto anual esperado es del 5%. Al coiocar valores a la formula y

resofverlo serd de la signiente forma

+0.05 = 13%
100

El costo def 13% det capital ¢n acciones comunes representa ¢l rendimiento requerido por
los tenedores de acciones existentes sobre su inversion con ¢l fin de no alterar ¢l precio del
mercado de las acciones vigentes y representa el rendimiento que recibirdn los tenedores de las
acciones, ¢l cual es mayor al costo mostrado en ¢l financiamiente por medio d¢ bonos y al

financiamiento por medio de acciones preferentes.




2.2.4 UTILIDADES RETENIDAS
2.2.4.1 ASPECTOS GENERALES

Las utilidades retenidas se consideran como una fuente de financiamiento, ya que ¢l pago
de utilidades en la forma de dividendos en efectivo a los tenedores de acciones comunes u
ordinarias resulta en la reduccion del activo en efectivo. Al momento de cancelar dividendos
la empresa debera evaluar otras fuentes de financiamiento que servirin para cumplir el
compromiso de cancelar los dividendos decretados. Este tema serd tratado con mis detalle en
el capitulo tres de esta tesis.
2.2.4.2 COSTO DE CAPITAL POR MEDIO DE UTILIDADES RETENIDAS

El costo de las wtilidades retenidas se relaciona estrechamente con ¢l costo de acciones
comunes, si no se retuvieran fas utiidades, serfan pagadas a los tenedores de dichas acciones
como dividendos. Las utilidades retenidas suelen considerarse como una emision totalmente
suscrita de acciones comunes adicionales, ya que estas aumentan la participacion de los
accionistas igual que una nueva emision de acciones comunss. El costo de las utilidades
retenidas debe considerarse, por lo tanto, como ¢l costo de oportunidad de los dividendos
prescindidos por los actuales tenedores de acciones comunes.

Si la empresa no puede ganar tanto sobre sus utilidades retenidas como otras empresas
con un nivel comparable de riesgo, ldgicamente los tenedores de acciones preferirin recibir
estas uﬁﬁdades en la forma de dividendos, a modo de que puedan invertir en otras empresas.
Cuando a compaiiia retiene utilidades, supone que los tenedores de acciones no pueden ganar
tanta sobre ¢l dinero en otro lugar como en la empresa mediante Ia reinversion.

En vista de que las utilidades retenidas son consideradas como una emisién totalmente

suscrita de acciones comunes adicionales puede suponerse que el costo de las utilidades
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retenidas de la empresa (Kr) es igual al costo de las acciones comunes tal como se establecio
en ol numeral 2.2.3.4. Es decir que Kr es igual a Ks.

En los puntos anteriores se ha amalizado las diferentes formas en que las compaiiias
pueden financiar sus operaciones, es decir emitiendo bonos lo cual se convertiria en deudas o
pasivos a largo plazo, emitiendo nuevas acciones preferentes u ordinarias y utilizando las
utitidades retenidas. En el siguiente punto s¢ analizara la forma en que afectard la valuacion
total y ¢l costo de capital cambiando las mezclas de financiamieato, ya que se supone que
ocurren cambios en la mezela del financiamiento al emitir deudas y recomprar acciones o al
emitir acciones y retirar deudas, por lo que se analizard lo que ocurre a 1a valuacion total de Ia
empresa y a su rendimiento requerido global cuando se varia la razén de deuda 2 capital, o ¢l

grado de apalancamiento.

2.3 LIMITES DE VALUACION

Dependiendo la forma en que se estructure ¢l capital, asi afectari el valor de las acciones
de fas empresas. Es atil considerar los dos extremos en Ia valuacion de una compafiia cuando
se utiliza deuda en la estructura de capital. Los dos extremos en la valuacion de las utilidades
de una compaiiia son el enfoque de la utilidad neta y el enfoque de la utilidad neta en

operacion,

2.3.1 ENFOQUE DE LA UTILIDAD NETA
Este enfoque se puede presentar mejor con el siguiente ejernplo suponiendo los siguientes
datos: una empresa tienc una deudz a largo plazo de (10,000.00 a una tasa de interés del

15% anual, las wiilidades netas de operacién anuales de la empresa ahora y en el futuro seran
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de Q10,000.00 y el rendimiento requerido sobre el capital de la compafiia es del 20%, Con

la informacidn anterior y para determinar ¢l valor de la empresa se puede resumir en lo

siguiente:
O Utilidad neta en operacién 10,000
F Intereses 1560
E  Utilidad Disponible 8,500
Ke  Tasa de capitalizacion de capital 0.20
S Valor de mercado de las acciones (3500v0.20) 42,500
B  Valor de mercado de la deuda 10,000
Vv Valor total de la empresa 52,500

En este enfoque las utilidades disponibles para los accionistas comunes se capitalizan a

una tasa constante. La tasa global de capitalizacion se calcula de la siguiente forma:

7

Q
i

O
[

15.05%

10.000.00

V 52.500.00
Con los datos y formula anterior se logrd determinar ¢l valor total de 1a empresa y la tasa
global de capitalizacidn (es decir la tasa de descuento usada para determinar ¢l valor de una
corriente de flujos de efectivo futuros esperada), al estarse financiando con pasivos a largo

plazo por valor de Q.10,000.00, Ahora veremos lo que sucede cuando las empresas aumenta



57

su deuda de Q.10,000 a Q30,000 y usa los ingresos provenientes de las deudas para readquirir

acciones. La tasa de interés sobre la deuda permanece igual es decir 15%.

Datos:
O Utilidad neta en operacién 10,000
F Inicreses 4,500
E Utilidad Disponible 5,500
Ke Tasa de capitalizacion de capital 0.20
$  Valor de mercado de las acciones (5,500/0.20) 27,500
B Valor de mercado de la deuda 30.000
V  Valor total de la empresa 57,500

La tasa de capitalizacidn implicita ahora es;

Ko= O = 10,000.00 17.39%

vV 57,500.00

De acuerdo con ¢l enfoque de 1z utilidad neta, la empresa estd en posibilidad de aumentar
su valuacion tofal y disminuir su tasa de capitalizacion global al aumentar ¢l apalancamiento,
dando come resultado que el precio de mercado per accion aumenta. Para ilustrar lo anterior
s¢ puede suponer gue en ¢l gjemplo cuando la deuda es de Q.10,000.00 tiene 425 acciones ¢n
girculacién por lo que su precio de mercade es de Q.100.00 por accidn. Y al emitir
Q.20,000.00 de deuda adicional y al mismo tiempo recompra Q.20,000.00 en acciones
comunes a Q.100.00 c/u es decir 200 acciones, tendra en circulacion 225 acciones y el precio
de mercado por accion serd de Q27,500.00/225 = Q122.22, mientras que antes era de

Q.100.00 por accidén.
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2.3.2 ENFOQUE DE LA UTILIDAD NETA EN OPERACION

Para ¢l anélisis por ¢l enfoque de Ia utilidad neta en operacion s¢ supondri que la tasa
global de capitalizacion de la empresa es constante para todos los 'grados de apalancamiento y
los datos serin los mismos que se tomaron cuando se analizé el enfoque de la utilidad neta y

SO

O Utilidad neta ¢n operacion 10,000
Ko Tasa global de capitalizacién 0.20
VvV Valor total de 1a empresa 50,000
B Valor de mercado de la deuda 10,000
S Valor de mercado ds las acciones 40,000

En este ejemplo la tasa implicita de capitalizacién mediante capital es:

Ke= E Ke= .8,500 = 21.25%

s Q.40,000
En este enfoque, la utilidad neta en operacién se capitaliza a una tasa global de
capitalizacion para obtener ¢l valor de mercado total de la empresa. El valor de mercado de
1a deuda se deduce entonces del valor total de mercado para obtenier ¢l valor de mercado de la
accidn.
De la misma forma que se hizo en ¢l enfoque de la utilidad neta se supondri que la

empresa aumenta el valor de la deuda de Q.10,000.00 a Q.30,000.00 y utiliza los ingresos
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provenientes del aumento de la deuda para readquirir acciones. Con esos datos la valuacién

de la empresa sera de:

O Utilidad neta en operacién 15,000
Ko Tasa global de capitalizacion 0.20
V  Valor total de la empresa 50,000
B Valor de mercado de la deuda 30,000
S Valor de mercado de las acciones 20,000

La tasa implicita de capitalizacion mediante capitai es:
Ke= E Ke= Q.5,500 = 27.50%

S .20,000

En los cjemplos anteriores s¢ observa que la tasa de capitalizacion de capital  (Ke)
aumenta con ¢l grado de apalancamiento. Este enfoque implica que la valuacién total de Ta
empresa no resulta afectada por su estructura de capital.

La suposicién basica con este enfoque s que la tasa global de capitalizacion (Ko) es
constante, con independencia de! grado de apatancamiento, el mercado capitaliza €l valor de la
empresa ¢n forma global y como resultado de ello ¢l desglose entre deuda y capital no tene
importancia. Un aumsnto de deuda  supuestamente mds barata queda compensado

exactamente con ¢l aumento en la tasa de capitalizacién.

2.4 PRINCIPIO DEL VALOR TOTAL
Mucha controversiz se ha producido con relacion a si la estructura de capital de una

empresa, como la determina su decision de financiamiento, afecta el costo de capital. Por ¢llo
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existe un enfoque tradicionalista, el que argumenta que la empresa puede bajar su costo de
capital v aumentar el valor de mercado por accidon por medio de uso sensato del
apalancamiento, y suponc que existe upa estructura de capital optima por medio del
apalancamiento. Exjste también ¢l enfoque que le dan los autores Modigliani y Miller,

“Modigliani y Miller, afirman que la relacién entre apalancamiento y el costo de capital
queda explicada por el enfoque de la utilidad neta en operacidn y justifican sobre el
comportamiento del heche de que las tasas de capitalizacion global de la empresa, Ko, s¢
mantenga constante a través de todos los grados de apalancamiento™,’

La posicién que adoptar, se basa sobre la idea de que sin importar ¢émo se divide Ia
estructura de capital de una empresa entre deuda, capital v otros derechos, se conserva el valor
de la inversion. Es decir, debido a que el valor total de la inversion de una empresa depende
de su redituabilidad y riesgos fundamentales, no varia con relacién a cambios relativos en la
capitalizacion financiera de la empresa, Por lo que, con independencia de la mezcla, de
financiamiento, el valor total de fa empresa permanece siendo el mismo de acuerdo a
Modigliani y Miller.

Los anieriores autores argumentan que cuando no existen impuesios y ofras
imperfecciones del mercado, ¢l valor total de la empresa v su costo de capital son
independientes de la estructura de capital, esta posicion es la misma que presenta el enfoque
de la utilidad neta en operacion, la cual s¢ basa en ia nocion de que se conserva ¢l valor de la
inversién no importando la estructura de financiamiento entre deuda y capital, por lo que se

dice que ¢l apalancamiento no tiene importancia.

* Van Home, James C. Op. Cit. P4g. 480
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El respaldo que presentan cstos autores s¢ basan en e} proceso del arbitraje, el cual se
refiere a 1a venta en un mercado de una accidn sobrevaluada y la compra ¢n ofro mercado de
una accion similar subvaluada para obtener una utilidad libre de riesgos.

Lo anterior se analizard mds en detalle con el siguiente gjemplo:

Dos empresas idénticas en todos los aspectos & excepcidn que la compaiiia Y no tiene
deudas, mientras que la compafifa Z tiene en circulacion Q30,000 en bonos al 12%, Segin la
posicion tradicional comentada anteriormente, la compaiiia Z puede tener un valor mas alto y
un costo promedie de capital inferior a los de fa compaiiia Y. Se supone que la valuacion de

las dos empresas ¢s la siguiente:

COMPANIAY COMPANIAZ

Utilidad neta en operacion O 10,000 10,000
Intereses sobre la deuda F 3,600
Utilidades disponibles p/ los accionistas comunes E 10,000 6,400
Tasa de capitalizacién del capital Ke 0.15 0.16
Valor de mercado de las acciones S 66,667 40,000
Valor de mercado de 1a deuda B 30,000
Valor total de 1a ¢mpresa A% 66,667 70,000
Tasa global de capitalizacion implicita Ko 15% 14.3%
Razdn de deuda a capital BS 0 75.0%

Medigliani y Miller mantienen que esta situacion no debe continuar, ya que el arbitraje
emparejard los valores totales de las dos empresas. La compafiia Z no puede lograr un valor
total més alto por tener una mezcla financiera diferente a la de la compafiia Y. Argumentan
que al invertir en 1a compadiia Y los inversionistas de la compafia Z estin en posibilidad de

obtener el mismo rendimiento sin ningiin aumento en riesgo financiero. Mis atn estin en
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posibilidad de hacerlo con un menor desembolso de inversion, ya que los inversionistas se

snconirarian en mejor posicion con la inversién que requicre el desembolso menor, venderian

sus acciones de la compafiia Z y comprarian acciones de la compaiifa Y, Estas operaciones de
arbitraje continwarian hasta que las acciones de la compafiia Z aumentardn en precio lo
suficiente para hacer que el valor de las dos empresas sea idéntico.

Segin lo explicado anteriormente sobre al arbitraje y el enfoque de los autores
Modigfiani y Miller con respecto al valor total de la empresa al estructurar su capital por
medio de deudas o aumento de capital, si tendria sentido si los mercados financieros fueran
perfectos ¥y no existieran impuestos, sin embargo, a confinuacién se mencionarin ciertos
aspectos que rebaten la posicion de estos autores:

a) Costos de Quicbra: Si existe la posibilidad de quichra y si los costos administrativos y de
otro fipo relacionado con la quicbra son importantes, la empresa apalancada puede ser
menos atractiva para los inversionistas que la no apalancada. En los mercados perfectos
los gastos administrativos de quicbra no existen y si Ia empresa quiebra, probablemente los
activos se puedan vender a sus valores ccondmicos sin que incurran en algin tipo de
gastos legales. Mientras que cn los mercados imperfectos pueden existir costos
administrativos y tal vez sea necesario liquidar los activos por debajo de sus valores
economicos. Estos costos v déficit en valor de liquidacion representan un desgaste desde
el punto de vista de la deuda y los tenedores de capital. Por lo que los tenedores de
acciones reciben menos de lo que recibirian si no existieran los costos de quiebra,

b) Costos de Agencia: Se relacionan estrechamente con los costos de quicbra y se reffere a
que los accionistas delegan Iz toma de decisiones a los agentes o administradores a los

cuales, para que tomen decisiones dptimas por cuenta de los accionistas es importante que
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1o solo tengan los incentivos correctos, es decir sucldos, primas, opciones de acciones y
gratificaciones, sino que ademis sean supervisados por medio de 12 auditoria de los
estados financicros, evaluacion de los activos en cuanto a su valor ¥ limitacién en forma
explicita las decisiones de administracién. Estas actividades de verificacién descritas
inchryen necesariamente costos, los cuales recaen sobre los accionistas, Los tenedores de
deudas previendo gastos de verificacion, cargan intereses mas altos. Mientras mayores
seant los costos de supervision mavor serd fa tasa de interds ¥ serd menor ¢l valor de la

empresa para sus accionistas,

¢) Costos de operacion: Los costos de operacién tienden a restringir ¢l proceso de arbitraje.
El arbitraje se llevard a cabo sélo hasta los Hmites impuestos por los costos de operacion,
despuds de los cuales ya dejan de ser redituables. Como resultado de ello, Ia empresa
apalancada puede fener ur valor total ligeramente mis alto o ligeramente inferior, por lo
cual 1o es predecible el efecto neto.
Con excepeidn de este iltimo factor, las imperfecciones que s¢ relacionaren limitan el
importe de endeudamiento que la empresa deseard Hevar a cabo. En particular, el

apalancamiento extremo serd recargado por un nimero de limitaciones ¥ costos.

2.5 EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS

En nuestro medio, donde existe ¢l impuesto sobre la renta de las empresas hay una ventaja
importante en of uso de la deuda y s¢ pucde medir el valor actual de la proteccion fiscal. Esta
ventaja se refiere a que los pagos de intereses son deducibles como gastos, [Evitan ser

gravados al nivel de [a empresa mientras que los dividendos o las utilidades acumuladas
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relacionadas con las acciones no son deducibles por la empresa para fines fiscales, por
consiguiente, el importe total del pago dispenible tanto para los teriedores de deuda como para
los accionistas es mayor si se utiliza la deuda. Por ¢jemplo las utilidades antes de intereses ¢
impuestos son de Q.20,000.00 para las compailias A y B, las cuales son semejantes en todos
tos aspectos exceptuando en el apalancamiento. La empresa B tiene Q10,000.00 en deuda al
19% de interés mientras que Ja compafifa A no ticne deuda. Si la tasa del impuesto sobre la

renta ¢s del 30% se tienen los siguientes datos:

COMPANIA A COMPANIA B

Utilidades antes de intereses e impuestos 20,000.00 20,000.00
Intereses sobre deudas 15% 1,900.00
Utilidad antes de impuestos 20,000.00 18,100.00
Impuesto 30% _ 6,000.00 __5.430.00
Utilidad disponible para los accionistas 14,000.00 12,670.00

Utilidad para los tenedores de denda mas
Utilidad para los accionistas 14,000.00 14,570.00

En este cjemplo, ef ingreso total para los tenedores de deuda y los accionistas ¢s mayor
para la compafiia B apalancada que para la compafiia A r.:o apalancada. El motivo es que los
tenedores de deudas reciben pagos de intereses sin la rebaja de los impuestos al nivel de la
empresa, micniras que la utilidad para los accionistas se calcula después de haberse pagado los
impuestos de la empresa. En esencia, ¢l gobierno paga un subsidio a la compaiiia apalancada
por ¢l uso de deuda. La utilidad total para todos los inversionistas aumenta por ¢l pago de

intereses multiplicado por la tasa del impuesto (1,900 x 30% = 570.00), esta cifra representa
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una proteccion fiscal que brinda el gobierno a la compailia apalancada. Si esta deuda es
permanente, ¢ valor actual de la proteccion fiscal, usando la formula de perpetuidades serd la
siguiente: .

Valor actual de la proteccién Fiscal = tcrB = tc B

r
En donde tc es la tasa del impuesto de la empresa, r es Ia tasa de interés sobre la deuda yBes
el valor de mercado de la deuda. Parz 1a compafiia B se fieng o siguiente valor actual de 1a
proteccion fiscal:

B= 0.30*0.19 *10,000.00 =(2.3,000.00

0.19

Si s utiliza la deuds, el valor global de la compafiia ser de Q.3,000.00 mds. Esta
valuacién mayor ocurre debido a que la corriente de utilidades para tedos los inversionistas es
de Q570.00 més por afio. El valor actual de Q.570.00 por afo, descontado al 19% es
Q.570.00/0.19 = Q.3,000.00.

En la ecuacion se observa que mientras mayor sea ¢l importe de la deuda, serd mayor la
proteccidn fiscal y mayor ¢l valor de la empresa, si todos los demds factores permanecen
iguales. Por la mismma razén, mientras mayor sea el apalancamiento sera menor ¢l costo de
capital de la empresa,

Fasta el momento se ha cvaluado 12 estructura del capital de 1a empresa desde el punto de
vista del valor total de la empresa y su costo de capital, observindose que la forma 6ptima de

estructurar el capital es por medio del uso de apalancamiento, ya sea por emisién de bonos o



adquirir cualquier tipo de deuda a largo plazo, por lo que a continvacidn se tratardn algunos
aspectos importantes en cuanto al apalancamiento.
2.6 APALANCAMIENTO DE LA EMPRESA

El término apalancamiento designa un concepto de gran importancia para describir la
capacidad que tiene una empresa de emplear activos o fondos de costo fjo, con ¢l objeto de
maximizar las utilidades de los accionistas.

El apalancamiento financiero incluye el uso de fondos por los que la empresa paga un
costo fijo con el objetivo de aumentar el rendimiento de sus accionistas comunes, ya que los
aumnentos en apalancamiento también incrementan ef riesgo de la corriente de utilidades para
los accionistas comunes, re_lacion:mdo por lo tanto el resgo y el rendimiento esperado.
Rendimicntos esperados mas altos Uevan a precios mas altos de las acciones, si todos los
demas factores permanecen igaales. Un riesgo mayor da como resultado precios menores de
las acciones siempre que los demds factores permanezcan constantes. Con relacién al
apalancamiento financiero, la meta ¢s lograr un equilibrio entre resgo y el rendimiento

esperado, maximizando el precio de mercado de las acciones de la empresa.

Los dos tipos basicos de apalancamiento pueden definirse de manera mas precisa con

referencia al estado de resultados de la empresa, como se muestra en ¢l siguiente cuadro.
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Cuadro 3

Formato General del Estado de Resultados

Ingreso por Ventas

Menos Costo de lo Vendido
Apalancamiento operativo ﬁ Utitidad Bruta

Menos: Gastos de Operacion

. Utilidades antes de impuestos e infereses

»  Utilidades antes de impuestos ¢ intereses
Menos: intereses

Utilidades antes de impuestos

Apalancamiento Financiero <  Menos: impuestos

Utilidzdes después de impuestos

Menos: Dividendos de las acciones preferentes
\  Utilidades disponibles para accionistas comunes

En el cuadro anterior, 1a porcion det estado de resultados, que se relaciona con el
apalancamiento operativo y financiero de la empresa, se encuentra claramente delimitada. El
apalancamiento operative sefiala la relacidn que existe enfre los ingresos por venta de la
empresa y sus utilidades o ganangias antes de intereses ¢ itmpuestos. Y ¢l apalancamiento
financiero examina la relacion que existe entre las utilidades de la empresa antes de impuestos

¢ intereses y las ganancias disponibles para los accionistas comunes.

2.6.1 TIPOS DE APALANCAMIENTOS
2.6.1.1 APALANCAMIENTO OPERATIVO

El apalancamiento operativo se aplica a partir de la existencia de costos de operacion
fijos en el fiujo de ingresos de una empresa. Por ser costos que no varian respecto de las
ventas deben ser cubiertos sin importar ¢l monto de ingresos disponibles. Al emplear ¢l marco

de referencia presentado en el cuadro 3 el apalancamiento operativo puede definirse como la
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capacidad de emplear los costos de operacion fijos para aumentar al maximo los efectos de los
cambios en las ventas sobre las uﬁlidadcs antes de intereses e impuestos,

El apalancamiento operativo se presenta cuando 1a empresa tiene costos de operacién
fijos, un aumento en las ventas da lugar a un incremento mas que proporcional en las
utilidades antes de intereses e impuestos; y una reduccién en las ventas da lugar a un
decremento mas que proporcional de las utilidades antes de intereses @ impuestos.

El grade de apalancamiento operativo (GAQ) puede medirse mediante la siguiente ¢cuacion:

Cambio porcentual en las UAI

GAO =
Cambio porcentual en las ventas

La formula anterior se resolverd con el siguiente ejemplo: suponiendo los siguientes
datos: precio de venta Q.10.00 por unidad, costo de operacién variable Q.5.00 por unidad,
costos de operacidn fijos Q.2,500.00. los datos originales son unidades vendidas 1000,
dando un ingreso por venta de Q.10,000.00, costo variable por Q.5,000.00 ¥ costos fjos o de
operacidn por Q.2,500.00 dando una utilidad antes de impuestos e intereses (UALD) de
Q.2,500.00, el ¢jempio se hard suponiendo dos casos. Uno cuando las ventas aumentan en

un 50% y la otra cuando disminuye en un 50%,
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Cuadro 4
UATI PARA DIVERSOS NIVELES DE VENTAS

CASO1 CAS02
+50% -50%
Ventas (en unidades) 1,500 500
ingreso por ventas 15,000 5,000
(=) Costos Variables 7,560 2,500
(-} Costos de operacidn 2,500 2,500
Utilidad antes de intereses ¢ impuestos 5,000 0.00
+100% -100%
+100% -100%
GAOCASO 1= —0 —— =20 GAQCASO2= — =20
+50% ‘ -50%

Cuando ¢l grado de apalancamiento operative ¢s mayor que 1 hay apalancamiento
operativo. En nuestro ejemple come el cociente es mayor que uno quiere decir que sxiste un
apalancamiento operativo, Si se aumentan los costos fijos con relacion a los costos variables

tanto mavor sera ¢t grado de apalancamiento operativo.

2.6.1.2 APALANCAMIENTO FINANCIERO

“Se define como la capacidad de la empresa para emplear los cargos financieros fijos
con el fin do aumentar al maximo los efectos de los cambios en las utilidades antes de
intereses ¢ impuestos sobre las utilidades o rendimicntos por accién. Generalmente, las

utilidades por accién se consideran en lugar de las utilidades de que se dispone para las

— ] TN I Y
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acciones comunes, Ya que las citadas utilidades representan la cantidad de dinero ganadas por
cada accion comin; las utilidades por accién (UPA) se calcula dividiendo las utilidades
disponibles para los accionistas comunes, enire el nimero de acciones comunes en
circulacion™.®
Con el siguiente jemplo se podré analizar mas en detalle ¢1 apalancamiento financiero:

Una empresa espera obtener utilidades antes de intereses ¢ impuestos por Q60,000 en este
afio. Tiene bonos de Q.120,000 con un cupén de 10% y una emision de 600 acciones de tipo
preferente de Q.24.00 cada una; asimismo, tiene 1000 acciones comunes. El interés anual de
la emision de bonos es de Q.12,000. Los dividendos anuales sobre las acciones preferentes
son de Q.14,400. En el siguiente cuadro se presentan los niveles de utilidades por accién que
resultan de niveles de utilidades antes de intereses ¢ impuestos de Q36,000, Q.60,000 y

.84,000. Con una tasa de impuesto del 30%:

Cuadro 5
UTILIDADES POR ACCION PARA DIVERSOS NIVELES DE UAII

CASO 1 ORIGINAL CASO 2

UAID .34,000 Q.60,000 Q.36,000
{-) Intereses Q.12,000 Q.12,000 Q.12,000

Utilidades antes de impuestos (UAImp) Q.72,000  Q.48,000 Q.24,000
{-) Impuestos 30% Q.21,600 Q.14,400 Q. 7,200

Utilidades después de Impuestos (UDImp)  Q.50,400 Q2.33,600 Q.16,800
(-) Dividendos en acciones preferentes (DP) Q.14,400 Q.14,400 Q.14,400

Utilid. Disponibles P/acciones comunes (DC) Q.36,000 Q.19,200 Q. 2,400
Utilidad por accion (upa) 36,000 = Q.36 19,200 =Q.19.2 2,400 = Q.2.40

+87.5% - 87.5%

¢ Lawrence J. Gitman Op. Cit Pag. 164
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En el caso 1 se presenta un aumento del 40% de las utilidades antes de impuestos ¢
intereses (de Q.60,000 a Q.84,000) dando lugar a un incremento del 87.5% en las utilidades
por accidn. Y el caso 2 nos indica que una merma del 40% en las UAIL de (Q.60,000 a
.36,000), dismimryzn en un 87.5% las utifidades por accién.

Con la tabla anterior se pucde observar que ¢! apalancamiento financiero funciona en
ambas direcciones, y que s¢ presenta cuando una empresa tiene gastos financieros fjos. El
efecto del apalancamiento financiero es tal que un aumento en las UAI resulta ¢n un aumento
mayor que ¢l proporcional en las utilidades por accidn de una empresa, mientras que la
disminucion da lugar a una reduccién mayor que la proporcional en las utilidades por accion.

El grade de apalancamiento financiero (GAF) puede medirse de manera semejante a la

empresa para medir &1 grado de apalancamienio operativo (GAO):

Cambio porcentual en upa

GAF =
Cambio porcentualen UAT
CASO 1= ___+8750% = 21875
+40 %
CASO 2= -87.5% = 21875
-40 %

Siempre que el GAF ses mayor que umo, se presenta ¢l apalancamiento financiero,
Debido a que tanto el financiamiento operativo como ¢l financiamiento financiero funcionan
en ambas direcciones, al maximizar los efectos de los aumentos y reducciones en la UAII de
una empresa se ticnen mayores niveles de riesgo unidos nuevamente a niveles mas altos de
apalancamiento. Por lo que, Jos costos financicros fijos altos aumentan el apalancamiento

financiero de una empresa, al igual gue su riesgo financiero.

? = senneapit| | ||
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2.6.2 RIESGO FINANCIERO

El riesgo financiero incluye tanto ¢l riesgo de la posible insolvencia como Ia variabilidad
en las utilidades disponibles para los accionistas comunes. La posible insobvencia se refiere a
que si la empresa aumenta la proporcién de deuda, de financiamiento y de acciones
preferentes ¢n su estructura de capital aumentan los cargos fijos, aumentando con ello la
probabilidad de insolvencia del efectivo. Por ejemplo si se tiene el caso de dos empresas que l
tienen diferentes grados de apalancamiento pero que son idénticas em todos los demais
aspectos, han estimado utilidades en efective anuales de Q80,000 antes de intereses e
impuestos. La empresa A no tiene deuda, por lo que no ticne cargos financieros, la empresa
B tiene un préstamo por valo.r de Q.200,000 al 15%, por lo que anualmente serfan Q.30,000.
Si las utilidades de ambas empresa al final del afio son un 75% menor de lo esperado, es decir
Q.20,000 la empresa B no podsia cubrir sus cargos financieros con las utilidades obtenidas.
Con este ejemplo se puede observar que la probabilidad de insolvencia del efectivo aumenta
con los cargos financicros en que incurra la empresa.

El segundo aspecto que evalita el riesgo financiero se reficre a la dispersion relativa de la
utilidad disponible para los accionistas comunes.

Para analizar el grado apropiado de apalancamiento financiero para una empresa, entre
otras cosas s¢ necesita comprender la sensibilidad de las ﬁﬁ]idades por accion a las utilidades
antes d¢ intereses ¢ impuestos para diversas altermativas de financiamiento. Las usilidades
antes de intereses ¢ impuestos no dependen del apalancamiento financiero por ser resultado de
las operaciones y ¢l riesgo del negocio de la empresa. Para hacer un andlisis de
apalancamiento de las utilidades antes de intereses e impuestos con las utilidades por accion se

supondrd que una empresa, con una capitalizacion a fargo plazo de Q10 millones integrada



por completo por acciones comunes, desea obtener otros cinco millones para ampliaciones a
fravés de uno de tres posibles planes de financiamiento, La compailia se puede financiar todo
en acciones comunes, todo mediante deuda a interés del 12% o todo mediante acciones
preferentes con un dividendo del 11%, las utilidades anuales actuales, antes de intereses ¢
impuestos son de Q.2 millones. La tasa del impuesto sobre la renta es del 30% vy se
¢ncuentran en circulacion 200,000 acciones. En 1a opcidn 1 las acciones comunes se pueden
vender a Q50.00 cada una por lo que s¢ convierten en 300,000 acciones. En el siguiente
cuadro se observard lo que le ocurre a las utilidades por accidn bajo las tres alternativas de
financiamiento y tomando de base los datos anteriores con un nivel hipotético de utilidades
antes de intereses ¢ impuestos de 3.2,400,000,
Cuadro 6

CALCULO DE LAS UTILDADES POR ACCION BAJO TRES
ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

TODO EN TODO EN
ACCIONES TODCG EN ACCIONES
COMUNES DEUDA PREFERENTES
Unilidades antes de intereses
¢ impuestos Q.2,400,000 Q.2,400,000 Q.2,400,000
intereses (Q.5°000,000 X 12%) Q. 600,000
Utilidad antes de impuestos Q.2,400,000 Q.1,800,000 Q.2,400,000
Impuesto sobre la renta 30% Q. 720,000 Q. 340,000 Q. 726,000
Utilidad después de impucstos Q.1,680.000 Q1,260,000 Q.1,680,000
Dividendps sobre Acciones
Preferentes Q5°000,000 X 11% Q. 550,000
Utilidades disponibles para
accionistas comunes Q.1,680,000 Q.1,260,000 Q1,130,000
Namero de acciones 300,000 200,000 200,000
Utilidad por accion Q.5.60 Q.6.30 Q.5.65
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Como puede obssrvarse ¢n ¢l cuadro anterjor, las utilidades disponibles para los
accionistas comunes son mds altas bajo la alternativa de deuda que bajo la aliernativa de
acciones preferentes a pesar del hecho de que la tasa de interés sobre la deuda es mas alta que
la tasa de dividendos sobre acciones preferentes. Lo cual se debe también a que los intereses
por ser gastos deducibles de impuestos disminuyen el impuesto y aumentan las utilidades para

los accionistas comunes.

2.6.3 CAPACIDAD DEL FLUJO DE EFECTIVO PARA ATENDER LAS DEUDAS
En este capitulo s¢ ha analizado 1a forma en que afecta a las empresas en su estructura
de capital ¢l aumento de pasivos a largo plaze o e aumento de acciones ordimarios y
preferentes, asi como las imﬁlicaciones que traerian cada una de ellas. Para poder determinar
la estructura de capital apropiado, también debe evaluarse la capacidad del flujo de efectivo
para atender el servicio de los cargos fijos.
Para poder realizar ¢l andlisis respectivo s¢ hard uso de las razones de cobertura que
fueron estudiadas ¢n capitule I asi también obtener informacién sobre las posibles
desviaciones de los flujos de efectivo reales de aquelles que se esperan, y prepararse

presupuestos de efectivo para una gama de posibles resultados, asignindole a cada uno una

probabilidad.

2.6.4 METODOS DE ANALISIS Y COMBINACION
Ademis de la razon de cobertura y la elaboracion de presupuestos de efectivo, la

administracién de la empresa cuenta con otros métodos para analizar Ia estructura de capita,
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éstos pueden ser: Evaluar la estructura de capital de otras compafiias que tengan riesgo de
negocios similares, las cuales pueden ser empresas de 'a misma industria.

La empresa también puede consultar a analistas de inversibn, inversionistas institucionales
y empresas de inversion para obtener sus puntos de vista sobre los importes de
apalancamiento apropiado.

Finalmente se puede combinar todos los métodos anteriores para estar en posibilidad de
determinar, dentro de cierta escala, la estructura de capital apropiada. Necesariamente la
decision final tiene que ser en cierta forma subjetiva, pero se puede basar sobre la mejor
informacion disponible. De esta forma la empresa estard en posibilidad de obtener la
estructura de capital mis apropiada para su situacion.

En conclusion podemos decir que la estructura de capital mas apropiada que puedan
tener las empresas, es al utilizar pasivos a largo plazo siempre y cuando las tasas de interés
que ofrczca ¢l mercado financiero sean favorables a la empresa y si la capacidad de
endeudamiento de la empresa lo permita, ya que como se puede observar en ¢l desarrollo de
este capitulo, son muchas las ventajas que obtienen tanto los inversionistas como la empresa
en si. Por ejemplo vemos que al verse en la necesidad de obtener capital para cubrir sus
necesidades y en lugar de aumentar el capital de los socios, decide adquirir pasivos a largo
plazo s¢ obtendrin las siguientes ventajas:

% El costo de los pasivos a largo plazo ¢s menor que et costo de capital por medio de
acciones (preferentes u ordinarias) y utilidades retenidas, lo cual se debe a que los
intereses por los pasivos son deducibles para el cilculo del impussto sobre la renta,

micentras que los dividendos de las acciones no.

: p——| SR T
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El rendimiento que obtienen los accionistas ordinarios ¢s mayor, debido a que d en lugar
de adquirir pasivos a largo plazo, las empresas emitieran nuevas acciones ordinarias,
aumentarian las mismas por lo tanto las acciones en circulacion serdn mucho més y las
utilidades obtenidas deberin repartirse entre mas acciones, bajando con ello el rendimiento
por accion.

El Impuesto Sabre 1a Renta es mayor al emitir nuevas accione, lo cual se debe a que los
dividendos son repartidos despusés del cilculo del mismo, mientras que los intereses por
deuda son deducibles para dicho cdlculo, obteniéndose con ello una proteccion fiscal es
decir como un subsidio que ¢l gobiemo paga a las empresas por el uso de deudas,
aumentado con ¢llo ¢l valor de la empresa.

La empresa puede bajar su costo de capital y aumnentar el valor de mercado por accion por
medio del uso sensato de deudas, obteniendo con ello una estructura de capital optima,

Si en un caso ¢l mercado no ofrece tasas favorables en financiamiento a largo plazo y la

sitacion financiera de la empresa no le permite adquirir deudas 1a empresa deberd decidirse

en aumentar ¢l capital de los socios para cubrir sus necesidades.

2.7 MERCADO DE ACCIONES EN GUATEMALA

Hasta ahoera el mercado bursitil en Guatemala tiene un desarrollo muy limitado en lo que,

en otros paises, constituye la actividad de la bolsa por definicién: ¢s decir la compra — venta

de acciones.

La oferta piblica de acciones en Ia bolsa es una fuente de crecimiento para las empresas,

a la par de constituirse en una oportunidad de financiamiento. El rol que jugara ia boisa en el

desarrollo  de este nuevo mercado, se centra en la promocidn y colocacidn de valotes,



permitiendo capitalizaciones a largo plazo que resulten con mayores atractivos para los
inversionistas.

Esta situacién dard margen a que el inversionista, local o extranjero, fenga siempre la
posibilidad de liquidar su inversion en cualquier momento en ¢l mercade secundario y
dependiendo de las condiciones del mercado, lograr mayores niveles de ganancia. Con la
venta de nuevas acciones se proveerd a las empresas de fondos para cumplic con sus
programas operativos € incrementar sus activos netos, redundando en una mejor posicidn
como sujetos de crédito.

Durante los diez afios aproximados, que tiene de funcionar la Bolsa de Valores Nacional,
los agentes bursatiles se han dedicado a negociar pagarés. Las pocas compafiias que han

ofrecido acciones son financieras que utilizan ¢ste mecanismo para obtener recursos,

2.7.1 OBSTACULOS DEL MERCADO ACCIONARIO GUATEMALTECO

El desarrollo del mercado accionario en Guatemala se ha visto obstaculizado de alguna
manera por elementos de tipo fiscal, ya que existe una legislacidn que presenta un sesgo
favorecedor del gasto y desestimulante de la inversion,

Otro elemento importante, se vincula a la obligacidn que existe para las empresas que
funcionan a través de acciones a presentar informacion que se torna de dominio piiblico, lo
cual ¢s poco atractivo a los inversionistas. Otra preocupacion de los propietarios del capital,

e la pérdida de poder en ¢l controf de las empresas.



CAPITULO I

POLITICA DE DIVIDENDOS Y UTILIDADES ACUMULADAS

3.1 DEFINICIONES
3.1.1 DIVIDENDOS

Representan las utilidzdes repartidas 2 los accionistas por una corporacién. Los
dividendos podrin pagarse en efectivo, ¢n ofros activos o on acciones de la propia
corporacion.

Los dividendos constintyen una de las consideraciones mds importantes de los

inversionistas para evaluar el precio de las acciones de las €Mpresas,

3.1.2 POLITICA DE DIVIDENDOS

Es ¢l procedimiento que se seguird para determinar qué parte de las utilidades se pagaré
en dividendos durante et perfodo siguiente.

La politica de dividendos de la empresa representa un plan de accion 2 seguirse sicrnpre
que deba tomarse una decision de dividendos. Dicha politica debe formularse teniendo en
mente dos objetivos bisicos: la maximizacion de 1a riqueza de los accionistas v la adquisicién
de financiamiento suficiente.

3.1.2.1 TIPOS DE POLITICAS DE DIVIDENDOS
3.1.2.1.1 SEGUN UNA RAZON DE PAGO CONSTANTE

Una razén de pago constante representa ¢l dividendo en efectivo por accion de la
empresa dividido entre sus utilidades por accién, y representa el porcentaje de cada quetzal

ganado, distribuido a los accionistas en forma de efectivo.



La empresa simplemente ecstablece cierto porcentaje de utilidades a pagarse
periddicamente. La desventaja de esta politica es que si las utilidades de 1a empresa bajan u
ocurre una pérdida en un periodo determinado, los dividendos experimentardn los mismos
efectos que las utilidades. Puesto que los dividendos son considerados como proveedores de
informacién acerca del futuro de la empresa, las acciones pueden wverse afectadas
adversamente por este tipo de iniciativa,

Ejemplo: La compnﬂa X tivne una politica de pago del 40% de utilidades en dividendos ¢n
efectivo. En periodos en que ocurre una perdida, la politica de la empresa consiste en no
pagar dividendos en efectivo, las utilidades de la empresa X por accion, los dividendos por

accion y el precio promedio por accidn de seis afios son los siguientes:

UTILIDADES/ DIVIDENDOS/  PRECIO PROMEDIO/

ANO ACCIONES ACCIONES ACCIONES
1592 Q.4.50 Q.1.80 Q.50.00
1993 2.00 0.30 46.00
1994 - 1.50 0.00 38.00
1995 L.75 0.70 48.00
1996 3.00 1.20 52.00
1997 - 0.50 0.00 42.00

Los dividendos aumentaron en 1994 - 1995 v 1993 - 1996 y bajaron en 1992 - 1993,
1993-1994 y 1996 - 1997, puede abservarse que en afics de menores dividendos descendié el
precio de lag acciones de la empresa, y viceversa. Los pagos esporddicos de dividendos
provocarin cierta inseguridad en sus duefios acerca de los rendimientos que puedan esperar en
su inversion en la empresa, y esto, por lo general, reduce el precio de las acciones. Esta

politica no s siempre recomendable,
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3.1.2.1.2 POLITICA DE DIVIDENDOS REGULAR

Se basa en ¢l pago de un dividendo de dinero fijo en cada periode. La informacion que
esta politica presenta no es ni buena ni mala. Contribuye a minimizar la incertidumbre. Con
frecuencia, las empresas que utilizan esta politica aumentan ¢l dividendo regular una vez que
ha ocurrido un aumento comprobado ¢n las utilidades, Segun esta politica los dividendos casi

nunca bajan. Ejemplo:

La compafiia X tiene como politica pagar dividendos anuales de Q.6.00 por accion, hasta que
las utilidades por accion hayan excedido de .24.00 durante tres afios consecutivos, tiempo en
¢l cual se aumentard el dividendo anual a Q.9.00 por accién v se habrd establecido una nueva
base de utilidades. La empresa no anticipa la reduccion de sus dividendos a menos que su
liquidez s¢ vea amenazada. Las utiidades por accion, los dividendos por accidn y ¢l precio

promedio por accién de Ia compafiia de 12 afios se presenta a continuacion:

UTILIDADES/ DIVIDENDOS!  PRECIO PROMEDIO/

ANO ACCIONES ACCIONES ACCIONES
1986 Q.18.00 Q.6.00 - Q.210.00
1987 16.80 6.00 201,00
1988 3.00 6.00 193.00
1989 4,50 6.00 198.00
1990 18.00 6.00 216,00
1991 36.00 6.00 228.00
1992 12.00 6.00 231,00
1993 30.00 6.00 252.00
1994 25.20 6.00 258,00
1995 27.60 9.00 270.00
1996 23.40 9.00 279.00
1997 27.00 9.00 285.00
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Notese que, independienternente del nivel de utilidades, la compafiia Xi pago dividendos
de Q.6.00 por accidn hasta 1994, en 1995 la empresa también habria tenido que establecer
una nueva base de utilidades para mayores incrementos en los dividendos.

El precio promedio por accidn de esta compafifa mostré un compomr:&ento estable o
creciente, no obstante que las normas de utiidades fucron un tanto erriticas.

La compailia parece mostrar una razon de pago objetivo de casi 35%. El pago fue
alrededor def 33% cuando se establecié la politica de dividendos en 1986 v se elevo a2 Q.9.00

(una razon del 38%) cuando las utifidades superaron los Q.24.00, Esta politica es poco

usual,

3.1.2.1.3 POLITICA DE DIVIDENDOS BAJOS, REGULARES Y EXTRAS

Algunas empresas establecen una politica de dividendos bajo o regulares acompafiado por
un dividendo adicional cuando las utilidades lo garantizan. Si Ias utiidades son mayotes de Io
normal en un periodo determinado, 1a empresa puede pagar este dividende adicional, el cual
s¢ designard come dividendo extra. Al especificar la cantidad en fa cual el dividendo
sobrepasa ¢t pago regular como dividendo extra, 1a empresa evita dar falsas esperanzas de
mayores rendimientos en periodos venideros a los accionistas actuales y potenciales.

Cuando la empresa establece un dividendo regular bajo que es pagado cada periodo, le da
a lcl)s inversionistas el ingreso estable necesario para reforzar la confiabilidad de la compaiiia
en tanto que ¢l dividendo extra les permite compartir los beneficios si la empresa experimenta
un periodo especialmente bueno. Las empresas que emplean esta politica deben elevar ¢l

nivel del dividendo regular una vez que se hayan alcanzado aumentos en las utilidades.



En resumen se puede decir que las politicas son 36lo algunos de los planes bisicos
disponibles para la empresa. Toda politica deberd ajustarse a las diversas restricciones
impuestas a la empresa, y deberd ser congruente con el del objetivo a largo plazo de

maximizacion de 1a riqueza de los propietarios.

3.2 UTILIDADES RETENIDAS COMO FUENTE DE FINANCIMIENTO

Las utilidades retenidas se consideran como una fuente de financiamiento, va que el pago
de utilidades ¢n forma de dividendos en efectivo a los tenedores de acciones comunes resulta
en la reduccion del activo en efectivo. A fin de aumentar nuevamente los activos al nivel que
hubiera prevalecido de no haberse pagado los dividendos, la empresa deberd obtener una
deuda adicional o un financiamiento de capital. Al renunciar a los pagos de dividendos y
utilidades retenidas, la empresa puede evitar el verse obligada a obtener una cantidad

especifica de fondos o climinar cigrtas fuentes existentes de financiamiento. Ejemplo;

— ol o TR
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CUADRO 7

Estados Financieros Comparatives de la Compaiija X

Estado de Resultados

Cuando las Utilidades
Se pagan en forma de Dividendos

Cuando las Utllidades

Son retenidas

Ventas Q. 1,300,000
(-) Coste de Ventas 1,000,000
Utilidades Brutas 500,000
(-) Gastos 420,000
Uudlidades antes de impuestos 20,000
(-) Impuestos 30% 24,000
Utitidad despugs de impuestos 56,000
(<) Dividendos ¢n acciones preferentes 8,000
Utilidad disponible para

accicnes comunes 48,000

{-) Dividendos en acciones comunes 48,000

A utilidades Retenidas e 0,00 ===

Q. 1,500.600
1,000,000

500,000
420.000

80,000
24,000

— s

56,000
8,000

48,000
0.00

48,000




Balance General

Cuando las Utilidades Cuando las Utilidades
Se pagan en forma de Dividendos Son retenidas
ACTIVO

Caja (Efectivo) Q. 20,000 68,000
Valores Negociables 30,000 30,000
Cuentas por Cobrar 100,000 100,000
Inventarios 200,600 200,000
Pagos Anticipados 10,000 10,000
Activos circulantes totales 360,000 408,000
Activos Fijos Netos 640,000 640,000
Total Activos 1,000,000 1,048,000

. PASIVC Y CAPITAL

Cuéntas Por Pagar 30,000 30,000
Documentos Por Pagar 130,000 150,000
Otras Acumulaciones 20,000 20,000
Total Pasivo Corto Plazo 200,000 200,000
Pasivo a Largo Plazo 300,000 300,000
Total Pasivo 500.000 500,000

CAPITAL

Acciones Comunes 300,000 300,000
Acciones Preferentes 8% 100,000 100,000
Utitidades Retenidas 100,000 148,000
Capital Social Total 500,000 548,000
Total Pasivo Y Capital 1,000,000 _ 1048000

Comparando los cuadros anteriores, se observa en el balance general que cuando se

retienen las utilidades la compaiiia cuenta con Q.48,000.00 adicionales de financiamiento
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como resultado de retener las utilidades del periodo. Independientemente de 1z forma como la
compailia disponga en financiamiento de los Q.48,000 proporcionados por la operacion del
periodo actual, se habrin obtenido, mediante la retencion de utilidades, Q.48,000 de fondos a
largo plazo. De haberse cancelado dichas utilidades a los accionistas como dividendos, la
empresa tendria que haber solicitado un préstamo o vender acciones comunes o acciones
preferentes para obtener el activo y la estructura financiera que se muestra cuando no $¢ paga

dividendos.

3.3 RAZON DE PAGO DE DIVIDENDOS
Deberi evaluarse si el pago de dividendos en efectivo puede afectar la riqueza dei accionista, y
si es asi, que razon de pago de dividendos maximizar la riqueza del accionista,

Para realizar este andlisis deberd examinarse primeramente la politica de dividendos de la
empresa solamente como una decisién de financiamiento que incluya la acumulacion de
utilidades para cubrir nuevos proyectos de inversion. Cuando se trata la politica de dividendos
como una decision de financiamiento, ¢l pago de dividendos en efective 5 un pasivo residual.
El importe det pago de dividendos fluctuard de un periodo a otro de acuerdo con las
fluctuaciones ¢n ¢l importe de las oporunidades de inversién aceptables disponibles para la
empresa. Si abundan estas oportunidades es probable que el porcentaje de pagos de
di\.:idendos Qea cero. Si la empresa no puede encontrar oportunidades de inversion
redituables, el pago de dividendos serd del 100%,.

El pago éptimo de dividendos se determinard solamente con la redituabilidad de la
inversién. Si Ia empresa tiene abundantes oportunidades de inversion redituables, no deben

existir dividendos en efectivo, pues las utilidades se necesitarin para financiar estas



oportunidades. Y si las empresas no tienen oportunidades de inversion redituables, todas las
utifidades se deben distribuir entre los accionistas en forma de dividendos, ya que no se

necesitan los fondos de financiamiento.

3.4 CONSIDERACIONES ADMINISTRATIVAS EN LA DETERMINACION DE UN
PAGO DE DIVIDENDOS

Para pader aplicar la politica de dividendos més adecuada a las necesidades de a smpresa
¥ de los accionistas, ¢l administrador financiero deberd evaluar ¥ tomar en cuenta los
siguientes puntos;

1. Estabilidad def importe del dividendo: Generalmente los inversionistas se inclinan por los
dividendos estables que nunca son inferiores a los del periodo anterior y que tienen buena
perspectiva  de  aumentar en forma constante. Si la empresa establece este
patrdn, los inversionistas estarin mas dispuestos a pagar un precio mavor de las acciones
bajando el costo de capitzl. Otra razén para temer como objetivo una politica de
dividendos estable es que se cree que los inversionistas toman los dividendos y los cambios
que ocurren ¢n los mismos como fuente de informacidn acerca de la rentabilidad de la
empresa, pues se dice que un dividendo creciente hace pensar que la empresa esti
experimentando una mejora de naturaleza més o menos permanente.

2. Estabilidad de la tasa de distribucién: Ademsds de considerarse la estabilidad del dividendo
como objetivo de su politica de dividendos, ¢l director de finanzas podria considerar en su
lugar 1a tasa de distribucién. Sin embargo, 1o anterior dard lugar a fluctuaciones en los
dividendos por accitn que inducirin a los accionistas a disminuir su apreciacion del valor

de la empresa,
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. Politica de dividendos adicionales: Se podri decretar un dividendo adicional al finaiizar ef
periodo, cuando va se saben los resultados finales, en reconocimiento de un mejor
comportamiento de las utilidades en un determinado periodo, que se paga, como su
nombre lo indica, ademads del dividendo regular.
. Politica de dividendo residual: En ocasiones se podrad ver que algunas empresas siguen la
politica de dividendo residual. Pagan todo lo que queda, despuds de satisfacer las
necesidades de capital, lo cual es obvio que esto da lugar a un patron erritico de
dividendos y a la falta de satisfaccidn del inversionista, por o que se debe evitar.
. Posibilidad de obtener préstamos: Si Ia empresa tiene un acceso relativamente ficil al
capital abundante y poco costoso, puede estar dispuesto a adoptar una politica de
dividendos mas liberal, representada por una tasa mis alta de distribucién. Puesto que no
se ve presionada por recursos y puede obtener todo el capital que necesita para financiar
sus proyectos de inversion.
. Liquidez: Si se tiene ya sobrada liquidez, representada por una cantidad relativamente alta
de efectivo y de otros valores facilmente convertibles en efectivo, se podrd pensar en una
politica de dividendos més liberal, puesto que no existe presion respecto a los recursos,
. El control: Si la administracién posee poco control sobre la empresa, el consgjo de
A administracion retendra parte considerable de las utilidades en lugar de pagar.dividendos,
para eludir Ia necesidad de tener que vender ai piblico acciones con derecho a voio, lo
cual vendria a diluir su control.
. Disponibilidad de proyectos de inversion aceptables; Si Ia empresa cuenta con gran
namero de proyectos de inversidn aceptables en los cuales puede colocar todos los

recursos que le sea posible obtener preferird una tasa de disiribucion baja. Las muchas



oportunidades de inversion atractiva crean una necesidad de recursos, y la retencion de
utilidades es méas conveniente y menos costosa que la venta dg nuevas acciones.

9. Restricciones a los préstamos: Probablemente o que influye con mis frecuencia en la
politica de dividendos, ademds de Ia necesidad de financiamiento interno, s la restriccion
que imponen los préstamos al pago de dividendos. Los acreedores insisten en que los
accionistas garanticen ¢l pago de intereses y capital, por lo que ¢l convenio de préstamo
limitan la capacidad de la empresa para pagar dividendos, obligindola a reinvertir las
utilidades retenidas. Dando lugar 2 una razdn pasivo/capital més baja v a una reserva mas
considerable para los acreedores.

10. Pago de pasivos; El director financiero se puede ver ¢n el caso de elegir entre pagar o
renovar un pasivo o decretar pago de un dividendo. Si en su opinién <l pago de pasivo es
ruds urgente que la necesidad de decretar un dividendo, retendra las utilidades para pagar
el pasivo,

11. La inflacién: Algunas empresas ven la depreciacion como una fuente de recursos para
reponer la maquinaria gastada v ofros bienes de capital; pero en general la inflacién hace
que la depreciacidn que se genera no aporte los recursos suficientes para reponer el
antiguo equipo. Estas empresas tienden a utilizar las utifidades retenidas como fuentes de
recurses para llenar el faltante que no cubre la deprcciacién, por lo que sus dividendos s¢

tornan menos generosos en los periodos de mayor inflacion.

3.5 DIVIDENDOS EN ACCIONES Y DIVISION DE ACCIONES
Los dividendos en acciones y las divisiones de acciones fipicamente se utiizan para

propositos diferentes. En un sentido econémico son muy similares, existiendo diferencia

: = B | 11



importantes solo desde el punto de vista contable. Los principios contables consideran una
distribucién de acciones en exceso del 25% de las acciones en cireulacion como una divisién
de acciones, mientras que las distribuciones menores se puéden clasificar como dividendos en

acciones.

3.5.1 DIVIDENDGS EN ACCIONES

Los dividendos ¢n acciones vienen en forma de acciones adicionales ¥ no en efectivo. No
representa mids que una recapitalizacion de la compaiiia; la propicdad proporcional del
accionista permanece sin cambios, ¢jemplo:

La empresa X tenia la siguiente estructura de capital antes de declarar un dividendo en

acciones:

Acciones comunes (5.00 par, 400000 acciones) Q2,000,000.00
Capital Pagado Q1,000,600.00
Utilidades Acumuladas Q7,000,000.00

Q10,000,000.00

La empresa paga un dividendo en acciones del 5% a 20,000 acciones adicionales. El
valor justo de mercado de la accién es Q.40.00 cada una. Por cada 20 acciones poseidas el

accionista recibe una accién adicional. El balance quedaria de la siguiente forma:

Acciones comunes (5.00 par, 420000 acciones) Q2,100,000.00
Capital Pagado Q1,700,000.00
Utilidades Acumuladas Q6"200.000.00

Q10,000,600.00




En ¢l caso de un dividendo en acciones, Q.800,000 se transfieren (Q.40 x 20,000
acciones) de las utilidades acumuladas a las cuentas de acciones comunes y capital pagado.
Debido a que el valor par sigue siendo el mismo, el aumento en el mimero de acciones se
refleja en un aumento de Q.100,000 en la cuenta de acciones comunes. El residual de

Q.700,000 pasa a la cuenta de capital pagado. El capital contable de la empresa sigue siendo

&l mismo.

3.5.2 DIVISION DE ACCIONES

En <l caso de una division de acciones, el ndmero de acciones se aumenta a través de una
reduccion proporcional en ¢l valor par de la accién. Es el sistema mas ¢fectivo para reducir ¢l
precio de mercado por accion. Ejemplo 1a empresa XX presentz su estructura de capital antes

de una division de acciones:

Acciones comunes (Q.5.00 par, 400,000 acciones) Q.2,000,000
Capital pagado Q.1,000,000
Utilidades acumuladas Q.7,000,000
Capital Contable ) .10,000.000

Después de la division la estructura de capital es:

Acciones comunes (Q.2.50 par, 800,000 acciones) .2,000,000
Capital pagado Q.1,000,000
Utilidades acumuladas Q.7,000,000

Capital Contable Q.10,000,000
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En el caso de un dividendo en acciones, ¢l valor par no se reduce mientras que en la
division si se reduce. Como resultado de lo anterior, las cuentas de acciones comunes, capital
pagado y utilidades acumuladas permanecen sin cambio. Por supuesto que ¢f capital contable
también permancce igual; ¢l dnico cambio es en ¢l valor par de la accion. Un propdsito
principal de ta division es colocar la aceidn en una escala de comercio mis popular atrayendo
por consiguiente mds compradores,

Tanto los dividendos en acciones como la division de acciones parecen tener un efecto
informativo ¢ indicador. Cuando todos los demds factores permanecen constantes. El precio
de las acciones tiende a subir alrededor del momento dei anuncio. Lo cual representa una
sefial positiva. En el caso de una divisién de acciones con disminucion proporcional se reduce
¢l nimero de acciones en circulacion y, por lo general, la sefial enviada al mercado cs

negativa.

3.6 RECOMPRA DE ACCIONES

Algunas compafiias recompran acciones con ¢l fin de tenerlas disponibles para opciones
de acciones. De esta forma ¢l nimero total de acciones no se aumenta ¢oando se gjecutan las
opciones. En una recompta, una compafiia compra sus propias acciones v las retira.  Otro
motivo para la recompra ¢s tener acciones disponibles para la adquisicion de otras compafiias.
Y en ofras situaciones adicionales las acciones se recompran con la idea de retirarlas. En esta
circunstancia se puede considerar como parte de la decision de dividendos de la empresa.
“En 1984 una recompra de acciones era como si la compaiifa admitiera que no tenia nada
mas til que hacer con su dinero y que sus predicciones de crecimiento no serian muy busnas,

Pero, con ¢l paso del iempo, i mundo empresarial, comenzé a comprender las virtudes de



devolver ¢l exceso de efective a los accionistas al comprar sus propias acciones. Esto

incrementaba las ganancias por accién™.’

3.6.1 METODO DE RECOMPRA

“Los dos métodos de recompra mis comunes son a fravés de una oferta de compraya
través de compra de acciones en <f mercado. En el caso de una oferta de compra la compaiiia
hace una oferta formal a los accionistas para comprarles un niimero determinado de acciones,
_normalmente a un precio fijo. El precio de oferta se encuentra por encima del precio actual
del mercado; los accionistas pueden <legir entre vender sus acciones al precio especificado o
continuar conservindolas, En las compras ¢n el mercado libre la compaiiia compra sus
acciones a través de una firma de corredores,™®

Antes que la empresa recompre acciones es necesario informar a los accionistas de las

intenciones de la compaiiia,

3.6.2 LA RECOMPRA COMO PARTE DE UNA DECISION DE DIVIDENDOS
Si.una empresa tiene exceso de efecivo y oportunidades de inversidn redituables
insuficientes para justificar el uso de estos fondos, puede convenirle a los accionistas la
distribucion de los fondos, La distribucion se puede llmlvar a ¢abo mediante la recompra de
acciones o pagando esos fondos a través de mayores dividendos, Con la recompra

permanecen en circulacion menos acciones y aumentan las utilidades por accion, y en

? Fox Justin, “El Significado Oculto de Ia Recompra de Acciones. Revista Fortune Americas, Prensa Libre,
Guatemala 03/09/97,

& Van Home, James C. Op. Cit. Pig. 524
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definitiva, los dividendos por accién. Como resultada de esto <1 precio de mercado por accion

también debe anmentar.

3.7 LA POLITICA DE DIVIDENDO Y EL RIESGO

Compensando los efcctos positivos que se producen en el precio de las acciones a medida
que mejoran ¢l dividendo y su crecimiento estimado debide a la retencién y reinversion de las
utilidades, se encuentra el riesgo asociado con el diferimiento de los dividendos y con la mayor
incertidumbre que acompaia a 1a obtencion de la ganancia de capital, debido todo cllo a la
reinversion de las ufilidades retenidas. A medida que la empresa difiere 1a declaracion de
dividendos con €l fin de poder reinvertir tas utilidades en espera de incrementar los ingresos
futuros v et precio de las acciones hay mds riesgo de que el inversionista no Hegue a recibir los
dividendos esperados porque la empresa puede no tener éxito en los proyectos en los cuales
decide reinvertir. Esta incertidumbre, sumada a la larga espera para recibir los dividendos,
aunque resulten mayores, podrd hacer bajar ¢l precio de las acciones si ¢l efecto es mavor que

el del crecimiento de los dividendos que se espera de la reinversion de las utilidades retenidas.



CAPITULO IV

EMPRESAS COMERCIALES DE ELECTRODOMESTICOS

En los capitulos anterores se ha analizado toda la teorin sobre la Admindstracion
Financiera, la Estructura de Capital de las compaiiias, asi como las Politicas de Dividendos, en
forma general.  Esta teoria nos servira de base para el desarrollo de este capitulo.  En este
capitulo sc analizard ¢l funcionamiento en nuestro pais de una empresa comercial que se
dedica a a venta de electrodomésticos, para analizar la forma en que ¢n nuesiro medio, dichas
empresas pueden estructurar su capital y las politicas de dividendos y utilidades acumuladas

utilizadas.

Para poder determinar lo anterior s¢ estudiara de la siguiente forma este tipo de empresa:

4.1 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Las empresas comerciales, sean mayoristas o detallistas, obtienen sus ingresos mediante la
venta de bienies o mercancias, obteniendo utiidad neta cuando el ingreso obtenido por ventas
es superior al costo de ventas mas los gastos de operacion,

La empresa en estudio, ¢s una sociedad andnima, cuenta con treinta v siete afios de operar
en nuestro medic. Segin la escritura de constitucion el objeto de la sociedad es 1a compra,
venta y administracion de toda clase de bienes, la exportacién, importacin, distribucién y
venta de mercancias, tanto al mayor como al detalle; asi también representa a casas

comerciales, tanto nacionales como exiranjeras.
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Vende y distribuye, toda clase de muebles para ¢l hogar, aparatos eclectrodomésticos,
linca blanca, etc. Ademds cuenta con un departamento de scn;icio, el cual se encarga de
cubrir las garantias de los aparatos, asi como de la venta de repuestos y reparaciones mayores,

El domicilio de la Scciedad es la ciudad de Guatemala, pudiendo establecer agencias,
sucursales, depositos, almacenes, oficinas y representaciones en cualquier otro lugar de la
Republica o fiera de ella.  Actualmente tiene 10 agencias en la ciudad capital ¥ 30 en los
departamentos, las cuales reportan directamente a la agencia central es decir que toda la
administracion tanto de las agencias locales como departamentales se centralizan en la agencia
central y ésta consolida todos los movimientos y envia reportes a la casa matiz en el
extranjero.

El periodo comercial de la empresa es anual, computable del uno de enero al treinta y uno
de diciernbre de cada afio. La Junta General de Accionistas se redinen en sesion ordinaria en
los meses de abril y octubre de cada afio. Y en sesién extraordinaria se reiinen cuando para
ello son convocados por la Junta Directiva. Este tipo de convocatoria se realiza en los

siguientes casos:

a} Al aprobar el informe, Balance General v ¢l Estado de Resultados que debe presentar la
Junta Directiva acerca de las operaciones del gjercicio social inmediato anterior.

b) Al acordar el porcentaje de las utilidades liquidas que debe asignarse a la creacién dsl

fondo de Reserva legal, y resolver sobre la creacion de cualquier otro fondo de reserva.

¢) Al acordar la distribucion de dividendos, que solamente podrin tomarse de beneficios

liquidos justificados.



d) Al elegir a los miembros de la Junta Directiva, designar a su presidente y disponer lo

conveniente acerca de sus salarios y emolumentos.

€) Al designar at Gerente General de la sociedad, el cual podrd ser 0 no, miembro de la

Junta Directiva v disponer 1o conveniente acerca de la duracién de su mandato.

f) Al resolver sobre el aumento o disminucion del capital social.

g8) Al acordar la emision de nuevas acciones y fijar la naturaleza, valor y condiciones de las

mismas.

h) Al resolver sobre la fusién de la sociedad con otras sociedades ¥y sobre su disolucién antes
det vencimiento del plazo para el que fue constituida,
La empresa en ¢studio esta organizada en varias empresas relacionadas, tas cuales evan el
control de todas las actividades de la misma.

El organigrama general que presentan las empresas relacionadas en conjunto es el siguiente:
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Cuadro 8

ORGANIGRAMA DE EMPRESA COMERCIAL “XXX"

GERENTE GENERAL
Secretaria Gerencia | |
Audi- Conta- Teso- Recu. E.D.
toria bilidad reria Hum P.
Ventas al Compras Logistica Servicio Vias. Al Ctas.
Menudeo Mayoreo Por
Cobrar

En el anterior organigrama se puede observar la forma ¢n que s¢ encuentra organizada la
empresa en estudio, en la cual como se comentd anteriormente, infervienen varias empresas
relacionadas, cada departamento cuenta con un gerente, ¢l cual reporta directamente al
gerente general de todas las operaciones de cada departamento. A continuacion se explicara
cada una de eilas vy 1a forma en que funcionan:

Siguiendo el orden del organigrama, iniciarernos con:
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CONTRALORIA: Esta s una de las empresas que conforman ol organigrama general de la

empresa, en el presente trabajo le Ilamaremos Empresa Contraloria, S.A. teniendo las

siguientes funciones:

L

)

Anditeria: Encargandose ds la auditoria interna, llevando el control de las transacciones y
operaciones, asi como mejorar los métodos contabies considerando su operacion eficiente.
Revisa los registros que se elaboran y que se llevan en cada uno de fos departamentos y
agencias de la compaiia. Los auditores internos son responsables de que los
procedimientos establecidos de contabilidad y las directrices administrativas se estén

Hevando a través de toda la compadi{a,

Contabilidad: Se encarga del proceso contable de las empresas, es decir al registro de las
transacciones y a la elaboracién de estados financieros y demds informes para ser

uiilizados por la administracidn, propietaries acresdores y dependencias gubernamentales,

Tesoreria:  La funcién de tesoreria s la del manejo de los fondos, es decir la

programacién de los ingresos v egresos de la empresa. La funcién inicia con el
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- Custodian fisicamente ¢l efectivo y los valores

- Administran las deudas, inclusive <l pago de capital e intereses asi también se encargan de
que las condiciones de los préstamos se cumplan tal como fueron aprebados.

- Lleva el control de los cobros, pagos vy gastos a proveedores de mercaderias como de

prestadores de servicios.

4. Recursos Humanos: Este departamento se encarga del reclutamiento del personat v del
adiestramiento tanto del personal de las agencias locales como departamentales, asi como
de 1a capacitacion que se presta a los empleados. Otra actividad que se realiza en este
departamento es la elaboracion de planillas de sueldos.

Actualmente laboran dentro de 1a empresa alrededor de seiscientos empleados,

5. Departamento de EDP: En este departamento s¢ coordina todo lo que es ¢l soporte
técnico de todas las operaciones que se realizan en las empresas que intervienen, es decir
que ¢s ¢l departamento que procesa la informacion proveniente de todas las agencias y

empresas relacionadas.

VENTAS AL MENUDEQ: En esta parte del organigrama intervienen tres empresas con
diferente razén social y comercial, las cuales s¢ encargan de las ventas al menudeo. Dos se
dedican a la venta de los productos en perfecto estado a los minoristas, y 1a otra vende los
productos que por alguna razén han sufiido algiin dafio, por lo que son vendidos a menor
precio, haciéndose descuentos especiales por las condiciones en que se encuentren los

productos.
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COMPRAS: Este departamento se encarga de adquirir los productos para luego abastecer a
las diferentes tiendas. Los inventarios constituyen Ia partidz del active circulante mds
importante de una empresa comercial comparada con el total del actfvo, por lo que este
departamento es de mucha importancia dentro de 1a compafiia, ya que aqui se evaliia el costo

de las ventas y se fijan precios a los inventarios para poder asignar las utilidades Liquidas con

mayor exactitud,

LOGISTICA: Este departamento se encarga de la distribucién correcta de los productos, del

mantenimiento de las salas de venta, asi como del control y entrega de mercaderias vendidas,

SERYICIOS: Este departamento se encarga de prestar ¢l servicio de mantenimiento a los
clientes, por los productos que han adquirido, encargindose de cubrir las garantias de las

mismas, asi como del suministro de los repuestos para los diferentes articulos.

VENTAS POR MAYDR: Esta empresa ademas de contar con un departamento de ventas
al menudeo tiene un departamento de ventas al por mayor, ¢l cual se encarga de vender a los
distribuidores principales la diferente mercaderia disponible,

CUENTAS POR COBRAR: Regularmente, las empresas comerciales de este tipo utilizan
el servicio de una empresa financiera, la cual sc encarga de sus cuentas por cobrar, de
autorizar los créditos asi como del cobro de las mismas. Dentro del funcionamiento general
de la empresa existe otra empresa que en este caso la Hamaremos “Cuentas por Cobrar, $.A.”

la cual se encarga de investigar a las personas que se les conceds créditos, de autorizar los
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créditos y de Hevar el control de la cartera de créditos de las agencias tanto locales como

departameritales,

Como se pudo observar, en los anteriores parrafos se dio a conocer a grandes rasgos el
funcionamiento de la empresa en cstudio, la cual dentro de la organizacién cuenta con varias
empresas relacionadas entre si, logrando con ¢llo de que todas las empresas estén dentro del
mismo consorcio lo cual trae grandes beneficios, como por ejemplo:  costos v gastos de
funcionamicnto mas bajos dando como resultado ganancias altas, lo cual favorece a los
accionistas, asf como una planificacién adecuada en el pago de impuestos. En cada uno de los
departamentos en que se divide ¢l organigrama existe un gerente, el cual tiene la
responsabilidad de su departamento y reporta al gerente general.

A continuacion se presenta ¢l balance general, v ¢l estado de resultados al 31 de
diciembre de 1997, ¢l cual nos servird para realizar a grandes rasgos el respectivo analisis

admindstrative financicro de la smpresa y para conocer ¢l funcionamiento de ta misma:



102

EMPRESA COMERCIAL “XXX”, S.A.
BALANCE GENERAL
Al 31 De diciembre de 1997
(Expresado en Quetzales)

CUENTAS DE ACTIVO

Circulante:

Caja y Bancos 6,298,910.52
Cuentas Por Cobrar (Neto)  82,397,917.57
Otras Cuentas Por Cobrar 3,512,970.98

Inventarios 33,756,713.35

Importaciones en Transito 1,809,303.11

127,775,815.53

Propiedad Y Equipo:

Terrenos y Edificios 989,678.66
Reconstruccién Locales 7.564,116.83
Mobiliario y Equipo 3,825,687.41
Vehiculos 3,174,628.29
Otros Activos 1,344,235.39

() Depreciacién Acumulada (5,604,770.12)
11,293,576.46

Cargos Diferidos .
Cargos y Pagos Anticipades  1,102,250.27

Suma del Activo 140,171,642.26

CUENTAS PASIVO Y CAPITAL
Circulante:

Proveed. Locales 10,509,216.62
Proveed. del Exterior 191,783.91
Otras Ctas, por Pagar  20,307,571.73
Préstamos Bancarios  64,004,000.00
ISR Por Pagar 332,035.04

95,344,607.30
Compaiiias Afiliadas 9,251,216.81

Utilid. Bruta Diferida ~ 31,568,250.58

Suma del Pasivo 136,164,074.69
Patrimonio de los Socios:

Capital Social 2,000,000.00
Reserva de Capital 1,232,819.16

Utilidades Retenidas 774,748.41

Suma del Patrimonio 4,007,567.57

Suma Pasivo y Capital 140,171,642.26

s ) 1
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EMPRESA COMERCIAL “XXX", S.A.

=

ESTADO DE RESULTADOS

Del 1 de Enero al 31 de diciembre de 1997

(Expresado en Quetzales)

Ventas Brutas de Almacenes
Ventas Brutas Otros Departamentos

Total de Ventas Brutas
(-) Devoluciones Sobre Ventas
(-) Rebajas Sobre Ventas
Total Devoluciones ¥ Rebajas

Total de Ventas Netas
{(-) Costo de Ventas

Ganancia Bruto no realizada

{(-) Utilidad Bruta no realizada en ventas a plazo
(+) Utilidad Bruta realizada en Ventas a plazo

Ganancia Bruta realizada
(-) Gastos Generales y de administracion

Ganancia en Operacion

Resultados Extrasrdinarios
Ingresos:

183,058,731.91

872,140.44

8,320,501.06

2,086,354.84

Intereses Recibidos de Terceros 466,846.58
Intereses Recibidos de Afiliadas 577,198.55
Diferencias Cambiarias 372,042.89
Ingresos Varios 652,280.88
Gastos:
Intercses pagados a Terceros 10,620,993.01
Intereses Pagados a Afiliadas 2,420,560.31
Gastos Varios 398,366.42

Suman los Resultados Extraordinarios

Utilidad del Ejercicio

183,930,872.35

10,406,855.90

173,524,016.43
108,937,521.03

64.586,495.42

848,047.10
865,000.00

64,603,448.32
52,125.114.03

12,478,334.29

2.068,368.90

13,439,919.74

(11,371,550.84)

1,106,783.45
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ESTADO DE RESULTADOS
Del 1 de Enero al 31 de diciembre de 1997
(Expresado en Quetzales
Utilidad del Ejercicio ‘ 1,106,783.45
(=) Impuesto Sobre 1a Renta 332,035.04
Utilidad Neta del Ejercicio 774,748.41

4.2 ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Tal como se expuso en ¢l Capitulo I pigina 26 de esta tesis, la administracién del capital
de trabajo se refiere al manejo de las cuentas corrientes de la empresa, activos circulantes y los
pasivos a corto piazo, ¢l activo circulante debe ser lo suficientemente grande para cubrir ¢l
pasivo a corto plazo, con ¢l fin de consolidar un margen razonable de seguridad, asi como de
decidir sobre ¢l monto ¥ la composicion de los activos circulantes y como financiarlos.

Al 31 de diciembre de 1997, la empresa presenta los siguientes datos en las cuentas dei

activo y pasivo circulante:

EMPRESA “XXX", S.A,
CUENTAS DE ACTIVO Y PASIVO CIRCULANTE

Al 31-12-1997

(En Quetzales)
Activo Circulante Pasivo Circulante
Caja y Bancos 6,298,910.52 Provecdores Locales 10,509,216.62
Cuentas Por Cobrar Neto  82,397,917.57 Proveedores def Exterior  191,783.91
Otras Cuentas X Cobrar  3,512,970.98 Otras Cuentas X Pagar 20,307,571.73
Inventarios 33,756,713.35 Préstamos Bancarios  64,004,000.00
Importaciones en Transito  1,809,303.11 ——

127,775,815.53 95,012,572.26

1 e { o PO 1 1 ) |}
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Con lag cuentas de activo y pasivo circulante podemos determinar la razdn de solvencia y

la razon de liquidez las que nos indicarin 1a situacion de la empresa:

Activo Circulante 127,775,815.53
INDICE DE SOLVENCIA: = L34
Pasivo Circulante 95,012,572.26

Activo Circulante (-} Inventario 92,209,799.07
INDICE DE LIQUIDEZ: = 097
Pasivo Circulante 95,012,572.26

La razén de solvencia de 1.34 nos mdica, que Ia empreéa puede cubrir sus cuentas por
pagar a corte plazo en wna forma muy ajustada, y a los inversionistas no les convendria
concederle nuevos créditos porque la razdn de solvencia y liquidez se encuentra muy por
debajo de lo aceptable es decir una razén de 3. Al momento de querer cancelar las deudas 2
corto plazo no tendria necesidad de adquirir financiamiento y si en cualquier momento
necesitard ser financiada por medio de un préstamo bancario; los que podrian concederle
dicho préstamo seria algiin banco ¢n donde s¢ mancjan las cuentas bancarias de la empresa,
los cuales tendrian las referencias necesarias de las operaciones crediticias de la empresa y si
consideran que la empresa estz en la capacidad de cumplir con ¢l pago de los cargos fijos
como de capital podrin concederle un nuevo préstamo.

Los rubros mds grandes que aparecen en el activo y pasivo circulante, son las cuentas

por cobrar y los préstamos a corto plazo, los cuales al momento de querer liquidar las deudas



con los bancos y no se contara con el efectivo suficiente se podria tomar la opcidn de cancelar
los préstamos a corto plazo; por medio de la venta de ia cartera de créditos.

La razén de liquidez de la empresa de 0.97 nos indica que con ¢l efectivo totalmente
disponible la empresa no podria cumplir con ¢l pago de sus pasivos circulantes, ya que
solamente estaria cubierto 0.97 centavos por cada quetzal adeudado.

A continuacion se presentard a grandes rasgos 1a forma en que se 2dministran las cuentas

mis importantes del activo v pasivo circulante:

4.2 1 ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

Por ser una empresa comercial, siempre tiene ingresos tanto por ventas al contado
como por ventas al crédito, lo cual hace que en caja y bancos siempre mantenga grandes
cantidades de efectivo, por lo que se planifican adecuadamente ¢l pago de las obligaciones a
corto plazo y se elaboran presupuestos de caja para determinar las necesidades mas proximas.

Tal como se comenta en el Capitule I, para poder administrar correctamente ¢l efectivo,
se debe tomar muy en cuenta la agilizacién de los cobros, por lo que dentro de la organizacion
se cuenta con una empresa intercompafiia que se encarga exclusivamente del cobre de las
cuentas por cobrar y lleva un control efectivo en las diferentes salas de ventas.

Para consolidar todos los ingresos, las diferentes salas de venia depositan directamente ¢l
efectivo por las ventas def dia; reduciéndose con elfo ¢l iempo de trinsito desde que et cliente
paga sus cuentas y ¢l momento en que se cobran los cheques y se conviertan en fondos
utilizables por la empresa. Logrando con ello que se disponga rdpidamente del efectivo y
diariamente se envia reportes a la agencia central para estar al tanto de los ingresos, la agencia

centrai cuenta ademds con un sistema que esti conectada directaments con los diferentes
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bancos los cuales reportan a a empresa los depésitos que las agencias tanto de la capital como
del interior realizan.

Otro procedimicnto que utiliza la empresa, para agilizar fos cobros son las trasferencias
clectronicas de fondos, es decir la utilizacion de tarjetas de crédito. En almacenes y ¢n la
mayoria de comercios se puede pagar una compra con tarjetas de crédito, ya que los fondos
s¢ transfieren en forma electronica del cliente a la tienda. La ventaja para los comerciantes es
que se tiene la seguridad de que los pagos por las compras son buenos ¢ inmediatos,

En la actualidad, la empresa acepta a sus clientes las siguientes tajetas de crédito; Visa,
Master Card , American Express y Diners Club, cobrando una tasa de comisién que se sitha
entre ¢l 3 y 8%, siendo Ia tarjeta Master Card la que cobra una comision mis alta (8%), pero
por ser una de las tarjetas que mds poscen los clientes, se acepta, va que las ventas que se
realizan con ¢la, compensan la comisién pagada,

La comisién que s¢ paga a las empresas emisoras de tarjetas, representa parte del costo
que aparcce en ¢l estado de resuliados de la empresa. Al 31 de diciembre de 1997 este rubro
fue de Q.398,366.42. Si tomamos de base las ventas brutas que se realizaron en ¢l afio 1997
(Q.183,058,731.91), la comisién total pagada a lag empresas emisoras de las diferentes
tarjetas de erédito (Q.398,366.42) v una tasa promedio de comision pagada de 5.2% veremos
que ¢l total de ventas realizadas por medio de tarjetas de crédito fue por valor de
Q.7,660,892.69 (Q.398,366.42 x 100 / 5.2%), ¢l cual representz un 4.18% del total de las
ventas.

En cuanto a los desembolsos, al haber un correcto control interno puede dar como

resultado una rotacion de efectivo mas ripida. En los cobros el abjetivo principal es hacerlos



108

efectivo rapidamente mientras que en los desembolsos el objetivo principal es demorarlos
tanto como sea posible, siempre y cuando no se dafie Ia imagen crediticia de la empresa,

Tal como se comentd en los parrafos anteriores, a empresa en estudio trabaja con varios
bancos del sistema, para asi poder agilizar los depdsitos, y para evitar Ia acumulacion de saldos
excesivos en un banco en particular.  Ademas con ello se pueden realizar transferencias
ripidamente para ¢l pago de cuentas. Las cuentas bancarias que se manzjan son cuentas de
ahorro con traslado automdtice de fondos 2 la cuenta de depdsitos monetarios, los cuales
obtienen un rendimiento que oscila enfre una tasz del 5 al 12% sobre saldo diario
capitalizado. Ademds se cuenta con depdsitos a plazo fijo er las cuales la tasa de interés es
mayor que ¢l de las cuentas de depdsitos mongtarios.

Segin el estado de resultados al 31 de diciembre de 1997, la empresa obtuvo ingresos

financieros por Q.466,846.58 y representa los interés ganados en las diferentes cuentas

bancarias durante ¢l periodo.

4.2.2 ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR
En [a administracidn de las cuentas por cobrar, primero se debe estudiar las politicas,

normas ¥y analisis de créditos para determinar la calidad de las cuentas por cobrar,

4.2.2.1 POLITICAS Y NORMAS DE CREDITO APLICADAS EN LA EMPRESA:
En el organigrama general de la empresa, aparecen dos empresas que se dedican a la

venta de los diferentes productos que ofrece la empresa, asi vemos que existe una que se

“encarga de vender a los minoristas y otra que le vende a los mayoristas, por lo que para

conceder un crédito por las ventas a mayoristas ¢ minoristas son diferentes requisitos que
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deben cumplir. A continuacidn se presentarin los requisitos que se deben cumplir para
conceder créditos a los dos tipos de clientes:
Si es la primera vez que ¢l cliente solicita un crédito, un cliente minorista debera presentar

los siguientes documentos y cumplir con los siguientes requisitos:

= Constancia d¢ ingresos
»  (Cédula de Vevindad del cliente
* Presentar un fiador
= Constancia de poseer alguna tarjeta de crédito

El departamenio de crédito analiza la informacion proporcionada por el cliente ¥ en el
transcurso de veinticuatro horas determina ¢ informa al cliente si su crédito fue aprobado o
no.

Si se trata de un comprador mayorista v ¢s la primera vez que solicita un crédito, los

documentos a presentar son los siguientes:

= Copia de Patente de Comercio
»  Copia de Estados Financieros del altimo periodo de la empresa
»  Céduja de vecindad del Representante legat si se trata de una sociedad o del propietario si
se tratard de una empresa individual.
Cuando 1a empresa o el cliente que solicita un crédito, ya ha solicitado el mismo en varias
ocasiones, omiten la presentacion de los anteriores documentos, pues la empresa ya tiene
referencias de las negociaciones que se han tenido, y si 1a paga a sido buena no habra ningin

inconveniente en conceder otro crédito.
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4.2.2.2 POLITICAS DE COBRO

De todas las ventas a plazo que s realizan, los cobros sc efectian cada final de mes y se
cobran en el lugar que indique ¢l cliente, ya sea enviando cobl;adorcs a su domicilio o
presentindose directamente el cliente a las oficinas centrales de los almacenes,  Si pasados los
treinta dias ¢l cliente no paga su cuota, es visitado por el cobrador; siendo en ese momento la
primer visita de cobro, a los sesenta dias de atraso se realiza la segunda visita de cobro y si
pasados los noventa dias el cliente no se presenta a cancelar se le recoge el producto
comprado, ¢l cual es vendide nuevamente a otros clientes, pero con un valor menor.

En cuanto a los descuentos por pronto pago, si en algin momento, el cliente decide
cancelar totalmente su saldo, s¢ le concede un 10% de descuento sobre saldo y si adelanta el
pago de sus cuotas pero no cancela totalmente ¢} saldo, se le concede un descuento que se
sita entre un 2 a 5%, dependiendo de los pagos anticipados que haga.

Al 31 de diciembre de 1997, la empresa habia concedido descuentos por un valor de
Q2,086,354.84 representando un porcentaje de 1.13% sobre el total de las ventas brutas.

También s¢ presenta saldos de otras cuentas por cobrar por .3,512,970.98 y
corresponden a cuentas por cobrar a compafiias afiliadas. Durante ¢l periodo dichas cuentas
generaron ingresos por intereses de Q.577,198.55,

A las compaiifas afiliadas al prestarle dinero, se le n;obra entre un 5 a 7% de interés, el
cual e¢ muy bajo si comparamos la tasa de interés para este tipo de opetraciones que cobran
los bancos, pero por ser compaiiias del mismo consorcio se cobra lo minimo.

Otros aspectos que hay qus observar en las cuentas por cobrar son los intereses que sc

obtienen por las ventas a plazo, es decir ¢l financiamiento que se da al vender al crédito.
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Segin el estado de resultados al 31/12/97 en este rubro de obtuvieron. ingresos por

Q.652,280.88,

4.2.3 ADMINISTRACION Y CONTROL DE INVENTARIOS:

El tener un adecuadoe inventario de todos los productos que ofrece la empresa, le permite
tener flexibilidad al momento de colocar a la venta los mismos.

Las empresas comerciales, la mayoria de sus ventas, son ventas cstacionales, es decir que
dependeran de las diferentes circunstancias que se den en e! mercado y en ef ambiente, porlo
que ¢l departamento encargado de las corapras tendrd, que estar al tanto de todos los factores
que afectarin las ventas para asi poder proyectar adecuadamente las compras ¥y satisfacer con
¢llo la demanda. Las ventajas de tener mayores inventarios son: La empresa puede levar a
cabo economia en las compras, ya que mientras se compre mayor cantidad de productos; por
lo regular la empresa obtiene grandes descuentos, logrando con ello costos mds bajos v
finalmente al tener mayores inventarios la empresa podrd despachar los pedidos con mayor
rapidez.

En cuanto a las desventajas de mantener altos inventarios tenemos: el costo total de
mantener ¢l inventario, incluyendo los costos de almacenaje. El costo de almacenaje serd alto
sie_mprc y cuando las empresas no cucnten con bodegas propias, en nuestro caso la empresa
cuenta con bodegas propias, en las cuales se almacena toda la mercaderia proveniente de los
diferentes proveedores evitando con eflo el pago de enormes cantidades por almacenaje.

La rotacion del inventario s de 3 veces al afio (108,937,521.03 / 33,735,666.73), ¢s decir
que cada cuatro meses s¢ esta adquiriendo los inventarios promedios para satisfacer las

necesidades de los clientes.
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4.2.4 ADMINISTRACION DE CUENTAS DE PASIVO CIRCULANTE

El financiamiento a corto plazo se puede clasificar de acuerdo a si la fuente es o no
espontanea. Las cuentas por pagar y las acumulaciones se clasifican como espontaneas, ya
que su magnitud es principalmente una funcion del nivel de operaciones de una compaiiia,
segin s¢ van ampliado las operaciones; normalmente estos pasivos aumentan y financian en
parte ¢l crecimiento de los activos. Las cuentas por pagar a corto plazo no ¢spontineas son:
el crédito del mercado del dinero y los préstamos a corto plazo, ya que tendrin que ser
convenidas sobre una base formal.

Asi vemos también que el crédito comercial ¢s una forma de financiamiento a corto plazo
comiin a casi todos los negocios y representa una mayor fuente de fondos a corto plazo para
las empresas, ya que la mayoria de compradores no se les exige que paguen por las
mercaderias al momento de su entrega, sino que se les concede un corte pedodo de
aplazamiento. Durants ese periodo el vendedor le concede crédito al comprador.

Una de las formas en que la empresa en estudio administra correctamente las cuentas de
pasivo circulante, es por medio del “estiramiento™ de las cuentas por pagar, es decir tratar de
pagar las cuentas a su vencimisnto v si es posible posponer ¢l pago mas alli del periodo
acordado, siempre y cuando no se dafie 1a refacion crediticia con los proveedores de crédito; y
si en algin momento los proveedores conceden dcscuen;os favorables y la empresa tiene la
suficiente liquidez deciden pagar anticipadamente las cuentas, aprovechando el descuento
otorgado.

En el batance general al 31 de diciembre de 1997, la empresa en estudio presenta los

siguientes saldos en las cuentas del pasivo circulante:

|
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Pasivo Circulante %
Proveedores Locales 10,509,216.62 11.06
Provesdores del Exterior 191,783.91 0.20
Otras Cuentas X Pagar 20,307,571.73 21.37
Préstamos Bancarics 64,004,000.00 67.37

93,012,572.26 100.00

Tal como s¢ puede observar, ¢l financiamicnto ¢spontanco de la empresa ¢s de los
Proveedores Locales (10,509,216.62), de los Proveedores del Exterior {191,783.91) v de
Otras Cuentas Por Pagar (20,307,571.73), ya que sc van dando conforme el movimiento del
negocio v representa ¢t 32.63% del total del pasive circulants.

Fl financiamicnte no espontineo comesponde a  los  préstamos  bancarios
(Q.64,004,000.00) representando ¢l 67.37% lo cual ¢s bastante significativo. El costo que
representa dichos préstamos serd analizado en ¢l punto 4.4,

Los préstamos que aparecen en el balance general, fueron contratados en varios bancos
donde 12 empresa ticne sus diferentes cuentas bancarias, dichos préstimos se contratan a un
plazo de un afio, sin embargo son prorrogables, es decir que si al final def plazo fijado, la
empresa no cancela el préstamo puede prorrogarlo por un afio mis, son préstamos no
garantizados y se conceden bajo una linea de crédito.

Una linea de crédito es un convenio entre ¢l banco y la empresa en ¢l cual se sspecifica ¢l
importe maximo de crédito no garantizado que ¢l banco permitira que la empresa le adeude cﬁ
cualquier momento ¥ s¢ establecen por un periedo de una afio quedando sujeto a renovacion
por un afto mas.  Actualmente dos bamcos som Jos que trabajan con Ia empresa
concediéndole Linea de crédito hasta un miximo de 15 millones y con los otros bancos se

coniratan los préstamos por medio de un conirate de fideicomiso ¢n ¢l cual la empresa se
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compromete con ¢l banco de que si en algin momento no puede cumplir con ¢l pago del
préstamo, ¢l banco puede protestar el contrato y embargar la empresa para recuperar lo
adeudado.

El saldo que aparece en el pasivo circulante en otras cuenfas por pagar
(Q20,307,571.73), representa en un §5% det total; el pago que se realiza a una compatiia de
seguros por la garantia que ofrece la empresa de los articulos vendidos. Este seguro cubre
todas las ventas que se realizan en un 100% y ¢l plazo es de cinco afios.

Este seguro funciona de la siguiente forma: Por gjemplo supongamos que s¢ vendisron
10 relevisores a Q,4,500.00 = Q.45,000.00 ¢on un costo de Q.26,652.00, la garantia que
ofrece la empresa ¢s de 1 afio, sin embargo se ofrece a los clientes una garantia adicional, ya
sea por 4 0 5 afios al pagar cierta cantidad de dinero que establece la empresa. En ese
momento, la empresa contrata el seguro por el valor del costo del articulo, pagando en varias
primas, si ¢l cliente se ve en la necesidad de reclamar alguna garantia, ¢l seguro se encarga de
cubrir el costo por ¢l cambio de los mismos.  Si pasados los cinco afios de garantia que cubre
¢l seguro, no hubo necesidad de cambiar los televisores, ¢l seguro le devuelve a la empresa el
509, del total del valor pagado, lo cual representa una ganancia para la empresa pues <n su

momento fue registradas como un gasto para la empresa.

4.3 INVERSION EN ACTIVOS DE CAPITAL
La formacién del activo de capital se puede definir como cuaiquier inversidn que aumente
la capacidad productiva de la empresa. El activo de capital (Propiedad y Equipo) al 31/12/97

presenta los siguientes saldos:
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Propiedad Y Equipo %
Terrenos y Edificios 989.678.66 8.76
Reconstruccion Locales 7,564,116.83 66.98
Mobiliario y Equipo 3,825,687.41 33.87
Vehiculos 3,174,628.29 28.11
Otros Activos 1,344,235.39 11.90
(-) Deprec. Acumul. (5,604,770.12) (49.62)

11.293.576.46 100

La inversién mayor que realiza la empresa es en la remodelacion de las diferentes salas de
ventz lo cual representa un 66.98% det total del activo fijo menos su depreciacién acumulada.
Lo anterior se debe a que por ser una empresa comercial deberd contar con salas amplias v
bien equipadas para que atraiga a los clientes logrando con ello mayores ventas,

Teniendo el total del activo fijo y sabiendo que el pasivo a largo plazo es de

Q.9,251,216.81 podremos calcular la razén de estabilidad de la empresa:

Activos Fijos 11,293,576.46
RAZON DE ESTABILIDAD: = = 122

Pasivos L. P. 9,251,216.21

Este indice nos indica que las obligaciones a fargo plazo de [a empresa estin totalmente
cubiertas, lo cual reflejz en este momento que la empresa podrd hacerle frente a sus
obligaciones a largo plazo. Teniendo el total de capital contable (Q.4,339,602.61) podremos
calcular el indice de Inversidn en Activos Fijos el cual nos indicara en que porcentaje se utiliza

el capital de los accionistas en la inversion de los activos fijos. (4,339,602.61 /

11,293,576.46= 38%).
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4.4 FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

El financiamiento a largo plazo se puede dar de las siguientes formas: por préstamos
directos con las instituciones bancarias, por medio de Iz venta de pasivos en forma de bonos,
por ¢l arendamiento financiero y por medio de 1a emision de pagarés financicros,

En la empresa ¢n estudio solamente se dan lo que son préstamos pero no con las
instituciones bancarias de nuestro medio, sino que con compaiiias afiliadas, lo cual le resulta
mas favorable, ya que las tasas de interés se sitfian entre un 5 al 10%, logrando con ¢llo un
costo menor por los intereses.

Estos préstamos provienen de la casa matriz, fuera de nuestro pais y se dan a través de
una linea de crédito, al 31 de diciembre de 1997, dicho rubro presenta en el balance general
un satdo de (2,9,251,216.81 representando un 6.71 % del total de pasivo,

En nuestro medic son pocas las empresas que emiten bonos como una fuente de
financiamiento, por ser un tema de poco uso dentro de nuestro mercado financiero asi como
de las empresas, y por no ofrecer garantias reales los inversionistas no estarian dispuesto a
adquirirlos. As{ vemos que solamente se da la venta de bonos de prendas que emiten los
Almacenes Generales de Depdsito o los Bonos Hipotecarios que emiten las entidades
financieras, ya que presentan garantias reales. Solamente quienes tienen inmuebles que
hipotecar o inventarios que almacenar son quienes tienen acceso efectivo al crédito por esta
via.

Otra forma de financiamiento a largo plazo que se ¢std dando en nuestro medio ¢s la
emision de obligaciones por medio de pagarés, el cual ¢s un titulo de crédito mediante ef cual
el sujeto que lo libra promete pagar una cantidad de dinero al beneficiario que se indique, sin

que pueda sujetarse la obligacion a condicién alguna. El pagaré es de poco uso en el
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comercio comiin y corriente, sin embargo, si es utilizado en las operaciones de créditos ¢
inversiones; por ejemplo los bancos utilizan Pagarés a través de los cuales otorgan créditos, y
las Financieras c-onjnntamente con las sociedades juridicas y mercantiles, emiten Pagarés
Financieros, titulos con los cuales se agencias de fondos y son negociados a través de unz
Bolsa de Valores o por medio de una Casa de Bolsa autorizada por la Superintendencia de
Bancos.

En Iz actualidzd, debido a la Globalizacion Econdmica y a la necesidad de obtener fondos
para compelir con empresas extranjeras s¢ ha dado un crecimiento acelerado de Pagards
Financieros, los cuales son negociados a través de la Bolsa de Valores, y si piensan ncgociarsc

en ¢l extranjero deberdn ser autorizadas previamente por la Junta Monetania,

4.5 ESTRUCTURA DE CAPITAL Y POLITICA DE DIVIDENDOS:
4.5.1 FUENTES DE FINANCIAMIENTO
4.5.1.1 PASIVOS A LARGO PLAZO:

Tat como se comento anteriormente, la deuda propicia apalancamiento financiero, que
tiende por su parte, a magnificar los efectos de las utilidades operativas incrementadas sobre
los rendimientos de los propictarios. lLa deuda es la forma mas barata de financiamiento a
largo plazo debido a la deduccion de los intereses para el cdlculo del impuesto sobre la renta.

En guestro medio las formas mds comunes que existen para adquirir financiamiento a
largo plazo son: Adquirir préstamos a largo plazo con los bancos, emitir pagarés ﬁnmcicfos,
etc. La empresa en estudio para financiarse a largo plazo solaments utiliza los préstamos que
le otorga [a casa matriz, ya que la tasa de interds ¢s mucho mis favorable que si lo obtuviera

de un banco local.
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El saldo al 31/12/97 que presentan los préstamos a largo plazo es de Q.9,251,216.61 y
los intereses que se pagaron durante el periodo por dichos préstamos fue de Q.2,420,560.31.

La empresa ademis pago Q.10,620,993.01 de intereses por los préstamos a corto plazo a los

bancos.
La razon de cobertura financiera que presenta s la siguiente:

DATOS: Utilidad Antes de Gastos Financieros Q.12,478,334.29

= {.96
Total Gastos Financieros Por Préstamos Q.13,041,553.32

Este indice nos indica que los gastos financieros por préstamos no fueron cubiertos en su
totalidad por 1a utilidad en operacién y que los gastos financieros fueron muy altos en el
perfodo ya que representa casi el total de la utilidad antss de gastos financieros, Si se toma en
cuentz los préstamos a corto plazo (64.004,000.00) ¥y los préstamos a largo plazo
(0.9,251,216.81) s¢ observa que la empresa esta muy endeudada, y si decide endeudarse
mas, debera analizar los flujos de efectivo futuros para poder cumplir con =1 pago de capital ¢
intereses sin caer en insolvencia. Ademds al adquirir nuevas deudas aumentan también los
cargos fijos disminuvendo con ¢llo fa utilidad y a la vez disminuye las utifidades disponibles
para los accionistas.

En cuanto al costo que representa ¢l financiamiento por medio de deudas a largo plazo
vamos a suponer la siguiente informacién: Se¢ teme prestamos a latgo plazo por
Q.9,251,216.81 pagando un intercs anual de! 10% (Q.925,121.68 y ¢l crédito tendrd una

vigencia de 5 afios el costo serd el siguiente:



e
Costo Aproximado 9,251,216.81 - 9,251,216.81
Del pasiva 921,121.68 +
Antes de 5
Impuestos = 0.10

9,251,216.81 +9,251,216.81

2

En la formula anterior se calould el costo del pasivo antes de impucstos, a continuacién

se calculara el costo después de impuesto sobre la renta a una tasa del 30%

Costo despuds de Impuesto = Costo del pasivo antes de impuestos (1 — Tasa del Impuesto)

= 0.10 (1-0.30) = 0.07 =7%

El costo real por la utilizacién de deuda a largo plazo es del 7% lo cual ¢s muy bajo. esto

s¢ debe a que los gastos de intereses son deducibles de impusstos.

4.5.1.2 ACCIONES COMUNES Y UTILIDADES RETENIDAS:

Segun la escritura de constitucion, dicha empresa inicié operaciones en ¢l afio mil
novecientos sesenta, com un capital autorzado y suscrito de, cien mil quetzales
{Q.100,000.00) representade y dividido en cien acciones ordinarias de valor nominal de mil
quetzales cada una (Q.1,000.00). Al momento de constituirse fue pagado ¢l 25% del capital
autorizado y suscrito (Q.25,000.00) y postedorments fue cancelado ¢l resto. Al ir pasando los
afios y creciendo la empresa, se vio ¢n la necesidad de ampliar ¢l capital para poder satisfacer
Ia demanda de los productos, asi como para poder hacetle frente a los COmpromisos

contraidos. La escritura de constitucion fue modificada al amphiarse e capital a dos millones



120

(Q.2,000,000.00), que es ¢l capital que actualmente posee. Esta ampliacion se realizé por

medio de la aportacién de los socios.

Segln el dltimo balance el patrimonio de los socios se presenta de la siguiente forma:

Capital Social Q. 2,000,000.00
Reservas de Capital Q. 1,232,819.16
Utilidades Retenidas Q. 77474841

Q. 4,007,567.57

El capital social estd compuesto por 2,000 acciones comunes con un valor nominal de
Q.1,000.00 cada una, las reservas de capital constituyen utilidades de periodos anteriores que
ain no s¢ han distribuido entre los accionistas por lo que estan financiando las actividades de
la empresa y la reserva legal. Las utilidades retenidas, corresponden a las utilidades del
periodo.

Dentro de los socios, existen tres mayoritarios los cuales administran ¢l 100% de las
operaciones del negocio, no existen acciones preferentes, ni acciones de socio o fundador.

Las acciones comunes son una fuente de financiamiento que impome muy pocas
restricciones sobre la empresa, las acciones ordinarias por no tener vencimiento, eliminan el
compromiso de repage fumro.

El costo de capital por medio de las acciones comunes se define como la tasa a la que los
inversionistas descuentan los dividendos previstos de la empresa a fin de determinar el precio
de mercado del interés de participacién de la empresa. Supongamos que ¢l valor actual de las
acciones comunes de la empresa es de Q.1,000.00, Ia empresa espera pagar dividendos por
Q.100.00 y la tasa de crecimiento anual esperado es del 10% el costo del capital por medio de

acciones ordinarias sers de:

s J AT 17 30 S —
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Ks= 100.00
+010 = 020

1000.00

El costo del 20% del capital en acciones comunes representa ef rendimiento requerido por
los accionistas sobre su inversidn, el cual es demasiado alto, va que las tasas prevalecientes en
el mercado para inversiones se sitian entre un 10 a un 15% segdn la polifica monetaria y
cambiaria del pais.

Para los inversionistas de la empresa, los rendimientos que se ¢stin obleniendo son muy
rentables, ya que si calculamos la tasa de rendimiento que se esta obteniendo con los datos
reales de los estados financieros al 31 de diciembre de 1997 vemos que se csti obteniendo una
tasa del 28% (1,106783.45 / 4,007,567.57).

En cuanto a las Utilidades Retenidas se consideran como una fuente de financiamiento,
¥a que ¢l pago de utilidades ¢n la forma de dividendos en efectivo 2 los tenedores de las
acciones disminuye el efectivo. Asi vemos que en balance general el saldo en bancos es de
Q.6,298,910.52, ¢l de Reserva de capital es de Q.1,232,819.16 y el de utilidades retenidas s
de Q.774,748.41 las cuales al ser canceladas totalmente a los aceiomistas en forma de
dividendos ciisrninuyen el efectivo ¢n mds de dos millones con lo cual disminuye el indice de
solvencia. El costo que representa la utilizacion de las utilidades retenidas y reservas es el
mismo que se calculd en las acciones ordinarias (20%), ya que representan las utilidades que

los accionistas han dejado de percibir,
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4.5.2 EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS

Tal como se comento en el capitulo 3 numeral 2.5, en nuestro medio, donde existe el
impuesto sobre la renta, hay una ventaja muy importante en la utilizacién de las deudas y se
pusde medir ¢l valor actual de la proteccidn fiscal. La ventaja se refiere a que los pagos de
intereses son deducibles como gastos mientras que el pago de dividendos no es deducibie para
fines fiscales v ademas al utilizar deudas, el mporte total del pago disponible tanto para los
tenedores de deudas como para los accionistas es mayor.

La_ proteccion fiscal mencionada anteriormente se refiere al subsidio gue ¢f gobiemo
otorga a las compaiiias apalancadas por ¢l uso de la dewda. A continuacion se calculara la
proteccion fiscal que la compaiiia obtendria al seguir manteniendo una deuda a largo plazo de
Q.9,251,217 a una tasa de interés del 10% y un impuesio sobre la renta del 30%,.

Suponiendo que la deuda es permanente utilizaremos la formula de perpetuidad siguiente:

TerB =B
T
En donde tc es la tasa del impussto, r s la tasa de interés sobre la deuda y B ¢s el valor
de mercado de la deuda.
Resolucion:

0.30* 0.10 * 9,251,217

i

2,775,365.10

0.10

Si se utiliza la deuda, el valor global de la compaiiia sera de .2,775,365.10 mas. Esta

valuacidn mayor ocurre debido a que la corrients de utilidades para todos los inversionistas es

P —
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de Q.277,536.60 mayor por afio. El valor actual de Q.277,536.60 por afto, descontado al
10% es de 277,536.60 / 0.10 = Q.2,775,366.00,

Como se pudo observar en ¢l anterior anslisis, la empresa tiene deudas fuertes las cuales
originan salidas de efectivo por intereses muy altas, las cuales vienen a disminuir las utilidades
disponibles para los accionistas, pero también dismimuyen el pago del imf)uesto sobre la renta
fo cual favorece al accionista, y finalmente se puede decir que no se estin administrando
correctamente los recurses, ya que las utilidades que se estin obteniendo no estin acorde al
capital de terceros, micntras que al capital de los socios si se encuentran en buena posicién, va
que el capital aportado de los socios esta generando rendimientos de un 28%, lo cua es mayor
a cualquier ofra inversion dentro del mercado financiero en el que s¢ ¢stin ofreciendo tasas de
rendimiento muy por debajo del 28%. |

Si en un futuro la empresa decidicra aumentar sus operaciones y por lo tanto aumentar el
financiamiento ya sea por medio de los accionistas o por terceros, deberd evaluar todas las
alternativas que le ofrece el mercado financiero, asi como evaluar la situacion de la empresa |
para determinar ¢l financiamiento a utilizar. Se hace notar que si la empresa decidiera adquirir
financiamiento por medio de la emisién de nuevas acciones v colocarlos a ofros accionistas no
atraeria inversionistas por varias razones las cuales se enumeran a continuacién:

1. Las acciones podrian negociarse ¢n la Bolsa de Valores, sin embargo, en nuestro medio
ain no s¢ ha desarroilado este tipo de inversion y no es utilizado este tipo de transaccion,

2. La presentacion de 1a informacion financiera de la empresa ai piiblico no es atractiva a los
inversionistas originales pues podria perderse el poder en el control de la empresa.

.Y ﬁna]mentc la empresa no presenta la solvencia nccesaria como para poder atraer

inversionistas, ya que las utifidades que se obtienen son muy bajas.
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Y si la empresa decide adquiric nuevas deudas a largo plazo, deberd evaluar sus flujos
futuros de efectivo para no caer en insolvencia, y determinar hasta que punto podri

endeudarse y aprovechar al méximo los recursos para obtener las ganancias que lleguen a

cubrir los gastos fijos de la deuda.

4.5.3 POLITICA DE DIVIDENDOS:

En cuanto 2 la politica de dividendos que utiliza 1a empresa, se reparten utilidades a los
accionistas no del 100% de las wilidades del periodo. En la  escritura de constitucion
especifica que en cuanto al pago de dividendos para determinar la cantidad a cancelar a los
accionistas s¢ calculari después de haber deducide el 5% de la reserva legal y cualquier ofro
fondo de reserva que decida la sociedad. En el balance general al 31 de diciembre de 1997
aparcce una reserva de capital de Q1,232,819.16 este saldo incluye la reserva legal que se ha
ido acumulando a lo largo de los afios de funcionamiento de la €mpresa ¥ Una reserva para
futuras inversiones del 8% que se han ido acumulando.

En fa empresa solamente se paga dividendos en ¢fective, durante el periodo de 1997 los

dividendos a pagar serdn:

Utilidad antes de impuesto Q.1,106,783.45
(=) Impuesto sobre la Renta 30% 332,035.04

Q. 774,748.41
(=) Reserva legal 5% 38,737.42
(=) Reserva p/futuras inversiones 8% 61,979.87
Utilidad disponible para los accionistas 674,031.12
Utilidad por accidn (674,031.12 / 2000) 337.01

ﬂﬂ
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En los datos anteriores podemos observar que el rendimiento que obtuvicron los
accionistas por accion durante ¢l periodo de enero a diciembre de 1997 fue del 33.70% sobre
el valor invertido (ya que el valor de las ac;:iones ¢s de (Q.1,000.00) fo cual fue mayora la
tasa del rendimiento requerido del capital mencionado anteriormente del 20%.

A través del andlisis realizado a los estados financieros de la empresa, se determind la
estructura administrativo ~ financiero de la empresa, asi como la forma en que tiene
estructurado su capital v politica de dividendos.

En coticlusion vernos que la empresa esta obteniendo una estructura de capital optima por
medio de 1a utilizacién de deudas a largo plazo, porque los intereses que esta pagando por esta
deuda son muy bajos en comparacion con las tasas que existen en ¢l mercado, porque la

~deduccion de los intereses para ¢l pago del impuesto sobre 1a renta hace que dicho impuesio
s.ca menor ¥ porque los accionistas estin obteniendo un rendimiento del 28% sobre su
inversién la cual €s muy alts en comparacién con los rendimientos que se ofrecen en et

mercado financiere.



CAPITULOV
EFECTOS DE LA INADECUADA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Y POLITICA DE DIVIDENDOS

En los capitulos anteriores se mencionaron las diferentes formas en que se puede obtener
financiamiento de capital v como afectardn en la estructura del capital de las empresas <s
desir al obtener deudas (pasivos) a largo plaze, por emision de nuevas acciones preferentes,
por emisidn de nuevas acciones comunes o por medio de utilidades retenidas, asi como de
las politicas de dividendos existentes. La adecuada estructuracion del capital dependerd del
andlisis previo que se realizard v de las necesidades de la empresa v de los accionistas, asi
como de las opciones existentes ¢n ¢l mercado y ¢n cuanto a la politica de dividendos
adecuada serd necesardo ¢xaminar primero la politica de dividendos solamente como una
decisidn de financiamiento. Pues si los proyectos de inversion de la empresa  tendrdn
rendimientos que excedan ¢l rendimiento requerido, usard las utilidades acumuladas para

financiar estos proyectos, en caso contraro serdn distribuidas totalmente en forma de

dividendos.

A continuacion se presentarin los efectos que se dan en una empresa comercial, que se
dedica a la venta de electrodomésticos, al no tener una adecuada estructura de capital y

politica de dividendos desde el punto de vista administrativo financiero:
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3.1 ESTRUCTURA DE CAPITAL
5.1.1 AUMENTO EN LOS CARGOS FIJOS
Al utilizar deudas a largo plazo para financiar 1as operaciones de la empresa, aumentarin

los cargos fijos. Por ejemplo supongamos que la empresa analizada en ! Capitulo IV
necesitard financiamiento por deudas a large plazo con una instiftucion bancaria de nuestro
medio por Q.1,000,000.00 a una tasa de interés del 14% anual y a un plaze de 4 afios con
amortizaciones anuales a capital de Q.250,000.00. Los cargos fijos se incrementarian en
Q.140,000.00 anuales y ¢n los cuatro afios de vigencia serfan Q.560,000.00. Antes de asurnir
cargos fijos adicionales s¢ deberd analizar la capacidad de flujo de efectivo que cubririn tanto
del pago de los cargoes fijos como de las amortizaciones a capital, pues anualmente la
disminucion en el efectivo serd de Q.390,000.00

El anilisis que s¢ realizaria para determinar Ia capacidad de la empresa para adquirir
nuevas deudas a largo plazo serd la siguiente:

Razén de Cobertura: La razén de cobertura de mis amplia utilizacién es 1a razon de las
veces que se ha ganado ¢l interés. Tomando los datos presentados en ¢l estado de resultados
de la Empresa Comercial "XXX", S.A. determinaremos hasta que punto [a ¢mpresa podria

cubrir ¢l pago de nuevos cargos fijos.

Datos:

Utilidad antes de intereses ¢ impuestos: 12,478,334.29

Pago de Intereses sobre todas las deudas 13,041,553.32

Veces en que s¢ gano el interés = 12,478.334.29 = 096

13,041,553.32

El 0.96 quiere decir que los intereses no se han ganado ni una sola vez, que las utilidades
normales del negocio no han podido cubrir los intereses y que la empresa no esta en capacidad
de adquirir nuevas deudas a largo plazo y por lo tanto nuevos cargos fijos. La utilidad de Ia
empresa deberd estar entre Q.29,000,000 a Q.39,000,000.00 para temer una razén de

cobertura aceptable y poder adquirir nuevas deudas y cargos fijos.
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Al abtener ¢l financiamiento de Q.1,000,000.00 mencionado anteriormente, la empresa
aumentaria los cargos fijos y si las utilidades se mantienen segin la utilidad obtenida el

31/12/97 no se podrian cubrir dichos cargos fijos y la razén de cobertura seria menor,

512 DISMINUCION EN LAS UTILIDADES DISPONIBLES PARA LOS
ACCIONISTAS ORDINARIOS:

Al estructurar ¢! capital por medio de la emision de nuevas acciones preferentes,
disminuyen las utilidades disponibles para los zccionistas ordinarios como se demostrard en el
siguiente gjemplo:

Si la Empresa Comercial “XXX", S.A. decidiera que en lugar de obtener el
financiamiento de Q.1,000,000.00 por medio de un préstamo z largo plazo a una tasa de
interds det 14%,; podria emitir 1,000 acciones preferenies con un dividendo del 15% o 1,000
acctones ordinarias adicionales. Y suponiendo que no tiene ninguna deuda tanto at largo
como al corto plazo v por lo tanto no tiene ningin cargo por intereses, fa utilidad antes de
intereses ¢ impuestos serd de Q.2.000,000.00 v la tasa de impuesio sobre [a renta serd del
30%. Las utilidades disponibles para los accionistas ordinarios serdn las siguientes segiin las

tres formas en que se podria estructurar el capital:
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CALCULO DE LAS UTILIDADES PARA LOS ACCIONISTAS ORDINARIOS
SEGUN LAS TRES ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

TODO EN TODO EN
ACCIONES TODOEN  ACCIONES
COMUNES DEUDA PREFERENTE

Utilidad antes de intereses e impuesto 2,000,000 2,000.000 2,000,000

Intereses (1°000,000 x 149} 140,000

Utilidad antes de impuestos 2,000,000 1,860,000 2,000,000

Impuesto S/Renta 36% 600,000 558,000 600,000

Utilidad después de impuestos 1,400,000 1,302,000 1,400,000

Dividendos S/ acciones preferentes

Q.1°000,000 X 15% 150,000

Utilidad disponibles P/accionistas comunes 1,400,000 1,302,000 1,250,000
Nimero de acciones ordinarias 3,000 2,000 2,000
Utilidad por accion 466.67 651.00 625.00

Como puede observarse en ¢l cuadro anterior, si el financiamiento que necesita la
empresd, se obtiene por medio de la emision de nuevas acciones comunes, aumentarian las
acciones comunes en circulacidn en 3,000 con lo cual la utlidad por accion seria de
Q.466.67, valor que e3 muy bajo en comparacién con las utilidades por accién cuando se
adquieren deudas a largo plazo (Q.651.00) o cuando en lugar de emitir acciones ordinarias se
emiten acciones preferentes (Q.625.00).

Lo anterior 3¢ debe a que cuando se emiten nuevas acciones comunes, aumenta el
numero de acciones en circulacion disminuyendo con ello 1a utilidad para cada una de ellas,
cuando se adquieren deudas a largo plazo aumenta la utilidad por accion debido a que por ser
los intereses deducibles para el cilculo del impuesto sobre la renta disminuye el impuesto y

aumenta la utilidad disponible para los accionistas ordinarios y como las acciones en
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circulacion s¢ mantienen en su emisidn original ias utilidades para cada accidn son mayores,
micniras que si se emiten acciones preferentes los dividendos que se pagarin a estas acciones
no son deducibles para el céleulo del impuesto sobre la renta, por lo tanto ¢l impuesto es
mayor y las utilidades disponibles para los accionistas ordinarios ¢s menor porque a la utilidad
después de impuestos se le deberd descontar ¢l Dividendo fjo de las acciones preferentes.
Con este cuadro queda demosirado que las utilidades para los accionistas ordinarios son
menores cuando al querer obtener financiamiento se obtiene por medio de la emisién de
acciones preferentes y que a simple vista la mejor forma de obtener ¢l financiamiento es por
medio de la adquisicién  de deudas a largo plazo por varias razones las cuales serin
mencionadas a continuacion:
= El Impuesto Sobre La Renta pagado es menor
= Elcosto del financiamiento ¢s menor
=  Las utilidades para los accionistas ordinarios son mayores.
Sin embargo, come fue comentado anterdormente, antes de adquirir deudas se deberin
cvaluar los flujos de efectivo futures de la empresa para determinar si se¢ podrd cumplir ¢n su

oportunidad con el pago tanto de intereses como de capital.

5.1.3 INSOLVENCIA DE EFECTIVO:

La pregunta fundamental para la compafiia no es tanto si la razén de cobertura caerd por
debajo de unoe, sino cudles son las posibilidades de insolvencia. La respuesta dependera de si
todas las fuentes de pago son colectivamente deficientes, ¢s decir si la utilidad antes de

impuestos e intereses son muy bajos, si ¢l efectivo a recibir no cubrira todas las necesidades de
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la empresa o si se tiene nuevos convenios de financiamiento o Ia venta de cierto activos en la
cual no se tenga la scguridad total de que s realizaran,

La insolvencnla de efectivo se podnia dar al adquirir financiamiento por medio de deudas a
largo plazo, asi vemos ¢n el caso de la empresa Comercial “XXX", §.A, las utilidades son
muy bajas y la utilidad normal del negocio no cubre los intercses de los préstamos a corto y
largo plazo; al aumentar las deudas la sifuacién de la empresa se hace mds critica y podria
llegar un momento ¢n que la empresa no podrd cumplir con el pago de los cargos fijos y
amortizaciones de las deudas cayendo con effo en insolvencia de efectivo, lo cual es muy
daftino para la imagen crediticia de las empresas.

La insoivencia de efectivo se dard solamente al estructurar ot capital por medio de deudas
a largo plazo, ya que ésta ¢s una de las desventajas que se tiene al estructurar de este modo el
capital, porque los intereses y amortizaciones se cubren con efectivo ¥ la incapacidad de
cumplir con estos cargos puede dar como resultado [a insolvencia del efectivo, mientras que al
estructurar ¢l capital por medio de ¢mision de acciones ordinagias se impone muy pocas
restricciones sobre 2 empresa, como la accidn ordinariz no tiene vencimiento, elimina ef
compromiso de repage futuro por lo tanto elimina también la posibilidad de que 1a empresa
prede tener en alglin momento insolvencia de efectivo,

La razdn de cobertura sdlo nos muestra en ciertz forma que la empresa se encuentre o no
en condiciones de adquirir nuevas obligaciones a largo plazo. Para enfocar mas a profundidad
la insolvencia del efectivo es necesario obtener informacion sobre las posibles desviaciones de
los flujos de efectivo reales de aquellos que se esperan. Esta informacién se obtendrs al
elaborar presupuestos de efectivo para una gama de posibles resultados, asignandole a cada

uno una probabilidad. Conociendo las probabilidades de los posibles resultados se estars en la
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posibilidad de determinar el importe de los cargos fijos ¥ deuda en que puede incurrir la

compafiia manteniéndose al mismo tiempo dentro de tos limites de insolvencia tolerables para

1a admindstracion,

5.1.4 PAGO DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA MAS ALTO:

La ventaja que s¢ obticne al incluir dentre de 1a estructura del ¢l capital deudas a largo
plazo es que los pagos de intereses son deducibles como gastos para ¢ cilculo del impuesto
sobre la renta. Mientras que los dividendos para los accionistas ordinarios o preferentes no
son deducibles por la empresa para fines fiscales. En ¢! siguiente ejemplo se comprobard lo
anterior tomando como base los mismos datos que se mencionaron ¢n ¢l punto 3.1.2:

_ CALCULO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
SEGUN LAS TRES ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

TODO EN TODO EN
ACCIONES TODOEN  ACCIONES
COMUNES DEUDA PREFERENTE

Utilidad antes de intereses e impuestos 2,000,000  2,000.000 2,000,000
Intereses (1,000,000 x 149%) 140,000

Utilidad antes de impuestos 2,000,000 1,860,000 2,000,000
Impuesto S/Renta 30% 600,000 558,000 600,000

Come puede observarse en ¢l cuadro anterior, al estructura ¢l capital por medio de deudas
hay un pago de impuesto menor de Q.42,000.00 y representa la deduccién que se hace de los
intereses para ¢l célculo del impuestos (Q.140,000.00 x 30%} por lo tanto la empresa obticne

un ahorro porque es menor ¢l impuesto que se cstd cancelando.
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5.2 POLITICA DE DIVIDENDQS

La politica de dividendos de las empresas representa un plan de accién a seguirse, siempre
que deba tomarse una decision de dividendos. Dicha politica debe formularse teniendo en
mente dos objetivos basicos: la mm‘mizacic‘fn de la riqueza de los accionistas y la adquisicién
de financiamiento suficients. Cuando una compaiiia decide pagar dividendos deberd evaluar
varios aspectos administrativos incluyendo la necesidad de fondo de la empresa, el rigsgo del
negocio, la liquidez, la capacidad de tomar préstamos, 1a evaluacién de cualquier informacién
de valuacion, pues de eflo dependerd ia politica adecuada que seguird la empresa.

A continuacion se presentardn los efectos que se podrian dar al no tener una adecuada

politica de dividendos:

5.2.1 ENDEUDAMIENTO PARA FINANCIAR NUEVOS PROYECTOS
Como se comentd en el capitulo Il numeral 3.3; en la razén det pago de dividendos el
anilisis de la politica de dividendos deber realizarse corno una decision de financiamiento que
incluya la acumulacién de utilidades para cubrir nuevos proyectos de inversion, Cuando se
trata la politica de dividendos como una decision de financiamiento, ef pago de dividendos en
efectivo es un pasivo residual.  El importe del pago de dividendos fluctuari de un periodo a
otro de acuerdo a las variaciones en et importe de las oportunidades de inversion aceptables v
disponibles para la empresa. Si abundan estas oportunidades es probable que el porcentaje d.e‘
pagos de dividendos sea cero, ¥ si la empresa no puede encontrar oportunidades de inversion
rentables, ¢l pago de dividendos seri del 100%,
Asi vemos que en el caso de la Empresa Comercial “XXX”, S.A. en ¢l balance general al

31/12/97 aparecen Reservas de capital por un valor de Q.1,232,819.16 que se ha ido
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formando por las utilidades que no se han distribuido a los accionistas en diferentes pericdos,
las cuales han estado financiando las operaciones del negocio. Si estas utilidades se hubicran
djéuibuido en forma de dividendos a los accionistas, la empresa se habria visto en la necesidad
de adquirir préstamo para cubrir el efectivo necesario para los proyectos que se han financiado
con estas reservas. Y al obtener un préstamo se habrian aumentado los cargos fijos
disminuvendo con ello ¢l efective por los pagos de interés y capital,

Suponiendo que a empresa distribuye estas reservas enire los accionistas ¥ obtiene un
préstamo bancario a una tasa del 16% por ¢l mismo valor para financiar sus operacionss la

sifuacion que habria presentado en ¢l estado de resultados al 31/12/97 sera:

Utilidad antes de impuesto original 0Q.1,106,783.45
(~) Intereses por nueva deuda 1,232,819.16 x 16% 197,251.06
Utilidad Neta antes de impuestos 909,532.39
(-} Impuesto sobre la Renta 30% 272,859.72
636,672.67
(-} Reserva legal 5% 31,833.63
Utilidad disponible para los accionistas 604,839.04
Utilidad por accion (604,839.04 / 2000) 302.42

Ademas tendrian que haber cancelado el total de las reservas de capital menos la reserva
Iegal, entre los accionistas lo cuat habria disminuido considerablemente i efectivo.

Si comparamos los datos anteriores con los datos presentados en pagina 115 veremos que
las utilidades antes de impuestos serin menores, que el impuesto a pagar serd menor, que no

se formaré reserva de capital y que las utilidades por accién bajardn ¢n un 10.26%. Por lo
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que ¢s la administracion y los accionistas los que determinarin la politica de dividendos a
seguir, es decir si se sigue utilizando la reserva de capital como una fuente de financiamiento o
si sc adquiere algin préstamo y se cancelan las reservas de capital en forma de dividendos a

los accionistas.

522 EMISION DE NUEVAS ACCIONES PARA FINANCIAR NUEYOS
PROYECTOS

Al no utilizar las utilidades acumuladas para financiar nuevos proysctos, y estas utilidades
distribuirlas entre todos los accionistas en forma de dividendos; la empresa tendrd que adquirir
deudas para financiar nuevos proyectos, o emilird nuevas acciones que cubran ¢l valor de los
proyectos 3 realizarse; de esta forma se estaria estructurando ¢l capital de la compaiiia por
medio de 1a emision de nuevas acciones o por medio de deudas, las cuales fueron ¢valuadas
en el capitulo I de esta tesis.

Claro que ¢sto dependerd del anilisis previo que realizarin los administraderes financieros
tomando en cuenta todos los aspectos, ya que para los accionistas serd mejor recibir sus
rendimientos inmediatamente que esperar a que los nuevos provectos generen los
rendimientos deseados en un futuro, v para la ¢mpresa serd mejor formar una reserva de
utilidades para cubrir los proyectos

Al tener una politica de dividendos en la cual todas las utilidades se distribuyen y no se
forma ningun tipo de reserva que sirva para financiar nuevos proyectos, la empresa se verd en
1a necesidad de adquirir deudas o emitir nuevas acciones para cubrir dichos proyectos y en
algin momento determinado la empresa podrd dejar escapar buenas oportunidades de

inversion por no contar con los fondos necesarios.



Suponiendo que la empresa Comercial “XXX", S.A. durante e periodo de 1997 hubiese
distribuido todas las reservas de capital enire los accionistas que aparecen en el balance
general al 31/12/97 y af mismo tismpo realizé una nueva emision de acciones ordinarias para

cubnir nuevos proyectos por una valor de Q.1,3000,000.00 la situacion que se hubiese

presentado al final det periodo seria a siguiente:

Utilidad antes de impuesto Q.1,106,783.45
(=) Impuesto sobre 12 Renta 30% 332,035.03

774,748.42
Reserva legal 5% 38,737.42
Utilidad disponible para los accionistas 736,010.00
Utilidad por accidn (736,010.00 / 3300) 22303

Aqui se puede observar que la utilidad por accidn disminuyé considerablemente, que el
sfectivo durante ¢f perfode disminuyd en mds de Q.1,000,000 por ¢! pago de las reservas en
forma de dividendos fo cual pudo haber causado insolvencia de efectivo, que ¢l rendimiento
obtenido por accidn al final del periode fue menor por haber en circulacidn mas acciones, que
¢l impuesto sobre 1a renta pagado fue mayor y que se pudo haber perdido un nuevo provecto

que en future pudo haber generado un mavor rendimiento que ¢l obtenido.

5.2.3 INSEGURIDAD EN LOS ACCIONISTAS SOBRE LAS UTILIDADES QUE
PUEDAN OBTENER EN SU INVERSION

La mayoria de inversionistas tienen preferencia por los dividendos en Ilugar de las
ganancias de capital (es decir recibir dividendos que financiar nuevos proyectos). El pago de

dividendos puede resolver Ia incertidurnbre en sus mentes. Se podria argumentar, que debido
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a que los dividendos se reciben sobre una base actual en marcha, mientras que las perspectivas
de ganancias de capital se encuenfran en ¢! futuro, los inversionistas d¢ una compadiia que
paga dividendos resuclven su incerﬁdmnbre antes que fos d¢ una compaiiia que no paga
dividendos. En una empresa donde no se paguen dividendos, los accionistas mostrardn
inseguridad sobre los rendimientos que podrin obtener sobre su inversién lo cual afectard 2 la
empresa al colocar sus acciones en ¢l mercado. Pues st el inversionista ve que la smpresa
paga anualmente dividendos y que ¢l rendimiento por accién s¢ mantiene con respecto a otros
tipos de inversion similar, estard dispuestos a pagar un precio mis alto por la aceién que se

ofrezca en ¢l mercado.

5.2.4 COSTOS DE ADMINISTRACION DE LOS DIVIDENDOS EN ACCION

Los dividendos pueden ser decretados y pagados en efectivo o por medio de acciones.
Los dividendos ¢n acciones representan una capitalizacion de la compafiia, La propicdad
proporcional del accionista permanece sin cambios y el capital contable de la empresa sigue
siendo ¢l mismo. El page de un dividendo en acciones es un desplazamiento de fondos entre
las cuentas de capital, reduce las utilidades retenidas de la empresa, asimismo ¢l mento
agregado de dividendos en efectivo que puede pagarse. Los dividendos en acciones son mas
costosos de emifir que los dividendos en efectivo, pero las ventajas de emplear aquellos
superan por lo regular a estos costos.

Entre los costos administrativos que tendria que cubrir la empresa al cancelar dividendos
¢n acciones estin:
* Gastos por publicaciones en diarios para convocar a los accionistas de que se emitiran

nuevas acciones para ser entregados a los accionistas en forma de dividendos.
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Gastos por convocatoria a asamblea extraordinaria

Honorarios a abogades para realizar el trimite respectivo para emitir las nuevas acciongs
que serdn entregados a los accionistas en forma de dividendos..

Impuestos que se deberdn cancelar al fisco para registrar la nueva emisién de acciones.

Gastos por publicacion <n ¢l diario oficial del aumento de las acciones de la empresa.
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CONCLUSIONES

En la actualidad, la funcién del Contador Pablico y Auditor s¢ ha ampliade, por lo que ha
tenido que especializarse en varios temas, entre ellos la Administracion Financiera, ya que
al convertirs'c.nc.ﬁ Director Financiero de una empresa, deberd temer capacidad de
adaptacion al cmﬁbib, planificar con eficiencia la c;ntidad apropiada de fondos 3 utilizar
en la empresa, asi como de supervisa-r Ia asignacic';r; y obtencion de los mismos,

contribuyendo con ello al €xito de la empresa.

En lz actualidad existen diversas fuenies de fnanciamiente, cada una de ellas con
caracteristicas propias en cuanto a costo, vencimiento, disponibilidad, gravamen de los
actives y otras condiciones impuestas por el proveedor del capital. . Sobre la base de estos
factores, ¢l Director Financiero tiene que determinar la mejor mezcla de financiamiento

para ia empresa.

Las empresas pueden obtener financiamiento utlizando: pasivos a largo plazo; a través
.dc la emision de nuevas acciones preferentes u ordinarias y por medio de las utilidades
retenidas, va que al no pagar dividendos aumenta el efectivo el cual serd wtilizado parﬁ
financiar nuevos proyectos. Estas formas de financiamiento, afectarin en diferente forma

1a estructura de su capital.
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Las empresas privadas, y en particular 1as grandes corporaciones guatemaltecas, prefieren
adquirir financiamiento mediante deuda y no a través de la emision de acciones, Esto se
debe a que al emitir acciones entrafia una novedad poco comén en nuestro pais como es el
abrir los estados financieros y dar a conocer las interioridades de las empresas. Ademds
s¢ puede agregar que no existe una educacién o cultura bursatil ¥ que la mayora de
sociedades mercantiles son empresas familiares fas cuales van traspasando la propiedad de
las acciones de generacién en generacion, ¥ porque en nuestro medio, en la bolsa de

valores ain no se negocian acciones.

Al utilizar deudas a largo plazo para financiar las operaciones de la empresa, s¢ debe
evaluar la capacidad de los flujos de efectivo de Ia empresa, para poder cubrir los cargos

fijos eliminado con ¢llo la probabilidad de insolvencia de efectivo,

Al emitir nuevas acciones preferentes, aumenta el apalancamiento debido a que la accion
preferente obliga a Ia empresa a pagar solo dividendos fijos a sus accionistas. La emisién
de acciones preferentes pome en peligro los rendimientos de los accicnistas comunes. El
costo de las acciones preferentes ¢s mads alto que el costo de financiamienta por deundas, lo
cual s¢ debe a que el interds de las deundag a largc; plazo es deducible de impilestos?
mientrag que los dividendos preferentes se deben pagar a partir de utilidades después de
impuestos,

Al emitir nuevas acciones comunes ge impone muy pocas restricciones sobre la empresa,
¥a que las acciones comunes no tienen vencimiento eliminando con elfo el compromiso de

repago famro. El costo ¢s muy alto o cual s¢ debe a que sus dividendos no son
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deducibles para determinar e impuesto sobre 1a renta y 2 que Ia accidn comin es un tipo

de valor mas riesgosa que la deuda o la accién preferente.

Cuando una compafiia se enfrenta a una decision de pago de dividendos, las
consideraciones administrativas que se deben tomar en cuenta son: las necesidades de
fondos de ’la empresa, ¢l riesgo det negocio, la liquidez, la capacidad de tomar préstamos y
la disponibilidad de proyectos de inversion aceptables en los cuales ¢l rendimiento puede
mejorar notablemente, ya que las muchas oportunidades de inversién atractiva crea una
nc;:csidad de recursos y la retencion de utilidades son mds convenientes ¥ menos costosa

que lz venta de nuevas acciones.

Fl mercado accionario ¢s una opeién de financiamiento. Hasta zhora ¢t mercado bursitil
en Guatemala tiene un desarrollo muy limitado, lo que en otros pais¢s, constituye la
actividad bolsistica por definicién: la compra — venta de acciones. La oferta publica de
acciones en la bolsa es una fuente de crecimiento para las empresas, a la par de
constituirse en una oportunidad de financiamiento.

Fl desarrollo de los mercados de valores a través de la bolsa, brinda un método eficiente
en la distribucién de los recursos financieros provenientes de inversiones; asimismo, con la
venta de nuevas acciones se proveerd a las empresas de fondos para cumplir con sus
programas operativos ¢ incrementar sus activos netos, redundando ¢n una mejor posicién

como sujetos de crédito.
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RECOMENDACIONES

Al obtener financiamiento por medio de deudas, deberd analizarse ta capacidad de flujo de
efectivo de la empresa para atender el servicio de los cargos fijos, Antes de asumir cargos
fijos adicionales, la empresa deberd analizar sus flujos de efectivo futuros esperades, ya

que al no realizar el respectivo andlisis podria caer en insolvencia financiera.

Para analizar la estructura de capital apropiade para una compafiia se deberd analizar 1a
estructura de capital de otras compafiias con riesgos de negocios similares ¥ podrin ser

aquellas empresas de 13 misma industria.

Se¢ recomicnda establecer una politica de dividendos que maximice la riqueza del
accionista. Y si una compafia mo tiens oportunidades de inversion suficientemente

rentables debe distribuir cualquier exceso ds fondos a sus accionistas.

En el futuro, deberi cambiar la mentalidad de log, empresarios de hacer publica su
informacion financiera. para poder buscar mis capital y con ello expandirse a través del
accionamiento de la compaiifa, ya que debido a la globalizacién, se han creado nuevas
demandas de capitales, al que se puede tener fécil acceso por medio de las boisas de

valores.
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5- Laestructura de capital recomendable para la empresa comercial en estudio, es por medio
de 1a atilizacion de deudas a largo plazo, ya que si tomamos de base las utilidades del
estado de resultados al 31 de diciembre de 1997 vy ¢l capital total de los accionistas a la
misma fecha, vemos que los accionistas obtuvieron un rendimiento del 28%, la cual
resulta una inversion rentable comparando con las tasas prevalecientes ¢n el mercado para
una inversion del mismo tipo y ademas ¢l impuesto sobre la renta que se esta pagando cs

menor por fa deduccion de los intereses para el calculo det mismo.
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