Unidad 5

Fuentes de financiamiento
y planeacion financiera

Objetivos

Al finalizar la unidad, el alumno:

Identificara las caracteristicas de los apalancamientos operativo, financiero y combinado o total.
Interpretara el resultado de los apalancamientos operativo, financiero y combinado o total.
Identificard los factores que deben considerarse para elegir una estructura de capital adecuada.
Identificara los factores que determinan el crecimiento de una empresa.



Temario

5.1 Apalancamiento

5.1.1 Apalancamiento operativo

5.1.2 Apalancamiento financiero

5.1.3 Apalancamiento total o combinado
5.2 Limites para el uso de deudas

5.2.1 Estructura de capital

5.2.2 Indicadores utiles al decidir la estructura de capital
5.3 Determinantes para el crecimiento de una empresa
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Introducciéon

Las empresas para financiar sus operaciones pueden recurrir a fuentes de financiamiento
internas o externas, es decir, pueden financiarse con capital o con deuda. La decision respecto de
la estructura de capital o mezcla de capital y deuda a largo plazo con la que se van a financiar los
activos de la empresa es un factor determinante en su crecimiento en el corto y largo plazos.

Las decisiones de financiamiento influyen en las utilidades que la empresa obtendra, ya que
al financiarse con deuda debe pagar un interés que repercute directamente en el monto de éstas
y si decide financiarse con capital, la utilidad por accion se verd reducida al tener que repartir la
utilidad obtenida entre un mayor nimero de acciones.

Los costos de operacion fijos y variables, asi como los costos fijos por financiamiento, son
determinantes del grado de apalancamiento operativo y financiero de una empresa e influyen
directamente en la utilidad por accion ofrecida a los accionistas, motivo por el que su estudio y
andlisis son importantes dentro de las empresas.

5.1 Apalancamiento

“El apalancamiento es la sensibilidad de los rendimientos de una empresa :Qué es el

ante el uso de costos fijos.”! apalancamiento?
Para comprender mejor lo expuesto, es importante distinguir

entre lo que es costo fijo y variable. Los costos fijos permanecen  ,cyales son las

constantes, independientemente de los cambios en los volumenes caracteristicas

de ventas o produccion. Por ejemplo, si el local comercial donde se de los costos fijos?

encuentran las instalaciones de la empresa es rentado, se pagara la
misma renta sin importar el volumen de ventas o produccion. En caso de que el local fuera
propio, la parte del costo que mediante su depreciacién deba llevarse a gastos sera la misma
independientemente del volumen de las ventas o de la produccion, considerando que su
depreciacion sea por el método de linea recta.

Un costo variable es aquel que se modifica de manera proporcional
y directa respecto del volumen de ventas o produccién. Por ejemplo, desde ¢Qué es un costo
el punto de vista de la produccién, la materia prima directa; respecto de variable?
las ventas, el costo de la mercancia vendida y las comisiones de venta.

La base para conocer el grado de apalancamiento de una empresa es hacer un analisis de su
estado de resultados.

Existen tres tipos de apalancamiento desde el punto de vista estructural (operativo,
financiero y combinado o total), que se pueden distinguir en dicho estado (figura 5.1).

! Lo referente a costos fijos y variables serd tratado con mds detalle en la unidad 9.
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La Comercial, S. A.
Estado de resultados
del 1 al 31 de octubre de 200X

Ventas $500,000
— Costo de venta 200,000
= Utilidad bruta $300,000 Apalancamiento
— Gastos generales 100,000 operativo
= Utilidad Antes de Intereses $200,000

e Impuestos (UAII)

Utilidad Antes de Intereses

e Impuestos (UAII) $200,000 cﬁ?na;?nn;;:ci)etgttc;l

— Intereses a cargo 50,000
= Utilidad Antes de Impuestos (UAI) $150,000
— Provision para ISR (28%) 42,000 Apalancamiento
= Utilidad neta $108,000 financiero
— Dividendos de acciones preferentes2 30,000
= Utilidad para acciones comunes $78,000

Utilidad Por Accién (UPA) (1,000 acciones) $78

Figura 5.1 El estado de resultados y el apalancamiento.

5.1.1 Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo se refiere al uso de costos fijos de operacion

¢En qué consiste para maximizar las Utilidades antes de Impuestos e Intereses (UAII) y se
el apalancamiento determina por la relacién entre los ingresos por ventas y dicha utilidad
operativo? (figura 5.1).

Nos referimos al uso de los costos fijos para maximizar las utilidades,
ya que en diferentes niveles de actividad de una empresa, la optimacion de las utilidades se genera
gracias a los costos fijos, pues a pesar de los incrementos que se pudieran presentar en el volumen
de ventas, ellos permanecen constantes, lo que genera un incremento en la utilidad superior al de
las ventas.

Ejemplo

La empresa La Floresta, S. A., comercializa el producto X con un precio de venta unitario de $100.
Sus costos fijos de operacion en el periodo son $30,000 y sus costos variables de operacién de $10
por unidad vendida.

2 Los dividendos de acciones preferentes se presentan en el estado de resultados, ya que al obtenerse una
utilidad, éstas tienen un dividendo garantizado que debe descontarse para obtener la utilidad que est4 a
disposicion de los accionistas comunes, de la que se calcula la utilidad por accion.
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Nivel de ventas

Concepto 1,000 1,500 2,000
unidades unidades unidades
Ventas $100,000 $150,000 $200,000

Costos:

Fijos 30,000 30,000 30,000
Variables 10,000 15,000 20,000
(UAI* $60,000 $105,000 $150,000
Incremento en ventas 50% 100%
Incremento en utilidad (UAII) 75% 150%

* UAIl = Utilidad Antes de Intereses e Impuestos.

Figura 5.2 Maximizacion de utilidades.

Tomando como punto de partida el nivel de 1,000 unidades, 5 optimacion en
cuando el incremento en las ventas es de 50% (1,500 unidades), la el uso de los costos fijos
utilidad crece mas que proporcionalmente en 75% y cuando el nivel de operacion en diferentes

niveles de ventas genera

de ventas se incrementa en 100% (2,000 unidades), la utilidad crece ' i
apalancamiento operativo.

150%. Esta situacion se genera gracias al uso de los costos fijos.
El grado de apalancamiento operativo se obtiene tomando s .

‘ . el d dir 1 o ¢Como se mide el grado
como referencia un nivel de ventas para medir las variaciones  ge apalancamiento
porcentuales en su importe y la UAII producida por un cambio en operativo?
los niveles de operacion.

La férmula que se utiliza para determinar el apalancamiento operativo es la siguiente:

Apal ent tivo’ porcentaje de variacion de las UAII
palancamiento operativo® =

porcentaje de variacion de las ventas

Cuando el resultado de la aplicacién de la formula anterior sea superior a la unidad se
considera que hay apalancamiento operativo; es decir, cuando el porcentaje de variacion en la UAII
sea superior al porcentaje de variacion en las ventas, es cuando existe apalancamiento operativo, ya
que se producird una maximizacion de las utilidades gracias a la utilizacion de los costos fijos.

Ejemplo
Tomando como base los datos de la figura 5.2 para el nivel de ventas de 1,500 unidades, donde se

obtiene un incremento en ventas de 50% y un incremento en la UAII de 75%, el resultado serd un
nivel de apalancamiento de 1.5.

0.75

Grado de apalancamiento operativo = W =1.50

El resultado obtenido indica que si las ventas aumentan 50%, la utilidad antes de impuestos
e intereses aumentard 75% generando un nivel de apalancamiento de 1.5 gracias al uso de los
costos fijos que se mantienen constantes aun cuando cambie el nivel de ventas.

Como podemos observar en la figura 5.3, mientras mayor sea la proporciéon de costos fijos
respecto de los costos variables en que incurre la empresa, mayor sera el grado de apalancamiento

> El resultado de esta formula mide el apalancamiento en porcentaje.
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operativo. Si todos los costos que maneja la empresa fueran variables, no existiria la posibilidad
de tener apalancamiento operativo.

“Mientras mas apalancada esté la empresa, es decir, mientras su carga de costos fijos de
operacion sea mds alta, mayor serd la sensibilidad de la utilidad de operacién ante cambios en el
nivel de ventas. Esto es algo que se debe tomar en cuenta al elegir la inversion a realizar en activos
que permita llevar a cabo la operacion en una empresa.”*

Ejemplo

La empresa El Sol, S. A., comercializa el producto Z con un precio de venta unitario de $100.
Sus costos fijos de operacion en el periodo son $20,000 para el primer caso, $50,000 para el segundo
y cero para el tercero. Los costos variables de operacion son de $30 por unidad vendida para el
primer caso, $10 para el segundo y $40 para el tercero.

El nivel de ventas que se toma como referencia es de 1,000 unidades y se plantea un
incremento de 100% para llegar a 2,000.

Caso 1 Caso 2 Caso 3
Concepto 1,000 2,000 1,000 2,000 1,000 2,000
unidades | unidades | unidades | unidades | unidades | unidades
Ventas $100,000 | $200,000 | $100,000 | $200,000 | $100,000 | $200,000
Costos de operacion:
Fijos 20,000 20,000 50,000 50,000 0 0
Variables 30,000 60,000 10,000 20,000 40,000 80,000

Utilidad de operacion (UAII) $50,000 | $120,000 $40,000 | $130,000 $60,000 | $120,000

Crecimiento de las ventas 100% 100% 100%
Crecimiento de la utilidad

de operacion (UAII) 140% 225% 100%
Grado de apalancamiento 1.40 2.25 1.0

Figura 5.3 Efecto de los costos fijos en el grado de apalancamiento operativo.
Otra forma de calcular el apalancamiento operativo es utilizando la siguiente formula:

X(P-V)

GAO=—— "
[X(P- V) - F
GAO = Grado de Apalancamiento Operativo.
X = Nivel de ventas en unidades.
P = Precio de venta unitario.
V = Costos variables por unidad.
F = Costos fijos de operacion.

El resultado obtenido mediante su aplicacién multiplicado por 100 nos indica el incremento
porcentual que se debe dar en la UAII producto de un aumento de 100% de las ventas.

Ejemplo

Si tomamos los datos del caso 1 presentado en la figura 5.3, aplicariamos la formula de la siguiente
manera:

* Guadalupe Ochoa Setzer, Administracion financiera, McGraw-Hill, 2002.
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Ao - 1,000(100- 30) __ 70000 40
[1,000(100 - 30)] - 20,000 50,000

¢Qué interpretacion
debe darse al
resultado obtenido?

La interpretacion que debe darse al resultado obtenido es que si
las ventas aumentan 100%, la utilidad antes de impuestos e intereses debe
aumentar 140%.

Ejercicio 1

La empresa La Gloria, S. A, trabaja con un nivel de ventas de 20,000 unidades, con un precio de
venta de $100 cada una, incurriendo en costos variables de $40 por unidad y costos fijos de operacion
de $500,000. La empresa tiene planes para incrementar su nivel de ventas a 30,000 unidades con el
mismo precio de venta y costos variables por unidad. Los costos fijos se incrementarian a $1°000,000
debido a la inversion que se tendria que hacer para adaptar las instalaciones, para trabajar con una
capacidad mayor.

Se pide:

a) Determinar la UAII para cada uno de los casos.
b) Determinar el grado de apalancamiento operativo en cada uno de los casos.
o) Indicar cual de las dos situaciones es mas favorable para la empresa.

5.1.2 Apalancamiento financiero

¢Quéesel
El apalancamiento financiero mide el efecto de los costos financieros en apalancamiento
la utilidad neta. Se genera por el uso de costos fijos por financiamiento  financiero?

que repercuten en un incremento de la utilidad por accion. )
El apalancamiento

Este tipo de apalancamiento se determina por la relacion entre la financiero mide Ia
Utilidad Por Accion (UPA) y la Utilidad Antes de Impuestos e Intereses sensibilidad de la UPA
(UATD) (figura 5.1). frente a un cambio

en el nivel de la utilidad

Los costos financieros o de financiamiento son recursos que a la 5
de operacion.

empresa le cuesta obtener de terceras personas ajenas a ella para poder
solventar sus operaciones. ¢Qué son los costos

La utilidad por accion ordinaria o comun es la utilidad neta que  financieros?
se atribuye a cada accion de ese tipo. Su determinacion se lleva a cabo i i
dividiendo la utilidad neta correspondiente a las acciones comunes 32;?,;;’; (I::l:t(i)lizead
entre el promedio ponderado de las acciones ordinarias que estuvieron  por accion?
en circulacion en el periodo al que se refiere el calculo.

Las empresas pueden financiar sus operaciones con capital propio o con deuda. Cuando
recurren al financiamiento con capital propio, es decir, a la emision de acciones para atraer recursos,
se dice que es una empresa no apalancada, sin embargo, cuando se recurre al financiamiento
mediante deudas decimos que es una empresa apalancada.

El impacto de recurrir al endeudamiento en lugar de emitir mas acciones, favorece la utilidad
por accion (figura 5.4).

Ejemplo

Supongamos el caso de la empresa La Moraleja, S. A., que requiere recursos para financiar su
operacion por $1'000,000. Para obtener estos recursos puede optar por hacer una emisién de 1,000
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acciones comunes adicionales a las 1,000 que ya forman su capital, o bien, emitir instrumentos de
deuda, que ocasionarian un pago de interés de 30% anual.

Financiamiento
Concepto

Con deuda Con capital

Utilidad Antes de Intereses
e Impuestos (UAII) $790,000.00 | $790,000.00
— Intereses a cargo 300,000.00 0.00
= Utilidad Antes de Impuestos (UAI) | $490,000.00 $790,000.00
— Provision para ISR (28%) 137,200.00 221,200.00
= Utilidad neta $352,800.00 $568,800.00
Utilidad Por Accion (UPA) $352.80 $284.40

Figura 5.4 Comparativo de financiamiento con deuda y con capital.

Como se puede observar en la figura 5.4, aun cuando la opcion
El nivel de apalancamiento  de financiamiento por medio de capital arroja una utilidad neta
depende del monto de los . . . .1 ‘.
. mayor a la obtenida de financiarse con deuda, la utilidad por accion
intereses que tengan que d inad e ‘ i .
cubrirse periédicamente, eterminada en este ultimo caso se ve favorecida con un incremento,
que constituyen el costo  ya que la utilidad neta debe repartirse entre un menor numero de
de la deuda. acciones.
El grado de apalancamiento financiero se mide mediante los
cambios porcentuales presentados tanto en la utilidad por accién,
¢Como se mide el grado  omo en la utilidad antes de impuestos e intereses obtenidos con
de apalancamiento : . d ividad d . icand
financiero? diferentes niveles de actividad de la empresa. Se obtiene aplicando
’ la siguiente formula:

porcentaje de variacion de la UPA

apalancamiento financiero® = : —
porcentaje de variacion de la UAII

Si el resultado obtenido es superior a la unidad, existird apalancamiento financiero.

Ejemplo

Utilidad Antes de Intereses

e Impuestos (UAII) $600,000 $900,000
— Intereses a cargo 200,000 200,000
= Utilidad Antes de Impuestos (UAI) $400,000 $700,000
— Provision para ISR (28%) 112,000 196,000
= Utilidad neta $288,000 $504,000

Utilidad Por Accién (UPA) $288 $504

Cambio porcentual UAII 50%

Cambio porcentual UPA 75%

Grado de apalancamiento 0.75/0.50 = 1.5

Figura 5.5 Determinacion del grado de apalancamiento financiero.

5 El resultado de esta formula mide el apalancamiento en porcentaje.
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Si en el ejemplo anterior no hubiese existido el pago de intereses por financiamiento, tanto
la variaciéon porcentual de la UAIIL, como de la UPA, hubieran sido de 50%, por tanto, el resultado
de la aplicacion de la férmula seria la unidad, lo que indicaria la ausencia de apalancamiento
financiero (figura 5.6).

Utilidad Antes de Intereses

e Impuestos (UAII) $600,000 $900,000
— Intereses a cargo 0 0
= Utilidad Antes de Impuestos (UAI) $600,000 $900,000
— Provision para ISR (28%) 168,000 252,200
= Utilidad neta $432,000 $648,000

Utilidad Por Accion (UPA) $432 $648

Cambio porcentual UAII 50%

Cambio porcentual UPA 50%

Grado de apalancamiento 0.50/0.50 = 1.0

Figura 5.6 Ausencia de apalancamiento financiero.

Otra forma de calcular el grado de apalancamiento financiero es mediante la siguiente
féormula:

X(P-V)-F
[X(P- V)] - F-GF

GAF =

GAF = Grado de Apalancamiento Financiero.
X = Nivel de ventas en unidades.
P = Precio de venta unitario.
V = Costos variables por unidad.
F = Costos fijos de operacion.
GF = Gastos Financieros.

El resultado obtenido mediante su aplicacién multiplicado por 100 nos indica el incremento
porcentual que se debe dar en la UPA, producto de un aumento de 100% en la utilidad de
operacion.

Ejemplo
Determinar el grado de apalancamiento financiero de la empresa El Coral, S. A., que comercializa
el producto X con un precio de venta unitario de $200. Trabaja con un nivel de ventas de 50,000

unidades, lo que le genera costos fijos de operacion en el periodo de $2°000,000. Los costos
variables de operacion son de $80 por unidad vendida y sus gastos financieros en el periodo son

$1’800,000.

50,000(200 - 80) - 2°000,000 _ 4000,000
[50,000(200 - 80)] - 2°000,000 - 1’800,000 2200,000

GAF = = 1.8181




192 CONTABILIDAD Y COSTOS

Nivel de operacion
Concepto
50,000 100,000
unidades unidades
Ventas $10°000,000
— Costos variables 4’000,000
= Contribucién marginal $6°000,000
— Gastos fijos de operacion 2'000,000
= Utilidad (uAll) $4°000,000 8'000,000
— Gastos financieros 1’800,000 1’800,000
= Utilidad antes de impuestos $2'200,000 $6'200,000
— Provision para ISR (28%) 616,000 $1,736,000
= Utilidad neta $1,584,000 $4,464,000
Utilidad por accion (1,000 acciones) $1,584 $4,464
Cambio porcentual UAII 100.00%
Cambio porcentual UPA 181.81%
Grado de apalancamiento
1.8181/1.00 = 1.8181

En el ejemplo anterior se realizé el calculo aplicando las dos formulas para demostrar que el
resultado obtenido de ambas formas es el mismo.
En la tabla, en el nivel de 100,000 unidades, comenzamos con utilidad de operacion puesto
que el apalancamiento financiero se calcula tomando como punto de partida una variaciéon de
100% en dicha utilidad.
¢Qué interpretacion La interpretacion que debe darse al resultado obtenido es que si

debe darse al la utilidad de operacion aumenta 100%, la utilidad por accién debe aumentar
resultado obtenido? 181.81%

Ejercicio 2

1. Determina el grado de apalancamiento financiero que tendria una empresa que actualmente
trabaja con un nivel que le permitiria obtener una UAIl de $600,000, el cual podria ser
incrementado a $1,000,000. La empresa tiene un financiamiento por el que se pagan intereses
de $200,000 anuales. Las acciones en circulacion son 10,000 y la tasa de impuestos aplicable
es de 28%.

2. Determinar el grado de apalancamiento financiero de la empresa La Corona, S. A., la cual
comercializa el producto A con un precio de venta unitario de $50. Trabaja con un nivel
de ventas de 60,000 unidades, lo que le genera costos fijos de operacion en el periodo de
$400,000. Los costos variables de operacion son de $20 por unidad vendida y sus gastos
financieros en el periodo son de $600,000.
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5.1.3 Apalancamiento total o combinado

El apalancamiento total se refiere a la influencia que tienen los

costos fijos de operacion y financiamiento en la utilidad por accion. ¢Quéesel
apalancamiento total

Este tipo de apalancamiento se mide por la relacion que existe entre o0 combinado?

la variacion de la utilidad por accion y la variacion en las ventas con
diferentes niveles de actividad.
El grado de apalancamiento total se obtiene aplicando la siguiente formula:

Grado de apalancamiento total = porcentaje de variacion de la UPA

porcentaje de variacion de las ventas
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Al igual que en los casos anteriores, cuando el resultado de la aplicacion de la férmula sea

superior a la unidad, existird apalancamiento combinado o total.

Existen otras dos formas de determinar este tipo de apalancamiento. La primera de ellas
es mediante el producto de la multiplicacion del apalancamiento operativo y el apalancamiento

financiero, como lo indica la férmula siguiente:
apalancamiento total = apalancamiento operativo x apalancamiento financiero

La otra forma de determinarlo es mediante la aplicacion de la siguiente férmula:

X(P-V)
[(X(P-V)] - F-GF

GAT = Grado de Apalancamiento Total.
X = Nivel de ventas en unidades.
P = Precio de venta unitario.
V = Costos variables por unidad.
F = Costos fijos de operacion.
GF = Gastos Financieros.

El grado de apalancamiento
El resultado obtenido mediante la aplicacion de cualquiera ~ combinado o total indica la

de las formulas multiplicado por 100 nos indica el incremento 72 o0pio
porcentual que se debe dar en la UPA, producto de un aumento de en el nivel de ventas.
100% en el nivel de ventas.

Ejemplo

sensibilidad de la UPA frente

Determinar el grado de apalancamiento total o combinado de la empresa La Carcacha, S. A., que
comercializa el producto Z con un precio de venta unitario de $2,000. Trabaja con un nivel de
ventas de 1,000 unidades, lo que le genera costos fijos de operacion en el periodo de $400,000.
Los costos variables de operacion son de $680 por unidad vendida y sus gastos financieros en el

periodo son de $300,000.

¢ El resultado de esta formula mide el apalancamiento en porcentaje.
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1,000(2,000 - 680 1'320,000
T= ( ) = =2.1290
[1,000(2,000 - 680)] - 400,000 - 300,000 620,000
Nivel de operacion
Concepto
1,000 2,000
unidades unidades
Ventas $2'000,000.00 $4'000,000.00
— Costos variables 680,000.00 1'360,000.00
= Contribucién marginal $1'320,000.00 $2'640,000.00
— Gastos fijos de operacion 400,000.00 400,000.00
= Utilidad de operacion (UAIl) $920,000.00 $2'240,000.00
— Gastos financieros 300,000.00 300,000.00
= Utilidad antes de impuestos $620,000.00 $1'940,000.00
— Provisién para ISR (28%) 173,600.00 543,200.00
= Utilidad neta $446,400.00 $1,396,800.00
Utilidad por accion (1,000 acciones) $446.40 $1,396.80
Cambio porcentual ventas 100.00%
Cambio porcentual UPA 212.90%
Grado de apalancamiento 2.1290/1.00 = 2.1290
orcentaje de variacion de la UAII 1.4347
GAO = —Porcentd) S E L (BN YY
porcentaje de variacion de las ventas 1.00
orcentaje de variacion de la UPA 2.1290
GaF=—F ! - = 1.4839
porcentaje de variacion de la UAII 1.4347
GAT = GAO * GAF = 1.4347 = 1.4839 = 2.1290
¢Qué interpretacion La interpretacion que debe darse al resultado obtenido es que si el

debe darse al

resultado obtenido? nivel de ventas aumenta 100%, la utilidad por accion debe aumentar 212.90%.

Ejercicio 3

Determinar el grado de apalancamiento operativo, financiero y total o combinado de la empresa
La Estrella, S. A., que comercializa el producto X con un precio de venta unitario de $5,000.
Trabaja con un nivel de ventas de 1,500 unidades, lo que le genera costos fijos de operacion en el
periodo de $1'400,000. Los costos variables de operacion son de $1,250 por unidad vendida y sus
gastos financieros en el periodo son de $800,000.
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5.2 Limites para el uso de deudas

Como ya se menciond en el apartado anterior, para financiar su operacion las empresas pueden
recurrir a dos fuentes de recursos:

1. Financiamiento por medio de capital.
2. Financiamiento por medio de deudas.

5.2.1 Estructura de capital

La mezcla de deuda a largo plazo y capital contable se conoce como

estructura de capital, es decir, se refiere a la proporcion que cada una ~ ¢A qué se le llama

de las fuentes de financiamiento representa del total. Por ejemplo, estructura de capital?
una empresa que tiene activos totales por $600,000, capital contable La estructura de capital
por $300,000, deudas a largo plazo por $200,000 y pasivo a corto  eg Ja mezcla de deuda
plazo por $100,000, su estructura de capital seria 60% y 40% de deuda a largo plazo y capital

a largo plazo. contable.
El pasivo a largo plazo esta constituido por las deudas contraidas
por la empresa cuyo pago es exigible en un término superior de un afo. ¢Qué es una deuda

. . lar lazo?
Para atraer recursos con instrumentos de capital, las empresas alargo plazo

pueden emitir acciones comunes o preferentes. En el caso de las

comunes, no hay obligacién de pagar dividendos,’ situacion que no sucede con las preferentes, ya
que éstas tienen un dividendo garantizado, que deberd cubrirse aun cuando la empresa no tenga
utilidades.

Las acciones, segun la Ley General de Sociedades Mercantiles,
son las partes en que se divide el capital social de una sociedad anénima
y estan representadas por titulos nominativos que sirven para acreditar y
transferir la calidad y los derechos de socio.

¢Qué son las
acciones?

Acciones ordinarias o comunes. Estas acciones son las que otorgan a sus tenedores los mismos
derechos y obligaciones, por tanto, tendran los mismos derechos sobre el capital y las utilidades,
considerando la normatividad establecida en los estatutos.
Acciones preferentes. Este tipo de acciones tienen voto limitado en las asambleas de accionistas, sin
embargo, la ley les confiere privilegios patrimoniales garantizandoles un dividendo minimo de 5%.
Para atraer recursos mediante deuda, las empresas pueden emitir instrumentos como papel
comercial, pagarés de mediano plazo, obligaciones, etc. La emision de estos instrumentos implica
el pago de un interés fijo durante un plazo determinado.
Papel comercial. Son titulos de crédito que emiten las empresas, generalmente las sociedades
andnimas para atraer recursos, teniendo como garantia el buen nombre y prestigio de aquéllas.
Ofrecen al inversionista una tasa de descuento, que es aplicable en el momento de adquirir el
titulo, recuperando en el vencimiento su valor nominal, que es de $100.
Pagaré de mediano plazo. Son titulos de crédito emitidos por sociedades mercantiles para
financiarse en un plazo no mayor de tres afios. Se emiten en multiplos de $100 y tienen cupones
adheridos para pagar periddicamente los intereses contra su entrega.

" Dividendos. Utilidades pagadas a los accionistas como un rendimiento sobre su inversion.
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Obligaciones. Son titulos de crédito que representan la participacion individual de quien las
adquiere en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima. Ofrecen intereses que se
pagaran contra entrega de los cupones que van adheridos al titulo. Pueden tener como garantia
una hipoteca o la solvencia econémica de la empresa.

La eleccion de una u otra fuente de financiamiento puede tener algunas ventajas y
desventajas, las cuales se mencionan en la figura 5.7.

Financiamiento con deuda Financiamiento con capital

Existe la obligacién de pagar periédicamente No existe la obligacion de pagar dividendos

intereses y la deuda. ni de reembolsar el capital, salvo que se trate
« El pago de intereses es deducible de impuestos. de acciones preferentes.
« La utilidad neta es menor, pero se incrementa « El pago de dividendos no es deducible de
la utilidad por accion. impuestos.
* Aumenta el riesgo de no poder cumplir con el « La utilidad neta es mayor, pero se diluye la
pago del principal y los intereses. utilidad por accién.
« Desde el punto de vista de los accionistas, es « Se minimiza el riesgo al trabajar con recursos
una fuente de fondos mas barata. propios. Deben pagarse en un plazo

determinado.
Desde el punto de vista de los accionistas, es
una fuente de fondos mas cara.

Figura 5.7 Fuentes de financiamiento.

A continuacion presentamos un caso que nos permitirda apreciar los puntos antes
mencionados.

Ejemplo

La empresa Nova Hogar, S. A., requiere recursos por $700,000 para ampliar sus instalaciones, lo que
traeria consigo un aumento en su utilidad antes de impuestos e intereses de 30%. Para obtener estos
recursos puede optar por hacer una emisién de 10,000 acciones comunes adicionales a las 20,000
que ya forman su capital, o bien, hacer una emision de obligaciones, que ocasionaria un pago de
interés de 40% anual.

La estructura de capital que actualmente tiene la empresa es:

Pasivo a largo plazo  30% $600,000
Capital contable 70% 1’400,000

100%  $2°000,000

Su ultimo estado de resultados muestra la siguiente informacion:

Concepto

Utilidad Antes de Intereses

e Impuestos (UAII) $1’800,000.00
— Intereses a cargo 500,000.00
= Utilidad Antes de Impuestos (UAI)  $1°300,000.00
— Provision para ISR (28%) 364,000.00
= Utilidad neta $936,000.00

Utilidad Por Accién (UPA) $46.80
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Solucién
Financiamiento
Concepto

Con deuda Con capital

Utilidad Antes de Intereses
e Impuestos (UAII) $2'340,000.00 | $2°'340,000.00
— Intereses a cargo 780,000.00 500,000.00
= Utilidad Antes de Impuestos (UAI) | $1°560,000.00 | $1'840,000.00
— Provision para ISR (28%) 436,800.00 515,200.00
= Utilidad neta $1°123,200.00 | $1’324,800.00
Utilidad Por Accion (UPA) $56.16 $44.16

Como podemos observar en el ejemplo, al financiarse con deuda la utilidad neta es menor,
pero hay una maximizacion en la utilidad por accién. Un aspecto que no se observa facilmente
en el ejemplo es la posibilidad de que la empresa no lograra la UAII esperada y no contara con los
recursos para solventar el pago del costo de la deuda, pero no hay que olvidar que ese riesgo estd
latente.

Cada empresa debe decidir la estructura de capital que mas se adecue a sus necesidades,
tomando en consideracién los aspectos ya mencionados, asi como la rentabilidad y la liquidez
tanto en el corto, como en el largo plazo.

5.2.2 Indicadores utiles al decidir la estructura de capital

A continuacion se mencionan algunos indicadores que son utiles para tomar la decision entre el
financiamiento con deuda y el financiamiento con capital.

Grado de endeudamiento. Indica la proporcion en que los activos totales de una empresa
han sido financiados con recursos obtenidos de terceras personas y no de los socios. La férmula
que se utiliza para obtener este indicador es:

. asivos totales
Grado de endeudamiento = L2008 TOTAXES

activos totales

Este indice indica la proporcion en que los activos con que cuenta la empresa han sido
financiados por personas ajenas. Entre mayor sea el resultado, mayor es el apalancamiento y el
nivel de endeudamiento.

Razon de capacidad para pagar intereses. Se refiere a la solvencia que tiene la empresa para
cubrir los intereses correspondientes a las deudas contraidas. La férmula para determinarla es:

UAIL

Razon de la capacidad para pagar intereses = ——
intereses a cargo

El resultado de este indice representa las veces que la empresa es capaz de cubrir los intereses a
cargo con la UAIL Entre mayor sea el resultado obtenido, el riesgo de no poder cubrir los intereses
correspondientes serd menor.
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Rentabilidad de inversion. Indica la capacidad de obtener utilidades con los activos que
tiene la empresa. La formula empleada en este caso es:

Rentabilidad de inversién = utilidad neta

activos totales

El resultado obtenido de la aplicacion de esta formula representa el porcentaje de utilidad
que son capaces de producir los activos con que cuenta la empresa. Entre mayor sea el resultado
obtenido, mayor serd la eficiencia de los directivos para obtener utilidades con los activos de que
se dispone.

Rentabilidad del capital. Indica el porcentaje que representa la utilidad neta sobre la
inversion de los accionistas. La formula que se utiliza para obtenerlo es:

utilidad neta

Rentabilidad del capital =

capital contable

Margen de utilidad bruta. Indica el porcentaje que representa la utilidad bruta sobre las
ventas. Se calcula aplicando la siguiente formula:

Margen de utilidad bruta = utilidad bruta

ventas

El resultado de su aplicacion indica la proporcién que de cada peso de ventas representa la
utilidad después de deducir el costo de los productos.

Margen de utilidad de operaciéon. Indica el porcentaje que representa la utilidad de
operacién sobre las ventas. Se calcula aplicando la siguiente formula:

utilidad de operacion

Margen de utilidad de operacién =
ventas

El resultado de su aplicacion indica la proporcion que de cada peso de ventas representa la
utilidad después de deducir el costo de los productos y los gastos de operacion.

Margen de utilidad neta. Indica el porcentaje que representa la utilidad neta sobre las
ventas. Se calcula aplicando la siguiente formula:

tilidad neta
Margen de utilidad neta = tridad heta

ventas

El resultado de su aplicacion indica la proporcion que de cada peso de ventas representa
la utilidad después de deducir el costo de los productos, los gastos de operacion, intereses e
impuestos.

Definitivamente, no existe una férmula que nos indique cual
es la estructura de capital idonea para una empresa; para su eleccion
¢Cual es la estructura debe hacerse un analisis minucioso de cada uno de los factores antes
de capital idénea? .\ ionados, lo que debe llevar a una decision apropiada, dependiendo

de la situacion de cada empresa.
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Ejemplo

A continuacion se presentan los estados financieros de la empresa La Especial, S. A., al 31 de
diciembre de 200X para determinar cada uno de los indicadores sefialados:

La Especial, S. A. de C. V.
Estado de resultados
del 1°de enero al 31 de diciembre de 200X

Ventas $1'174,200
Costo de venta 396,800
Utilidad bruta $777,400
Gastos generales

Gastos de administracion $63,700

Gastos de venta 91,200  $154,900
Utilidad Antes de Intereses $622,500
e Impuestos (UAII)

Intereses a cargo 200,000
Utilidad Antes de Impuestos (UAI) $422,500
Provision para ISR (28%) 118,300
Utilidad neta $304,200

La Especial, S. A. de C. V.
Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 200X

Activo Pasivo
Circulante: A corto plazo:
Efectivo $165,000 Proovedores $186,300
Clientes 364,200 ISR 118,300
Inventario de mercancias 277,700
Seguros pagados por anticipado 20,600
' Alargoplazo:

Préstamo bancario a largo plazo 250,000
Total activo circulante $827,500  Total pasivo $554,600
No circulante:
Magquinaria y equipo 310,900 Capital contable

Contribuido:

Capital social 279,600

Ganado:

Utilidad del ejercicio 304,200
Total activo $1°138,400 Total pasivo y capital contable $1°138,400

Vale la pena aclarar que al aplicar las razones, se consideran $279,600 de capital contable,
ya que es el capital que ayudo a generar la utilidad del ejercicio de $304,200 que ahora también
forma parte del capital contable.

Grado de endeudamiento = pasivos totales 554,600 _ 48.72%

activos totales 1'138,400

UAII 622,500

Razon de la capacidad para pagar intereses = = =3.11
intereses a cargo 200,000
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Rentabilidad de inversion - —Utidad neta 304200 _, . o,

activos totales 1'138,400

utilidad neta _ 304,200

Rentabilidad del capital = =108.80%
capital contable 279,600
Margen de utilidad bruta = _Utiidad bruta 777400 _ o000
ventas 1'174,200
Margen de utilidad de operaciéon = VAL - 622,500 _ 53.01%
ventas 1'174,200
Margen de utilidad neta = utlidad neta _ 304,200 _ 2591%

ventas 1’174,200

Si esta empresa tuviera necesidad de recursos por $1°000,000 y existieran como alternativas
un financiamiento bancario con una tasa de interés de 30% anual o la emision de acciones
comunes, con base en los datos determinados podriamos concluir que la empresa no tan facilmente
podria solventar un pago de intereses de esa magnitud, ya que si su nivel de ventas disminuyera
un poco, se veria en serios problemas para cubrirlos. Por otro lado, su margen de utilidad neta se
veria muy afectado, ya que se iria a 5.84% si se conservara el mismo nivel de ventas, por lo que
seria recomendable un financiamiento con capital.

Ejercicio 4

La empresa La Luciérnaga, S. A., requiere un financiamiento por $1’500,000 con el que piensa
adquirir una maquinaria que le ayudard a aumentar sus ventas en 50%, aumentando el costo de
venta en la misma proporcion y los gastos de operacion en 25%. Como opciones de financiamiento
tiene la emisién de 10,000 acciones comunes o un préstamo bancario con tasa de interés anual de
25%. Sus ultimos estados financieros se presentan a continuacion:

La Luciérnaga, S. A.de C. V.
Estado de resultados
del 1° de enero al 31 de diciembre de 200X

Ventas $2'374,000
Costo de venta 956,000
Utilidad bruta $1°'418,000
Gastos generales
Gastos de administracion $231,000
Gastos de venta 191,000 $422,000
Utilidad antes de impuestos $996,000
e intereses (UAII)
Intereses a cargo 100,000
Utilidad antes de impuestos (UAI) $896,000
Provision para ISR (28%) 250,880
Utilidad neta $645,120




UNIDAD 5 FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y PLANEACION FINANCIERA 201

La Luciérnaga, S. A. de C. V.
Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 200X

Activo Pasivo
Circulante: A corto plazo:
Efectivo $435,240  Proveedores $130,000
Clientes 304,000 Provision para ISR 250,880
Inventario de mercancias 370,000 Alargo plazo:
Rentas pagadas por anticipado 30,000 Préstamo bancario a largo plazo 200,000
Total pasivo $580,880
Total activo circulante $1°139,240
No circulante:
Maquinaria y equipo 570,000 Capital contable
Contribuido:
Capital social 400,000
Ganado:
Utilidades retenidas 83,240
Utilidad del ejercicio 645,120
Total activo $1'709,240  Total pasivo y capital contable $1°'709,240
Se pide:

a) Elaborar el estado de resultados esperado para el préximo ejercicio considerando la
opcion del préstamo bancario.

b) Determinar las razones siguientes considerando la situacion de la empresa después de
elegir la opcién de préstamo bancario:

¢ Grado de endeudamiento.

¢ Razén de capacidad para pagar intereses.

¢ Rentabilidad de la inversion.

¢ Rentabilidad del capital.

e Margen de utilidad bruta.

e Margen de utilidad de operacion.

e Margen de utilidad neta.

e Hacer un anilisis sobre la decision de financiamiento que debe tomar la empresa.

5.3 Determinantes para el crecimiento de una empresa
El crecimiento de las empresas depende de factores tales como:

Activos totales con que cuenta.

¢Qué factores
Ventas totales.

determinan el

AT ol

Estructura de capital. crecimiento
Politica de pago de dividendos. de las empresas?
Utilidad neta.
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Para que una empresa
pueda crecer, es
necesario que sus
objetivos de ventas sean
compatibles con sus
recursos financieros y su
eficiencia en la operacion.

CONTABILIDAD Y COSTOS

Las empresas normalmente hacen prondsticos de crecimiento
como parte de su planeacién financiera. Esos pronosticos deben estar
acorde con la realidad de la empresa, es decir, con los recursos con
que cuenta y su eficiencia operativa, ya que en muchos casos no es
suficiente el deseo de tener un crecimiento X, si la estructura de la
empresa no lo puede soportar.

El modelo de crecimiento sostenible es una herramienta que
permite determinar la tasa de crecimiento a la que puede aspirar una
empresa con la estructura disponible.

La férmula utilizada para su determinacion es:

Donde:

p(l - d)(1 + L)
T - [p(1 - d)(1 + L)]

Tasa de crecimiento =

p = Margen de utilidad neta sobre ventas.
d = Razén de pago de dividendos.

L = Razén de deuda a capital, también llamada razén de estabilidad financiera.

T = Razon de activos totales a ventas.

Como se mencion6 en la unidad anterior, para la determinacion de la tasa de crecimiento
se utilizardn la razon de pago de dividendos y la razon de activos totales a ventas, que no fueron

tratadas con anterioridad y cuyas férmulas se indican a continuacién:

Razon de pago de dividendos = dividendos pagados/utilidad neta

Razén de activos totales a ventas = activos totales/ventas

Ejemplo

Laempresa El Suizo, S. A., presenta la siguiente informacion para determinar su tasa de crecimiento

sostenible:

Ventas
Utilidad neta

Dividendos pagados

Deuda a largo plazo
Capital contable
Intereses a cargo
Activos totales

Solucion

$1°789,000
223,500
50,000
800,000
1'100,000
150,000
1’900,000

Margen de utilidad neta sobre las ventas ~ 223,500/1°789,000 = 0.1249

Razon de pago de dividendos 50,000/223,500 = 0.2237
Razon de deuda a capital 800,000/1°100,000 = 0.7272
Razén de activos totales a ventas 1900,000/1'789,000 = 1.062

Tasa de crecimiento

Tasa de crecimiento

p(1 - d)(1 + L)
T-[p(1 - d)(1 + L)

0.1249(1 - 0.2237)(1 + 0.7272)
1.062 - [0.1249(1 - 0.2237)(1 + 0.7272)]
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0.1249 x 0.7763 x 1.7272 01674

= = 0.1871
1.062 - (0.1249 x 0.7763 x 1.7272) 0.8946

Tasa de crecimiento =

En este ejemplo, tomando en consideracion el margen de utilidad obtenido por la empresa,
su politica de pago de dividendos, grado de endeudamiento y valor de sus activos, se puede lograr
un crecimiento de 18.71%; sin embargo, si la empresa planeara ciertos cambios, como puede ser la
compra de activos, aumento de la deuda, cambio en la politica de dividendos, etc., seria necesario
volver a aplicar la férmula, tomandolos en consideracion para medir su posible crecimiento en
tales circunstancias.

Ejercicio 5

La empresa El Nevado, S. A., presenta la siguiente informacién para determinar su tasa de
crecimiento sostenible:

Ventas $2'180,000
Utilidad neta 523,000
Dividendos pagados 0
Deuda a largo plazo 500,000
Capital contable 1’500,000
Intereses a cargo 100,000
Activos totales 2’000,000
Resumen

La influencia que ejercen los costos fijos sobre las utilidades en diferentes niveles de operacion de
una empresa se llama apalancamiento; éste tiene tres modalidades:

1. Apalancamiento operativo. Representa la sensibilidad de la utilidad antes de impuestos
e intereses ante un aumento en el nivel de ventas.

2. Apalancamiento financiero. Se refiere a la sensibilidad de la utilidad por accion ante un
incremento en la utilidad antes de impuestos e intereses.

3. Apalancamiento combinado o total. Es una mezcla de los dos anteriores y representa la
sensibilidad de la utilidad por accion ante un aumento en el nivel de ventas.

La estructura de capital de una empresa es la mezcla existente entre sus deudas a largo plazoy
su capital contable, que influye en el apalancamiento financiero y combinado. Cada empresa debe
elegir la combinacion que mds convenga a sus intereses, ya que también es un factor determinante
en su crecimiento, junto con otros factores como el nivel de ventas, la utilidad neta, la politica de
dividendos, etcétera.

Autoevaluacion

A continuacion se presentan los estados financieros de la empresa El Nortefo, S. A., asi como la
informacion necesaria para determinar lo siguiente:

1. El grado de apalancamiento operativo.
2. El grado de apalancamiento financiero.
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El grado de apalancamiento total.

Grado de endeudamiento.

La razon de capacidad para pagar intereses.
La rentabilidad de inversion.

La rentabilidad del capital.

El margen de utilidad bruta.

El margen de utilidad de operacion.

El margen de utilidad neta.

11. La tasa de crecimiento sostenible.

12. Si la empresa necesita recursos para ampliar sus instalaciones,

financiamiento seria mas favorable, por medio de capital o deuda?

Ventas
Costo de venta

Utilidad bruta

Gastos generales
Gastos de administracion
Gastos de venta

Utilidad Antes de Impuestos
e Intereses (Al

Intereses a cargo

Utilidad antes de impuestos
Provision para ISR (28%)

Utilidad neta

El Nortefio, S. A. de C. V.
Estado de resultados
del 1°de enero al 31 de diciembre de 200X
$2'940,000
1°010,000
$1°930,000
$355,000
285,000  $640,000
$1°290,000
200,000
$1°090,000
305,200
$784,800

;qué opcion de

El Norterio, S. A. de C. V.
Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 200X

Activo

Circulante:

Efectivo

Clientes

Inventario de mercancias

Total activo circulante
No circulante:

Magquinaria y equipo
Equipo de reparto

Total activo

Pasivo
A corto plazo:
$569,600 Proveedores
295,000 Provision para ISR
320,000
A largo plazo:
$1'184,600 Préstamo bancario a largo plazo
Total pasivo
690,000
397,000 Capital contable
Contribuido:
Capital social
Ganado:

Utilidades retenidas
Utilidad del ejercicio

$2'271,600  Total pasivo y capital contable

784,800

$157,600
305,200

646,000
$1'108,800

300,000
78,000

$2'271,600
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Informacién adicional:

¢ El precio de venta unitario es de $600.

¢ Las unidades vendidas fueron 4,900.

* Los costos fijos del periodo fueron $670,000.

e Los costos variables fueron de $200 por unidad.
e Las acciones en circulacion son 3,000.
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Su politica de dividendos es repartir 10% de la utilidad neta.

Respuestas de los ejercicios

Ejercicio 1

1. Determinacién de la UAIL:

Concepto Situacion Situacion
actual propuesta
Ventas $2'000,000 $3'000,000
— Gastos variables 800,000 1'200,000
= Contribucién marginal $1'200,000 $1'800,000
— Gastos fijos 500,000 1’000,000
= Utilidad Antes de Intereses
e Impuestos (UAII) $700,000 $800,000
2. Determinacién del grado de apalancamiento operativo:
Situacién actual
. 20,000(100 - 40) _ 1200000 00
[20,000(100 - 40)] - 500,000 700,000
Situacion propuesta
) 30,000(100 - 40) _ 1'800,000 _
[30,000(100 - 40)] - 1'000,000 800,000

. La situacion mas favorable para la empresa es la actual, ya que incrementando su nivel de
actividad en 50% solo lograria un incremento en las utilidades de $100,000 lo que representa

14.28%.
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Ejercicio 2
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L.
Utilidad Antes de Interese e
Impuestos (UAII) $600,000.00  $1°000,000.00
— Intereses a cargo 200,000.00 200,000.00
= Utilidad Antes de Impuestos (UAI) $400,000.00 $800,000.00
— Provision para ISR (28%) 112,000.00 224,000.00
= Utilidad neta $288,000.00 $576,000.00
Utilidad Por accién (UPA) $28.80 $57.60
Cambio porcentual UAII 66.67%
Cambio porcentual UPA 100.00%
Grado de apalancamiento 100.00/66.67 = 1.50
) GAF = 60,000(50 - 20) - 400,000 _ 400,000 _ 1
(60,000(50 - 20)] - 400,000 - 600,000 800,000

Ejercicio 3

Nivel de operacion
Concepto
1,500 3,000
unidades unidades

Ventas $7°500,000 $15°000,000
— Costos variables 1'875,000 3'750,000
= Contribucion marginal $5'625,000 $11'250,000
— Gastos fijos de operacion 1'400,000 1’400,000
= Utilidad Antes de Intereses $4'225,000 $9'850,000

e Impuestos (UAII)
— Gastos finacieros 800,000 800,000
= Utilidad antes de impuestos $3'425,000 $9'050,000
— Provision para ISR (28%) 959,000 2'534,000
= Utilidad neta $2'466,000 $6,516,000

Utilidad por accion (1,000 acciones) $2,466 $6,516

Cambio porcentual ventas 100.00%

Cambio porcentual UPA 164.23%

Grado de apalancamiento 1.6423/1.00 = 1.6423

GAO = porcentaje de variacion de las UAIL 13313 _ 13313
porcentaje de variacion de las ventas 1.00
GAF = porcentaje de variacion de las UPA 1.6423 _ 12336
porcentaje de variacion de las UAII 1.3313

GAT = GAO * GAF = 1.3313 x 1.2336 = 1.6423
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La Luciérnaga, S. A.de C. V.
Estado de resultados
del 1°de enero al 31 de diciembre de 200X
Ventas $3'561,000
Costo de venta M
Utilidad bruta $2'127,000
Gastos Generales
Gastos de administracion $288,750
Gastos de venta 238,750 $527,500
Utilidad Antes de Intereses $1'599,500
e Impuestos (UAII)
Intereses a cargo 475,000
Utilidad antes de impuestos $1°124,500
Provisién para ISR (28%) 314,860
Utilidad neta $809,640
, asivos totales 2’080,880
Grado de endeudamiento = —2 . = = 64.84%
activos totales 3'209,240
UAII

Razon de la capacidad para pagar intereses =

599,500 _ . 5.

intereses a cargo 475,000
Rentabilidad de inversion = utilidad neta 809,640 _ 25.23%
activos totales 3°209,240
Rentabilidad del capital = utilidad neta 809,640 _ 82.20%
capital contable 985,000
Margen de utilidad bruta = —thdad bruta 2127000 _ 59 450,
ventas 3’561,000
utilidad antes de
Margen de utilidad de operacion = impuestos ¢ intereses 1599500 44.91%
ventas 3’561,000
Margen de utilidad neta = utilidad neta _ 809,640 _ 22.714%
ventas 3’561,000

Nota: se incrementan los activos y pasivos en $1'500,000 considerando la opcién seleccionada de

préstamo bancario.

En este caso, para el capital contable se incluye la utilidad del ejercicio porque el ejercicio que
estamos evaluando es posterior al de los estados financieros que se presentan en el planteamiento,
la utilidad que se excluye es la que se obtiene en el estado de resultados que contiene los aumentos

que se suponen en el ejercicio.
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De acuerdo con los datos determinados, podriamos concluir que la empresa tiene capacidad
para solventar el pago de intereses. Por otro lado, su margen de utilidad neta solo disminuye 4%,
aproximadamente. Su rendimiento sobre el capital es muy bueno y sobre los activos es aceptable,
por lo que puede ser recomendable el financiamiento con deuda, ya que recordemos que para los
accionistas es menos costoso el financiamiento con deuda que con capital.

Ejercicio 5

Margen de utilidad neta sobre las ventas ~ 523,000/2’180,000 = 0.2399

Razon de pago de dividendos 0
Razon de deuda a capital 500,000/1’500,000 = 0.3333
Razon de activos totales a ventas 2’000,000/2’180,000 = 0.9174

p(l - d)A + 1)
T - [p(1 - d)(1 + L)]

Tasa de crecimiento =

0.2399(1 - 0)(1 + 0.3333)
0.9174 - [0.2399(1 - 0)(1 + 0.3333)]

Tasa de crecimiento

Tasa de crecimiento = 0.2399 x 1 x 1.3333 __ 03198 0.5351
0.9174 - (0.2399 = 1 x 1.3333) 0.5976
Tasa de crecimiento = 53.51%
Respuestas de la autoevaluacién
GAO = 4,900(600 - 200) - 1.5193
[4,900(600 - 200)] - 670,000
GAF = 4,900(600 - 200) - 670,000 - 11835
[4,900(600 - 200)] - 670,000 - 200,000
GAT - 4,900(600 - 200) - 17981
[4,900(600 - 200)] - 670,000 - 200,000
Grado de endeudamiento = pasivos totales _ 1'108,800 _ 48.81%
activos totales 2’271,600
Razén de la capacidad para pagar intereses = VAL - 1290,000 _ 6.45

intereses a cargo 200,000

Rentabilidad de inversion = __tlidad neta 784800 _ 5, 50,
activos totales 2'271,600
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Rentabilida del capital = utilidad neta 784,800 _ 67.49%

capital contable 1'162,800

utilidad bruta _ 1°930,000
ventas 2’940,000

= 65.65%

Margen de utilidad bruta =

utilidad de operaciéon 1’290,000

Margen de utilidad de operacién = = =43.87%
ventas 2’940,000
Margen de utilidad neta = —U0hdad neta 784800 ) ¢ co0,
ventas 2'940,000

Margen de utilidad neta sobre las ventas ~ 784,800/2°940,000 = 0.2669

Razon de pago de dividendos 0.10
Razon de deuda a capital 646,000/1’162,800 = 0.5555
Razoén de activos totales a ventas 2’271,600/2’940,000 = 0.7727

p(1 - d)(1 + L)
T-[p(1 - d)1 + L)

Tasa de crecimiento =

0.2669(1 - 0.10)(1 + 0.5555)
0.7727 - [0.2669(1 - 0.10)(1 + 0.5555)]

Tasa de crecimiento

Tasa de crecimiento = 0.2669 x 0.90 x 1.5555 __ 03136 _ 0.9474

0.7727 - (0.2669 x 0.90 = 1.5555) 0.3990

Tasa de crecimiento = 94.74%

A esta empresa le conviene financiarse con deuda, ya que no tiene un grado de apalancamiento
financiero muy fuerte, sin embargo, tiene buena capacidad para cubrir los intereses que genere la
deuda y tiene méargenes de utilidad aceptables y, ademads, recordemos que esta decision beneficiaria
a los accionistas, ya que no habria una baja de la utilidad por accién, sino que por el contrario,
podria incrementar.






