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PROLOGO 

Analizando los problemas principales a los que ha 

tenido que enfrentarse el aparato productivo en el pais y debido 

a la crisis económica por las que se atravieza, el director de 

finanzas se ha convertido en uno de los principales pilares 

donde se cimenta la empresa, ya que debe analizar dia a dia el 

contexto económico de México y preever los cambios que se dan en 

las finanzas de su empresa y en general, con el afán de lograr 

mejores alternativas de fondos, que permitan mejorar el costo 

financiero. 

El gobierno se preocupa principalmente por mantener en 

buen nivel dos factores primordiales de la economia nacional: 

el empleo y el aparato o planta productiva, l~s c~ales se 

contraponen a erradicar la inflación que se vive en el pais. 

Esta preocupación se refleja en las disposicione~ legales con 

caracter general que emiten a menudo. 

Es por lo anterior, que los directores financieros y de 

fiscal deberAn realizar una correcta planeación fiscal y 

financiera, ya que ambas áreas se entrelazan entre si debido a 

la deducibilidad del costo financiero y de otros f Actores que ~e 

reflejan en los resultados de las empresas. 

El evaluar una fuente de financiamiento no es fAcil, Ya 

que implican factores internos y externos. Los factores 

internos significan analizar el monto del préstamo, objetivos, 

tipos de crédito y comparar riesgo contra beneficio entre otros. 

Los factores externos son bésicamente las restricciones 

que los bancos imponen para la concesión de los créditos Y la 
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evidente necesidad de cumplirlas sin afectar las politicas de la 

eompa~ia. 

Para la evaluación de un proyecto expansivo hay que 

analizar todas y cada una de las alternativas que ofrecen los 

mercados financieros, que tipo de créditos existen en ellos y 

como afectan estos en las utilidades de la empresa, así como los 

beneficios fiscales que se obtienen. 

La presente investigación tiene por objeto orientar al 

lector en que consisten los mercados financieros, que tipos de 

créditos ofrecen dichos mercados, caracteristicas, condiciones, 

plazos instrumentación, etc., asi como la evaluación del costo 

y, finalmente un caso practico, que muestre de una manera 

objetiva el porque de la investigación. 

Se agradece a las personas que en todo momento 

contribuyeron a la realización de este trabajo, asi como a las 

instituciones que proporcionaron información de suma importancia 

y especialmente al asesor de ésta investigación, ya que gracias 

a su ayuda y conocimientos en la materia se lograron los 

objetivos deseados, esperando sea de utilidad al lector. 
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INTRODUCCION 

La finalidad de este trabajo es mostrar los mercados 

financieros existentes, sus caracteristicas, condiciones, 

instrumentación, tipos de crédito que ofrecen, y la manera de la 

obtención del costo de capital, asi como el impacto que se tiene 

en la estructura financiera y, finalmente, se presenta un caso 

práctico en el cual puede obeervarse la mecánica a seguir en la 

evaluación de dicho costo. 

La investigación puede ser de interés para cualquier 

persona involucrada en las finanzas ya sean estudiantes, 

empresarios, profesionistas y banqueros entre otros. Las 

definiciones usadas están interpretadas de manera llana con el 

fin de hacer la lectura amena Y sin mayores complicaciones, los 

terminos empleados son los más usuales den~ro del área 

financiera y contable. Asi mismo, la información contenida fué 

extraida de libros y publicaciones especializados, por lo que se 

desprende que ésta investigación pretende conjugar las 

definiciones y fórmulas financieras más importantes. 

En el capitulo I, se realizó la planeación de la 

investigación. En el se destacan los objetivos, planteo del 

problema y la forma en que se buscó la información. 

En el capitulo II, se mencionan los tipos de mercados 

financieros existentes, los tipos de créditos que ofrecen cada 

uno de ellos y las definiciones de dichos créditos. 

El capitulo III, trata del costo de capital, primer~ se 

axplica en que consiste el costo, relación del costp con la 

e~~ructura fi11anciera, se analiza el costo individual y el costo 
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ponderado de capital. Todo esto en un marco meramente 

conceptual. 

En el capitulo IV, se expone el cAlculo del costo de 

capital, métodos y fórmulas de todos los créditos definidos en 

el capitulo II y el costo promedio ponderado de capital, como 

realizar la ponderación y el 'costo de capital social. 

El capitulo V, versa sobre la estructur-" financiera, nu 

punto de equilibrio, estructura financiera óptima, posición 

tradicional, sus efectos inflacionarios y que factores influyen 

en dicha estructura financiera. 

El capitulo VI, presenta un caso pra~~i:o financiero 

donde se pretende mostrar objetivamente el !~~acto que tiene 

para una empresa el financiarse en los mercados financieros. Se 

realizan tres alternativas para elegir una de ellas, la que en 

base a los resultados obtenidos y a j1Jici? del director de 

finanzas en la compafiia sea la mas conveniente para sus 

necesidades. 

Posteriormente se calcula el costo de cada uno de los 

créditos incluidos en las tres alternativas. 

Finalmente se describen las estructuras financieras 

para cada una de las alternativas y se c~mparan con la 

histórica, para observar su impacto. 
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CAPITULO I 

PLANEACION DE LA INVESTIGACION 



1.1 OBJETIVOS 

l.1. l OBJETIVO GENERAL 

Conocer y evaluar los tipos de financimiento ofrecidos 

por los mercados de dinero y capitales, asi como el costo de 

capital de dichos tipos de financiamiento y el porque de "" 

importancia en la estructura financiera de las empresas 

l.1. 2 OBJETIVO ESPECIFICO 

Identificar las alternativas de financiamien~o. su 

costo y su impacto en la estructura financiera de las empresas, 

para efectos de toma de decisiones en una época de crisis. 

l.2 

l. 2. l 

DISEílO DE LA PRUEBA 

INVESTIGAC!ON DOCUMENTAL 

Fuentes de información. 

Bancomer s.n.c. 

Banca Serfin s.n.c 

Bibiloteca Benjamín Franklin 

Biblioteca Universidad Anáhuac 

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas 

Casas de Bolsa 

Bolsa Mexicana de Valores 
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La investigación y la 1nf ormaci6n se manejaré de 

acuerdo a los procedimientos 

investigación y formatos del centro 

que 

de 

señala el manual 

investigacion de 

de 

la 

Escuela de Contaduria y Adrninistracion de la Universidad Anáhuac 

A.C. 

1. 2. 2 DESARROLLO DEL CASO PRACTICO 

Para complementar la investigación documental se 

llevará a cabo el desarrollo de un caso práctico objetivo en el 

cúal se pretende mostrar los mecanismos y procedimientos asi 

como los efectos que tiene en la estructura financiera los 

diversas tipos de financiamiento. 

1. 2. 2. l JUSTIF!CACION DEL CASO PRACTICO 

El objeta del casa práctico es el de ejemplificar de 

una manera llana los mercados financieros y en loe costos en que 

incurre una empresa al financiarse en dlchos mercados, asi como 

el impacto que tales costos tienen en la estructura financiera. 

1.2.2.2 LIMITACIONES EN EL DESARROLLO DEL CASO PRACTICO 

Las empresas no rnueetran su situaci6n financiera, sus 

gravamenes, paliticas cantables y financieras, de ventas, 

cobranza, y de proveedores. Por lo que se tu'lo que recurrir a 

estimaciones, basadas en los estados financieros de la empresa 
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en cuestión. 

El mecanismo de la evaluación de créditos puede quedar 

vigente 6 se actualiza. Sin embargo las tasas de interés y las 

condiciones bancarias, resultarán obsoletas con el paso del 

tiempo por la acelerada crisis económica que priva en el pais. 

A lo largo de este trabajo se experimentaron altibajos 

en el costo porcentual promedio, razón por la cúal res u~. ta 

inexacto el cálculo del costo. promedio ponderado, ya que se tomó 

uno solo para todo el desarrollo. 
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CAPITULO II 

EL MERCADO DE DINERO Y DE CAPITALES 



2.1 GENERALIDADES 

Durante el año de 1983 prevaleció en el bbito 

económico de México el afan por estabilizar la situación por la 

que se atraviesa. 

Con el añc, iniciaba su gestión un nuevo gabinete 

gubernamental. Su meta, tal como la definió el Lic. Miguel ~~ 

la Madrid era la de ~eordenar de manera inmediata la economi~. 

Debido a la situación el crédito escaseó y 

posteriormente se ~ncareció¡ los indices de rotación de ventas y 

de fondos se redujerjn¡ la demanda se contrajo, el suministro de 

insumos se vi6 frenado por su repentino encarecimiento y por el 

establecimiento de :~r.troles a las importaciones. 

Sin embargo el pais planteó sus nuevas oportunidades 

para de alguna ma;.era superar la crisis y se le vuelve a dar 

facilidades a los ~~rcados de dinero y de capitales para 

fomentar la produ-:.i:ión y ayudar a las finanzas de la empresa a 

solventar sus necesidades a corto y a largo plazo. 

En este capitulo se estudia todo lo referente a los dos 

tipos de mercado, s 1Js tipos de crédito u obligaciones, 

caracteristicas de cada uno de ellos y definiciones, con el 

objeto de dar al l~<:::-r una visión de las alternativas que 

ofrecen los mercados de dinero y de capitales. En los 

siguientes capitul~s se estudiará su costo y métodoo de 

evaluación de dicho C?sto. 



2.2 MERCADO DE DINERO 

El mercado de dinero es para las empresas una fuente de 

financiamiento a corto plazo, en él se contratan fondos, y los 

instrumentos negociables significan derechos y obligaciones 

originados por las operaciones efectuadas en él. lo constituyen 

entre otros, los pagarés, las letras de cambio, los préstamos 

bancarios y los certificados de tesoreria {cetes). 

Como cualquier mercado, el de dinero esta regido por la 

oferta y la demanda, cuya función es la de poner en contacto a 

oferentes y demandantes de recuroos a corto plazo, por lo que se 

queda decir que los elementos del mercado de dinero son: 1) .

Los poseedores de activos liquidas (oferentes) y 2) .- Los que 

requieren capitales a corto plazo (demandantes). 

En contraste, dentro del mercado de dinero se tienen 

préstamos a corto plazo convenido directamente entre un negocio 

y un prestamista. 

Las principales fuentes de préstamos actualmente en 

México son las Sociedades Nacionales de Crédito y el grán 

público inversionista a través de las casas de bolsa. 

Las principales operaciones que se realizan en los 

Bancos son las siguientes: 

a).- Préstamo directo o quirografario. 

bl .- Préstamo de habilitación o avio. 

e).- Descuento de documentos. 

Asi mismo, las operaciones que realiza la casa de bolsa 

en lo que se refiere al mercado de dinero son: 

a).- Papel Comercial. 
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bJ.- Certificados de Tesoreria (CETESJ. 

e).- Aceptaciones Bancarias, 

2.2.1 PRESTAHO DIRECTO O QUIROGRAFARIO 

Es el préstamo en virtud del cuál, el banco acreditante 

entrega una determinada cantidad de dinero al acreditado o 

prestatario, quién se obliga a devolver en fecha determinada la 

cantidad recibida, mas el pago del interés pactado, cuando este 

no ha sido cobrado por anticipado. (1) 

En otra palabras, es el financiamiento que se otorga a 

una presona fisica o moral sin más garantía que su solvencia 

económica y moral, con su sola firma: y a veces, con la 

concurrencia de avales. 

Actualmente los bancos descuentan del crédito el 

interés pactado al momento de otorgar el crédito, lo cuál 

aumenta la ~asa de interés efectiva considerablemente. 

El objeto de este préstamo es el de proporcionar al 

usuario fondos liquides para cubrir necesidades a corto plazo. 

El préstamo quirografario es el mas usual, debido a su 

facilidad para obtenerlo, sin embarg~ ta~bién es uno de los mas 

caros y, por ser a corto plazo generalm~nte se otorgan a un 

plazo de 90 dias con posibilidad de renovación una sola vez. sin 

embargo el banco esta facultado para otorgarlos a un plazo 

méximo de un ano. 

(1).- PICEC, ''Préstamo Directo o Quirografario'', 
Bancomer s.n.c., pagina 4. 

editado por 
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Se instrumenta bajo un contrato de "Mutuo con Interés" 

y se formaliza mediante la suscripción de uno o varios pagarés, 

el cual debe reunir las siguientes características: 1). - La 

mención de ser pagaré. 2).- La promesa incondicional de pagar 

una suma determinada de dinero. 3).- el nombre de la persona ha 

quién ha de hacerse el pago. 4).- Lugar y fecha de pago. 5).-

Lugar y fecha en que se suscribe el documento. 6).- Firma del 

suscriptor. y 7) .- Tasa de interes. (Articulo 170, Ley General 

de Titules y Operaciones de Crédito). Lo anterior es ilustrado 

en el siguiente ejemplo: 

1~- -1 
"'11 "'"' "' W'""'°' 

------t.,•u Ut~ lfll 

Formato de pagaré o prestamo quirografario 



2.2.2. PRESTAMO DE HABILITACION O AVJO 

Es el crédito en virtud del cuál el acreditado queda 

obligado a invertir el importe del crédito precisamente en la 

adquisición de las materias primas y materiales, así como en el 

pago de salarios y gastos indirectos indispensables para los 

fines de la empresa. (Articulo 321, Ley General de Titules y 

Operaciones de Crédito). 

El principal objetivo de este crédito es el fomento a 

la producción.(2) 

Los elementos que intervienen en el crédito son: 

1).- El aviado: Es la persona que recibe el crédito o 

el acreditado. 

2).- El aviador: Es quién otorga el crédito o el 

acreditante. Generalmente es una institución 

bancaria. 

La tasa de interés generalmente se basa en el costo 

porcentual promedio (CPP) y es más baja que el préstamo 

quirografario, ya que debido a su fin objeto del crédito es el 

fomento a la producción. 

El préstamo de habilitación o avio tiene diferentes 

plazos pero su plazo máximo aún cuando es un credi to a r.rJr1:r ... 

plazo es de 2 años y medio año de gracia. El plazo depon•:!<> d"' 

la naturaleza especifica del uso que se le de, ya quo ld 

principal garantia la constituyen precisamente los frutos o 

(2 ¡. - PJCEC: "Préstamo de Habili taci6n o A vio", página 8 
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productos obtenidos. 

Se instrumenta bajo un contrato privado que debe ser 

firmado por triplicado y ante dos testigos previamente 

identificados. se formaliza registrando dicho contrato ante el 

registro público de la propiedad si la garantia la constituye un 

bién inmueble, y ante el registro de com~rcio si la garantia 

principal la constituye el objeto del crédito, (Articulo 326, 

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito). 

El aviador tiene el derecho de designar un interventor, 

que sera el encargado de revisar que los fondos se utilicen 

correctamente y si hay alteración el aviador suspende el 

...................................... 11 ....... 
.... HltoncllfW.,,,., ....... , ...... · .............................................. . 
o.lttll1 ... .· .................. ; ... Tel.: .......................... .. 

llf41 ·····~¡¡¡;fii1•1·~'1fti''''' 

Formato de documento de préstamo de habilitación o avio 
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contrato, 

dinero al 

teniendo el aviado 15 dias habiles para integrar el 

banco. (Articulo 326, Ley General de Titulos y 

Operaciones de Crédito). Lo anterior es ilustrado en el ejemplo 

arriba anotado. 

2.2.3. DESCUENTO DE DOCUMENTOS 

El descuento de documentos es una operación de credito 

que se realiza entre una persona y un banco. Generalmente se 

usa como medida de financiamiento a corto plazo. 

A este tipo de operación se le denomina "Descuento de 

Documentos" porque siempre se realiza mediante una letra de 

cambio, facturas o cualquier documento legalmente aceptado por 

la Ley General de Titules y Operaciones de crédito. 

El mecanismo para el descuento de documentos es que el 

dueno de la letra de cambio se la entrega a el banco quién a su 

vez le entrega una cantidad de dinero que es igual a el importe 

de la letra menos el interés y comisión que el banco cobra por 

dicho descuento. La comisión y el interés dependen de el plazo 

que tiene estipulado la letra de cambio, el cúal generalmente ~s 

de 30, 60, y 90 dias. 

Después que se "descontó" la letra y una vez vencido el 

plazo, la persona que expidió la letra deberá entregar a la 

institución 

Ahora bién, 

bancaria el importe nominal de dicho documento. 

si la persona no se presentara a pagar, el banco 

automáticamente se lo carga a la cuenta del clieñte (persona que 

descontó la letra). Cabe señalar que el banco solo realiza eote 

tipo de operaciones con personas que sean sus clientes, lo que 



en un moaento dado le da cierta 1arantia al banco. 

Esta operación se caracteriza principalmente en su 

garantia, que es una letra de cambio expedida por una tercera 

persona, ya que a diferencia de los otros créditos que son 

contratos o pagarés expedidos a nombre del banco y firmados 

d,ir<;ctame.nte por el. acreditante ... (ver ejemplo) 

... .-....i-~ .... ~1 lHtl ... e-.... fft 

1llOl'dt-• _11.~do 

IWtZ!i$;&&~~:ru=-_;¡.~~~ 
, ... ________ llnl Udhlrnc...,.. ------dt!.!. D 

Formato letra de cambio 

2.2.4. PAPEL COMERCIAL 

El papel comercial consiste en pagarés a corto plazo no 

garantizados. La denominación depende del tamaño de la empresa. 

El vencimiento pocas veces es mayor de 100 dias, pero 

para poder ser mayor necesita una autorización por parte del 

banco. (3) 

El papel comercial se puede colocar por medio de las 

casas de bolsa o bién directamente, esto último es raro en 

México, ya que todas las empresas lo prefieren manejar por medio 

(3) .- JOHNSON, ·'obert w., "Administración Financiera", pag. 343. 
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de su casa de bolsa, aunque también en ocasiones lae P.mpreRas 

que emiten papel comercial lo venden entre sus accionistas para 

evitar intermediarios y pago de comisiones. 

La rapidez con que se desarrolló el papel comercial en 

los últimos años ha sido una navaja de doble filo para los 

bancos, ya que, por una parte, las sociedades anónimas .:;ue 

tienen fondos en exceso han retirado parte de sus depósitos parrt 

adquirir papel comercial, con la esperanza de obtener un 

rendimiento mayor. Por otra parte, algunos solicitantes de 

OFERTA PUBLICA DE 

e "PAPEL COMERCIAL" 

lndc111trlaa l'Aarfln, B. A. 

TIPO DE DOCUMENTO: 
Pagarós 

"Papo/ Comerciar 
acortoplazo. 

MONTO AUTORIZADO PAAA CIRCULAR: 

$ 500,00D,OOD.00 
(QUl~llENTOS MJUONES OE PESOS 00/100 M.N.J 

@ AGENTE COLOCADOR: 

'í!Z...1.!JJ.¿. .%..--.Ys.r 
W.lltO,OF. AUT.CNV 4553 

Formato de oferta pública de papel comercial. 
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crédito han preferido la docuaentaci6n comercial en lugar de 

préstamos bancarios de ahi que el desarrollo del papel comercial 

ha repercutido en los depósitos a plazo y la solicitud de 

créditos a Sociedades Nacionales de Crédito. (SNC) 

Esta fuente de financiamiento es muy usual actualmente 

en México, una ventaja que tiene es que cuando las empresas 

tienen saturadas sus lineas de crédito con los bancos pueden 

emitir papel comercial con una carta del banco con el que 

trabajan, que garantice la solvencia de dicho papel. l ve.r 

ejemplo arriba) 

2 1 2.S. CERTIFICADOS DE TESORERIA (CETES) 

Son titulas de crédito al portador· donde se consigna la 

obligación del Gobierno Federal a pagar una suma fija de dinero 

a una fecha determinada. 

El valor debe ser de $10.000.oo o múltiplos de esta 

cantidad y su plazo maximo es de un año. 

No hay restricciones en cuanto a los adquirentes de los 

CETES ni tampoco contiene estipulaciones sobre el pago de 

intereses. En la operación de los cetea el Banco de MéXico es 

un comprador activo Y vendedor, asi como la bolsa de valores y 

las casas de bolsa. 

Los objetivos de los Certificados de Tesoreria son: 

Al.- Financiar parte de las erogaciones oficiales con 

flexibilidad y suavizar las fluctuaciones de los 

flujos de caja de la Tesoreria de la 

Federación . 1 ~ ) 
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B),- Moderar las fluctuaciones de liquidez en •anos del 

público. 

C) .- E><istencia de un mercado de titulos 

gubernamentales para que el Donco Central pueda 

efectuar las compras y ventas de valores llamadas 

operaciones de mercado abierto. 

0) .- RelaciOn entre el gasto público, la foraa de ,,u 

financiamiento y la situaci6n del mercado de 

dinero y de capitales, 

E).- Instrumento de inversion. Su demandas~ atribuye 

a su alto grado de liquidez o entrJ?. ":.ercania al 

dinero". 

Las emisiones primarias de los cetes tienen in~ervalos 

de 7 dias por lo que s~ encuentran 13 plazos diferer.~es ya que 

'~l plazo a que son sometidas es de 91 y 28 dias, 

Los· certificados se venden a un precio mas ba;o que su 

valor nominal por lo que el rendimiento del inversionista 

consiste en la diferencia entre el precio de venta y el precio 

de t;ompra. 

'4). _ .. Bolsa MexiCana de Valores Estructura y Funciones". pág. 14 
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2.2.6, ACEPTACIONES BANCARIAS 

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio 

emitidas por empresas a su propia orden y aceptadas por 

instituciones nacionales de crédito con base en créditos que 

eetan conceden a las empresas. 

La colocaci6n de las aceptaciones bancarias pueden ser 

primaria o secundaria. La colocación primaria es por medio del 

banco y de las casas de bolsa, mientras que la secundaria es por 

medio de las casas de bolsa y del público inversionista. 

Las aceptaciones bancarias quedan endosadas en el banco 

en poder de la institución aceptante para facilitar su 

colocación y no causarán intereses, es decir, su rendimieno 

estará dado por su colocación o enajenación a descuento, siendo 

el máximo descuento a 100 dias.(5) 

Los principales requisitos que debe reunir la empresa 

para llevar a cabo la emisión de aceptaciones bancarias son: 

Al.- Requisitar la información solicitada por la casa 

de bolsa 

Caracteristicas de la linea de crédito 

requerida. 

2. Estados financieros dictaminados por un 

auditor externo, de los últimos dos años. 

3. Estados financieros a fechas intermedias, con 

antigiledad no mayor de un mes. 

4. Estados financieros presupuestados por un año 

(5). -"Bi:.lsa Mr::Jdcana de Valores Estrur:tura y Funci0nesu, pág. 26 
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en forma trimestral. 

S. Descripción genérica de la actividad de la 

empresa. 

B) .- Copia certificada del poder de las personas 

autorizadas para suscribir la letra de cambio. 

C) .- Celebrar un contrato de apertura de crédito con 

una institución de crédito. 

o ----------• ........ lilnlWUI_...,...., 
...... _._ 1U ftll l.r>o<1 l.,r1 • ~ .. 

• 11 .... dr 

--il*4ilt*l2Rí:t!!;3Z!ii$1·;.':}'t;~~3!t!.®itáti.3 
-------~~-f-----
·---------

--ltUtll..,. 

Formato de letra de cambio 

2.2.7. CREDITO COMERCIAL 

Otro instrumento de financiación a corto plazo 

diferente a los que se han analizado es el crédito comercial, el 

cual es el financiamiento que proporciona un proveedor a sus 

clientes, cuando permite que el pago para bienes y servicios se 

haga cierto tiempo después de la entrega de la mercancia. 

Una de las características més significativas de 1~ste 

tipo de crédito, desde el punto de vista del comprador es que 

cuando se necesita, surge esponténeamente, ya que si recibe un 

crédito a 30 dias después de la fecha de entrega y si l"" 



compras son normales, dicho comprador tendré sie•pre en su 

pasivo circulante ese cred.ito, es decir es una fuente continua 

de financiamiento. 

Una de las principales razones por las que se usa este 

tipo de crédito es lo pr6ctico que resulta para los compradores 

y vendedores, ya que tiene un minimo de trámites por llevarse a 

cabo. 

Una vez que la cuenta ha sido aceptada por el vendedor 

donde el comprador tiene crédito vigente, el crédito comercial 

resulta muy fécil llevarlo a cabo.(6) 

Los principales tipos de crédito comercial son: 

1).- Aceptación comercial. 

Consiste en una letra de cambio girada contra el 

comprador. 

o 
--------·~-

------------~11111u..1..-,.... 

Letra de cambio 

(6). - LUSZTIG-SCHWAB-CORSO, "Administración Financiera en el 
Contt?.'i<to He>cicnno", pág. 493. 
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2).- cuenta abierta. 

Consiste en un arreglo un tanto informal, sin 

evidencias exactas del importe que se debe. Una 

vez que el vendedor acepta la cuenta cumple con el 

pedido del comprador. Esta forma de crédito 

muestra la confianza que hay entre las empresas y 

su fa:ilidad de obtención. 

cú\·· (LIUU Ct'Hu•1 

llUI 1 r.uou:.11 UHIA ltllTlllEZ 
'SU HO lU 
3610 p.LAllO·C• ero. 

'JOS\! lOf[ IGU 4';P.t.::¡ 
111n1 lU• OE LUJC UllL 6t', U11G 
1011·, LUl H LllJ': 1c~. 6n Ht:G 
107.I lJI Dt Lld~ ':u 6'.P UIJ' 
404~ ·. H•A ~H '" B'l .. 
Uf.~4 IUU "fOL~~Jt~ "' 1tr, 
U6H1 Jt.fl l'J.llflUC: ! ~ .. 51'111r. 
06~1 fOU ~JOUitc: '" zs::o 

" 

Factura cuenta abierta 

JO 6,514 0 00 

' s,11s.oo 

' 51l7S 0 C1l 

' s,us.oo 

" 616S7.0C! 

' 7,111.00 
10 1 •. 111.co 

' 7,311.00 

C6S41J 
-.-cm.rvooa:-.it-:ctl'(Jlllll. ... 11-fll 
CJIUll.l(O(,lllf_&_.:l __ ICO.>I 

1U1UJ 
101750 
101150 

S1HS 
~ ~9. lt o 
161,J!S 
n.1111 
l61U~ 

" 

1~hHO 

10175'1 
1ti,7S!J 

5,175 
19?1110 
l61SU 
?J,1111 
5615&5 

'n:~~1 
B61H~ 1 
tJ,"1 

~]-11U~ 
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3) . - Pasar6. 

Es cuando los proveedores exigen la evidencia de 

la deuda contraida por el comprador. La evidencia 

formal se puede pedir también cuando la factura es 

r.a ABARROTERA DIL DUERO, S.A. DE C. V, 
rM.2c.Alll'TUAl.ANOU.-U.LUCA 

lAM:IU., 1,1,lO( no HD.DICAU1 ADtJIOOlll 
IUUONOS 2-6698COfflllHIAS 

C.P.5 .. 10 
Al'OO.POUA!. 101 

CllPilfE UMl11DO 

------~ I~_·. ~I 
1 

1.1 ;•. ::;:- • 

lfl'-1(11.M!!Ttl 101.f.! 

tt•----YPAGAl-----AlAOllPl:NDI AIAHOnU.PILDUHO, S.A. OIC 1/., n 1>11.---Dl----.. ---Dt '"-
\ •IU'W ffClflOO IN MllCANCIAS A MI ltd[RA, v.nSfACCION UTE PAGAll n MACAHTIL y ESTA l!GIOO l'Oll IA U't GINIAAt Pl 
1 VIOSYC.ll't'-'CIONlSOfCllOOO !NWA.ITICIJl.017lYMllCUl0St'OlllflATMlS 
I ::w.-. _____ DE_ ------- ...... Df ltt ..... 

Factura pagaré 
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2.3. MERCADO DE CAPITALES 

El mercado de capitales es una fuente de financiamiento 

a largo plazo, está integrado por los titulos valores que 

representan los fondos de inversión, las acciones, los bonos y 

las obligaciones. 

Como en cualquier mercado, el de cap!t3les está regido 

por oferentes y demandantes de recursos a largo plazo, estA 

instrumentado por títulos-valores, con lo que resulta que el 

raercado de cap! tales y en donde se realizan las operaciónes' a 

través de la transmici6n de los mismos. (7) 

El mercadc de valores, es un mecanismo que hace posible 

la emisión, coloca~iOn y distribución de los ·Valores, esto 

origina la existencia de un mercado de valores primario, o sea, 

las emisiones y distribución de valores nuevos, y otro que es el 

mercado de valores secundario, esto es, la distribución de 

valores colocados anteriormente. 

El punto de concurrencia del mercado de val?res son los 

sitios denominados Casas de Bolsa, donde se efectuan las 

operaciones de compra y venta de valores. 

Los Principales instrumentos de financiamiento del 

mercado de capitales son: 

1).- Crédito refaccionario 

2) .- Emisión de obligaciones 

3).- Crédito hipotecario 

4),- Crédito hipotecario industrial 

(7).- Ibidem, página 235. 



5).- Emisión de acciones 

6) .- Arrendamiento financiero 

2.3.l. CREDITO REFACCIONARIO 

El crédito que se concede a una persona fisica o moral 

mediante un contrato en el que se obliga a invertir su importe 

en la adquisición de aperos, instrumentos, útiles de labranza, 

ganado o animales de cria, en la realización de plantaciones o 

cultivos ciclicos o permanentes, en la apertura de tierras para 

el cultivo. en la compra o instalación de maquinaria y en la 

construcción o realización de obras materiales necesari3s para 

el fomento de la empresa de dicha persona. (Articulo 323,Ley 

General de Titules y Operaciones de Crédito). 

En otras palabras, el principal objetivo del crédito 

refaccionario es el fomento de la industria, de la ganaderia o 

de la agricultura, es decir a la producción. 

No existe plazo permitido por la Ley General de Titules 

y Operaciones de Crédito, pero por politicas de las 

instituciones nacionales de crédito en la actualidad se conceden 

únicamente plazos méximos de S años en este crédito. 

La tasa de interés se fija según el costo porcentual 

promedio y el interés que rige el dia de la concesión, sin 

embargo. hay que cuidar la tasa efectiva ya que se esta pidiendo 

una reciprocidad minima y además se cobran intereses sobre 

saldos insoluto~ pero por adelantado, lo que trae como 

consecuencia un aumento considerable en la tasa efectiva. 

La forma de amortización puede ser mensual, trim~stral 
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o semestral. Asi mismo, los gastos que origine la concesión de 

dicho crédito serán siempre por cuenta del acreditado (persona 

fisica o moral). 

Como en todos los créditos existe una garantia, en el 

refaccionario la garantia consiste en la prenda que se 

constituye sobre los bienes adquiridos con el préstamo, o bien 

con un inmueble, en cuyos casos por politicas bancarias, el 

crédito se pacta no excediendose del 75% del valor de las 

garantias. Para cerciorarse que el acreditado d16 el destino 

correcto al crédito, la institución bancaria nombra un 

interventor1 que serA 

cumplimiento al contrato. 

y Operaciones de Crédito). 

el encargado de vigilar de que se dé 

(Artieulo 326, Ley General de Titulos 

El crédito refaccionario se formaliza como se observa 

en el ejemplo, mediante un contrato privado, ante dos testigos y 

por triplicado, además debe ratfficarse ante un notario o 

corredor público, y registrarse las escrituras en el registro 

público de la propiedad cuando la garantia hipotecaria la otorga 

un tercero diferente al acreditado. 

Los bienes motivo de la garantia deben quedar 

as~gurados en favor de la institución bancaria que otorga Jns 

recursos. de lo que se desprende que la compa~ia aseguradora 

también formará parte de la operación. 
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Formato de crédito refaccionario 

2.3.2. EHISION DE OBLIGACIONES 

La emisión de obligaciones representan para la empresa 

emisora un crédito colectivo a su cargo. La emisión de 

obligaciones puede ser de varios tipos, entre otros son: 
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a),- Obligaciones hipotecarias 

Son titulos-valor emitidos por sociedades anónimas 

y garantizados por una hipoteca que se establece 

sobre los bienes de la empresa emisora. incluyendo 

los inmuebles, maquinaria, equipo y activos de la 

sociedad. 

!J:fJ 
NARSA 

Nacional de Resinas, S.A. de C.V. 
Oftllfol'\.ILtC,\l>l 

-..&4C10<!U llll'OTU'AUO 
CQfo1'4l.Ul;l<Jl.(fM1 DllllU~CAJ:lAIJNAi 

DnlDIO.UllllSUIU h\,\flV.O.UPl LA l AU ~m 

5600'000,000.00 
P'UJOOoDl!OfUCNIZ...,.0 lll..ll•)m11••-*"" 

l'UCIOOICOC.OCACIOl'I lmlCIOO 
PO•nn:t.OAIOA,U.<jlJOlmi.;(;..\(.10tf[JCAIMUtoO 

OPElADQIA PE IOW, 1 . .4.. CASA DEDOW 
lrfi"ll.\AIUICANA, S.A. 

Oferta pública de obligaciones hipotecarias 
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... 
Estas oblisaciones se documentan en titulos nominativo• 

y deben e•itirse en denominaciones de $100.oo (CIEN 

PESOS 00/100) o sus múltiplos cada uno. En su texto 

esta consignado el nombre de la sociedad emisora, 

actividad, domicilio, datos de activo. pasivo y 

capital. balance que se practicó para efectuar la 

emisión, plazo total de amortización, tipo de intesrés 

y formas de pago. (Articulo 209, 

Titules y Operaciones de Crédito) 

b) .- Obligaciones Quirografarias 

Ley General de 

Son titulos-valor, generalmente al portador, 

aunque también pueden ser nominativos por 

sociedades anónimas, están garantizados por la 

solvencia económica y moral de la empresa emisora 

y respaldados por sus activos. 

El interés que devengan es constante durante toda 

la vida pe la emisión o ajustable a la tasa de 

interés del mercado y son pagaderos en forma 

semestral contra cupón. 

La redención de los titules se hace mediante 

amortizaciones. Lo anterior es mostrado en el 

siguiente ejemplol 
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Oferta p~blica de obligaciones quirografarias 

c).- Obligaciones Convertibles. 

Son títulos-valor que dan a sus tenedores la 

alternativa de qué su inversión sea amortizada 

mediante la conversión de acciones de la misma 
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sociedad. Todas 

un representante 

crédito. 

las obligaciones deben de tener 

en una sociedad nacional de 

2.3.4. CREDITO HIPOTECARIO INDUSTRIAL 

Es el préstamo en virtud del cúal una persona fisica o 

moral obtiene fondos a largo plazo con el objeto de expansion, 

nuevos proyectos de inversión o bién instalaciones nuevas. Por 

politicas bancarias el plazo maximo otorgado para este tipo de 

crédito es de S años. 

La tasa de interés es de acuerdo al costo porcentual 

promedio y las que rigen el día de la concesión del crédi:c. 

dicho interés es sobre saldos insolutos, sin embargo hay que 

calcular la tasa efectiva ya que los intereses los cobran por 

anticipado y además piden una reciprocidad minima. La 

amortización del préstamo puede ser mensual, 

semestral. 

trimestral o 

Crédito hipotecario industrial se instrumenta mediante 

la suscripción de uno o varios pagarés y se formaliza mediante 

un contrato inscrito en el registro público de la propiedad, al 

igual de la garantia, la cual debe tener un valor tal que el 

crédito no exceda del xX de su valor. La garantia puede ser p~r 

medio de un fideicomiso, de donde el fiduciario debe ser una 

institución distinta al acreditant~ del crédito. 

Otra caracteristica es que la garantía debe quedar 

asegurada a favor del acreditant~. de donde la institución d~ 

seguros formará parte de la úperación. 



Cabe senalar, que estos créditos actualmente se limitan 

mucho, pues los recursos quedan congelados por largos plazos, 

impidiendo su revolvencia. Es por eso que solo a los grandes 

clientes de algunas instituciones bancarias se los otorgan . 
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Formato pagaré múltiple 

2.3.5, EMISION DE ACCIONES 

Las acciones son titulos-valor que representan una 

parte alicuota del capital social de una empresa. Esto 

significa que el propietario de una acción es socio de la 

empresa en la parte proporcional que representa su af';.ción. La 

empresa puede emitir dos tipos de acciones, las cuales se 

mane Jan en el mercado y son: 

a). - Acciones comunes: 

Todas las acciones comunes de una empresa son 
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iguales, o sea 1 confieren los mismos derechos e 

imponen las mismas obligaciones. 

Una caracteristica muy importante de las acciones 

comunes es que los accionistas tienen voz y voto 

en las asambleas de accionistas. 

El interés o rendimiento para el inversionista 

esta dado por el pago de dividendos, y muchas 

veces por la diferencia entre el valor nominal de 

la acción y lo que realmente pagaron por la 

acción. (8), (ver ejemplo). 

Formato acciones comunes 

(8) .- \.IESTON·BRIGHAH, "Finanzas en Administración", ed. 
lnteramericana, pégina 361. 
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bl.- Acciones preferentes: 

Se denominan acciones preferentes aquellas 

acciones que garantizan un dividendo anual minimo 

y que no dan a sus tenedores derecho a votar en 

las asamleas de accionistas. 

Existen varios tipos de acciones preferentes, los 

cuales son: 

1) Acciones preferentes con dividendo acumulativo. 

son aquellas en las cuales se pacta qu~ 

independientemente de los resultados que haya 

obtenido la empresa, tienen deres:ho uro 

rendimiento anual fijo. 

2) Acciones participantes. 

Son acciones que tienen derecho a participar, 

ademas del rendimiento fijo, en uno 

extraordinario. (9) 

2.3.6. ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

El arrenda.miento financiero es un medio para la 

adquisición de bienes de capital, de origen nacional " 
extranjero, que conjuga las caracteristicas del contrato de 

crédito refaccionario y del contrato de compraventa, con reserva 

de dominio. (10) 

En general este tipo de contra~~s tienen un plazo entre 

dos y cinco años, su forma de pago puede ser mensual, trimestr~l 

(9). - Idem 381 
( 10) . - JOHNSON Robert W. , 
CECSA, pégina 524. 

'
1Administración Financiera'', ed. 
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o semestral. 

El mantenimiento del equipo arrendado sera por cuenta 

del arrendamiento. Asi mismo el equipo arrendado deberá estar 

asegurado y dichos bienes pueden ser de cualquier tipo de equipo 

siempre que se destinen a la producción de bienes o servicios. 

Los princiales documentos que pide la arrendadora para 

llevar acabo la operación son entre otros, una carta solicitud, 

los estados financieros de los últimos tres ejercicios (el 

último deberá estar dictaminado), 

escrituras constitutivas de la 

proyecciones financieras, 

sociedad y poderes del 

solicitante y referencias comerciales y bancarias. 

Una vez reunidos los requisitos anteriores, la 

arrendadora recibe la solicitud formal en la que el solicitante 

seHala las principales caracteristicas de la operación y se 

estudia atravé~ de su departamento de crédito o por el consejo 

de administración, para comprar el equipo y posteriormente 

entregarselo al arrendatario. 

Se firma el contrato de arrendamiento financiero y los 

pagarés, se le entrega el equipo al cliente y al final del 

contrato este ejerce sus opciones. 
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CAPITULO I II 

COSTO DE CAPITAL 



3.1 GENERALIDADES 

El costo de capital es en la actualidad una herramienta 

inseparable del administrador financiero y de los economistas 

para la evaluación de proyectos, 

financiera y toma de decisiones. 

analisis de la estructura 

Ahora bién, es conveniente que antes de hablar sobre el 

costo de capital, primero saber algunos conceptos claves, tales 

como el apalancamiento financiero, la estructura financiera. la 

estructura de capital, el riesgo y sus efectos en la valuación 

del costo de capital. 

Esto es, debido a que la estructura financiera y de 

capital marcan la pauta del apalancamiento financiero, y este a 

su vez, por referirse a la deuda de las empresas debe analizarse 

para lograr una adecuada valuación del costo de capital. 

El costo de capital es de mucha importancia para los 

ejecutivos de finanzas, ya que en él basan en un momento dado el 

grado de apalancamiento financiero que necesita la empresa o 

bién,los tipos de financiamiento que son requeridos, cuales son 

m~s baratos, a que vencimientos. 

En éste capitulo se exponen definiciones importantes 

para comprender el costo de capital 1 la importancia del costo, 

sus funciones en las finanzas de la empresa, sus efectos en la 

estructura financiera y el riesgo, asi como los tipos de costo 

de capital que existe. 
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3,2 CONCEPTOS BASICOS 

al.- Estructura financiera.- se refiere a los rubros 

pasivo Y capital del balance general. 

La estructura financiera muestra la manera en que estAn 

financiados los activos o los recursos adquiridos por la 

empresa. 

b) .- Estructura de capital.-· Es la financiación 

permanente de la empresa representada principalmente por deuda a 

largo plazo, acciones preferentes y comunes, excluyendo los 

pasivos a corto plazo. 

Con esto, se puede decir que la estructura de capital 

es sólo una parte de la estructura financiera. 

e}.- Apalancamiento financiero.- También conocido como 

factor de apalancamiento financiero, es definido como la raz~G 

de la deuda total al activo total, ésto es, que porcentajes de 

los activos esté financiado con pasivos, ya sea acorto o largo 

plazo. 

De estos conceptos se desprende que el 

financiero y la estructura de capital forman 

estructura financiera. 

apalancamient: 

parte de la 

d) .- Riesgo comercial.- Es la incertidumbre inherente, 

o variabilidad de utilidades esperadas a la "cartera" de activos 

de la empresa. 

e).- Riesgo financiero.- Es el riesgo adicional de las 

acciones comunes inducido por el uso del apalancamiento 

financier~. Esto es, que si la empresa se excede en el uso de 

la deudo, las acciones comunes corren el riesgo de ~o ganar 
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dividendos. 

3.3 COSTO DE CAPITAL 

Generalmente, el buén uso que se le de al costo de 

capital depende en gran medida, de una definicion adecuada a 

dicho costo, para evitar malas interpretaciones o confusiones 

que desvirtuen la función del costo de capital en las finanzas 

de la empresa. 

DEFINICION 

La definicion que más se adecua a la situacion actual 

de las empresas, es la que define al costo de capital como la 

tasa de descuento con la caracteristica de que cualquier 

inversión cuya tasa de rendimiento sea superior a esta tasa 

aumentará el valor de mercado de las acciones de la empresa.(11) 

Y si dicha tasa de rendimiento es inferior a la tasa del costo 

de capital, resulta obvio pensar que el valor de mercado de las 

acciones de la empresa disminuiré. 

Consecuentemente, el administrador financiero podrá 

medir el costo de capital de su empresa y las politicas que lo 

afecten, pero en útima instancia será el mercado quién determine 

cuál debe ser el costo de capital, dicho costo está fijado por 

los inversionistas, quienes administran su dinero de una manera 

tal que se logre un equilibrio optimo entre el riesgo y el 

rendimiento. 

( 11). - JHONSON, Robert w. , "Administracion Financiera", pag. 
30&. 
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Este costo de capital seré aplicable solo a la 

evaluación de aquellos proyectos que conservan a ia empresa en 

su actual giro, lo cual también implica el mismo riesgo, ya que 

si se tratara de un proyecto con otro giro, el costo de capital 

deberé calcularse de acuerdo a las caracteristicas de el nuevo 

giro, lo que lleva a la empresa en principio a un riesgo mayor. 

3.3.1 IMPORTANCIA 

El costo de capital es de gran importancia para los 

administradores financieros porque es una herramienta 

inseparable para la valuación de proyectos de inversión y cos\9 

de oportunidad. 

Por un lado, lo utilizan como un costo Ce oportunidad, 

y lo emplean como la tasa a la cuál se debian descontar los 

flujos generados por los proyectos, precisamente para evaluar 

dicho proyecto. Esto es, cuando se usa el método del valor 

presente neto (VPN). 

Si el valor presente neto de un proyecto es positi•10, 

dado ~ste costo de oportunidad, se aumentará el valor de mercado 

de la empresa, por lo que el proyecto debe aceptarse. 

Ahora bién, si el valor presente neto resulta negativo, 

cualquier proyecto deberA rechazarse. 

Por otro lado, cuando se utiliza el método de tasa de 

rendlmiento descontada, el costo de capital se utiliza r.on la 

tasa minima de aceptación o rechazo de proyectos de inversión. 

Si la tasa de rendimiento esperada supera a la tasa del r,osto de 

capital, los poseedores de acciones comunes serAn los 
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beneficiados si se lleva a cabo el proyecto. 

El costo de capital también es importante porque da una 

medida de qué tan bién esta disenada la estructura financiera de 

la empresa, y sirve como parametro para diseftar posibles cambios 

en dicha es~ructura en beneficio de la compaftia y de los efectos 

que dichos cambios pudiera tener en los estados financieros de 

la firma. 

Por Ultimo, cabe señalar que un costo de capit31 medido 

defectuosamente puede acarrear serias consecuencias la 

empresa, ya que mientras se rechazan proyectos que debián 

aceptarse, también se aceptan algunos que debian rechazarse. 

3.3.2 FUNCIONES 

El costo de capital tiene funciones de suma importancia 

en las finanzas de la empresa. 

En primera instancia, juega un papel muy importante en 

las evaluaciones del presupuesto de capital, ya que del costo 

del capital dependen los planes de acción a seguir en la 

estructura financiera de la firma. 

Por otra parte, ayuda al administrador financiero en la 

medición de los costos financieros y operativos de otras 

empresas del mismo ramo industrial, para observar la situación 

en la que se encuentran coh relación a las demés empresas, asi 

como de sus principales razones financieras, con el objeto de 

comentar. 

En la evaluación de proyectos de inversión sirve como 

un medio de comparación a las tasas de rendimiento esperada, sea 
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cual sea el método que se utilice para la evaluación de dicho 

Proyecto, y en ultima instancia es el dato que toma el 

financiero para tomar las decisiones. 

De lo anterior, se desprende que el costo de capital es 

imprescindible en las finanzas de cualquier empresa pare medir 

los costos de la deuda ya sea a corto o a largo plazo, del 

capital, y por ultimo también se usa en el costo de financiar 

las cuentas por cobrar a clientes. 

3.4 COSTO DE CAPITAL CON UNA ESTRUCTURA DE CAPITAL DADA 

Cualquier valor financiero emitido por una empresa con 

el fin de reunir fondos adicionales, implica una entrada de 

efectivo inmediato a la empresa que irá seguido por desembolsos 

periódicos. 

Esto se refiere a la aportación de los accionistas, ya 

que el ingreso para la empresa implica un desembolso para los 

accionistas, mientras que los desembolsos periódicos significan 

para los accionistas un ingreso via dividendos. 112) 

El ingreso inicial en efectivo para cualquier firma 

proviene básicamente de la venta de valores financieros tales 

como acciones o bonos y de las deudas contraídas. 

Los egresos subsiguientes en efectivo adoptan la forma 

de interés y reembolso de capital en el caso de deuda, Y de 

dividendos en el caso de acciones comunes. Las acciones 

preferentes pueden implicar un fondo de amortización asi como de 

(12) .- WESTON-Brigham, "Finanzas en Administración", pág. 517. 
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dividendos. 

A 

suscripción 

falta de impuestos a 

y gastos de emisión, 

las empresas, costos de 

los flujos desde el punto de 

vista de la empresa y del inversionista serian justo una imagen 

uno de otro, siendo cada egreso del emisor un ingreso de la 

misma magnitud para el inversionista, y reciprocamente. 

Resulta claro que, siendo todos los flujos de fondos 

idénticos, estas dos tasas de interés serán iguales 1 implicando 

para una obligación financiera dada que se emite, el costo de 

capital sera, para la empresa idéntico el rendimiento de los 

inversionistas. 

La presencia de los impuestos a las firmas y de costos, 

por emitir valores nuevos, sin embargo, introduce una cuña entre 

tasas de capitalización del mercado y los costos de fondos para 

las empresas. 

Asi, 

pagados por 

efectivo de 

con los gastos de emisión sobre nuevos valores 

los ingresos de una emisión, el flujo inicial en 

la empresa no concuerda ya con los capitales 

proporcionados por los inversionistas. 

Si bién los costos a~ Gapjtal para una empresa van a 

incluir una consideración total de los impuestos corporativos, 

debe notarse que los impuestos personales al inversionista no se 

consideran al calcular las tasas de capitalización del mercado. 

La razón de esto, es que los inversionistas invierten a 

tasas fiscales muy variables de tal forma que los rendimientos 

efectivos después de los impuestos de los valores tendrén que 

calcularse individualmente para que cada inversionista refleje 
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su propia situaciOn fiscal. 

De ahi, que es mAs conveniente derivar las tasas de 

capitalización del mercado sin considerar los impuestos del 

inversionista, reconociendo que los ajustes fiscales tendrán que 

ser hechos por los inversionistas individuales para determinar 

sus rendimientos efectivos despues del impuesto. 

3,5 COSTOS INDIVIDUALES DE LAS FUENTES DE FONDOS 

a).- El costo de capital de una deuda. 

En principio, se verA el costo de deuda a largo plazo 

que es generalmente emitida bajo forma de bonos u obligaciones. 

Considerese un bono que se vende en su valor nominal F, peso 

para pagar interés anual de I peso hasta su vencimiento, cuando 

el valor nominal se reembolsa. Dado un impuesto a las empresas 

cuya tasa es T, y descartado los gastos de ouscripción Y 

e•isión, los flujos pertinentes en efectivo están dados en la 

figura 3.5.1, y los egresos de la empresa aparecen sobre una 

base después del impuesto. 

INVERSIONISTA 

Egreso inicial de efectivos;F 

Inaresos periódicos 
subsiauientes de efectivo; I 

Inareso final incluyendo 
devolución del capital; (I+F) 

Figura 3.5.1 

EMPRESA EMISORA 

--> Ingreso inicial de efectivo; F 

<-- Pagos en efectivo periódicos 
subsiguientes ajustados 
para defensa sobre impuesto; 
(l-T)I 

<-- Pago final de interés después 
del impuesto y devolución del 
capital; (l-T)+F (13) 
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b).- El costo de acciones preferentes 

El cálculo de los rendimientos y los costos de acciones 

preferentes sigue el mismo enfoque que las comunes, pero como 

las acciones preferentes no suelen tener fecha de vencimiento1 

hay implicadas formulaciones mucho más directas. 

Especificamente 1 solo los dividendos manifestados, el precio de 

mercado de las acciones para los inversionistas en el momento de 

la emisión y los beneficios para la empresa emisora tienen que 

considerarse, siendo los flujos de efectivo los que aparecen en 

la figura 3.5.2. Como los dividendos no son deducibles por la 

empresa para fines fiscales, los flujos de efectivo desde el 

punto de vista del inversionista y de la empresa son idénticos. 

Los ingresos netos se derivan nuevamente restando del precio de 

mercado cualesquiera gastos de suscripción y de emisión después 

de impuestos. 

INVERSIONISTA 

Flujo de efectivo inicial;Pp 

Recibos periódicos en efectivo 
subsiguientes¡Dp 

Figura 3.5.2 

EMPRESA EMISORA 

--> Flujo de efectivo inicial;NPp 

Pagos periódicos en efectivo 
subsiguientes¡Op 

La exposición razonada para el tratamiento de acciones 

preferentes como costos fijos dicho en otras palabras, si bién 

cuando los dividendos sobre acciones preferentes no son 

(13).- LUSZTIG y corso, "Administración Financiera en el 
Contexto Mexicano", op.cit., pág. 390. 
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obligaciones legales hasta el mismo grado que los cargos por 

deuda, son pocas las empresas que 

intentar pagar dividendos regulares, 

emitirian preferentes sin 

pues al no hacerlo podrian 

sufrir graves consecuencias en términos de financia•iento 

futuro. posición general de crédito, control de la empresa y 

pago de acciones en el futuro. 

c).- El costo del capital social 

Hay dos fuentes posibles de capital social que se 

ofrece a la empresa. Primeramente, ésta puede obtener 

incrementos en su capital social reteniendo parte de sus 

ganancias en vez de pagarles en forma de dividendos a los 

accionistas. Segundo, la firma puede obtener capital social 

ofreciendo m6s de sus acciones co~unes. Los costos de ambos 

enfoques para obtener capital, diferirán por lo general. El 

costo de capital social obtenido por nuevas emisiones se 

derivarán primero. Este costo se relacionar~ entonces con el 

costo de capital social procedente de los beneficios retenidos 

NUEVAS EMISIONES. 

Cuando una empresa obtiene fondos de los inversionista$ 

mediante la venta de nuevas acciones los inversionistas también 

proporcionan esos fondos en espera de futuros rendimientos de 

efectivo. Estos flujos de efectivo que proporcionaré la empresa 

adoptan la forma de dividendos. 
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UTILIDADES RETENIDAS. 

Las companias crean a menudo fondos considerables 

mediante utilidades que se retienen para reinvertirlas. Aun 

cuando una empresa no tenga compromisos directos en forma de 

egresos futuros asociados con esos fondos, el costo de 

oportunidad relacionado con usos alternos de tales sumas no debe 

pasarse por alto. Especificamente. las ganancias son beneficios 

que corresponden a los accionistas y que, de no ser retenidos en 

la empresa1 deberían pagarse como dividendos. Puesto que los 

accionistas pueden reinvertir sus dividendos, si la 

administración desea actuar de acuerdo con los mejores intereses 

de sus accionistas, las utilidades solo deber~n retenerse dentro 

de la empresa siempre que puedan ser reinvertidas con 

rendimientos iguales o superiores a los que pudieran obtener los 

accionistas al reinvertir ellos mismos los dividendos 

adicionales. Puesto que los accionistas siempre pueden invertir 

al comprar acciones adicionales en esta compania o en otras 

semejantes. para obtener fondos. 

El argumento anterior se modifica debido a los 

impuestos que tienen que pagar los inversionistas sobre los 

dividendos cobrados. Asi, el inversionista tiene una tasa de 

impuesto marginal sobre los ingresos por dividendos, neto del 

crédito de impuestos sobre dividendos, t, y si la empresa 

reparte un poso de dividendos, el importe neto percibido por el 

inversionista es solo 1(1-t) sobre la parte proporcional del 

capital social de su inversión. 
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3.6 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 

Antes de tratar cuestiones que surgen al calcular el 

costo promedio ponderado de capital, la exposición razonada de 

su uso como tasa de descuento sobre la cuál habrAn de basarse 

las decisiones presupuestarias de capital, debe razonarse. 

Dicho de otro modo, si un nuevo préstamo a largo plazo 

es negociable a un costo1 después del impuesto, para financiar 

una nueva eKpansión, hay que prepararse a responder a la 

cuestión de que esa cifra no puede servir de medida para la 

ejecución de la inversión. 

Dentro de los limites razonables, la mayoria de las 

eapresas llevan politica de •antener al més largo plazo, una 

estructura particular de capital con proporciones dadas de 

deuda, acciones preferentes y capital social. La estructura 

suele ser una que la administración considere razonable, dado el 

riesgo de los negocios de la eapresa. (15) 

Es más razonable no ajustar una inversión a su fuente 

de financiamiento, sino mas bién considerar todo el conjunto de 

fondos de la empresa, obtenidos en diversos momentos de fuentes 

distintas y a costos variados. Entonces se debe aplicar el 

costo promedio de tales fondos a proyectos de inversión que esta 

financiando el conjunto de la firma. Deberian también estar 

claro que los costos pertinentes por considerar al evaluar 

nuevos proyectos de inversión no son los costos históricos de la 

(IS l. - JHONSON, Robert, "Administración Financiera", pag. 317. 



obtención del dinero en el pasado, sino los costos marginales 

actuales para obtener los fondos necesarios. 

3.6.1 ELECCIONES ALTERNATIVAS DE LAS PONDERACIONES 

Mientras los ponderaciones que se usarán para el 

conjunto del costo promedio ponderado del capital, deberian 

reflejar las proporciones en que lo empresa pretende financiar 

futuros proyectos de inversión;· a veces la conveniencia hace 

caer en ia tentación de computar el costo pro•edio ponderado del 

capital haciendo uso de datos financieros existentes. 

Los organismos resuladores, por ejemplo: al establecer 

los precios proporcionan una tasa justa de rendimiento para la 

empresa reguladora, se muestran general•ente interesados en 

aproximar el costo promedio ponderado del capital de la empresa 

de los estados financieros publicados. 

Al aprovechar la información financiera pública, dos 

enfoques principales para aproximarse al cálculo ponderado de 

diversas fuentes de fondos para usarse al calcular el costo 

promedio ponderado del capital son: 

1,- El eapleo de las proporciones del valor en libros 

de la deuda de acciones preferentes y capital 

social como cálculos ponderados. 

2.- El e•pleo de proporciones basadas en valores 

actuales de mercado de las diversas oblisaciones en 

circulación. 

Por último, cabe senalar que los capitulos anteriores 

son meramente conceptuales, con el objeto de dar al lector una 
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visión amplia acerca del costo de capital en las diversas 

fuentes de financiamiento estudiadas 

siguientes capitulos se estudiaran los 

anteriormente. En los 

diversos métodos de 

valuación que se siguen para llegar a la valuación del costo de 

capital, ye sea individualmente o en forma ponderada. 
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CAPITULO IV 

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL 



4.1 EL COSTO DEL PRESTAHO DIRECTO O QUIROGRAFARIO. 

En el capitulo II se mencionó el crédito directo o 

quirografario, sus funciones, ventajas y desventajas, asi como 

los requisitos que exige una institución bancaria para su 

obtención. 

Ahora bien. este capitulo se enfocará únicamente a su 

cálculo, de tasa nominal y efectiva. 

Pra ca!cular los intereses de dicho préstamo es aplicable 

la tasa de porcentual promedio mas X puntos arriba, y la fórmula 

de interés simple, debido a que es a un solo plazo, y no hay 

amortizaciones, por lo que el procedimiento de su calculo es el 

sigÜieOte: 

Capital'Tiempo'Tasa (al tanto por uno) 

Dias del año 

Sin embargo las instituciones bancarias hacen el cálculo 

de diferente manera, lo cual eleva la tasa efectiva. Dicho 

procedimieto es como sigue: 

Tasa de interés Capital•tiempo 
F = 

360 F 

Y la tasa efectiva se obtiene simplemente dividiendo lo 

que realmente cobro el banco, llámese interes, ~omisi~n. etc., 

entre lo que se recibió, o sea: 

Importe cobrado por el banco 

Importe neto recibido 

so 



Esto es, debido a que actualmente se cobran los intereses 

por adelantado, lo que aumenta notablemente el costo de dicho 

préstamo, el cual es uno de los més caros dentro del mercado de 

dinero , y su principal ventaja es la versatilidad que tiene en 

su obtención. 

4.2 PRESTAHO DE HABILITACIOH O AVIO 

Este tipo de financiación se asemeja al ref accionario en 

cuanto a sus objetivos, ya que este préstamo se concede 

ünicamente para el fomento de la producción. Como se mencionó 

en capitulas anteriores. Esta instrumentado bajo un contrato 

privado y señalado en el registro publico de la propiedad o de 

coaercio, dependiendo del tipo de garantia que se use de prenda. 

Para el calculo de su costo es aplicable la fórmula de 

interés simple debido a que no tiene amortizaciones, es decir 

todo el capital se paga a su vencimiento, Dicha fórmula es: 

Monto del préstamoªTiempo•Tasa 

Dias del año 

Sin embargo, las instituciones bancarias siguen otro 

procedimiento mas estricto que el anterior, lo cual eleva un 

poco los intereses. 

Tasa de interés Capital*tiempo 
F = 

360 F 

Para el calculo de la tasa efectiva: 

Importe cobrado 

Importe recibido 
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4,3 DESCUENTO DE DOCUMENTOS. 

Pra el calculo del costo de un descuento de documentos es 

igual que en el crédito quirografario aplicable la formula del 

interés simple, o sea: 

Capital'Tiempo•Tasa Cal tanto por uno) 

Dias del allo 

Sin embargo las instituciones bancarias siguen otro 

procedimiento para su cAlculo, el cual es: 

Tasa de interés Capital•tiempo 
F = 

360 F 

La aplicación de la fOrmula da el importe del interés 

cobrado por la letra descontada, y a ese hay que agregarle la 

comisiOn y una comisión por apertura de cuenta. 

Para efectos de cálculo de la tasa de interés efectiva, 

bastará simplemente aplicar la siguiente fórmula: 

Importe cobrado 
Tasa efectiva de interés • 

Importe recibido 

4.4 PAPEL COMERCIAL 

El costo del papel comercial está dado por el descuento 

que se haga del mismo, es decir que se vende abajo del valor 

nominal y la diferencia entre el precio de venta es para el 

inversionista el rendimiento, y para la empresa emisora su 

costo. 

El procedimiento que se sigue para el cálculo de los 

intereses es como la mayoria de los préstamos, pero la tasa de 
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interés es diferente a los préstamos, Ya que generalmente es un 

poco más baja de los préstamos bancarios a corto plazo. El 

procedimiento es el siguiente: 

Valor del papel'Tiempo'Tasa (al tanto por uno) 

Dias del año 

En alcunas ocasiones se piden saldos de compensación 

aunque no siempre. Para calcular su tasa efectiva únicamente se 

divide el importe neto recibido entre el importe a pagar el dia 

del vencimiento, o sea: 

Importe a pagar 
Tasa efectiva = 

Importe recibi'do 

4.5 CETES (CERTIFICADOS DE TESORERIA) 

Los cetes son instrumentos de financiamiento del gobierno 

federal, por lo que para efectos de una empresa no entra en los 

instrumentos de financiamiento para una empresa o público en 

general, sin embargo, como es un instrumento del mercado de 

dinero, se definirá su cálculo. 

TD'D'$10,000 
PC = I -

R 

TO 

36,000 

PV - PC'36,000 

PC'D 

PV - PC'36,000 

D'PV 
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De donde: 

PC Precio de compra 

PV Precio de venta 

TD = Tasa de descuento 

D = Dias faltantes a vencimiento 

cabe senalar que el rendimiento para el inversionista es 

la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta, 

que en un momento dado dicho rendimiento se convierte en el 

costo de dicho instrumento para el emisor, el cual será siempre 

el gobierno federal. 

4.6 ACEPTACIONES BANCARIAS 

El costo de capital en este instrumento de financiamiento 

es para la empresa lo que para el inversionista el rendimiento, 

o sea que para llegar al costo de la deuda por aceptaciones 

bancarias bastará con afirmar que las aceptaciones bancarias son 

letras de cambio emitidas por una empresa a su propia orden y 

aceptadas por instituciones de crédito. Dicha letra queda 

endosada a favor de la institución y no causan interés es decir 

su costo dado por su colocación o enajenación a descuento. 

siendo el méximo descuento a 180 dias. 

Para llegar a su descuento es aplicables la fórmula de 

interés menos las comisiones y gastos de colocación o sea: 

Capital'Tiempo•rasa (al tanto por uno) - Comisión 

Dias del año 



Aplicada la fórmula unioamente se resta la comisión y 

otros gastos tales como los de colocación, etc. 

Ahora bien, para obtener la tasa efectiva de las 

aceptaciones bancarias unicamente se divide el importe cobrado y 

el imprte recibido, es decir: 

Importe cobrado 

Importe recibido 

4.7 CREDITO COMERCIAL 

En el crédito comercial existen dos tipos de costo; uno 

implicito y otro explicito. El costo explicito se da cuando no 

se paga a tiempo y se desaprovecha el descuento por pronto pago. 

En México generalmente el crédito comercial se maneja 

otorgando un descuento del 2~ por pronto pago ei se liquida 

antes de 10 días, o bien neto a 30 dias. 

Supongase una factura cuyo costo es de $100.000.oo. El 

costo real de dicha factura será de $98,000.oo se suman al costo 

como cargo financiero si no se paga antes de los 10 dias. 

Puesto que la factura vence a los 30 dias si no se paga a los 10 

dias, se utilizarán los fondos del proveedor por 20 dias 

adicionales. 

Bajo esta base, la tasa efectiva para estos 20 dias seria 

2/90 y existen 3&5/20 intervalos de 20 dias durante el año. 

De esto que el verdadero costo de desaprovechar el 

descuento por pronto pago es: (16) 

(16).- JHONSON, Robert w.' pégina 341. 
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~2-• 365 
• 0.3724 

98 20 
o sea, 37.24?. 

Por lo que la fórmula del calculo del costo de capital 

para el crédito comercial es: 

365 
c .. --·--

V T 

De donde: 

a Descuento por pronto pago 

V Valor real de la factura 

T ~ Tiempo que se usan los fondos de los proveedores 

El costo implicito en el crédito comercial existe aon y 

cuando el descuento del proveedor por pronto pago no exista, ya 

que las cuentas por pagar en el balance de una empresa para el 

proveedor significa una cuenta por cobrar, para lo cual cuenta 

con un departamento de crédito, el cual maneja costos por dichas 

cuentas 1 que al fin de cuentas, al igual que los costos de 

operación, se cubren via precios. 

Ahora bien, se observa en el ejemplo que esta tasa de 

interés representa una tasa antes del impuesto. Al renunciar al 

descuento, la empresa está incurriendo en un "gasto" financiero 

mayor, el cual es deducible de impuestos, de tal modo que si se 

tiene una tasa impositiva del 42?., la tasa anual efectiva 

después de impuestos por haber desaprovechado el descuento por 

pronto pago seria: La tasa efectiva multiplicada por: (1-0.42) 

Ilustrativamente, el costo de desaprovechar el descuento 

por pronto pago quedaria de la siguiente manera: 
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Aceptación del 
descuento 

Renuncia al 
descuento 

$98,000.oo $100,000.oo 

10 dias----------------------•30 dias 

Periodo de crédito al 
renunciar al descuento: 
20 dias. 

por otra parte, la tasa efectiva antes y después de 

impuestos, de manera ilustrativa, aplicando la fórmula, es de la 

siguiente manera:(18) 

Condiciones de crédito 

1/10. neto 20 di as 

1/10, neto 30 di as 

2/10, neto 20 di as 

2/10. neto 30 di as 

(17).- LUSZTIG y CORSO, 
Mexicano"', pagina 499. 

Tasa efectiva Tasa efectiva 
Antes de impuesto Después de impuesto 

36.861. 21. 38% 

18.43% 10.69% 

74.49'1!. 43.207. 

37.24% 21.60% 

"La Administr.ación en el contexto 

(18) .- WESTON-BRIGHAM. "Finanzas en Administración". pag 175. 
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4.B CREDITO REFACCIONARIO 

El costo del préstamo refaccionario esté dado por el 

costo porcentual promedio y la tasa de interés vigente al 

monento de su contratación. Las amortizaciones para el pago del 

crédito pueden ser semestrales o trimestrales. 

Sin embargo hay que cuidar la tasa efectiva, ya que 

generalmente este tipo de crédito se contrata soCre saldos 

insolutos y con el cobro de interés por adelantado o global, lo 

cual origina un aumento considerable a dicha tasa. 

Algunas instituciones bancarias calculan el costo de éste 

crédito cobrando el interés sobre el total del crédito, es decir 

sin saldos insolutos. 

Cepital' ( 1+r)" 

De donde: 

r ~ Tasa de interés nominal 

n = Periodos de amortización 

Otras, por el contrario manejan la tasa de in:erés sobre 

saldos insolutos, o sea: 

Monto•(1+r)" - 1•(r) 

(1+r)" -

4.9 EMISION DE OBLIGACIONES 

cualquier empresa en posibilidades de emitir obligaciones 

lo puede hacer de tres formas diferentes: emitiendo 

obligaciones quirografarias, hipotecarias o bien convertibles en 

acciones. 

Las dos primeras tienen el mismo tratamiento durante tod0 
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. 
el periodo. Para efectos de ilustrar las fórmulas del costo de 

capital se incluye la siguiente notación: 

KD = costo de capital de la emisión 

T = Tasa de impuesto de la empresa 

= Pagos anuales de intereses 

= Constante 

f • Valor a la par de la obligación 

NPb = Recibos netos de valores de la empresa 

De donde: El costo de capital ignorando los gastos de 

emisión y suscripción, asi como los descuentos es: 

( 1-T) 'I 

F 

Mientras que incluyendo dichos gastos y descuentos es: 

(1-T)'l 

Ahora bien, es muy dificil llegar a un costo exacto de 

las obligaciones convertibles debido a que deben hacerse 

previsiories algo inciertas sobre su futuro. 

Por esta razón, las obligaciones convertibles deben 

manejarse primero como deuda y al hacer la conversión c~m~ 

capital social. 

El primer tratamiento a seguir quedó ilustrado en el 

punto anterior, o sea en las obligaciones quirografarias e 

hipotecarias, mientras que el tratamiento como capital s~~ial 

esté ilustrado en el punto 4.15.3 lel costo del capital social) 
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4.10 CREDITO HIPOTECARIO 

El crédito hipotecario es a largo plazo pero generalmente 

con amortizaciones anuales o semestrales, El hecho de que sean 

amortizables sus pagos, es decir que se hagan varios pagos sobre 

el monto original lo hace un crédito que, para efectos de su 

costo sea manejado de dos maneras diferentes: una manera es por 

el método de interés compuesto y la segunda por 

insolutos. 

La forma de cálculo por el interés compuesto es: 

capital'Cl+r)" 

De donde: 

Capital es el monto solicitado virtud del crédito 

saldos 

n Número de amortizaciones durante la vida del crédito 

r = Tasa nominal a que se contrato el préstamo 

Por otra parte, aunque la forma anterior es la más usada 

en la actualidad, por arrojar una tasa efectiva mayor. 

sigue: 

La aplicación a seguir sobre los saldos insolutos es como 

Capital'(l+r)" - l'(r) 

Cl+rl" -

Infortunadamente esta forma de cálculo de intereses ya es 

muy poco usual en este tipo crédito en virtud de la vida 

inflacionaria que se esta viviendo en el pais, por lo que las 

instituciones de crédito utilizan casi siempre la primera. 
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4.11 CRIDITO HIPOTECARIO INDUSTRIAL 

Para efectos de cálculo del costo de capital se sigue el 

mis•o que en el crédito hipotecario, ya que la diferencia 

primordial entre estos dos créditos son los fines objetos de los 

•ismos, asi como tasas y plazos. 

Como se mencionó en el punto anterior, existen dos 

•aneras de hacer el cálculo del costo de capital en estos dos 

préstamos, sobre saldos insolutos y sobre interés compuesto. 

La fórmula para llegar a la amortización que sobre el 

principal deba hacerse y manejando saldos insolutos es la 

sicuiente: 

Monto origina1•c1+r}" - i•(r} 

(l+r)n - 1 

De donde: 

Monto original es la cantidad solicitada en préstamo. 

r = Tasa nominal pactada. 

n• Número de pagos a realizar durante la vida de crédito. 

El resultado de la aplicación de la fórmula nos arroja el 

monto del pago que halla que hacerse anual o semestralmente 

según sea el caso. 

La segunda forma o sea aplicando la fórmula de una 

anualidad ordinaria es: 

Monto original'(l+r)" 

Para llegar a obtener una tasa efectiva al iniciar el 

periodo es: 
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Honto Cobrado 

Honto Recibido 

La tasa efectiva aumenta en demasia, y esto es debido a 

que coao se van pagando amortizaciones durante todo el periodo y 

se cobra intereses en el segundo caso por todo el capital 

mientras que en el primer caso únicamente se cobran intereses 

sobre el capital insoluto. 

4.12 EHISION DE ACCIONES 

Para efectuar el cálculo del costo de capital de las 

acciones ya sean comunes o·preferentes, se incluye la siguiente 

notación: 

K~ =Costo de capital de las acciones preferentes. 

K. = Costo de capital de las acciones comunes. 

D •Pagos de dividendos anual. 

P = Precio de mercado del valor. 

NP = Recibos netos de valores de la empresa. 

g Datos de crecimiento promedio a largo plazo en 

dividendo 

Costo de capital para las aciones preferentes: 

º· K. • --
NP. 

Costo de capital para las acciones comunes: 

º· K. = 
NP. 
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4.13 COSTO DI CAPITAL DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

El costo del arrendamiento financiero, igual que los 

otros instruaentos de financiamiento mencionados, debe de 

calcularse por separado y ademas incluirlo en la ponderación de 

los costos pro•edio de capital. 

Para determinar el costo del arrendamiento financiero, 

por separado, éste se da como la tasa interna de rendimiento la 

cual es igual a los fondos proporcionados originalmente con los 

egresos de efectivo después del impuesto que son el resultado 

después de haber arrendado el bien. El arrendamiento puede 

considerarse como proporcionando fondos equivalentes al valor de 

mercado del bien. 

En caabio, la empresa se encuentra comprometida a 

efectuar pagos de arriendos futuros. Además, al escoger esta 

forma de financiamiento la empresa pierde los estimulas fiscales 

procedentes de bonificaciones por costo de capital (BCC) y otros 

beneficios asociadot1 al valor residual del bien. De ahi que el 

costo de capital por arrendamiento financiero se da como la tasa 

interna de rendimiento que satisface la siguiente ecuación: 

Valor original del bien = Pagos de arriendo futuros 
descontados. 

+ Valor actual de los estimulos 
(BCC) perdidos. 

+ Valor actual de los beneficios 
del valor residual perdido 
debido al arriendo. 

Dicha ecuación se satisface encontrando la tasa interna 

de rendimiento, la cual se encuentra mediante prueba y error. 

63 



una co•paraci6n para saber la deseabilidad del bien, es 

comparando el costo del arrendamiento financiero con el costo de 

adquisición del bien por medio de un préstamo. 

4.14 COSTO DE CAPITAL DE UNA ESTRUCTURA FINANCIERA DADA 

Cualquier valor financiero emitido por una empresa con el 

fin de reunir fondos adicionales, implica un ingreso de efectivo 

inmediato a la empresa lo cual equivale a un egreso en efectivo 

por parte de los inversionistas y periódicamente desembolsos por 

parte de la empresa, lo cual también equivale a ingresos 

periódicos para el inversionista. 

flujos se muestra·n en la tabla 4 .14 .1 

Inversionista 

Ilustrativamente, 

Empresa emisora 

Egreso inicial en 
efectivo 

------------>Ingreso inicial 

Ingresos periódicos <------------Pagos periódicos 
subsiguientes en subsiguientes en 
~f~~tiv~ efectivo 

dichos 

Dicho ingreso 1 la empresa lo obtiene vendiendo valores 

financieros tales como bonos y acciones, mientras el egreso 

periódico adoptan la forma de interés y reembolso del capital en 

caso de deuda, y de dividendos en el caso de acciones. (19) 

Posteriormente, se analizará el cálculo de dichas fuentes 

de fondos primero en forma individual y después en conjunto, es 

decir haciendo la ponderación promedio de los fondos. 

Cl9J.- LUSZTIG y CORSO, 
Mexii:.an1J", página 388. 

"La Administración en el Contexto 
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4.15 COSTOS INDIVIDUALES DE LAS FUENTES DE FONDOS 

Los costos individuales de fondos incluyen el costo de 

capital de la deuda, de las acciones preferentes y del capital 

social, los cuales primero se definirá su cálculo individual y 

posteriormente en conjunto, es decir ponderado promedio, con el 

objeto de dar al lector un amplio panorama del efecto que se 

tiene individualmente y en conjunto ya que deberian aceptar, por 

medir unicamente su costo individual. 

4.15.1 COSTO DE CAPITAL DE DEUDA. 

El costo de capital de deuda generalmente es emitida baja 

la forma de bonos u obligaciones casi siempre a largo plazo. 

Bajo dos criterios se puede calcular el costo de capital 

de deuda. Uno es ignorando factores tales como los gastos de 

suscripción y emisión, asi como la pasibilidad de vender las 

acciones a un precio inferior al nominal. Bajo este criterio, 

el calculo es coma sigue: 

F 

(1-Tl'I 
Kb • 

F 

De donde: 

F Valor nominal de la acción 

Interés anual por pagar hasta su vencimiento 

T Tasa de impuesto 
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Sin eabargo el costo de deuda bajo ese criterio es 

relativo, Ya que para poder establecer el costo actual de la 

deuda, se debe establecer los flujos de efectivo, después de 

haber tomado en cuenta las implicaciones fiscales, los gastos de 

suscripción y emisión. y de la venta del instrumento con prima o 

descuento. 

Siguiendo este criterio la fórmula de la tasa de 

capitalización de mercado Kb y los costos de la deuda obtienen 

encontrando los valores que igualan los flujos. 

De efectivos actuales y futuros coao sigue: 

n F 
pb 

t•l (l+K)b (l+K)" 

n (1-T) F 
NPb 

t=l (l+K)b (l+Kl" 

Asi. al no haber racionamiento de capital, la tasa 

interna de rendimiento es el criterio que se sigue para la 

aceptación o rechazo del instrumento cuando esta es mayor al 

costo de capital de la compafiia. 

4.15.2 COSTO DE LAS ACCIONES PREFERENTES 

El costo de las acciones preferentes es para efectos de 

su calculo muy similar al anterior, pero con la diferencia que 

dichas acciones no suelen tener fecha de vencimiento, y es aun 

mas directo su calculo: 

K~ = 
o~ 

P~ 



D,. 
K,. 

NP,. 

De donde: 

K,. = Tasa de capitalización en el mercado de las 
acciones 

K,. = Costo de capital de la acción 

D~ El precio de mercado de las acciones 

NP,. =Los ingresos netos de la empresa.(20) 

4.15.3 EL COSTO DEL CAPITAL SOCIAL 

Como se mencionó en el capitulo anterior, una empresa 

tiene dos tipos de costo en su capital social. Uno de ellos es 

reteniendo las utilidades en vez de pagar dividendos, mientras 

que el otro es vendiendo acciones comunes. 

Para obtener el costo de los nuevos fondos de capital, es 

necesario calcular primero el precio de las acciones el 

inversionista (p_) y el b~neficio neto esperado, para la 

empresa {NP.), los cuales se calculan resolviendo las siguientes 

ecuaciones. ( 21) 

Do 
P. = 

K. - g 

o., 
NP. 

(l+K.)""+ª 

<20) .- PHILLIPPATOS, G.C. ,"Administración Financiera", PM· 193. 
(21). - LUSZTIO y CORSO, "La Administración en el Contexto 
Mexicano", pagina 398. 

67 



Habiendo obtenido el calculo de las dos ecuaciónes, se 

calcula el costo de capital (K.,) y la tasa de capitali~ación del 

mercado (k.), aplicando las siguientes fórmulas: 

Do 
K. = + g 

NP. 

Do 
K. • g 

P. 

De donde: 

P. = Precio de la acción al inversionista. 

NP. Beneficios netos para la empresa 

Do = Dividendo al final del periodo actual 

Db Dividendo esperado al final del periodo t 

K. Tasa d~ capitalización en el mercado 

K. costo de capital 

g Tasa de crecimiento anual constante 

La tasa anual de crecimiento g, parte de la base que cada 

fracción de las utilidades se reinvierte y por consiguiente se 

espera que las utilidades y los dividendos de la empresa 

crezcan. La inflación también puede tener motivo en esta 

suposición. (22) 

Dicha tasa se puede derivar de tasas históricas basadas 

en la experiencia de la compañia o bien estimada en base a 

comportamientos del ramo industrial en cuestión. Tomando en 

cuenta esta suposición, se concluye que K. es mayor que K- y que 

(22! .·· JHONSON ROBERT W., "Administración Financiera", pég. 312 

68 



NP. es menor que P. debido a que los gastos de suscripción y de 

emisión los soporta la compaftia. 1ZJl 

Ahora bien, cuando se trata de una retención de 

utilidades para reinvertirlas, aun y cuando la compañia no tenga 

compromiso directos o egresos futuros en efectivo, este costo de 

oportunidad no debe pasarse por alto. 

Para obtener el cálculo del costo de capital Kr., se debe 

analizar dos argumentos. El primero parte de la base que el 

cálculo se obtiene de la misma forma que se obtiene la tasa de 

capitalización del mercado, y que deben ser iguales, o sea 

K. = Kr., el cual se obtiene: 

K- = K.,... A 

P. 

Sin embargo este argumento no es realista, ya que no 

considera los impuestos que: generalmente pagan los 

inversionistas sobre los dividendos cobrados, Asi el siguiente 

argumento que es en escencia lo mismo únicamente incluyendo el 

impuesto marginal sobre los ingresos por dividendos t, por lo 

que la fórmula para calcular el costo de capital por retención 

de utilidades seria: 

K. = (1-T)'I<. 

1, .16 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 

La técnica de costo ponderado de capital es eKactamente 

(23).- WESTON-BRIGHAM, "Finanzas en Administración", pág. 523. 



lo que su nombre implica, o sea, un promedio de los costos 

relativos a cada una de las fuentes de fondos que la compania 

Utiliza. Este proaedio se pondera de acuerdo con la proporción 

de los costos dentro de la estructura de capital de la empresa. 

Dicha técnica puede aplicarse mediante las ponderaciones de 

acuerdo al valor en libros, o bien, de acuerdo con el valor 

actual en el mercado. Este método es mAs exacto y real 

comparado con el valor en libros. 

Para llevar a cabo la ponderación primero se debe 

calcular el costo de capital individual para la deuda, acciones 

preferentes y el costo del capital social, los cuales se manejan 

de acuerdo a las fórmulas dadas durante el desarrollo del 

capitulo. Teniendo dichos cálculos, se debe sacar la 

proporción, es decir que porcentaje de la estructura de capital 

representa cada una je las fuentes individualmente. ya que es 

bien sabido que en conjunto representan el 100%. 

En este capitulo únicamente se desarrolla la parte 

teórica del ca pi tul o "Célculo del costo de ca pi ~al". més 

adelante queda ilustrado en el caso practico (capitulo Vil, en 

el cual se muestran ejemplos de instrumentos financieros y su 

cálculo, asi como la estructura financiera y de cap1tal, para 

efectos de toma de decisiones. 

Para facilitar su comprensión, 

manera ilustrativa es como sigue: 

la ponderación de una 
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Fuente cent. 

Deuda 25 

Preferente 15 

Capital 40 

Proporción 

25/00=0.31 

15/00•0.19 

40/60=0.50 

costo en :1 

4.47 

7.20 

15.00 

Costo ponderado 

1.40 

l .35 

7.50 
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CAPITULO V 

EVALUACION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA 



5,1 APALANCAMIENTO Y RIESGO FINANCIERO 

El concepto de apalancamiento se usa generalmente cuando 

se hace algün uso de financiamiento a costos fijos1 tales como 

una deuda con interés fijo cargado. Estos fondos se emplean en 

operaciones que arrojan cantidades variables de ingresos. 

El apalancamiento financiero se ocupa primordialmente del 

uso por las empresas comerciales de titulas tales como bonos 

obligaciones y acciones preferentes. Asi como las fuerzas se 

encuentran multiplicadas por el empleo de palancas físicas, 

mediante el empleo de valores de ingresos fijos, los resultados 

financieros que se acumulen para un inversionista en acciones de 

capital social se incrementarén. 

Bajo estos puntos de vista, el apalancamiento financiero 

se define como la razón de la deuda total al activo total, asi, 

la es~ructura financiera se refiere al lado derecho del balance 

general, o sea la financiación de los recursos adquiridos por la 

empresa. 

El riesgo financiero se refiere a el riesgo adicional de 

las acciones comunes atraido por el uso de la palanca 

financiera, esto es, que el uso irracional de la palanca 

financiera trae como consecuencia un aumento en dicho riesgo. 
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5.2 PUNTO DE EQUILIBRIO 

El objetivo principal del punto de equilibrio es 

determinar los efectos de estructuras alternas de capital y 

específicamente, de nuevos planes de financiamiento sobre la 

utilidad por acción (UPA> para diversos niveles de utilidad 

antes de impuesto e intereses. (UAII) 

El punto de equilibrio muestra el impacto de diversas 

estructuras de capital sobre las utilidades por acción como 

función de las ganancias antes de impuestos e intereses, ademas 

de ser un enfoque muy útil de análisis y planificación que tiene 

utilidad para ejecutivos financieros. 

Sin embargo, el punto de equilibrio tiene algunas 

limitaciones que se deben reconocer. Dichas limitaciones, entre 

otras esta el hecho que el punto de equiliorio no encierra 

consideraciones como el que los inversionistas en capital social 

pueden reaccionar ante el riesgo mayor impuesto 

apalancamiento. 

por 

Por otro lado, las utilidades por acción 

el 

son 

consideraciones que deben completarse con el análisis del flujo 

de efectivo, incluyendo presupuesto de efectivo siguiendo 

lineamientos y predicciones financieras. 
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5,3 DIFERENCIAS ENTRE PASIVO Y CAPITAL 

Generalmente cualquier empresa tiene l& posibilidad de 

financiarse de dos maneras. Una de ellas es el pasivo y la otra 

es el capital, o bien, ambas. 

El pasivo es una obligación en que se incurre como 

consecuencia de préstamos. El capital es la participación de 

los socios o accionistas en los activos de la empresa. 

Bésicamente las diferencias que existen entre las dos partes que 

conforman el lado derecho del balance general son: 

VENCIMIENTO 

El pasivo tiene fecha de vencimiento. debe ser liquidado 

en una fecha determinada de acuerdo con lo establecido entre la 

compañia y los acreedores. La distinción entre el pasivo a 

corto, mediano y largo plazo es únicamente la duración del 

mismo, ya que mientras el corto plazo es menor que un año, el 

mediano menor que diez a~os y el largo plazo es superior a diez 

a~os. 

para 

plazo. 

Sin embargo, pese a esta división hay criterios a seguir 

no considerarlos asi, sino a menor tiempo es ya largo 

Si el pasivo no es liquidado a su vencimiento, los 

acreedores tendrAn derecho a tomar represalias en contra de la 

compañia tales como interés moratorio, embargo, et~. 

El capital no tiene fecha de vencimiento. Cuando los 

inversionistas compran acciones en alguna empresa no se 

especifica la devolución de su inversión. Si algún accionista 

deseara retirarse, debe buscar algún interesad~ ~n sus acciones, 

o bién que la compa~ia se liquidase con remanente. 
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El poder o no recuperar su inversión original dependerá 

de la suerte que corra la compañia y de su capacidad para 

convencer a otra persona que compre su parte. 

DERECHOS SOBRE LAS UTILIDADES. 

Los aspectos básicos que diferencian al pasivo del 

capital en cuanto al derecho sobre las utilidades son tres: 

lJ .- Prioridad del derecho: Los acreedores tienen la prioridad 

sobre los accionistas, ya que todos los compromisos frente 

a los acreedores deben satisfacerse primero, y en algunas 

ocasiones los due~os no alcanzan a retirar fondos debido a 

la magnitud de la deuda. Asi mismo, los accionistas 

preferentes tienen la prioridad sobre los accionistas 

comunes. 

2) .- Seguridad en cuanto al derecho: Si la compañia se 

compromete a pagar intereses debe pagarlos sin importar el 

nivel de utilidades pues los acreedores pueden proceder 

legalmente en contra de la empresa por ser los intereses 

cargos fijos. Los pagos a los accionistas vía dividendos 

se da siempre y cuando la empresa haya tenido el nivel de 

utilidades esperado, a menos que sean acciones preferentes, 

el cual queda a discreción del consejo de administración. 

3) .- Cantidad sobre la cual se tiene derecho: Los pagos de 

intereses sobre el pasivo estén limitados a una cierta 

cantidad fija. El banco recibe X~. y normas, en lo 

referentP. al préstamo concedido, independientemente de que 

tan rentable o no fué para la compañia. Los accionistas 
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preferentes generalmente están de acuerdo en limitar la 

cantidad a la cual tienen derecho anualmente. Los 

accionistas comunes deberán esperar a que el acreedor haya 

recibido su pago, luego las preferentes y al final dichos 

accionistas. 

DERECHOS SOBRE LOS ACTIVOS, 

Un acreedor o un accionista nunca invierten con la 

esperanza de participar en su liquidación final, sin embargo 

siempre se protegen por si la empresa tuviera dificultades 

financieras. 

En éste renglón, los acreedores tienen prioridad sobre 

los accionistas en cuanto al monto qe la deuda y los intereses 

devengados, posteriormente la prioridad la tienen los 

accionistas preferentes sobre los comunes, pero únicamente por 

una cantidad igual al monto de su inversión, y finalmente los 

accionistas comunes. los cuales tienen el infortunio de tener 

muy poca propiedad o a veces nada. 

DERECHO A PARTICIPAR EN LA ADMINISTRAC!ON 

Los acreedores no tienen participación directa en la 

administración de la compania aunque si pueden establecer 

ciertas cláusulas en los contratos de préstamos hechos a la 

compania y suspender el crédito si la claúsulas no son 

respetadas, pero no tienen ningún derech~ de votar en cualquier 

decisión. 

Los socios preferentes pueden o no tener control mediante 
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su voto. A los socios con responsabilidad limitada se les tiene 

prohibido participar en la administración. Generalmente los 

socios preferentes no tienen derecho de votar en las elecciones 

del consejo de administración, si embargo, si la situación 

financiera de la compania va de mal en peor, se les otorga ese 

derecho. 

Asi pués, en este renglón son los accionistas comunes 

quienes tienen este privilegio la mayoria de las veces y esto es 

obvio debido a la nula prioridad en cuanto a los derechos 

mencionados con anterioridad. 

5.4 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA 

TASA DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS. 

La tasa de crecimiento futuro de las ventas es una medida 

.-?ª la extensión con que las utilidades por acción de una empresa 

es probable que aumenten por apalancamiento. 

No obstante, las acciones comunes de una compaília cuyas 

ventas y utilidades aumentan a una tasa faborable tienen un alto 

precio asi; a veces parece que la financiación por aportación es 

conveniente. La empresa debe analizar los beneficios de usar 

apalancamiento frente a la oportunidad de ampliar su base de 

aportación. 

ESTRUCTURA COMPETITIVA 

La capacidad de servicio de la deuda depende de la 

lucratividad y del volumen de ventas, por lo tanto, la 

estabilidad de los margenes de utilidad es tan importante como 
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la estabilidad de las ventas. 

La facilidad con que las núevas empresas puedan entrar en 

la industria y las posibilidades de las industrias competidoras 

para ampliar la capacidad influirán en los aárgenes de utilidad. 

ESTRUCTURA DEL ACTIVO 

La estructura del activo influye en las fuentes de 

financiación de varios modos. Empresas con activos fijos de 

largas vidas, especialmente cuando la demanda de su producción 

está relativamente asegurada usan deuda hipotecaria a largo 

plazo. Las empresas cuyo activo consiste principalmente en 

cuentas por cobrar e inventarios cuyo valor depende de la 

lucratividad continua de las empresas individuales se basan en 

deuda a corto plazo. 

ACTITUDES DE GERENCIA 

Las actitudes que influyen más directamente en la elación 

de la financiación son las que se refieren a: 1).- Al control 

de las emresas. 2J.- Al riesgo. 

Las grandes corporaciones cuyas acciones son propiedad de 

muchas personas pueden decidir vender més acciones comunes por 

que ejercerán poca influencia en el control de la compafiia. 

Igualmente, puesto que la gerencia representa una administración 

para los propietariOs, con frecuencia se muestra deseosa de 

asumir el riesgo de grandes cargos fijos Cintereses). 
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ACTITUDES DE LOS ACREEDORES 
Aún y cuando los acreedores no tienen ingerencia directa 

en la administración de la compa~ia si Juegan un papel decisivo 

en la estructura financiera debido a que el consejo de 

administración suele pedir su opinión y la toman muy en cuenta. 

Sin embargo, cuando no concuerdan las opiniones, la 

empresa est6 en posibilidades de no tomarla en cuenta, y por 

supuesto el acreedor de cancelar créditos. 

5,5 POSICION TRADICIONAL 

Un punto de vista tradicional para la evaluación de la 

estructura financiera de una empresa es que dicha empresa pueda 

emitir una cantidad razonable de deuda sin afectar en forma 

apreciable al riesgo y, por lo tanto, el costo del capital 

social (!<,.) es inferior a K.. La agregación de cantidades 

moderadas de deuda a la estructura del capital, serviré para 

reducir el costo promedio del capital. 

El cuadro del costo de capital cae fuera de los limites 

iniciales sin embargo, a medida que el importe de deuda en la 

estructura de capital se eleva mas alla de cierto nivel, los 

accionistas empiezan a exigir una tasa de rendimiento mayor para 

soportar el riesgo adicional presentado. Por otro lado, al 

aumentar el ~so de financiamiento por deuda, los acreedores se 

mostraran mas estrictos en los fondos adicionales solicitados 

por la empresa, esto debe reflejarse en los cargos por interés 

mAs altos exigidos por los acreedores.los cuales en casos muy 

extremos pueden negarse a prestar. 
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Asi, después de cierto punto, kb también mostraré una 

pendiente creciente. De ahi que, después de quedar, el costo 

promedio ponderado de capital empezaré a aumentar de nuevo, lo 

que indica que el .~palancamiento.empieza a ser indeseable. 

La mayoría de las compa~ias suelen emplear deuda para 

aprovechar algunos aspectos positivos del apalancamiento. Al 

mismo tiempo las empresas limitan la cantidad de crédito que 

llevan en la .mayoria de los casos a cantidades que estén por 

debajo de cualquier restricción.impuesta por los acreedores. Con 

esto, las acciones se ven congruentes con la posición 

tradicional 

óptima del 

moderadas 

e implican la creencia de que existe una estructura 

capital y se consigue empleando proporciones 

de deuda en la posición financiera general. 



~.ó INFLACION Y ESTRUCTURA FINANCIERA 

Actualmente la inflación y la incertidumbre de los 

mercados de dinero y de capitales y una moneda en constante 

devaluación, son consideraciones importantes en las decisiones 

financieras. 

El proceso inflacionario ha desquiciado los mercados 

financieros, han quedado atras los dias de conseguir dinerc 

fácil y barato, actualmente las alternativas de financiamient~ 

son muy limitadas y escasas. 

Durante las décadas de los cincuentas y sesentas 

cualquier empresa realizaba programas financieros a largo plaz~ 

tranquilamente, actualmente un proyecto a largo plazo se 

encuentra limitado por altas tasas de inflación, liquidez bala, 

tendencia a aumentar su nivel de endeudamiento, etc. 

Estas consideraciones producen cambios en los aspect~s 

politice, económico y social. 

estar preparado para soportar 

El ejecutivo de finanzas de~e 

y reaccionar oportuna ';I 

eficientemente a estos cambios, de lo contrario llevaria a :a 

empresa a problemas de gravedad tales como: la quiebra, 

de endeudamiento mayor, pérdidas económicas, etc. 

niV4='1 

La inflación y las consideraciones anteriores tienen un 

efecto sobre la estructura financiera debido a que las empresas 

quieren mantenerse rentables y en posibilidades de desarróllo, 

lo cual las involucra en los mercados y capitales. 

La estructura financiera es para el ejecutivo financier~ 

una situación comprometedora pues actualmente los mercados de 

dinero y de capitales son volátiles. Los mercados financieros 
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est6n de•asiado competidos en cuanto a captación de fondos, los 

fondos disponibles son escasos y caros lo cual frena el 

desarrol~o sano de la empresa, la obliga a buscar fondos de 

mucho riesgo tales como los préstamos en dolares conseguidos en 

México o en Estados Unidos, con consecuencias vividas en la 

actualidad por muchas empresas Mexicanas de mucho arraigo y muy 

solventes pero faltas de planeación, situaciones imprevistas y 

lo mas importante LA INFLACION EN CONSTANTE CRECIMIENTO, son 

situaciones que ponen a las empresas en un serio peligro de 

subsistencia. 

Lo mencionado en este capitulo tiene por objeto, dar una 

visión de la situación financiera por la que atraviezan las 

empresas mexicanas, dentro de un marco conceptual. Quizá sea 

dificil de captar sin ejemplos, sin embargo se presenta en la 

segunda parte de esta investigación un caso práctico congruente 

y en un émbito o contexto real de la situación económica del 

pais. 

El caso está desarrollado de una manera que se cubra lo 

expuesto en la investigación con ejemplos muy generales para que 

se pueda adaptar a la mayoria de los ramos. 
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CAP IT'JLO VI 

CASO PRACTICO "FERREOON S.A." 



6.1 INTRODUCCION 

El presente caso práctico financiero, muestra una 

ferretería denominada "FERREGON S.A.". Dicha empresa tiene 

necesidades financieras para desarrollar 

expansión muy ambicioso. 

un progr11ma de 

Ferregon S.A., cuyo principal accionista es el sefior 

Jorge cano s. llevo a cabo un análisis de los instrumentos de 

financiamiento que existen y que están dentro de sus 

posibilidades en los mercados de dinero y capitales. 

Como inicio del análisis, se contrato al Lic. 

Francisco Orozco, experimentado consultor financiero, quién 

desarrollo tres posibles alternativas de financiamiento. Cabe 

sefialar que las tres alternativas reunen -en principio- las 

caracteristicas que Ferregón necesita, por lo que el estudio 

básicamente se enfocará en el costo de capital y condiciones 

bancarias. 

El consultor financiero muestra un análisis financiero 

histórico de la compafiia y lo compara con uno más pero con el 

financiamiento incluido. Se presenta más adelante las 

condiciones bancarias y un estudio de cada uno de los créditos 

individualmente. Finalmente se muestra la estructura financiera 

histórica y su comportamiento con cada una de las alternativas. 

La estructura financiera muestra el costo promedio 

ponderado de capital, el cual representa en grán medida un 

juicio para tomar una decisión acertada. 
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6.2 ANTECEDENTES 

La empresa inició actividades desde el ano de 1966 como 

persona fisica bajo el nombre del sr. Jorge cano Saenz su 

propietario, y en el ano de 1981 pasó a ser persona moral como 

Ferregón S.A. 

Cuando se realizó el cambio de regimen fiscal, se 

formalizó la actividad como sociedad anónima el 20 de octubre de 

1981 con un capital de $100'000,000.oo, quedando suscrito y 

pagado totalmente, y siendo su principal accionista el Sr. 

Cano. 

Sus instalaciones estan ubicadas al sur de la Ciudad de 

México y se encuentran distribuidas en 2 edificios de 6 pisos 

cada uno 1 sin incluir sótanos. 

Actualmente, Ferregón cuenta con 160 empleados, 100 de 

los cuales son choferes y cargadores para el reparto de sus 

'"entas a domicilio y acarreo de materiales, el resto son 

secretarias, vendedores y personal administrativo. Cabe señalar 

que los 100 primeros empleados antes mencionados son 

sindicalizados y los restantes son empleados de confianza. 

6.3 OPERACION 

Ferregón ha mantenido durante mucho tiempo con sus 

proveedores el pago de las facturas a 10 dias contados a partir 

de la fecha de recibido. Con este sistema de pago Ferregón S.A. 

ha recibido un descuento del 37. por pronto pago. Sin embargo 

los proveedores siempre han mantenido una segunda opción, la 

cúal consiste en pagar al vencimiento de la factura (30 dias) 
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sin ningún descuento. 

Los principales proveedores son: Ideal Standard S.A. 

de c.v. 1 Vitromex S.A.; Helvex S.A. y cupro San Luis S.A. de 

c.v. 

Todos los productos son de fabricación nacional por lo 

que Ferregon S.A. no tiene adeudos en moneda extranjera. 

Debido a los volúmenes comprados. y a los descuentos 

por pronto pago recibidos, la compa~ia tiene cierta ventaja 

sobre sus competidores, los cuales no pueden vender al mismo 

precio que Ferregon S.A. 

Los productos que Ferregon S.A. comercializa son 

principalmente articulas de plomeria y muebles para baño y 

cocina. 

sus ventas por productos las realiza de la siguiente 

manera: 

CONCEPTO ?. 

Azulejos 60 

Accesorios para baño y cocina 30 

Articulos de plomeria 10 

su politica de ventas es de riguroso contado. Sus 

principales clientes asi como su participación en ventas es la 

siguiente: 
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CLIENTE ?. 

Terrazos Gussi S.A. de c.v. 5 

Ferremex S.A. de c.v. 10 

Hidromantenimiento S.A. de c.v. 12 

Mosaicos samperio S.A. 15 

Varios 59 

6.4 JUSTIFICACION 

Ferregón S.A. es actualmente lider en su ramc en el 

sur de la ciudad, teniendo planes de expansión para abarcar el 

mercado poniente del D.F., a través de establecer una sal~ de 

exhibición y bodega en dicho perimetrú. 

Para llevar a cabo la expansión, la empresa cue~ta con 

amplio crédito de proveedores, así como inventarios propi~s para 

soportar el capital de trabajo de la expansión cit.ada, por lo 

que únicamente se requiere financiamiento para co~prar un 

terreno y realizar la construcción. 

Para realizar el proyecto de expansión, se hizo un 

estudio preliminar en tres fases' 1) Localización del terreno, 

2l Presupuesto de construcción y obra y 3) Ejecución de la obra. 

Dentro de la primera fase se localizó un terreno 

ubicado en un punto estratégico al poniente de la ciudad, el 

cúal mide 30.000 mts', con un costo de $50'000,000.oo 

Para cubrir la segunda fase, se realizó un concurso de 

para otorgar la obra a la ~onstructura agraciada. Una vez 

presentados los planos se obtuvo lo siguiente, 

a) El costoo total de la obra es de $200'000,000.oo 
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bl Se destinarAn 5,000 mts• a sala de exhibición y 

oficinas administrativas, 20,000 mts' a bodega y los 5,000 mts• 

restantes a estacionamiento y area de carga y descarga. 

6.5 FINANCIAMIENTO 

Para lograr la tercera fase, FerregOn necesita fondos 

por $250 1 000,000.00 los cuales serán aplicados como sigue: 

a) $50'000,000.oo para la adquisición de un terreno con 

una superficie de 30,000 mts 2 ubicado en la colonia 

Observatorio. 

bl $200'000,000.oo construcción edificio. 

años, 

Se estima que la citada expansión puede 

sin embargo para asegurarse de ello, 

pagarse a S 

el Sr. Cano, 

presidente de la empresa, acudió al Lic. Francisco Orozco, 

consultor externo y con amplia experiencia financiera para que 

realizara un estudio de la compañia y opinara 

situación financiera, si Ferregón está 

sobre la actual 

en posibilidades de 

expandirse y pagar a los 5 años que se estiman. Asi ~ismo se le 

pidieron tres alternativas de financiamiento posibl~s. Para 

realizar dicho estudio, Ferregón le presentó el estado de 

resultados y de posición financiera comparativos de los años 

1964 y 1985. 
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ACTIVO 

FERREGON S.A. 
BALANCE GENERAL COMPARATIVO 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984 Y 1985 
(Cifras en millones de pesos) 

1984 

CIRCULANTE 
Caja y bancos 23 
Clientes 4 
Inventarios 216 
IVA por acreditar o 

suma Circulante 243 

FIJO 
Edificio 176 
Muebles y enseres 11 
Equipo de reparto 4 
Depreciación acumulada o 

suma Fijo --191--

CARGOS DIFERIDOS o 

SUMA ACTIVOS 434 

PASIVO 

CORTO PLAZO 
Proveedores 30 
Octos. por pagar bancos 24 
Acreedores diversos 7 
Otros pasivos 7 
I.S.R y P.T.U o 

Suma corto plazo 68 

LARGO PLAZO 
Documentos por pagar 17 

SUMA PASIVO 85 

CAPITAL 
Capital social 216 
Utilidad acumulada 95 
Utilidad ejercicio 38 
Capital contable 349 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 434 

1985 

70 
9 

221 
14 

314 

176 
13 

8 
(3) 

--194--

5 

513 

86 
66 

o 
o 
9 

lnl 

o 

161 

346 
o 
5 

352 

513 
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FIRREGON S.A. 
ESTADOS DE P!RDIDAS Y GANANCIAS COMPARATIVOS 

del 1-I-84 AL 31-XII-04 y del 1-I-85 al 31-XII-05 
(cifras en millones de pesos) 

1904 1985 

VENTAS NETAS 402 672 

COSTO DE VENTAS 286 558 

UTILIDAD BRUTA 116 111, 

GASTOS GENERALES 
Gastos de administración 17 10 
Gastos de venta 36 59 
Gastos financieros 16 33 

UTILIDAD DE OPERACION 47 12 

UTILIDAD ANTES DE !SR Y PTU 47 12 

ISR Y PTU 9 6 

UTILIDAD NETA 38 6 

Una vez analizados los estados financieros, el Lic. 

Francisco Orozco1 opinó que Ferregón S.A. si está en 

posibilidades de expanderse, y de pagar la deuda en que se 

incurra por motivo de la expansión en el tiempo estimado. 

Señaló como factores de éxito los siguientes: 

-Ubicación estratégica en el sur de la ciudad, teniendo 

33 anos de prestigio en dicha zona. 

-Amplia diversificación de productos y clientela. 

-compras en grandes volúmenes que le permiten hacer 

descuentos atractivos a sus clientes, asegurando asi que todas 

sus operaciones sean de contado. 

-Probabilidad minima de futuros competidores por el 
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alto costo de la infraestructura. 

-su capital contable se ha visto favorecido ano con 

a~o. 

El edificio donde se encuentran instalados es propiedad 

de la empresa, con un valor según avaluo del 15 de Junio de 1994 

de $17&'000,000.oo y libre de gravamen. 

También se apreció que las utilidades son sumamente 

reducidas en relación a los activos y a las ventas, pero esto se 

debe al reconocimiento en el costo de ventas del valor de 

reposición de inventarios, 

método de valuación de 

Primeras Salidas). 

ya que Ferregón 

inventarios UEPS 

S.A. utiliza el 

!Ultimas Entradas 

Asi mismo, también se toma en cuenta que para soportar 

el financiamiento se ofrecen garantias en una relación de 2 a l 

con respecto al crédito. 

Asi pués, bajo esas consideraciones, el Lic. Orozco 

acudió los mercados de dinero y de capitales, donde le 

mostraron los tipos de crédito que manejan y realizó el 

siguiente reporte al Sr. cano. 
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6,5,1 FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO DE DINERO 

6.5.1.1 Crédito directo o Quirografario. 

-Es de fácil concesión por parte del banco. 

-Sin más garantias que la misma solvencia moral y 

económica de la empresa. 

-se puede negociar a un plazo máximo de un año, pero 

con posibilidad de renovación. 

-Ferregón cuenta con una linea de crédito disponible. 

6.S.1.2 Crédito de Habilitación o Avio. 

-su objetivo es el fomento a la producción, por lo que 

no se concede a giros comerciales. Ferregón es comercial y por 

lo tanto se le niega la concesión. 

6.5.1.3 Descuento de documentos. 

-se maneja a plazos de 30, 60 y 90 dias máximo, sin 

embargo se podrian estar descontand~ constantemente. 

-Los bancos realizan este tipo de operaciones solo con 

personas o instituciones que son clientes y adem~s con buenas 

eKperiencias en 

Ferreg6n S.A. 

anterioridad. 

operaciones anteriores. Cabe mencionar que 

ha realizado este tipo de operación con 

6.5.1.4 Papel comercial. 

-Este instrumento financi~ro se maneja normalmente en 

casas de bolsa. 
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-se concede a empresas grandes tales como 

Aurrerá, Celanese, Kimberly Clark, etc. 

H-24, 

-Por politicas del consejo de administración, Ferreg6n 

S.A. no realiza operaciones de financiamiento en casas de 

bolsa. 

6.5.1.5 Certificados de tesoreria (cetes) 

-Es un instrumento de financiamiento que unicamente 

emite el Gobierno Federal para el público inversionista. 

6.5.1.6 Aceptaciones bancarias 

-El méKimo descuento es a 180 dias. 

-se maneja por medio de casas de bolsa. 

-Por políticas del consejo de administración, Ferreg6n 

S.A. no realiza operaciones de financiamiento en casas de 

bolsa. 

6.5.1.7 Crédito comercial 

-Lo ortorgan los proveedores. 

-su concesion surge espontaneamente. 

-su costo es bajo, 

-Ferreg6n S.A. tiene amplio crédito con proveedores, y 

si no lo usa es por conveniencia propia. 
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6.5.2 FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO DE CAPITALES 

6,s,2.1 crédito refaccionario. 

su objetivo es el fomento a la producción agropecuaria 

e industrial, por lo que no se concede este tipo de créditos a 

empresas comerciales. 

6.5.2.2 Emisión de obligaciones. 

-La emisión de obligaciones se realiza por medio de 

casas de bolsa y como se ha mencionado con anterioridad 1 por 

politicas de la empresa no se realizan operaciones bursAtiles. 

6.5.2.3 Crédito hipotecario industrial. 

-Unicamente se concede a empresas del ramo industrial. 

6.5.2.4 Crédito Hipotecario 

-Este tipo de crédito reune las caracteristicas que la 

empresa requiere, ya que el banco lo concede a un plazo de 5 

años con amortizaciones de capital e intereses, que pueden ser 

mensuales, trimestrales o semestrales. 

-La garantia la puede constituir el bien inmueble 

motivo del crédito. 

6.5.2.5 Emisión de acciones. 

-Por politicas de la compa~ia, no es deseable la 

emisión de acciones, debido a que el sr. Cano es el principal 

acionista con un 60?. de las acciones, y si estas se emitieran, 
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el Sr. cano podria perder voz y voto en la compaftia. 

6.5.2.G Arrendamiento financiero. 

-Es un medio de adquisición de bienes de capital 

nacional o extranjero, tales como vehiculos, maquin3ria, etc. 

No contempla compra de terrenos ni construcción. 

G,5.3 ELECCION DE LAS ALTERNATIVAS 

En base al reporte anterior, y desechando les créditos 

de la expansior. y en las que no encajan en los objetivos 

politicas de la empresa, el Lic. Orozco presentó las siguientes 

alternativas de financiamiento: 

Alternativa A 

l) Crédito Hipotecario $200'000,000.oo 

2) Crédito directo o quirografario $ 50'000,COO.oo 

Alternativa B 

l) Crédito hipotecario 

2) Descuento de documentos 

3) Crédito comercial 

TOTAL 

TOTAL 

$250 1 000. OOC•. oo 

$100' 000 •. 1 :·:.:o 

$ so•ooo.000.00 

$100'000,000.oo 

.t2so 1 000,000.oo 



Alternativa c 

1) Crédito Hipotecario 

2l Crédito comercial 

TOTAL 

$125'000,000.oo 

$125'000,000.oo 

$250'000,000.oo 

Una vez realizadas las tres alternativas, se procedió a 

negociar con el banco, y se lograron para cada una de las 

alternativas las condiciones siguientes: 

6.5.3.1 ALTERNATIVA A 

6.5.3.1.1 Crédito hipotecario. 

Se negoció un ~rédito simple con garantia hipotecaria a 

Sanos, sin plazo de gracia y con amortizaciones trimestrales de 

capital e intereses, sobre saldos insolutos. 

La tasa que otorgó el banco es del 56.33?. anual. Esto 

es igual al costo porcentual promedio (C.P.P.) menos 18.67 

puntos, de lo que desprende que el C.P.P. es igual al 72.027. 

anual. 

La garantia otorgada para el crédito es el bién 

inmueble motivo del crédito, más el edificio donde se encuentra 

localizada la empresa, también se descontará del crédito un 3?. 

por comisión y gastos de contratación y registro. 

6.5.3.1.2 Crédito directo o quirografario 

Se solicitó una linea de crédito para el otorgamiento 

de dicho crédito. Dicha linea tiene una duración máxima de un 

año, Y al vencimiento debe renovarse. Según pláticas con 
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ejecutivos de crédito del banco, senalaron que para lograr una 

renovación de linea de crédito hay que pagar el crédito y 

efectuar dicha renovación. Todo el procedimiento se lleva de 3 

a 5 dias habiles. 

El tipo de interes es del 92?. y no se descontarán del 

crédito. No habrá amortizaciones de capital, por lo que se debe 

pagar todo al vencimiento del mismo. 

Se mencionó también, que en ambos créditos se cobra una 

comisión del 3?. para cada uno de ellos y se exige un saldo 

promedio mínimo en la cuenta de cheques. De esto último, señaló 

el Sr. Cano, que no hay problema, ya que siempre ha mantenido 

dicho saldo en su cuenta de cheques. Este saldo es llamado 

reciprocidad. 

6.5.3.2 ALTERNATIVA B 

6.5.3.2.1 Crédito hipotecario 

se propuso un crédito simple con garantia hipotecaria a 

5 anos, sin plazo de gracia y con amortizaciones semestrales de 

capital e intereses, sobre saldos insolutos. 

Se negocio una tasa del C.P,P. menos 18.28 puntos. El 

costo prcentual promedio (C.P.P.) es del 75.02?. anual. 

La garantia otorgada para el crédito es el edificio 

donde se localiza la empresa y el terreno, asi como las 

construc~iones realizadas, el cual constituye el motivo del 

crédito. 

Debe senalarse que el banco además cobra un J?. por 

concepto ~~ comisiOn y exige un saldo minimo a la cuenta de 

98 



cheques. Este saldo se le denomina reciprocidad. 

6.S.3.2.2 Descuento de documentos 

Se tramitará a través del banco. El plazo máximo es de 

90 dias, por lo que se deberá llevar a cabo constantemente este 

tipo de operación. Según ejecutivos bancarios, y por tratarse 

de un buen cliente, el mismo dia y en forma simultanea se puede 

llevar a cabo el pago de un documento y el descuento de otro. 

La tasa pactada es del 87% anual. Los intereses se 

descontarán del mismo documento por lo que la empresa recibirá 

unicamente el total del documento menos el interés o descuento. 

Asi mismo se cobra una comisión del 3~ por gastos del descuento. 

6.S.3.2.3 Crédito comercial. 

Se estimó oportuno ver la posibilidad de sacrificar el 

descuento de 3% por pronto pago a fin de financiar a la compaRia 

por este medio, ya que, si bién es cierto que el financiamiento 

es por 20 dias al desaprovechar el descuento, también lo es que 

este financiamiento es constante y sin restricciones de parte de 

los proveedores. 

6.5.3.3 ALTERNATIVA C 

6.5. 3. 3.1 Crédito hip,..Jt.~,-;.=irio 

Se negoció un crédito simple con ¡:arantia hipotecaria a 

5 años, sin plazo de gracia y con amortizaciones cuatrimestrales 

•Jr:: capital e intereses 1 sobre saldos insolutos. 

El crédito se realizó con un tipo de interés del orden 

~el 56.357. anual, lo que significa 18.67 puntos menos que el 

~~sto porcentual promedio. El edificio donde se eni:.11entra 



ubicada la empresa será el que constituya la garantia. 

Se indicó también que se cobra un 3~ adicional por 

gastos de contratación e inscripción en el registro público de 

la propiedad. 

6.5.3.3.2 Crédito comercial 

Se buscará tener un mismo nivel de inven~arios, con la 

diferencia que ahora son propios en su may~ria y con la 

expansión se intentará financiarlo con los proveedores 

sacrificando el descuento por pronto pago del 3~. 

6.6 EVALUACION DEL FINANCIAMIENTO 

6.6.1 Alternativa A 

6.6.1.1 Crédito hipotecario 

Fórmula: 

Capital'Cl+r)"'r 

tl+r}" - 1 

Donde: r=Tasa nominal por periodo y al tanto por uno 

n=numero de periodos de capitalizaoiOn 

Aplicando: 

200'(1+0.1409) 2 º'0.1409 

(1+0.1409) 2 º - 1 
30.346 

Ferregón S.A. deberá realizar 20 pagos trimestrdlec 

por $30'345,706 para amortizar principal e intereees. La ta~la 

de amortización queda configurada de la siguiente manera: 
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TABLA DE AHORTIZACION 
(en millones de pesos) 

Periodo Capital Interés Pago Ca pi tal 
insoluto vencido pagado 

2 3 4 5 

200.00 28.18 30.346 2 .17 

2 197.83 27.87 30.346 2.47 

3 195.36 27.53 30.346 2.82 

192.54 27.13 J(l. 31t6 3.22 

5 189.32 26.68 30.346 3.67 

6 185.65 26.16 30.346 4 .19 

7 181.46 25.57 30.346 4.78 

e 176.68 24.89 30.346 5.45 

9 171.23 24 .13 30.346 6.22 

10 165.01 23.25 30.346 7 .1(1 

11 157.91 22.25 3(1' 346 8 .10 

12 149.81 21.11 :<0.346 9.24 

13 140.57 19. 18 30.346 10.54 

14 130.03 18.32 30.346 12.02 

15 118. 01 16.36 30.346 13.72 

16 104.29 14.69 30.346 15.65 

17 88.64 12.49 30.346 17.86 

18 70.78 9.97 30.346 20.37 

19 50.41 7 .10 30.345 23.24 

20 27 .17 3.83 30.346 26.52 
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La tasa efectiva, calculada por el método de descuento, 

o sea tasa interna de retorno (T!Rl es: 

Crédito 200 

3?. com. 6 

Neto 194 

30.346 30,346 30,346 
194 = ---- + + ••• + 

(l+r) (l+r) 2 Cl+r)zº 

Entonces r = 14.62?. 

Esto es 14,62?. por periodo, si son 4 periodos anuales, 

la tasa efectiva anual es de 58.49?. anual, la cual es superior a 

la tasa nominal (56.35?.) debido a la comisión cobrada. 

6.S.1.2 Crédito directo o quirografario 

Fórmula: 

Monto • tiempo ' tasa <al tanto por uno> 

Dias del año 

Aplicando: 

50'360'0.92 16,250 
46.00 

360 360 

Ferregón debe pagar 46.00 millones de pesos de 

intereses, sin embargo, debido a que se descontara del crédito 

un 37. por concepto de comisión, la tasa efectiva es: 

Fórmula: 

Importe Cobrado 

Importe recibido 
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Apl1condo1 

96 

48.50 

6.b.2 Alternativo 8 

6.6.2.1 crédito hipotecario 

Fórmula: 

9Bll anual 

Capital•<1+r)"•r 

(l+r1~ - 1 

Donde: r•Tasa no•inal por periodo y al tanto por uno 

n=número de periodos de capitalización 

Aplicando: 

100'(1+0.2837)'º'0.2837 

(1+0.2837)• 0 -

= 30.92 

La empresa deberá realizar 10 pagos iguales semestrales 

por $30'914,394.62 para amortizar principal e intereses. la 

tablo de amortización queda configurada de la siguiente manera: 
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TABLA DE AMORTIZACION 
(en millones de pesos) 

Periodo Capital Interés Pago Capital 
insoluto vencido pagado 

2 3 4 5 

100.00 28.37 30,92 2.55 

2 97 .45 27.65 30.92 3.27 

3 94 .18 26.72 30.92 4.20 

4 89.98 25.53 30.92 5.39 

5 84.59 24.00 30.92 6.92 

6 77.67 22.03 30.92 8.89 

7 68.78 19.51 30.92 11.41 

8 57.37 16.28 30.92 14.62 

9 42.73 12 .12 30.92 18.80 

10 23.93 6.79 30.92 24 .13 

Para saber cual es la tasa efectiva del crédito, hay 

·que aplicar el método de la tasa interna de retorno (TIR) 

Tasa efectiva: 

Crédito 100 

Comisión 3 

Neto 97 

Aplicando: 

30.92 30.92 30.92 
97 = ----. + .•• + 

(l+r) (l+r)"' (l+r)'º 
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Entonces, 

r = 29.477. semestral y 58.937. anual 

Se observa que la tasa efectiva es mayor que la 

nominal, y esto se debe a la comisión cobrada por el banco. 

6.6.2.2 Descuento de documentos 

Fórmula: 

Capital'Tiempo•tasa Cal tanto por uno) 

Oias del año 

Aplicando: 

50'90'0.87 

360 

3,915 

360 
10.88 

La institución bancaria donde se realice la operación 

descontará $10'880,000 por intereses, lo cúal eleva la tasa 

efectiva. 

Tasa efectiva: 

Importe cobrado 

Importe recibido 

Aplicando: 

so 

39 .12 
= 287. por los 90 dias 

28 

90 
• 360 1127. anual 

Es mucho mayor a la nominal, y es debido al pago de 

intereses por anticipado. 
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6,6,2,3 crédito co•ercial 

Fórmula: 

360 

V T 

Donde: 

Ck Costo financiero 

Descuento por pronto pago 

V Valor de la factura 

T Tiempo desde el desaprovechamiento del descuento 

hasta el vencimiento aplicado. 

Aplicando: 

3 360 
--·-- 54~ anual 

100 20 

Este costo implica no aprovechar el descuento por 

pronto pago otorgado por los proveedores y pagar al vencimiento 

de la factura. 

6.6,3 Alternativa C 

6.6.3.1 Crédito hipotecario 

Fórmula: 

Capitalª{l+r)"*r 

(l+r)" - 1 

Donde: r=Tasa nominal por periodo y al tanto por uno 

n•número de periodos de capitalización 
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Aplicando 1 

125'(1+0.1678)'8 '0.1878 

(1+0.1878)' 8 - 1 
25.39 

Ferregón 

$25'390,000 cada 

s. A. debe realizar 15 pagos 

cuatro meses para amortizar 

intereses, la tabla es la siguiente: 

iguales de 

capital e 
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TABLA DE AMORTIZACION 
(en millones de pesos) 

Periodo Capital Interés Pago Capital 
insoluto vencido pagado 

2 3 4 5 

125.00 23.49 25.39 1.92 

2 123.09 23.12 25.39 2.27 

3 120.92 22.69 25.39 2.70 

4 119 .12 22.10 25.39 3.21 

5 114 .91 21.59 25.39 3.91 

6 110.10 20.86 25.39 4.53 

7 105.57 19.93 25.39 5.56 

8 100.01 19.78 25.39 6.61 

9 93.40 17.54 25.39 7.95 

10 85.55 16.07 25.39 9.32 

11 76.23 14.32 25.39 11.07 

12 65.16 12. 24 25.39 13.15 

13 52.01 9.77 25.39 15.62 

14 36.39 6.83 25.39 18.56 

15 17.83 3.35 25.39 22.04 

Tasa efectiva: 

Crédito 125.00 

Comisión 3.75 

Neto 121.25 
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Aplicando a 

25.39 25.39 25.39 
121.25 • ---- • ... ••. + 

(l+rl (l•rlª (1+r)U!I 

La tasa efectiva por periodo es de 19.49%; si son 3 

periodos al afio, la tasa anual es de SB.48~ 

6.6.3.2 Crédito comercial 

Fórmula: 

360 

V T 

Donde: 

C" ~ Costo financiero 

Descuento por pronto pago 

V Valor de la factura 

T = Tiempo desde el desaprovechamiento del 

descuento hasta el vencimiento aplicado. 

Aplicando: 

3.75 360 
54% anual 

125 20 
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6.7 ANALISIS FINANCIERO 

Una vez realizadas las alternativas y calculado su 

costo, se debe sugerir una posible decisión acerco de cúal es la 

mejor alternativa. 

Para realizar la elección se muestra el estado de 

situación financiera de la compa~ia con el proyecto incluido, y 

posteriormente las razones financieras principales y estructuras 

financieras para medir el costo promedio ponderado de capital y 

así tener criterios para lograr la mejor elección. 
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0.1.1 ESTADO DI! SITUACION FINANCIERA INCLUIDO l!L PROYECTO 
(Cifras en millones de pesos) 

AL TERNA TI VAS 
ACTIVO A B c 

CIRCULANTE 
Caja y bancos 70 70 70 
Clientes 9 9 9 
Inventarios 221 221 221 
IVA por acreditar 14 14 14 

suma Circulante 314 314 314 

FIJO 
Edificio 426 426 426 
Muebles y enseres 13 13 13 
Equipo de reparto B 8 B 
Depreciación acumulada (3) ( 3) ( 3) 

Suma Fijo 444 444 444 

CARGOS DIFERIDOS 5 5 5 

SUMA ACTIVOS 763 763 763 

PASIVO 

CORTO PLAZO 
Proveedores B6 1B6 211 
De tos. por pagar bancos 66 66 66 
Crédito directo o quirograf. so o o 
Descuento de documentos o so o 
Acreedores diversos o o o 
Otros pasivos o o o 
I.S.R y P.T.U 9 9 9 

Suma corto plazo 211 311 2B6 

LARGO PLAZO 
Documentos por pagar o o o 
Hipoteca por pagar 200 100 12S 

SUMA PASIVO 411 411 411 

CAPITAL 
Capital social 346 346 346 
Utilidad acumulada o o o 
Utilidad ejercicio 6 6 6 
Capital contable 3S2 3S2 352 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 763 763 763 
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6.7.2 Razones financieras Históricas. 

6.7.2.1 Rendimiento 

Productividad en ventas 

Utilidad neta 

Ventas netas 

Productividad del capital contable 

Utilidad neta 

Capital contable - Utilidad neta 

Productividad de la inversión total 

Utilidad neta 

Activo total 

6.7.2.2 Liquidez 

corriente 

Activo circulante 

Pasivo circulante 

Acida 

Activo circulante - Inventario 

Pasivo a corto plazo 

6.7.2.3 Estructura de inversión 

Apalancamiento 

Pas i •10 to ta 1 

capital contable 

Capital de trabajo 

AÑOS 
1984 1985 

9% 

12% 

9% 

3. 5 1. 9 

0.4 0.6 

o. 2 o .4 

Activr, circulante - Pasivo circulante 175 153 
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6.7.3 Razones financieras de las alternativas 

6.7.3.1 Rendimiento 
ALTERNATIVA 

A 8 c 
Productividad en ventas 

Utilidad neta 
'100 1% 1% rn 

Ventas netas 

Productividad del capital contable 

Utilidad neta 
'100 2?. 2?. 2?. 

Capital contable - Utilidad neta 

Productividad de la inversión total 

Utilidad neta 
•100 1?. 1% 1?. 

Activo total 

6.7.3.2 Liquidez 

Corriente 

Activo circulante 
1. 5 1.0 1.1 

Pasivo circulante 

Acida 

Activo circulante - Inventario 
0.45 0.30 0.33 

Pasivo a corto plazo 

6.7.3.3 Estructura de inversión 

Apalancamiento 

Pasivo total 
1.16 1.16 1.16 

Capital contable 

Capital de trabajo 

Activo circulante - Pasivo circulante 103 3 28 
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6.7.4 Estructuras financieras 

6.7.4.l Estructura financiera histórica 

CONCEPTO 

Proveedores 

Documentos por pagar bancos 

Acreedores diversos 

Otros pasivos 

ISR y PTU 

Documentos por pagar a largo plazo 

Capital social 

Utilidades acumuladas 

Utilidad del ejercicio 

Sumas 

1984 

7 

5 

2 

4 

49 

22 

9 

100 

AÑOS 

1985 

17 

13 

o 

o 

o 

67 

2 

100 
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6.7.4.2 Estructura financiera de las alternativas 

CONCEPTO ALTERNA TI VAS 

A B c 

Proveedores 11 24 27 

Documentos por pagar bancos 9 9 9 

Crédito directo o qirografario & o o 

Descuento de documentos o 5 o 

Acreedores diversos o o o 

Otros pasivos o o o 

ISR y PTU 

Documentos por pagar a largo plazo o o o 

Hipoteca por pagar 2& 13 16 

Capital social 4& 4& 4& 

Utilidades acumuladas o o o 

Utilidad del ejercicio 

sumas 100 100 100 
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6.8 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 

6.8.l Histórico 

CONCEPTO % ( 1) (2) (3) 

Proveedores 17 54 27 4 .9 

Documentos por pagar bancos 13 73 36.5 4.75 

Acreedores diversos o 

Otros pasivos o 

ISR u PTU 

Documentos por pagar a largo plazo o 

Capital social 67 62 41.54 

Utilidades acumuladas o 

Utilidad del ejercicio 2 62 1.24 

Sumas 100 52.43 

6.8.2 Alternativa A 

CONCEPTO % (1) (2) (3) 

Proveedores 11 54 27 2.97 

Documentos por pagar bancos 9 73 36.5 3.28 

Crédito directo o qirografario 6 98 49.0 2.94 

ISR y PTU 

Hipoteca por pagar 26 58.49 29.25 7.60 

Capital social 46 62.00 28.52 

Utilidades acumuladas o 

Utilidad del eJer~icio 62.00 0.62 

sumas 100 45.93 
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6.9.3 Alternativa B 

CONCEPTO lt ( 1) (2) (3) 

Proveedores 24 54 27 6.49 

Documentos por pagar bancos 9 73 36.5 3.29 

Descuento de documentos 6 112 56 3.36 

ISR y PTU 

Hipoteca por pagar 13 58.93 29.46 3.83 

Capital social 46 62 28.52 

Utilidad del ejercicio 62 0.62 

Sumas 100 46.09 

6.8.4 Alternativa c 

CONCEPTO lt ( 1) (2) (3) 

Proveedores 27 54 27 7.29 

Documentos por pagar bancos g 73 36.5 3.28 

ISR y PTU 

Hipoteca por pagar 16 58.48 29.24 4.68 

Capital social 46 62 28.52 

Utilidad del ejercicio 62 0.62 

Sumas 100 44.39 

( 1) Costo antes de impuesto 

(2) Costo después de impuesto 

(3) Costo promedio ponderado 
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6,9 ANALISIS DEL CASO PRACTICO 

6.9.1 Analisis financiero de las razones 

Productividad en ventas 

La productividad en ventas de Ferreg6n S.A. alcanza 

apenas un porcentaje de!, y esto se debe en grán medida a los 

altos gastos de venta y financieros principalmente. Este 

porcentaje seguirá estando ,bajo mientras se lleve a cabo el 

proyecto, sin embargo, se debe tener mucho cuidado que el 

porcentaje no llegue a cero1 ya que si eso ocurriera, la empresa 

estaria trabajando para pagar intereses Y en un momento dado 

traerle problemas de solvencia para enfrentar sus compromisos. 

Liquidez 

Un respaldo muy importante son sus inventarios 1 ya que si 

no se tomaran en cuenta si se veria afectada la liquidez de la 

empresa 1 empero se parte de la base que la rotación de sus 

inventarios es muy buena, en un determinado momento se puede 

bajar el nivel de inventarios para solventar compromisos 

adquiridos. Ferregón tiene capacidad para llevar a cabo el 

proyecto. 

Estructura de inversión 

En la alternativa B el capital de trabajo se ve 

seriamente afectado debido a que aumenta su pasivo a corto plazo 

considerablemente, en la alternativa A, tiene un nivel aceptable 

y en la c es bajo, pero controlable y con bastante riesgo. En 

cuanto al apalancamiento financiero es muy alto el grado de 

financiamiento, pero de igual forma controlable. 
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6,9.2 Análisis de los resultados 

Al comparar el costo histórico arrojado en la estructura 

financiera contra los costos en los que Ferregón S.A. incurrirá 

financiandose en cualquiera de las tres alternativas expuestas, 

éste es más alto, y esto se debe a que grán parte del capital 

tiene un costo no deducible para efectos del impuesto sobre la 

renta, por lo que el costo promedio ponderado de capital 

aumenta. 

Se demostró que dicho costo es más bajo en cualquiera de 

las tres alternativas que el costo histórico, por lo que la 

empresa puede elegir cuálquiera de las tres alternativas. Sin 

embargo, una consideración que hay que analizar es el riesgo, el 

cual se debe medir con precisión, por que en un momento dado la 

empresa puede tener problemas de liquidez, y esto le podria 

traer la compañia dificultades financieras, tales como la 

moratoria de pagos y otras de tipo legal. 

En las tres alternativas de financiamiento analizadas el 

capital es menor al 50~, por lo que el riesgo es mayor debido 

a que el grado de apalancamiento es menor y la deuda excesiva. 

sin embargo, aun cuando el capital representa el 467. en la 

estructura financiera, la compa~ia tiene un gran respaldo y éste 

es el inventario y su activo fijo. 

Ahora bién, las evaluaciones realizadas a las tres 

alternativas individualmente, arrojan costos muy elevados, 

empero son deducibles de impuestos, lo que en México representa 

un ahorro de aproximadamente el SO?., y esto en ocasiones es 

inferior al rendimiento exigido por los accionistas. 
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En base al anAlisis anterior y a los cblculos realizados, 

asi como lo que se observo en los capitulos anteriores, la mejor 

alternativa es la tercera, o sea, basar su financiamiento en una 

hipoteca a largo plazo, debido a que el riesgo se disminuye y no 

se podria pensar en problemas de liquidez. 

El director financiero de la empresa debe estar siempre 

atento a las oportunidades financieras que se le presenten, ya 

sea de financiamiento o de inversión. El financiamiento se 

refiere a conseguir los créditos menos caros y que se apeguen a 

las necesidades de la compañia. La inversion implica realizar 

una previsión para la compra de activos, es decir, buscar 

oprtunidades para la compra de activos antes de necesitarlos, 

con el objeto de no comprar 11 a primera vista". 

Por último, cabe señalar que con los créditos analizados 

en capitulas anteriores se pueden hacer diversas alternativas, 

que se apeguen a las necesidades de cualquier empresa. Este 

caso unicamente contempla tres y una rama co•ercial, para fines 

practicos. tratandose de otra rama industrial o comercial se 

deben analizar otras alternativas. asi co~~ el riesgo, ya que 

éste es diferente para cada rama. 

crédito de habilitación o avio, 

Como ejesplo cabe señalar el 

el cu~l tiene como objetivo 

principal el fomente a la producción y por lo tanto no se l~ 

concede a un giro comercial. 
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ANALISIS DE RESULTADOS 

COMPARACION DE OBJETIVOS CON RESULTADCS 

Objetivo General 

Conocer y evaluar los tipos de financiamiento ofrecidos 

por los mercados de dinero y capitales, asi como el costo de 

capital de dichos tipos de financiamiento y el porque de su 

importancia en le estructura financiera de las empresas. 

RESULTADOS 

El objetivo general se cumplió en los capitules II, III y 

IV. En los capitules mencionados se proporcionaron conceptos y 

definiciones de los temas tratados en el objetivo, asi mismo se 

planteó la mecánl.ja a seguir en el cálculo del costo de los 

créditos ofrecidos en los mercados financieros. 

Objetivo Especifico 

Identificar las alternativas de financiamiento, su costo 

y su impacto en la estructura financiera de las empresas, para 

efectos de toma de decisiones en una época de crisis. 

RESULTADOS 

El objetivo especifico se cumplió en los r.apitulos 

mencionados en el objetivo general, además del capitulo V. En 

los capitulas investigados se habló de todos y cada uno de los 

créditos que ofrecen los mercados financieros, condiciün~s, 

plazos, tasas, instrumentación y requisitos entre otros. En el 

i:ap1tulo V 1 si:::t trata la estructura financiera, su -!!Valuaci~·n, 
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funciones, punto de equilibrio y estructura financiera óptima. 

En el caso práctico se muestra la mecánica a seguir para 

conseguir el costo de los créditos, el costo promedio ponderado 

y sus efectos en la estructura financiera de la empresa. Ahi 

mismo, se trataron los créditos mAs conocidos y usuales para 

facilitar la comprensión. 
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CONCLUSIONES 



CONCLUSIONES DE LA INVESTIGACION DOCUMENTAL 

En la actualidad, dadas las condiciones por la que 

atraviesa el pais, el administrador financiero de una empresa 

debe estar siempre atento a mantener en equilibrio la estructura 

financiera de su empresa y a las oportunidades fin3ncieras que 

se le presenten, ya que las condiciones financieras son 

flotantes, es decir, que a menudo estAn cambiando las t3sas de 

interés y en general las condiciones de las Sociedades 

Nacionales de Crédito. Asi mismo debe evaluar cuidadosamente 

cualquier proyecto de inversión para evitar que algUn proyecto 

que debió ser aceptado se rechace y viceversa. 

Dentro del mercado de dinero y de capitales se ofrece una 

gama de créditos que bien pueden negociarse en los bancos o en 

cualquier casa de bolsa. Dicha gama debe conocerse 

perfectamente con el objeto de ser explotado por las empresas 

para satisfacer sus necesidades a corto y largo plazo, ya sean 

necesidades temporales por falta de liquide= ~ bien para 

financiar algún proyecto de expansión. 

Una consideración importante, la cual hace más versátil 

aun a dichos mercados es el efecto fiscal en los intereses. La 

ley del impuesto sobre la renta permite su deducción siempre y 

cuando se cumplan los requisitos fiscales exigidos para éste 

efecto. De cumplirse los requisitos, la empresa deduce 

aproximadamente el 50~ de su costo, lo cual disminuye 

considerablemente el costo promedio ponderado de capital en la 

estructura financiera. 
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Para poder evaluar cualquier crédito es necesario saber 

manejar perfectamente el costo de capital, el cual es una 

herramienta inseparable del director financiero, el cual es de 

alguna manera el encargado de la toma de desiciones y en 

consecuencia un responsable del éxito o fracaso de algún 

proyecto. 

En los 

capital como 

ca pi tu los 

un costo 

anteriores se 

de oportunidad 

definió el costo de 

el 

cualquier mercado por la oferta y la demanda 

cual se rige como 

quien en ultima 

instancia será la que determine su costo. 

Por otra parte, el costo de capital debe medirse en ra=ón 

al riesgo y según las caracteristicas del giro comercial o 

industrial en cuestión, y esto se debe a que cada giro tiene 

caracteristicas particulares diferentes. 

Un costo de capital medido defectuosamente puede en un 

momento dado acarrear serias consecuencias a una empresa, ya que 

una de sus principales funciones es medir el grado de 

apalancamiento financiero que se tiene. 

Una vez estudiado el ~osto de capital, su célculo es 

relativamente fAcil, ya que basta con aplicar las fórmulas 

financieras existentes para éste efecto. Lo importante del 

costo de capital independientemente de su cálculo es el an~lisis 

de dicho costo. 

De la estructura financiera dependen factores tales como 

el apalancamiento y riesgo financiero y el punto de equilibric•, 

quienes a su vez son los que otorgan derechos como sc1n el 

derecho a las utilidades, a los activos y a participar en la 
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administración de la empresa. 

Asi mismo, hay factores que influyen en la estructura 

financiera, tales como las ventas, la competencia, los activos y 

la actitud de la gerencia. La actitud que to•e la gerencia es 

muy importante. ya que si el director financiero es agresivo, 

existirán proyectos que para él son buenos y para la gerencia 

no, si esta es conservadora. 

Asi pués 1 

encajar con las 

el director financiero de una empresa debe 

politicas financieras de la empresa para que 

actue con libertad y tome las decisiones de una •anera acertada 

y sin presiones. 

CONCLUSIONES DEL CASO PRACTICO 

Para evaluar cualquier proyecto de inversión es necesario 

que el director financiero tome en cuenta algunas 

consideraciones, entre las cuales destacan: 

Tener perfectamente analizados los objetivos que se 

pretenden al llevar a cabo el proyecto. 

Coocer la rama industrial en la que se encuentra ubicada 

la empresa, y a sus principales competidores. 

Poseer una gran habilidad de negociación frente a las 

restricciones y condiciones que el banco o la casa de bolsa 

pretendan imponer, asi como los créditos que ofrecen, averigUar 

si son los adecuados para los fines de la empr9sa. 

Mantener más de una alternativa para ~ada proyecto ya que 

si una alterna~iva se altera, siempre se debe tener un sólido 
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punto de apoyo, 

Coordinarse con el director del área fiscal para conocer 

los beneficios fiscales que ofrece la ley para el proyecto en 

cuestión, 

Asegurarse que tiene el apoyo incondicional de la 

gerencia. 

Todas las consideraciones anteriores se deben a que la 

situación económica por la que vive el pais, obliga a las 

empresas a ser muy selectivas en la obtención de recursos, lo 

cual se logra cuando el director financiero tiene capacidad y 

visión para estos efectos, 

Asi pués, el director financiero es una pieza fundamental 

en la administración de la empresa, y uno de los responsables de 

la buena marcha ~el negocio. Debe conocer la rama fiscal, la 

contable y la administrativa entre otras, debe tener una visión 

amplia del á•bito económico nacional y preever posibles cambios 

de las finanzas públicas y privadas. 
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