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CONCEPTOS BASICOS

Es una fuente ideal de financiamiento por medio de la

Mercado de - : .
= emision de acciones, con el fin de mantener
Capital: :
balanceada la estructura de capital de la empresa.
Es la posesion de una empresa de efectivo necesario en
Liquidez: el momento oportuno que permita hacer el pago de los
4 compromisos anteriormente contraidos.




EL CAPITAL, SU COSTO Y ESTRUCTURA




EL CAPITAL, SU COSTO Y ESTRUCTURA

(Es la medida de todo el
3 A - .
El capital- concepto ' efectivo que ha  sido
depositado en una empresa,
. sin importar la fuente de
financiacion. )

y

/Zos fondos que posee la empresa se puedex\

dividir en los que son aportados por los socios y
los que se obtienen de los préstamos de
terceros, teniendo en cuenta que los primeros
siempre estaran relacionados con la cantidad
de tiempo en que los recursos estan en poder
de la entidad, sobre los ingresos y activos
empresariales mientras permanezca en
funcionamiento y la participacion en la toma de

\ﬂecisiones. /




EL CAPITAL, SU COSTO Y ESTRUCTURA

Por inversion de deuda (Capital
por Deuda)
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i Incluye cualquier tipo de recurso
| obtenido por Ila entidad por
i préstamos o créditos a largo plazo,
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7/ Inversion de los  Propietarios’

(Aportaciones de capital)

-

con o sin garantia, por medio de
venta de obligaciones o negociado.
Una empresa puede utilizar
solamente una cantidad dada de
financiamiento por deuda a causa
1 de los pagos fijos relacionados con

Consiste en todos las erogaciones en
dinero, especie o de industria que realizan
a tiempo indefinido o a largo plazo, las
personas que tienen en su poder los
derechos primarios de la empresa para su
constitucion, es decir, los accionistas; en
este sentido sus fuentes de aportacion
estan en las acciones comunes, acciones
preferentes y las utilidades retenidas de
periodos anteriores, cada una con un
costo diferente y asociado con cada una
de ellas.
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EL CAPITAL, SU COSTO Y ESTRUCTURA

Nueva Concepcion de Capital

ﬁa Paul A. Samuelson, los dos
factores originarios de la
produccion en una empresa son la
tierra y el trabajo, pero hay que
afiadir una nueva categoria que
enmarca el nuevo sistema
productivo global, los bienes de
capital que producidos por el
sistema econdmico y
empleandolos en la produccion de

bienes de consumo u otros de
produccion, y de servicios.

o 0
S

El origen del capital

gcapital propio es el que fue
deliberadamente acotado para la
constitucion de una empresa, Yy
gue, en principio, no tiene por que
ser reembolsado. El capital ajeno
lo integran fondos prestados por
elementos exteriores a la
empresa, deudas de estas Ultimas
y frente a los proveedores, etc.




EL CAPITAL, SU COSTO Y ESTRUCTURA

El ahorro y el interés: base del capital

El capital se constituye por el ahorro, es decir, por la utilizacion de una
parte de la produccion con fines posteriormente productivos, dicho
capital se consume por la terminacion del periodo de uso de los bienes
gue se compran o por la pérdida de su eficacia econdmica. En cuanto al
capital circulante, se consume de la misma manera o considerando su
vertiente o equivalente monetario, podra también transformarse en
capital movilizado.

El capital y lainversion o

"Cuando los bienes no son consumidos o su equivalente monetario
es utilizado para la compra o la creacién de bienes de produccion se
hablara de inversion”, teniendo en cuenta la anterior definicion se
puede distinguir entre inversién pasiva e inversion activa. Por pasiva
se entiende la inversion monetaria del particular que compra bonos
del Estado, acciones y papeles comerciales que se puedan tranzar en
el mercado de valores.




EL CAPITAL, SU COSTO Y ESTRUCTURA

Clases de inversion / ) b N \
- Segun la utilizacién

l' O Inversion neta cuando en ella se
/ ] _ \ incluyan fondos destinados a la
Segun el origen creacion o a la ampliacion de medios
productivos.
O Inversidn publica cuando la lleva a
cabo la Administracion. QInversion bruta, cuando a la neta se
le suma la reposicion del capital
Qinversion privada cuando la llevan a productivo desgastado. /

@bo particulares. /

En el mercado actual no puede haber inversiéon sin una
acumulacién previa que soOlo se puede conseguir difiriendo o
retrasando el consumo, es decir, ahorrando; y ya que nos

encontramos en un sistema en equilibrio dinamico, un pais
puede invertir mas de lo que ahorra si otros paises aceptan

prestarle medios monetarios para ello.




EL CAPITAL, SU COSTO Y ESTRUCTURA

Costo de capital

/ : : : \
,/ Las inversiones realizadas por la

empresa son fundamentales para
el desarrollo del objeto social de
la organizacion, el costo de
capital surge como un factor
relevante en la evaluacion que el
administrador financiero realiza
de los proyectos de inversiéon que
se tengan a corto plazo.

\
\

/

Concepto

4 \
/Es la tasa de rendimiento que®,

debe ser percibida por
empresa sobre su inversion
proyectada, con el objeto de
mantener inalterado el valor de
mercado de sus acciones.
Asimismo, se considera como la
tasa de rendimiento requerida
por los proveedores del mercado

de capitales para atraer sus

\ .
\ fondos hacia la empresa.

una ©
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(Es la que representa la mezcla (o porcion) de\

Estructura Del financiamiento a largo plazo permanente de una
| empresa representado por deuda, acciones
Capital preferentes y capitales en acciones comunes.

La teoria de la estructura del capital esta
profundamente asociada con el costo del capital de

@ empresa. /

Los factores que influyen sobre las decisiones de la estructura de

capital principalmente son: 2 I 2

r ag
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ESTRUCTURA FINANCIERA APALANCADRA

Y NO APALANCADA




ESTRUCTURA FINANCIERA APALANCADA Y NO APALANCADA

Es el efecto que introduce el endeudamiento sobre\
la rentabilidad de los capitales propios. La variacion
resulta mas que proporcional que la que se produce
en la rentabilidad de las inversiones. La condicion
necesaria para que se produzca el apalancamiento
amplificador es que la rentabilidad de las inversiones
sea mayor que el tipo de interés de las deudas.

& 4

ﬁe denomina apalancamiento a la posibilidad de finana\
determinadas compras de activos sin la necesidad de contar con

el dinero de la operacion en el momento presente.

Apalancamiento
financiero

_ | - N Concepto
Se considera como una herramienta, técnica o habilidad del

administrador, para utilizar el Costo por el interés Financieros
para maximizar Utilidades netas por efecto de los cambios en las
Utilidades de operacion de una empresa. Y también debemos
entender por ella, la Utilizacion de fondos obtenidos por

préstamos a un costo fijjo maximo, para maximizar utilidades
&etas de una empresa.




ESTRUCTURA FINANCIERA APALANCADA Y NO APALANCADA

Clasificacion de Apalancamiento Financiero

.

Positiva




ESTRUCTURA FINANCIERA APALANCADA'Y NO APALANCADA

Cuando la obtenciéon de fondos proveniente de
Apalancamiento préstamos es productiva, es decir, cuando la tasa de
Financiero positivo rendimiento que se alcanza sobre los activos de la
empresa, es mayor a la tasa de interés que se paga
por los fondos obtenidos en los préstamos.

Cuando la obtencion de fondos provenientes de
préstamos es improductiva, es decir, cuando la tasa Apalancamiento
de rendimiento que se alcanza sobre los activos de Financiero Negativo
la empresa, es menor a la tasa de interés que se
paga por los fondos obtenidos en los préstamos

Cuando la obtencién de fondos provenientes de
préstamos llega al punto de indiferencia, es decir,
cuando la tasa de rendimiento que se alcanza
sobre los activos de la empresa, es igual a la tasa
de interés que se paga por los fondos obtenidos
en los préstamos.

Apalancamiento
Financiero Neutro




ESTRUCTURA FINANCIERA APALANCADAY NO APALANCADA

@ factor de apalancamiento financiero es Ia\
relacion existente entre las deudas totales
La estructura financiera de la empresa y el activo total de la misma.
y el efecto de apalancamiento El que el capital ajeno sirva para acrecentar
la rentabilidad del capital propio no implica

en modo alguno que la proporcion recursos
propios / recursos ajenos sea lo mas baja

posible. /

Los factores que influyen en la
estructura financiera de la empresa

Estructura del activo de la empresa.

Posicion de control y actitudes de los propietarios
y de la gerencia ante el riesgo.
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CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS
DE LAS FUENTES DE CAPITAL
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CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

Costo de
endeudamiento a
largo plazo

| 1

Los valores netos de realizacion de la venta de un
bono, o de cualquier valor, son los fondos recibidos
realmente por dicha venta. Los costos de emision \(VGUOTES netos de J

(costo total de emisiéon y venta de un valor) reducen realizacion
los valores netos de realizacion de un bono, sea — — ‘

vendido éste con prima, con descuento o en su valor
nominal.




CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

El costo de la deuda antes de impuesto, k, de
un bono, puede obtenerse mediante uno de los
tres métodos:

Costo de la deuda
antes de impuesto

Cuando los valores netos de realizacion de un
Cotizacion de costos bono equivalen a su valor nominal, el costo antes

de impuestos sera igual a la tasa establecida de
interes.

Esta técnica encuentra el costo antes de
impuesto de la deuda mediante el calculo de la
tasa interna de rendimiento (TIR) sobre los flujos
de efectivo del bono. Desde el punto de vista del
emisor, se puede referir este valor como el costo
al vencimiento de los flujos de efectivo
relacionados don la deuda.

Calculo del costo
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CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

Aproximacion del costo

El costo de la deuda antes de
impuestos, K, de un bono con valor
nominal de $ 1000 puede obtenerse
de manera aproximada mediante la
ecuacion siguiente:

Donde:




CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

gu—

Debido a que el interés sobre la deuda es deducible, éste

Costo de la deuda reduce la utilidad fiscal de la empresa en el mosto del interés
después de impuestos T deducible. Por lo tanto, la deduccion de intereses reduce los
impuestos a una cantidad igual al producto del Interés
| deducible y la tasa tributaria T de la empresa.

—

El costo de las acciones preferentes es el costo presente de
emplear las mismas para recabar fondos. Con su base en su
supuesto vida infinito.

g—

El costo de las acciones preferentes K, se encuentra dividiendo el
Calculo del costo de | dividendo anual de la accion preferente D, entre el producto neto de

las acciones =y la venta de la accion preferente N,.
preferentes

C.A.P.= Dividendo anual por accion/Producto neto en venta de A.P.

—
—

El costo de las acciones es e_:l nivel de r_endlmlento gue la empresa - Costo de acciones
deb_e ot?tener sobre las mismas, a fin de mantener se valor comunes
accionario.

—




CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

El costo de capital de las acciones comunes K, es a)
tasa a la cual los inversionistas descuentas los
dividendos esperados de la empresa a fin de
determinar el valor de sus acciones. i

Célculo del costo de capital
de las acciones comunes

El costo de capital de las acciones comunes Ks es la  ~3iculo del costo de capital
tasa a la cual los inversionistas descuentas l0S  §q |as acciones comunes
dividendos esperados de la empresa a fin de

determinar el valor de sus acciones.

@ costo de las utilidades retenidas esta intimament)
ligado con el costo de las acciones comunes, ya que Si
no se retuvieran utilidades estas serian pagadas a los
accionistas comunes en forma de dividendos, se tiene
entonces, que el costo de las utilidades retenidas se
considera como el costo de oportunidad de los
dividendos cedidos a los accionistas comunes existentes

v




CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

g ] ] " e

[ Al determinar los costos de Ias\-
. fuentes de financiamiento especificos |
a largo plazo, se muestra la técnica
usualmente utilizada para determinar :
el costo total de capital que se utiliza | Calculo del costo de capital
en la evaluacion financiera de !
inversiones futuras de la empresa.

- : . N
El costo de capital promedio ponderado

(CCPP) refleja, en promedio, el costo
~del financiamiento a largo plazo de Iai
! empresa. Proporcionados los costos de

. _ | las fuentes especificas de |
Costo de capital promedio | tinanciamiento. _

ponderado | |

- El costo de capital promedio se-
| encuentra ponderando el costo de cada |

tipo especifico de capital por Iasi
I_proporciones historicas o marginales de ‘

\cada tipo de capital que se utilice. /




CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

Consideraciones
fiscales

/Gasto publico. \

Reparticiones de dinero, que son de
necesidad para que exista y pueda
moverse el aparato estatal, en la
produccion de diversos servicios de
necesidad comun de wuna nacion
(educacion, salud, defensa nacional,

kdesarrollo, empleo, etc.). /

Federalismo fiscal. \
Politica y sistema de gasto publico,
basado en la libertad de accién sobre la
legislacibn de sus propias leyes,
convenidos a sus propios intereses y
realidad local, de acuerdo a su propio
potencial econdmico

o /

m_os impuestos. \

Son una prestacion tributaria con
caracter obligatorio, a cargo de
personas fisicas y morales para cubrir
el gasto publico y sin que haya para
ellas contraprestacibn o beneficio
especial, directo e inmediato

. /

Fisco: Tesoro publico. Entidad
encargada de recaudar los
impuestos

/Poll'tica fiscal. \

Conjunto de medidas tomadas para
conseguir los fines generales de la
politica econdmica, en especial el
desarrollo, la estabilidad y el pleno
empleo, mediante la utilizacion de

los gastos e ingresos publicos

o /




CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

[Sujetos del impuesto: El primeﬁ
elemento que interviene en una
relacion tributaria es el sujeto. El sujeto
es de dos clases, un sujeto activo y uno

pasivo
/

@puesto al Valor Agregado \
Forma parte del grupo de impuestos a las
ventas, afecta al consumidor a traves de
industriales y comerciantes. Porque el
impuesto sobre el valor agregado grava
aparentemente el ingreso del industrial y del
comerciante, cuando en realidad lo que
Qava es el gasto del consumidor /

Obligaciones de los contribuyentes.
Los contribuyentes tienen obligacion de
llevar contabilidad de sus operaciones,

separando aquellas gravadas y exentas y
de las que no den lugar al acreditamiento

- J




CONSIDERACIONES FISCALES Y COSTOS DE LAS FUENTES DE CAPITAL

Impuesto Sobre la Renta

Se llama Renta, al producto
del capital, del trabajo o de Ia
combinacion del capital y del trabajo.
Puede distinguirse para los efectos
Impositivos la renta bruta, que es el
ingreso total percibido sin deduccion
alguna, como sucede por ejemplo
cuando un impuesto grava los ingresos
derivados del trabajo o derivados del

\ éxencic’)n parcial.

Qpital en forma de intereses. /

-

Resultado Fiscal.

Se obtiene la utilidad fiscal
disminuyendo de la totalidad de
los ingresos acumulables
obtenidos en el ejercicio, las
deducciones autorizadas por la

Se concedera exencion parcial a
personas morales dedicadas
exclusivamente a  actividades
agricolas, ganaderas, silvicolas o
pesqueras siempre que  SuUS
ingresos en el ejercicio no excedan
de 20 salarios minimos generales
elevados al afio.

o %
/Evasién fiscal. \

es toda eliminacion o disminucion de
un monto tributario producido dentro
del ambito de un pais por parte de
quienes estan juridicamente
obligados a abonarlo y que logran tal
resultado mediante conductas
fraudulentas violatorias de

Ley.

kdisposiciones legales




APALANCAMIENTO Y ESTRUCTURA

OPTIMA DE CAPITAL




APALANCAMIENTO Y ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Concepto

La forma para determinar la "Estructura optima de
capital" es aquella que maximiza el precio de las
acciones de la empresa vinculado con el costo de
capital que por ende tiene que ser minimizado.

Expresado de otra forma, “la estructura
Optima de capital” de la empresa es el
resultado de equilibrar las ventajas y los
costos de financiamiento mediante Ia
deuda, a fin de minimizar el costo capital
promedio ponderado de la misma.




APALANCAMIENTO Y ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Factores que influyen sobre la estructura de capital optima

ESTRUCTURA DE
ACTIVOS

IMPUESTOS

ACTITUDES Y

EXPECTATIVAS




APALANCAMIENTO Y ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Un comportamiento relativamente inestable de las ventas, no
asegura el cubrimiento efectivo de los costos y gastos fijos.
Por lo tanto, las herramientas financieras como el
apalancamiento operativo, el punto de equilibrio y el margen
de seguridad, suministraran informacion que, de no ser
analizada con cautela, podran llevar a decisiones
equivocadas y llenas de riesgo.

Muy importante para determinar la estructura optima de
capital es conocer la estructura de inversion de una
compafiia. A través de un analisis vertical podra
determinarse la importancia relativa de cada rubro de los
activos y su incidencia en el endeudamiento de la firma.
En teoria, los activos fijos como edificios y maquinaria,
podran ser prenda de garantia para aquellas empresas
gue adquieren deuda en montos importantes y a largo
plazo.




APALANCAMIENTO Y ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Los gastos financieros se consideran gastos fijjos. En
consecuencia, cuando una empresa tiene un bajo
apalancamiento  operativo  producto de un buen
comportamiento en las ventas y una excelente estructura de
costos, los negocios podran incrementar su apalancamiento
financiero con el fin de incrementar sus ventas buscando un
incremento en sus utilidades operacionales y un positivo
comportamiento sobre los flujos netos de efectivo.

Las empresas con rapido crecimiento deben
acudir a fuentes externas de financiamiento. Se
ha comentado que el financiamiento a través de
recursos propios de los inversionistas, es mas
costoso que el financiamiento a través de
terceros debido a que los accionistas siempre
buscaran tasas de rentabilidad superiores o
iguales al costo de la financiacion externa.




APALANCAMIENTO Y ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

' Cuando los negocios generan altas tasas de
rentabilidad productos del buen comportamiento de
las utilidades, las empresas pueden financiarse a
traves de su propia generacion interna de recursos.

cuando la tasa de impuestos es alta conviene
una estructura de capital donde predomine el
financiamiento a través de entidades financieras
debido al beneficio tributario que tienen los
Intereses.

Cuando se habla de control se hace referencia
al dominio que puede tener la administracion de
la empresa en el negocio mismo. Una emision
de deuda no traera consigo la pérdida del
control administrativo a no ser que se presenten
problemas de liquidez y que ademas se
transforme en incumplimiento.




APALANCAMIENTO Y ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

El modelo mental de la Alta Administracion juega
papel importante a la hora de definir la estructura de
capital. Un modelo mental conservador, donde la
aversion por el riesgo es alta, puede obligar a la
empresa a optar por una estructura mas patrimonial
y en consecuencia, a presentar retornos bajos sobre
su capital.

Cuando los negocios abren su inventario de
habilidades y expectativas a través de la formulacion
y evaluacion de nuevos proyectos, y cuando éstos se
llevan a cabo debido al buen comportamiento de las
utilidades de la firma en un futuro no lejano, la
administracion seguramente optara por buscar
financiamiento a través de deuda en espera de que
los resultados de los nuevos proyectos incrementen
sus utilidades y, en consecuencia, un incremento del
precio de la accion.
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CONCLUSIONES

»La estructura de capital esta intimamente relacionada con la
situacion financiera a largo plazo de la empresa, hasta para
financiar y planear sus operaciones futuras.

»El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener
la empresa sobre sus inversiones para que su valor en el mercado
permanezca inalterado.




