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PROLOGO 

La evoluci6n del mercado financiero ha sido un hecho in

cuestionable dentro de la actividad econ6mica mexicana. Cada dla 

es mas la informaci6n que se tiene sobre este tema, sin embargo,

estas actividades son poco conocidas, no s6lo por la mayorla de -

la poblaci6n sino también para muchos de aquellos inversionistas

que por sus caracterlsticas potenciales de inversi6n, carecen de

instrumento• y medioa neoesarios de analisis que les pe[llitan op

tillizar sus recur90s, Asimismo, encontramos las empresas que por 

esta falta de informaci6n y bGsqueda de alternativas no les es ~ 

1ible optillizar •U expansi6n con menores costos, 

En la dltima d•cada, mucho se ha comentado acerca del r!_ 

1ago en materia financiera que tiene MAxico en comparaci6n a -

otros palses altamente desarrollados, sin embargo e~ a•to costo -

financiero y la e1casez de recursos han provocado la necesidad de 

buscar nuevas alternativas de inversi6n en el caso de inversioni~ 

tas y nuevas fuentes de financiamiento en el caso de empresas en

vlas de expan•i6n. 

HellO• encontrado que las diversas fuentes de financia- -

aiento que presenta el mercado nacional permiten formar estructu

ras de capital con diferentes componentes, que una vez analizados, 
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penaiten vincular las decisiones a resultados favorables tanto P! 

ra e11pre1aa collO para inversionistas. 

late trabajo noa permiti6 identificarnos con el lrea f i

nanciera de loa negocios entendiendo a fondo la problemltica ac-· 

tual de las e11preaaa aa1 collO la determtnaci6n del origen del pr~ 

ble .. y au aoluci6n. 

Para concluir, querellOa agradecer infinitamente la part! 

cipaci6n directa y el apoyo brindado a doe peraonaa que han moa-

trado aer no 1610 grande• aae1troa 1ino taabifn grandes amigoa. 

lfo• referillo1 a uatede11 

Lic. Horacio !locha &alea 

Lic. Alfonso Verdusco Davila 
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INTRODUCCION 

Uno de los principales problemas que presentan las eapr~ 

aaa en estos 1110mentos, tanto para su supervivencia colllO para au -

crecilliento, es precisamente el financiamiento o la forma de ha-

oerae lle9ar recunoa financieros con el fin de poner en urcha • 

el .. ctor operativo de la empresa, as! collO llevar a efecto au1 -

plane1 de expansi6n. 

late probleu que no distingue aector operativo o eepre

sarial, .. ha venido intenaificando en los Gltimos ai\o• por trea

factorea fundaeentalea que son1 

Al 11 elevado costo de dinero en el •rcado·. 

11 una alta contracct6n de crfdito por la falta de din! 

ro en el 11ercado. 

CI Una continua devaluaci6n de la 1110neda. 

Por todo esto la Direcci6n de Empresas ha enfatizado en

la i•poitancia de establecer una Estructura de Capital Optima, -

que le per•ita financiarse al 1111nor costo financiero posible (co! 

to de capital) existente en el mercado. 

11 prop6aito fundBlll!ntal de eata tesis, es 1111atrar al 

lector la importancia de optimizar los recursos f inancieroa de l~ 
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eapresa mediante la optimizaci6n de su Estructura de Capital, asl 

como las consideraciones primordiales para lograr obtener un cos

to de Capital mas barato y las caracterlsticas que provocan su in 

cremento o decremento, 

En el primer y segundo capitulo se muestra, primero la -

importancia de lograr una Estructura Optima de Capital, sus cara~ 

terlsticas y su composici6n y en el segundo capítulo las princip~ 

les teortas, fundamentos y cAlculos. 

Posteriormente se analiza el Costo de Capital, sus bases, 

fundamentos, caractertsticas y c!lculo, asl como factores que pr!!. 

vocan las fluctuaciones de sus tasas en un momento dado. 

Estudiaremos el costo de capital desde el punto de vista 

empresa y desde el punto de vista inversionista (tasa de rendi- -

miento requerida) , 

En la parte prActica de esta tesis encontraremos las • -

principales fuentes de financiamiento en Ml!xico, para la forma- -

ci6n de una Estructura Financiera de una empresa y la metodologla 

que se debe seguir para evaluar cada uno de estos prospectos: 

Fusiones, Adquisiciones, Mexicani1aciones, Emisi6n de Ac 

cienes, Colocaci6n de Obligaciones, Pr4!stamos Sindicalizados, Ve~ 

ta de Pagares a tasas Flotantes, Emisi6n de Aceptaciones Banca- -

rias y finalmente !llisi6n de Papel Comercial. 
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En el capitulo 6 ae presentan los resultados obtenido• -

en la.investigaci6n de campo que nos permitieron comprobar nues-

tra hip6tesis y concluir todos los objetivos. 

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendacio

nes derivadas de esta investigación. 
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CAPITULO 1 

flt.MEACION DE LA INVESTIGACION 



CAPITULO 1 
Pl.ANEACION DE LA INVESTIGACION 

1.1, OBJETIVOS 

l.l.l. OBJETIVO GENERAL 

Observar y analizar la influencia del costo de capital -

de las empresas en la época actual para poder lograr la m4xima ºE 
timizaci6n de su estructura de capital. 

1.1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS 

1.1.2.1. OBJETIVO ESPECIFICO A 

Presentar las principales teorías de estructura y costo

de capital en las ellPresas. 

l.1.2.2. OBJETIVO ESPECIFICO B 

Analizar el impacto y la repercusi6n del costo de capi-

tal dentro de la estructura de capital para as1 lograr maximizar

los recurso• financieros de la empresa. 
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1,1.2,J, OBJETIVO ESPECIFICO C 

Comprobar la relaci6n existente entre el riesgo de la in 

verai6n y las tasas esperadas de rendimiento. 

1.1.2.4. OBJETIVO ESPECIFICO D 

Analizar la repercusi6n directa del costo financiero de

una empresa y del riesgo al que incurre al financiarse con altas

tasas de interfs, 

1,1.2,5, OBJETIVO ESPECIFICO E 

Mostrar la existencia de distintas fuentes de financia-

atento corporativo en el mercado financiero nacional. 

1.2. PLMTEO DEL PQl..EM 

¿Por qui es importante b11Scar una llptiaa Htructura de -

capital para 11• empreaaa en la dpoca actual y qud influencia y -

repercuai6n tiene el costo de capital en la miama?. 

1.3. tllPOTESIS 

El coato de capital es la base primordial de la eatruct~ 

r1 de capital, por lo tanto, ai las empresas logran optimizar el

mismo hacidndose de recursos al 111enor costo posible en el 111ercado, 
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lograran el mlximo beneficio en su financiamiento, y para esto es 

necesario la bdsqueda de instrumentos de financiamiento que mejor 

se adaptén a las necesidades de la empresa. 

1.3.1. VARIABLES 

1,3,l,l. VARIABLE INDEPENDIENTE 

El costo de capital es la base primordial de la estructu 

ra de capital. 

1,3,l,2. VARIABLE DEPENDIENTE 

Por lo tanto, si las empresas logran optimizar el misllO

haciendose de recursos al menor costo posible en el mercado, lo-

grar&n el a'1cill0 beneficio en su financiamiento, y para esto es -

nece1ario la bdequeda de instrumentos de financiamiento que mejor 

1e adapten a las necesidades de la empresa. 

t4. DlSHO DE LA PRUEBA 

1.4.1. DIVESTIGACION DOCUllEN'l'AL 

Con el fin de recopilar la informaci6n documental necesa 

ria para la elaboraci6n de la presente investigaci6n se recurri6-

a la1 siguientes bibliotecas de la Ciudad de lll!xico: 

- 4 -



Biblioteca de la universidad l\n&huac 

Biblioteca de la Universidad Nacional Auton6ma de lll!xico 

Biblioteca de la Universidad lberoaJDericana 

Bibliot~ca del Instituto Tecnol6gico y Aut6nomo de Mexico 

Apunte• de Finanzas l y 2 de la carrera de Adnlinistra - -

c16n de Ellpreaaa 

Fue necesario tallbifn recurrir a libros de referencia en 

.. teria financiera, revi1ta• e1peciali1adaa y peri6dic1s. 

1,4,2, IMVISTIGACIOll llli: CAMPO 

La inveaU9aci&n de cupo •• reaU16 •diante una entre

viata reali1ada a las diat1nta1 ca1a1 de bolsa, 

De asta inveati9aci&n .. obtuvo una 11Ue1tra repre1entat~ 

va total .. nte confiable 41111 proporciona la info111aci&n n1ce1ari1-

.. di1nte la aplicaci&n ele entrev11ta1 per1onalea a ejecutivo• de

cuenta de dichaa in•tituctonea. 

Una ves reali111da1 las entrevt1ta• y evaluado• lo• re•ut 

tacloa junto con la inve•ti9acieft doc1111ental se proceder& apro-

bar o di•prollar la htp6te•i• pl111tea4a. 

1, 4 , 3 .1. lllLillftACl<ll lllL 111IVHSO 

Dada la facilidad con que .. prHente abarcar, la total~ 

da4 de laa ca1 .. de bolll por el n&.ero Uaitado de ellas 'J au -

- s -



ubicaci6n en el area metropolitana, se procedi6 a realizar las 

respectivas citas con representantes ejecutivos de estas casas. 

La buena disponibilidad con que se cont6 al llevar a ca

bo la investigaci6n, permitieron abarcar todo el universo. 

Actualmente, existen 26 casas de bolsa por lo que el uni 

vwrso que integra nuestra investigaci6n sera igual a la totalidad 

de las casas de bolea existentes. 

1.4.2.2. DISERO DB LA MUESTRA 

Partiendo de un universo de 26 casas de bolsa, se proce

der• a determinar el tuaño de 111uestra que se' deberA investigar. 

1.4.2,3, TAllAIO DI LA MUESTRA 

En virtud del reducido ndmero de casas de bol1a existen

te•, • procedi6 a deterainar que el tamaño de la muestra sera 

i911el al uniwr10. 

1,4,2.4. I!ISTllllll!NTO DE PRUEBA 

A fin de reali1ar la inveatiqaci6n y deapufs de analizar 

101 distinto• tipo• de in1trumentoa de prueba, se eligi6 la en- -

cuesta por .. r el .a1 favorable para conseguir realiaar los obje

tivos y C011probar la hipl!teais. 

Las preguntas que integran la encuesta se muestran a con 

t1nuac16n: 

- 6 -



UNIVERSIDAD ANNIUAC 

ESCUELA DE CONTADURIA Y ADMINISTRACIOM 

Ra16n Social: 

Direcci6n: 

Persona Entrevistada: 

Puesto: 

Tipo de Empresas que asesora: 

Giro de Empresas: 

Cobertura de la casa de Bolsa: Distrito Federal 

Nacional 

1. ¿Considera usted que lll!xico ha venido evolucionando acelerad! 

1111nte en aateria financiera en loa Gltimos S años? 

SI 

NO 

2. ¿Cree usted que la inflaci6n ha sido el factor funda1111ntal 

que ha provocado la necesidad de encontrar nuevos recursos f ! 
nancieros que per111itan satisfacer aaplia111ente las necesidades 

del pata? 

SI 

"º 
l, ¿Cull de loa siguientes factores piensa usted que ha provoca

do que los eapresarioa, directores de empresas, financieroa,

~ontadores e inclusive el miAIO 9obierno 1e haya visto en la

necesidad de buacar nuevas alternativas de financiamiento? 

- 7 -



a) Inflacidn ----------

bl Escasea de créditos -------

c) Alto costo financiero -------

4, ¿Piensa usted que en épocas de crisis como la que estilllDs pa

sando en estos momentos, la escasez de recursos provoca la n~ 

cesidad de las empresas de financiarse con altos costos y con 

esto olvide en primera instancia la importancia de optimizar

la estructura de capital minimizando el costo financiero? 

SI 

110 

s. Dentro de los distintos tipos de empresas que operan en nues

tro pats, ¿Cu&l cree usted que esté mejor preparada en esta-

blecer una 1110jor estructura de capital mediante nuevas fuen-

tes de financiamiento que nacen todos los d!as? 

al Chichas 

(Capital o a so•ooo,000.001 

b) Medianas 

(Capital so a 200 1 000,000.001 

cl Grandes 

(Capital 200 en adelante) 

6. ¿En qué factores considera usted que no es deterainante el -

costo de capital en la eleccidn de una fuente de f inanciamien 

to? 

al Altas utilidades 

bl Escasez de recursos -------
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c) Expansi6n 

d) Alta liquidez 

7. ¿Cree usted que el costo financiero sea primordial en la opt! 

mizaci6n de la estructura de capital? 

SI 

NO 

B. ¿Ve usted una completa interdependencia entre e~ costo de ca

pital y la estructura financiera de una empresa? 

SI 

NO 

9, ¿Considera usted que el riesgo operativo de una empresa prov~ 

que al aumentar, cambios desfavorables que a su vez ocasionen 

que una estructura 6ptima de capital se convierta en una es-

tructura mal planeada? 

SI 

NO 

10. ¿Considera usted que el riesgo financiero provoque cambios -

desfavorables para la empresa en la optimizaci6n de su estru~ 

tura de capital? 

SI 

NO 

- 9 -



11. ¿Qu~ tan importante es la planeaci6n financiera a mediano y -

largo plazo para determinar el futuro costo financiero? 

a) Bbica 

b) No b4sica 

12. ¿Cu41 de los siguientes elementos cree usted que es necesario 

para la detenninaci6n de una estructura de capital? 

a) Tasa 

b) Plazo 

c) Riesgo------

d) Rendimiento 

e) Todos -------
13. ¿Cree usted que las nuevas reformas fiscales que entraran en 

vigor el 1° de Enero de 1987 provoquen cambios en estructu-

ras de capital ya establecidas? 

SI 

NO 

14. ¿Cree usted que los inversionistas conozcan a fondo las impl~ 

caciones de la relación riesgo/rendimiento y analizan a fondo 

planes de inversion? 

SI 

NO 

- 10 ~ 



15. T<>111ando COllO punto de comparaci6n la tasa de inflaci6n, cuan

do se considera 6ptima la inversi6n? 

a) Cuando est& abajo de la inflaci6n ~~~~~~~~ 

b) Cuando est& igual que la inflaci6n 

c) Cuando est& arriba de la inflaci6n ~~~~~~~-

16. ¿Piensa usted que en un mercado financiero en el que hay ese! 

saz de alternativas de inversi6n, ~stas tienden a dar rendí-

miento financiero muy bajo no justificable? 

SI 

NO 

17. ¿Por qué raz6n cree usted que los inversionistas racionales -

•no especulativos•, no son afectos • calllbios rapidos en sus -

alternativas de inverst6n? · 

a) Falta de informaci6n 

b) Te1110r 

e) Riesgo 

d) Iqnorancia 

~~~ 

18, ¿Piensa usted que los inve~siontstas nacionales han encontra

do en las caaaa de bolsa, una nueva estructura financiera que 

les permita sustituir a los bancos? 

SI 

NO 

- 11 -



19, ¿Cree usted que son los mismos, los elementos que se conside

ran para formar una estructura de capital, que los que se con 

sideran para formar un portafolio de inversi6n? 

SI 

NO 

20. ¿Cree usted que las nuevas reformas fiscales que entran e vi

bor a partir del lº de Enero de 1987, provoquen cambios en -

las alternativas de inversi6n? 

SI 

NO 

- 12 -



1,4,2.S. JUSTIFICACION DEL INSTRUMENTO 

Se eligi6 la encuesta como instrumento de la investig! 

ci6n de campo debido a la facilidad con que ~sta nos permitía -

obtener informaci6n mediante el di4logo y discusi6n del tema -

planteado en cada pregunta, conociendo as! sus puntos de vista

al respecto, Esta hizo posible entrar en pláticas profundas -

que permiten evaluar de una forma veraz el pensar de ejecutivos 

financieros de casas de bolsa involucradas en diferentes tipos

de empresas, 
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CAPITULO 2 

ESTRUCTURA DE CAPITAL 



2, ESTRUCTURA DE CAPITAL 

El prop6sito fundamental de una empresa es obtener el m~ 

yor flujo de efectivo o las mayores utilidades provenientes -

ael sector operativo de la misma. 

Cuando las Empresas estin financiadas totalmente por re

cursos propios, todo ese flujo d~ efectivo pertenece a sus a~ 

cionistas, sin embargo si las operaciones son financiadas ad~ 

mls por deuda ese flujo de efectivo deberl dividirse en dos -

partes1 

l. A los acreedores que gozan de prioridad por el ries

go impl1cito del financiamiento. 

2. A los Accionistas. 

La Estructura Financiera o de Capital, estS formada par

la suma del pasivo mis el capital contable de una empresa di

ferenciindose cada una de tatas por las siguientes caracter1! 

ticas: 

El Pasivo es por supuesto, una obligaci6n en que se inc~ 

rre como consecuencia de prtstamo, La participaci6n de los -

dueños en el activo de la Empresa se denomina Canital. 
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Existen 4 aapectos blsicos para distinguirlos¡ Vencimie~ 

to, Derechos sobre las Utilidades, Derechos sobre los Activo& 

y Participaci6n en la Administraci6n. 

- vencimiento. El pasivo debe ser liquidado en una fe

cha determinada por la Empresa y sus Acreedores. 

El Capital no tiene fecha de vencimiento ya que no;estl

escrito en ninguna cllusula de la Escritura constitutiva la -

fecha en que se devolvera la inversi6n inicial. 

- Derechos sobre las Utilidades, Existen tres aspectos 

blsicos: 

Al Prioridad del Derecho; todos los compromisos frente

ª los Acreedores deberln de satisfacerse en primer término m~ 

diante los beneficios de la Empresa. 

BI Seguridad en cuanto al Derecho; la Empresa tendr' la 

obligaci6n de pagar intereses a sus Acreedores independiente

mente del nivel de utilidades convirti~ndose ~stos en cargos

f ijos. 

CI Cantidad sobre la que se tiene derecho; los pagos -

de intereses sobre el pasivo estln limitados a una cierta ca~ 

tidad fija establecida porcentualmente. 

El capital se encuentra en segundo término en cuanto al

pasivo en lo que se refiere a los derechos sobre las utilida

des. 
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- Derecho a participar en la administraci6n. Los acre~ 

dores no tienen participaci6n directa mientras que los accio

nistas si. 

- Derecho a participar en los activos de la empresa. Al 

aer un compromiso prioritario el pago del cr6dito a los acre~ 

dores, 6stos tienen la primera opci6n en la participaci6n de

los activos si los cargos fijos de intereses y el principal -

no son cubiertos, en los plazos establecidos. 

2.1. TIPOS DE CAPITAL 

Los dos tipos principales de capital para la Empre•a son: 

Capital por Endeudamiento y capital Aportado por los Dueños.

Aunque ambos representan fuentes de fondos para la empresa -

tienen cierta• diferentes caracter1sticas. El t6rmino Capi-

tal denota los fondos a largo plazo de la empresa. 

Todos loa renglones en la empresa son fµentes de capital, 

con excepci6n de los pasivos circulantes. 

El Balance simplificado que se ilustra a continuaci6n -

muestra la deacomposici6n blaica del financiamiento a largo -

plazo de la empreaa en aua componente• de deuda y capital. 
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-------------------------~~~f~--g~~§~~--------------------
A c 

A 
c DEUDA A LARGO PLAZO CAPITAL POR DEUDA 

p 

T CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL DE 

ACCIONES PREFERENTES T 

APORTACION 
A 

V ACCIONES COMUNES 

L 

o SUPERAVIT 

CAPITAL POR DEUDA. Este tipo de capital se refiere a -

los fondos a largo y mediano plazo que se obtienen por medio

de prlstamos. Hay diferentes tipo de pasivo, a mediano y a -

largo plazo, con o sin garant1a, prioritario o subordinado, -

conseguido por medio de venta de obligaciones o negociado por 

medio de un pr~stamo a largo plazo. La mayor1a de las Empre

sas se financfan. ¡:>or medio de una combinaci6n de las anterio--

res, no lillitlndose a una sola. 

La existencia de la deuda en la Estructura de Capital de 

la empresa ?roporciona apalancamiento financiero que tiende -

a maximizar los efectos de utilidades de operaci6n en incre--

mento sobre el rendimiento para tos dueños, como normalmente -
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la deuda es la forma menos costosa de financiamiento a largo

plazo debido a que el interés es deducible de impuestos, es -

un componente muy conveniente de la Estructura de Capital de

la empresa. 

La existencia de la deuda a largo plazo en la Estructura 

de Capital de la empresa reduce tambi~n el costo de capital -

de la misma, permitiendo as1 que ~sta elija entre un grupo -

m~s grande de alternativas de inversi6n aceptables. 

El financiamiento de la deuda a largo plazo se puede ob

tener de dos maneras. 

A) Tomando prestado el dinero directamente de institu-

ciones financieras mayores, como son; Bancos Comerciales, Co~ 

pañ1as de desarrollo Regional y Estatal, Compañ1as Financie-

ras, Comerciales y Fabricante de Maquinaria. 

B) Con la venta de deuda comerciable en forma de oblig~ 

ciones para as1 poder colocar con diferentes compradores, Pª! 

tes pequeñas del financiamiento total de la deuda, como son:

Bonos sin garant1a, ofertas p6blicas, T1tulos de crédito, Bo

nos garantizados, Bonos hipotecarios, Bonos de ingreso, etc. 

CAPITAL Al'ORl'AIXl POR LOO ia:I<liisrNJ. Toda Empresa en sus in!, 

cios nace por medio de la aportaci6n de Accionistas, los cua

les pueden ser los fundadores, sus familiares o quienes com-

praron sus acciones directamente de la empresa en un inicio, 
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Para que la empresa se pueda autofinanciar sin tener que 

acudir a pr6stam0s 6sta tiene 3 caminos: 

El primero se refiere a la retenci6n de utilidades en el 

ejercicio o el acumulado de las utilidades de los ejercicios-

fiscales anteriores. 

El segundo que se deriva de la venta de emisiones de ac

ciones, lo que significa un incremento sustancial en el nCune

ro de accionistas de la empresa. El precio estimado por ac--

ci6n es simplemente el valor do mercado de la empresa dividi-

do entre el nGmero total de acciones en circulaci6n, por 

ejemplo supongamos que el valor de mercado de la empresa se

estima en 2,000,000 y habr& 100,000 acciones en circulaci6n -

despu6s de la emisi6n (acciones existentes mtis la nueva emi-

si6nl entonces el precio estimado por acci6n ser&: 

PRECIO 2,000,000 
100,000 $ 20 por acci6n 

Dentro de las acciones que pueden ser emitidas existen -

dos tipos: 

Las Acciones preferentes 

Las Acciones Comunes 

Las Acciones Preferentes son las que dan a sus tenedores 

ciertos privilegios de prioridad sobre los accionistas comu--

nes. Generalmente las empresas no emiten grandes cantidades-
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de acciones preferentes, y la protiorci6n de este tipo de ac-

ciones en el capital contable de una empresa normalmente es -

ba1tante pequeño. 

Las Acciones Comunes son sobre las cuales se invierte el 

dinero en la empresa solamente a causa de las espectativas de 

rendimientos futuros. Algunas veces al accionista comun se -

le denomina como "Dueño Residual", ya que en esencia es el -

quien recibe lo que queda despu~s de todas las reclamaciones

sobre utilidades y activos de la empresa se han satisfecho. 

El tercero y Gltimo camino para autofinanciarse son las

aportaciones subsecuentes por parte de los dueños (aportacio

nes de capitall. 
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2.2. PRINCIPALES TEORIAS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 

2. 2, l. DURAND: 

l. METODO DE UTILIDAD NETA. 

2. METODO DE UTILIDAD NETA DE OPERACION. 

2.2.1.l. METODO DE UTILIDAD NETA 

Se asumir~ una tasa de capitalizaci6n constante, Se de

be observar el efecto de un cambio en la estructura de capi-

tal provocado por una variaci6n en acciones o en la deuda, es 

decir que efecto produce esta variaci6n D/S, siendo B = al V! 

lor de mercado de la deuda y s = al valor de mercado de la~ -

acciones. 

Ke = costo de capital de accionistas 

Kl = costo de la deuda 

Ko = costo de capital 

GRAFICA l 
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Si ae asume una tasa de capitalizaci6n constante para -

laa dos fuentes principales de capital, se puede optimizar la 

estructura de capital puesto que el Ko (costo de capital) di!!_ 

minuye conforme la deuda avanza. 

Para ilustrar el ml!todo de utilidad neta se puede asumir 

que una empresa mantiene una deuda de $3,000 pesos al 5%, que 

el valor esperado de utilidad neta de operaci6n anual es de -

$1,000 pesos y que la tasa de capitalizaci6n, Ke (capital - -

aportado por accionistas) es del 10\. 

Ke =+ UTILIDAD DISPONIBLE A ACCIONISTAS 
Valor de mercado de acciones 

F Intereses en periodo {cargos fijos) 
Kl 

B Valor de mercado de la deuda 

o Utilidad neta de operaci6n 
lto 

V Valor de 111ercado de la empresa 

V B + s lvalor de J11ercado de la deuda + valor de mere! 

do de las acciones) 

Ko B S u lml + Ke 1m1 

Seg6n los dato• anteriores ae puede calcular el valor de 

mercado de la empre1a de la 1iguiente manera: 
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o $ 1, 000 

F 

E 

~ 

850 

($ 3,000 al 5\l 

utilidad disponible a accionistas 

Se capitaliza la utilidad disponible a accionistas. 

E/Ke + B = V 850/10% + 3,000 = 11500 

En la medida en que rn.1s se endeuda se notad una -

afectaci6n directa en el costo de capital. 

o - ~Ko = -;¡- - 11,500 - 9. 7% 
tasa impl1cita de capita 
lizaci6n para la empresa 

•se ••11111! que se duplica la deuda de $ 3,000 a S 6,000 -

pesos:• 

o $ 1, 000 

p 

E $ 700 

E/Ke = S 

V S + B 

Ko = 

($ 6, ooo al stl 

s 700/10% = $ 7,000 

$7,000 + $6,000 

$ 1,000 
$13, 000 

$13,000 (valor de mer
cado de la e!!! 
presa) 

7. 7' 

Como •e puede observar con ese aumento en la deuda se ob 

tuvieron dos beneficios: 
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11 El valor de mercado de la empresa aumenta. 

21 El costo de capital o tasa de capitalizaci6n para la 

empresa disminuye. 

Con eate mltodo la Empresa puede incrementar su valor y

al miamo tiempo disminuir su costo de capital, en la medida -

en que se aumente el nivel de endeudamiento. 

En la qrlfica anterior se puede observar como el coito -

de capital ae optimiza en la 1111dida en que ae acerca al costo 

de la deuda (Kl), conforme la deuda se inorementa. 

Lo crttico de este lllitodo e• que tanto Kl como lle n tu!!. 

tenqan conatantea. DebellDB recordar que a elevado• nivele• -

de endeudamiento tanto loa Accionista• como loa Acreedorea -

tienden a exiqir un retorno .. yor por aua aportacionea ya que 

la e11¡>re1a e1 conaiderada lila r.iellCJOaa. 
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2.2.1.2. ME'IUDO DE UTILIDAD NETA DE OPERACION 

Es en el cual el costo de capital se asume constante en

su proceso de capitalizaci6n, por lo que la relaci6n de depe~ 

dencia con la estructura de capital desaparece. Es por esto

que podemos afirmar que bajo este ~todo no existe una eatru~ 

tura 6pti1:1a de o bien todas lo son. 
Ke 

U------, 
Ko 

KI 

--> 8/5 

Para ejemplificar este mf!todo se asumen los siguientes -

valores. 

o $ 1,000 

lo 10• ------------
V $10,000 

B - $ 3,000 

s 7,000 

E 850 

utilidad neta de operaci6n 

taaa de capitalizaci6n para la empresa 

valor de mercado de la empresa 

valor de mercado de la deuda 

valor de mercado de las acciones 

utilidad disponible a accionistas 
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Ke E -s- $ 850 
$ 7' 000 

Se asume una duplicidad en la deuda. 

o 1,000 

Ko ___!Q!_ 

V $10,000 1,000/.10 Ke 

B -$ 6,000 

s $ 4,000 

12.1% 

$ 700 17.5% $4,000 

Como se está aumentando el nivel de endeudamiento de la-

empresa los accionistas penalizan el riesgo exigiendo un re--

torno mayor, por esa raz6n el Ke aumenta de: 12.1% a 17.5%. 

En este método el aspecto critico es que Ko no se altere. 

"Un incremento de fondos supuestamente más baratos provenien-

tes de la deuda se contrarresta exactamente por un incremento 

en el retorno esperado por los accionistas Ke, de tal manera 

que el promedio de Kl y Ke (kol, no se altera" 

2.2.1.3. PRINCIPALES SUPUESTOS DEL MODELO 

No existen impuestos. 

En la proporci6n B/S, el cambio de B por S y el de s-

por B se efectuan en forma inmediata. 

La Bmpresa pagar~ el 100% de sus utilidades en divi--

- 27 -



dendos; esto lo hacernos con el objeto de aislar el -

efecto de decisi6n de que hacer con los dividendos. 

Las utilidades de operaci6n de la empresa no crecen. 

- 28 -



2.2.2. METODO TRADICIONAL: 

Asume que existe una estructura 6ptima de capital y que

la empresa puede incrementar su valor total a travAs de la -

utilizaci6n juiciosa de la deuda. De hecho es un punto inte! 

medio entre lo expuesto en las dos teor1as del mAtodo ante- -

rior. 

La estructura es 6ptima cuando el costo marginal real 

del pasivo, que incluyen costos expl1citos e impltcitos es 

igual que el costo marginal real de capital. 

2.2.2.1. Supuestos y Definiciones. 

Se asume que no existen impuestos sobre la renta. 

La raz6n de pasivo capital B/S de una empresa •e cam

bia emitiendo pasivo para recomprar acciones o emi- -

tiendo acciones para pagar ese pasivo. 

Los cambios en la estructura de capital se efectOan -

inmediatamente. No existen costos de transacci6n. 

Todas las utilidades son distribuidas como dividen- -

dos. 

Las expectativa• de la• utilidades futuras son igua-

les para todo1 los inversionistas. 
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Las utilidades operativas son constantes, Es decir,

la empresa no tendr5 crecimiento. 

Para ejemplificar num6ricamente consideraremos la misma-

empresa que en el m6todo anterior, con una deuda de $3,000 al 

Si, con un rendimiento esperado por accionistas (Ke) del lli, 

debemos notar que este lli es un intermedio del lOi, y el - -

12.1% del método de utilidad neta de operaciOn. 

o 

r 

E 

Ke 

s 

B 

V 

Ko 

$ 1,000 

.L.-.liQ 

eso 

-1!.L 

$ 7, 727 

~ 

$10, 727 

$ 1,000 
$10, 727 

utilidad neta de operaci6n 

intereses (3000 al 5%) 

utilidad disponible a accionistas 

costo de 
tas 

capital aportado por accioni~ 

valor de mercado de las acciones 

valor de mercado de la deuda 

valor de mercado de la empresa 

9. 3% impl1cito 
costo de capital 
para la empres11 

Asumiendo una duplicidad en la deuda de 3000 a 6000 y -

una penalizaci6n directa de los ACREEDORES con el aumento de

un punto porcentual en su rendimiento esperado por considerar 

la empresa Jr,5s riesqosa en estas nuevas condiciones, as1 como 

una penalizaciOn de 3 puntos porcentuales de los ACCIONISTAS. 
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o UTILIDAD OPERATIVA 1,000 

F INTERESES (6,000 AL 6\) ~ 

E UTILIDAD NETA $ 640 

Ke COSTO DE LAS ACCIONES __!!!_ 

s VALOR DI M!RCADO DE LAS 
ACCIONES $ 4,571 

B VALOR DEL PASIVO ~ 

V VALOR TOTAL DE LA EMPll!SA $ 10,571 

Ko o COSTO DE CAPITAL $ 1,000 "9.0 -V- $ 10,sn 

Se puede epreciar que al e1111enter Kl y Ke por con•iderll!: 

•e a la empre•• -'• rie119osa al duplicer 1u deuda, su valor -

de .. rcado (VI di•minuye, y el costo de cepita! Ko a1111enta. -

lito ae debe a que no hay un aumento juiciolO de la d.uda, ya 

que tate provoco en loa accionista• y acreedores un a1111ento -

en el retorno e•perado, como conaecuencia no ae puede optillli

aar la eatructura de capital. 

Con una deuda de $ 3,000 en el pri•ro de los caao1 ant! 

riore• y con une utilidad disponible a accioni1ta1 de•$8SO e! 

tonca• ae e1teblece un precio por acci&n det 

+ •,1,u• . $ '-09 
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Comparando este 9.09 del m~todo tradicional con el méto

do de utilidad neta de operaci6n de Ourand en el cual el pre

cio por acci&n fue de B.29, se aprecia un aumento en el valor 

de las acciones ya que el retorno esperado por los accionis-

tas es mayor en el primer caso. 

Si ae aumenta Ki y Ke, el valor de mercado de la empresa 

es menor. 

...___¡ 
• PUNTO OPTillO 

B/S 

Si se utiliza la deuda en forma juiciosa si se puede op

timizar la Estructura Opti11111 de Capital. Para comprobar este 

supueato se asume una empreaa con una utilidad neta de opera

ci&n de $1,000, con una deuda de $5,000 a una tasa de interAs 

del St Cklt y un retorno esperado por accionistas de 13%. 
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o $ 1,000 

F -~ (5,000 AL 5%) 

E 750 

Ke __.ill_ 

s $ 5, 769 $ 1,000 
Ko = $10, 769 9.2% 

B $ s,ooo 

V $10,769 

Aquí podemos observar la optimizaci6n de la Estructura ~ 

de Capital ya que hay un aumento en el valor de mercado de la 

empresa y una disminuci6n en el costo de capital con un aume~ 

to moderado de deuda. 

Cuando el incremento en el retorno de la deuda sea m~s -

gradual que el incremento del retorno esperado por los accio

nistas se podri obtener posiblemente una Estructura Optima de 

Capital. Es importante mencionar que cuando el valor de mer

cado de la empresa (VI baja, el costo de capital o retorno e! 

perado por la empresa (Ko) sube. 

De esta manera podemos concluir que este método puede ºE 

timizar la Estructura de Capital aumentando su valor de mere! 

do, y disminuyendo su costo de financiamiento a trav~s del -

uso de deuda. Aun cuando el retorno esperado por los accio-

nistas aumente conforme la deuda avanza ya que la empresa se-

considera más riesgosa ese incremento no contrarresta al bene 
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ficio que se obtiene con la utilizaci6n de fondos mis baratos 

provenientes de la deuda, podemos resumir que el Ke no respo~ 

de a un aumento hasta no llegar a niveles elevados de endeud! 

miento, lo cual le permite a la empresa planear con una mayor 

holgura su Estructura de Capital. 
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2,2,3. TEORIA MODIGLIANI Y MILLER 

Modigliani y Miller en su teor1a de estructura financie

ra y costo de capital toman como punto de partida el m6todo -

de utilidad neta de operaci6n de Durand, el cual concluye en

que un incremento en fondos m~s baratos provenientes de la -

deuda en exceso se contrarresta exactamente con un incremento 

en la tasa de retorno esperada por accionistas, de tal manera 

que la tasa de retorno esperada por accionistas y la tasa de

retorno que exigen los acreedores o sea el costo de capital -

de la empresa (ko) no se altera, sin embargo Modigliani y Mi

ller asumen una serie de supuestos para poder aplicar en pri

mera instancia su teorta1 

11 lle asume que la informaci6n que produce la empresa -

al mercado 1e trasmite libre de costo y se encuentra disponi

ble en todo momento, no existen costos de transacci6n, se as~ 

men inversionistas con una actitud perfectamente racional, na 

hay costos impuestos a la empresa cuando ésta incumple pagos

de la deuda o va a la quiebra. Todos estos factores implican 

18 existencia de un mercado perfecto. 

21 El promedio de utilidades futuras es igual a la dia

tribuci6n de utilidades existentes para todos los accionista1. 

31 Para poder ejercer el arbitraje (elecci6n de empre--. 

sas) se clasifican éstas de acuerdo a un retorno esperado - -
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equivalente, compartiendo el mismo riesgo de operaci6n. 

41 Se asume que no hay impuestos sobre la renta. 

Modigliani y Miller despu~s del an~lisis que desarrolla

ron en torno a su teoria concluyen tres propuestas blsicas: 

Al Valor de mercado de la empresa y su costo de capital 

son independientes de la estructura financiera de la 

misma. El valor de mercado de la empresa se da al 

capitalizar la corriente esperada de utilidades de -

operaci6n a la tasa de descuento apropiada para la -

empresa seg6n su riesgo. 

B) El retorno esperado por accionistas aumenta de tal -

manera que contrarresta los beneficios provocados -

por el uso de la deuda, 

CI La tasa de descuento que se utiliza para efectos de

inversi6n es independiente de la forma en que una i~ 

versi6n es financiada o sea que hay una total separ~ 

ci~n. entre las decisiones de inversi6n y el financia 

miento de la empresa. 

Para ilustrar nulllllricamente el proceso de arbitraje que

conaiste en la elecci6n de dos o m!s empresas por un inversi~ 

nista y la• cuales ae encuentran dentro de una misma clasifi

caci6n de riesgo operativo se asumiran una empresa "A" y una

~9• id6nticas en todos aspectos exceptuando que la empresa -
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•e• guarda una deuda de $30,000 a una tasa del 5%. Se deberS 

recordar que seg6n la teor1a del ml!todo tradicional la empre

sa •e• deberS mostrar un valor mAs alto y un costo de capital · 

menor: 

"A" •e• 

Utilidad neta de operaci6n o 10,000 $ 10,000 

Intereses F __ 1,500 

Utilidad di•ponible acc. E 10,000 e,soo 

Tasa de capitalizaci6n accionistas Ke ~ -1.!L 

Valor de •re. acciones s $100,000 $ 77,272 

Valor de •re. deuda B _l!tfil 

Valor de mere, e111Preaa V $100,000 $107,272 

~~} ....!... 
i1ig·gg~ • 10, M~~~~2 • 9.n Ko = V 

. 
" . CAPITAL 

Como se ob•erva la empreaa •e• ea penalizada por aua ac

cionista& al exigirle un 111ayor retorno que a la e111Pre1a "A" -

ya que la empre•a •e• •e con•idera ml• riesgoaa por po•eer --

deuda. 

Para introducirno• al arbitraje se con•iderarA un inver

aioni•ta el cual ea dueño del l' de la• acciones de la empre-

- 17 -



Este inversionista desea vender sus acciones de la eapr~ 

sa •e• obteniendo $772.72 (1\ del valor de las acciones de la 

empresa que es de $77,272). 

Ast como esta persona es dueña del l\ de las acciones, -

le pertenece el l\ de la deuda. Para sustituir este porcent! 

je de deuda corporativa tendr& que incurrir en un prfstamo -

personal, qued&ndole al inversionista $772,72 + $300 que equ~ 

valen a la suatituci6n ele deuda corporativa por deuda perso-

nal. 

El inversionista desea comprar el mi•llO porcentaje de a~ 

ciones de la empresa "A" por lo que incurre en una inversi6n

de $1,000 (l\ de $100,000 que es el total de valor de accio-

ne• de la empresa "A"), 

$ 1,072,72 dinero disponible del inversioniata 

1,000.00 valor de las acciones de "A" 

$ 72.72 utilidad en cambio 

Si se analizan los retornos se podr& apreciar que: En -

la empresa •a• $772,72 que representaba el 1\ del valor de 

las acciones obtenta un retorno (Ke) de 11\ por lo tanto - -

$772.72 por 11\ da un total de $85 que es la utilidad obteni

da. 

En la empresa "A" $1,000 que representa el 1\ del valor

de las acciones, obten!a un retorno (Kel del 10\, por lo tan

to $1,000 por 101 da un total de $100 de utilidad al cual - -
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le restamos los intereses que representan cargos f l¡jos provo

cados por la deuda personal que equivalen a $15 ($300 por 5%1 

obteniendo un saldo final de $85 de utilidad neta. 

Se podr& concluir que en el cambio provocado por el arb1 

traje del inversionista de la empresa "B" a la empresa "A" 

adern&s de obtener una utilidad en cambio de $72.72 por una i~ 

versión menor, obtiene la misma utilidad, ya que antes -

$1,072.72 produc1an $85 de utilidad, y ahora $1,000 obtienen

los mismos $85 de utilidad. 

Se observa corno de cierta manera la deuda personal subs

tituye a la deuda coorporativa que posee la empresa "B", as1-

corno se es dueño de un porcentaje de las utilidades de la em

presa se es dueño de un porcentaje de la deuda de la misma, -

es esta la razón por la cual se dice que se est&n grabando -

las acciones de la empresa "A" reci~n adquiridas. 

La acción de un n6rnero de inversionistas que realicen -

transacciones de arbitraje similares tenderS a elevar el pre

cio de las acciones de la empresa "A", por el simple increrne~ 

to en la demanda de fistas con una consecuente reducción en el 

retorno esperado por los accionistas; asimismo el precio de -

las acciones de "B" disminuye y consecuentemente aumenta el -

retorno esperado por los accionistas {kel. 

El proceso llamado arbitraje continGa hasta agotar toda

oportunidad de reducir el monto de lo invertido, obteniendo -

- 39 -



el mismo retorno en dinero. El punto de equilibrio se encue_!! 

tra en el momento en que el valor total de mercado de las dos 

empresas sea el mismo y por lo tanto sus costos promedios de

capita! ser~n iguales. 

Seg6n el marco anterior podemos concluir que las oportu

nidades de inversi6n disponibles a accionistas no se alteran

por cambios en la Estructura Financiera de la empresa. 

Como se pudo observar, lo expuesto anteriormente fortal~ 

ce la propuesta b&sica de Modigliani y Miller de que el valor 

total de mercado de la empresa y su costo de capital son ind~ 

pendientes de la .estructura financiera, esta propuesta se cum 

ple 6nica y exclusivamente en mercados perfectos. En los cu~ 

les no existen costos de transacci6n, costos por insolvencia

financiera y bancarrota, entre otras. 

Los mercados de capital perfectos son solamente un punto 

de partida en el que se apoyan Hodigliani y Miller para esta

blecer su modelo, ya que como se sabe, en la vida real no 

existen esta clase de mercados porque hay varios aspectos que 

se enumeraran a continuaci6n que no lo permiten. 

2.2.J,l. Exceso de Deuda Dentro del Modelo. 

De acuerdo a su hip6tesis, Modigliani y Miller estable-

cen que la 11nea del costo promedio de capital es horizontal

y por lo tanto constante. para cualquier. nivel de endeudarnien-
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to, ain embargo se sabe que el costo de la deuda puede incre

mentarse con un endeudamiento excesivo y después de cierto -

punto se esperar& que la empresa pagar& tasas de interés m&s

elevadas. 

RENDIMIENT 

RIESGO 

Obviamente-entre mls alta ea la deuda, menor es la posi

bilidad de cobertura de cargos fijos por concepto de intere-

•es y mAs riesgoso se convierte cualquier préstamo, aeimismo

los accionistas con un mayor riesgo en su inverai6n castigan

ª la empresa exigiéndole un mayor retorno sobre su inversi6n

lke), por esa raz6n, cualquier rechazo a la premisa original

de que el costo de capital sea independiente de su estructura 

financiera, deber& estar basado en que los supuestos que ha-

cen un mercado de capital perfecto no son realistas, ya que -

el valor total de mercado de la empresa •ufre alteraciones 

provocadas por cambios en su estructura de capital, 
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2.2.3.2. Costos por Insolvencia Financiera. 

Al existir la posibilidad de que la empresa sea declara-

da en suspensi6n de pagos al no poder pagar sus obligaciones-

y tomando en cuenta que sus costos y gastos son importantes,-

una empresa sin deuda podr& resultar m5s atractiva para un i~ 

versionista que otra que posea pasivos para financiar sus op~ 

raciones. 

Se asume que en un mercado perfecto no existen gastos --

por insolvencia financiera y los activos de la empresa refle

jan su valor econ6mico pudiendo ser vendidos a ese precio sin 

incurrir en gastos legales o de liquidaci6n, pero corno en la-

realidad un mercado no es perfecto, la insolvencia de un neg~ 

cio provoca que los activos sean vendidos a un valor inferior 

a su valor de reposici6n. 

La ¡Dsibilida1l de insolvencia financiera puede aumentar -

las tasas Ke y Ki correspondiendo a un efecto negativo sobre

el valor de mercado de la empresa y su costo de capital. 

2.2.3.3. Apalancamiento Personal y Apalancamiento 
Corporativo. 

Se puede observar corno en el modelo se consideran la de~ 

da personal y la deuda corporativa corno perfectos substitutos, 

sin embargo en la realidad esto no puede ser posible ya que -

un individuo no tiene las mismas posibilidades de aceptar caE 
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goa fijoa que una empresa y tampoco tiene activos en la misma 

proporci6n para respaldar la deuda. 

Lo relevante de esta imperfecci6n es la facultad que ti~ 

ne el intermediario financiero para substituir un instrumento 

de deuda por otro, la deuda individual se encuentra en desveg 

taja con la corporativa ya que el inversionista que adquiere

deuda personal est~ obligado a pagar esa obligaci6n pase lo -

que pase mientras que en la deuda corporativa, el pasivo hace 

que su riesgo se limite a su inver1i6n en acciones, 

2.2.3.4. EFECTOS DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 
EN IL MODELO 

No ae puede deacartar la existencia de impuestos sobre -

la renta en un mercado i11P9rfecto (reall. 

El principal efecto del impuesto sobre la renta en la e~ 

presa es el de deductibilidad que tienen los intereses causa

dos por los pasivos contra1dos para efectos fiscales ya que -

provoca una disminuci6n en la tasa promedio que se calcula -

deapu6s de i11¡>uestos en e1te modelo. 

Los resultados del anlli1ia de Modigliani y Miller se -

pueden resumir de la siguiente manera: 

Al No existe otro beneficio para financiamiento con de~ 

da que la reducci6n en impuestos de renta para la empresa de

bido a la deducci6n del inter6s por deuda. 
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BI No hay desventaja a costo (diferente a interés) para 

financiamiento con deuda. 

Implicaciones para el financiamiento: Si una empresa no 

est& pagando_ impuestos de renta, la decisi&n de financiamien

to es irrelevante. No importa si se emite o no la deuda, en

una u otra forma. Una empresa que paga impuestos deber1a ma

ximizar su utilizaci&n de deuda. La deuda es superior a - -

cualquier otra fuente de financiamiento. 

Para ilustrar numéricamente lo anterior, se asumir& la

existencia de 2 empresas: una "A" y otra "B", las dos con una 

utilidad neta de operaci&n de $5,000 y con una tasa de impue.!!. 

tos y PTU de 52\, su tasa de capitalizaci&n despu6a de i111Pue! 

tos es del 68\. La empresa "B" guarda un pasivo de $3,000 a

,una tasa del 65\. 

Considerando el modelo de l!odigliani y Miller el valor -

total de las e111Presaa ser&: 
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"A" •e• 

Utilidad operativa 5,000 5,000 

Impue•toa y PTIJ 52\ 2¡'600 2,600 

Ut. Ante• Int. Deap. imp. 2,400 2,400 

Costo de Capital ~ __.ill... 

Valor Ellp. ante• PHivo 3,529 3,529 

Intere•e• 1,950 

Inter•H• 11 - TaH i.., ... , 48' 936 

Ahorro i11¡>. por •ub•. 1,014 

Ta•a de la Deuda ~ 

valor capital Dauda 1,560 

Valor total Merca. l!llpra•a 3,529. 5,089 

COllO •e puede notar en al ej911plo nWllArico anterior, la-

911pre•a •a• tiene un valor de .. reacio 1111 alto que la 911Pre1a 

"A" debido a la deductibilidad de 101 intere1e1 que e1 po1i-

ble loqrar IOl ... nte con la existencia de i111P11e1to1. A cau1a 

de e1te beneficio fiecal la e11111re•a puede incre119ntar au va-

lor u•ando apalanca11iento financiero. 

" 

• OPTIMO 

---.. ·~ B/S - 45 -
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2,2,3.S. CONCLUSIONES DEL MODELO 

Como se pudo observar ante la presencia tanto de iJllPues

toa colllO de costos por insolvencia financiera, ·si ee puede -

lograr una estructura 6pti11111 de capital dentro del 1110delo de

Jlodi9liani y Millar y por lo tanto el costo de capital de la

eapre1a si decrece conforn1e '•ta se endeuda debido al benefi

cio fi1cal de la deuda (deductibilidadl. En un punto dado, -

la proporci6n exce1iva de pasivo provocara que el rie190 de -

in1alvencia y 101 costos a1ociado1 con ellos provocaran que -

el coito de financi .. iento 1e eleve contrarrestando 101 bene-

ficio1 fi1cale1. 

lntre .a1 importancia 1e le den a estas imperfeccione1,

el procelO de arbitraje pierde eficiencia y mAa oportunidad -

18 le concede al logro de una estructura 6ptim11 de capital, -

COllO 1e ve en la realidad. 

• OPTIMO 

GRAFlCA 5 
1 
1 
1 

B/S 
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Tomando el efecto que provocan los impuestos.en este mo

delo, si se optimiza la estructura de capital, al disminuir -

su costo financiero. 
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2.2.4. EL MODELO DUPONT 

"Alrededor de la Primera Guerra Mundial la compañia Dupont 

introdujo un método de an&lisis financiero que ha logrado un -· 

reconocimiento general por su utilidad y, en una forma u otra, 

ha sido adoptado por la mayor parte de las empresas de los - -

E.E.U.U~ll(t) 

El objetivo principal del método es suministrar a la admi 

nistraci6n una medida de desarrollo en forma de un·retorno en-

la inversi6n (ROI) 

Las dos versiones com6nes del ROI son: 

A) INGRESO NETO A ACTIVOS TOTALES 

B} RETORNO DE PATRIMONIO 

2.2.4.l. INGRESO NETO A ACTIVOS TOTALES 

El ingreso Neto es retorno para.aquéllos que administran· 

capital de participaci6n. La medida propia de retorno de ac

tivos totales es el ingreso Neto m&s el interés sobre deuda -

dividido entre los activos totales . 

.. Administraci6n Financiera. Lawrence Schall y Charles w. Ha
ley. Ptlg. 431. 
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RO! VENTAS 
ACTIVOS 
TOTALES 

X 
INGRESO NETQ 

VENTAS 

INGRESO NETO 

ACTIVOS TOTALES 

Esta ecuaci6n se utiliza a menudo pero puede ser engaño-

sa y producir resultados en desacuerdo con otra ecuaci6n que 

calcule lo mismo, ya que puede mostrar a una empresa con un -

gran retorno de patrimonio y un gran retorno total (ingreso -

neto = intereses) de activos totales que otra empresa, pero -

a6n tener un RO! más bajo que la 6ltima compañia por que tie-

ne menos deuda. Esto se ilustrará con una comparaci6n numéri 

ca entre dos empresas m&s adelante, 

Lo que se deber& hacer para medir el retorno en activos-

totales es usar la raz6n: 

INGRESO NETO + INTERESES 
ACTIVOS TOTALES 

2,2,4.2. RETORNO DE PATRIMONIO 

La segunda versi6n para calcular el RO! parte de la si-

guiente ecuaci6n: 

RO! VENTAS 
ACTIVOS 
TOTALES 

X ACTIVOS TOTAI,ES 
PATRIMONIO DE 

ACCIONISTAS 

dando como resultado: 
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ROI INGRESO NETO 
PATRIMONIO DE ACCIONISTAS 

Si se hiciera una elecci6n entre las dos ecuaciones vis-

tas se deber1a elegir la de retorno de patrimonio ya que si -

se desea utilizar el ingreso neto corno el numerador en un 1n-

dice ROI de desarrollo, entonces estar& interesado en el re--

torno de la riqueza neta y se utilizará la segunda ecuaci6n -

que es una medida v&lida de desarrollo. 

Ejemplo numérico: 

se ilustrar& todo lo anterior asumiendo dos empresas: 

la empresa A tiene utilidades 1.1 millones, activos por 10 ml 

llones y no tiene deuda. 

En el modelo de ingreso neto activos totales: 

Utilidades 1,100,000 
.11 lli ROI (ACTIVO TOTAL) 

Activos 10,000,000 

En el modelo retorno de patrimonio: 

Utilidades 1,100,000 
.11 11% ROI (PATRIMONIO) 

Activos 10,000,000 

En este caso resulta por cualquiera de los dos modelos -

igual el retorno de la inversi6n, 
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En un segundo ejemplo en que la empresa B tiene utilida

des de l millen,activos por 10 millones y una deuda de cuatro 

millones que le representan un egreso por concepto de intere

ses de 400 mil pesos: 

En el modelo de ingreso neto a activos totales: 

Utilidades i,000,000 
activos 10,000,000 .10 

En el modelo de patrimonio: 

10\ ROI (ACTIVO TOTAL) 

Utilidades l,000,000 

Patrimonio 
accionistas 6,000,000 

.1666 = 16.66% RO! (PATRIMONIO) 

(10,000,000 - 4,000,000) 

Si se utilizara en el ROI (activos totales), la razen i~ 

greao neto + intereses entre activos totales ser1a m!s alto 

el ROi que en la empresa A: 

1,000,000 + 400,000 ,14 = 14% RO! (ACTIVOS TOTALES) 
10,000,000 = 

En conclusien del ejemplo, si se utiliza el ROI (activos 

totales), la empresa A superar1a a la B, pero si se usa el -

ROi (patrimonio) y el retorno de activos, la empresa B supera 

a la empreaa A. 

De esto surgen 2 preguntas: 

al ¿Puede una empresa incrementar su ROI aumentando su -
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rotaci6n de activos {ventas/activos totales)? 

La respuesta a esta pregunta hace constatar la importan

cia de analizar el tipo de negocio. Existen negocios con al

ta rotaci6n de activos como son concesionarios de autos, su-

permercados, etc. y otros con baja rotaci6n como hoteles, ed! 

ficios, servicios pGblicos, etc. 

"ta rotaci6n de activos tiende a declinar cuando aumenta-

el periodo de tiempo requerido por la compañia para producir

el articulo y a medida que aumenta la proporci6n de costos que 

que va a la planta f1sica. Se puede incrementar la rotaci6n-

utilizando mis eficientemente los activos disponibles y elia! 

nando cualquier exceso de capacidad por subutilizaci6n en 

planta. Por lo general y seg6n el tipo de negocio de que se

trate existir! un 11mite superior en rotaci6n de activos~.., 

b) ¿Puede una empresa aumentar su ROI incrementando su -

margen en ventas (ingreso neto/ventas)? 

Depende de la pol1tica de fijaci6n de precios, al control 

de costos y al nivel de ventas por parte de la empresa, lo - -

cual dependerl de las condiciones competitivas. 

•z1 margen de utilidad tiende a aumentar con el nivel de -

ventas a causa de la existencia de costos fijos operativos ta-

llloAdJninistraci6n Financiera. Lawrence Schall y Charles w. Haley 
P!l.g. 433,: 
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lea 001111 la depreciaci6n sobre la planta Capalancamiento ope

rativo}. Si una e111¡>reaa mantiene sus ventas altas y sus cos

tos por unidad bajoa, •obtendrin una alta rentabilidad por -

venta• y por lo general reto~nos altos sobre la inversi6~tlll 

•l~Adftliniatraci6n Financiera. Lawrence Schall y Charles.w. Ha
ley. Pig, 433, 
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2,2,4.3, C(l¡CLUSIONES DEL METODO DUPONT 

El ROI es s6lo una medida muy aproximada de la ejecuc16n. 

Unicamente bajo circunstancias muy raras, la verdadera tasa 

de retorno que se gana en los activos de la empresa ser& igual 

al ROI calculado. Esto se debe a la definici6n de ROI la cual 

utiliza el ingreso neto contable, no el flujo de caja, y la de 

preciaci6n contable no es igual a la depreciación real, por lo 

que el ingreso neto y valores de activos se altera. A pesar -

de estas deficiencias, es cierto que el ROI y la tasa real de

retorno tienden a moverse conjuntamente, un ROI alto sobre va

rios periodos contables significa una tasa de retorno real al

ta y por lo tanto el ROI es un indice aproximado de ejecuc16n

para comparar el desarrollo relativo de empresas diferentes o

divisionea dentro de una empresa, 
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CAPITULO 3 
COSTO IE CAPIT'L 



3, COSTO DE CAPITAL 

3.1. DEFINICION DE COSTO DE CAPITAL 

~El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe -

obtener una e•presa sobre sus inversiones para que su valor -

en el mercado permanezca sin alteraci6n~ (~) 

•El costo de capital para una determinada empresa es aqu! 

lla tasa de descuento con la caracterfstica de que cualquier

inverai8n cuya tasa de rendimiento sea superior (inferior) -

a esta tasa au11111ntara (disminuir4l el valor de mercado de la-
• .. presa. (1) 

El valor de mercado de la empresa se obtendra calculando 

el valor presente de las utilidades previstas, por lo tanto -

sera a la tasa a la cual se descontaran en el mercado las uti 

lidadea futuras de la empresa, 

La utili1acian del costo de capital sera una base para -

aceptar o recha1ar inversiones ya que si se aceptan pro,ectos 

(~) FundAJ1entoa de Administracian Financiera. Lawrence J. -
Gitman. Editorial Harla, 1978. PSg. 372. 

(1) Adm1nistraci6n Financiera. Robert w. Johnson. Editorial 
c.E.c.s.A. 7a. impresi6n, 1984. P3g, 306. 
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con una tasa de rendimiento superior al costo de capital, di! 

minuirl el valor de la empresa, de lo contrario aW1entara~ 

:S,2, lftPLICACllltES DEL COSTO DE CAPITAL DE LA Eftf>RESA 

l,2,1. lllESGO 

11Rieago ea el grado de incertidllllbre acerca de un result! 

do. In tar11ino1 eatadbticos, el r1H90 de una inwratt!n de· 

be Mdirae en foru aproxillllda Mdiante la dhperaidn de la -

diatribucidn probab11fat1ca con respecto a •u valor espera- -

do~ <• 1 

l ,2 ,1,1, RIESGO COMERCIAL 

Para efectos de este capftulo ae supondrl que al ut111•• 

1ar al costo de capital COllO elllll8nto base p.ra avaluar alt•!:_ 

nativas de invar1idn, la acaptactdn de proyectos silltlaras -

propuaatos de tnveraidn no afectara el ries90 C011erctal de la 

a11preaa, loa tipos de proyectos qua acepte una aapreaa afect! 

rln alta.nta au rteago CG11erctal. 

Si ae aceptara un proyecto de inversidn con .. yor riHCJO 

que a lo qua la 1111praaa Htl acost\lllllrada, lo ldgico Nrl qua 

(' 1 Intro4ucc1lln a la Adllinistractan Pinanciera. lsra lalo
.Sn y John J, Pringle. ldttorial Diana T•cnica, la, -
Edicidn, 198•. Plg. lll. 
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los proveedores de fondos elevaran el costo de lo• •i•.o• ya

que al haber aayor incertidumbre la probabilidad da recibir -

llll rendimiento aenor al esperado sobre su inversiOn ser& aa-

yor. Aaimi11110, este proceso provocarl acercarse cada vez a&s 

al lfllite en el cual ese proveedor de fondos no conceder& el

pr'•tAllO, ya que aunque ••te obtendrla wi mayor rendiaiento -

por tasas "'s altas, sabe que el riesgo que corre en la inve~ 

•iOn ea tan alto que cree que la inversiOn no podr& reaiatir• 

la carga del rendilliento que la eapreaa espera recibir. Y -

por asta ra1dn el inveraioniata exigirl cualquiera da las •i

guiente• opcionea1 

a) Auaento en el valor da aua accione•. 

b) Awlento da •U• utilidadea. 

Loa proyectos aceptados por la eapreaa no afectaran la -

variabilidacl de loa tn9reso• por ventas ya que COllO M expli

cO anterioraente, el riea90 c01111rcial no variar& al 111ali1ar

el co•to de capital, lata aupoaiciOn eliaina la necesidad ele 

con•iclerar caabioa en el costo ele fuentes e1peclfica• ele fi·

nanciuiento que ae preeentan por cubioa en el riesgo coaer

cial, 

3, 2 .1. 2. RIISGO FDIMCilll> 

Una eapre•a requerirl Ueapre uyorea utilidades ele ope

raciOn entre mis alto sea el monto que esta debe pagar por in 
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tereaes y abonos hechos al principal o a fondos de amortiza-

cien, por lo tanto, a este fen6meno en que la empresa pueda o 

no hacer frente a esos cargos fijos se le denomina riesgo fi

nanciero. 

El riesgo financiero es afectado tanto por el financia-

miento a largo plazo como por su estructura de capital, 

Si la empresa mantiene un nivel alto de deuda a largo 

plazo en proporci6n a su capital, tendra un riesgo financiero 

mayor, debido esto, al incremento de sus cargos fijos provoc! 

dos por el mismo financiamiento contratado, El incremento en 

el riesgo de la empresa provocado por un apalancamiento alto, 

es compensado con el incremento en la tasa de rendimiento que 

esperan los. suministradores de fondos, es decir, como se men

cione anteriormente al existir un mayor riesgo en la inver- -

si6n, los inversionistas o suministradores de fondos espera-

r&n una compensaci6n a ese riesgo elevando su tasa de rendi-

miento esperada. Esta alza en la tasa de rendimiento espera

da provocara un incremento en el costo de capital de la empr!:_ 

sa, dificultando ast el pago de las obligaciones contratdas -

y de los intereses de la misma, ya que, no obstante que la em 

presa se encuentra en un marco de mayor riesgo financiero, 

tambi~n esta obligada a otorgar rendimientos mas altos a los

proveedores de fondos. Por esta raz6n es importante que la -

empresa busque diferentes alternativas de financiamiento tra

tando de proteger sus utilidades pagando a sus acreedores las 
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tasas mas bajas posibles. 

Cabe mencionar en base a lo anterior, la importancia de

que una empresa encuentre su estructura 6ptima de capital, e~ 

to s6lo se conseguir! cuando el costo de capital de la misma

sea el m!s bajo del mercado. 

3.2.2. IMPUESTOS 

Los impuestos en México cobran gran importancia en cual

quier modelo de formaci6n de una estructura 6ptima de capital 

por el alto nivel de deductibilidad que es actualmente 42%. -

Esto provoca que las obligaciones contraidas por la empresa y 

sus cargos fijos se estimen en un poco m4s de la mitad de la

tasa contraída. 

Es importante mencionar que as! como se vi6 en el modelo 

de Hodiqliani y Miller, se puede lograr un decremento en el -

costo de capital conforme la empresa se endeude y con esto o~ 

timizar su estructura de capital. 

3.2.3. IMPLICACIONES DE LA OFERrA Y DEMANDA DE LAS 
T 115115 DE FINANCIAMIENTO 

En los mercados de capitales se encuentran dos factores

b4sicos 1 
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1) Acreedores, (Proveedores de fondos) 

2) Empresas, 

Los acreedores buscan colocar capital en el mercado a -

las tasas de rendimiento mas altas posibles, mientras que los 

deudores buscan financiarse a las tasas mas bajas en el merca 

do, 

Al existir una alta diversif icaciOn de acreedores en el

mercado que buscan colocar su dinero, provocan la existencia

de una alta competencia cuando el mercado requiere de una de

manda de fondos, asimismo, los deudores al encontrarse en es

te mercado bu•can el o los proveedores de fondos mi• baratos, 

por lo que estos fondos se convierten en un producto deaeado

por las empresas cuyo factor primordial es el precio que se -

rige por la oferta y la demanda. 

Como se puede observar con anterioridad la importancia -

del riesgo, ya sea comercial o financiero provocan una alter! 

ciOn en el costa especffico de financiamiento a larqo plazo,

lo cual se demuestra en la siquiente ecuaciOn. 
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Rj costo sin riesgo del tipo establecido de f inanciaaiento 

b premio comercial por el riesgo 

~ premio financiero por el riesgo 

Kj costo especlf ico de los diferentes tipos de f inanci&11ien
to a largo plazo. 

Por lo tanto si se comparan dos empresas, el costo de C! 

da tipo de capital puede diferir a causa de las diferencias -

en el grado de riesgo comercial y financiero, ya que el costo 

sin riesgo de un tipo dado de fondos permanece constante. No 

se debe olvidar que el costo sin riesgo puede diferir segdn -

el tipo de financiamiento que se utilice. 

Por ejemplo: 

La compañla A y la cocnpañla a tienen el sismo costo sin

rieago en su deuda a largo plazo que es de 32\ 1 las dos tie--

nen el mismo riesgo comercial de 16\ 1 en cuanto al riesgo fi

nanciero la compañia A tiene 16\1 mientras que la a guarda un 

19\ ya que data exige un premio mayor ya que tiene un alto 

grado de apalancamiento en su estructura financiera. Esto 

da coJllO resultado un 64\ del costo de la deuda a largo plazo-

para la c1111pañla A y un 67\ para la compañia B. 
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En conclusi6n en una comparaci6n interpreaarial, el cos

to de un tipo dado de capital en una misma ~poca, difiere so

hmaente como resultado de diferencias en las confiquraciones-

de riesgo de las empresas si es que los proveedores de fondos 

en el mercado ven de iqual manera el riesgo relacionado con -

cada empresa, de lo contrario podrían dar como resultado coa-

tos financieros diferentes, 

3,3, RIESGO Y AVERSION AL RIESGO 

-un factor importante t011ado en cuenta por los inveraio-

niataa al fijar taaas niqueridas de rendimiento ea el grado -

de rieago que tiene la oportunidad de inverai6n'. "°' 
Es importante saber distinguir lo que es el riesgo de -

una oportunidad de inverai6n y la actitud del inversionista -

hacia el riesgo, 

El riesgo se define COllO el grado de incertidwnbre acer

ca de un resultado, El riesgo ea una característica de la -

oportunidad de inversi6n y nada tiene que ver con las actitu

des de loa inveraioniatas. 

t'llointroducci6n a la Administraci6n Financiera, Ezra Soloni6n y
John J, Pringle. PSg, 302. 
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Normalmente las personas por lo general tienen una natu

ral averai6n al riesgo, esto quiere decir que si les preocu~ 

el grado de incertidumbre al que incurren en el proyecto de -

inversi6n. 

La aversi6n, neutralidad, y preferencia al desgo son 

afirmaciones aobre la actitud de los inveraioniataa hacia el-

rieago. 

La actitud de los inversionistas hacia el riesgo ea uno

de lo• principale• factores para determinar las tasas requer! 

da• de rendimiento de una oportunidad de inverai6n. 

'0e eata manera ae eatablece que mientras mayor sea el 

riesgo, mis alta serl la compenaaci6n exigida por los inver-

aioni•taa, por lo tanto la averai6n al riesgo ea una caracte

rtatica de conducta de los inversionistas. El rendimiento r! 

querido de una oportunidad de inversi6n depende de lo arries

gado de la inverai6n~••1 

1l 1•1ntroducci6n a la Adlniniatraci6n Financiera. Ezra Sol0lll6n y 
John J. Pringle. PAq. 314. 
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Se podrl concluir que un inversionista e•tl dispuesto a

invertir en un proyecto de inversi6n con riesqo e inclusive -

con alto riesqo siempre y cuando la compensaoi6n sea lo sufi

cientemente alta. 

11 rie1go del rendi•iento par1 101 accioni1tas depende,

en parte, del rie190 de oper1ci6n de la empresa y, en parte -

del apalanc .. iento financiero de su estructura de capital, r! 

firilndo1e C:O-O rie1190 de operaci6n a la incertidumbre en la

deter11inaci6a de lo• flujo• de efectivo 9enerado1 por la1 ºP! 

racione• de la 911preaa, Por otra parte el pa1ivo de apoyo f! 

nanciero aa pre1enta en 1u e1tructura de capital a travta del 

UIO de deuda, que repre1enta un derecho contractual preferen

te 10bre 101 ingresos y bienee de la empresa. En este calO -

cOllO 101 tenedore1 de crtdito1 tienen preferencia de los in--

9re101 9enerado1 por la ...,re1a, los accionistas, inversio-

ni1ta1 o tenedore1 de capital ab1orben la mayor parte del - -

rie190 de operaci6n de la e11111resa. 

Al preaantar1e el apalancaaiento financiero, el rendi-

miento de las operaciones de la empresa se destinan blsicame~ 

te.a tenedores de crAdito, tenedores de capital y al estado -
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que tiene derecho a este por lll!dio de impuestos, El capital

de la empresa se vuelve mls riesgo•o ya que el pasivo repre-

menta cargos fijos, por lo que los accionistas esperan un ren 

dilliento mayor. 

En este .a1111nto resulta de suma importancia explicar lo

que significa la palabra co•to de capital y •u relaci.SO con -

la tasa de rendilliento requerido. 

11 co•to de capital e• at.pl911911te otra expreailln de la

tasa de rendiaiento requerida. la decir, •• la ta•a de rend! 

atento requerida de aquello• que proporcionan el capital. 

ljeaplificando, se puede decir, •i ZOt ea el co•to de capital 

de una •presa •x•, loa que poseen el capital de esa •presa- . 

exigirlo 20t anual por el u•o de ese capital ya que se pre•u

• que 20• ea la taH que el inveraionhta podda ganar en -

otra inverail!n con riHgo aillilar, en loa •reacio• financie-

roa. ce.o se lll!llciond anteriormnte dada la averailln al rie! 

90, el costo de capital, por tanto, depende de la foru en -

que se utiliaarl el capital, ea decir del grado de riesgo de

las inveraione• que va a financiar. Por lo tanto j!ste debed 

interpretarse no ca.> una cifra aislada sino coao un conjunto 

de tasas fijadas por el ·119rcado (inveraionistas y acreedores) 

y que varlan con el grado de rieago, 

Se podra concluir que la tasa de rendiaiento requerida r 

el costo de capital es lo mismo visto desde distintos puntos-
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de vista. La tasa de rendimiento requerida es la tasa a la ~ 

que los inversionistas estan dispuestos a descontar su capi

tal y el costo de capital por otro lado es la tasa que repre

senta el costo del uso de recursos en dinero que necesita la

empresa para f:ll'lislciaree y el valor de la misma estar~ estable

cida por los mercados financieros en proporci6n a la incerti

dumbre de los flujos de efectivo futuros, 

3.3.1. LA INFLACION Y SU REPERCUSION EN EL RIESGO 

A principios y mediados de la d~cada de los cincuenta, -

la inflaci6n se aceleraba a tasas promedio muy bajas, por lo

que generalmente su repercusi6n en inversiones no era muy al

ta. Actualmente y debido a la repercusi6n de la inflaci6n -

dentro de las inversiones, se deberan incorporar los efectos

anticipados de la misma al estimar flujos de efectivo futuros. 

En un medio inflacionario, los prestamistas y los proveedores 

de capital exigen una compensaci6n adicional para equilibrar

la ~rdida del poder adquisitivo de la moneda. Esto provoca

que afin y cuando se establezca un rendimiento esperado'de una 

tasa llamada naninal, si en ese per1odo en cuesti6n intervi~ 

ne una tasa de incremento en precios, la diferencia entre la

tasa nominal y la tasa inflacionar1a sera el rendimiento real 

para el inversionista que en algunos casos pudiera llegar a -

ser negativa al no poder co~ensar el valor de recuperaci6n. 

De aqui parte la importancia de estimar la tasa de inf l! 
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ci6n para un periodo en un proyecto de inversi6n y sumarla a 

la tasa de rendimiento requerida por parte del inversionista

para que de esta manera la tasa de rendimiento real sea igual 

a la tasa de rendimiento nominal. 

COllO los inversionistas aumentan sus tasas requeridas de 

rendimiento para compensar los efectos de la inflaci6n, la 9! 

rencia o adJninistraci6n, al analizar oportunidades de inver-

si6n y actuando como agente de los accionistas, debe conocer

que la tasa de rendimiento requerida nominal de cualquier opo! 

tunidad de inversi6n también se eleva durante periodos infla

cionarios. 

Por lo tanto los inversionistas al considerar altas ta-

sas de inflaci6n al tomar decisiones de inversi6n (que vendr1a 

a ser las oportunidades de financiamiento para las empresasl

utilizan algunas reglas generales que afectan las tasas de -

rendimiento. 

El mejor enfoque es el de modificar las estimaciones de

los flujos de efectivo futuros para considerar los efectos de 

la inflaci6n y as1 descontar dichos flujos a una tasa requer! 

da de rendimiento también modificada por los efectos de la i~ 

flaci6n. Desafortunadamente ol ajuste de estas estimaciones

ª la tasa estimada de cambio en los indices generales de pre

cio (por ejemplo, el 1ndice de Precios al Consumidorl no sie~ 

pre es suficiente. La inflaci6n afecta a las industrias y a-
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la• empresas en diferentes formas, dentro de una determinada

empresa, la inflaci6n puede afectar a los diferentes elemen-

tos de efectivc de diversas formas. Los ingresos por ventas

pueden verse afectados de distinta manera que los costos de -

mano de obra, etc. 
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CAPITULO 4 

' FACTORES QUE SE DEBEN CONSIDERAR EN LA 
PLANEACION DE UNA ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL 



4. FACTORES QUE SE DEBEN CONSIDERAR AL 
PI.MEAR UNA ESTRUCTURA OPTIMA DE 
FINANCIAl11ENTO . 

Existen ciertos criterios comunes y muchas veces en con-

flicto, involucrados en la determinacidn de los ml!todos para 

financiar los activos, Esto se debe a que la situacidn de c! 

da empresa es diferente y por lo tanto la ponderacidn que se

le d1 a cada uno de estos elementos varía en base a la indus

tria de que se trate la economía en el momento y de la compa

ñfa en sr. 

La mezcla de pasivo y capital para financiar una empresa, 

auchas veces 1e ve limitada por los proveedores de fondos que 

pudieran decidir no financiar ..as a esa empresa por el riesgo 

financiero y operativo que representa la misma, 

4,f, ADECUACIOft 

•se refiere a la cOlllpatibilidad de 101 tipos de fondo n

pleado1 en la relacidn con la naturale1a de loe activos fin4!!_ 

ciados~""' 

'"'~istracidn Financiera, Pobert W, Johnson, P.ig, 271. 
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Esto quiere decir que los distintos tipos de fondos que

se obtenqan para financiar la empresa deben ser arm!lnicos con 

los activos de operaci6n empleados. 

Para entender este concepto de una mejor forma deberemos 

partir del siquiente supuesto: La empresa x ha planeado en -

el presupuesto de efectivo un incremento estacional de sus i~ 

ventarios, cuentas por cobrar y demAs activos circulantes. De 

esta misma forma a planeado un incremento en sus activos f i-

jos, que por supuesto se obtendr6n del presupuesto de capital, 

Partiendo del supuesto anterior la empresa K ha hecho 

planes de expansi6n por lo que necesitar6 grandes cantidadea

de activos tanto fijos como circulantes. Como es natural aQn 

en temporada baja de ventas se necesitar6n algunos activos -

circulantes, ya que se necesitar~ de la existencia de efecti

vo para hacer frente a los compromisos contratdos por la ero-

presa, inventario para poder surtir ·1os pedidos de la client! 

la y como ea natural saldos de cu~ntas por cobrar de clientes 

pendientes de cobro. Por esta raz6n se puede suponer que al

guno• activo• circulantes aon realmente activos fijos para la 

empresa. 

A medida en que el negocio se expande se necesitara de -

una mayor cantidad de esoe activos circulantes a lo que Re -

les llamarln •activo1 no permanentes•. Esta necesidad parti

rl de un mayor volumen de ventas que supuestamente qenerar& -

la empresa como resultado de su expansi6n. 
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No•hay una f6rmula que permita conocer con exactitud - -

cuales son activos circulantes y cuales son activos permanen-

tes. 

•como regla general, se puede decir que es conveniente f! 

nanciar los activos permanentes, incluyendo los "activos cir
~ 

culantes permanentes "con fondos permanentes".*'"' 

La raz6n de financiar activos permanentes con fondos pe! 

manentes se deriva de los flujos de efectivo que producen di

chos activos. Normalmente los activos fijos proporcionan ser 

vicios a trav~s de varios años. Estos activos y el servicio- · 

que prestan los mismos hacen que la empresa o dueño de ellos-

obtenga beneficios mediante el flujo de entradas de efectivo

que 6stos genera, el cual debe incluir una recuperaci6n de -

una parte de la inversi6n en los activos fijos por medio de -

su depreciaci6n. Generalmente la recuperaci6n de los activos 

es un proceso lento por lo cual serta un error pagarle al - -

acreedor que ha financiado la adquisici6n de estos activos f! 

jos, en un plazo menor al que se requiere para obtener loa i~ 

grasos en efectivo por el empleo de esos activos. 

De la misma manera entre mayor sea la proporci6n de act! 

vos circulantes temporales mayor serl la necesidad de pasivo

ª corto plazo. 

"'""Administraci6n Financiera, Robert w. Johnson. Plg, 271. 
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Esta premisa parte de que no serta conveniente estar pa

gando intereses y la amortizaci6n de capital de un crédito si 

el dinero del mismo permanece ocioso por su falta de uso, ya

que estos recursos obtenidos por capital contable o por pasi

vo a larqo plazo, representar1an una inversi6n no productiva

de dinero. 

En conclusi6n se podr~ decir que si se obtiene financia

miento de activos circulante, por medio de pasivos a corto -

plazo flexible, es decir que se pueda expander o contraer de

acuerdo con las necesidades de la empresa, estar1amoa optimi

zando nuestros recursos. 
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4.2. RIESGO 

Todo negocio estl sujeto a fluctuaciones en las ventas, 

que a 1u vez producen fluctuaciones en las utilidades dispon! 

bles para los accionistas. 

Los accionistas comunes tienen aversi6n hacia el riesgo

el cual se mide mediante la varianza de los rendimientos esp~ 

rados. Se enfrentan ante dos tipos de riesgo: el riesgo co-

mercial y el riesgo financiero. En primer t6rmino dadas las

miamas utilidades esperadas por acci6n, los accionistas pre-

f ieren invertir en aquellas una diatribuci6n probabillstica -

con poca di1per1i6n de su• utilidades en contraste con aqu6-

llas que tengan una mayor varianza. 

Loa inversionistas no estln dispuestos a aceptar una ma

yor varianza salvo que 1e lea compenae con un nivel de utili

dadea eaperado mb elevado. 

•r.as deci1iones individuales respecto al riesgo y al ren

dimiento que deban tomar los inversionistas se ver•n refleja

das, en Gltima instancia, en loa precios de mercado de lae a~ 

ciones" .. ' 

cuando se asume pasivo 1e contraen dos compromisos f ijoa: 

en primer t&rmino, se estar• obligado a pagar intereses sobre 

la deuda, y en segundo, se estar& ~J..f.t;lil&> a pagar capital. 

111'*Administraci6n Financiera. Robert w. Johnson. Plg. 273. 
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El rieaqo estar4 en funci6n de la posibilidad de que la• 

fluctuaciones en las ventas, conduzcan a una situaci6n de po

ca liquidez tal, que no se puedan cubrir los intereses y la -

arnortizaci6n del capital insoluto de la deuda. 

Se deber4 considerar los cambios en utilidades disponi-

bles para los propietarios residuales, que pueden ser provee! 

dos por dos elementos: el primero de ellos es la Palanca de -

Operaci6n, la cual· se relaciona el efecto general del volumen 

de producci6n sobre los ingresos y gastos, y consecuentemente 

sobre las utilidades de operaci6n neta, En segundo t@rmino,

Palanca financiera, se refiere al costo fijo que la empresa -

esta comprometida a paqar COlllO consecuencia de la obtenci6n -

de capital .el cual puede ser reflejado como el pago de inter! 

ses por deuda o bien como el pago de dividendos a los accio-

nistas. 

lf ,3, RENDIPllENTO 

Para determinar si la palanca financiera es o no favora

ble se debera estudiar el efecto que tienen los diversos niv~ 

lea de pasivo sobre las utilidades despu@s de impuestos as! -

como el efecto que tendra una emisi6n de acciones. Sin embar 

qo ea importante recalcar que es mas conveniente financiarse

con pasivo que con acciones preferentes, debido esto al trata 

miento de deductibilidad que se aplican a los intereses gene

rados por el crl!dito. Sin embargo adn y cuando a simple ''ista 
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1ea mla conveniente la utilizaci6n de pasivo para financiar la 

empresa, •e deberl cuidar de no sobrecargar con pasivo, su es

tructura de capital, ya que esto provocarta un incremento en -

riesgo que podrta sobrepasar en importancia ala\lllE!l'lto en las -

utilidades. 

4,4, CONTROL 

Uno de 101 objetivo• pri11e>rdialea de la adminiatraci6n -

general es el de mantener el control de la e8')reaa. Por e1ta

ra1&n al control ea uno de 101 f actore1 .a1 i""°rtantes que 1e 

debe considerar en la planeaci&n del tipo de financi11111iento 

que •• u1arl. lito quiere decir que 101 admini1tradore1 debe

rln determinar cuidado1amente el tipo de acreedores y de acci~ 

ni1ta1 para aat recavar fondo• de 101 •i1111>1 1in darle• dere-

cho de voto en deci1ion11 admini1trativa1. Sin embargo no ••

puede generaliaar que 11to 11 lo .a1 acon1ejable ya que 1i 1e 

recibe .a1 dinero pre1tado del que se puede pagar, o bien, que 

•• vean dificultades para cubrir 101 intere1e1, loa acreedores 

poclrln adjudicarse loa activos de la co11p11ñta ejerciendo 1u d! 

racho, en e1te caso se perderl el control de la mis1111 por lo -

que'~ a pensar que muchas veces ea preferible recurrir a

un financiamiento adicional de capital social, o bien emitir -

accione• preferentes con la pr011181a a loa inveraioniataa de P!! 

der elegir el con1ejo de directores. 
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4.5. MANIOBRABILIDAD 

Esta se refiere a la capacidad de ajustar los fondos ae

gGn las necesidades de la empresa seleccionando fuentes de fi

nanciamiento que nos permitan aumentar o disminuir los fondos. 

Esto permitan no s6lo emplear el tipo de fondos que ae tenga -

mla disponible en un momento determinado, sino tambiAn establ! 

cer nuestras condicione• a un proveedor de fondos. 

4.6. OPORTUNIDAD 
1 Intiaa1111nte relacionado con la maniobrabilidad en la de-

terminaci6n de 101 tipo• de fondoa • usar, esta el factor de -

oportunidad, Una consecuencia importanttsima de la maniobrab! 

lidad e1 que no• permite aprovecharnos de las oportunidades -

que no• ayuden • minimizar el coito total de 101 fondo• prove

niente• del pa1ivo y capital. Con 1111ch• frecuencia 1e pueden

con1equir qrande1 ahorros 1i se emiten los valores en el momen 

to oportuno~"'''' 

La oportunidad que brindan los mercados financieros en -

la obtenci6n de fondo• nlle baratos esta basada.en la libre - -

oferta y de1111nda que rigen eetos mercados. Esto quiere decir

qÚe e1 poeible que una fuente de financiamiento que no parecla 

111'*Admini1traci6n Financiera. Robert w. Johnson. P~g. 288, 
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~STA rrns NO ílF.BE 
%f1UH Df. l.A 1 '"' '"¡f·"¡ 1~n.;;!f11 '1R 

atractiva en el pasado por presentar una alta tasa de descue~ 

to, en el presente se convierta en la opci6n m&s atractiva de 

las alternativas. Asimismo se puede dar el caso en que las -

alternativas de financiamiento no sean convenientes para una-

empresa por su alto costo, pero sin embargo ser&n usadas en -

momentos en que la empresa requiera de fondos urgentes, 

Otro punto importante que se deber& considerar es que c~ 

mo se debe mantener un equilibrio apropiado entre pasivo y ca 

pita!, para as1 no incrementar el riesgo de la empresa, ha~ -

brl ocasiones en que se tenga que sacrificar el uso de fondos 

de financiamientos baratos provenientes del pasivo dentro de

la estructura de capital, si ya se encuentra la empresa carg! 

da con demasiado pasivo teniendo que incurrir en fondos prov!!_ 

nientes directamente de capital, que por lo general son mAs ·-

caros. 

Para lograr optimizar la estructura de capital de una e~ 

presa se debe mantener en equilibrio los factores de adecua-

ci6n, rendimiento, riesgo, control, maniobrabilidad y oportu

nidad, para de esta forma buscar el mayor beneficio posible -

de la empresa en la obtenci6n de fondos de financiamiento que 

representen el costo de capital mAa barato existente en el --

mercado. 
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4 .7, FACTORES EXTERNOS QUE SE DEBEN CONSIDERAR EN LA 
BUSQUEDA DE UNA ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL 

4.7.l. CARACTERISTICAS DE LA ECONOMIA 

Al determinar un plan de financiamiento para obtener fo! 

dos tanto de acreedores como de accionistas, ·se debe consid! 

rar que éste es por un periodo, que puede ser a corto, media-

no o largo plazo, por lo que se supondrá que la econom1a ac--

tual no persistirá mañana y será necesario hacer una serie de 

pronOsticos de la evoluciOn de la econom1a para as1 integrar

los dentro de la planeaciOn financiera como pueden ser infla-

ciOn, desliz de la moneda, tasas de interés, inversiOn, cree! 

miento, balanza comercial, etc. 

4.7.2. NIVEL DE ACTIVIDAD DE LOS NEGOCIOS 

Se deberá determinar las expectativas de evolución del -

tipo de actividad para as1 establecer las necesidades de in-

versión en activos y de fondos que habrán de servir para fi-

nanciar su adquisiciOn, y determinar las fuentes de fondo de

financiamiento a las que se deberá acudir para financiar la -

actividad operativa de la empresa, para as1 determinar el im

pacto de los cambios esperados en el nivel general de activi

dad en la empresa. 
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4.7.3. LOS MERCADOS DE DINERO Y CAPITAL 

Es de suma importancia conocer· los costos de financia- -

miento existentes dentro del &mbito de la empresa para as1 d! 

terminar si habr& suficientes recursos de financiamiento, o -

bien si los fondos existentes en calidad de pr~stamo escasea

r&n. Por ejemplo, si se piensa que las tasas de inter~s dis

minuir&n, ser& conveniente obtener fondos prestados pero con

servando la maniobrabilidad de poder aprovecharlos posterior

mente m&s baratos. 

4.7.4. TASAS DE INTERES 

Puesto que el costo por intereses sobre fondos obtenidos 

en calidad de pr6stamos constituye un gasto deducible de im-

pueatos, los aumento• en laa tasas de impuestos aplicables, -

aumentan nuestra conveniencia de financiarnoa con pasivo en -

relaciOn con otros tipos de fondos ai consideramos el punto -

de vista de las utilidades. 

4.7.5. CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA 

4.7.S.l. VARIACIONES ESTACIONALES 

Estas 1e refieren a la nece1idad que tienen las empresas 

cuyas ventas sufren grandes fluctuaciones estacionale• duran

te el año de formar una estructura de capital cuya proporciOn 

de préstamos sea mayor a corto plazo, asimismo ser& de suma -
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importancia para tales empresas que exista una adecuaci6n en

tre las fuentes de fondos y los activos que se est6n finan- -

ciando. 

4.7.5.2. VARIACIONES CICLICAS 

Existen ciertas compañ1as en las cuales los•productos 

que producen son relativamente insensibles a los cambios en -

el nivel del ingreso nacional como son art1culos de consumo -

no durable, art1culos baratos, de hlbito, etc., por lo que -

sus fluctuaciones en ventas son menores que los movimientos -

antes mencionados. Por el contrario hay empresas que reac- -

cionan de manera contraria si es que 6stas fabrican .art1cu-

lo• de consumo durable comobienes de capital. Esto provocara 

que se analicen la• fluctuaciones en las ventas para as1 ver

ai e• conveniente añadir demasiada palanca financiera a la P! 

lanca de operaci6n existente. Una deuda fuerte a largo plazo, 

que venciera en un año futuro de depresi6n podr1a aignif icar

el fin de la compañta. 

4. 7. 5. 3, NATURAJ,EZA DE LA COMPETENCIA 

Es muy importante determinar y conocer el tipo de compe

tencia al que se esta sujeto ya que de alguna manera 6sta pu~ 

de ser la principal barrera para obtener financiamiento 51 -

emitir acciones por que la competencia puede ofrecer mejores

rendimientos sobre inversi6n y al tratarse de la misma rama -
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de la induatria loa inversionistas preferirgn invertir en la

empre•a que reditue mayores qanancias. 

4.7.5,4. ETAPAS DEL CICLO DE VIDA 

Todaa las industrias, de alquna manera y al iqual que -

los productos nacen, crecen, maduran, y con mucha frecuencia

mueren. Es muy importante conocer la etapa del ciclo de vida 

en el cual ae encuentra la empreaa. Si la industria se en• -

cuentra en au infancia, el porcentaje de loa negocios que fr! 

caaan aerl muy elevado, y la principal fuente de f inancia111ie! 

to con la que cuentan e• con capital que al considerar eata -

e11pre1a rieagoae ae convierte e 1u ves en una alternativa de

inverai&n para inveraioni1taa con poca averai&n al rieago, 

Por otra parte ea 111y peligro10 f inanciarae con pasivo por la 

dificultad que pudiera pre1entarae en lo• pagos de car901 f i• 

jo• por concepto de intereaes y &11Drti1acionea de capital. 

En la etapa de crecimiento y .. duraci&n 1e deberl poner

eepec ia l cuidado en la 11e1cla de paaivo y capital que 1e del>! 

rl usar en el f inancia111iento de la 911preaa ya que lo i111><1rta! 

te ea conseguir que el costo de capital aea el mAs bajo po1i

ble. 

4.7.6. a&GLAIUNTACION 

Se refiere a lae limitaciones que pueden exiatir en el -

tipo de financiamiento que se haya seleccionado. Al fijar -· 
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las tarifas llllximas que se pueden cobrar, las comisiones req~ 

laderas afectan la• ganancias de las empresas y por lo tanto

inf luyen en los tipos de fondos que 'ata pueda obtener. 

4.7,7. COSTUMBRE 

Adeftlla de las disposiciones espec1ficas requeridas por -

organi•mo• reguladores, la tradici6n ha establecido cierta• -

coatlllllbre• respecto a la• eatructuras de capital para las co~ 

pañ1as de ciertos ramos. 

Se augiere que laa colllp8ñ1as industriales deban eatable

cer aua pasivoa a largo plazo para aa1 tener un margen en el

tiempo que lea permita recuperar au inversi6n ante• del pago

del capital. A1imh110 deberln finan'ciarse con capital prove

niente de accionista• para disminuir la carga de pago• fijo•

y el rieago que lata ocaaiona. Por otra parte hay ellll'reaaa -

que deben confor111Br au eatructura de capital con paaivo a co! 

to plazo, flexible que le permita expanderlo o contraerlo se

gGn au• requerimiento• y aat evitar el pago de intereaes y --

81110rtizaci6n de capital cuando no requiera del crédito. 
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CAPITULO 5 

FUENTES DE FllWICIMIEtlTO PARA LAS 
EPl'RESAS 



5,1, FUSIONES 

En loa 6ltimoa años se hace cada vez m~s eminente que 

una 9ran cantidad de e111pre1aa mexicanas han encontrado la fu

ai&n de empresas como una forma de financiar sus operaciones. 

E1to se debe a dos factores fundamentales: 

Eacaeez de financiS111iento externo. 

~.COlllplejidad de los negocio• durante su evoluci&n. 

11 i11p1>rtante recalcar que re1ulta un poco dificil lle-

var a la prlctica e1te tipo de fuente de financiamiento debido 

bl1icamente a una 1erie de variables como son: 

Det•r•inaci&n del precio de venta de la e111pre1a que -

1erl fu1ionada, 

Dete&'llinaci&n y e1tablecimiento1 de la rezan de inte! 

cambio de accione• entre la• empresas. 

La inteqraci&n del cuerpo admini1trativo y directivo

de la empre1a fu1ionante., 

Una fu1i&n de e111>re1a1 es un convenio celebrado entre -

do1 o 1111 B11Pre1a1 en el cual una 1obrevive y la otra u otra1-

de1aparecen a trav61 de un intercambio de acciones, haci6ndo1e 

re1ponaable del manejo de activos, pasivos y dem~s obligacio-

nes la empresa fusionante, 
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EMPRESA A EMPRESA B 

activo $100 pasivo 60 activo S 100 pasivo $ 40 

capital 40 capital 20 

$100 $100 ' 100 60 

DESAPARECE LA EMPRESA B 

EMPRESA A SOBREVIVIENTE "FUSIONANTE" 

activo $ 160 

$ 160 

pasivo $ 100 

capital _...§.!! 

$ 160 

5.1.1. RAZONES QUE FUNDAMENTAN EL USO DE ESTA FUENTE 
DE FINANCIAMIENTO 

a) Economtas de escala, se refiere a la reducci6n de 

coatoa mediante el aumento de producci6n. 

b) Costo administrativo, se refiere a que gracias a la

fusi6n de empresas es posible disminuir el gasto de la admnis-

traci6n, tanto personal como material. 

el Participaci6n en el mercado, se refiere a que la in

tegraci6n de estas empresas permitirA una mayor captaci6n de -

consumidores. 

di Ciclo econ6mico, ·se refiere a la diversificacien --

econ6mica de las empresas con el fin de mantener una estabili

dad en las utilidades durante todo el año. 
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e) Tecnolog1a, se refiere a la posibilidad de automati-

zar los sistemas de producci6n y administraci6n para lograr !!'! 

yor productividad, 

f) Recursos humanos, se refiere a la capacitaci6n y - -

adiestramiento del elemento humano. 

gl Exedentes de efectivo, se refiere a la aplicaci6n de 

los mismos como inversi6n. 

hl Para la adquisici6n de productos, se refiere a la o~ 

tenci6n de productos cuya fabricaci6n esta protegida por pate~ 

tes. 

i) Fortalecimiento de capital, ocurre cuando se desea -

obtener mis financiamientos y la raz6n pasivo sobre capital es 

muy elevada. 

EllPRESA A 

activo $100 pasivo 

capital 
$100 

Pasivo/capital: 9 

activo $200 

$200 

EMPRESA B 

$ 90 activo $100 pasivo 

_!Q capital 
$100 $100 

Pasivo/capital: 0.11 

EMPRESA AB 

pasivo $100 

capital ~ 
$200 

Pasivo/capital: 

- 88 -

$ 10 

~ 
SlOO 



5.1.2. TIPOS DE FUSION 

5.1.2.1. ESTATUTARIA 

Es el tipo de fusi6n acordada por mayor1a de accionistas 

de las dos empresas. Ea decir que ai loa accionistas mayorit! 

rioa de las dos empresas aprueban la fuai6n ésta se llevar& a 

cabo. 

5.1.2.2. CONTROLADORA 

Este se presenta cuando una de las empresas tiene una -

cantidad de acciones de la otra, situaci6n que le permite dec! 

dir sobre: 

al Giio de la e1111reaa controladora, tambiAn conocida C,!!. 

mo Holding. 

bl Nolllbr..,iento del consejo directivo y de administra-

ci6n. 

La Holding puede estructurarse de tres formas: 

Hori1ontal: Ea ;ia e•presa que logra ampliar las opera-

cianea de la •isllB mediante la fuai&n de otra empresa dentro -

de un mismo sector. 

Vertical: Este tipo de tu•i6n se refiere a que una de -

las empresas llamada Holding fusione a otra con el fin de aba! 

tecer sus recursos o distribuci&n. 
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Hibrida: Este tipo de fusi6n se refiere a la uni6n de -

dos o mas empresas que desean ampliar su participaci6n dentro

de la actividad econ6mica nacional sin pertenecer al mismo gi-

.ro o sector. 

5.1.2,3. ARREllDATARIA 

Es cuando una empresa renta a otra sus activos y recur--

aoa percibiendo por esto un ingreso, que posteriormente ser& -

diatribu1do collO dividendo. 

5.1.2.4, CONSOLIDADA 

Eate tipo de fuai6n se presenta cuando dos empresas des! 

parecen y renace una·nueva la cual absorbe los activos, los P! 

sivoa y la• obligaciones de las empresas que desaparecen. 

5.1.3. ASPECTOS BASICOS A CONSIDERAR EN UN PROYECTO 
DE FUSION 

5.1.3.l. UTILIDADES 

El aspecto blsico a considerar es el comportamiento que

han deaarrollado a través del tiempo cada una de estas empre-

•a• en aua reaultados y el que reflejaran después de la fusi6n 

a corto, mediano y largo plazo. 
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Ejemplo: 

utilidad por acci6n de C1a. A y c1a. B sin fusionarse: 

CIA •. X. CIA. Y 

UÚlidad $40,000,00 $20,000.00 

nlllnero de accione• 1000 1000 

utilidad por acci6n 40.00 20.00 

•utilidade1 contenidas 
en el precio de cada 
acci6n 4 2 

precio por acci6n 160,00 40.0 

•n(illero de veces que repre1enta el precio por acci6n por au -
rendiaiento Cutilidadl "Rendiaiento por acci6n" 

CIA. X FUSIONANTE 

. utilidad 

ra16n de intercuibio 

nGaero de accione• 

utilidad por acci6n 

utilidades contenidas em 
el precio por acci6n 

precio por acci6n 

$ 60,000.00 

1•4 

1,250.00 

48.oo 

4.00 

192.00 

In este Gltiao ca10 ae podrl ob1ervar, conviene la fu- -

si6n para la1 dos eapresas ya que la utilidad por acci&n le i! 

crementa en amba1. Para tal caso se puede hacer una comproba

ci6n con el valor de X y de Y antes de la fusi6n: 
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no, de acciones 

precio por acci6n 

valor de la empresa • 

CIA. X 

1,000 

160.00 

160,000,00 

Cta. X fu•ionante 

no. de acciones propiedad de 
•oc:ioa originales de X 

precio unitario por acci6n 

iaporte de la participaci6n 
en la empresa fu•ionante 

cta. Y fu1ionante 

no, de accione• propieda de 
•ocio• originale• de Y 

precio unitario por acci6n 

i11pOrte de la participaci6n en 
el capital de la eapre•a fu
•ionante 

CIA. Y 

1,000 

40.00 

• 40,000,00 

1000 

192.00 

192,000.00 

250 

192.00 

u,000.00 

En el ca•o de que la proporci6n de intercambio de accio

ne• fuera 3 x 4, la utilidad de la empresa fusionante •erta la 

•iguiente: 

utilidad 

ra16n de intercllllbio 
no. de acciones 
utilidad por acci6n 

$60,000.00 

3 X 4 

1,750.00 

34.28 
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Como se puede observar en este caso la utilidad disminu

ye de $40.00 a $34,28, debido a la raz6n de intercambio de 3-

accionea de la empresa sobreviviente por cada 4 acciones de -

la empresa que desaparece. 

En este caso la fusi6n es favorable para los accionistas 

de la empresa Y, y desfavorable a los socios de la empresa x. 

Cabe aclarar que normalmente el efecto de la fusi6n en -

cuanto a laa utilidadea en cuanto a corto plazo es desfavora

ble, por los coatos de eatudios de factibilidad, costo de la

formalizaci6n de la fuai6n y por la prima pagada a la empr! 

aa que desaparece. 

S.1.3.2. COSTO DE CAPITAL 

Este aapecto es vital en la,.consideraci6n de un proyecto 

de fusi6n ya que 6ste depende de una serie de decisiones que

permita alcanzar a las B111Preaas beneficios COllO lo es en este 

caso el bajo coato de financiamiento, 



ejeaplo: "A" •e• 
ESTRUCTURA ESTRUCTURA 

DE DE 
CAPITAL COSTO CAPITAL COSTO 

crédito comercial 10 

crédito bancario 40 70% 95 70\ 

capital 70 TRR 10% 60 TRR 35\ 

util. acumuladas 2Q. TRR 45• ~ TRR 40~ 

total pasivo y cap. 150 195 

DETERMINACION DEL COSTO REAL 

EMPRESA "A" 

ESTRUCTURA 
DE 

CAPITAL PROPORCION \COSTO PONDERADO 

crfdito comercial 10 6. 66\ 

crfdito bancario 40 26. 67\ 33.6': 8. 96\ 

aportaciones 70 46.67\ 40% 10.67\ 

util. acumuladas 2Q. 20.00% 45~ ~1 

150 100.00% 36. 6 3~ 

(se considera 33.6\ por ser deducible para efectos de impues-

tos el importe de los intereses pagadosl 
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E!o!PRESA "B" 

ESTRUCTURA 
DE 

CAPITAL PROPORCION\ \COSTO PONDERADO 

cr6dito comercial '5 2.56• 

cr6dito bancario 95 48. 72• J3.65 16.36\ 

a por tac iones 60 30. 77\ 3!: ~ 10.77~ 

util. acumuladas _]2 17. 95• ~ --1.:..!!l 
195 100.0,0i 34.31' 

COSTO DE.CAPITAL DE "B" FUSIONANTE 

ESTRUCTURA 
DE COSTO 

CAPITAL PROPORCION COSTO PONDERADO 

CREDITO COMERCIAL 15 4.35\ 

cr6dito bancario 135 39.13• •3),6! 13.10 

aportaciones de cap. 130 37.68• "'35% 13.19~ 

utilidades acumulad. ~ __!!,,lli 40% - 7.53'! 
_ill 100.00\ 33.86~ 

*Se considera el coato del cr6dito bancario en J3.6% va 

que la tasa del 70\ es deducible para efectos de impuestos al 

52%, es decir, que la carga fija de intereses es menor, 

**Las tasas de rendimiento exigida tanto por aportacio-

nes de capital como de utilidades acumuladas son las de la e~ 

presa sobreviviente. 
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En este caso, el costo de capital· mediante la fusiOn de

las empresas "A" y "B" es menor que el costo individual de· 

cada empresa, por lo que el proyecto de fusiOn es recomenda-

ble desde el punto de vista del costo del capital. 
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5.1.4. MECANICA DE LA FUSION 

ETAPAS: 

B6aqueda de prospectos 

Inveatigaci6n del prospecto 

Negociaci6n de la fuai6n 

Formalizaci6n de la fusi6n 

B6squeda de prospectos. 

Eata etapa •e inicia cuando la fusi6n es analizada como

una de las alternativas mas conveniente para financiamiento,

y consiste en establecer contacto con casas de bolsa, instit~ 

cione• financieras y conaultores, ya que son las entidade• 

que pueden conocer los candidatos 6ptimos para la fusi6n. 

Investigaci6n del Proapecto. 

Se deberl de analizar una serie de factores que a conti

nuaci6n se describen para determinar la conveniencia del pro

yecto de fusi6n. 

- Estatutos constitutivos 

- Estructura de capital de la empresa fusionada 

- Estado financiero del 6ltimo ejercicio fiscal 

- Declaraci6n de impuestos 

- Ultimo avaluo de activos 

- Antecedentes p6blico1 y comerciales de la empresa 

- Ultimas dictAmenes de estados financieros 

- Balance general de la empresa a la fecha de estudio 
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Conf iguraci6n de pasivos 

- Capacidad generadora de efectivo 

- Integraci6n de las cuentas por cobrar, activos fijos':e 

inventarios 

- Juicioa legales y laborales de la empresa 

- cuerpo directivo de la empresa 

- organigrama estructural de la empresa 

- capacidad instalada en todas las &reas 

- Productibi•ad y capacitaci6n de personal 

- Situaci6n aindical 

- Tipo de tecnologta utilizada en la fabricaci6n 

Negociaci6n de la Fusi6n. 

En esta etapa loa puntos objeto de def inici6n serln los

siguientes 1 

- Reglamentaci6n relativa a la negociaci6n de acciones

de la empreaa sobreviviente una vez realizada la fusi&n. 

- Integraci6n del cuerpo administrativo y directivo de

la empresa fuaionante. 

- Determinaci6n de la raz&n de intercambio de acciones

entre los accioniatas de la empresa fusionada y la empresa f~ 

sionante. 

Formalizaci&n de la fusi6n que no es otra cosa que n~ 

tificar a las autoridades gubernamentales, proveer de informa

ci&n a entidades financieras as1 como a inversionistas, clie~ 

tes, acreedores, proveedores y pQblico en general, 
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5,2, ADQUISICIONES 

La adquisici6n de empre1as ea una transacci6n por medio

ae la cual una empresa adquiere derechos sobre los activos, -

pasivo y capital de otra mediante el pago correspondiente del 

valor previamente convenido. 

El una alternativa de financiamiento que permite adqui-

rir una 1erie de beneficio• como ion: aprovechar oportunida-

de1 de inver1i6n, de e1ti1111lo1 fi1cale1, incrementar utilida

de1, di1minuir rieago1 financiero• y operativo1, aumentar - ·

pre1tigio e imagen en el mercado y aplicar excedentes de efe~ 

tivo • una ta1a de rentabilid1d que repre1ente una buena opo! 

tunidad de inverai6n. 

La empresa adquiriente puede llevar a cabo la adquisi- -

ci6n de tre1 forma11 

11 En efectivo - 1e refiere al egre10 de dinero prove-

niente de 1u propia caja. 

21 En acciones - 1e puede pre1entar ya 1ea con pasivo o 

con la emili6n de accionH, _preferentes. 

31 A pla101 - 1e logra por medio de la emi1i6n de acci~ 

ne1 cOllune• y la obtenci&n de fuente• de financia- -

miento adicional•• con un coito deducible de i111pue1-

to1. 

toa factores clave• fundamentales para determinar el pr! 

cio de una empresa que desea ser adquirida son las siguientes: 
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- flujos de efectivo 

- utilidades actuales 

- crldito comercial 

- marcado comercial de 

lo• producto• de la

empre•a 

- tecnolog1a utilizada 

- utilidades futuras 

- capacidad de absorci6n de-

la deuda 

Ea importante recalcar que el pago de una prima por con

cepto de cr&dito mercantil •6lo debe hacerse cuando1 

- la empre•• a&¡utrients pueda administrar a la adquirida 

ml1 eficientemente y de esta manera incrementar su rentabili

dad, 

- la adquiaici6n permita al adquiriente invertir nuevo

capital, 

- cuando existan pruebas de carlcter contundente de que 

el precio e• inferior a la capacidad de generaci6n real que -

efectivo de la empresa. 

5.2.l. MECANICA PARA EVALUAR UN PROYECTO DE ADQUISICION 

lnfol'llllci6n de Mercado y Productos. 

Con1i1te en evaluar dato• sobre la participaci6n que ti! 

ne la eJ1pra1a en al 111Brcado coaiercial por l1nea de producto,

detarainar la1 ventaja1 CD11petitiva1 del producto en ba1e a • 

1u competencia y la situaci6n de sus patentes y marcas. 
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Informaci6n Financiera. 

Consiste en analizar los estados financieros auditados -

de cuando menos los dltimos tres ejercicios, analizar los es

tados financieros preforma y los avaldos de activos fijos mas 

recientes as1 como las declaraciones anuales de impuestos, Fl 

nalmente elaborar los flujos de efectivo futuros a corto, me

diano y largo plazo. 

Informaci&n Legal, 

Sera necesaria la deterrninaci6n por medio de asesor1a n~ 

tarial la situaci6n de las escrituras constitutivas y sus mo

dificaciones, as1 corno por medio de asesor1a laboral, los co~ 

tratos colectivos y tecnol&gicos. 

Organizaci6n. 

Este concepto se refiere al estudio del organigrama fun

cional y estructural de la empresa, currículum de la mesa di

rectiva y su historia sindical. 

Planta, Equipo y Tecnolog1a. 

Este aspecto considerado como uno de los principales a -

evaluar por tratarse del sector operativo de la empresa, esta 

conformado por el analisis de la capacidad instalada, nive-

les de eficiencia y productividad as1 como la evaluaci6n den

tro del Area productiva de la tecnolog1a tanto nacional como

extranjera, 
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5,3, f'EXICANIZACION 

Este tipo de financiamiento, no muy comun en la 6poca ª.!'. 

tual, consiste en lograr que una empresa con capital extranj~ 

ro en su mayorta, pase a ser propiedad de mexicanos en un poE 

centaje mayor al 50%. 

5.3.l. FACTORES DETERMINANTES DE UN PROYECTO DE 

MEXICANIZACION 

Es necesario para llegar a esta decisi6n determinar el -

valor real de la empresa que se calcula por la interacci6n de 

varios tipos de factores como son: humanos (calidad de admi-

nistraci6n, relaciones laborales, eficiencia y efectividad h~ 

mana, etc.I, materiales (instalaciones, capacidad, calidad de 

los productos, etc.1 1 financieros (costos, liquidez, utilida

des, rentabilidad, flujos de efectivo, apalancamiento, etc.I. 

ambientales (Í!lllagen de la empresa, clima laboral, legislacio

nes, competencia, entorno econ6mico, etc.), tecnol6gicos (si! 

temas de producci6n, de distribucU>n, de informaci6n, paten··

tes, marcas, etc.I. 

5.3.2. BENEFICIOS POR LO QUE ES CONVENIENTE LLEVAR A 

CABO UNA MEXICl\NlZACION 

Ampliaci6n en la cobertura de mercados. 

Disminuci6n de costos corporativos. 

Incremento de la rentabilidad del negocio. 

Aprovechamiento de estimulas fiscales, 
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5.4. EMISION DE PAGARES A TASA FLOTANTE 

Ea una forma de financiamiento a largo plazo que consis

te en emitir pagarés con tasas de interés flotantes. 

Cabe mencionar que por inestabilidad en nuestra moneda,

ante otras monedas de caractertsticas m&s s6lidas este tipo -

de financiamiento no es muy utilizado por empresas nacionales 

ya que éste s6lo funciona a través de d&lares, libras esterl! 

nas, marcoa alemanes, etc. 

Caractertsticaa Princi~ale• del Emisor: 

Deben ser corporaciones con mucha solidez, los fondos a~ 

quiridoa por medio de la emisi6n de estos pagarla, deberln 

ser de1tinados a adquisiciones de activos fijos y, finalmente, 

las garant1as de estos pagarla deberln ser los mismos activos 

fijos. 

S.4.1. CARACTERISTICAS DEL PAGARE 

Valor nominal de mil o multiplo en d&lares o monedas eu

ropeas, plazo superior a un año, taaa de interés base, libor

a tres meses con una sobre tasa dependiendo del mercado, rev! 

si&n de·la tasa bimestral, amortizaci&n por series emitidas y 

al vencimiento, y finalmente los inversionistas son de carlc

ter institucional. 
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5,4.2, MECANICA DE COLOCACION 

Decisi6n por parte de la empresa de utilizar esta - -

fuente de financiamiento habiendo cumplido con las º! 

racter1sticas anteriores. 

Solicitud de permiso a las autoridades pertinentes. 

Contrataci6n de un intermediario, como puede ser una 

casa de bolsa que realizar& un estudio técnico del -

plazo, monto, mercado, etc. 

Presentaci6n y anllisis del proyecto por medio de los 

directivos de la empresa. 

Formalizaci6n del acuerdo y realizaci6n de la oferta• 

pdblica. 

Aaimi•mo se deberln de evaluar los siguientes aspectos: 

·ª' Tendencias futuras de las tasas de interés de la emi

•i6n. 

bl Efectos de la emisi6n sobre utilidades, flujos de - -

efectivo y costo de capital. 

c} Costos de la cobertura de riesgos financieros. 

di Aspecto fiscal relativo a impuestos y retenciones. 

Lo• conceptos principales que pueden ocasionar incremen

tos e incluso decrementos en el costo de capital de la empre

sa son: 
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Interese• pagados 

Cobertura• cambiarias 

Estudios de factibilidad 

Comisi6n a intermediarios 

Gastos de promoci6n y colocaci6n 

5.4.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA EMISION DE PAGARES 
A TASA FLOTANTE 

ventaja11 

Po1ibilidad de financiar los activos de la empre1a -

que implican er09acione1 principalea. 

Di1minuci6n del coito de capital si se logra colocar• 

la emisi6n a tasas bajas del mercado. 

Desventajas: 

Rie19os de fluctuaciones en los cambio1 de moned1. 

Rie19os de alto1 incrementos en las tasas de interl1. 
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5.5. CREDITO SINDICALIZADO COPIO FUENTE DE 
FINANCIAl'l!ENTO 

Este tipo de financiamiento consiste en un pr6atamo oto! 

gado a una empresa por un grupo de bancos o instituciones f i· 

nancieras, las cuales ae unen y forman un sindicato por la -

cuantta del pr6atazno y elijen un representante de ellos ante· 

la e¡npreaa. 

sua caracterlaticaa principales son1 

la ta•a de inter6s es flotante con periodos de revi•· 

si6n de uno a aeis meses tomando como tasas de refe~-

rencia a la tasa Libor y la tasa Prime. 

loa plazos de amortizaci6n del capital tienen COlllO m! 

nimo 5 años. 

la prima que se fija sobre la tasa de inter61 depende 

de la calidad del cliente, 

la moneda mla utilizada en eatas transacciones ea el· 

d6lar. 

los coatoa adicionale• en que 1e incurre aon princi·

palmente loa de cobertura 111Dnetaria y contra alza de· 

taaaa de inter61. 

Eate tipo de financhmiento ~rmite la obtenci6n de mon 
toa sumamente elevadoa, con co1to1 financieros que por lo 9e· 

neral son inferiores al eKistente en el mercado, sin embargo

los costos por concepto de riesgos devaluatorios en los que -
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.. incurre para proteger•• reaultan aignificativoa. 

l.Oa factor•• clave• a evaluar aerln, coito de capital, -

flujo• de efectivo, taaa de interla, paridadea y coberturas -

callbiari•• y de taaa de interla. 

Un crldito Sindicaliaado en moneda extranjera debe aer -

conaiderado a fondo, analiaando loa factorea interno• y exter 

noa de la econoata del pata, ya que eate tipo de f inanciamie~ 

to e1 rie19oao cuando 11 inflaci&n .. xicana a11119nta, el dlfi

cit norte ... ricano diainuye y au inflaci&n baja por lo que -

provoca qua laa taaaa en d&larea diaainuyan. Lo anterior - -

trae coao conaecuencia una baja en loa precio• del petr&leo -

que trae conaigo una diaainuci&n en la coti1aci6n del peao y• 

al baaar .. xico aua exportacionea en el petr&leo, eato ain d~ 

da pone al pata en una aituaci&n deafavorable. 
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5,6, EJlllSION DE PAPEL CMRCIAL 

El pa~l comercial es un instrumento de financiamiento a 

corto plazo emitido por la1 empre1as y una fuente de inver- -

1i6n para la• per1ona1 f11ica1 o morales que deseen adquirir

la. 

La• Caractert1tica1 Principale1 de e1ta fuente de Finan

ciaainto. 

l. ta• in1titucione1 autori1adae para reali1ar operaci~ 

nee de co11Pra-vente de papel comercial, ion la1 casa de bolsa. 

2. La cotizeci6n de e1to1 tipo• se realiza a taea de ~ 

descuento. 

J, 11 emi1or y l• ceta de bol1a, fijan la tasa de inte-

rta de de1cuento. 

•· Deberl for .. li1ar1e la colocaci6n de e1te tipo de -

papel .. diante un contrato, celebrado entre el emillOr y le C! 

ea de bol•• corre1pondiente. 

5. 11 re1pon1able de la colocaci6n pri11aria de 101 tlt~ 

101, a11 cOllD un dep61ito en I•DBYAL (In1tituto )'Ara el oep6-

1ito de Yaloreat, 1eftalando nollbre1 e i..,arte1 que deben acr! 

ditarae, Mrl la casa de bolsa. 

6. 11 pa119l cOllltrcial e1tl representado por pa9ara1, 

que deberln 1er expedido1 1eftalando COllO beneficiaria a la C! 

1a de bolla que reali16 la colocaciGn. 
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7. El valor nominal de pagaté ser& de $100 1 000.00, 

B. El plazo m&ximo de vencimiento ser& de 91 d1as, 

9. Se autoriza la emisi6n de pagarés, limitando el im-

porte mAximo para cada empresa. 

10. La autorizaci6n que se otorga tendr& una duraci6n -

de un año, pudiéndose renovar pero también revocar antes de -

su utilizaci6n total o parcial, si la emisora incumple cual-

quier obligaci6n derivada de la inscripci6n de sus valores en 

el registro nacional. 

11. El emisor puede efectuar emisiones parciales, mien

tras esté vigente la autorizaci6n. 

12. Obtenida la autorizaci6n se inscribir& la emisi6n -

en ei registro nacional de valores e intermediarios y el mon

to de las emisiones, no podr& utilizarse para el pago de pasi 

vos en divisas extranjeras. 

5. 6. l. REQUISITOS NECESllRIOS PllRll SU l\U1'0RIZl\CION 

La empresa deberA tener una mayor1a de capital mexicano, 

teniendo que hacer una solicitud a la Comisi6n Nacional de V~ 

lores (CONAVllL) presentando una copia certificada de las per

sonas autorizadas para suscribir pagarés, asimismo deberA pr~ 

sentar estado de resultado, balance general y flujo de efecti 

vo, proyecto relativo al destino de los recursos derivados de 

la emisi6n y 11neas de crédito otorgadas. 
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Por su parte la casa de bolsa deber§ elaborar un contra

to de colocaci6n de la emisora con la casa de bolsa, publici

dad para su colocaci6n, importe de la emisi6n especificando -

nfimero y valor nominal de los pagarés, su tasa de descuento,

términos para pago de capital, plazos, condiciones, lugar de

pago, etc. 

Informaci6n Necesaria para el Estudio de una Ernisi6n. 

Para poder realizar un estudio técnico de emisi6n de pa

pel comercial se deberSn recabar los siguientes puntos1 

11 Caracterlsticas Generales: 

Esto se refiere a una descripci6n de la empresa, sus ac

tividades, su relaci6n con otras empresas, localizaci6n físi

ca de sus medios comerciales y productivos y finalmente la -

forma en que estS integrado el capital social de la empresa, 

21 Productos: 

Este se refiere a una descripci6n de lo que actualmente

se fabrica y de los proyectos de f abricaci6n a futuro, marcas 

comerciales en uso y sus caracterlsticas, productos de la com 

petencia y productos substitutos. 

31 Proceso: 

se refiere a la descripci6n del proceso de fabricaci6n -

capacidad real de la planta, proveedores, tecnología, monto -

de las inversiones, materias primas utilizadas y m6todos y -

sistemas. 

- 110 -



41 Mercado: 

Se refiere a tres tipos de informaci6n1 mercado actual,

mercado potencial y competencia. 

51 Comercializaci6n; 

Este abarca blsicamente la distribuci6n, publicidad, pr2 

moci6n y pol1ticas comerciales. 

61 Situaci6n Financiera: 

Desde el punto de vista financiero la informaci6n reque

rida estar! basada en: estados financieros con 5 años de his

toria, estado de costo financiero, pasivos bancarios a largo

plazo, proyecciones financieras futuras. 

71 Organizaci6n y Administraci6n: 

Compuesta Gnicamente de su pol1tica salarial, su estruc

tura, la forma en que es dirigida y esta organizada la empre

sa, su escritura constitutiva, poderes notariales para sus- -

cripci6n de créditos y oficios gubernamentales, as1 como su

situaci6n legal y fiscal (exenciones fiscales y su duraci6nl. 

81 Medio Ambiente: 

Se refiere a las influencias externas que actGan en la -

operaci6n de la empresa de car!cter pol1tico, econ6mico y so

cial. 
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Factores Claves a Considerar. 

ll Tendencia de las tasas de interés. 

21 Aceptaci6n de la emisi6n en el Mercado. 

Determinaci6n del Costo de Papel Comercial. 

Los costos de la emisi6n de papel comercial est6n repre-

sentados por la tasa de rendimiento que se paga al comprador-

del t1tulo y por las cuotas y gastos siguientes: 

Cuota o comisi6n de valores .5% al millar 

Cuota a la bolsa Mexicana de Valores 

cuota al lndeval 

Comisi6n al agente colocador 

Otros gastos (anuncios, informaci6n, etc.) 

5.6.2. CALCULO DEL COSTO DE EMISION 

Ejemplo: 

monto a emitir: 

plazo: 

interlls: 

cetes: 

intereses pagados: 

$ 1000,000,000 

30 d1as 

2 puntos arriba de la 
tasa de cetes 

65% 

67% anual 

cuota a la Conaval al .5% al millar: $500,000 

cuota a la Bolsa Mexicana de Valores: $250,000 

cuota al Indeval: 

Comisi6n de la casa de bolsa: 

otros gastos: 
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Determinaci6n del costo de emisi6n: 

Tasa nominal 2% + 65% 67% 

Tasa efectiva intereses + costos adicionales 
monto disponible 

·69, 083, 333 
930,916,667 69.08% 

COSTO DE LA EMISION 69.08% 

PAPEL COMERCIAL EXTRJ\BURSATIL. 

Entre las opciones de financiamiento para las empresas -

se tiene el llamado papel comercial extraburs6til, el cual ha 

tenido un acelerado crecimiento a µesar de tener apenas •.10 -

meses de haberse aprobado por las autoridades que regulan a ~. 

la actividad burs~til. Basta mencionar que de acuerdo con --

los datos de la Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa la cir-

culaci6n total alcanza, hasta los primeros d1as de noviembre

de 1985, los 32,000,000,000 pesos. C&lculos no oficiales es

timan que el total del papel comercial extraburs~til y de 

"fuera de bolsa" fluctCie en torno a los 150,000,000,000 pesos. 

Si bien su circulaci6n es pequeña como proporción respecto a-

los 3.2 billones de pesos de circulaci6n de cetes, a los -

8556 millones de pesos de papel comercial burs6til y a los 

251,192 millones de pesos de circulaci6n total de aceptacio--

nes bancarias. (peri6dico "el financiero" jue,21/nov./85). 
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Este instrumento extraburs&til tiene gran capacidad de -

desarrollo considerando: 

l) Las restricciones del crédito bancario derivado del -

elevado encaje legal. 

21 El alto costo real de crédito bancario, considerando

rec1procidades e intereses por adelantado. 

3) Muchas veces limitado a ciertas ~reas prioritarias el 

crédito preferencial barato. 

41 La emisión de aceptaciones bancarias est~ limitada a

cajones especiales para cada institución bancaria, se 

g~n su capital contable. De tal forma que los bancos 

estSn siendo selectivos en dar su aceptación para eml 

tir sus aceptaciones bancarias, por las restricciones 

de liquidez que la captación bancaria y las reservas

legales bancarias les imponen. 

5,6,3. TIPOS DE PAPEL COMERCIAL 

En general, el papel comercial es un t1tulo de crédito -

documentado en un pagaré y emitido por las sociedades mercan

tiles con la finalidad de allegarse recursos financieros en -

un plazo de un año. 

Se distinguen tres tipos de papel comercial: 

El burs~til 

El cxtrabursátil 

El fuera de bolsa 
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El papel comercial bursAtil lo emiten empresas registra

das en bolsa y est&n inscritas en el registro nacional de va

lores e intermediarios. 

El papel comercial extraburs&til lo emiten empresas ins

titucionales y utilizan a las casas de bolsa como intermedia

rios entre el oferente y el demandante del crédito. 

El papel comercial fuera de bolsa aunque es sin6nimo del 

término extra bursAtil, es el mercado que realizan los tesar! 

ros de las.grandes empresas. 

La distinci6n fundamental entre el extrabursAtil y el 

fuera de bolsa es que el primero utiliza por lo general 1.la g!!_ 

rant1a de una instituci6n financiera del pa1s como lo serta -

una carta de crédito. Por otra parte el fuera de bolsa se ci 

menta en la confianza entre tesoreros (t1tulos quirogrSfarios) 

o en una carta de crédito emitida por un banco extranjero - -

(stand by). 

Si bien las casas de bolsa s6lo pueden operar el bursA-

til y el extraburs&til, en el caso del papel comercial fuera

de bolsa algunas casas de bolsa colaboran marginalmente al ca 

nectar a ambas partes aprovechando sus relaciones. 

El papel extrabursAtil surge bAsicamente por la falta de 

1 iquidez del sistema bancario, de tal forma que permite apro

vechar la funci6n de las casas de bolsa como intermediarios -

financieros no banc.arios, por, ello: 
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l. El préstamo entre personas morales se oficializa 

con la presencia de una casa de bolsa. 

2. Se evitan las fricciones y posibles malos entendidos 

entre directores financieros. 

3. Las casas de bolsa vigilan y asesoran dichas opera-

ciones. 

4. Se amplia el horizonte entre oferentes y demandantes 

de crédito al no limitarse al flujo de efectivo de tres a - -

cuatro tesoreros, de manera que es otra opci6n de financia- -

miento privado. 

Los requisitos para emitir papel extraburs&til en t~rmi

nos generales consideran que la empresa emisora sea institu-

cional, en el sentido de su solvencia, seriedad, garant1as y

capacidad de negociaci6n. 

No hay un monto m1nimo para realizar una emisi6n de pa-

pel comercial extraburs&til sin embargo, los montos de coloc~ 

ci6n han oscilado entre los cien y los dos mil millones de p~ 

sos. 

Por lo tanto, el oferente de recursos tiene que ser una

persona moral que pueda trasladar el impuesto al valor agreg~ 

do (IVAI, por lo que no puede ser persona f1sica ni una hol-

ding, ya que no pueden transladar el iva. 

Los plazos mas comunes son de treinta y noventa dtas pe

ro ain embargo se han dado operaciones a plazos mas cortos ·-
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los cuales han sido poaibles gracias a la experiencia entre -

empresas y casas de bolsa asesoras. 

Es importante mencionar que las casas de bolsa no pueden 

tomar una operaci6n de financiamiento privado por cuenta pro

pia, por lo que s6lo vinculan y asesoran al oferente y al de

mandante. 

5.6.4. COSTO DEL PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL 

Por la labor de relacionar la oferta con la demanda, la

casa de bolsa reciben una comisi6n que fluctna entre 1.5% y -

el 2\ del monto de la emisiOn, segOn la situaci6n del merca-

do, los trlmites y el monto de la operaciOn, entre otros fac

tores. 

Para la empresa emisora, ademls de cubrir la comisi6n 

de la casa de bolsa, el costo financiero de la operaci6n se -

calcula agregando una sobretasa respecto de la tasa de rendi

miento de Cetes a 28 6 91 d1as, seg6n el plazo de la emisi6n. 

Al principio de este año, esta sobretasa andaba por los 2 pu~ 

tos. Este mes (Noviembre del 85} estl en los 7 puntos sobre

la tasa de Cetes, lo que significa que si se desea colocar --

100 millones de pesos en papel comercial extrabursltil a 91 -

dlas, el costo financiero de la operaci6n andarla en el 74% -

anual (65% Cetes a 91 d1as + 7% de sobretasa + 2% de la comi

si6n de la casa de bolsa}. 
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Los tr!mites para colocar papel comercial extraburs!til

son los siguientes: 

11 Se v1ncula la oferta con la demanda. 

21 Se dan las caracter1sticas de la operacHin. 

- plazo 

- fecha de valor y de vencimiento 

- monto 

- garant1a 

- intereses mensuales a vencimiento o a descuento 

31 Se cierra la operaciOn (se considera cierre a la ace2 

taci6n de los términos de la operaciOn por ambas partes. 

41 Se presenta la documentaci6n. 

- legal: poderes, escritura constitutiva 

- pagarl! 

- garant1a fcarta de crédito, ·stand by, etc. l 

51 Intercambio de efectivo por pagare. 

El papel extrabursAtil es una fuerte y eficiente opci6n

de financiamiento para la empresa que los emite. Por otro la 

do el que toma la operaci6n se hace de un atractivo 1 1 ·rnncia

miento que le paga una tasa superior a la de los Cete,, r.in· 

embargo, sus limitaciones es que no hay mercado s.,, .. ,. <lm- ;. 

o sea, la operaci6n se respeta entre los dos parti 'G -

hasta el plazo fijado. 
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Si bien, el mercado del papel comercial extraburs&til -

tiene poco tiempo, detrSs de el existe un gran potencial de -

desarrollo, dada la carencia de liquidez bancaria que se vis

lumbra para el año venidero. 
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5,7, EMISION DE ACCIONES COMO FUEN1E DE 
FINANCIAMIENTO 

La emisi6n de acciones es una fuente de financiamiento -

interna ya que se refiere a la venta parcial del capital de -

la empresa. 

Ast, la emisi6n de acciones se puede clasificar de do• -

maneras distintas dependiendo de como se coloquen: 

11 Colocaci6n Primaria: Se refiere · 'ª' :ouando •e aumenta 

el capital social de la e8"resa. 

21 Colocaci6n Secundaria: Se refiere a cuando el produ~ 

to de la emi•i6n, no in9re1a a la e111presa sino que es de al--

9Gn accioni•ta. 

Actualmente exi•ten varia• formas de efectuar una coloc! 

ci6n pGblica de accione• y son las si9uientes: 

Elllisi6n Ne9ociada. 

se efectGa a travfe de un intermediario (casa de bolsa)-

que compra los valores a la empresa;: proporcionando el capi-

tal requerido, Una vez realizado lo anterior, integra un si~ 

dicato de colocadores, realiza la venta de valores entre el -

pGblico y apoya el valor emitido. 

La ventaja de esta forma de colocaci6n es que la casa de 

bolsa asume el riesgo de no vender la totalidad de los valo--

res. 

- 120 -



Ernisi6n Competitiva. 

La emisora invita a los intermediarios a participar en -

la colocaci6n recibiendo sus propuestas, se selecciona al que 

proponga las mejores condiciones de precio y apoya a la ac- -

ci6n. 

Ernisi6n a Comisi6n. 

Consiste en pagar una comisi6n a la casa de bolsa por el 

importe total de las acciones colocadas, en este caso el in-

termediario s6lo se compromete a realizar el mayor esfuerzo -

en la colocaci6n, sin responsabilizarse en colocar el total -

de la emisi6n ni dar a la empresa una cantidad determinada, -

Este tipo de colocaci6n es muy comun cuando las condiciones -

de venta no son las ideales, implica cierto grado de riesgo. 

Venta Directa. 

Consite en vender los valores directamente al pGblico 

por la empresa emisora 'ahorrSndose los costos de comisi6n. 

5.7.1. EL COSTO DE UNA EMISION 

El Costo de emitir acciones de una empresa que ha decid! 

do utilizar esta fuente de financiamiento, estS formado por: 

tasa de rendimiento exigida por los nuevos accionis-

tas 

comisi6n pagada a colocadores 
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- cuotas pagadas a1 Conaval, Indeval, Bolsa Mexicana de

Valores 

- estudio técnico de factibilidad 

- gastos de impresi6n de los t1tulos y de promoci6n y p~ 

blicidad de la emisión 

5.7.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Los beneficios de la emisión de acciones como fuente de

financiamiento son que aparte de ser un método m~s para fina~ 

ciarse, trae el aprovechamiento de ciertos estimulas fiscales 

y un costo menor de capital que otras fuentes. La desventaja 

es que se diluye el control sobre la administraci6n de la em

presa. 

5.7.3. REQUISITOS PARA LA EMISION DE ACCIONES 

la empresa deber~ tener mayor1a de capital mexicano. 

permiso de la Conaval 

acreditar solvencia, liquidez y rentabilidad 

proporcionar información periódica a la Conaval y a

la Bl'IV sobre estados financieros, relaci6n de inver-

siones, informe sobre nOmero de trabajadores, costo -

de los trabajadores y de sus empleados, huelgas, qui~ 

bra, suspensión de pagos, pérdida de la cuarta parte

del capital social o más 
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Dentro de los 20 d1as siguientes a la terminaci6n de ca

da trimestre deben enviar la informaci6n: 

Estados financieros 

Costos en libros, equipos, pasivos, bases de consolida-

ci6n 

Composici6n del capital contable 

Métodos de valuaci6n de las inversiones en asociadas 

S.7,4. FACTORES A EVALUAR 

Para una emisi6n de acciones existen varios factores que 

son claves para su valuaci6n y son: 

1) Monto de la emisi6n. 

Se determina por la necesidad financiera de la empresa,

considerando la capacidad de abastecimiento del mercado, la -

composici6n de la estructura financiera de la empresa y el -

grado de diluci6n pOblica del capital de la empresa. 

2) Precio de Colocaci6n, 

Para poder fijar el precio de venta por acci6n se consi

deran varios factores: 

resultados de los Oltimos S ejercicios. 

participaci6n de la empresa en el mercado 

mercado de los productos de la empresa 
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perspectiva de los resultados en el corto, mediano y

largo plazo 

eficiencia operativa 

multiplo precio/utilidad de empresas similares cotiz! 

das en bolsa 

Ejemplo: 

Nombre de la empresa: Lintek, S.A. 

Actividad: Tiendas de ropa 

Ejercicio fiscal: Enero-Diciembre 

Capital social: $100,000,000 

1 acciones en circulaci6n: 10,000,000 

Resultados de sus Gltimos 5 ejercicios: 

ejercicio ventas• incremento utilidad* crecimiento 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

400 

600 

1080 

2052 

4514 

"iiñlTiones de pesos 

50% 

80% 

90% 

120\ 

100 

130 

221 

431 

1012 

30% 

70% 

95% 

135% 

La evoluci6n de los resultados de la empresa muestra un

crecimiento promedio anual en las ventas del 68% y 66% en las 

utilidades, para evaluar la efectividad de los indices de ere 
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cimiento anteriores se considera una tasa de inf laci6n prome

dio anual de 30\ 1 un crecimiento real logrado por la empresa

en los Gltimos ejercicios en las ventas y utilidades, la pro

yecci6n para los pr6Kimos S años en ventas y utilidades en b!!_ 

se a los planes de expansi6n, los territorios de mercado, el

poder adquisitivo del consumidor, los productos de la empresa 

y las regulaciones oficiales, la participacilln de la empresa

en el mercado y sus competidores, el uso de sus recursos hum!!_ 

nos, tecnolllgicos, materiales y financieros. 

Proyecci6n a corto y mediano plazo, 

Los resultados presupuestados son los siguientes: 

Afio Ventas crecimiento Utilidades 

1985 10833 

1986 27625 

1987 66300 

1988 96135 

1989 240337 

Bases consideradas: 

140\ 2631 

155\ 6973 

i•o' 17780 

145\ 46228 

150\ 121581 

Crecimiento 

1601 

165\ 

155\ 

160\ 

163\ 

tasa de inflaci6n promedio anual: 60% 

incremento promedio anual de ventas: 146% 

incremento promedio anual en utilidades: 161\ 

Mercado de los productos de la empresa: 

El mercado de consumidores de los productos de la empre-
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sa esti integrado por personas de clase alta y media alta de 

las ciudades de Monterrey, México y Guadalajara, sus caracte

r1sticas son: altos ingresos, alto consumo y aceptación en --

cambios de precio. 

La participación en el mercado es: 

México Monterrey Guadalajara 

empresa 35% 42% 64% 

competidor A 12% 21% 

competidor B 7% 

competidor e 19% 37% 26% 

competidor o ..21! _!Q! 
100% 100% 100\ 

Eficiencia operativa de la empresa. 

Para poder medir este punto, se considera el crecimiento 

en los rubros de ventas, ventas de la competencia, utilidades, 

utilidades de la competencia, devoluciones sobre ventas de -

clientes, 1ndice de rotación de personal, sueldo promedio in

dividual de la empresa as1 como de la competencia. 

3) El Multiplo Precio/Utilidad. 

Para evaluar el multiplo de precio sobre utilidad a que-

vender~n las acciones de la empresa se debe considerar: 

mercado en general 

sector industrial al que pertenece la empresa 
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Por lo tanto éste quedar& de la siguiente manera: 

Multiplo general del mercado 

Promedio ponderado del sector 

Empresas similares 

Emisora X 

Emisora Y 

Emisora 

Emisora W 

41 El Costo de Capital. 

antes de la emisi6n. 

Qistn 
CQ!oepto ltlntn ~ien Indivi&lal 

Deuda 1,000 14.28• 45, 

ltport.aci&i 4,00() 54.10 SS• 

Utilidades 2,000 ~ 58\ 

7,000 100, 

veces 

3.5 veces 

3.9 veces 

3.3 veces 

3.6 veces 

3.4 veces 

cmto 
l'tllderd> 

6.42• 

31.43• 

~ 
54.42\ 

Se considera como base el multiplo del sector: 

Utilidad por acci&n de "LIHTEK, S.A." • 115.00 

Multiplo del sector 3.5 veces 

Precio por acci6n 3.5 x 115 4()2.SO 

Si se considera que la emisora X se cotiza a un multiplo 

de 3.9 veces y LINTEK ofrece: 
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Mejores resultados actuales 

Mejores perspectivas de resultados 

Mayor participaci6n en el mercado 

Mayor eficiencia operativa 

Entonces el precio por acci6n bien puede ser: 

Utilidad por acci6n de "LINTEK, S.A.• 115.00 

Multiplo ponderado 4.5 veces 

Precio por acci6n 4.5 x 115 517. 50 

con una emisi6n de tres mil millones de pesos. 

Cbsto <listo 
Ck1nlepto flblto ~i&i Inilvicbll R:nleram 

Deuda 500 5.881 451 2.64\ 

"PrtacMn 7,000 82. 35% 55% 45. 29% 

Utilidlldes 1,000 ~ 58% 6.82% 

8,500 100\ 54, 751 

Emitiendo mil millones en acciones y la diferencia con -

deuda a costo neto de 47'. 

Ckl8to Cbsto 
Qmcepto flblto Proporci&I Inilvi<llal R:nlerado 

Deuda 
<kiqinal 500 5.88% 45% 2.64' 

Deuda 
1dicimll 2,000 23.521 •471 11.05% 

lfJortaci&i 5,000 58.82% 55% 32.35% 

utilidades 1,000 ~ 58% ~ 
B,500 100% 52.86% 

1 Tasa real: 94% 

Costo neto por reducci6n de impuestos: 47.04% 
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Obsérvese como la Estructura Financiera que proporciona

un menor costo de capital, es aquella que combina la venta de 

acciones con la contrataci6n de deuda. 

5) Las Tasas de Interés. 

Los efectos que traen las tasas de interés cuando tien-

den a subir es que hacen que los precios de las acciones dis

minuya, los mercados accionarios se muestra poco receptivos -

a nuevas colocaciones y la venta de acciones resulta m~s cos

tosa, ya que se vende una mayor proporci6n del capital para -

captar un monto determinado,en caso contrario,se comportan al 

revés. 

Por lo anterior, cualquier proyecto de emisi6n deberA 

contemplar la tendencia futura de las tasas de interés con el 

fin de llevar a cabo la emisi6n aécionaria en per1odos en que 

éstas no se encuentren en sus niveles m~s altos. 

6) El Precio/Utilidad del Mercado 

Este punto es de m~xima importancia para evaluar un pro

yecto de esta naturaleza, ya que nos indica los precios que ~ 

se est~n pagando en el mercado secundario. El multiplo se dá 

al dividir el precio de la acci6n entre la utilidad por ac- -

ci6n. Esto nos representarA el n6mero de veces que se estA -

pagando las utilidades de la empresa. 

Existen varios tipos de multiplo: 
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Conocido: Considera las utilidades correspondientes-

a los Gltimos ejercicios. 

Estimado: Considera la utilidad esperada para fin de 

ejercicio. 

Sectorial: Es el promedio ponderado de un grupo de -

empresas similares. 

General: Es el promedio ponderado de todas las acci~ 

nes del mercado. 

El multiplo se verá afectado negativamente si es que las 

tasas de interés decrementan y las utilidades aumentan. En -

caso contrario se verá afectado positivamente, esta informa--

ciOn nos servirá para poder fijar el precio de la acción. 

Ejemplo: 

Empresa: 

Sector: 

Utilidad anual: 

NGrnero de acciones: 

Utilidad por acción: 

Multiplo ponderado 
del sector: 

Cálculo del precio: 

Cia. Mexicana Tex, S.A. 

textil 

$300,000,000 

10,000,000 

$30.00 

3 veces 

utilidad por acción $30.00 

multiplo del sector 3 veces 

precio por acción $90.00 
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Para conocer la parte del capital por vender: 

ejemplo: 

Si se quiere captar a través de una emisi6n de acciones-

400 millones de pesos cuantas acciones se vender~n al pGblico 

y que proporci6n del capital social represent~? 

Empresa: 

sector: 

Capital Social: 

Monto requerido: 

Grupo Gin 

Qu1mico 

Valor nominal de las acciones: 

$1000,000,000 

$400,000,000 

$100 

NGmero de acciones en circul.: 

Utilidad anual: 

Utilidad por acci6n: 

Multiplo del sector: 

Precio por acci6n: 

Acciones emitidas: 

10,000,000 

$400,000,000 

$40 

2 veces 

$80 

$5,000,000 

Monto del financiamiento 
Precio por acci6n 

400,000,000 
80 

Proporci6n del capital social 50% 

5,ooo,ooo 

- Para comprar el valor de mercado de la empresa con 

otras similares: 
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En millones de pesos: 

precio núi;ero valor 
de la de de Grupo 

Emisora acci6n acciones mercado Gin 

X $15 40 $ 600 +200 

y $48 50 $2400 -1600 

$25 110 $2750 -1950 

Grupo Gin $80 10 $ 800 

El Múltiplo considerado: 

Generalmente el múltiplo considerado como referencia - -

cuando se va a realizar una emisi6n de acciones es un múlti--

plo ponderado el cual resulta de considerar: 

múltiplo conocido general del mercado 

múltiplo conocido del sector 

múltiplo individual de empresas similares 

Preferentemente se consideran múltiplos conocidos por 

el grado de incertidumbre que llevan los múltiplos estimados. 

7) Per1odo de emisi6n. 

Resulta un mejor momento para emitir acciones cuando los 

múltiplos de mercado se encuentran elevados ya que de esa ma

nera se obtiene mejores precios de venta del capital emitido. 

Para poder lograr los mejores precios de venta del capital --

emitido, es favorable recurrir a la emisi6n tomando en cuenta 

factores macroecon6micos como lo son las tasas de inter~s, el 

producto nacional bruto, etc. 
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5.7.5. EL PROSPECTO DE LA EMISON 

Es un documento que proporciona informaci6n anal1tica s~ 

bre la empresa emisora para el sector inversionista que tenga 

inter~s en la oferta y as1 poder evaluar el prospecto. El d~ 

cumento presenta los datos siguientes: 

tipo de oferta 

objetivos de la colocaci6n 

posibles adquirientes 

monto de la oferta 

precio de colocaci6n 

nnmero de acciones ofrecidas 

valor nominal de la acci6n 

clases de acciones 

:.serie 

cup6n vigente 

porcentaje del capital social 

plazo de la oferta 

colocadores 

antecedentes de la empresa 

estructura corporativa de la empresa 

miembros del consejo de administraci6n 

consumidoras de los productos de la empresa 

participaci6n en el mercado 

penetraci6n esperada 

materias utilizadas 
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tecnolog1a aplicada 

estados financieros 

capital contable 

indicadores financieros 

pol1tica de dividendos 

programa de inversiones 

ejemplo: 

Nombre de la emisora, TELSA 

Actividad. Producci6n y distribuci6n de telas. 

Objetivos de la colocaci6n. Captar recursos para finan-

ciar el programa de expansi6n de la empresa. 

Diversificar las fuentes de financiamiento, 

Aumentar la proporcion de acciones en poder del pGblico 

Posibles Adquirientes. Personas f1sicas y personas mor! 

les de nacionalidad mexicana. 

Monto de la oferta. 550,000,000,00 

Precio de colocaci6n, $150,00 

NGmero de acciones. J,666,666 

Valor nominal. $10, 00 

Serie. "A 11 

Cup6n vigente, Cup(>n 8 y siguiente. 

% de capital ofrecido. 20% 

Plazo de la oferta. 
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No. de acciones m~xima por adquiriente. 33,333 

Colocadores. Casa de Bolsa "Estrategia Burs~til" 

Antecedentes de la Empresa. Historia 

Estructura Coporativa. Organigrama 

Consejo de Administraci6n. Sus integrantes 

Consumidores. Tres tipos. A, AA, AAA. 

Participaci6n en el mercado. 

Fibras 

43\ 

Telas 

38\ 

Penetraci6n esperada. 

Año 1 

Fibras 45\ 

Telas 40% 

Terciopelos 7% 

Materia prima. Nacional 

Tecnolog1a. Alemana 

Año 2 

40% 

43% 

8.3\ 

Terciopelos 

6.5% 

Año 3 

52\ 

50\ 

9% 

Pol1tica de dividendos. Otorgar dividendos en acciones

de tal manera que la estructura de la empresa no se vea com-

prometida. 

Proyecto principal. Ampliaci6n de la c~pacidad instala

da en un 30%. 

Programa de inversiones corto plazo. El proyecto de am

pliaci6n requerida mil doscientos millones de pesos, los cua-
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les se financiar~n con venta de acciones al pUblico el 66\, -

y el resto a trav~s de créditos bancarios en moneda nacional. 

Composici5n del capital contable de la empresa. 

*millones de pesos Capital social 2,700 62% 

Reserva Legal 300 7% 

Superf>.vit 450 10% 

ut. x aplicar 250 6% 

Utilidad ejerc. ant. 390 9% 

Utilidad ejercicio ~ ~ 
4,330 100\ 

Indicadores financieros. 

Activo circulante/pasivo circulante = 1.4 

Activo fijo/ventas 17% 

Capital contable total 40 

Capital contable/pasivo total 43\ 

Utilidad neta/Capital contable 33% 

Utilidad neta/Ventas netas = 12% 
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5.8. EMISION DE ACEPTACIONES COMO FUENtE DE 
FINANCIAMIENTO 

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas 

por empresas medianas y pequeñas a su propia orden y acepta--

das por instituciones de panca mliltiple, en b'!_se a créditos -

que éstas conceden a aquéllas. Estos instrumentos otorgan --

rendimientos a tasas preestablecidas, al portador, desde su -

emisi6n. 

Las aceptaciones bancarias son emitidas por un valor no-

minal. de $100,000 pesos y su plazo de amortizaciOn es de 91 -

d1as. 

s.e.1. MECANICA DE COLOCACION 

El precio de colocaci6n de cada emisi6n es variable y se 

fija para cada emisi6n, tomando como base la tasa de descuen

to· de los certificados de la tesorerta equivalentes en plazo

ª las letras que se estén colocando. 

El pago de las letras se efectGa p<ir conducto del inati· 

tuto para el Dep6sito de valores, el dta de vencimiento de la 

emisi6n, para lo cual el acreditado deberA proveer de fondos

ª la instituci6n de credito para que ésta efectGe el pago co

rrespondiente. 

Aunque el plazo de apertura de un crédito es por un año, 

los plazos de las letras pueden ser hasta de mGltiplos de 7 -
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d1as de acuerdo a la ley general de instituciones de crédito

y organizaciones auxiliares. Si una instituci6n de crédito -

coloca directamente sus aceptaciones entre su clientela, no -

est& permitido que recompre, por tal raz6n, realiza la colee~ 

ci6n en un mercado secundario por conducto de una casa de bol 

sa. 

Para determinar el momento oportuno para la emisi6n de -

aceptaciones bancarias, se debe considerar como factor b~sico 

las tasas de interés que prevalecen en ese momento as1 como -

su tendencia para que de esa manera se pueda disminuir sus -

costos de financiamiento. 

Ejen¡>lo: 

Perspectivas de las 
tasas de interés 

mes 

2 meses 

meses 

4 meses 

5 meses 

6 meses 

58' 

58, 5% 

59% 

61% 

62% 

64% 

En este caso la decisi6n m~·s acertada para la emisi6n de 

acciones serta emitirlas a 1 mes por la tendencia alcista. 
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s.e.2. LOS COSTOS DE EMISION DE ACEPTACIONES 

Estos estln representados por: 

los intereses pagados 

gastos de estudio t6cnico, publicitarios, etc. 

comisiones 

Ventajas de la emisi6n de aceptaciones bancarias. 

11 Es una fuente alternativa de financiamiento a corto

plazo. 

21 A pesar de ser una 11nea de cr6dito contratada, no -

se paga comisi6n de apertura, 

31 Existe la seguridad de que la empresa contara con 

los recursos en el momento que los requiera, ya que

se establece un contrato de toma en firme entre la -

e111pre1a emisora y el aceptante. 

41 El costo financiero de las aceptaciones bancarias P! 

ra las empresas emisoras puede ser sumamente atract! 

vo si se compara con el cr6dito bancario directo en

pesos (alrededor de 8 puntos abajol. 
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5,9, EMISION DE OBLIGACIONES COMO FUENtE DE 
FINANCIAl'llENTO 

Una obligaciOn es un titulo de crédito que representa -

una parte proporcional de un crédito colectivo. Estos t1tu-

los contienen la promesa de pago por parte de la emisora de ~ •. 

pagar a sus poseedores en los plazos preestablecidos una de--

terminada cantidad por concepto de intereses, los cuales son-

calculados sobre el monto del capital señalado y de restituir 

ese 111:>nto· mediante amortizaciones convenidas. 

Las obligaciones son fracciones de la deuda de la emiso

ra, pudiendo éatas ser suscritas por un titular d~stinto. C.!!_ 

da uno de eatos suscriptores y obligacionistas se convierte -

en acreedores de la empresa. 

Las obligaciones representan una obligaciOn contractual

de la emisora, por esto, el pago de intereses y la amortiza-

c i6n de la deuda en los planes acordados, son obligaciones l~ 

~ales, si la empresa se declara insolvente, los obligacionis

tas tienen la prioridad para recibir los pagos correspondien

tes antes de que se entregue cualquier distribuciOn a los te

nedores de acciones de cualquier tipo. 

5.9.1. TIPOS DE OBLIGACIONES 

ll Obligaciones hipotecarias: Estas éstan garantizadas 

mediante bienes inmuebles, y estas garant1as deben ser supe--
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riores al monto del crédito, la qarant1a deber& estar asegur! 

da contra toda olase de riesgos a fin de protegerla lo m&s 

posible contra imprevistos. 

21 Obligaciones Quirografarias: Son aquéllas en las ...,. 

cuales no existe una garant1a espec1f ica, ya que el deudor g! 

rantiza el cumplimiento de sus obligaciones mediante su nom-

bre. 

31 Obligaciones Convertibles: El objeto principal de -

estos valores, es procurar recursos a través de endeudamiento 

con la posibilidad futura de convertir esta deuda en capital, 

permitiendo capacidad de financiamiento vta deuda. 

Estos son t1tulos de crédito que representan fracciones

de la deuda contra1da por la emisora. Los tenedores de estos 

tttulos recibir&n una cantidad por concepto de intereses en -

la forma peri6dica que se haga estipulado en el acta ~e emi-

si6n de estas obligaciones¡ ademAs, podrAn optar entre perci

bir la amortizaci6n de la deuda, o bien, convertir sus t1tu-

los en acciones comunes de la misma empresa. 

5.9.2. CARACTERISTICAS 

11 Deben ser nominativas o al portador. 

21 Tiene prioridad de pago en caso de liquidaci6n de la 

empresa, ya que es una obligaci6n, 

3} Régimen fiscal aplicable a los intereses recibidos -

por el accionista: 
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personas f1sicas: 21% sobre los primeros 12 pun-

tos aplicados sobre la tasa de inter~s. 

personas morales: acumulan los intereses. 

4) Régimen fiscal aplicable al emisor: Los intereses -

se consideran como gasto deducible. 

5) Valor nominal: $1000 6 $100 pesos. 

6) Plazo de emisi6n: Superior a cinco años. 

7) Garant1as: Depende del tipo de obligaci6n de que se 

trate. 

8) Tasas de interés: Se pueden establecer tasas fijas

º tasas flotantes. 

9) Representante: Se designa uno para todos los oblig~ 

cionistas. 

10) Amortizaci6n: Pude ser parcial o al vencimiento. 

5.9.3, REQUISITOS PARA EMITIR OBLIGACIONES 

l) Inscripci6n en el Registro Nacional de Valores. 

2) Registro de los t1tulos en la Bolsa Mexicana de Val~ 

res. 

3) Autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores, 

4) Presentar a la Conaval y al representante de los 

obligacionistas, trimestralmente los estados finan-

cieros. 
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La Autorizaci6n de la Emisi6n. 

Se obtiene mediante un dictamen emitido por Conaval con

teniendo: actividad de las empresa, motivos de la inscripci6n 

en bolsa, precio de colocaci6n de las obligaciones, intereses 

pagaderos a los inversionistas, liquidez, solvencia y rentabi 

lidad de la empresa emisora y finalmente dictamen financiero

de la empresa. 

Caracter1sticas de un Emisor de Obligaciones. 

Se autorizan emisiones a empresas que tengan una situa-

c i6n financiera que p~rmita esperar el pago puntual de las -

obligaciones. 

De acuerdo con la estructura financiera del emisor, la -

rama en que opere, su desempeño financiero en el pasado, as1 

como sus perspectivas, las obligaciones podrln ser: hipotec! 

rias o quirografarias. 

El plazo de las obligaciones esta determinado fundamen-

talmente por las necesidades·del emisor y por las posibilida

des de colocaci6n en el mercado. 

Factotee que Afectan la Emisi6n de Ciiligaciones. 

La tendencia de las tasas de interés: 

Actualmente por lo general, las obligaciones se emiten -

a tasas de interés flotante, por tal raz6n se deben tomar en

cuenta las tendencias de las tasas a futuro para evaluar pro

yectos de emisiones, 
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El Momento Optimo de la Emisi6n: 

El momento id6neo respecto al nivel de las tasas de int! 

rAs, para realizar la emisi6n de obligaciones es cuando Astas 

han llegado a sus puntos mis altos y la reversi6n de la ten-

dencia se aproxima. Esto puede calcularse segfin los niveles

esperados de inflaci6n. Respecto a la relaci6n tasa de infl! 

ci6n-emisi6n de obligaciones, se deben de evaluar dos facto--

res: 

11 Disminuir los costos financieros: Conviene efectuar 

la emisi6n cuando las tasas de inf laci6n tienden a -

bajar. 

21 Si se desea amortizar la emisi6n con dinero mas bar! 

to por el efecto inflacionario sobre Aste, entonces

la emisi6n debe realizarse cuando se avecina una te~ 

dencia inflacionaria. 

Todo esto depende del caso particular de cada empresa. 

5.9.4. EL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN UN PROYECTO 
DE EMISION DE OBLIGACIONES 

Este deberl ser un apalancamiento positivo, el cual se -
~ 

logra incrementando las utilidades. 
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Ejemplo: 

Situaci6n financiera de la C!a, "K" antes de la emisi6n 

de obligacione~· 
En millones de pesos: 

activo $500 pasivo 

capital $500 

$500 $500 

ventas 

costo de ventas 

utilidad bruta 

gasto• de venta y administraci6n 

utilidad de operaci6n 

intereses 

utilidad antes de impuestos 

ISR y PTU (42\ y 10\) 

utilidad neta 

utilidad por acci6n $9.6 

valor nominal por acci6n 

n6mero de acciones en circulaci6n 

$1,500 

_!!!Q. 

800 

~ 

200 

200 

_!.Q! 

96 

50 

10,000,000 

rentabilidad del activo utilidad de ooeraci6n 
activo total 
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Ahora, ~i la empresa cuenta con la siguiente estructura-

financiera: 
En millones de pesos: 

obligaciones al 30\ $250 

capital 

ventas 

costo de ventas 

utilidad bruta 

..l.?.!! 
$500 

gaitas de venta y administraciOn 

utilidad de operaciOn 

interese• 

utilidad ante• de impuestos 

ISR y PTU 

utilidad neta 

utilidad por acciOn $12.50 

rentabilidad del activo 40\ 

$1,500 

_.2Q.Q. 

800 

__ 7_5 

125 

__ 6_5 

60 

valor nominal por acciOn 50 

nGmero de acciones en circulaciOn 5,000,000 

como se podrA observar, el apalancamiento financiero es

positivo ya que la utilidad por acciOn se incrementa ~e $10 -

a $12.50 porque la emisiOn de obligaciones tiene un costo del 

30\ y la rentabilidad de los recursos captados es del 40\, -

lo que representa una ganancia antes de impuestos del 10% y -

neta del 5%. 
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Por otra parte, al emitir obligaciones se tendrl que co~ 

firmar que las utilidades de la empresa emisora sean suf icie~ 

te• para cubrir la amorti1aci6n de laB obligaciones y la li-

quidaci6n de lo• intere•es oportunamente, •in alterar la sana 

e•tructura financiera de la empresa. 

Forma• en que Pueden •er Amortizadas la• Obligaciones. 

Un •olo pago: Se podrl reellbol•ar el capital de un solo 

palJO y una fecha determinada. 

A travl• de amorti1aciones progra11111da11 La emisora po-

drl amorti1ar conforme a una tabla en que aparezcan l•• fe- -

cha• en que ••rl pagado cada tttulo, •u• nlbnero• y la• canti

dade1 a pagar. 

Amorti1aci6n anticipada: El la que 1e realiza ante• de

la fecha de vencimiento de la1 obligacione1. 

Alll>rti1aci6n por •orteo1 E1ta •• desarrolla dando un n! 

mero determinado a lo• acreedore1 y este nGmero 1eleccionado

al a1ar determinara el llOlll8nto del pago de e1tas obli9acione1, 

I• pri110rdial determinar la forma en que aerl amortizada 

una emi1i6n de obli9acione1 y l1ta1 se deben de realizar cu~ 

do el nivel de la• ta•a• de interl• •on inferiores a la• ••i! 

tantee cuando .. reali16 la e•i1i6n original, ·•u1tituylndo1e 

con otra emi•i6n a un coito .. nor, por e•ta raz6n, la• e1111re

•a• se reservan el derecho de allllrtizar anticipadamente la 

emisi6n. 
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5.9.S. EL COSTO DE LA EMISION 

Comprende los mismos puntos que otras fuentes de finan--

ciamiento como son: 

tasa de interls pagada 

c0111iai6n a colocadores 

cuota a la Conaval, B.M.V. y al Indeval 

eatudio tlcnico 

e•i1i6n de t1tulo1 y proapecto1 

1ervicio1 fiduciario• y adminiatrativo1 

Ejemplificando 1 

DATOS 

110nto1 

valor no•inal1 

interl11 

plHOI 

otro• costo11 

$50,000,000 

$ 1,000 e/u 

U. 77 uual 

7 año1 con 10 11110rtizacionea ae111111tra-

le1 a partir del quinto semestre 

comisi6n a casa de bol1a 

eatudio tlcnico financiero 

e•i•i6n de titulo• 

e•iai6n de pro1pecto1 

1ervicio1 fiduciarios 

c011i1i6n por ad•iniatraci6n (2 al •illar 

1obre saldo insoluto) 

inacripci6n y cuota a la B.M.V. 
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DETEJU(JNACION DEL COSTO 

1) intereses 

2) Comisi6n pagada a la casa de bolsa 

3) Estudio técnico financiero 

4) 2 al millar por administraci6n 

51 Emisi6n de t1tulos 

6) Inscripci6n a la BMV 

7) Emisi6n de prospectos 

ª' Apertura contrato fiduciario 
f2 al millar) 

91 cuota fija anual a la BMV 

10) cuota variable anual a la BMV 

COSTO TOTAL 

99,203,750 

2,500,000 

500,000 

450,000 

375,000 

150,000 

125,000 

100,000 

21,000 

16,800 

103,441,550 

TABLA DE AMORTIZACION SEMESTRAL 
IEN MILES OE PESOS) 

INTERESES 
SEMESTRE PRINCIPAL AMORTIZACION 41. 77% 

50,000 10,442.5 

2 50,000 10,442.5 

3 50,000 10,442.5 

4 50,000 JO, 442. 5 
5· 50,000 5,000 J0,442.5 

6 45,000 5,000 9,398.2 

40,000 5,000 8,354.0 

8 35,000 5,000 7/309.7 

9 30,000 5,000 6,265.5 

10 25,000 5,000 s, 221. 2 

11 20,000 5,000 4,177.0 

12 ' 15,000 s,ooo 3,132.7 

13 10,000 5,000 2,088.5 

14 s,ooo S,000 ~ 
50,000 99,203.7 
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C1ilculos de los costos complementarios: 

CUOTA CUOTA 
SEMESTRE PRINCIPAL FIJA VARIABLE FIDUCIARIO 

B M V B M V 2 al millar 

50,000,000 1,500 1,750 50,000 

2 50,000,000 1,500 1,750 50,000 

50,000,000 1,500 1,750 50,000 

50,000,000 1,500 1,750 50,000 

s 50,000,000 1,500 1,750 50,000 

6 45,000,000 1,500 1,575 45,000 

7 40, 000, 000 1,500 1,400 40,000 

8 35,000,000 1,500 1,225 35,000 

9 30,000,000 1,500 1,050 30,000 

10 25,000,000 1,500 875 25,000 

11 20,000,000 1,500 700 20,000 

12 15,000,000 1,500 525 15,000 

13 10,000,000 1, 500 350 10,000 

14 5,000,000 ~ --1.:!2 ~ 
21,000 16,800 4 75, 000 
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C&lculo del costo real. 

Flujo inicial 46,250,000 

No. Flujos 

2 

5 

6 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

Semestre 

6 

10 

11 

12 

13 

14 

Valor del Flujo 

10,495.750 

10,495,750 

10,495,750 

10,495.750 

15,495,750 

14,446,325 

13,396,900 

12,437.475 

11,298,050 

10, 248, 625 

9,199,200 

8, 149, 775 

7,100,350 

6,050,925 

Costo real a valor presente de la emisi6n de obligacio--

nes 51.4481% 
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5.10. OBLIGACIONES CONVERTIBLES 

Son titules que representan una parte de la deuda total, 

los tenedores de convertibles recibirán una tasa de interés ·

peri6dica que se encuentra estipulada en el acta de emisi6n -

de estas obligaciones, además podrá elejir entre conservar -

las obligaciones o bien, convertirlas en acciones comunes de

la emisora. El prop6sito de estos valores es el de obtener -

recursos a través de endeudamiento con la posibilidad futura

de convertir esta deuda en capital, permitiendo a las empre-

sas una mayor capacidad de endeudamiento. 

5.10.1. CARACTERISTICAS PRINCIPALES 

valor niminal: $100 o mGltiplo 

periodo de la emisi6n: superior a 5 años 

tasa de interés base: 

pago de intereses: 

revisi6n de la tasa: 

la tasa superior de inversi6n en 

el mercado 

trimestral 

trimestral 

La amortizaci6n de las obligaciones convertibles, gene-

ralmente se realiza bajo las siguientes opciones: conversi6n 

en acciones y pagos anuales a valor nominal. 

La conversi6n: 

La empresa especifica las fechas de conversi6n 
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Los tenedores de acciones convertibles reciben accio-. 

nes comunes por el valor nominal de las obligaciones

convertibles. 

El descuento de la conversi6n lo señala la emisora 

y rige respecto a la cotizaci6n promedio de la acci6n 

en bolsa durante un periodo. 

La emisi6n fija los montos m~ximos a convertir de - -

obligaciones en acciones. 

5.10.2. EVALUACION DE ACCIONES CONVERTIBLES 

El precio de aonversi6n es un punto de mAxima importan-

cia en este instrumento, •i el precio es alto, pasarA un tie~ 

po considerable antes de que la deuda se convierta en capital, 

provocando con esto que la emisora no pueda utilizar m~s deu

da y que los obligacionistas no se puedan convertir en accio

nistas de la emisora, por el contrario, mi el precio de emi-

si6n se establece a un nivel m~s bajo, la deuda se convertirA 

en capital casi inmediatamente. 

Por lo tanto la emisora deber~ establecer un precio de -

conversi6n que se adapte a sus necesidades financieras espec1 

ficas, considerando que éste también sea benéfico para los 

obligacionistas. 

El precio de conversi6n de las acciones es resultado de

di vidir el valor nominal de la obligaci6n entre la cantidad -

que se tiene derecho a convertir. 
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5.10.3. FACTORES DETERMINANTES EN LA FIJACION DE 

PRECIO DE CONVERSION 

5.10.3.1. VALOR NOMINAL 

Con este sistema una obligaci6n convertible con valor de 

$1000 ser~ cambiada con 100 acciones con valor nominal de 

$100, este criterio es meramente te6rico, ya que el valor no

minal de una acci6n es una cifra que generalmente no tiene re 

laci6n con el valor real de la acci6n. 

5.10.2. VALOR EN LIBROS 

Al fijar el precio de conversi6n de acuerdo a este crit~ 

rio, el emisor considera lo injusto que ser1a para los accio

nistas actuales el permitir que nuevos inversionistas obten-

gan acciones a través de la conversi6n de obligaciones a un -

precio menor al del valor en libros de cada una de las accio

nes. 

5.10.3. VALOR DE MERCADO 

Para determinar el precio de conversi6n de acuerdo a es

te criterio, se considera la raz6n precio/utilidad a que se -

cotizan 1.las acciones tratando con esto de preveer un precio -

al que pueden cotizarse en el momento de realizar el canje de 

las obligaciones en funci6n al crecimiento de las utilidadcs

que espera lograr la sociedad con los recursos obtenidos en -

la emisi6n. 
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El mercado de acciones convertibles no se encuentra tod! 

v1a muy desarr6llado en nuestro pa1s, sin embargo es un recu! 

so que se debe aplicar cuando: 

El mercado accionario no sea receptivo a nuevas emi-

siones de acciones. 

Las obligaciones comunes no se presenten lo suf icien

temente atractivas. 

La tendencia del mercado accionario es alcista. 

Los precios de las acciones en el mercado secundario

son altos. 

5.10.4. EL COSTO FINANCIERO 

Esta representado por: 

La tasa de interAs pagada a los obligacionistas o por 

la tasa de rendimiento exigida por los accionistas -

cuando éstos hubiesen efectuado al canje de acciones

por o~ligaciones. 

Comisi6n pagada a colocadores, 

Gastos por servicios fiduciarios y administrativos. 

Impresi6n de t1tulos y prospectos. 

Cuotas pagadas a B.M.V., Conaval e Indeval. 

Gastos promocionales. 
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s.10.s. VENTAJAS y DESVENTAJAS 

Ventajas: 

1) Otorga la posibilidad a las empresas de endeudarse -

con bajas tasas de inter~s, proporcionando a los inversionis

tas la posibilidad de participar en las utilidades potencia-

les de capital al incrementarse ~ste. 

2) Implica bajos costos de capital durante un periodo de 

baja rentabilidad si se utiliz6 acciones para financiar el 

proyecto de inversi6n. 

3) Al utilizar obligaciones convertibles, se garantiza

un periodo razonable antes de que éstas puedan ser converti-

das en acciones, 

4) Estos titulas aseguran un valor mtnimo como obliga- -

ci6n en caso de que el precio de las acciones disminuya, y si 

éstas awnentan, obtendr~ el beneficio mediante la conversi6n. 

5) Si el precio de mercado de las acciones es atractivo, 

el obligacionista podr1a realizar la conversi6n para vender -

estas acciones. 

6) El costo de capital de una obligaci6n convertible es

inferior al de emitir acciones. 

Desventajas: 

1) Es una fuente de diluci6n de utilidades en la medida

en que se conviertan las obligaciones en acciones. 
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5,11. FONDOS DE REDESCUENTO 

El redescuento es un término que se ha familiarizado en

el medio bancario para designar a una operaci6n que consiste

en que una instituci6n de crédito ceda a otra o a un particu

lar, en descuento, documentos de su cartera de crédito. 

Los bancos de dep6sito no pueden ceder en descuento su -

cartera con particulares. 

El arttculo 17, fracci6n 111, de la Ley Bancaria, indica 

que los bancos de dep6sito no pueden dar en prenda los t1tu

los o valores de su cartera, salvo que se trate de operacio-

nes con el Banco de Mftxico, o con otras instituciones de cré

dito en los casos y en la medida en que lo autorice la Secre

tarta de Hacienda y Crédito Pfiblico a propuesta del propio -

Instituto Central. 

La operaci6n de redescuento generalmente tiene por obje

to obtener una fuente adicional de recursos, para que las - -

instituciones puedan an¡iliar su campo de actividades; ocasio

nalmente, se utiliza también para cubrir necesidades urgentes 

de la tesorer1a. 

Al llevar a cabo una operaci6n de redescuento, se debe -

tener cuidado que el tipo de intereses que se van a pagar a -

la instituci6n descontadora, sea menor que el tipo de inter~ 

ses que se hubiere pactado en la operaci6n original, y que de 
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ser posible la diferencia que quedar& en poder de la institu

c i6n descontataria (denominada tasa diferencial) sea suficie~ 

te para que adem~s de cubrtr el costo administrativo y de vi

gilancia de las propias "redescontadas", quede un margen uti

litario razonable, pues de otra manera ser1a incosteable. 

El redescuento ha resultado en los ftltimos años, uno de

los medios ~s eficaces para que se canalicen grandes volftme

nes de recursos hacia actividades econ6micas eminentemente -

productivas o de desarrollo, cuyas fuentes de financiamiento

las constituyen los llamados bancos de segundo piso, es decir, 

instituciones que no operan directamente con el pftblico, ·si

no que pdcticamente est&n dedicadas al "redescuento• de car

tera de las dem~s instituciones. 

Un ejemplo de esta instituci6n lo constituye entre otros, 

el Banco de M6xico, que ha venido canalizando recursos prove

nientes de la Alianza para el Progreso (ALPRO), del Banco In

teramericano de Desarrollo (BID) y algunos otros, tanto entre 

la banca privada como entre otros sistemas de bancos naciona

les. 

ASPECTO CONTABLE 

Para el banco o instituci6n descontataria, o sea aquella 

que cede a otra documentos de su cartera, pueden presentarse

las siguientes situaciones: 
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al Que los intereses de los documentos que se vayan a -

descontar, se hubieren operado bajo el régimen de "intereses

cobrados por anticipado", 

bl ·Que los intereses de los documentos que se vayan a -

descontar, se hubieren operado bajo el régimen de "intereses

cobrables al vencimiento•. 

En el primer caso, la contabilizaci6n del redescuento de 

documentos, no ofrece nignQn problema en particular, pues la

aeai6n se hace por su valor nominal, ya que el banco "cobro -

los intereses por anticipado" y consecuentemente lo tiene re

gistrado en BU rengl6n INTERESES COBRADOS POR ANTICIPADO, que 

mensualmente pasara a resultados hasta su amortizaci6n total. 

En el segundo caso, cuando se redescuenta un documento -

cuyos intereses seran cobrados al vencimiento, el banco des-

contatario debe cederlo tomando en cuenta su valor presente -

al momento de celebrar la operaci6n ya que, una vez endosado

en propiedad al banco descontador, se queda sin ningdn docu-

mento con que poder exigir el costo de los intereses devenga

dos desde la fecha de su vigencia hasta el llOmento en que se

redescuenta. 
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CAPITULO 6 

INVESTIGACION DE CMPO 



6, INVESTIGACION DE CAMPO 

Una vez concluida la investigaci6n documental se llev6 a -

cabo la investigaci6n de campo para la cual se tomó como punta

da partida, el universo total de casas de bolsa del Distrito Fe 

deral y &rea Metropolitana, la cual fu~ equivalente a la mues-

tra ya que el universo al ser tan reducido permiti6 obtener re

sultados 100% confiables, 

Una vez aplicada la encuesta_ a los ejecutivos de cuenta, -

se procedi6 a graficar los resultados obteni~ndose de esta mane 

ra las conclusiones que a su vez dieron lugar a las recomenda-

ciones que se sugieren en tres partes (empresa, inversionista y 

M~xico) para lograr la optimizaci6n y alcance de sus respecti-

vos objetivos financieros. 
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1. ¿Considera usted que México ha venido evolucionando acelerada
mente en materia financiera en los últimos 5 años? 

ALTERNATIVA 

a) SI 
b) NO 

INTERPRETACION: 

No. ENTREVISTADOS 

26 

o 

t00% 

wo 

En base a que la totalidad de los entrevistados respon-
dieron afirmativamente que M~xico ha sufrido una gran transforma
ci6n en materia financiera tanto en las finanzas publicas como a
las privadas. Podemos afirmar que nuestro pais ha evolucionado -
adecuadamente en este rubro. 
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2. Cree usted que la inflaci6n ha sido el factor fundamental que 
ha provocado la necesidad de encontrar nuevos recursos finan
cieros que permitan satisfacer ampliamente las necesidades -
del pals • 

.'\LTERNATIVA 

a) SI 
b) NO 

INTERPRETACION: 

No. ENTREVISTADOS 

22 

4 
84 
16 

Se observa como la gran mayor!a de los entrevistados, a~ 
judican a la inflaci6n como uno de los factores m§s relevantes en 
que por sus altas tasas ha provocado la necesidad de buscar nue-
vas alternativas de financiamiento para empresas y nuevas alter
nativas de inversi6n que permitan en este caso mantener el poder
adquisi tivo de la empresa. 
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3. ¿CU~l de los siguientes factores piensa usted que ha provoca

do que los empresarios, directores de empresas, financieros,
contadores e inclusive el mismo Gobierno se haya visto en la

necesidad de buscar nuevas alternativas de financiamiento? 

ALTERNATIVA 

a) InflaciOn 
b) Escasez de cr~ditos 
c) Alto costo financiero 

INTERPRETACION: 

No. ENTREVISTAS 

15 

16 

26 
se 

El alto costo financiero que fue el factor de más alto -

porcentaje en la respuesta, se considera como el factor fundamen
tal pero sin embargo se pudo obser.,ar que la escasez de créditos, 
tienen tambi~n un porcentaje muy significativo por lo que se oue

de deducir que se tiene una intima relaci6n en estos dos factores 

que nos obliga siempre a buscar alternativas para as! tratar de -
disminuir el costo de ca0ital de las empresas sin descuidar por -
supuesto que estas alternativas muchas veces se rigen por la ley

de oferta y demanda. 
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4. 0Piensa usted que en ~pocas de crisis, como la que estamos P! 
sando en estos momentos, la escasez de recursos provoca la n~ 
cesidad de las empresas en financiarse con altos costos y con 
esto olvide en primera instancia la importancia de optimizar
la estructura de capital minimizando el costo financiero? 

ALTERNATIVA 

a) SI 

b) NO 

INTERPRETACION: 

No. ENTREVISTADOS 

18 

8 

\ 

69 

31 

Cabe mencionar que aunque la mayor1a respondi6 afirmati
vamente a esta pregunta se destac6 la importancia de que las em-
presas con necesidad de financiamiento lo hicie~an a un alto cos
to pero a un corto plazo, ya que de inmediato deber3n de trabajar 
en la búsqueda de nuevas fuentes que les oermitan sustituir a las 
de alto costo para as1 minimizar su costo financiero por lo que -
nos permitimos justificar que el factor primordial que provoca la 
búsqueda de alternativas financieras en el mercado es el costo de 
capital. 
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S, Dentro de los distintos tipos de empresas, que operan en nue~ 
tro pats, ¿CuAl cree, que est6 mejor preparada en establecer
una mejor estructura de capital, mediante nuevas fuentes de -
financiamiento que nacen todos los d!as? 

ALTERNATIVA 

a) CHICAS 
(Capital O a 
so '000.000) 

b) MEDIANAS 
(Caoital S~ a 
200··000.00) 

c) GRANDES 
(capital 200 1 

en adelante 

INTERPRETACION1 

No. ENTREVISTADOS 

31 

16 62 

Tomando en cuenta el tamaño de la empresa, mediante el -
capital que ~stas tienen, las empresas mejor preparadas son, las
empresas grandes, ya que consideran muy importante la optimiza- -
ci6n de su estructura por el costo del dinero, ademSs normalmente 
~stas cuentan con un departamento de finanzas que permite la vigi 
lancia total de las alternativas financieras, sin embargo, se ha= 
visto que las empresas medianas han tomado un papel muy importan
te en la inversi6n de su tiempo, para buscar alternativas distin
tas a las comunes •cr~ditos Bancarios", normalmente en estas em-
presas el mismo director, el dueño de la misma llevan a cabo este 
an~lisis. Las pequeñas sin embargo no cuentan con la preparaci6n 
ni experiencia para estos efectos. 
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6. ¿En quA factores considera usted, que no es determinante el -
costo de capital en la elecci6n de una fuente de f inanciamien 
to? 

ALTERNATIVA No. ENTREVISTADOS ' 
al Alta• Utilidades 8 31 
b) Eacase1 de recur•o1 22 42 
c) Expansi6n 4 15 
di Alta liquidez 3 12 

41 ... 

INTERPllETACIOll 1 

La escasea de recursos financieros, en el 11111rcado lleva
• las e11¡>re1as, muchas veces a olvidar en pri11Bra instancia, el -
coito financiero, t11111poralmente, •in embargo en el caso de empre
sas con altas utilidades y expectativas de sxpansi6n pueden no -
considerar el costo, COllO factor funda11Bntal. Esto va a provocar 
la no optimizaci6n de su estructura que va a estar compensada por 
sus altos flujos de utilidades pero lo que no se dramati1a la si
tuaci6n al no minimizar su costo. 
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7. ¿Cree usted, que el costo financiero sea primordial en la op
timizaci6n de la estructura de capital? 

ALTERNATIVA 

a) SI 
b) llO 

No. ENTREVISTADOS 

26 
o 

t009' 

lllTllPlllTACIOll 1 

' 
100 

o 

La totalidad de los entrevistados respondieron af irmati
v111ente a esta pregunta, que hace suponer1 Primero, que la optim! 
1aci6n de una estructura de capital, se llevara a cabo al lograr
•inilli1ar su costo financiero. Segundo1 La interdependencia, en
tre una y otra. Esto perlllite comprobar la hip6tesis planteada -
desde un principio que nos encomendaron a la investiqaci6n de es
te tema en el mercado financiero nacional. 
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•• lVe usted, una completa interdependencia entre el costo de ca 
pital y la estructura financiera de una empresa? 

ALTERNATIVA No. ENTREVISTADOS % 

a) SI 26 100 
b) NO o o 

t0096 

INTERPRETACION1 

La conciencia de los entrevistados en la relaci6n, estru~ 
tura-costo es total como lo vemos en la pregunta anterior sin em-
barqo. quisimos separar los dos conceptos anteriores, ya que cree-
mos que la dnica raz6n por la que se afirma que no existe interde

.pendencia es cuando el mercado financiero es perfecto "No existen

costos de transacci6n, ni penalizaci611 de los acreedores por el ª! 
to riesgo de la empresa, la respuesta obtenida fue positiva total
mente y a su vez, se elirnin6 la posibilidad de la existencia de un 
mercado perfecto. 
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9, ¿Considera usted que el riesgo operativo de una empresa, pro-
voque al aumentar, cambios desfavorables que a su vez ocasio-
nen que una estructura ~ptima de capital se convierta en una-
estructura mal planeada? 

ALTERNATIVA No. ENTREVISTADOS 

a) SI 19 73 
b) NO 7 27 

7196 

INTERPRETACION: 

La gran mayor!a de los entrevistados, estan de acuerdo -
en que cualquier cambio importante va a traer como consecuencia,
si es negativo, cambios desfavorables en el costo financiero de -
la empresa adjudicando que la empresa es considerada mas riesgos¡¡, 
El 27%, considera que si la estructura esta planeada a largo pla
zo con sus respectivos contratos los acreedores ten~r4n que resp~ 
tar los cambios y las tasas hasta la finalizaci6n de ésta, por lo 
que descarta la posibilidad de desfavorecer su costo financi~ro -
por ese plazo. - 170 -



10. ¿considera usted que el riesqo financiero provoca cambios de! 
favorables para la empresa en la optimizaci6n de su estructu
ra de capital? 

ALTERNATIVA 

a) SI 
b) NO 

INTERPRETACION1 

No, ENTREVISTADOS 

26 

o 
100 

La totalidad de los entrevistados en comparaci6n a la -
pregunta anterior respondieron que s1, ya que en este caso la pe
nalizaci6n de los acreedores es palpable inmediatamente por el -
riesqo que ya implica la empresa financieramente, porque de esta
manera dejarla de ser atractiva para inversionistas deseosos de -
colocar sus recursos en buenas inversiones. 
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11. ¿Qu~ tan importante es la planeaci6n financiera a mediano y -
largo plazo para determinar el futuro costo financiero? 

ALTERNATIVA 

a) BASICA 
b) NO BASICA 

INTERPRETACION1 

No. ENTREVISTADOS 

23 

3 

88 

12 

La planeaci6n financiera es, b&sica eh la determinaci6n
de una combinaci6n, de recursos en el momento que se desea formar 
la estructura de capital, ya que de lo contrario esa estructura -
puede ser ideal en ese momento y dejar de serlo en el futuro y -
puede ser tan rApido que no permita ajustes en la estructura en -
~pocas inflacionarias como la que estarnos pasando, no se puede -
descartar la previsi6n y planeaci6n a futuro, ya que las especta
tivas de las tasas en el mercado, son siempre a la alta por lo que 
una tasa relativamente alta podría ser la menor on un futuro cer
cano. 
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12. zcu&l de los siguientes elementos, cree usted que es necesa-
rio para la determinaci6n de una estructura de capital? 

ALTERNATIVA No, ENTREVISTADOS ' al Tasa l 4 
b) Plazo l 4 
el Riesqo 
d) Rendimiento 
e) Todos 24 92 

1196 

INTERPRETACION: 

Una vez más podemos justificar el objetivo de la tesis y 

la comprobaci6n de la hip6tesis, ya que la tasa, el plazo y el -
riesqo son determinantes para la formaci6n de una estructura de -
capital, se obtuvieron distintos porcentajes en las respuestas -
más sin embargo todos ccncordaron en la necesidad de considerar -
todos ~stos, dependiendo del tipo de empresa de la que se est~ ha 
blando o de que se trate, 
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13, Cree usted que las nuevas reformas fiscales que entraran en -
vigor el l• de enero de 1987, provoquen cambios en estructu-
ras de capital ya establecidas, 

ALTERNATIVA 

a) SI 

b) NO 

INTERPRETACION,: 

No, ENTREVISTADOS 

1296 

24 

2 

92 
8 

Casi la totalidad .. de los entrevistados concordaron en 
que estas reformas si van a provocar ajustes en estructuras de ca 
pital ya formadas que van a obligar a las empresas a buscar otras 
alternativas distintas a las que ya ten1an, ya que al no poder -
ser totalmente deducibles los intereses, los costos financieros -
se van a incrementar notablemente aunque sigan siendo los más ba
ratos del mercado. 
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14. ¿Cree usted que los inversionistas conozcan a fondo las im-
plicaciones de la relaci6n riesgo/rendimiento y analizan a
fondo sus planes de inversi6n? 

ALTERNATIVA 

a) SI 
b) NO 

INTERPRETACION: 

No, ENTREVISTADOS 

17% 

% 

27 

73 

Definitivamente, en un mercado financiero existen distin 
tos tipos de inversionistas por ejemplo: Los inversionistas anal! 
ticos que basan optimizar sus inversiones mediante el análisis de 
empresas e instrumentos en el mercado, buscando una lógica que -
les permita asegurar su rendimiento minimizando su riesgo pero -
por otro lado hay inversionistas llamados: Especuladores,que sin
ningan análisis o estudio anal1tico, de sus proyectos,buscan ga-
nar buenos rendimientos o en el caso de México, en el que la Bol
sa Mexicana, es relativamente pequeña y por lo mismo hay una ma-
yor demanda que oferta, muchas gentes se han convertido en inver
sionistas de tipo especulador que por motivos no lógicos arries-
gan sus recursos, incrementando el riesgo de perder parte o la to 
talidad del capital, -
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15. Tomando como punto de comparación la tasa de inflación, ¿Cu'!!. 

do se considera óptima la inversión? 

ALTERNATIVA 

a) Cuando esta abajo 
de la inflación 

b) cuando est4 igual 
que la inflación 

c) Cuando esta arri
ba de la infla- -
ción 

INTERPRETACION: 

No. ENTREVISTADOS % 

o 

o o 

26 100 

t0096 

La respuesta obtenida fue: Obviamente, cuando la tasa de 
inversión sea mayor a la inflación sin embargo concluimos que aun 
que esta respuesta es obvia la gran mayor1a de los inversionistas 
meKicanos, se conforman con rendimientos menores a la inflación -
sin entender que aunque la tasa de rendimiento es alta no hay du
da de una p~rdida eminente en el valor de reposición normalme~~e
las tasas de inversión son: algunos puntos arriba de la inflaci6n 
y en M6Kico, las tasas bancarias siempre son menores a las de la
inflación real. Por este motivo algunos entrevistados considera~ 
buena la inversión a tasas iguales. 
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16, ¿Piensa usted, que en un mercado financiero en el que hay es
casez de alternativas de inversión, ~stas tienden a dar rend! 
mientas financieros muy bajos no justificables? 

ALTERNATIVA 

a) SI 
b) NO 

INTERPRETACION1 

No, ENTREVISTADOS 

24 

81% 

' 
5 

95 

El 95% de los entrevistados no consideran no justifica-
bles estos rendimientos ya que aunque las empresas o instrlll!lentos 
a invertir no tengan raz6n 16qica para disminuir los rendimientos 
la misma escasez de instrumentos de inversi6n provocan una mayor
dernanda que oferta por lo que las tasas de inversi6n disminuyen. 
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17. ¿Por qu@ raz6n cree usted que los inversionistas racionales -
"No especulativos• No son afectos a cambios r!pidos en sus al 
ternativas de inversión? 

ALTERNATIVA No. ENTREVISTADOS ' a) Falta de Información 19 74 
b) Te1110r 2 9 
c) Riesgo 3 12 
d) Ignorancia 1 5 
e) Otros o o 

INTERPRETACION: 

El riesgo es la raz6n fundamental ya que al ser estos i~ 
versionistas racionales, no olvida la ley b~sica de que a mayor -
riesgo mayor rendimiento, por lo que una inversión más atractiva
ª la que ya tienen tendr! normalmente mayor posibilidad de fraca
so, por otra parte la falta de información podrta tener un efecto 

contrario a @stos ya que inversionistas no racionales normalmente 
iqnoran nuevas alternativas de inversi6n, con mejores rendirnien-
tos. 
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18, ¿Piensa usted que los inversionistas nacionales han encontra
do en las Casas de Bolsa, una nueva estructura financiera, -
que les permita sustituir a los bancos? 

ALTERNATIVAS 

a) SI 
b) NO 

INTERPRETACION: 

No, ENTREVISTADOS 

88% 

23 

3 

' 
88 

12 

Las Casas de Bolsa, han tomado un papel muy importante a 
partir de la nacionalizacien bancaria ya que han hecho evolucio-
nar el mercado con tal aqilidad que permite a todo tipo de inver
sionista trabajar e invertir f4cilmente en instrumentos financie
ros que iqnoraban con una qran facilidad y a un bajo costo por lo 
que si han sustituido casi en la totalidad sus inversiones banca
rias y los empresarios a su vez han encontrado en ~stas un camino 
en la bdsqueda de nuevas fuentes de financiamiento y piensan que
el servicio de estas casas es m4s personalizado y por lo tanto -
mSs adecuado para el manejo de su dinero, pero mientras no se per 
mitan las cuentas de cheques ~stos no podrSn sustituir la tota11= 
dad de los bancos, 
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19. ¿Cree usted que son los mismos los elementos que se conside-
ran para formar una estructura de capital que los que se con
sideran para formar un portafolio de inversión? 

ALTERNATIVA 

a) SI 
b) NO 

INTERPRETACION: 

No. ENTREVISTADOS 

23 

··~ 

' 
88 
u 

BAsicamente son los mismos elementos los necesarios pero 
siempre vistos en manera inversa por lo que nunca podremos sepa-
rar a inversionistas de estructuras de capital. 
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20. ¿Cree usted que las nuevas reformas fiscales que entran en vi 
gor a partir del 1ª de enero de 1987, provoquen cambios en 
las alternativas de inversión? 

ALTERNATIVA 

a) SI 
b) NO 

INTERPRETACION1 

No. ENTREVISTADOS 

100% 

26 

o 

% 

~o 

o 

La totalidad de los entrevistados respondieron af irmati
vamente esta pregunta mostrando de esta manera la importancia de
concientizar las repercusiones que traerán consigo estos cambios
por lo que más que nada estarán apáticos por un tiempo a nuevas -
inversiones será la ignorancia de estas reformas en su repercu- -
si6n en el mercado. 
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6, 2, COMPARAC ION DE RESULI ADOS CON OBJEl l VOS 
GRAFICA RELTICION 1 OBJETIVOS - RESULTADOS 

ºe co 
JE Ne 

TI LU 

vºs SI 

ON -
I II III IV V 's 

,' 

1.1.1 OBJETIVO GENERAL 

Observar y Analizar la influencia del costr,i 
de Capital en las Empresas en la ~poca Ac--

# # # # # tual para poder lograr la m&:xima optimiza--
ci6n de su estructura de Capital 

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS 

1.1.2.1 
Presentar las principales teorías de estruc # # 
tura y Costo do capital 

1.1,2 ,2 
Analizar el impacto y la repercusi6n del --
Costo Financiero dentro de la Estructurc;i -- # # # # # del Capital 1 en la optimizaci6n de sus re--
cursos Financieros 

1.1.2.3 
Comprobar la Relaci6n existente entre Rics- lt # • go y Tasa esperada de rendimiento 

1.1.2.4 
Analizar la repercusión del costo Financio-

# # • ro y el rieflgo al que incurre una Empresa -
el Financiarse c<Jn altas tasas de intereses 

1, 1.2. 5 
Mostrar la eKistencif.I. de distintas Fuentes-
de ~,inu.nciami.ento Corporativo en t!l mercado # # # 

____ l"l~.!_1_ciero Ni.lelo~---·-



6.3, COMPARACION DE RESULTADOS CON HIPOTESIS 

Finalmente podemos decir que la realizaci6n de esta inves 

tigaci6n fue satisfactoria al poder comprobar tanto te6rica ca 

mo pr!cticamente la hip6tesis planteada en el principio que 

fue: 

"El costo de capital es la base primordial de la estruct!!_ 

ra de capital, por lo tanto, si las empresas logran optimizar

el mismo haciéndose de recursos el meno~ costo posible en el -

mercado, lograr!n el m4ximo ~eneficio en su financiamiento, Pa 

ra esto ser& necesario la bdsqueda de instrumentos financieros 

que mejor se adapten a las necesidades de la empresa", 

Esta hip6tesis se ve apoyada en primer término, mediante

la existencia de distintos métodos de valuaci6n de estructuras 

de capital, en segundo término, mediante la relaci6n de depen

dencia del costo de capital como base primordial de la estruc

tura de capital ya que su impacto se refleja directamente en -

la optimizaci6n de la misma, en tercer término, la relaci6n -

riesgo rendimiento de las fuentes de financiamiento nos permi

tieron afirmar la existencia de distintas tasas de financia- -

miento en el mercado y por dltimo el estudio e investigaci6n -

realizada en la parte práctica, nos apoya al reiterar la exis

tencia de muchas fuentes de financiamiento que de alguna mane

ra se pueden adaptar a las necesidades de cada empresa, 
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El alcance del objetivo general y los objetivos espectfi

cos nos permiten sostener con fundamentos reales la hip6tesis

originalmente planeada, asimismo los resultados pr~cticos obt~ 

nidos mediante la encuesta realizada a las distintas casas de

bolsa seleccionadas por nosotros, fortalece de una manera ve-

raz a la misma. 
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CONCLUSIONES 

El sector operativo de la empresa nos encamina a que por

medio del. proceso productivo de ésta, procurf obtener como re

sultado el mayor flujo de efectivo posible conocido como utili 

dades, 

Para que una empresa se pueda constituir, necesita deter

minar la forma en que ser! integrado su capital, es a esto, a

la que se le llama estructura de Capital. 

La Estructura de Capital se puede integrar por dos compo

nentes básicos: acciones, que son el instrumento caracter!sti

co de los dueños pudiendo ser éstas comunes o preferentes y -

deuda, que es el instrumento caracter!stico de los acreedores

en sus diversos plazos, (Corto, mediano y largo) pudiendo ser 

caractertsticos bancarios, obligaciones, emisión de pagarés a

tasa flotante, créditos sindicalizados, aceptaciones bancarias, 

papel comercial burs4til, papel comercial extra-bursátil, etc. 

Con lo anterior determinamos que la estructura de capital 

se forma con la suma de pasivo más capital, distinguiéndose e~ 

tos cuatro aspectos básicos que son el vencimiento, el derecho 

sobre las utilidades, el derecho sobre los activos y la parti

cipación en la administración. 
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Estos dos tipos de capital (endeudamiento y capital apor

tado por los dueños) denotan los fondos a largo plazo, sin em

barfo, las fuentes de financiamiento ya mencionadas son consi

deradas algunas de ellas a corto y mediano plazo, pero dado -

los acelerados cambios en materia financiera que estarnos vi- -

viendo, muchas de estas fuentes son consideradas para varias -

empresas como parte de su estructura de capital, 

Esto nos muestra la posibilidad de formar una estructura-

6ptima de capital integrada por una o varias fuentes de finan

ciamiento dependiendo en primer instancia del costo o tasa de

las mismas y a la compatibilidad con la empresa, 

Cabe destacar el beneficio del apalancamiento financiero

(financiamiento por deuda) que tiende a optimizar el costo de

capital ya que ~ste se minimiza al ser deducible de impuestos, 

sin embargo, toda empresa en su formaci6n parte con el capital 

aportado por sus dueños, 

Dentro de esta investigaciOn se enumeraron diferentes te~ 

r!as sobre estructura y costo de capital que nos permitieron -

analizar el origen, evoluci6n y resultado en la brtsqueda de su 

optimizaciOn, 

En la teor!a de Durand denominada "M~todo de utilidad Ne

ta• ilustramos el efecto de cambiar "capital por deuda" por -

"capital aportado por accionistas" y viceversa destacando el -

beneficio dentro de su costo al substituir capital por deuda, 
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En el Método de Utilidad Neta de Operación se desmiente -

la optimización del costo al substituir capital por deuda deb~ 

do a que aunque es cierto que el capital aportado por deuda es 

más barato por su beneficio de deductibilidad de impuestos, el 

exceso del mismo provoca el incremento en el costo financiero

ya que se considera más riesgosa al tener obligaciones priori

tarias con acreedores independientemente del nivel de utilida

des, convirtiéndose éstas en cargos fijos lo cual nos permite

concluir que en este método no existe una estructura Optima de 

capital o bien todas lo son ya que se apega a la realidad de -

incremento o decremento de tasas dependiendo del riesgo de ca

da empresa. 

En el método tradicional que es la combinación de los dos 

métodos anteriores, demuestra la existencia de una estructura

Optima de capital dependiendo de la utilización juiciosa de la 

deuda para que de esta forma, el incremento en la tasa del cos 

to de capital al usar más deuda se aumenta en menor proporción 

que el riesgo al cual incurrir1a la empresa en una despropor-

cionada substitución de deuda por capital. 

En la teorla de Hodigliani -Hitler basada en que un in-

cremento de fondos más baratos provenientes de duda en exceso, 

se contrarresta exactamente con un incremento en las tasas de 

retorno de los accionistas e inversionistas y por lo mismo, el 

incremento en el costo de capital de la misma, el valor de me~ 

cado de la empresa se dá al capitalizar las utilidades de la -
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tasa de descuento tasada segdn su riesgo, asimismo, el retorno 

esperado por accionistas aumenta en igual proporci6n que el su 

puesto beneficio de uso de deuda. 

Esta teoría está basada totalmente en la decisi6n de arbi 

traje desde el punto de vista inversionista al poder elegir l~ 

bremente entre dos empresas idénticas salvo que una de ellas -

posee deuda, pero el aparente beneficio de cambiar la inver- -

si~n de una empresa a otra puede verse mermado en el momento -

en que varios inversionistas encuentren igual de atractiva esa 

empresa por la Ley de oferta y demanda. 

El proceso de arbitraje continda hasta agotar al máximo -

la oportunidad de reducir el monto de lo invertido y obtener -

el máximo retorno esperado por el inversionista. 

Esto es desde el punto de vista inversionista, pero sin -

embargo, aunque Modigliani y Miller establecen que el costo de 

capital se mantiene constante, al incrementarse excesivamente

la deuda, el costo financiero se incrementa al ser menor la p~ 

sibilidad de cobertura de los cargos fijos por concepto de In

tereses. Por lo anterior y basándose en el rechazo de la pre

misa original de este modelo en que el costo de capital y su -

estructura financiera deberán estar basados en que los supues

tos que hacen un mercado de capital perfectos, no son realis-

tas. 

Un hecho real importante para evaluar oportunidades de in 
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versi6n es que una empresa que se encuentra totalmente libre -

de cargos financieros o pasivos para financiar sus operaciones, 

resultará más atractiva que aquella que los posea, a menos que 

el inversionista olvide en alguna proporción su actitud racio

nal y esté dispuesto a obtener un mayor retorno con una inver

si6n más riesgosa, 

En el caso del sistema económico financiero mexicano, es

te modelo adquiere gran importancia por el efecto que produce

el impuesto sobre la renta, ya que éste ocasiona un beneficio

de gran reelevancia al ser posible deducir de impuestos, los -

intereses de pasivos. Esto quiere decir que la tasa de inte-

rés contratada al adquirir el financiamiento, automáticamente

sufre un reajuste en su costo, siempre en beneficio de la em-

presa sin importar el porcentaje ya que de hecho en mayor o me 

nor proporci6n, el costo baja. Esto nos daría a pensar que el 

beneficio de la deductibilidad de las tasas debido al I.S.R.,

aumentar!a al contraer más deuda sin embargo, esto se contra-

rresta ya que los acreedores incrementarán sus tasas por el -

mismo riesgo. Por otra parte, dejando atr~s el costo de capi

tal de las empresas y analizando los proyectos de inversión, -

cabe mencionar la importancia que ha adquirido el método Du- -

pont por su sencillez y eficacia al poder evaluar una oportun~ 

dad de inversi6n con la simple proporci6n del ingreso neto en

tre los activos totales. Y en el caso de existir pasivo en la 

empresa, la ecuaci6n se transformará sumando los ingresos ne--
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tos m&s los intereses entre el patrimonio de los accionistas,

el factor fundamental del beneficio de varias oportunidades de 

inversi6n ser& la rotacidn de activos. 

En la crisis actual de México, el factor fundamental para 

buscar la continuidad de la inversidn es el valor de reposi- -

ci6n de los activos. 

El riesgo de una inversi6n se define como el grado de in

certidumbre de un resultado, es por esto que la actitud racio

nal de un inversionista tiene una aversi6n natural al riesgo -

sin que por esto quiera decir que no existan personas que ac-

tden con neutralidad e indiferencia a éste, esperando un retor 

no sobre la inversi6n más alta. El riesgo dependerá de dos -

factores b&sicos: 

a} El riesgo de operaci6n de la empresa. 

b} El apalancamiento financiero de la misma. 

Cabe mencionar la relaci6n entre la tasa o retorno de la

inversi6n con el costo financiero o de capital que es exacta-

mente lo mismo visto desde distintos puntos de vista ya que el 

retorno de la inversi6n es la tasa esperada por el inversioni~ 

ta y el costo es la suma de las tasas de aquellos que propor-

cionan el capital a las empresas. 

La inflaci6n es uno de los fen6menos que adquiere mayor -

reelevancia a partir de la década de los SO's ya que anterior-
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a ese tiempo, las tasas de inflaci6n eran tan bajas que dista

ban de ser importantes, sin embargo, en las dos dltimas d!ca-

das, ~stas se han convertido en el principal problema para de

terminar prospectos de inversi6n futura y costos de financia-

miento real es, por esta raz6n de suma importancia incorporar

los efectos que provocará la inflaci6n al estimar flujos de -

efectivo futuros para equilibrar la pérdida del pordcr adquis~ 

tivo de la moneda. 

La mezcla de pasivo y capital para financiar una empresa, 

muestran la forma ideal en que debe de hacerse de recursos la

empresa, pero la proporci6n de una y de otra no se puede reali 

zar ya que se deben de considerar factores internos como son -

la adecuaci6n (tipos de financiamiento, riesgo, incertidumbre) , 

rendimiento (rentabilidad), control (vigilancia del mecanismo

del instrumento de financiamiento), maniobrabilidad (flexibil~ 

dad) y oportunidad .(existencia de la fuente en el momento) y -

factores externos como son caracter!sticas de la economía, ni

vel de actividad de los negocios, mercados de dinero y capital, 

tasas de interés y características de la industria. 

Si partimos de que el mercado financiero es lo que más 

nos interesa, ya que en él es donde podemos encontrar las dis

tintas fuentes de financiamiento con sus respectivos costos p~ 

ra lograr que una empresa establezca su estructura de capital

es eminente pensar en la necesidad de la misma en buscar la -

fuente de financiamiento más atractiva o que mas se adecúe al-
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tipo de empresa, debido a que aunque una fuente sea la id6nea

para algunas, para otras puede no serlo. 

En nuestra investigaci6n realizada a las casas de bolsa -

por medio de la encuesta, obtuvimos satisfactoriamente la exi~ 

tencia de varias y distintas formas de financiamiento adiciona 

les a los créditos bancarios en sus distintas formas. 

Esta investigaci6n nos llev6 a concluir que se pueden ma

nejar mas de una forma de financiamiento a diferentes tasas o

costos que permiten, si se utiliza y analiza juiciosamente el

costo de capital, llevar a la empresa a la optimizaci6n de una 

estructura 6ptima de capital. Sin embargo, es importante re-

calcar que el mal uso de éstas producirá un efecto negativo y

en consecuencia no se optimizaría su estructura. No existe 

una combinaci6n de fuentes de financiamiento que se puede con

siderar general para optimizar la estructura de capital, ya 

que cada empresa, aunque puedan ser similares, poseen distin-

tas necesidades as! como riesgos comerciales y financieros. 

Lo expuesto anteriormente nos dá que el panorama f inanci~ 

ro desde un punto de vista inversionista tendría otras reperc~ 

siones ya que ~l inversionista racional buscará la maximiza- -

ci6n de su tasa de retorno al menor riesgo posible. Esto qui~ 

re decir que aunque una fuente de financiamiento como lo son -

las obligaciones tengan un costo relativamente bajo para le em 

presa, este costo traducido en retorno para el inversionista -
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podr4 ser bastante atractivo al ser el más alto existente en -

el momento de todo un portafolio de inversiones. La crisis ac 

tual y la rapidez en los cambios financieros, económicos y po

l!ticos, nos han llevado a manejar plazos a corto, mediano y -

largo plazo distintos a los que antiguamente se manejaban en -

las proyecciones, ya que ahora que es más difícil planear a fu 

tura, los cortos plazos han pasado a ser largos, por lo que ac 

tualmente las fuentes de financiamiento a corto plazo han pas~ 

do a tener tanta importancia como las mismas fuentes a largo -

plazo y con esto se podrá construir una estructura óptima de -

capital como la combinación de todas éstas. 

México ha dado un giro de 180 grados en materia financie

ra ya que, actualmente esta considerado mundialmente como un -

país cuyas necesidades han obligado a las autoridades a estar

un paso adelante y buscar constantemente nuevas alternativas -

de inversión. Anteriormente eran muy pocas, y por lo general

grandes empresas que poseían un departamento f inancicro que e~ 

caminaban sus recurso~ al logro de un objetivo primordial que

na era sino la optimización de su estructura de capital por m~ 

dio de la minimización de su costo financiero sin embargo, es

evidente que los empresarios de pequeñas y medianas industrias 

han encontrado la necesidad de financiarse con recursos a un -

bajo costo viéndose obligados a expander su visióu a nuevas -

fuentes. Esto ha sido posible gracias al nacimiento tan acele 

rada de casas de bolsa que permiten el acceso a estos métodos-
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de financiamiento de una manera muy sencilla y a un costo rela 

tivamente bajo. 

Esta investigaci6n nos ha permitido entender de una mane

ra realista, la problemStica actual del país con respecto a la 

deuda externa. Si consideramos a Mdxico como una gran empresa 

que requiere de recursos para su desarrollo y expansión y a -

sus acreedores (F.M.I., Banco Mundial, etc.), encontramos que

ha tratado de optimizar su estructura de capital con la obten

ci6n de recursos a bajos costos. Por otro lado, sus acreedo-

res han encontrado a México como una buena oportunidad de in-

versi6n ya que dstos buscan colocar capital y obtener un buen

prospecto de inversi6n mientras pague oportunamente sus cargos 

fijos a los acreedores para los cuales representan el retorno

de su inversi6n. Esto es muy importante, ya que si miramos 

cuidadosamente, Hdxico, no tendrS la obligaci6n de pagar el ca 

pital por muy alto que éste sea, ya que de lo contrario, los -

acreedores tendrSin que buscar otros prospectos donde colocar• 

lo y dada la ubicaci6n, evoluci6n y desarrollo del país los -· 

nuevos prospectos ser!a mSs riesgosos. 

Podemos decir que México, ha logrado optimizar su estruc

tura de capital, ya que ha obrenido mejores plazos y condicio

nes que otros países, La optimizaci6n de su estructura se ha

reUejado por las bajas constantes de las tasas bases (Libor y 

Prime Rate) • Esto nos hace pensar que el panorama econ6mico • 

mexicano ha venido mejorando dltimamente, sin embargo, estos· -
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cargos fijos se han convertido en una carga financiera insost~ 

nible ya que paralelo a este decremento de tasas han venido -

descendiendo notablemente los ingresos del pa!s, que por un -

error en la previsi6n del mercado petrolero y por la dependen

cia a este dltimo, se han mermado y al no existir otros produ~ 

tos de exportaci6n que permitan el ingreso adicional de divi-

sas. 

Esta monoexportaci6n ha provocado que los acreedores con

sideren a M~xico como un pa!s riesgoso, 

Afortunadamente, Ml!xico encontr6 la necesidad de obtener

divisas por medio de la exportaci6n de productos y servicios -

no petroleros as! como del turismo, ya que se cuenta con recu~ 

sos naturales, agr!colas, pesqueros, etc., de muy alta calidad 

que nos permiten penetrar mercados mundiales sosteniendo una -

constante fuente adicional de divisas a la del petr6leo as! c~ 

mo una capacidad productiva para la manufactura de productos -

de muy buen nivel. Por esto, sentimos que México se vuelve a 

convertir en un pa!s prometedor, un prospecto interesante de -

inversi6n tanto interno com.o externo, prueba de ello han sido

las empresas internacionales que han decidido establecerse y -

trabajar en nuestro pa!s, as! como otros pa!ses acreedores ~Je 

han depositado su confianza en nosotros al otorgarnos nuevos -

pdstamos. 
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RECOMENDACIONES 

Una vez concluida esta investigacidn, y analizada la pro

blem&tica actual del financiamiento de empresas, por su esca-

sez y alto costo, estudiando la necesidad existente en optimi

zar una estructura de capital abaratando en lo m&s posible el-

costo de la misma, procederemos a hacer las siguientes recome~ 

daciones que consideramos vitales para la continuidad y evolu

cidn de las empresas mexicanas en la época actual. Por otra -

parte, daremos a conocer algunos factores blsicos que deber&n

evaluar los inversionistas que deseen encontrar la m&s alta t~ 

sa de retorno en proyectos de inversidn. Finalmente haremos -

las recomendaciones que creemos son necesarias para que de al

guna manera M4!xico siga saliendo de su crisis financiera y eco 

ndmica tanto interna como externa. 

1) RECOMENDACIONES PARA LAS EMPRESAS 

Debemos reconocer la necesidad que tienen todas las empr~ 

sas de obtener recursos econdmicos que le permitan dar movi- -

miento a su sector operativo. 

a) Reconociendo la necesidad de recursos, los administr~ 

dores financieros y empresarios en general, deberán -
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capacitarse y estudiar las distintas opciones de fi-

nanciamiento que ofrezca el mercado en ese momento, -

para esto existen centros de capacitacidn financiera

o asesores financieros como lo son representantes de

bancos, casa de bolsa, despachos privados y otros ya

que muchas veces el juicio personal que podamos tomar 

basado en la experiencia, no es la mSs iddneo, 

b) Buscar la flexibilidad de estas fuentes para que pe~ 

mitan substituirse unas por otras en un momento dado. 

c) Analizar y evaluar el riesgo financiero y comercial -

que traiga consigo la fuente seleccionada, 

d) Mantener al cien por ciento el control y vigilancia -

de las repercusiones tanto positivas como negativas -

que puedan surgir a trav@s del tiempo, 

e) Procurar estudiar analtticamente loa costos y tasas -

de cada una de las fuentes de financiamiento para as! 

poder optimizar la estructura de capital minimizando

los cargos fijos a los que esta obligada la empresa, 

f) Una vez seleccionada la fuente de financiamiento, ac~ 

dir a expertos en la promocidn y distribucidn de opo~ 

tunidades de inversidn para as! consequir los acreedo 

res ideales. 
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g) Mantener legal, fiscal y responsablemente todos los -

requisitos de la fuente de financiamiento para poder

acudir a ésta en el momento en que vuelva a ser nece

saria, 

h) Y por dltimo y mas importante de nuestras recomenda-

ciones es mantener siempre una mirada fija en la bds

queda de nuevas oportunidades de financiamiento aun-

que ya se cuente con una optimizacidn, de la estruct~ 

ra de capital con las fuentes de financiamiento que -

ya se conozcan. 

2) RECOMENDACIONES PARA LOS INVERSIONISTAS 

Debemos entender la evolucidn tan acelerada que se ha de

sarrollado en los dltimos 5 años de los mercados financieros y 

oportunidades de inversi6n que se han presentado. 

a) El inversionista deber& acudir a expertos en el mane

jo de inversiones que le presenten varias opciones de 

inversi6n para que de esta manera pueda a ciencia - -

cierta conocer las tasas, riesgos y plazos que invol~ 

car acada proyecto de inversi6n, sugerimos acudir a -

ejecutivos de cuenta de bancos, casas de bolsa y -

otros. 

b) Una vez acudido a los anteriores, el inversionista d~ 

ber& evaluar por separado cada proyecto de inversi6n. 
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e) El inversionista deber& buscar la flexibilidad de sus 

proyectos de inversi6n seleccionados, para así lograr 

substituir unos por otros en el momento en que lo de

see o necesite, 

d) Buscar el punto de equilibro en la proporci6n riesgo

rendimiento, partiendo de la teoría que toda inver- -

si6n, a mayor riesgo deber& producir un mayor rendi-

miento. 

e) No perder el control del manejo de las inversiones ni 

excederse en las mismas. 

f) Buscar asesoría fiscal y legal adecuada, para mante-

nerse siempre en la obtenci6n de utilidades netas que 

no produzcan faltas a las leyes. 

g) Mantenerse siempre abiertos a nuevas oportunidades de 

inversi6n que puedan surgir como resultado de la evo

luci6n del mercado financiero. 

3) RECOMENDACIONES PARA MEXICO 

a) Reducci6n del gasto pdblico para de esta manera, evi

tar altos niveles de circulante que provoca mayor in

flaci6n. 

b) Alentar las exportaciones de productos mexicanos a -

mercados internacionales. 
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c) No permitir que nuestra balanza comercial se incline

en mayor proporción por las importaciones que las ex

portaciones. 

d) No establecer una economía basada dnicamente en la -

venta de petróleo para asl evitar la dependencia de -

los precios en el mercado mundial. 

e) Alentar la inversión privada mediante incentivos f is

cales y venta de paraestatales. 

f) Promover la inversión extranjer~ mediante la transfor 

maci"n de leyes. 

g) Aenegociar la deuda externa y buscar nuevos mercados

financieros. 

h) Procurar disminuir en lo posible la deuda interna. 

i) Establecer pollticas y leyes que permitan mantener el 

poder adquisitivo de la moneda para evitar que los 

trabajadores se vean afectados. 

j) Disminucil!n de las tasas de intereses para que las e~ 

presas se puedan financiar a tasas reales que les pe~ 

mitan reinvertir y crecer con la adquisición de nue-

vos activos y tecnologla de patees altamente desarro

llados, 
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k) Defender la producci6n y el empleo en todo el territo 

rio nacional. 

l) Promover y alentar nuevamente la confianza de inver-

tir en el pa!s de manera que se garanticen al m&ximo

los bienes y activos de todos aquellos inversionistas 

nacionales y extranjeros que encuentran en México un

pa!s lleno de oportunidades y recursos por explotar. 

ll) Como punto m&s importante, consideramos que las auto

ridades del pa!s deber&n fomentar la educaci6n hasta

los mas altos niveles tanto técnicos como profesiona

les para de esta manera poder exigir de cada uno de -

los ciudades sus responsabilidades y obligaciones pa

ra con la Naci6n. 
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