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INTRODUCCION

La estructura de financiamiento de capital consiste en la medida a través de la cual
se relaciona la deuda a largo plazo de la empresa con el capital aportado por los
socios. A las empresas les interesa conocer el costo de la deuda para poder medir
cual es la opcion de financiamiento que mas le conviene, y para tomar decisiones

acerca de inversiones planteadas a través de presupuestos de capital.

Las teorias desarrolladas sobre el tema se basan en supuestos restrictivos que
distan de la realidad inclusive para las empresas de economias desarrolladas. El
objetivo de esta investigacion es desarrollar una herramienta que permita evaluar los
distintos niveles de deuda y su implicacion en la rentabilidad y la disponibilidad de

fondos.

La rentabilidad sobre las aportaciones de los accionistas se incrementa por el uso de
la deuda, este incremento es determinado por el grado de apalancamiento financiero;
partiendo de ello, existira un interés por parte de la empresa en hacer uso del
endeudamiento y lograr de esta forma dicho beneficio.

El nivel de endeudamiento y su costo (tasa de interés descontada con el ahorro
fiscal) determinan el costo financiero, éste es utilizado para establecer el punto de
equilibrio financiero, mismo que refleja el nivel de operaciones en el que las

Utilidades Antes de Intereses e Impuestos cubren su costo financiero.

Para el desarrollo de la herramienta se realizé una revisién de las teorias existentes
sobre el tema y de las caracteristicas de la poblacién objeto de estudio. Al relacionar
esta informacion fue posible la elaboracién de un modelo que permite evaluar las
implicaciones de distintas estructuras de capital dependiendo de las proyecciones de

cada empresa.



I PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La base de la toma de decisiones es la informacién que depende, de la naturaleza
del problema al que se le busca solucién. La informaciéon proviene de fuentes
diversas, pueden ser financieras y no financieras, externas o internas, primarias o
secundarias. La fuente financiera es aquella que se basa en el registro de las
operaciones de la empresa en funcién de las técnicas y reglas de la contabilidad, vy,
en las proyecciones que se pueden derivar de la misma.

La contabilidad' es un medio y no un fin; sus productos son en primer lugar los
estados financieros, y, en segundo lugar los reportes que se preparan para fines
tributarios. Los usuarios de la contabilidad son los inversionistas, los acreedores, etc.

Un estado financiero es una declaracién de lo que se cree que es cierto, expresado
en términos de una unidad monetaria®, en el caso de El Salvador, el doélar
estadounidense. Los estados financieros son: el Estado de Situacion Financiera
(conocido como Balance General), El Estado de Resultados, El Estado de Cambios
en el Patrimonio, El Estado de Flujo de Efectivo y Las Notas Explicativas a los

Estados Financieros.

El Estado de Resultados expresa la situacion economica de la empresa en un
periodo determinado, considerando para ello, los ingresos por ventas y todos los
costos y gastos relacionados con la operacion del negocio y determinar asi la utilidad

o pérdida del ejercicio.

El Estado de Cambios en el Patrimonio refleja los cambios en la configuracién de las

cuentas del patrimonio en un periodo determinado.

! El Instituto Mexicano de Contadores Publicos define la contabilidad como la técnica que se utiliza para producir
sistematica y estructuradamente informacion cuantitativa expresada en unidades monetarias de las transacciones
que realiza una entidad econoémica.

? Contabilidad, La base para las decisiones gerenciales. Meigs, Williams. Undécima edicion. McGraw Hill.
Colombia 2003.
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El Estado de Flujos de Efectivo refleja la generacion y utilizacion de efectivo
provenientes de las operaciones del negocio, de las inversiones y financiamiento.
Los flujos de efectivo de las actividades de operacion tienen su origen en las
transacciones de ingresos y gastos que estan incluidos en el Estado de Resultados.
Los flujos de efectivo de actividades de inversidn tienen su origen en la compra y
venta de activos no corrientes. Los flujos de efectivo de actividades de
financiamiento son generados por la inversion de los propietarios y los acreedores
que prestan dinero a la compania, asi como el pago de cualquiera de ellos.

Las Notas Explicativas a los Estados Financieros revelan informacién util para
interpretar los Estados Financieras.

El Balance General revela los recursos con que cuenta la empresa (activos) y las
fuentes de financiamiento de los mismos (pasivo y capital) a una fecha determinada,
por eso se dice comunmente que el Balance General es una fotografia de la

situacion financiera del negocio en un momento concreto.

El activo representa los recursos econdmicos que posee una empresa y de los
cuales se espera que generen beneficios futuros. El pasivo de corto plazo
corresponde a las obligaciones que una empresa tiene que cubrir en un periodo
menor de un ano. El pasivo de largo plazo refleja las obligaciones con periodos
mayores a un ano. El Capital de la empresa expresa los derechos que los
inversionistas o propietarios tienen sobre los activos del negocio.

Lo que se conoce como estructura de financiamiento de capital es la proporcion de
pasivo exigible a largo plazo (deuda) y capital, que se aprecian en dicho estado
financiero. Dentro de los componentes del pasivo exigible a largo plazo se pueden
encontrar: préstamos bancarios, bonos y acciones preferentes. Por el lado del
capital, encontramos las aportaciones de los inversionistas (acciones comunes) y las

utilidades retenidas.

111



Cada una de estas fuentes de fondos tiene un costo asociado, y, al considerarlos en
conjunto revelan el costo promedio ponderado del capital (Weighted Avarage Cost of
Capital, WACC). Este costo sirve de base para la toma de decisiones respecto a

proyectos de inversion.

El costo promedio toma en consideracion las proporciones de cada una de las
fuentes de fondos, asi, si se varia una de éstas, el costo promedio se modificara
también. Se puede entonces decir que, a distintas estructuras de financiamiento de
capital, se tendra un distinto costo de capital. Lo anterior puede significar que existe
una estructura que permitira obtener el menor costo de capital, la cual sera la que el
empresario debera procurar para obtener un maximo de utilidades, esto si no se

considera el riesgo que implica el uso de la deuda.

Sobre el tema en cuestion, se han considerado distintos enfoques y teorias, que
tratan de explicar el impacto de la estructura de financiamiento de capital en el valor
de las empresas en el mercado. Estas teorias fueron planteadas dentro de la

dinamica que sucede en el mercado bursatil.

Adicionalmente a esto, el analisis de la estructura de financiamiento de capital
genera informacion relevante para la toma de decisiones sobre proyectos de
inversion. Tanto el impacto como las decisiones, se hacen considerando los

beneficios y riesgos que implica el uso de endeudamiento.

Para que una empresa pueda participar en el mercado bursatil como oferente de
alternativas de deudas (es decir, para tener la opcion de financiarse), es necesario
que la misma cumpla requisitos de generacion de informacién, de tal manera que los
inversionistas puedan tomar la mejor decision de inversién posible; lo cual exige
mecanismos y procedimientos de control de informacidn sofisticados asi como una

organizacion que permita a las empresas poder generarla adecuadamente.
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El empresariado salvadoreno posee caracteristicas particulares que lo diferencian de
las empresas de las que se ha hablado anteriormente. Las diferencias fundamentales
son en el ambiente econdmico, financiero y bursatil en que operan, el volumen de

negocios, monto de los activos, etc.

De acuerdo a lo anterior, el gobierno de El Salvador a través de la Comisiéon Nacional
de la Micro Empresa (CONAMYPE) e instituciones como la Fundacion Salvadorefia
para el Desarrollo Econémico y Social (FUSADES), han llegado al acuerdo de
estratificar el empresariado salvadorefio en: micro, pequefia, mediana y gran
empresa; de acuerdo a criterios como el numero de empleados, niveles de venta y

montos de activos.

A excepcidn de la gran empresa salvadorefia, los demas estratos del empresariado
(micro, pequefia y mediana empresa) operan en niveles que no le permiten llenar los
requisitos para participar en el mercado bursatil, lo cual limita sus alternativas de

financiamiento.

A pesar de lo anterior, la competitividad actual no exime a la mediana empresa de las
decisiones que tienen relacion con la estructura de financiamiento de capital, para
poder sobrevivir en el entorno, en cuanto a obtener los beneficios del uso de la
deuda y el manejo del riesgo que implica la utilizacion de la informacién que esta
provee para la toma de decisiones.

De lo anterior surge la necesidad de darle solucién a la siguiente interrogante:
¢, Como las medianas empresas de la industria textil en el municipio de Soyapango,

pueden obtener los beneficios del uso de la deuda y manejar el riesgo a través de la
adecuada eleccion de la estructura de financiamiento de capital?



Il OBJETIVOS DEL TRABAJO DE GRADUACION.

Objetivo General

Disefiar un modelo que permita a las medianas empresas del sector industrial textil
ubicadas en el municipio de Soyapango; determinar la estructura de financiamiento
de capital, con la cual puedan obtener los beneficios del uso del endeudamiento y el
manejo del riesgo financiero asociado.

Objetivos Especificos

1. Desarrollar el marco tedrico sobre la mediana empresa y teoria relacionada a
la estructura de financiamiento de capital.

2. Realizar un diagnéstico sobre las caracteristicas de la mediana empresa de la
industria textil ubicadas en el municipio de Soyapango.

3. Disenar un modelo que permita determinar la estructura de financiamiento de
capital, que se adapte a las caracteristicas de las medianas empresas de la
industria textil del municipio de Soyapango, para obtener los beneficios del
uso del endeudamiento y el manejo del riesgo financiero asociado.

4. Disenar un manual de aplicacion del modelo segun escenarios planteados:

pesimista, probable y optimista.
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CAPITULO I. MARCO TEORICO SOBRE LA MEDIANA EMPRESA Y ASPECTOS
RELACIONADOS A LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DE CAPITAL.

1.1 La Mediana Empresa

Para fines de estudio, las empresas han sido objeto de clasificacion de acuerdo a
distintos criterios, los mas comunes son la actividad a que se dedican y el tamano de
las mismas. Por el tamario, las empresas pueden ser Micro, Pequefas, Medianas o
Grandes.

Antes de hablar sobre las caracteristicas de las Medianas Empresas, es preciso
tener una definicién de ellas, asi pues, a continuacién se hace una revision de las
distintas definiciones de mediana empresa, para posteriormente tratar aspectos
particulares sobre éstas, como lo son su contribucion a la economia y las

caracteristicas financieras de las mismas.

1.1.1 Caracteristicas de Las Medianas Empresas en El Salvador.

1.1.1.1 Definicion

Al realizar una revisidbn de algunos estudios sobre la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa en El Salvador, se encuentra que el primer inconveniente es el escaso

consenso sobre las definiciones de las mismas.

Un segundo inconveniente, es que estos estudios reunen en muchos casos varios
objetos de investigacién; por ejemplo algunos de ellos abarcan la Micro y Pequefia
(MYPE), otros la Pequena y Mediana (PYME), e incluso algunos incluyen las tres
como un solo grupo con caracteristicas similares (MIPYME).



Ante esta situacion, cada ente interesado en estudiar alguno de los sectores

mencionados anteriormente, recurre a distintos indicadores y niveles para los

mismos. Asi se encuentra que diferentes instituciones clasifican a las empresas

atendiendo a criterios cuantitativos como niumero de empleados, niveles de ventas y

cuantia de activos.

El siguiente cuadro presenta algunas de estas clasificaciones por diferentes

instituciones?.

Definiciones de la MIPYME

INSITUCION MICRO PEQUENA MEDIANA
CONAMYPE | Emplea hasta 10 Hasta 50 personas y
personas y genera ventas entre $5,714.28
ventas hasta y $57,142.85
$5,714.27 mensuales | mensuales
FUSADES Entre 1y 10 Entre 11y 50 Ocupa entre 51 y 100
(PROPEMI) | empleados y realiza | trabajadores y realiza | trabajadores y tiene un
ventas mensuales ventas mensuales volumen mensual entre
menores a entre $5,714.28 y $57,142.30 y
$5,714.27. $57,142.29. $114,285.00.
FUSADES 1 —10 empleadosy | 11-19 empleados y 20-99 empleados y
(DEES) activos menores a activos entre activos entre
$11,423.00. $11,423.01y $85,714.01y
$85,714.00 $228,571.00
INSAFORP 1-10 empleados 11-49 empleados 50-99 empleados
BMI Que tenga un 11-49 empleados y Entre 50 y 199
maximo de 10 ventas mensuales empelados y tiene
empleados y cuyas entre $5,714.28 y ventas mensuales
ventas mensuales no | $57,142.84. entre $57,142.85y
excedan de $380,000.00.
$5,714.27.
Gtz | - 10-19 empleados 20-99 empleados

* Modificado a partir de: Desafios y Oportunidades de las PYME salvadorefias, Julia Evelin Martinez, Fundes

Internacional 2002




Analizando este cuadro, es posible determinar que cada instituciéon define a las
empresas de acuerdo a los objetivos que cada una de ellas tiene; el indicador
referido a cuantia de los activos y niveles de venta es usualmente utilizado por

instituciones dedicadas al otorgamiento de créditos.

La existencia de las discrepancias en las definiciones de los objetos de estudio, tiene
como consecuencia que los resultados de los mismos, no sean comparables sin que
se necesite reestructurar la informacién para que pueda ser utilizada como

antecedente.

Si se parte del supuesto que cada estrato de la clasificacidn de empresas, es un
objeto de estudio independiente, se puede observar que en el tema de la
microempresas se cuenta con mayores niveles de informacion, esto se refleja en la
existencia de indicadores tanto cuantitativos como cualitativos (finalidad,
estacionalidad, localizacion, concentracion de actividad, infraestructura productiva,
financiamiento y capacitacién, mano de obra, capital humano, proteccién social),

productos del esfuerzo recopilado en el “Libro Blanco de la Microempresa”.

A diferencia de lo que se plantea en el parrafo anterior, la Mediana Empresa, es un
tema en el que no se ha podido encontrar tal nivel de profundidad; “La inclusion del
concepto de mediana empresa en el estudio de la problematica de la micro y
pequefia empresa constituye una novedad en el pais, porque el analisis y las
acciones hacia el sector tradicionalmente se han limitado a la micro y pequefia

empresa™.

Ello se debe a que en una economia pequefia y poco industrializada como la
salvadorefa este concepto de mediana empresa tiende a confundirse con el de gran
empresa; existe un problema de inadecuacién conceptual porque las unidades

productivas que en otros paises se clasificaria como mediana empresa en las

4 “La Promocion a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa en América Central”. GTZ. Red Sectorial de Proyectos
para el fomento econdémico y de empleo en América Central y el Caribe, 1999 pp. 27.



economias centroamericanas pueden considerarse gran empresa™, este hecho
anade mayor complejidad al analisis de la informacion disponible en las distintas

investigaciones consultadas.

1.1.1.2 Caracteristicas

1.1.1.2.1 La Contribucion de la Mediana Empresa en la Economia.

El estudio que muestra mayores detalles al respecto es el realizado por FUNDESS,
en el que se establece que el nUmero de establecimientos de la Mediana Empresa
representa aproximadamente el 3.4% del total de establecimientos existentes en el
pais, pero que ademas genera aproximadamente el 24.4% del empleo nacional. En
cuanto a la contribucién de este segmento al Producto Interno Bruto, establecen que

lo hace aproximadamente en un 35.4%.

Como contraparte se retoma el estudio realizado por GTZ’, en el que se destaca que
la participacion del sector en el parque empresarial total es del 1.2%, la contribucion
al empleo como porcentaje de la Poblacion Econémicamente Activa, es del 15.3%.

1.1.1.2.2 Aspectos Financieros
Todos los negocios requieren financiamiento en cada una de sus etapas de
desarrollo. En economias desarrolladas, existen cuatro etapas de financiamiento por

las que debe pasar una empresa en la medida que va creciendo.

En la primera etapa, las finanzas del duefio de la empresa y la de la empresa son
casi una sola; una vez que la empresa ha sobrevivido esta fase, el financiamiento
bancario es asequible y se posibilita asi, el crecimiento de la empresa. A medida que

las empresas continlan en su crecimiento, acceden al mercado de valores vy

> “La Promocion a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa en América Central”. GTZ. Red Sectorial de Proyectos
para el fomento econémico y de empleo en América Central y el Caribe, 1999 pp. 28.

¢ “Desafios y oportunidades de las PYMES salvadorefias”. Construyendo una agenda de desarrollo, Julia Evelin
Martinez, FUNDES internacional, Primera edicion, 2002.

7 “La Promocidn a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa en América Central”. GTZ. Red Sectorial de Proyectos
para el fomento econdmico y de empleo en América Central y el Caribe, 1999



obtienen de esa forma importante financiamiento. La ultima fase corresponde a la

compra de una empresa mas grande.

Estas fases son identificables facilmente en economias desarrolladas como la
estadounidense, en el caso de América Latina, parece existir un estancamiento en la

segunda fase.

Esto es evidenciable retomando uno de los indicadores cualitativos del Libro Blanco
de la Microempresa. En cuanto al financiamiento sefialan que las microempresas de
subsistencia y de acumulacién ampliada, utilizan financiamiento familiar; mientras
que las microempresas de acumulacion ampliada tienen acceso a la banca y otras
instituciones de crédito, y son precisamente éstas Ultimas las que tienen la
posibilidad de crecer y llegar a convertirse en pequefas, medianas o grandes

empresas.

Las caracteristicas financieras de los pequefios y medianos empresarios
salvadorefnos se retoman de los estudios realizados por FUNDES y FUSADESS?, este
ultimo, se realiz6 a partir de una recopilacién de tres mas.(“El Salvador: Meeting the
Challenge of Globalization”, Banco Mundial, 1995; “Encuesta a la empresa privada
en El Salvador’, Programa Nacional de Competitividad de ElI Salvador, 1997;
“Encuesta sobre caracterizaciéon y factores de competitividad de la pequena y
mediana empresa en El Salvador” FUSADES, 1999.).

El principal problema asociado a las finanzas, manifestado por los empresarios, es el
elevado nivel de las tasas de interés, mismas que desalientan el endeudamiento. Asi
en el estudio de FUNDES, este obstaculo representa un 26%, siendo éste el que

mayor porcentaje posee.

FUSADES, haciendo referencia al mismo tema, menciona una escala del uno al
cinco, las altas tasas de interés son las que tienen el mayor puntaje (3.8), el segundo

8 “La Pequefia y Mediana Empresa en El Salvador: Un potencial para el desarrollo”. FUSADES 2001.



obstaculo de importancia en ambas investigaciones, fue el tipo de garantia requerida

por los prestadores.

Ademas estos estudios arrojan una serie de datos puntuales que reflejan los

aspectos financieros de la microempresa, los cuales se mencionan a continuacion:

El 50% de las PYME consultadas manifestaron que tuvieron necesidad de
financiamiento el afo anterior al de la realizacidén de la encuesta. De este numero
el 95% solicité un crédito y el 91% logr6 obtenerlo (FUNDES).

Las fuentes a las que recurrieron fueron: banco comercial (72%), institucion
financiera (9%), familiares o amigos (6%), otras fuentes (8%) (FUNDES).

El destino de los créditos fue en un 84% de los casos, para capital de trabajo,
15% para capital de inversién y un 1% para gastos personales (FUNDES).

Las empresas que solicitaron créditos pero no les fue otorgado, aducen como
principales causas: la falta de garantias (71%), no haber podido completar la
documentacién solicitada (18%) y la falta de referencias bancarias o comerciales
(6%) FUNDES.

De acuerdo la investigacion de FUSADES, aproximadamente el 50% de las
empresas pequenas y cerca del 30% de las medianas en la muestra, no recibieron
ningun financiamiento en los tres anos anteriores a la fecha de realizacién del
estudio. Las principales razones mencionadas para el no endeudamiento fueron: No
existia la necesidad (38.2%), Demasiados requerimientos (20.6%) y Altas tasas de
interés (17.6%). Estos datos son especificamente tomados de las medianas
empresas.

De acuerdo a los datos de 1997 y 1999 de FUSADES el 50% de las medianas
empresas manifestd su deseo de no endeudarse, principalmente, porque no lo

necesitan (56.9%).

Esta situacion debe considerarse con particular atencién; porque de acuerdo a la

teoria financiera, en la medida que las empresas van creciendo, éstas requieren de



financiamiento para su expansion, si los empresarios estan manifestando que no
necesitan fondos, puede ser un reflejo del estancamiento de las operaciones de su

negocio.

Alrededor del 30% de las medianas empresas no conceden ningun crédito a sus
clientes. La causa probable de esto es a la incapacidad para obtener informacion
acerca de los clientes, debido a que en caso de falta de pago, las medidas legales
pertinentes son de alto costos y dificiles de aplicar.®

1.1.2 Estudios aplicados a América Latina sobre Estructura de Financiamiento
de Capital.

1.1.2.1 Estructura de Financiamiento de Capital en la Practica'

Es un estudio en el que se hace una aproximacion de como podria establecerse la

estructura de financiamiento de capital éptima en el tercer mundo.

Para ello, primero establece cudles son los factores o determinantes del nivel de
apalancamiento financiero, y detalla los siguientes:

a) Inestabilidad de los Flujos de Efectivo. Sugiere que en la medida que los flujos
de efectivo sean mas inestables, debera ser menor el nivel de endeudamiento,
porque habra una mayor probabilidad de incumplimiento a los acreedores.

b) Bienes y Servicios Comercializados. En la medida que los clientes puedan
sustituir a la empresa por un competidor, los ingresos seran mas inestables y
el nivel de endeudamiento deberia ser menor. Por otra parte, si para los
clientes significa un alto costo cambiar de proveedor la empresa estara en
mejores posibilidades de adquirir deudas.

c) Tipo de Activos. Se refiere a las posibles dificultades que puede enfrentar la

empresa a la hora de querer liquidar sus activos por una situaciéon de quiebra.

% “La Pequefia y Mediana Empresa en El Salvador: Un potencial para el desarrollo”. FUSADES 2001.
10 “Estructura de Capital en la Practica”, J. Sabal, 1999.



Si no existe un mercado donde vender sus activos con facilidad, seguramente
los vendera por debajo de su valor real, por lo que entre mas dificil sea liquidar
los activos, menor debera ser el financiamiento utilizado.

d) Costo de financiamiento. Debera procurarse la fuente de financiamiento que

tenga un menor costo.

Afirma, ademas, que los elementos descritos con anterioridad poseen validez para
los paises tercermundistas, pero, en éstos surgen otros aspectos que impactan
directamente a la hora de tomar decisiones de endeudamiento.

En términos generales, sefnala, que la situacién econdémica en los paises del tercer
mundo es mucho mas inestable que las economias de paises desarrollados. Por lo
tanto si la situacién es inestable, esto sugiere menores niveles de endeudamiento,
dado que todas las empresas estan expuestas a la situacion econémica imperante
en sus respectivos paises.

La inestabilidad econémica de un pais se ve reflejada en la inflacién y las tasas de
interés. Por lo que establece que lo racional es que las empresas estén en la
posibilidad de reducir o aumentar rapidamente el apalancamiento, dependiendo de
las tasas de interés.

Por otra parte, se debe considerar el racionamiento de capital. Con este término se
refiere a que en la mayoria de paises del tercer mundo las empresas enfrentan
dificultades para obtener financiamiento rapido y a un costo razonable, por ello
sugiere mantener un margen de maniobrabilidad. Esto es, endeudarse de tal manera
que se tenga la posibilidad de acceder a un crédito en futuras situaciones, en el caso
de tener oportunidades de inversion atractivas.

El costo consecuente de mantener un margen de maniobrabilidad es que la empresa
no aprovecha totalmente su capacidad de endeudamiento y deja de percibir los
beneficios del uso de la deuda. Ello indica que el margen debera ser mayor en la
medida que se tengan mas posibilidades futuras de inversion.



El racionamiento de capital estd asociado al nivel de desarrollo del mercado de
capitales en cada pais, asi a un menor desarrollo del mercado de capitales se
tendran menos oportunidades de financiamiento, sin embargo esta situacion afectara
principalmente a las empresas grandes que son quienes pueden pagar los costos
fijos que implica la emisién de deudas.

Finalmente este estudio, presenta un esquema de cédmo pueden evaluarse las
decisiones de financiamiento. Puede resumirse como un andlisis de escenarios para

distintos niveles de endeudamiento.

1.1.2.2 Sobre la Determinacion de la Estructura de Financiamiento de Capital en
la Pequena y Mediana Empresa."

Este es un estudio que fue desarrollado para Argentina. El contenido se centra
principalmente en dos objetivos: i) individuar los determinantes de la estructura de
capital en una economia con Pequefas y Medianas Empresas; ii) analizar

empiricamente el caso argentino.

Para lograr el primer objetivo realizan una revision tedrica de los elementos que
determinan la estructura de capital, contrastandolos con las caracteristicas
particulares de las empresas objeto de su estudio.

El segundo objetivo fue alcanzado a través de la revision de diversos estudios
realizados en Argentina para este tipo de empresas, siendo los resultados mas
destacados los siguientes:
e Existen problemas en el acceso al mercado financiero.
e Las empresas pequefas presentan un menor grado de endeudamiento
bancario, pero un nivel alto de endeudamiento fiscal y/o comercial, que

actuaria como sustituto del primero.

«“Sobre la determinacion de la estructura de capital en la Pequefia y Mediana Empresa”, Carlos Damian
Salloum. Universidad Nacional del Sur, Argentina, 2000.



e La estructura de capital se basa principalmente en reinversion de utilidades y
en el aporte de los socios.

e La edad de las empresas implica un mayor historial crediticio, lo que les
permitiria acceder con mayor facilidad al crédito; sin embargo, con la
informacién disponible, sefalan la imposibilidad de definir la correlacién del
uso de endeudamiento con la edad de las empresas.

Al finalizar este estudio, los autores senalan que el cumplimiento del segundo
objetivo se ve limitado por haber realizado sus inferencias basandose en distintas

encuestas que diferian en los elementos estudiados.

Dentro de este trabajo se toma como valida la definicion de Mediana Empresa de
FUSADES — DEES, por tomar como criterio de clasificacidon el nivel de activos de las
empresas; ya que para efectos de esta investigacién es mas factible la verificacion

de montos de activos, que niveles de ventas por periodo o nimero de empleados.

A la hora de plantear el modelo de estructura de financiamiento de capital sera
necesario esbozar una serie de premisas en las cuales se basara el mismo, las
cuales estaran directamente condicionados por las caracteristicas de la poblacion
objetivo, por lo cual conocer los antecedentes y lo que se ha estudiado de la misma,
marca la pauta acerca de la informacién que se debe de recolectar para dichos fines.
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1.2 Estructura de Financiamiento de Capital

1.2.1 Apalancamiento Operativo, Financiero y Total

1.2.1.1 Apalancamiento Operativo

En este tipo de apalancamiento se hace uso de costos fijos de operacién para
incrementar las utilidades antes de intereses e impuestos ante efectos producidos

por cambios en el nivel de ventas.'

El apalancamiento operativo, se basa en la existencia de costos operativos fijos, de
tal modo que un cambio de las ventas produzca un cambio méas cuantioso en el

ingreso operativo (Utilidades Antes de Impuestos e Intereses -UAII)."

En la medida que una empresa utilice un mayor apalancamiento operativo, los
cambios en los niveles de ventas tendran una mayor influencia en las utilidades

antes de intereses e impuestos.

1.2.1.2 Apalancamiento Financiero

En el apalancamiento financiero se hace uso de costos fijos financieros, derivados

del uso de deuda, para incrementar las utilidades por accion, ante cambios
producidos en las utilidades antes de intereses e impuestos.™

12 “Fundamentos de Administracion Financiera”. Lawrence J. Gitman. Pearson Education, Décima Edicion,
Meéxico, 2003 pp. 426.

B “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicion, México,
2001.pp.169

4 “Fyndamentos de Administracién Financiera”. Lawrence J. Gitman. Pearson Education, Décima Edicidn,
México, 2003 pp. 429.
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El apalancamiento financiero se basa en la existencia de costos fijos financieros,
como, por ejemplo, los intereses; ante un cambio en UAIlI provoca un cambio mas

cuantioso en las Utilidades por Accién (UPA)."

El apalancamiento financiero, consiste en el uso de fuentes de financiamiento con

costo fijo."®

En la medida que una empresa utilice una mayor cantidad de costos financieros fijos,
los cambios en las utilidades antes de intereses e impuestos tendran una mayor
influencia en las utilidades por accion. Ademas mientras mayor sea el nivel de

endeudamiento mayor es el riesgo financiero.

Grado de Apalancamiento Financiero (GAF)

El impacto del uso de costos fijos financieros sobre las utilidades por accion (UPA),
ante cambios en las utilidades antes de intereses e impuestos, es medido por el
grado de apalancamiento financiero (GAF).

El grado de apalancamiento financiero se define como el cambio porcentual en las
utilidades por accion, resultante de una variacion de un punto porcentual en las
utilidades antes de intereses e impuestos.’

Para calcular el grado de apalancamiento financiero, se puede usar la siguiente

ecuacion:'®

UAII
UAII -1

GAF =

Donde:

5 “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicion, México,
2001.pp.178.

18 “Administracién Financiera Contempordanea”. R. Charles Moyer, James R. McGuigan, William J Kretlow.
International Thompson Editores, Séptima Edicion, México, 2000.pp.460.

" “Administracién Financiera Contemporanea”. R. Charles Moyer, James R. McGuigan, William J Kretlow.
International Thompson Editores, Séptima Edicion, México, 2000.pp.490

'8 “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicion, México,
2001.pp.180
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UAII = Utilidades antes de interese e impuestos.

| = Pagos de intereses sobre la deuda.

El concepto de apalancamiento, tanto financiero como operativo, constituye a traves
del calculo del grado de su uso, una medida por medio de la cual se revela la
eficiencia de los costos operativos y financieros que tienen una naturaleza fija.
Tedricamente este concepto demuestra que existe un beneficio en el uso de la deuda
debido a que medida que el apalancamiento aumenta el rendimiento del capital se
incrementa también. El modelo para la determinacién de la estructura de
financiamiento de capital parte de que este beneficio de la deuda existe en la
realidad.

1.2.2 Analisis de Punto de Equilibrio

El andlisis de punto de equilibrio es utilizado para identificar la relacion
existente entre las ventas, los costos y las utilidades de una empresa ante distintos
niveles de produccidn. Este también es conocido como Anadlisis de costo, volumen y
utilidades.™

El punto de equilibrio proporciona informacidén acerca de las cantidades minimas a
producir y vender para que no se produzcan pérdidas. Ademas, este analisis es
utilizado para hacer simulaciones de distintos escenarios y conocer los impactos que
se producirian ante posibles cambios en los costos, y pronosticar la rentabilidad de la

empresa ante cambios en las ventas.

1.2.2.1  Analisis del Punto de Equilibrio Operativo
El punto de equilibrio operativo (Figura 1), es el punto donde se intercepta la linea de
costos operativos totales (costos fijos mas costos variables operativos) con la linea

de ingresos totales, es decir, es el punto donde los ingresos por ventas del negocio

19 “Fundamentos de Administracién Financiera”. Lawrence J. Gitman. Pearson Education, Décima Edicion,
Meéxico, 2003. p. 423.
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es igual a los costos de operacién del negocio, por lo tanto la perdida o utilidad
operativa es igual a cero.

Figura 1. Punto de Equilibrio Operativo

Unidades monetarias

Ingresos
Utilidad
Operativa

Costos Variables

Perdida

Operativa k Punto de
equilibrio
operativo

Costos Fijos

Unidades fisicas

El analisis del punto de equilibrio operativo, es un método utilizado para determinar el
punto en que las ventas son exactamente iguales a los costos operativos.? En otras
palabras, consiste en identificar el punto donde los ingresos por ventas cubren los
costos de operacion de la empresa. El punto de equilibrio parte del supuesto de que
la naturaleza de los costos se limita a dos grandes clasificaciones, como son costos
fijos y variables, y que existe un punto en donde el margen de contribucion total de
las unidades que se venden es igual a sus costos fijos.

También con esta técnica, se determina la magnitud de las utilidades o las pérdidas
operativas, dependiendo de la variacion de las ventas con relacién al punto de
equilibrio, es decir, si las ventas estan por debajo de ese punto, se tendrd como
resultado una pérdida de operacién, por el contrario, si las ventas estan por encima
del punto de equilibrio, el resultado sera una utilidad operativa.

La informacién generada por el andlisis del punto de equilibrio operativo, puede ser

utilizada para tres importantes decisiones de los negocios:?' 1) decisiones sobre

2 “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicién, México, 2001.
p-164.
2l “Fundamentos de Administracion Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicién, México, 2001.
p.168.
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introduccién de nuevos productos; 2) el andlisis del punto de equilibrio operativo,
puede emplearse para estudiar los efectos de una expansién general del nivel de las
operaciones de una empresa; 3) al considerar los proyectos de modernizaciéon y
automatizacion, donde las inversiones fijas en equipos, se incrementan con el

objetivo de disminuir los costos variables.

El andlisis del punto de equilibrio operativo, se basa en el supuesto de que el precio
de venta por unidad, los costos variables por unidad y los costos fijos totales

operativos no cambien con el nivel de produccién y ventas de la empresa.?

1.2.2.2 Analisis de Punto de Equilibrio Financiero

El punto de equilibrio financiero (Figura 2), es el punto donde las utilidades por
accion son iguales a cero, es decir, la empresa genera ingresos de operacién que

cubren los costos financieros y el impuesto sobre la renta.

El analisis del punto de equilibrio financiero es el método empleado para determinar
el ingreso operativo, o UAIl (Utilidad Antes de Intereses e Impuestos), que la
empresa necesita para cubrir la totalidad de sus costos de financiamiento y producir
utilidades por accion iguales a cero.®

Por lo general los costos de financiamiento son fijos, entre estos se encuentran los
pagos de intereses por préstamos bancarios, pago de intereses a los poseedores de
bonos y los pagos de dividendos a los accionistas preferentes.

La informacién generada por el andlisis del punto de equilibrio financiero, puede ser
utilizada para determinar el efecto de la mezcla de financiamiento de una empresa

sobre las utilidades disponibles para los accionistas comunes.?*

22 “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicién, México, 2001.
p-169.

3 “Fundamentos de Administracion Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicién, México, 2001.
p-174.

# “Fundamentos de Administracion Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicién, México, 2001.
p.178.
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Figura 2. Punto de Equilibrio Financiero
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Esta grafica muestra la relacion existente entre las Utilidades Antes de Intereses e
Impuestos (UAII) y las Utilidades Por Accion (UPA), dependiendo del nivel de deuda.
En otras palabras la recta refleja el comportamiento de las UPA ante diferentes

niveles de UAIl y la pendiente de la deuda esta dada por la razén de deuda.

Calculo del Punto de Equilibrio Financiero

El punto de equilibrio financiero es el punto donde las UAIl, cubren exactamente los
costos financieros fijos de la empresa, por lo tanto, las utilidades por accion son

iguales a cero.

Para calcular el punto de equilibrio financiero (PEF), se hara uso de la siguiente

formula:®

Dps
(1-T)

PEF = I +

Donde:
| = Pago de intereses sobre la deuda.
D,s = Dividendos pagados a los accionistas preferentes.

T = Tasa Fiscal Impositiva.

» “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicién, México, 2001.
p.177.
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Para el uso de esta ecuacion se debe determinar con anticipacién los dividendos por
acciones preferentes, antes de los impuestos para establecer el punto de equilibrio
financiero. Para las empresas que no manejan acciones preferentes el punto de

equilibrio financiero se sera igual al gasto por intereses.?

Punto de equilibrio financiero = Gasto por intereses

Siendo el analisis del punto de equilibrio financiero el método empleado para
determinar el ingreso operativo que la empresa necesita para cubrir la totalidad de
sus costos de financiamiento, tendra incidencia en la herramienta que se pretende
plantear en la medida en que la misma tomara de medida este analisis para poder
orientar las proyecciones de ingresos, y encontrar asi, el beneficio del uso de la
deuda.

1.2.3 Presupuesto de Capital

Existen diferentes tipos de inversiones de capital; algunas de ellas son utilizadas
para el reemplazo de maquinaria, ampliaciones de local, adquisicibn de nueva
maquinaria o edificio, inversién en investigacién y desarrollo de nuevos productos,

etc.

Muchos proyectos de inversion, se orientan a mejorar los procesos de produccién
dentro de la empresa, para disminuir los costos de los mismos e incrementar

utilidades.

En el proceso de toma de decisiones, relacionadas con la inversidon de capital,
pueden aparecer diferentes tipos de proyectos, entre los cuales se encuentra:
proyectos independientes y proyectos mutuamente excluyentes; ademas pueden
presentarse decisiones de reemplazo de activos y decisiones de expansion.

% “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicion, México, 2001.
p.178.
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Los proyectos independientes son los que al ser aceptados o rechazados no influyen
en la aceptaciéon de otro proyecto. Los proyectos mutuamente excluyentes, como su
nombre lo indica, al ser aceptado uno de ellos, los demas proyectos quedan
excluidos o rechazados. Las decisiones de reemplazo, estan relacionadas con la
compra de nuevos activos para cambiar los activos obsoletos. Las decisiones de
expansion consisten en incrementar la capacidad productiva de la empresa o en la

elaboracién de nuevos productos.

El Presupuesto de Capital surge, del proceso que se sigue para planear y evaluar los
gastos erogados sobre aquellos activos cuyos flujos de efectivo se espera que se
extiendan mas alla de un afio.?” La elaboraciéon del presupuesto de capital posee un
gran impacto dentro de la empresa, debido a que compromete los flujos de efectivo

futuros de ésta.

Debido a la importancia del efectivo dentro de la empresa, cuando se elabora el

presupuesto de capital se debe tener en cuenta la disposicién de fondos necesarios y

el tiempo en que seran utilizados estos fondos; por lo tanto se debe de realizar con

anticipacidén un programa de financiamiento que le permita asegurar dichos fondos.

Para preparar un presupuesto de capital se deben seguir los siguientes pasos:?®

1) Determinar el costo del proyecto o del activo;

2) Estimar los flujos de efectivo y el valor residual del proyecto;

3) Determinar la tasa de rendimiento apropiada que se empleara para determinar el
valor presente de los flujos de efectivo estimados;

4) Calcular el valor presente de los flujos de efectivo estimados; y

5) Comparar el valor presente de los flujos de efectivo estimados con la inversién o
con el costo inicial requerido para adquirir el activo. De manera alternativa, la tasa
esperada de rendimiento de un proyecto puede calcularse y compararse con la

tasa de rendimiento considerada apropiada para el proyecto.

77 A partir de: “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicion,
Meéxico, 2001. p.381.

% “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicién, México, 2001.
p.384.
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Ademas las empresas para elegir entre los diferentes proyectos de inversion,
necesitan conocer el costo de capital o tasa de rendimiento requerida por los
inversionistas, la cual se compara con la tasa de rendimiento esperada del proyecto,

con lo que se obtiene un parametro para aceptar o rechazar un proyecto.

1.2.3.1 Técnicas para la Evaluacion y Seleccion de los Proyectos de Inversion

Existen diferentes técnicas para la evaluacion y seleccién de los proyectos de capital,
entre las cuales se encuentran: la técnica del Valor Presente neto (VPN); la tasa de
interna retorno (TIR) y el periodo de recuperacion (PR).

Estas tres técnicas pueden ser usadas individualmente o en combinacion para

evaluar los proyectos de inversion.

Valor Presente Neto (VPN)

El valor presente neto (Net Present Value, NPV), de un proyecto de inversiéon es el
valor presente de la corriente de flujos de efectivo netos (de operacién) menos la
inversion neta del proyecto. Al método del valor presente neto, también se le conoce

como técnica de flujo de efectivo descontado (Discounted Cash Flow, DCF).?®
El valor presente neto, es el valor actual de los flujos de efectivo esperados en un
proyecto, descontados a la tasa de rendimiento requerida o costo de capital, menos

la inversion neta inicial del proyecto.

Un proyecto debe ser aceptado cuando su valor presente neto sea igual o mayor que

cero (VPN > 0), y debe ser rechazado cuando el VPN sea menor que cero (VPN < 0).

Tasa Interna de Retorno (TIR)

¥ “Administraciéon Financiera Contempordnea”. R. Charles Moyer, James R. McGuigan, William J Kretlow.
International Thompson Editores, Séptima Edicion, México, 2000. p.344
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La tasa interna de retorno (Internal Rate of Return, IRR) es la tasa de descuento que
iguala el valor presente de los flujos de efectivo netos, con el valor presente de la
inversién neta. Se trata de la tasa de descuento que provoca que el valor presente

neto de un proyecto sea igual a cero.*

Esta técnica se basa en el criterio de aceptar un proyecto cuando la tasa interna de
retorno sea mayor a la tasa de rendimiento requerida o costo de capital, y que

deberia de rechazarse si la tasa interna de retorno es menor al costo de capital.

Periodo de Recuperacion (PR)

El periodo de recuperacién (Payback Period, PB) de una inversion es el periodo
requerido para que las entradas de efectivo acumuladas (flujos de efectivo netos) de
un proyecto sean iguales al desembolso de efectivo inicial (inversion neta).*'

Se puede definir el periodo de recuperaciéon como el nimero de anos requeridos para

recuperar la inversion inicial.

Esta técnica no debe ser empleada para rechazar o aceptar los proyectos de
inversién. Solo se utiliza para conocer el tiempo que se requiere para recuperar la
inversién inicial, por lo tanto, se elige el proyecto que tenga un menor periodo de

recuperacion.

Flujo de Efectivo

El flujo de efectivo es uno de los elementos basicos del andlisis, la planeacién, y las
decisiones de la asignacién de recursos.**> En este se presentan las fuentes

0 “Administracién Financiera Contemporanea”. R. Charles Moyer, James R. McGuigan, William J Kretlow.
International Thompson Editores, Séptima Edicion, México, 2000. p.348

' “Administracién Financiera Contemporanea”. R. Charles Moyer, James R. McGuigan, William J Kretlow.
International Thompson Editores, Séptima Edicion, México, 2000. p.354

32 “Administracion Financiera Contemporanea”. R. Charles Moyer, James R. McGuigan, William J Kretlow.
International Thompson Editores, Séptima Edicion, México, 2000. p.16
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generadoras de efectivo para la empresa, asi como los usos que se le ha dado al

mismo.

Un proyecto de inversién esta relacionado con una erogacion de efectivo inicial,

conocida como inversion neta, de la cual se espera que se generen flujos de efectivo

durante cierto periodo de tiempo.

Un proyecto de inversidn se evalla en base al flujo de efectivo esperado durante el

periodo de vida util. Estos flujos de efectivo se traen a valor presente descontados a

la tasa de rendimiento requerida o costo de capital.

Principios basicos para la estimacion de los flujos de efectivo:®®

Los flujos de efectivo, deben medirse sobre una base incremental. El flujo de
efectivo de un proyecto se debe estimar desde la perspectiva de cuanto afectara
a la corriente total de flujos de efectivo de la empresa. Es decir, se debe
comparar los cambios producidos en el flujo de efectivo de la empresa, en el
caso de aceptar el proyecto, con el flujo de efectivo, sin la influencia del proyecto.

Los flujos de efectivo, deben medirse sobre una base después de impuestos. Se
debe elaborar un flujo de efectivo después de impuestos, esto se debe a que se
supone que la inversion inicial se realizo después de impuestos, por lo tanto el

rendimiento del proyecto debe medirse en la misma forma.

Todos los efectos indirectos de un proyecto, deben incluirse en el calculo de los
flujos de efectivo. Se deben de considerar todas las implicaciones y efectos que
producira al ser aceptado un determinado proyecto; por ejemplo, la ampliacion de
la planta de produccién implica el incremento del capital de trabajo para respaldar
el proyecto. El capital de trabajo neto como parte de la inversion inicial, puede
cambiar en cualquier momento dentro de la vida del proyecto.

3 Administracién Financiera Contemporanea”. R. Charles Moyer, James R. McGuigan, William J Kretlow.
International Thompson Editores, Séptima Edicion, México, 2000. p.318 - 319
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= No se consideran los costos hundidos durante la evaluacion de un proyecto. Un
costo hundido es un desembolso ya realizado. Estos costos no beben ser
considerados dentro de la decisién de aceptacion o rechaza de un proyecto, por

que son irrecuperables.

= El valor de los recursos por emplear en un proyecto debe medirse en funcion de
sus costos de oportunidad. Los costos de oportunidad de los recursos o activos,
son los flujos de efectivo que estos podrian generar, si no fueran utilizados dentro
del proyecto evaluado.

Se debe recordar que la depreciacion es deducible de impuestos, por lo tanto, se
resta a la utilidad antes de impuestos, para efectos del calculo del impuestos y
posteriormente se suma a la utilidad después de impuesto, puesto que no representa

una erogacién de efectivo.

El presupuesto de capital es una herramienta utilidad para la toma de decisiones de
financiamiento, ya que el mismo permite evaluar la viabilidad de un proyecto cuando
este implica la adquisicion de un activo que generara flujos de efectivo que se

prolongaran por mas de un ano.

La estructura de capital, condiciona el costo de capital y este es un parametro de
referencia para realizar los andlisis o para tomar decisiones respecto a proyectos de

inversion.

1.2.4 Costo de Capital

Antes de comenzar con el de la Estructura de Financiamiento de Capital, es
necesario definir el concepto de costo de capital, ya que su estudio determina un
factor importante en las decisiones financieras de largo plazo y la riqueza de los
propietarios de la empresa.
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El costo de capital se define como la tasa de rendimiento requerida por los
proveedores de capital del mercado para invertir dinero en una empresa.** Para mejor
comprension se puede decir que el costo de capital refleja el costo futuro esperado

de fondos futuros.

En un mundo donde se supiera que todas las variables de riesgo se mantendrian
constante en el plazo de duraciéon de un proyecto, la decisién sobre la inversién en
una determinada estructura de capital se puede tomar solamente en base a que

proyectos tienen un costo de capital inferior a la tasa interna de retorno.

Para comenzar con el estudio del costo de capital es necesario partir de que existe
un riesgo comercial, un riesgo financiero y una estructura de financiamiento de
capital “meta”. El altimo de los supuestos parte de un argumento practico, si se va ha
realizar un proyecto que requiera inversiones que demanden en el largo plazo
grandes cantidades de efectivo(un ferrocarril o una planta de energia); es necesario
que la empresa haga una analisis de las diferentes opciones de financiamiento que
tiene a la mano, porque de lo contrario puede comprometer fondos que limitaran su

accionar.

Como ya se dijo anteriormente existen fuentes de capital provenientes de la deuda y
de las aportaciones de los socios. Las fuentes de capital también se pueden

desglosar de una manera mas especifica:

e Deuda a largo plazo.
e Acciones preferentes.
e Acciones comunes.

e Utilidades retenidas.

3% Fundamentos de Administracién Financiera” GITMAN, LAWRENCE J. Pearson Education, Décima
Edicién, México, 2003 pag. 389.
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Cada una de estas fuentes de capital tienen su costo particular, por lo que el costo
de capital de la empresa se obtiene de sacar un promedio ponderado de todos ellos.
Para poder comprender la naturaleza del costo de capital, se habla a continuacién de

la naturaleza del costo de cada una de ellas:

Costo de la deuda a largo plazo: Es el costo después de intereses e impuestos de
obtener fondos a largo plazo mediante deuda. El mismo se calcula con la tasa de
interés sobre las deudas restandole los ahorros fiscales que genera la deducibilidad

de intereses®.

Costo de las acciones preferentes: El costo de la accién preferente se define como la
razén de dividendos de la accién preferente sobre los ingresos netos de la empresa

por la venta de la accion preferente®.

Costo de la accidn ordinaria: El costo del capital en acciones ordinarias, es la tasa a
la que los inversionistas descuentan los dividendos esperados de la empresa para
determinar el valor de sus acciones. El mismo se calcula a través de la formula del
valor presente de todos los dividendos futuros por medio del Modelo de Valuacion de
Crecimiento Constante. El costo de las utilidades retenidas se considera como igual

al costo de las acciones ordinarias.

El costo de capital promedio ponderado (CCPP) se obtiene ponderando el costo de
cada tipo especifico de capital con su proporcién en la estructura de financiamiento
de capital de la empresa.

3 Fundamentos de Administracién Financiera, Besley, Scott, Doceava Edicién, Mc.Graw Hill, México 2001,
pp. 481.

% Fundamentos de Administracién Financiera” GITMAN, LAWRENCE J. Pearson Education, Décima
Edicién, México, 2003 pag. 396
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Dentro de la herramienta ha disenar, el CCPP sera uno de los principales elementos
a considerar, de manera que la estructura mas favorable sera la que tenga el menor
costo. En el caso de las empresas que no posean alguno de los elementos del Costo
de Capital Promedio Ponderado, la simulacion dara la pauta para que el mismo sea

calculado con los elementos restantes.

1.2.5 Estructura de Financiamiento de Capital

La estructura de financiamiento de capital es aquella que se define como la relacién
que existe entre las aportaciones de los socios de la empresa y la deuda que es

exigible a un plazo mayor de un afo.

A pesar de la sencillez aparente del concepto, el mismo encierra varias implicaciones
para la empresa debido a que las decisiones de la estructura de capital impactan
directamente en aspectos como son el riesgo del negocio(que es el inherente a las
actividades operacionales de la empresa), la posicién fiscal de la empresa debido a
los intereses que son deducibles de renta, la amortizacion de pérdidas fiscales y al
monto de las tasas fiscales.

Frente a los tipos de riesgo que se presentan en las empresas se podria decir que
existen tres: el riesgo operativo, el riesgo financiero y el riesgo total, que estan
estrechamente ligados con la capacidad operativa de la empresa. El riesgo operativo
es el riesgo de no estar en capacidad de cubrir los costos de operacion, El riesgo
financiero es el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los costos financieros y El

riesgo total que es una combinacién de ambos.

Existen varios enfoques acerca de la estructura 6ptima de financiamiento de capital,
en los cuales se ira profundizando poco a poco. Todos estan de acuerdo en que la
estructura de financiamiento de capital existe, sin embargo no existe consenso en

cuanto a lo relacionado a su importancia. Algunos enfoques sostienen que existe una
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"Estructura 6ptima de capital", la cual 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, y lo mas importante que la misma impacta en el valor de la empresa.
Otros enfoques afirman que dicho 6ptimo no existe en realidad y otros afirman que el

mismo no influye en el valor de la empresa.

1.2.5.1 Tipos de Capital

Para fines del andlisis de la Estructura Optima de Financiamiento de Capital,
comenzaremos definiendo que todos los rubros de la derecha del balance general,
excepto la deuda exigible en menos de un afo, son fuentes de capital®’. Este capital
se divide en capital proveniente de deuda y capital del patrimonio de la empresa, que
se llamaréa accionario, ya sea proveniente de las aportaciones de los socios o bien de
las utilidades retenidas. Las fuentes de financiamiento que se menciona
anteriormente tiene distintos costos para la empresa. Lo anterior es debido a factores

que los diferencian los unos de los otros que se detallan en el cuadro siguiente®:

Caracteristica Capital de Deuda Capital Accionario
Derechos sobre utilidades y Derecho prioritario sobre el| Subordinado a la deuda
acciones capital accionario.

Vencimiento Establecido Ninguno

Tratamiento fiscal Deduccion de intereses Sin deduccién

Unidad de medida del costo Tasa de interés Dividendos / Valor del dinero en
el tiempo.

Las caracteristicas anteriores de los tipos de capital, nos llevan ha realizar ciertas
consideraciones. En caso de quiebra los acreedores tienen la prioridad sobre los
derechos de la empresa y ademas poseen un plazo establecido para recuperar su
dinero(mas intereses). Por lo tanto la deduccién que se puede sacar es que el Capital
Accionario es el mayor generador de costos para la empresa, debido a que toman la

“Fundamentos de Administracion Financiera” GITMAN, LAWRENCE J. Pearson Education, Décima
Edicion, México, 2003 pag. 435.
3% Fundamentos de Administracién Financiera” GITMAN, LAWRENCE J. Pearson Education, Décima
Edicién, México, 2003 pag. 265.
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mayor cantidad de riesgo, por lo cual exigen una retribucion mayor. Notese como el
Capital de Deuda tiene para la empresa un costo menor debido a que sus
caracteristicas le asignan una aportacion del riesgo.

1.2.5.2 Medicion de La Estructura de Financiamiento de Capital de la Empresa

La estructura de financiamiento de capital es una medida en si misma por definicién,
sin embargo las razones financieras de deuda y capacidad de pago de intereses
constituyen una medida del impacto de la misma asi como también el grado de

apalancamiento financiero de la empresa.

El nivel de deuda que puede ser aceptable para una industria® puede ser altamente
riesgosa en otra, debido a que cada industria tiene una operatividad distinta. Es
importante aclarar dicha afirmacion, en primer lugar hay que tener en cuenta que el
financiamiento esta ligado a los flujos de efectivo el cual esta relacionado

directamente con el ciclo de caja de la empresa®.

En una empresa industrial existe una inversion en activo fijo la cual exige un
financiamiento de largo plazo para no afectar el flujo de caja, el cual ya se ve
afectado por el tiempo de transformacion de la materia prima en producto terminado,
tiempo que no existe en el comercio. Una empresa comercial como un supermercado
puede poseer un pasivo circulante alto, lo cual seria fatal para una empresa

industrial.

1.2.5.3 Estructura de Financiamiento de Capital en la Economia

Las decisiones acerca de estructura de financiamiento de capital, para que sean
exitosas no pueden pasar por alto los aspectos de la Macroeconomia que influyen

3% Entiéndase industria por la definicion que da Michael Porter en su libro Ventaja Competitiva.
4 El ciclo de efectivo debe de entenderse como la relacion que existe entre los tiempos de compra de materiales /
mercaderia, la venta y la recuperacion del efectivo y el financiamiento que proviene de los proveedores.
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en las mismas. En primer lugar las decisiones de estructura de financiamiento de

capital estan ligadas con los intereses de las deudas.

La tasa de interés tiene tres componentes basicos, el primero es la perdida del
poder adquisitivo del dinero, luego la compensacion por el riesgo de no pago y por

ultimo la comision del prestatario del servicio.

El panorama de decisiones sobre la estructura de financiamiento de capital sera
diferente en una economia hiperinflacionario que en una con una moneda “dura”.
La desaceleracién de la economia también es un factor que afecta debido a que los
riesgos de falta de pago se incrementan y las tasas tienden al alza. Una
financiamiento que sea excesivamente costoso por estas u otras razones deja por

fuera la viabilidad del apalancamiento financiero.
En la economia estadounidense las tasas estan controladas por la Reserva Federal

del pais, cuyas decisiones generalmente estan amarradas con los intereses

politicos y militares del pais.

1.2.6 Riesgo Financiero y de Negocio

El riesgo se puede definir como aquel resultado(a favor o en contra) que no se
considerd en las proyecciones de resultados, y que son gracias a diversos factores
fuera del control de la empresa, basicamente el riesgo se divide como se detalla a

continuacioén:

1.2.6.1 Riesgo Comercial
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El riesgo comercial o también conocido como riesgo de negocio, y es cualquier factor

gue afecte a un elevado nimero de activos, cada uno en mayor o menor medida*'. El

riesgo de negocio depende de diversos factores, entre los cuales se encuentran*:

Variabilidad de las ventas (volumen y precios). A mayor variabilidad se tendra
un mayor riesgo de negocio, si todo lo demas se mantiene constante.
Variabilidad de los precios de los insumos. Cuando los precios de los insumos
(mano de obra, costos de los productos, etc.) son inciertos, el nivel de riesgo del
negocio se incrementa.

Capacidad para ajustar los precios de los productos ante los cambios
observados en los precios de los insumos. Mientras mas alta sea la capacidad
de ajustar los precios de venta, mas bajo sera el riesgo del negocio.

Rigidez de los costos: El apalancamiento operativo. Si un alto porcentaje de los
costos operativos son fijos y no disminuyen cuando la demanda se contrae,
aumenta el riesgo de negocio de la empresa.

Nivel de diversificacion: Las empresas en cuanto estdn menos diversificadas
estan mas expuestas al riesgo. Asi una empresa diversificada puede tener un
resultado por debajo de las proyecciones en la division “A” gracias a factores
propios del negocio de la misma, pero en sus resultados consolidados gozar de
un resultado adecuado gracias a las otras divisiones.

Cada uno de estos factores esta determinado por la industria en la que se encuentra

la empresa, lo que no significa que la empresa no tenga ningun control sobre los

mismos.

1.2.6

.2 Riesgo Financiero

* Finanzas Corporativas, Stephen Ross, Quinta Ediciéon, Mc Graw Hill, México 2000. pp:321
2 Fundamentos de Administracion Financiera, Besley, Scott, Doceava Edicién, Mc.Graw Hill, México 2001,

pp.525
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El riesgo financiero existe desde el momento que se estda haciendo uso del
apalancamiento financiero debido a que en la practica siempre existen posibilidades
de no obtener resultados positivos.

Dependiendo de los niveles de la deuda los resultados de operacién pueden no ser
suficientes para que la empresa responda a los pagos de intereses y principal de la
deuda, “Si estas obligaciones no se cumplen, la empresa esta expuesta a algun tipo
de reorganizacién financiera. El grado maximo de la reorganizacién financiera es la
quiebra, en donde la propiedad de los activos de la empresa es legalmente
transferida desde los accionistas hacia los tenedores de bonos™?.

Una empresa que enfrenta dificultades financieras debe hacerle frente a los costos
indirectos de esta. Estos costos pueden no ser identificables con facilidad, pero no
por ello deben desestimarse. Asi por ejemplo, una empresa con dificultades
financieras podra ver reducida su capacidad para realizar operaciones de negocios,
en tanto que los clientes duden de la capacidad de respuesta de la empresa.

Si bien el uso del endeudamiento genera un beneficio por los ahorros fiscales que
representa, las dificultades financieras pueden llegar a eliminar ese beneficio. Es
preciso determinar cual es el nivel de endeudamiento que permita aprovechar los
beneficios fiscales y que le permita a la empresa alejarse de las dificultades

financieras.

1.2.7 Teorias y Métodos Sobre la Estructura de Financiamiento de Capital

Las guias de orientacion para analizar la "Estructura 6ptima de capital” se dividen
esencialmente en los que apoyan la teoria que este Optimo se puede llegar a
consolidar dentro de la empresa y los partidarios de que ese Optimo no existe, se

presentan entonces los siguientes enfoques:

# Finanzas Corporativas, Stephen Ross, Quinta Edicion, Mc Graw Hill, México 2000.
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1.2.7.1 El Enfoque de Modigliani - Miller

Esta teoria fue desarrollada por los premios Nobel Franco Modigliani y Merton Miller
(MM) quienes suponen que el costo del capital promedio ponderado y el valor de la
empresa son totalmente independientes de la composicion de la estructura de
financiamiento del capital de la compania, es decir, del tamafo de su apalancamiento

financiero.

El valor de la empresa sdlo dependera de la capacidad generadora de renta de sus
activos sin importar en absoluto de dénde han procedido los recursos financieros que

los han financiado (a esto se le denomina la Proposicion 1 de MM).

La anterior proposicion indica que el valor de la empresa vendra dado, capitalizando
la utilidad antes de intereses y de impuestos (UAIl) a un tipo de interés igual al costo
del capital promedio ponderado de la empresa, el cual, para fines de estudios, se

supondra constante:

V =UAIl / WACC
Donde:
V: Valor de la empresa.
UAII: Utilidades antes de intereses e impuestos.
WACC: Costo promedio ponderado de capital, por sus siglas en inglés.

La consideracion de que WACC es constante e independiente del grado de
apalancamiento financiero concluye en que al aumentar la proporcién de las deudas
de la empresa, aumentara el riesgo financiero, lo cual tendra como consecuencia que
los accionistas exigiran una mayor rentabilidad financiera para compensar dicho

aumento de riesgo.
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Con ello se consigue que las posibles ganancias cosechadas por la empresa al
operar con fondos con unos costos inferiores se anulen totalmente al tener que
emplearlas en satisfacer las demandas de los accionistas de una mayor rentabilidad
financiera.

Con objeto de probar la teoria se introdujo el concepto de arbitraje (beneficiarse de la
diferencia de valor existente en dos mercados distintos con respecto a un mismo
bien), demostrando que el valor de dos empresas podria ser el mismo si la Unica

diferencia entre ambas consistia en la composicion de su estructura de capital.

Pues si esto no fuese asi, los inversores venderian acciones de la compania sobré
valorada y adquiririan las de la empresa infravalorada hasta que ambas tuviesen el

mismo valor.

Concretando, la idea de la teoria se basa en el concepto de la conservacion del
valor, por el que en un mercado de capitales perfecto el valor de una empresa sélo
depende del tamaio de los flujos de caja que se espera genere en el futuro y del
costo del capital, pero no de cémo se reparten esos flujos de efectivo entre
accionistas y obligacionistas.

Esta teoria demostré lo anterior bajo un conjunto de supuestos muy restrictivos, que
debido a la deducibilidad fiscal de los intereses sobre las deudas, el valor de una
empresa aumentara continuamente a medida que usen mas deudas y por lo tanto su

valor se vera maximizado al financiarse casi totalmente con deudas.

A continuacién se definen los supuestos:

1) No existe costo en la transaccion de los valores de capital: Significa que no existen
gastos de suscripcion y otros gastos como la publicacion y honorarios legales.

2) No hay impuestos (este supuesto posteriormente fue eliminado): No existen
impuestos sobre las utilidades.
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3) Informacion relevante disponible para todos los inversionistas: Todos los
inversionistas tienen acceso a la informacién necesaria para poder tomar decisiones
sobre como configurar su portafolio de inversién.

4) Todos los inversionistas pueden tomar y prestar dinero a la misma tasa de interés:
Significa que los inversionistas compiten en iguales condiciones, ninguno tiene

ventaja ni pueden acceder a una tasa preferencial.

My M sostienen que las diferentes combinaciones entre deuda y capital, no alteran el
valor de la empresa. Ademas consideran que dos empresas con caracteristicas
similares, pero con diferente estructura de capital deben tener el mismo valor en

mercados de capital perfectos*.

1.2.7.2 Enfoque Utilidades Antes de Intereses e Impuestos — Utilidad Por
Accién (UAII-UPA).

El enfoque de la UAII-UPA se basa en un analisis que separa la estructura de capital
que maximice las utilidades por accion a lo largo de un intervalo esperado de
utilidades, antes de intereses e impuestos. El énfasis principal, no se hace en el
calculo de los efectos de las diferentes estructuras financieras, en los rendimientos a
favor de los duefos.

Este andlisis se concretiza por medio de una simulacion de distintos escenarios
donde se relacionan variables vinculadas al costo, dicha simulacién tiene como
producto final un grafico que al interpretarla, es importante considerar el riesgo de

cada estructura de capital alternativa.

Dentro de los enunciados de la misma teoria se reconoce que en la practica cada

empresa escoge la estructura de capital que mas le conviene, pues existen factores

4 Administracion Financiera, Van Horne, James C., Décima Edicion, Prentice Hall, México 1997, pp.:263.
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internos y externos que condicionan las decisiones de los altos mandos y los
administradores de la entidad, por ello lo mas recomendable es realizar un estudio
cuidadoso de aquella estructura que sea la mas provechosa, para lograr el mayor
valor de la empresa y de los accionistas teniendo en cuenta que la maximizacién de

utilidades no es lo Unico que mueve a los duenos de las entidades.

Uno de los principales limitantes de este enfoque es que se ignoran elementos de la
vida real como son las garantias bancarias. En la medida en que la empresa
incrementa su endeudamiento los acreedores ponen mas obstaculos para la

obtencién de créditos.

Por otro lado si bien es cierto que la simulacion muestra un beneficio aparente,
también debe de incluirse en el analisis los efectos que dicha politica tiene sobre las
ganancias. Por otro lado se tienen que hacer consideraciones con respecto a la

volatilidad de la moneda.

En conclusién la estructura de capital afecta de manera significativa la situacién de la
empresa y la pone en ventaja o desventaja frente a la competencia, es evidente que
la empresa que posea una estructura de capital muy cerca a la "6ptima" y maximice
su valor frente a las demas tendra una mayor posibilidad de establecerse en el nuevo

orden competitivo.

1.2.7.3 Teoria del Orden Jerarquico

Desarrollada por Gordon Donaldson y seguida por Stewart Myers de acuerdo a esta
teoria, no existe una estructura optima de financiamiento de capital definida, si no
que las empresas van acomodando su estructura en relacion a los cambios de flujo

de efectivo internos que se presentan.

El nombre de orden jerarquico se debe a que las empresas al identificar necesidades

de efectivo, primero recurren al financiamiento interno (Utilidades retenidas); si la
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empresa requiere financiamiento externo, va de una deuda segura a una deuda con
mayor nivel de riesgo, posteriormente a una deuda convertible y en Gltima instancia a

la venta de acciones comunes.

Esté enunciado se hace cierto en los casos de aquellos que invierten en una
empresa donde disponen de menos informacién sobre su situacion financiera que
sus propios directivos. Lo anterior puede convertirse en un problema cuando la
empresa quiere emitir nuevas acciones debido a que los inversores pueden creer,
equivocadamente o no, que la compania desea dicho tipo de recursos financieros
porque los directivos piensan que las acciones estan sobrevaloradas. El resultado de
dicha especulacion es que los inversores proceden a vender las acciones, no a
comprarlas. La emision de deuda tiene un efecto mucho menos drastico que la

emision de acciones, pero también implica costos.

Por lo explicado anteriormente, las empresas se inclinan en su mayoria por utilizar
inicialmente los recursos provenientes de los beneficios retenidos. Lo anterior puede
explicar porque las empresas con beneficios estables suelen endeudarse menos que
las menos rentables (a pesar que las primeras, debido a su estabilidad, estan en

mejores condiciones de conseguir financiacién ajena que las segundas).

1.2.7.4 El Enfoque Tradicional

Este enfoque propone que la compania puede reducir su costo de capital y aumentar
el valor total mediante el uso razonable del apalancamiento, esto lleva a que el costo
de capital no es independiente de la estructura de capital de la empresa y que existe

una estructura de capital 6ptima.

Una de las dificultades del enfoque, es que no existen métodos efectivos que
permitan a los directivos financieros establecer los costos y beneficios del
endeudamiento y, por tanto, de averiguar cual es esa combinacién oOptima de la

estructura de capital.
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Como se mencion6 anteriormente existe un consenso generalizado que considera
existe para cada empresa, al menos en teoria, una estructura éptima de capital pero
que puede variar dependiendo de distintos factores como puede ser el tiempo o
segun van cambiando la naturaleza de la compafnia. Algunos estudios han llegado a

las siguientes conclusiones sobre la razén de endeudamiento:

a) Estd negativamente correlacionado con la volatilidad de las utilidades
operativas anuales: a mayor volatilidad menor deuda.

b) Positivamente correlacionado con la desgravacioén fiscal de los intereses de la
deuda: A mayor desgravacién fiscal mayor endeudamiento.

c) Negativamente correlacionado con los costos de investigacion y desarrollado

y de publicidad al tomarlos como ejemplo de los costos de agencia.

1.2.7.5 Enfoque del Ingreso Neto de Operacion

Basado fundamentalmente en el supuesto que existe una tasa global de
capitalizacion constante sin importar el grado de apalancamiento. Por la existencia
de este costo de capital constante, el valor de la empresa no se ve afectado por su
estructura de capital y por lo tanto se establece que no existe una estructura 6ptima
de capital.

Partiendo del punto que con la estructura de capital éptima, se busca minimizar el
costo del capital y maximizar el rendimiento de los propietarios o inversionistas. Una
herramienta que ayudara a la determinacion y seleccion de una estructura de capital
Optima, es el apalancamiento total, el cual hace uso de costos fijos para mejorar el
rendimiento del capital de los propietarios de la empresa.

1.2.8 Analisis de Sensibilidad
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Al tomar decisiones respecto al presupuesto de capital, la técnica mas utilizada es el
analisis del Valor Presente Neto (VPN) de los flujos de efectivo que generara el
proyecto que esté siendo sujeto de evaluacién. Como dichos flujos de efectivo se
realizan bajo suposiciones de lo que sucedera en el futuro, con frecuencia, los
resultados seran diferentes, en alguna medida al menos, de lo que fueron

proyectados.

Por lo tanto resulta complejo para los empresarios tomar decisiones respecto a un
proyecto de inversion, considerando Unicamente el resultado que se obtiene del
analisis del VPN, debido a que si los resultados no son los esperados, se tendran
considerables pérdidas.

Pese a la dificultad antes citada sobre dicha técnica, no puede dejarse de lado el
valioso aporte de informacion que brinda a los administradores, ya que sistematiza
los elementos que se vinculan al proyecto de inversién. Como una alternativa para
que las empresas aprovechen ésta herramienta se ha desarrollado un método

conocido como el andlisis de sensibilidad.

El analisis de sensibilidad retoma distintos escenarios ante los cuales una empresa o
un proyecto en particular pueden enfrentarse, y cdmo estos escenarios afectaran los
flujos de efectivo.

Citando a autores entendidos en la materia se encuentran las siguientes definiciones:

“El analisis de sensibilidad examina el grado de sensibilidad de un calculo particular
del valor presente neto ante los cambios en los supuestos fundamentales”.*

4 Finanzas Corporativas, Stephen Ross, Quinta Edicion, Mc Graw Hill, México 2000. pp:229
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“El analisis de sensibilidad es una técnica que muestra en forma exacta la cantidad
en que cambiard el VPN en respuesta a un cambio determinado de una variable de

insumo, si se mantiene todo lo demas constante”.*®

Al retomar ambos conceptos, es importante definir a qué se refieren con supuestos
fundamentos y/o variable de insumo. Esto es, se refieren a los elementos que son
susceptibles de cambio y de andlisis, entiéndase: precio, costo variable, costos fijos,
unidades vendidas, inversién, tasa de rendimiento, tamafo del mercado,
participacion de mercado. Naturalmente, cada empresario tomara en consideracion

los elementos que le sean mas significativos o relevantes para tomar su decision.

La tarea consiste en realizar proyecciones sobre cada uno de los elementos para
distintos casos, partiendo del nivel basico o de la situacibn mas probable. En la
bibliografia consultada, para realizar estas proyecciones, lo realizan como una
desviacién porcentual del caso basico o como una consulta a cada uno de los
departamentos vinculados al proyecto sobre la situacidén basica, pesimista y optimista

para cada uno de los elementos considerados.

Luego se realizan los calculos del VPN para cada uno de los supuestos y cada uno
de los elementos, suponiendo que en cada caso, sélo se presenta una situacién de

cada componente, manteniendo los demas en los niveles basicos.

El andlisis de escenarios, a diferencia del analisis de sensibilidad, considera todo el
conjunto de elementos en una situacién particular, es decir, que en el escenario
pesimista, se presentaran los peores niveles de ventas, los peores costos variables y
los peores precios, y con todos estos criterios se calculara el VPN para toda la

situacion, y asi se realiza el calculo para los restantes escenarios.

Asi, se define el escenario del peor caso o pesimista, como aquélla situacion en la
que se presentan todos los elementos (supuestos fundamentales o variables de

4 “Fundamentos de Administracién Financiera”. Scott Besley, McGraw Hill, Doceava Edicion, México, 2001.
pp.439
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insumos) en sus peores valores; escenario optimista, aquél en que todos los
elementos se establecen en sus mejores valores; y el escenario basico, como aquél

en el que se presentan los elementos en sus valores mas probables.
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CAPITULO II: DIAGNOSTICO SOBRE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE CAPITAL DE LA MEDIANA EMPRESA DE LA INDUSTRIA TEXTIL UBICADAS
EN EL MUNICIPIO DE SOYAPANGO.

2.1 Objetivos de la Investigacion

2.1.1 Objetivo General
Realizar un diagnéstico sobre la estructura de financiamiento de capital de la
mediana empresa de la industria textil ubicadas en el municipio de Soyapango.

2.1.2 Objetivo Especifico
Investigar las principales caracteristicas econémicas, financieras y de gestion de las
medianas empresas de la industria textil ubicadas en el municipio de Soyapango.

2.2 Hipétesis y especificacion de las variables

El objetivo general del trabajo de graduacién es el disefio de un modelo que permita
a las medianas empresas del sector industrial textil ubicadas en el municipio de
Soyapango; determinar la estructura de financiamiento de capital, con la cual se
puedan obtener los beneficios del uso del endeudamiento y el manejo del riesgo
financiero asociado.

El desarrollo de este modelo se lograra mediante la aplicacion de una serie de pasos
descritos en los objetivos especificos del trabajo de graduacién. Dichos objetivos
estan planteados en términos descriptivos, por lo que, las hipbtesis relacionadas se
desarrollan en los mismas condiciones, sin embargo esto no implica que para todos
los objetivos existira una hipétesis, porque el objetivo del trabajo no consiste en la

comprobacién de un supuesto, sino en el desarrollo de una herramienta.

Lo anterior supone una relacién de los diferentes elementos de la investigaciéon que
quedan evidenciados en el Anexo 1 y Anexo 2.
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2.2.1 Hipotesis General

La teoria existente sobre estructura de financiamiento de capital se aplica a las

caracteristicas de las medianas empresas del sector industria textil del municipio de

Soyapango.

2.2.2 Hipotesis Nula
La teoria existente sobre estructura de financiamiento de capital no se aplica a las

caracteristicas de las medianas empresas del sector industria textil del municipio de

Soyapango.

2.2.3 Hipotesis Especifica

Las caracteristicas de las medianas empresas del sector industria textil del
municipio de Soyapango, permiten disefiar un modelo que determina la
estructura de financiamiento, con la que podran gozar de los beneficios del
uso del endeudamiento y el manejo del riesgo financiero asociado.

2.2.4 Hipotesis Nula

. Las caracteristicas de las medianas empresas del sector industria textil del

municipio de Soyapango, no permiten disefiar un modelo que determina la
estructura de financiamiento, con la que podran gozar de los beneficios del
uso del endeudamiento y el manejo del riesgo financiero asociado.

2.2.5 OPERACIONALIZACION DE HIPOTESIS

H1:

Las caracteristicas de las medianas empresas del sector industria textil del
municipio de Soyapango, permiten disefiar un modelo que determina la
estructura de financiamiento, con la que podran gozar de los beneficios del
uso del endeudamiento y el manejo del riesgo financiero asociado.
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Variable . ] . Escala de
Dimensiones Indicadores o
General medicion
Caracteristicas | ¢ Acceso a e Solicitud de e Si—No
de las financiamiento. créditos
Medianas e Aprobacion de e Si—No
Empresas crédito - -
e Obstaculos e Garantias
e Informacién
contable
e Tasasde
interés
e Plazos

Metodologia de
evaluacion de

riesgo

Necesidades de
financiamiento de

largo plazo

Requerimiento de

fondos

Si—No

Destino de los
fondos

Capital de
trabajo

Adquisicion de
maquinaria

Ampliacion de
local

Mejoras a la
planta de
produccion

Plazo requerido

1 a2 anos
De 3 a 5 anos
Mas de 5

Opciones de

financiamiento

Oferta del

mercado

Creéditos
rotativos.

Créditos
hipotecarios.
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Créditos

prendarios.

e Costo de las
opciones de

financiamiento.

Porcentaje de
tasas de interés.

e Herramientas

administrativas.

e (Capacidad

gerencial.

Elaboracion de
presupuestos.

Presupuestos
de capital.

Planificacion

estratégica.

e Tendencia de las

utilidades.

Aumento
Constante
Disminucion

variable

e Prioridades en la
toma de decisiones
de endeudamiento.

Necesidad de
fondos.

Costo de la
fuente.

Rentabilidad
sobre el capital
propio.

Riesgo de caer
en insolvencia.

Escudo fiscal.

2.3 Tipo de Estudio, Sujetos, Poblacion y Muestra

2.3.1 Sujetos de la Investigacion

Las empresas que fueron seleccionadas dentro de la poblacién objetivo de esta

investigacion, rednen la caracteristica de ser clasificadas como mediana*, en el

47 Atendiendo a la clasificacion desarrollada por FUSADES (DEES).
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municipio de Soyapango del sector industria textil, y ademas estan legalmente
establecida. La persona que brindé la informacién fue el propietario, gerente general,

administrador o contador del negocio en cuestion.

2.3.2 Poblacion y Muestra

De acuerdo a lo establecido en el apartado anterior, se recurrié a la base de datos
del Departamento de Estudios Econémicos y Sociales (DEES) de FUSADES, donde
se solicito el listado de las empresas que clasificaban como sujetos de estudio y el
resultado obtenido fue un listado de dieciocho empresas. Dentro de éstas existian
tanto personas naturales como juridicas, por lo que fue necesario corroborar la
situacion legal de dichas empresas. En ese sentido, la poblacién podria se vio

reducida a nueve empresas.

De acuerdo a la teoria estadistica, en aquéllas situaciones en las que la poblacién es
menor a 30 sujetos de investigacién, se debe realizar un censo, por lo tanto el

instrumento se aplicéd a todas aquellas empresas que estan legalmente establecidas.

2.3.3 Fuentes de Informacion Secundaria
Para disefiar el modelo aplicado a las caracteristicas de las medianas empresas del
sector textil ubicadas en el municipio de Soyapango fue necesario realizar una

revision de las teorias existentes y temas relacionados con la investigacion.

2.3.4 Fuentes de Informacién Primaria

Para disefiar un modelo adaptado a las caracteristicas de la poblacién objetivo, fue
necesario determinar cudles son éstas, a través del desarrollo de un estudio de
campo, el cual incluy6 la recopilacion del Estado de Situacién Financiera (Balance
General) de las empresas sujeto de la investigacion .

2.3.5 Tipo de Estudio

Se realizd un estudio exploratorio-descriptivo, puesto que el objetivo era examinar un

tema escasamente estudiado en relacion a la mediana empresa y al contexto
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salvadoreno. Adicionalmente a lo anterior, ésta metodologia ofrece la posibilidad de

realizar predicciones®.

2.4 Recopilacion de Informacion Primaria.

Para llevar a cabo la recopilacién de informacion, se tom6 como técnica la encuesta
y como instrumento el cuestionario, en el cual se formularon preguntas cerradas y
abiertas donde se mencionaron alternativas de respuestas. El cuestionario surgi6

como resultado de la operacionalizacion de la hipétesis.

Adicionalmente a esto se solicitaron a los sujetos de investigacion el balance general.

2.5 Procedimiento de Realizacion de la Investigacion
El procedimiento realizado para desarrollar la investigacion se estructuré de la
siguiente forma:

a. Determinar el tipo de estudio, sujetos e instrumento de investigacion.

b. Solicitar cartas de presentacién y solicitud de informacién dirigidas a las
empresas de la poblacion objeto de estudio, ante el Decanato de la Facultad
de Ciencias Econdmicas.

c. Establecer contacto telefénico con el propietario o gerente general de cada
una de las empresas.

d. Aplicar el cuestionario a las empresas de la poblacién.

e. Tabular los datos obtenidos.

f. Aplicar técnicas estadisticas a los resultados: porcentajes y proporciones.

g. Analizar e interpretar los datos. Este hecho se llevé a cabo a través del
analisis descriptivo en dos etapas; primero se realiz6 el andlisis individual de
cada pregunta; y en segundo lugar, se procedid a relacionar los resultados de
las preguntas que tratan sobre el mismo elemento con los aspectos

desarrollados en el marco teérico.

* “Metodologia de la investigacion’. Hernandez Sampieri, Roberto, Editorial McGraw Hill, Primera
Edicion, México, 1991
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h. Comprobar hipotesis: De acuerdo a lo descrito con anterioridad, la hipotesis
planteada es de tipo descriptiva, ya que el problema fue planteado en el
mismo sentido. Las hipétesis descriptivas involucran unicamente una variable,
y la forma de probarla es a través del analisis e interpretacién de los datos
obtenidos y asi conocer la tendencia, situacion o magnitud del aspecto y de
esta forma apoyar o no la hipétesis planteada®.

2.6 Resultados y Analisis de los Datos Obtenidos.
Pregunta 3
¢Indique las proporciones de las siguientes fuentes de financiamiento que utiliza?

Objetivo: Conocer la estructura de financiamiento de capital actual.

Respuestas Absoluto Relativo
Cero deuda 1 11.11%
20/80 1 11.11%
30/70 4 44.44%
40/60 0 0.00%

50/50 0 0.00%

60/40 3 33.33%
Totales 9 100.00%

Comentario: Existe una tendencia al uso de fondos propios dentro del objeto de estudio, lo
que se puede observar claramente en que el 66.66% de las empresas encuestadas
presentan en su estructura de financiamiento de capital un 30% o menos de deuda de largo
plazo. Esto demuestra que las empresas primero utilizan fondos propios antes de recurrir al
uso de deuda de largo plazo.

Pregunta 4
¢ Solicité préstamos el ano anterior de mas de un ano? Si_ No___
Objetivo: Establecer si existe el acceso al crédito.

Respuestas Absoluto | Relativo
Sl 7 77.78%
No 2 22.22%
Totales 9 100.00%

4 Ratil Rojas Soriano. Guia Para Realizar Investigaciones Sociales. Clase y Valdés Editores. Décimo octava
edicion. Pp. 103.
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Comentario: Se observa que existe demanda de crédito a largo plazo por parte de la
poblacion objetivo, debido a que el 77.28% de los encuestados lo hizo en el afo anterior;

ademas se puede inferir que existen en estas empresas intenciones de inversion.

Pregunta 5
¢Le aprobaron el préstamo? Si_ No____
Objetivo: Establecer si existe el acceso al crédito.

Respuestas Absoluto Relativo
Sl 6 85.71%
NO 1 14.29%
Totales 7 100.00%

Comentario: Se observa que existe acceso al crédito, debido a que el 85.71% de las
empresas que dijeron solicitar crédito lo obtuvieron.

Pregunta 6
¢ Cudl fue el plazo? 1 a 2 anos 3abanos  Masdecinco
Objetivo: Establecer el plazo al cual se obtuvieron los fondos, debido a que entre mas largos

son los plazos el financiamiento tiene un costo mayor.

Respuestas Absoluto Relativo
1 a2 anos 1 16.67%
3 a b anos 4 66.66%
Mas de 5 anos 1 16.67%
Totales 6 100.00%

Comentario: Existe una tendencia a la inversion, lo que queda demostrado en que el 66.66 %
de la poblacién ha solicitado el crédito en un plazo de mas de tres afos.

Pregunta 7

¢ Cudl es la tasa de interés que paga por los préstamos de largo plazo?

Objetivo: Establecer el costo del financiamiento de la deuda a largo plazo que forma parte
del costo de capital promedio (WACC) de la empresa.

Respuestas Absoluto Relativo
Entre el 7% y 10% 1 16.67%
Entre el 10.01% vy 13% 3 50.00%
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Mas del 13.01% 2 33.33%
Totales 6 100.00%

Comentario: Se observa que el 50% de las empresas que obtuvieron préstamos tienen un
costo financiero entre el 10.01% y el 13%, lo cual es consistente con la oferta de crédito y
condiciones del mercado.

Pregunta 8
¢ Existe una tasa de rendimiento requerida por los duefios de la empresa? Si No

Objetivo: Establecer el costo del financiamiento de los fondos propios de la empresa que
forma parte del costo de capital promedio (WACC) de la empresa.

Respuestas Absoluto Relativo
Sl 9 100.00%
No 0 0.00%

Totales 9 100.00%

Comentario: En promedio las empresas de la poblacion objetivo establecen como meta un
22% del capital como utilidades dentro del ejercicio contable. Es importante sefialar que
algunas de esas empresas estan obteniendo pérdidas en el presente, lo que pone como
prioridad el salir de las pérdidas para luego obtener el porcentaje al que se hace referencia.

Pregunta 9

¢ Posee actualmente necesidades de financiamiento de largo plazo? Si_ No__
Objetivo: Determinar las necesidades actuales de financiamiento de largo plazo, sustentar la
necesidad de la elaboraciéon del modelo.

Respuestas Absoluto Relativo
Sl 5 55.56%
No 4 44.44%
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[ Totales | 9 | 100.00% |

Comentario: Existe por parte de los empresarios intenciones de invertir, lo que queda
demostrado en que el 55.56% de las empresas encuestadas posee necesidades de

financiamiento.

Pregunta 10
¢ Cual es el plazo que solicita? 1 a 2 afios 3 a5 anos Mas de cinco
Objetivo: Establecer el plazo al cual desean obtener fondos, debido a que entre mas largos

son los plazos el financiamiento tiene un costo mayor.

Respuestas Absoluto Relativo
1 a2 anos 0 0.00%

3 a5 anos 3 60.00%
Mas de 5 anos 2 40.00%
Totales 5 100.00%

Comentario: Los plazos solicitados suponen, que los fondos seran utilizados para proyectos
de inversién cuya consecuencia son flujos de efectivo que se extienden a mas de un ano.

Pregunta 11

¢ Cuales son los principales obstaculos que enfrenta para obtener financiamiento? Indique
del 1 al 6 (siendo 1 el mayor y 6 el menor obstaculo)

Obijetivo: Conocer cuéles son las principales condicionantes a que se enfrenta la poblacién

objetivo.
Respuestas Puntos obtenidos
Garantias 9
Informacién contable 32
Tasa de interés 24
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Plazos 29
Metodologia 41
Totales 135

Comentario: En la interpretacién del cuadro se debe de entender como la variable con mayor
puntaje la que carece de toda importancia y la que tiene el menor puntaje la que posee toda
la relevancia. Se observa que las garantias, tasa de interés y plazo, son las tres variables
que la poblacién objetivo percibe como barreras para solicitar un crédito.

Pregunta 12

Indique del 1 al 6 la prioridad de los elementos que considera a la hora de optar por el
financiamiento. (siendo 1 la mayor y 6 la menor prioridad)

Objetivo: Conocer los elementos que los empresarios al momento de acceder a un préstamo,

refleja la capacidad de tomar decisiones de los empresarios.

Respuestas Puntos obtenidos
Riesgo de impago 39
Necesidad de fondos 15
Costos de los Fondos 26
Escudo fiscal 41
Rentabilidad s/ capital propio 22
Costo de oportunidad 41

Comentario: Se puede observar que las necesidades de fondos se convierten en el factor
principal para la toma de decisiones de financiamiento. Esto indica que los empresarios
valoran sobremanera la disponibilidad de fondos para cubrir todas sus obligaciones de corto

plazo, lo que puede interpretarse como poca tolerancia al riesgo.

Pregunta 13
Indique la proporcion de ventas al contado y al crédito que realiza
Objetivo: Conocer el ciclo aproximado de conversién del efectivo y establecer la variabilidad

en los flujos de fondos.

Respuestas Absoluto Relativo
10/90 2 22.22%
20/80 5 55.56%
30/70 1 11.11%
40 /60 1 11.11%
Totales 9 100.00%
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Comentario: Dentro de las empresas existe una tendencia a vender al crédito, debido a que
el 77.78% de los encuestados vende mas del 80% de su produccién al crédito, lo cual trae
consecuencias en sus flujos de caja. Al tener un porcentaje tan alto de ventas al crédito, la
recuperacion de fondos debe ser igual de efectiva para garantizar que el flujo de caja no

sufra un déficit.

Pregunta 14

¢ Cudl es el periodo aproximado que tarda en cobrarle a sus clientes?

Objetivo: Conocer el ciclo aproximado de conversion del efectivo y establecer la variabilidad
en los flujos de fondos.

Respuestas Absoluto Relativo
Menos de 30 1 11.11%
Entre 30 y 45 dias 8 88.89%
Mas de 45 dias 0 0.00%

Totales 9 100.00%

Comentario: El periodo de recuperacion de las empresas se encuentra a mas de treinta dias
en el 88.89% de los casos; lo que significa que las empresas experimentan un descalce
entre el tiempo en que venden su producto y recuperan el efectivo, lo que implica que el
negocio necesita dinero adicional para cubrir esta necesidad.

Pregunta 15

¢ Cual es el periodo aproximado de pago a sus proveedores?

Objetivo: Conocer el ciclo aproximado de conversién del efectivo y establecer la variabilidad
en los flujos de fondos.

Respuestas Absoluto Relativo
Menos de 30 3 33.33%
Entre 30 y 45 dias 6 66.67%
Mas de 45 dias 0 0.00%

Totales 9 100.00%
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Comentario: Se observa una compensacion del flujo de caja de los empresarios al tener un

pago a sus proveedores de mas de treinta dias en un 66.67% de los casos.

Pregunta 16

¢ Cudl es el periodo que tarda desde que compra la materia prima hasta que se realiza la

venta?

Objetivo: Conocer el ciclo aproximado de conversion del efectivo y establecer la variabilidad

en los flujos de fondos.

Comentario: Se observa que los empresarios poseen

Respuestas Absoluto Relativo
Menos de 30 7 77.78%
Entre 30 y 45 dias 2 22.22%
Mas de 45 dias 0 0.00%
Totales 9 100.00%
en un

procedimientos que les permiten transformar con prontitud la

77.28 %, cuentan con

materia prima, lo que

contribuye a recuperar el efectivo que han invertido en la compra de inventario.

Se observa en las respuestas anteriores una tendencia por parte del empresario de

compensar los efectos negativos de la recuperacion de mas de treinta dias, a través del

buen uso del crédito empresarial y los procesos que reducen los inventarios de materias

primas.

Pregunta 17

¢Elaboran presupuestos? Si_~ No__
Objetivo: Evaluar la capacidad gerencial.

Respuestas Absoluto Relativo
Sl 8 88.89%
No 1 11.11%
Totales 9 100.00%
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Comentario: Se puede observar que existe dentro de la poblacién objetivo una tendencia a la
planificacién, lo que esta demostrado en el porcentaje de 88.89% de la muestra que elabora
presupuestos.

Pregunta 18

¢ Cudl es el principal beneficio que obtienen del uso de presupuestos?

Objetivo: Evaluar la capacidad gerencial.

Comentario: La idea predominante en la poblacion objetivo es que los presupuestos se
utilizan en mayor medida para planificar los ingresos y gastos para un periodo corto.

Pregunta 19
¢ Realizan presupuestos de capital?
Objetivo: Evaluar la capacidad gerencial.

Respuestas Absoluto | Relativo

Si 3 33.33%
No 6 66.67%
Totales 9 100.00%

Comentario: La mayoria de los empresarios no hacen uso de la herramienta de la
presupuestacion de capital, esto reafirma que tienen un enfoque de resultados de corto plazo
y que desestiman la evolucién de las operaciones en el largo plazo, aun cuando poseen
deuda de largo plazo.

Este es el principal elemento que limita a la poblacion objetivo la aplicacion de la herramienta
de evaluacion de estructura de capital, es preciso contar con planificacion de largo plazo
para estudiar las implicaciones de decisiones de esta indole sobre la composicion del capital.

Pregunta 20
¢ Coémo describiria la tendencia de las utilidades en los ultimos cinco afnos?
Constantes En disminucion En aumento Variable

Objetivo: Establecer la variabilidad en los flujos de fondos.

Respuestas Absoluto Relativo
Constante 4 44.44%
En disminucién 2 22.22%
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11.11%
22.22%
100.00%

En aumento 1
Variable 2
Totales 9

Comentario: Se ha podido constatar que la percepcién de la poblacién objetivo acerca de las
utilidades es negativa, el 66.66% de los encuestados considera que las utilidades han ido en
decaida o se han mantenido estaticas, y un 22% no tiene una vision clara; esto indica que el
empresario realiza una revision de los resultados obtenidos, los compara y los analiza, esta
es la base para realizar proyecciones, mismas que son de vital importancia en el desarrollo

del modelo.

Pregunta 21
¢ Cbémo espera que sea la tendencia de las utilidades para los préximos anos, respecto a la
del afio anterior?

Objetivo: Establecer la variabilidad en los flujos de fondos.

Respuestas Absoluto Relativo
Constante 2 22.22%
En disminucién 5 55.56%
En aumento 1 11.11%
Variable 1 11.11%
Totales 9 100.00%

Comentario: Se observa una percepcion negativa dentro de los encuestados con respecto a
sus resultados futuros, debido a que el 55% de los mismos proyecta una disminucién de sus
ganancias, el elemento a ponderar es que los empresarios cuentan con criterios sobre los
cuales basan sus opiniones respecto a futuros resultados, esto es determinante para el
desarrollo del modelo en el cual se consideraran variaciones en los elementos que

determinan la generacion del efectivo.

Pregunta 22

Indique del 1 al 8 el orden de importancia los elementos que influyen en la generacion de
utilidades: (siendo 1 el de mayor y 8 el de menor importancia)

Objetivo: Establecer la variabilidad en los flujos de fondos.

Respuestas Puntos obtenidos
Crecimiento econdémico 45
Inflacion 34
Capacidad adquisitiva 34
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Costo de los insumos 14
Competencia 33
Esfuerzo de ventas 53
Productividad 39

Comentario: Se observa que los costos de los insumos, inflacién y competencia son los
principales elementos que preocupan a las personas de la poblaciéon objetivo. Estos seran
los elementos que los empresarios deberan considerar para realizar las proyecciones de los

escenarios.

2.7 Comprobacion de Hipétesis.

El presente trabajo tiene por propésito construir una herramienta gerencial que
permita a la poblacién objetivo el apoyo en aspectos de planificacion financiera. Por
tal razdén los objetivos del mismo estan planteados como una sucesién de pasos que
concluyen en la elaboracién del modelo de estructura de financiamiento de capital.
Dentro de éstos, el segundo hace referencia a realizar un diagnostico sobre las
caracteristicas de la poblacion a la que se encuentra dirigido el modelo.

La hipdtesis especifica plantea que las caracteristicas de las medianas empresas
permiten la elaboracién del modelo. Esta hip6tesis ha quedado demostrada a través
de la investigacion de campo, la misma que arroja los siguientes datos:

- De las empresas que fueron encuestadas todas llevan contabilidad formal: El
modelo necesita datos que se obtienen de la contabilidad, como por ejemplo las
utilidades del ejercicio, con el fin de proyectar los flujos de efectivo.

- La mayoria de las empresas que fueron encuestadas elaboran presupuestos: El
modelo se basa en la técnica presupuestaria, los analisis de flujo de efectivo y de
escenarios se concretan en proyecciones a partir de la situacién actual.

- EI77.78% de las empresas encuestadas tiene financiamiento de largo plazo: El
hecho de que las empresas de la poblacién objetivo posean un financiamiento de

este tipo indica que existe acceso al endeudamiento
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- El 55.44% de las empresas encuestadas poseen necesidades de financiamiento
en el largo plazo e intenciones de inversion: Cuando se planifican inversiones es
necesario analizar aspectos como el costo financiero, plazos de deuda, etc. El
modelo permite hacer esos analisis y al mismo tiempo comparar las distintas

opciones de financiamiento.

Los datos anteriormente expuestos sefialan que es posible realizar un modelo para
que las medianas empresas del sector industria textii de Soyapango puedan
determinar y evaluar la estructura de financiamiento de capital que les permita
obtener los beneficios de uso del endeudamiento y el manejo del riesgo.
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CAPITULO IlIi: DISENO DE UN MODELO PARA DETERMINAR LA ESTRUCTURA
DE FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE LA MEDIANA EMPRESA DEL SECTOR
INDUSTRIA TEXTIL UBICADAS EN EL MUNICIPIO DE SOYAPANGO.

3.1 Aplicacion de la Teoria.

De acuerdo a la revisibn de las distintas teorias y modelos existentes sobre la
estructura de financiamiento de capital, se determind que se necesitan ciertos
elementos para desarrollar el modelo y poder asi obtener la informaciéon necesaria

para la toma de decisiones.

Apalancamiento Financiero y Punto de Equilibrio.

En el modelo se calculan los costos financieros para los distintos niveles de deuda.
De esta forma es posible determinar cuales son los resultados minimos que se
deben obtener para llegar a un punto donde no exista pérdida, esta informacién
permite orientar los esfuerzos de toda la empresa y lograr obtener resultados

positivos, de acuerdo a las requerimientos de los accionistas.

Presupuesto de Capital.

Debido a la importancia del efectivo dentro de la empresa, cuando se elabora el
presupuesto de capital se debe tener en cuenta la disposicién de fondos necesarios y
el tiempo en que seran utilizados estos fondos. La estructura de capital, condiciona el
costo de capital y este es un parametro de referencia para realizar los analisis o para
tomar decisiones respecto a proyectos de inversion.

De acuerdo a los resultados de investigacion, se determiné que en su mayoria las
empresas sujeto de estudio no realizan presupuestos de capital, y sin embargo
poseen deuda de largo plazo, esto indica que estan tomando decisiones de
endeudamiento sin considerar las implicaciones que las variaciones de la deuda
tendran sobre los flujos de efectivo.
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El desarrollo del modelo permite al empresario evaluar los efectos que tendra el
adquirir nueva deuda a un costo determinado o un refinanciamiento, tanto en la

rentabilidad sobre el capital propio, como en la generacién de flujos de efectivo.

Tipos de Capital.

De acuerdo a los datos de la poblacion objetivo, se encontré que la misma recurre a
todos los medios de financiamiento disponibles en el mercado, a excepcién del
mercado bursétil, ninguna de las empresas objeto de estudio cotiza en la bolsa de

valores.

Uno de los hallazgos de la investigacion consiste en que las empresas recurren con
mayor frecuencia a las utilidades retenidas para financiarse. Esto indica que existe
una tendencia al uso de fondos propios por parte de las empresas lo cual influye de

manera determinante en el analisis del costo del capital.

Dentro del andlisis se ha considerado la reserva legal como parte de las utilidades
retenidas, debido a que la ley permite su uso y/o capitalizacion dentro de ciertas
condiciones, sin embargo cuando ésta se repone la misma no es exenta de impuesto

por lo cual su costo se incrementa al nivel de la tasa tributaria.

Costo de Capital.

El costo de capital es el promedio ponderado de los costos de todas las fuentes de
financiamiento. Las empresas que pertenecen al objeto de estudio se financian
principalmente con crédito bancario. De acuerdo a las teorias al mismo se le debe
descontar la tasa que se pagara por la adquisicion de una nueva deuda, el ahorro
fiscal (porcentaje de impuesto sobre la renta) que implica hacer uso de ésta.

Teorias y Métodos Sobre la Estructura de Financiamiento de Capital.
El Enfoque de Modigliani — Miller
En las empresas sujeto de estudio, no todos los empresarios pueden tomar y prestar

dinero a la misma tasa de interés; entendiendo la tasa de interés como costo del
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dinero, esta considera el riesgo de recuperacién dentro de sus componentes. En este
sentido no todas las empresas representan el mismo riesgo para el banco ya que
poseen diferente clasificacion crediticia, capacidad generadora de fondos, montos
solicitados y niveles de deuda.

Otro de los supuestos fundamentales es que los inversionistas (personas ajenas a la
empresa) tienen acceso a la misma informacion para elaborar un portafolio de
inversiones, sin embargo para el caso salvadorefo esta situacidon no es aplicable
dado que no existe un mercado de capitales desarrollado, ninguna empresa
salvadorefia emite acciones en la bolsa; las empresas sujeto de estudio no son

empresas publicas.

Ademas se considera que el costo promedio de capital se mantiene constante sin
importar el grado de apalancamiento que la empresa posea. De acuerdo a la
investigaciéon de campo, se ha determinado que la afirmacion anterior no se aplica,
porque no todas las empresas tienen acceso a la misma tasa de interés, esto implica

que el costo de capital variara en la medida que se modifique la estructura de capital.

Después de haber analizado los supuestos fundamentales del enfoque MM, se
establecié que éste no seria tomado como base para el desarrollo del modelo, porque
se fundamenta en supuestos distantes de la realidad de la mediana empresa

salvadorena.

Enfoque Utilidades Antes de Intereses e Impuestos — Utilidad Por Accién (UAlII-
UPA)

El enfoque de Utilidades Antes de Intereses e Impuestos — Utilidad Por Accion (UAII-
UPA), es utilizado para determinar y seleccionar la estructura de financiamiento de
capital (obtenida de distintas combinaciones realizadas entre el financiamiento con
deuda y el aporte de los propietarios), que maximiza las utilidades por accién en
relacion al nivel esperado de Utilidades antes de intereses e impuestos.
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La aplicacibn de éste es posible en la medida que las empresas realicen
presupuestos, ya que parte de las Utilidades Antes de Impuestos e Intereses, para
situaciones futuras. De acuerdo a los resultados de la investigacion se logré
corroborar que las empresas conocen y hacen uso de la técnica del presupuesto.

Este es uno de los enfoques en que se sustenta el trabajo, dado que genera
informacion relevante sobre la rentabilidad del capital ante distintos niveles de deuda;
y las caracteristicas de los sujetos de estudio permiten la aplicacién del mismo. Sin
embargo este enfoque realiza el analisis en base a los resultados que se obtendran
Unicamente en el afo posterior al afo base, el modelo que se ha desarrollado
presenta la ventaja de evaluar la evolucion de la rentabilidad por periodos mayores
de un ano. Con la aplicacién de este enfoque el usuario podra apreciar cual es la
estructura de capital que refleja el menor costo de capital promedio ponderado e
incrementa la rentabilidad sobre el capital propio.

Teoria del Orden Jerarquico

Las empresas salvadorefias para establecer su estructura de capital, hacen uso de
los fondos disponibles, es decir en la mayoria de casos la primera fuente de
financiamiento se encuentra en las utilidades retenidas, antes de recurrir a los
préstamos de largo plazo, y esto es evidenciable en el hecho que todas las empresas
consultadas tengan dentro de su patrimonio utilidades retenidas, ademas el elemento
que estas empresas consideran como determinante para la obtencién de
financiamiento es la necesidad de fondos, atendiendo a esta situacion el modelo
evalia el comportamiento de los flujos de efectivo para distintos niveles de
endeudamiento, ya que a distintos niveles de deuda corresponden diferentes cuotas
de amortizacién, en estas condiciones los empresarios puedan evaluar el impacto

que las variaciones en los niveles de deuda tendran en sus flujos de efectivo,.

El Enfoque Tradicional
La empresa puede hacer uso de deuda a largo plazo, en la medida que el riesgo sea

manejable y que no represente un acercamiento a la reestructuracién financiera.
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Para el caso del modelo, el riesgo se evaluara de acuerdo a la simulacion de

escenarios y los resultados que impactaran directamente en los flujos de efectivo.

Enfoque del Ingreso Neto de Operacion

Parte del supuesto que existe una tasa global de capitalizacion constante sin importar
el grado de apalancamiento que se esté utilizando, debido a esta tasa de
capitalizacion constante la empresa no se ve afectada por el costo promedio de

capital de su estructura.

Este enfoque no se aplica porque en la realidad las tasas de interés de las diferentes
fuentes de financiamiento varian, dependiendo del monto y del plazo, por lo tanto no

existe una tasa global de capitalizacion constante.

Los modelos estudiados toman los pasivos de largo plazo como un gran total y no
consideran la distinta composicion que este tiene en cuanto a fuente del fondo vy el

distinto nivel de tasa de interés que pueda tener.

Para la evaluacién del riesgo de negocio y financiero una herramienta cominmente
utilizada es el analisis de escenarios, donde se realizan estimaciones de posibles
rendimientos y como estos afectaran los resultados de la empresa. En el caso que
compete a las estructura de capital, se considerardn como diferentes rendimientos
afectaran la capacidad de la empresa de cubrir los pagos que implica el uso de la

deuda.

El andlisis de escenarios permite modificar distintas variables a niveles pesimistas y
optimistas respecto de un caso basico. En el modelo las variables sujetas de cambio
son niveles de ventas y costos de produccién. Estos elementos se ven reflejados en
las Utilidades Antes de Impuestos e Intereses (UAIl), estableciendo las situaciones

mas probables. En estas circunstancias se cuenta ya con un caso basico.
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El siguiente paso en el analisis de escenarios es establecer una situacién pesimita,
donde se supondran los peores niveles de ventas y los costos mas elevados que
pueden presentarse, este hecho impactara directamente en las UAIl, por lo que para
este modelo Unicamente se necesitan las UAIl en las peores condiciones; el otro
punto es determinar una situacion optimista, de igual forma, se partira del caso

basico y se determinaran las UAIl bajo las mejores condiciones.

Estas situaciones, optimistas y pesimistas, se obtienen a partir de la informacién que
es brindada de primera mano por las unidades operativas de la empresa. De
acuerdo a la experiencia, estas variaciones pueden plantearse en términos

porcentuales.

Los datos anteriormente expuestos sefalan que es posible realizar un modelo para la
estructura de financiamiento de capital para las medianas empresas del sector
industria textil de Soyapango.
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3.2 DESCRIPCION DEL MODELO

PREMISAS
Los distintos enfoques sobre la estructura de capital retoman diversos elementos

para su evaluacion, este modelo se desarrolla en base a los siguientes supuestos:

La tasa impositiva supone un ahorro fiscal en la utilizaciéon de deuda para
financiarse.

La estructura de capital considera unicamente la deuda de largo plazo y
aportaciones de los accionistas.

Por largo plazo se entiende deudas que exceden un ano.

El costo de la deuda de largo plazo parte de la tasa de interés que se paga por
la misma.

Las aportaciones de los socios pueden presentarse bajo las siguientes
denominaciones: Capital Social, Reserva Legal, Utilidades Retenidas.

El costo de las aportaciones de los socios parte de la tasa que los accionistas
requieren para invertir en las empresas.

En la medida que varien los niveles de deuda el costo de la misma se afectara
de forma directa.

Las empresas utilizan la técnica de los presupuestos para la planificacion de
sus utilidades a largo plazo, por lo que pueden determinar sus Utilidades
Antes de Intereses e Impuestos, proporcibn de ventas de contado y
recuperaciéon de cuentas por cobrar, montos de costos y gastos.

El empresario establecera escenarios para cada uno de los elementos a
evaluar (UAIll, Ventas, Cobros, Costos y Gastos), indicara variaciones
porcentuales en condiciones optimistas y pesimistas, siendo la situacion
probable la que resulte de la implementacibn de la técnica de los
presupuestos. Se sugiere que el calculo de estas variaciones sean producto
de las proyecciones y de la experiencia en el manejo del negocio.

De acuerdo a la informacion sobre la situacion actual, el modelo obtendra la

estructura de capital, posteriormente el usuario establecera las estructuras de capital

que desea evaluar, manteniendo los demas elementos constantes.

63



3.3 OPERACIONES DEL MODELO

1. Determinar estructura de capital actual: divide el monto de la deuda de largo
plazo y las aportaciones entre la suma de ambas, una a la vez.

2. Costo Promedio Ponderado de Capital: El costo de la deuda de largo plazo se
obtiene descontando a la tasa de interés de cada una de las fuentes, el ahorro
fiscal asociado, luego pondera el costo de cada fuente en relacion a la
proporcién de la deuda total. El costo de las aportaciones se obtiene a través
de la ponderacion de la tasa requerida para cada una de las fuentes y la
proporcién que representan del total de aportaciones. Finalmente el Costo
Promedio Ponderado de Capital se obtiene de la ponderacién del costo de la
deuda y capital de la proporcion del total de ambas.

3. Calculo de las variaciones en los elementos del modelo: A partir de la
situaciéon actual, el modelo calcula las variaciones que sufriran la deuda y las
aportaciones, de acuerdo a lo que se estableci6 en las premisas como
estructuras de capital a evaluar. Las variaciones de la tasa de interés seran el
resultado de multiplicar cada punto porcentual por la variacion en la tasa de
interés que el empresario establecera. Las tasas sufrirdn cambios debido a
que un aumento de la deuda implica mayor riesgo, a mayor riesgo un mayor
costo y viceversa.

4. Para cada uno de los casos simulados se calculara el Costo Promedio
Ponderado de Capital, segun lo descrito en el paso 2.

5. Calculo de las tablas de amortizacion: Se realizan para cada uno de los casos
planteados, asi como para la situacién actual.

6. Rentabilidad sobre las aportaciones: Se calcula para cada uno de los casos, y
para los distintos escenarios. Partiendo de las UAIl (constantes independiente
del caso, variables segun el escenario), se descuentan los intereses (estos se
mantienen constantes independientemente del escenario evaluado, pero
variables respecto al caso evaluado). Luego se calcula la reserva legal y los
impuestos para cada caso y supuesto, de manera que se obtienen las
Utilidades por Aplicar, que al dividirlas entre la aportacion de los socios, refleja
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la rentabilidad. La rentabilidad se vera afectada por los niveles de deuda, en
la medida que este implica un ahorro fiscal.

Presupuesto de Flujo de efectivo: De acuerdo a la informacién ingresada por
el usuario en las premisas, se realiza el flujo de efectivo para la situacion mas
probable. A partir de ahi se genera un flujo de efectivo para cada uno de los
anos, aplicando las variaciones establecidas para los escenarios. La
implicacién de las variaciones en los niveles de deuda impacta el flujo de
efectivo dado que el pago de las cuotas de amortizacion estan directamente
relacionadas con los niveles de deuda. Asi también se generan para los
distintos casos a evaluar establecidos por el usuario, los flujos
correspondientes, siempre aplicado a los distintos escenarios.

Resultados: En este apartado se hace una comparacion de los resultados de
las operaciones descritas en los numerales 6 y 7. La evaluacién de los flujos
en los distintos escenarios y con distintos niveles de deuda permite evaluar
por ejemplo qué sucedera con la disponibilidad de fondos si se presentan las
peores condiciones con mayores niveles de deuda (establecidos en algunos

de los casos simulados).
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSION

La estructura de financiamiento de capital, establece una relaciéon entre la deuda de
largo plazo y el capital de la empresa. A través de la manipulacién de dicha relacién,
pueden obtenerse cambios positivos en el costo de capital y se logra gozar de los
beneficios inherentes del apalancamiento financiero. A pesar de la importancia del
tema, se puede observar que su estudio se ha profundizado en los paises que
poseen un mercado bursatil desarrollado, con aplicaciones a la practica escasas
dejandolo a nivel de enfoques basados en supuestos restrictivos.

Existen distintos enfoques que definen a la estructura de financiamiento de capital y
su importancia. Con el fin de encontrar un enfoque afin a la poblaciéon objetivo, se
realiz6 una investigacion de campo, en la cual se concluyé que la poblacién objeto de
estudio posee las caracteristicas necesarias para generar la informacién que

requiere el modelo.

De acuerdo a la investigacion, se identificdé que el enfoque que se acopla a las
caracteristicas de la poblacién objetivo y que proporciona informacién relevante para
la evaluacion de las distintas estructuras de financiamiento de capital, es el de las
Utilidades Antes de Intereses e Impuestos y Utilidades por Accién, que plantea que
existe una estructura de capital en la cual se maximiza la rentabilidad sobre el capital
y se minimiza el costo promedio ponderado de capital, en la teoria este es el nivel de

endeudamiento que la empresa debera procurar.

Sin embargo, de acuerdo a los resultados de la investigacion de campo, se
determin6é que los empresarios valoran de manera particular la disponibilidad de
fondos, en este sentido el modelo refleja el impacto que los distintos niveles de

deuda tendran en su flujo de efectivo.
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Relacionando la informacion obtenida a través de la investigacion de bibliografica y
de campo fue posible la construccién de un modelo para determinar la estructura de
financiamiento de capital de las medianas empresas del sector industria-textil del
municipio de Soyapango.

El modelo realiza calculos del costo de capital y de la estructura de financiamiento de
capital de la empresa y define cdmo impactan los cambios de la misma en el costo y
las implicaciones en los flujos de efectivo y en las utilidades. Lo anterior se realiza a
través del andlisis de escenarios de las distintas situaciones, comparando la
estructura actual y las simuladas, lo que permite a los empresarios medir facilmente
las implicaciones de sus decisiones financieras a mediano y largo plazo, poder
decidir cursos de accién tales como si conviene o no continuar ganando deuda,

conviene o no invertir, 0 si se hace una inversién ¢que implicacién tiene?.

El modelo genera informes detallados y proyectados sobre: costo de capital,
rentabilidad sobre el capital, punto de equilibrio financiero, utilidades por aplicar y
flujos de efectivo; con estos datos el empresario puede tomar decisiones acerca de la
estructura de financiamiento de capital que le permitird manejar el riesgo y obtener
los beneficios del uso de deuda.
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RECOMENDACIONES

La investigacion de campo arroja que las empresas de la poblacién objetivo
realizan en su mayoria planificacién de corto plazo. Se recomienda que para la
utilizacion plena del modelo, los empresarios realicen planificaciéon de largo plazo,
debido a que ésta genera informacion necesaria para las simulaciones de las

distintas estructuras de capital.

Considerar como elemento de aceptacién de proyectos de inversion el Costo
Promedio Ponderado de Capital.

Debe analizar los flujos de efectivo de corto plazo de manera que cubran sus
obligaciones de largo plazo, para los distintos escenarios que puedan
presentarse. En este apartado debera considerar el comportamiento de las
ventas y desarrollar planes que garanticen la generacion de fondos: plan de
mercadeo, recuperacion de fondos, periodo de conversion de materia prima,

administracion de deuda de corto plazo.

La técnica presupuestaria tiene su base en las proyecciones de ventas, en este
sentido es de vital importancia desarrollar un plan de mercadeo que asegure la
obtencién de los resultados proyectos, ya que de esto depende la generacion de
ingresos de la empresa.

A pesar de la importancia del tema de estructura de financiamiento de capital, se
pudo constatar que las decisiones de endeudamiento se toman sin realizar una
analisis de las implicaciones de sus costos y desembolsos asociados, por lo que

se recomienda la utilizacién del modelo para tomar este tipo de decisiones.
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GLOSARIO

Acciones Comunes: tipo de accion que proporciona a sus tenedores la propiedad
de una empresa y el derecho a recibir una parte de los beneficios de esa empresa.

Acciones Preferentes: tipo de accién que proporciona a sus tenedores cierta
prioridad sobre los accionistas comunes para el pago de dividendos. Generalmente
la tasa de dividendos es fija en el momento de la emisién. Por lo general, los

accionistas preferentes no tienen derecho de votacién.

Analisis de punto de Equilibrio: Es utilizado para identificar la relacién existente
entre las ventas, el costo y las utilidades de la empresa, ante distintos niveles de

produccién, es también conocido como Analisis de Costo Volumen y Utilidades.

Apalancamiento Financiero: Este tipo apalancamiento hace uso de costos fijos
financieros, derivados del uso de la deuda, para incrementar las utilidades por

accién, ante cambios producidas en las utilidades antes de intereses e impuestos.

Apalancamiento Operativo: Tipo de apalancamiento en el cual se hace uso de
costos fijos de operacién para incrementar la utilidades antes de intereses e

impuestos, ante efectos producidos por cambios en el nivel de ventas.
Apalancamiento Total: es la combinacion del apalancamiento operativo y
financiero, con el que se pretende incrementar las utilidades por accion, ante efectos

producidos por cambios en el nivel de ventas.

Balance General: Revela los recursos con que cuenta la empresa (Activos) y las
fuentes de financiamiento de los mismos (Pasivo y Capital) a una fecha determinada.

Costo de Capital: se define como la tasa de rendimiento requerida por los

proveedores de capital del mercado para invertir dinero en una empresa.
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Coeficiente BETA: es el indice de volatilidad de las acciones en el mercado de
valores. Es una medicion de la volatilidad de los rendimientos de los titulos valores

en relacién con los rendimientos del mercado global.

Costo de oportunidad: alternativa mas valiosa que es abandonada. Tasa de
rendimiento que es posible obtener sobre los fondos, si se invierten el una mejor

alternativa.

Costos Fijos: costo que es totalmente fijo para un periodo determinado y para un
volumen dado. No depende de la cantidad de bienes producidos para ese periodo.

Costos variables: costo que varia directamente con el volumen de produccién y que

es de cero cuando la produccion es cero.

Deuda: Convenio de préstamo que representa un pasivo de la empresa. La

obligacion de reembolsar una cantidad especifica en un momento en particular.

Deuda a Corto Plazo: obligacion que tiene un vencimiento de un afo o de menos a
partir de la fecha en la cual fue emitida. También se conoce como deuda no

reestructurada.

Deuda a Largo Plazo: obligacién que tiene un vencimiento de mas de un ano a
partir de la fecha en la cual fue emitida. También se conoce como deuda
renegociada o reestructurada.

Dividendos: pagos realizados por una empresa a sus propietarios, ya sea en

efectivo o en acciones. También se conoce como “componente de ingresos” del

rendimiento sobre una inversién en acciones.
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Escudo Fiscal: Entendido como un subsidio que el gobierno paga a la empresa por
el uso de la deuda, es decir, que los intereses generados por el uso de la deuda son

deducibles de impuestos.

Estado de Flujos de Efectivo: refleja la generacion y utilizacién de efectivo

provenientes de las operaciones, de las inversiones y financiamiento del negocio.

Estado de Resultado: expresa la situacion econémica de la empresa en un periodo

determinado.

Estructura de Financiamiento de Capital: es la combinacién de todos los fondos
provenientes a través de deuda a largo plazo y las aportaciones de los propietarios

utilizados para financiar el negocio.

Estructura de Financiamiento Optima de Capital: Es el punto donde el costo del

capital promedio ponderado se minimiza y el valor de la empresa se incrementa.

Flujo Neto de Efectivo: entradas menos salidas de efectivo. Se mide como el
cambio de los ingresos netos de operacion después de impuestos, mas el cambio en
los requerimientos netos de capital de trabajo asociado con un proyecto especifico

de inversion.

Grado de Apalancamiento Financiero (GAF): se define como el cambio porcentual
en las utilidades por accion, resultante de una variacién de un punto porcentual en

las utilidades antes de intereses e impuestos.
Grado de Apalancamiento Operativo (GAO): se define como el cambio porcentual

en las utilidades antes de intereses e impuestos, resultante de una variacion de un

punto porcentual en las ventas.
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Grado de Apalancamiento Total (GAT): se define como un cambio porcentual en
las utilidades por accién producto de un cambio de un punto porcentual en las

ventas.

INSAFORP: Instituto Salvadoreno de Formacion Profesional.

Inversion Neta: erogacion neta de efectivo que se requiere al inicio de un proyecto

de inversion.

Periodo de Recuperaciéon (PR): de una inversion es el periodo requerido para que
las entradas de efectivo acumuladas (flujos de efectivo netos) de un proyecto sean

iguales al desembolso de efectivo inicial (inversidén neta).

Presupuesto de capital: es el proceso que se sigue para planear y evaluar los
gastos erogados sobre aquellos activos cuyos flujos de efectivo se espera que se

extiendan més alla de un ano.

Proyectos Independientes: proyectos, cuya aceptacion o rechazo no provoca

directamente la eliminacion de otros proyectos que se consideren.

Proyectos Mutuamente Excluyentes: proyectos cuya aceptacion impide la
aprobacion de uno o mas proyectos alternos.

Proyectos de Inversidon: pueden generarse a partir de oportunidades de
crecimiento, de reduccion de costos, o bien, para cumplir requerimientos fiscales y
normas sanitarias o de seguridad.

Punto de Equilibrio Financiero: es el punto donde las utilidades por accién son

iguales a cero, es decir, la empresa genera ingresos de operacion que cubren los
costos financieros y el impuesto sobre la renta.
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Punto de Equilibrio Operativo: es el punto donde se intercepta la linea de costos
operativos totales (costos fijos mas costos variables operativos) con la linea de
ingresos totales, es decir, es el punto donde los ingresos por ventas del negocio es
igual a los costos de operacién del negocio, por lo tanto la perdida o utilidad

operativa es igual a cero.

PYME: Pequefias y Medianas Empresas.

Riesgo: El riesgo implica la probabilidad de que una inversion o empresa incurra en

pérdidas o no alcance la rentabilidad esperada.

Riesgo financiero: se refiere a la variabilidad o incertidumbre en las utilidades

operativas de las empresas en el tiempo.

Riesgo de negocio: se refiere a la variabilidad adicional en la utilidad por accién de
una empresa, como resultado del uso de fuentes de financiamiento con costos fijos,

lo que aumenta la probabilidad de insolvencias.

Sujetos de la investigacion: Empresas medianas, del municipio de Soyapango del

sector industria textil.

Tasa Interna de Retorno (TIR): es la tasa de descuento que iguala el valor presente
de los flujos de efectivo netos, con el valor presente de la inversidn neta. Se trata de
la tasa de descuento que provoca que el valor presente neto de un proyecto sea

igual a cero.

Utilidades Retenidas: Es el total acumulado de todas las utilidades no pagadas
como dividendos, que se han retenido y reinvertido en la empresa. Son utilidades
que no se han distribuido como dividendos entre los propietarios. Se constituye como

una opcién de financiamiento interno.
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Valor Presente Neto (Net Present Value, NPV): de un proyecto de inversion es el
valor presente de la corriente de flujos de efectivo netos (de operacién) menos la
inversién neta del proyecto. Al método del valor presente neto, también se le conoce

como técnica de flujo de efectivo descontado (Discounted Cash Flow, DCF).
Volatilidad: describe el grado con el que cambia un valor, durante un determinado
periodo de tiempo. Una volatilidad alta significa que el valor cambia dramaticamente,

normalmente debido a una alta incertidumbre en el mercado.

WACC: (Weighted Average Cost of Capital) Costo de Capital Promedio Ponderado
(CCPP), es el costo ponderado de la deuda y de los recursos propios.
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Anexo 1y 2 : Relacion Metodolégica

PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES
GENERAL
Teoria existente sobre
. . estructura de
La teoria existente sobre estructura | o
L . . . o . financiamiento de
Disefiar un modelo que permita a las medianas empresas del | de financiamiento de capital se capital
sector industrial textil ubicadas en el municipio de Soyapango; | aplica a las caracteristicas de las prta.
. X L ; . Caracteristica de las
; C6mo las determinar la estructura de financiamiento de capital, con la cual | medianas empresas del sector :
¢ Como I ! . . . S medianas empresas
se puedan obtener los beneficios del uso del endeudamiento y el | industria textil del municipio de del . .
dianas . : , ) , el sector industria
me manejo del riesgo financiero asociado. Soyapango. . I
textil del municipio de
empresas de la Soyapango.
industria textil i}
~ | ESPECIFICOS
en el municipio
de Soyapango, | Desarrollar el marco tedrico sobre la mediana empresa y teoria
relacionada a la estructura de financiamiento de capital.
pueden obtener
los beneficios Las caracteristicas de las | Caracteristicas de las

del uso de la
deuday
manejar el
riesgo a través
de la adecuada
eleccion de la
estructura de
financiamiento

de capital?

Realizar un diagndstico sobre las caracteristicas de la mediana
empresa de la industria textil ubicadas en el municipio de
Soyapango.

medianas empresas del sector
industria textil del municipio de
Soyapango, permiten disefiar un
modelo que determina la estructura
de financiamiento, con la que
podran gozar de los beneficios del
uso del endeudamiento y el manejo
del riesgo financiero asociado.

medianas empresas
del sector industria
textil del municipio de
Soyapango.

Disefiar un modelo que permita determinar la estructura de
financiamiento de capital, que se adapte a las caracteristicas de
las medianas empresas de la industria textil del municipio de
Soyapango para obtener los beneficios del uso del
endeudamiento y el manejo del riesgo financiero asociado.

Disefiar un manual de aplicacion del modelo segun escenarios
planteados: pesimista, probable y optimista.
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Hipotesis Variable . . .
Indicadores Preguntas del Cuestionario.
General
Las Caracteristicas Solicitud de créditos | Pregunta cuatro: Solicitd prestamos el afio anterior
caracteristicas de de las de mas de un afo
las medianas Medianas Aprobacién de crédito | Pregunta cinco: Le aprobaron el préstamo.
empresas del Empresas Obstaculos Pregunta diez: Cuales son los principales

sector industria
textil del
municipio de
Soyapango,
permiten disefnar
un modelo que
determina la
estructura de
financiamiento,
con la que
podran gozar de
los beneficios del
uso del
endeudamiento y
el manejo del
riesgo financiero

asociado

obstaculos que enfrenta para obtener

financiamiento.

Plazo necesitado

Pregunta nueve: cual es el plazo que necesite

Herramientas

administrativas.

Pregunta dieciséis: Elaboran presupuestos;
Pregunta diecisiete: Cual es el principal beneficio
que obtiene del uso de presupuestos; Pregunta
dieciocho: Realizan presupuestos de capital

Tendencia de las

utilidades.

Pregunta diecinueve: Como describiria la tendencia

de las utilidades en los ultimos en los cinco anos
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APENDICE I. MANUAL DE APLICACION

El Programa SRL-ESTRUCTURA DE CAPITAL, le permitira elaborar una proyeccién
con los datos de la estructura de capital actual que posee la empresa, y simular
casos posibles de estructuras de capital deseadas.

Con la informacién obtenida se comparan los resultados de la estructura actual con
los de las simuladas. Ademas podra identificar los beneficios del uso de deuda y
también los riesgos que esta implica.

INGRESANDO AL PROGRAMA
1. Para ingresar al programa, primero debe dar doble clic al icono del programa. O
seleccione el icono del programa y presione la tecla Enter de su teclado.

2. Aparecera el siguiente recuadro:

& Seguridad

Seleccione el Tipo de usuario (Operador o Administrador) y digite su contrasefa
personal, luego dar clic en el botén Aceptar.

3. Aparecerd el siguiente recuadro:
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& Seleccione empiesa

001 |EL SalvaDOR, 5.4 DE CY.

Seleccione la empresa que desea trabajar, luego dar clic en el botén Activar
empresa.

ENTORNO Y FUNCIONES DEL PROGRAMA
PANTALLA PRINCIPAL
& SF7 2005 - EL SALVADOR, S.A. DEC.V.

IECNECL D

[ o ey

BARRA DE MENUS Cambiar el nombre del ment Archivo.

Menu Premisas: En este menlU se encuentran, las distintas opciones que le
permitiran al usuario, crear o modificar su contrasena, establecer los parametros de
la informacion a evaluar, detallar las distintas fuentes de financiamiento, las

aportaciones de los accionistas o duefios de la empresa, establecer los datos del
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estado de resultados a proyectar, determinar las variaciones de los distintos
escenarios y establecer los posibles casos a simular.

Menu Operaciones: En este menu se encuentran las funciones mas importantes del
programa. La funcién Calcular operaciones, es la mas importante de todas, porque
cada vez que se cambie uno de los datos establecidos ene el menu Primicias, se le
debe dar clic a esta funcidén, para que calcule la simulacion del modelo. Ademas
presenta el calculo de a estructura actual de la empresa evaluada, el costo promedio
ponderado de capital, el calculo y variaciones del modelo dependiendo de los datos
establecidos, el costo promedio ponderado de los casos evaluados, las tablas de
amortizacién y el flujo de efectivo para cada uno de los casos.

Menu Resultados: Genera reportes donde se presenta un consolidado de la
informaciéon generada por el modelo, tanto para la situacién actual como para la

simulada.

Menu Utilidades: este menu presenta opciones utilizadas en la mayoria de los
casos para determinar y examinar posibles problemas que se generen en el
programa. Revisa que los datos introducidos estén acorde los parametros
establecidos en el programa, ademas se pueden borrar todo los datos establecidos
para calcular el modelo, con excepcion de los datos introducidos en el menu archivo,
opcién parametros. La opcién linea de comandos es utilizada para que se le den
ordenes al sistema via lenguaje de programacion. Ademas esta la opcién de reparar
archivos que se encuentren dafiados y permite crear copias de seguridad de las

simulaciones generadas.

BARRAS DE ICONOS
BARRA ICONOS PANTALLA PRINCIPAL

IEE0EE=IES)
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= Icono de mantenimiento de empresa, que permite acceder a la opcion de

creacion, modificacion y eliminacion de empresas en el sistema.

£ Permite acceder directamente a la opcién de fuentes de financiamiento.

' Icono de aportaciones, es un acceso directo a la opcion de aportaciones de los

propietarios o accionistas del negocio.

E" Permite ingresar la opcion estado de resultados, dentro del menu primicias.

Permite acceder a la opcién escenarios.

T Este Icono, da acceso directo al cuadro de seleccion de empresa.

2 Permite ingresar a la opcion de ayuda.

i Este icono da la opcién de salir del programa.
BARRA ICONOS DE INGRESO Y CHEQUEO DE DATOS

DES > #So M r R

Permite Crear un nuevo registro.

Permite Guardar un registro nuevo o modificado.

£

Permite Modificar los registros existentes.
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Permite Eliminar los registros existentes.

Permite Visualizar los datos almacenados en la base de datos.

Permite Imprimir los registros existentes. (Opcion No Activada)

guardados.

A Permite Avanzar hasta el ultimo registro.

Permite Avanzar registro por registro.

Permite Retroceder registro por registro.

Permite Retroceder hasta el primer registro.

e

Permite Salir del cuadro de almacenamiento de datos.

]

Utilizando La Opcién Busqueda

Permite Deshacer los cambios realizados a los registros, antes de que sean

Para hacer uso de la opcion busqueda, en cual quiera de los menu, sigua el siguiente

procedimiento. Esta opcién permite Visualizar los datos almacenados en la base de

datos.

#h

1. Para hacer uso de esta opcion, dar clic en el icono de Busqueda

cualquiera de los cuadros de introduccién de datos.
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2. Luego aparecerd el siguiente cuadro:

Q. Buscar

pescpoon s B
Eiecutsrbusqueds. | Corcelsr |

3. Dar clic en el boton Ejecutar Busqueda_, si se desea observar la
informacion almacenada. O dar clic en Cancela_, si desea

abandonar la opcion.

4. Al dar clic en el botdn Ejecutar Busqueda, la informacion almacenada en la opcion

seleccionada del Menu Premisas, se detallara en una tabla como la siguiente:

% Resultado de Iz busqueda...

BANCO AGRICOLA

12000.00

BAMCO HIFOTECARIO

16000.00

10.00

BAMCO SALVADORENO

20000.00

7.80

MENU PREMISAS
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Opcidén Seguridad

La opcion de seguridad, se utiliza para establecer los Nombres y crear la contrasefa
de cada uno de los usuarios que utilizaran el programa.

1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcidn seguridad, luego aparecera la siguiente pantalla:
E_ Administracion de usuarios

S 4K

Crear Un Nuevo Usuario

Para crear un nuevo usuario, dar clic en el icono de nuevo..
Seleccionar el tipo de usuario a crear.
Agregar los datos de identificacion del usuario.

8. Dar clic en el icono guardar n y luego en el icono salir..
Nota: El campo Contrasefia acepta un maximo de 20 caracteres.
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Modificar un usuario existente

1. Seleccionar el Archivo a modificar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

-
Hacer clic en el icono Modlflcar..

3. Realizar los cambios que se consideren necesarios.

4. Después de haber realizado los cambios, dar clic en el icono guardar n y

luego en el icono salir..

Eliminar un archivo existente

1. Seleccionar el Archivo a Eliminar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

2. Hacer clic en el icono EIiminarH.

3. Luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:

Eliminar

@

4. Dar clic en el boton Si para eliminar. Dar clic en el boton No para Cancelar.

5. Sino desea realizar otra operacion dar clic en el boton salir..

Opcion Empresas

La opcién Empresas, se utiliza para Crear o modificar los Nombres o registros de las
distintas empresas que se estaran evaluando en el programa.

1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcion Empresas, luego aparecera la siguiente pantalla:
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E'_ Mantenimiento de amprazas

EL SALVADOR, 5.4 DE CV.

Crear una Nueva Empresa

1. Para crear una nueva Empresa, dar clic en el icono de nuevo..
2. Agregar los datos de identificacion de la empresa.

3. Dar clic en el icono guardar n y luego en el icono salir..

Modificar una empresa existente

1. Seleccionar el Archivo a modificar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

=
2. Hacer clic en el icono Modlflcar..

3. Realizar los cambios que se consideren necesarios.

4. Después de haber realizado los cambios, dar clic en el icono guardar n y

luego en el icono salir..

Eliminar un archivo existente
1. Seleccionar el Archivo a Eliminar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

2. Hacer clic en el icono EIiminar..

3. Luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:
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Eliminar

©

4. Dar clic en el boton Si para eliminar. Dar clic en el botdn No para Cancelar.

5. Sino desea realizar otra operacion dar clic en el boton salir..

Opcion Parametros

La opcién Parametros, se utiliza para Crear, modificar o Eliminar los Parametros
generales que se utilizaran para evaluar los posibles casos.

1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcion Parametros, luego aparecera la siguiente pantalla:

E'_ Parametros penaralezs

| 000
| oF
| 0003
| ow

Crear Nuevos Parametros

1. Para crear nuevos Parametros, dar clic en el icono de nuevo..
2. Agregar los datos solicitados para los nuevos pardmetros:

a. Tasa Impositiva: Porcentaje de impuesto sobre la renta que se paga al

gobierno.

b. Afos a proyectar: Numero de afos que se desea proyectar el modelo.

Porcentaje de Reserva legal.

d. Saldo inicial del ejercicio.
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3. Dar clic en el icono guardar n y luego en el icono salir..

Nota: Si ya existe un registro de pardmetros, No se puede crear un nuevo
registro, por lo tanto se procede a la opcién modificar archivos existentes o
Eliminar archivos existentes, dependiendo de lo que se desee hacer.

Modificar Parametros existentes
1. Seleccionar el Archivo a modificar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

=
2. Hacer clic en el icono Modlflcar..

3. Realizar los cambios que se consideren necesarios.

4. Después de haber realizado los cambios, dar clic en el icono guardar n y

luego en el icono salir..

Eliminar Parametros existentes

1. Seleccionar el Archivo a Eliminar, haciendo uso de los iconos de

desplazamiento.

2. Hacer clic en el icono EIiminar“.

3. Luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:

Eliminar

©

4. Dar clic en el boton Si para eliminar. Dar clic en el botén No para Cancelar.

5. Sino desea realizar otra operacion dar clic en el boton salir..

Opcion Fuentes de Financiamiento
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La opcion Fuentes de financiamiento, se utiliza para Crear, modificar o Eliminar los

registros de las distintas fuentes de financiamiento que posee las empresas que se

estaran evaluando en el programa.

1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcién Fuentes de financiamiento, luego aparecera la siguiente
pantalla:

Crear una Nueva Fuente de Financiamiento

1. Para crear una nueva Fuente de Financiamiento, dar clic en el icono de nuevo

2. Agregar los datos que se solicitan:
a. Descripcion: Agregar el Nombre de la fuente de financiamiento
(Bancos, Financieras, Cooperativas, etc.).
b. Monto: agregar la cantidad de dinero obtenido de la fuente de

financiamiento.

c. Plazo en afos: numero de afnos que deben transcurrir para que el
préstamo se venza.

d. Tasa de interés: Porcentaje de la tasa de Interés a la cual fue obtenido

el crédito.
e. Oftros cargos: Son los costos de adquisicion del crédito. (Comision de
otorgamiento del crédito, gastos de administracion del crédito, etc.)

3. Dar clic en el icono guardar n y luego en el icono salir..
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Modificar una Fuente de Financiamiento existente

1. Seleccionar el Archivo a modificar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

Hacer clic en el icono Mod|f|car..

3. Realizar los cambios que se consideren necesarios.

4. Después de haber realizado los cambios, dar clic en el icono guardar n y

luego en el icono salir..

Eliminar una Fuente de Financiamiento existente

1. Seleccionar el Archivo a Eliminar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

2. Hacer clic en el icono EIiminarH.

3. Luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:

Efiminay

7

4. Dar clic en el boton Si para eliminar. Dar clic en el boton No para Cancelar.

5. Sino desea realizar otra operacion dar clic en el boton salir..

Opcion Aportaciones
La opcion Aportaciones, se utiliza para Crear, modificar o Eliminar los registros de las
distintas aportaciones de capital que posee la empresa.
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1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcion Aportaciones, luego aparecera la siguiente pantalla:

E'_ Bpartacionas de los accionistas

CaPITAL SOCIAL
100.000.00

]
-

Crear una Nueva Fuente de aportacion de capital
1. Para crear una nueva fuente de aportaciéon de capital, dar clic en el icono de

nuevo..

2. Agregar los datos que se solicitan:
a. Descripcion: Agregar el Nombre de la fuente de aportacién de capital
(Capital social, Reserva legal, Utilidades Retenidas, etc.).
b. Monto: Agregar la cantidad de dinero obtenido de la fuente.
c. Tasa de interés: Porcentaje de la tasa de rentabilidad que el duefio o

inversionistas desean obtener.

3. Dar clic en el icono guardar n y luego en el icono salir..

Modificar una Fuente de aportacion de capital
1. Seleccionar el Archivo a modificar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

Hacer clic en el icono Mod|f|car..

3. Realizar los cambios que se consideren necesarios.

4. Después de haber realizado los cambios, dar clic en el icono guardar n y

luego en el icono salir..
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Eliminar una Fuente de aportacion de capital
1. Seleccionar el Archivo a Eliminar, haciendo uso de los iconos de

desplazamiento.

Hacer clic en el icono EIiminar..

3. Luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:

Efiminay

7

4. Dar clic en el boton Si para eliminar. Dar clic en el boton No para Cancelar.

5. Sino desea realizar otra operacion dar clic en el botdn salir..

Opcidén Estado de Resultados

La opcién Estado de Resultados, se utiliza para Crear, modificar o Eliminar registros,
partiendo de la utilidad antes de impuesto.

1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcién Estado de Resultados, luego aparecera la siguiente pantalla:

Nota: Para ingresar los datos en este cuadro, se deben de tener los datos solicitados
proyectados, dependiendo el nimero de afos que se desee simular.
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Crear un Nuevo Registro

1.

Para crear un nuevo registro debe dar clic en el icono de nuevo

2. Agregar los datos que se solicitan:

3.

Nota: El nimero de registros que se crearan en este cuadro dependeran de la

a. Afos segun proyeccion: Ingresar el nuimero de afo al

corresponden los datos proyectados.

b. Utilidades antes de impuesto: Monto de Utilidades antes de impuestos

anual, correspondientes al afio proyectado.

c. Ventas al contado: Monto de ventas al contado anuales,

correspondientes al afio proyectado.

d. Cobro por Ventas al contado: Monto de cobros por ventas al contado

anuales, correspondientes al afio proyectado.

e. Total Costos: Monto de los costos anuales, correspondientes al afo

proyectado.

f. Total Gastos: Monto de los gastos anuales, correspondientes al afo

proyectado.

= e

Dar clic en el icono guardar y luego en el icono salir

cantidad de anos a proyectar.

Modificar un Registro existente

1.

Seleccionar el Archivo a modificar, haciendo uso de los iconos de

desplazamiento.

Hacer clic en el icono Modificar

Realizar los cambios que se consideren necesarios.

Después de haber realizado los cambios, dar clic en el icono guardar

ﬂ: .

luego en el icono salir

Eliminar un Registro existente
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1. Seleccionar el Archivo a Eliminar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

2. Hacer clic en el icono EIiminarH.
3. Luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:

Efiminay

7

4. Dar clic en el boton Si para eliminar. Dar clic en el boton No para Cancelar.

5. Sino desea realizar otra operacion dar clic en el boton salir..

Opcioén Escenarios
Para efectos del modelo existen 3 escenarios: Probable, Optimista y Pesimista. Los

datos del escenario Optimista se colocaran partiendo de las variaciones que los

empresarios consideren que sufriran los datos almacenados en el la opcion de
Estado de Resultados en un escenario que presenta las mejores condiciones de

operacion. Los datos del escenario Pesimista se colocaran partiendo de las

variaciones que los empresarios consideren que sufriran los datos almacenados en
el la opcion de Estado de Resultados en un escenario que presenta las Peores
condiciones de operacidn. El escenario Probable, estos datos se calcularan dentro

del programa, partiendo de los datos de la situacién actual de la empresa. La opcion

Escenarios, se utiliza para Crear, modificar o Eliminar registros.

1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcién Escenarios, luego aparecera la siguiente pantalla:
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B N— - —

Nota: Las variaciones se colocaran dependiendo el numero de afios que se desee

simular.

Crear un Nuevo Registro

1. Para crear un nuevo registro debe dar clic en el icono de nuevo..

2. Agregar los datos que se solicitan:

a.

Afos segun proyeccion: Ingresar el numero de afo al cual

corresponden los datos a proyectar.
Utilidades antes de impuesto: Porcentaje de variacién de las Utilidades

antes de impuesto anual, correspondientes al afio a proyectar para el
escenario optimista y pesimista.
Ventas al contado: Porcentaje de variacion de ventas al contado

anuales, correspondientes al afo a proyectar para el escenario
optimista y pesimista.
Cobro por Ventas al contado: Porcentaje de variacidbn de cobros por

ventas al contado anuales, correspondientes al afio a proyectar para el
escenario optimista y pesimista.
Total Costos: Porcentaje de variacion de los costos anuales,

correspondientes al afo a proyectar para el escenario optimista y
pesimista.
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f. Total Gastos: Porcentaje de variacion de los gastos anuales,

correspondientes al ano a proyectar para el escenario optimista y
pesimista.

3. Dar clic en el icono guardar n y luego en el icono salir..
Nota: El nimero de registros que se crearan en este cuadro dependeran de la
cantidad de afnos a proyectar.

Modificar un Registro existente
1. Seleccionar el Archivo a modificar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

Hacer clic en el icono Mod|f|car..

3. Realizar los cambios que se consideren necesarios.

4. Después de haber realizado los cambios, dar clic en el icono guardar n y

luego en el icono salir..

Eliminar un Registro existente

1. Seleccionar el Archivo a Eliminar, haciendo uso de los iconos de
desplazamiento.

2. Hacer clic en el icono EIiminarH.

3. Luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:

Efiminay

7

4. Dar clic en el boton Si para eliminar. Dar clic en el boton No para Cancelar.

5. Sino desea realizar otra operacion dar clic en el boton salir..
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Opcion Posibles Casos

La opcion Posibles Casos, se utiliza para Crear, modificar o Eliminar los Posibles
Casos que se desean evaluar.

1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcion Posibles Casos, luego aparecera la siguiente pantalla:

B_ Posibles cagos qua =8 podrian enaluar E

—

Crear Un Nuevo Caso

1. Para crear un nuevo Caso, dar clic en el icono de nuevo_|.

2. Agregar los datos solicitados para el nuevo caso:
a. Caso: Escribir un nombre para identificar el caso a evaluar.
b. %Deuda: Colocar el porcentaje de deuda que tendra la estructura de
capital a simular.
c. %Patrimonio: Dependiendo del porcentaje de deuda, el programa

calculara automaticamente el porcentaje de patrimonio.

3. Dar clic en el icono salir_.

Modificar un Caso existente
1. Seleccionar el Archivo a modificar.
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2. Hacer clic en el campo de la tabla que se desea modificar.
3. Realizar los cambios que se consideren necesarios.

4. Dar clic en el icono salir_.

Eliminar un Caso existente

1. Seleccionar el caso a Eliminar, haciendo uso del puntero del Mouse.

2. Hacer clic en el icono Eliminar

3. Luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:

Confirime

\7)

4. Dar clic en el boton Si para eliminar. Dar clic en el botén No para Cancelar.

5. Si no desea realizar otra operacion dar clic en el botén salir

s

Opcion Salir
La opcidn salir, permite abandonar el sistema.

1. Seleccionar el menu Premisas.

2. Seleccionar opcién Salir, luego aparecera el siguiente cuadro de dialogo:
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3. Dar clic en el botéon Si para Salir del sistema. Dar clic en el botén No para

Cancelar.

MENU OPERACIONES

IMPORTANTE: para que el programa pueda hacer la simulaciéon del modelo o el

calculo de las operaciones, todos los datos de las opciones: Parametros, Fuentes de
Financiamiento, Aportaciones, Estado de Resultado, Escenarios y Posibles Casos
(opciones ubicadas en el menu Primicias), deben haber sido completados.

Opcidén Calcular Operaciones

La opcion Calcular Operaciones, es la principal en el programa, porque al activar
esta funcion se genera la simulacién de los casos.

1. Seleccionar el menu Operaciones.

2. Seleccionar opcién Calcular Operaciones, luego aparecera el siguiente cuadro:

&, Cafcuifo def modefo

3. En la casilla “Comparar con el caso”, seleccionar el caso a calcular.
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4. Una vez seleccionado el caso, dar clic en el boton guardar y salir

| B |

5. Si los datos han sido colocados correctamente, aparecera el siguiente cuadro de

dialogo:

6. Dar clic en el botdn Aceptar.
Nota: Después de haber calculado el modelo, ya se puede acceder a la informacion
generada en el resto de opciones del menu operaciones.

IMPORTANTE: Siempre que se cambie algun dato de las opciones ubicadas en el

menu premisas, es necesario hacer el calculo de las operaciones para que estos
cambios sean considerados.

Opcidn Estructura de Capital Actual

La opcion Calcular Operaciones, es la principal en el programa, porque al activar

esta funcion se genera la simulacién de los casos.

1. Seleccionar el menu Operaciones.

2. Seleccionar opcion Estructura de Capital Actual, luego aparecera el siguiente
cuadro:
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& Estructura de capital actual

FLEMNTE MOMTO PROPORCION
Fasivos a Largo Flazo 108,000.00 40.68

Aportaciones de l0s accionistas 147,400.00 a9.32
TOTALES 264,500.00 100.00

]

Este cuadro muestra la estructura de capital actual que posee la empresa, tanto en
montos como en proporciones. Para el ejemplo presentado se tiene que la empresa
posee un 40.68% de deuda a largo plazo y un 59.32% de capital.

3. Dar clicen salir_, si desea abandonar el cuadro.

Opcion Costo Promedio Ponderado de Capital

La opcion Costo Promedio Ponderado de Capital, permite visualizar el costo

promedio de la deuda de largo plazo, el costo promedio de las aportaciones y el

Costo Promedio Ponderado de Capital.

1. Seleccionar el menu Operaciones.

2. Seleccionar opcion Costo Promedio Ponderado de Capital, luego aparecera el
cuadro que posee tres fichas con diferentes célculos, la primera ficha muestra el
costo promedio ponderado de las deudas de largo plazo, la segunda ficha
muestra el costo promedio ponderado de las aportaciones y la tercera ficha
muestra el Costo Promedio Ponderado de Capital, todo esto para la situacion
actual de la empresa.

3. Dar clic en la ficha deseada para observar la informacién:

a. Ficha Costo de las Deudas a Largo Plazo: Este cuadro muestra el costo
promedio ponderado de las deudas a largo plazo, el cual para el ejemplo
planteado es de 5.95%. Los costos de las deudas disminuyen debido a que
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los intereses son deducibles de impuestos, creando asi un escudo fiscal
generado por el uso de la deuda.

B_ Costo promadio ponderada da capital

BAMCO AGRICOLA 12.000.00
BAMCO HIFOTECARIO 16.000.00
BAMCO SCOTIABAMK 20.000.00

108,000.00

b. Ficha Costo de las Aportaciones: Este cuadro muestra el costo
promedio ponderado de las aportaciones, el cual para el ejemplo planteado
es de 25.00%.

B_ Costo promedio pondarada da capital

CAPITAL SOCIAL 100,000.00
RESERYA LEGAL 12.500.00
UTILIDADES RETEMIDAS 45,000.00

167,500.00
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c. Ficha Costo Promedio Ponderado de Capital: Este cuadro muestra el
costo promedio ponderado de Capital para la estructura actual de la
empresa, el cual para el ejemplo planteado es de 17.24%.

B_ Costo promedio pondsrade da capital

FLIEMNTE RCMNTO PROPORCION COSTO |

Deudas a Largo Plazo 108,000.00 mesl| 243
Aportaciones de los accionistas 147,400.00 a9.32 14.82 |

TOTALES 26%5,500.00 100.00 17.24 |

4. Dar clic en sali-, si desea abandonar el cuadro.

Opcion Calculo y Variaciones del Modelo

La opcion Calculo y Variaciones del Modelo, Como primera opcién, permite visualizar

los montos de deuda a largo plazo, y el monto del patrimonio actual. También

permite seleccionar el caso simulado y asi observar las variaciones en los montos de
las deudas a largo plazo y el patrimonio.

1. Seleccionar el menu Operaciones.

2. Seleccionar opcién Calculo y Variaciones del Modelo, luego aparecera el cuadro
que posee dos fichas con diferentes calculos, la primera ficha muestra los montos
de las deudas de largo plazo actuales y la segunda ficha muestra el monto del
patrimonio actual, desglosados en sus distintas fuentes.
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Calcula de variacionas en los alamantos dal modala

CASO 1 (Situacidn Actual |_

o
S S == S N
CAPITAL SOCIAL 100,000.00
RESERYA LEGAL 12,500.00
UTILIDADES RETEMIDAS 45,000.00

157,500.00

——

3. Dar clic en la ficha deseada para observar la informacion.

Si desea observar los datos del posible caso calculado, dar clic en la lista de

casos a calcular y seleccionar la

situacion simulada, luego dar clic en cualquiera de las dos fichas para observar la
informacion.

107



E_ Calculo de variacionas an log alamantos dal modalo

CAPITAL SOCIAL 84.282.95
RESERWA LEGAL 10.540.35
UTILIDADES RETEMIDAS 37.926.68

157,500.00

——

Nota: Este cuadro ademas de mostrar la variacién en los montos del patrimonio,
muestra el porcentaje de la variacion que ha sufrido el capital. Analizando los datos
presentados en el cuadro, se observa que el Patrimonio de la empresa ha disminuido
en 9.32%. ¢ Por qué se dice que ha disminuido? Porque el porcentaje de variacion
esta con signo negativo, por lo tanto hubo una disminucién en el patrimonio. Si el

porcentaje de variacion es positivo, se dice que los montos han incrementado.

5. Dar clic en sali-, si desea abandonar el cuadro.

Opcion CCPP para Casos Simulados

La opcion CCPP para Casos Simulados(Costo Promedio Ponderado de Capital para
casos simulados), permite visualizar el costo promedio de la deuda de largo plazo, el
costo promedio de las aportaciones y el Costo Promedio Ponderado de Capital;

ambos para el caso simulado.
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1. Seleccionar el menu Operaciones.

2. Seleccionar opcién CCPP para Casos Simulados, luego aparecera el cuadro que
posee dos fichas, la primera ficha muestra el costo promedio ponderado de las
deudas de largo plazo y la segunda ficha muestra el costo promedio ponderado
de las aportaciones para el caso simulado.

3. Dar clic en la ficha deseada para observar la informacion:

B_ CLPP para casos Simulados

SITUACION SIMULADA -

DEUDAS DE LARGO PLAZD 132.750.0
APORTACIOMES DE LOS 50CI105 132.743.93

265,500.00

E—

El nuevo costo promedio ponderado de capital para la situacion simulada es de
15.55%.

4, Dar clic en sali-, si desea abandonar el cuadro.

Opcion Tablas de Amortizacion

La opcion Tablas de Amortizacidon, permite visualizar y generar reportes de las tablas
de amortizacion de las distintas deudas de largo plazo, tanto para la situacién actual
como para el caso simulado.

1. Seleccionar el menu Operaciones.

2. Seleccionar opcién Tablas de Amortizacién, luego aparecera el siguiente cuadro:
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E'_ Calculo de tablas de amortizacion

CAS0 1 (Situacion Actual) |_
BANGO AGRICOLA -

B
does | Wess |

3. Seleccionar el Caso y la Fuente de la cual se quiere generar la tabla de

amortizacién, luego dar clic en el botén Generar-.
5. Dar clic en salir-|, si desea abandonar la Opcién Tablas de

Amortizacion.

Opcion Rentabilidad sobre el Capital Propio

La opcion Rentabilidad sobre el Capital Propio, permite visualizar la parte final del
estado de resultados para los distintos escenarios. Partiendo desde la Utilidad antes
de Impuestos, hasta La Utilidad por Aplicar, para luego determinar la Rentabilidad
sobre el capital, tanto para la situacion actual como para el caso simulado.

1. Seleccionar el menu Operaciones.

2. Seleccionar opcion Rentabilidad sobre el Capital Propio, luego aparecera el

siguiente cuadro:
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| 1 SITUACION ACTUAL
Qptimista FProhahble Fesimista
Litilidades antes de impuesta: 55,000.00 50,000.00 47,500.00
Menos: INTERESES POR DEUDAS: 8,560.00 8.560.00 8,560.00
Litilidades antes de resera: 46,440.00 41,440.00 38,940.00
Menos: Reserva Legal: 3,250.80 2,900.80 2,725.80
Litilidades antes de impuesto: 43,189.20 38.539.20 36,214.20
Menos: IMPUESTOS: 10,797.30 9,634.80 9,053.55
UTILIDADES POR APLICAR: 32,391.90 28,904.40 27,160.65
DEUDAS: 108,000.00 108,000.00 108,000.00
PATRIMOMIO: 157,500.00 157,500.00 157,500.00
REMTABILIDAD SOBRE EL PATRIMOMNIO 20.56 18.35 17.24

. SITUACION ACTUAL
3. Seleccionar el caso que desea observar B .

4. Para poder visualizar la informacién para cada uno de los afnos proyectados, dar

: ” i} 15
clic en la opcién de afnos -'_ :

5. para abandonar la opcién dar clic en el botén Guardar y Sali_.

Opcion Flujo de Efectivo

La opcion Flujo de Efectivo, permite generar la proyeccion del flujo de efectivo para
los distintos escenarios, tanto para la situacién actual como para el caso simulado.

1. Seleccionar el menu Operaciones.

2. Seleccionar opcion Flujo de Efectivo, luego aparecera el siguiente cuadro:
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& Flujo de efectivo

SIT.PROBABLE OFTIMISTA PESIMISTA
12,500.00 12,500.00 12,500.00

entas al contado: 100,000.00 116,000.00 80,000.00
entas al crédito: a00,000.00 330,000.00 270,000.00
OTAL DE INGRES0S: 400,000.00 445,000.00 350,000.00
INGRESOS MAS SALDO INICIAL: 412,500.00 457,500.00 362,500.00

140,000.00 135,000.00 165,000.00
100,000.00 85,000.00 120,000.00
19,498.68 19,498.68 19,498.68

otal de Egresos: 269,493 68 239,493 68 304,493 68
DEFICITISURPERAYIT DE EFECTIMNG: 143,001.32 218,001.32 58,001.32

SITUACION ACTUAL |_

4. Para poder visualizar la informacién para cada uno de los afnos proyectados, dar

: - i -
clic en la opcién de afos -'_ :

5. para abandonar la opcion dar clic en el botén Sali_.

3. Seleccionar el caso que desea observar

Menu Resultados

El menu resultados, la opcion reportes, permite generar reportes comparativos que
contienen informacion relacionada con el costo promedio de capital, punto de
equilibrio financiero, rentabilidad sobre el capital, flujo de efectivo y utilidades por
aplicar. Esta informacion se detalla para cada uno de los posibles casos simulados,
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asi como para los distintos escenarios y al nimero afnos correspondientes a la

proyeccion.

Opcién Reportes

La opcion Reportes, permite generar un resumen de informacién de los distintos
escenarios, tanto para la situaciéon actual como para el caso simulado, que permitira
compararlos y tomar decisiones a partir de ellos.

1. Seleccionar el menu Resultados.

2. Seleccionar opcion Reportes, luego aparecera el siguiente cuadro:

& lmprimir el flufo de efective

3. Para generar los reportes dar clic en el botén Ver informe-.
4. para abandonar la opcién dar clic en el botén Sali-.

Menu Utilidades
| Utilidacles

Notas: La mayoria de estas opciones es utilizada por el programador, ya que sirven
para mantener un chequeo de datos y una configuracion del sistema acorde a las
necesidades de operacion del programa. La utilidad mas importante de este menu es
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la opcion Borrar Modelo, por que permite borrar toda la informacion almacenada, con
excepcién de los parametros.

Opcién Chequeo de Datos

La opcién Chequeo de Datos, permite reordenar los datos que han sido ingresados al
sistema, con el objeto de evitar problemas en los calculos.

1. Seleccionar el menu Utilidades.

2. Seleccionar opcién Chequeo de Datos, luego aparecera el siguiente cuadro:

SFI 2005 - EL SALVADOR, S.A. DEC.V. [E4

©

3. Dar clic en el botén Si para Re-ordenamiento de datos. Dar clic en el botén No

para Cancelar.

Opcidén Borrar Modelo

La opcion Borrar Modelo, permite borrar toda la informacion almacenada, con
excepcién de los parametros, los cuales deben de ser eliminados individualmente por
el usuario si asi lo desea.

1. Seleccionar el menu Utilidades.
2. Seleccionar opcion Borrar Modelo, luego aparecera el siguiente cuadro de
dialogo:

Confirme

7)
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3. Dar clic en el boton Si para Eliminar de datos. Dar clic en el boton No para
Cancelar.

Opcion Linea de Comandos

La opcion Linea de Comandos, permite ejecutar comandos de programacion, para

resolver problemas internos del programa.

1. Seleccionar el menu Utilidades.

2. Seleccionar opcién Linea de Comandos, luego aparecera la siguiente linea:

Comando a ei ecutar:

En esta linea usted digitara los cédigos de programacion que le proporcionara el

soporte técnico, en caso que el sistema este fallando.

3. Para abandonar esta opcion dar clic en la tecla Esc de su teclado. Luego
aparecera el siguiente cuadro:

4. Dar clic en el botén Si para Eliminar de datos. Dar clic en el botén No para
Cancelar.

Opcidén Copias de Seguridad

La opcidon Copias de Seguridad, permite Hacer y Recuperar copias de seguridad de
la informacién ingresada al programa.

1. Seleccionar el menu Utilidades.

2. Seleccionar opcién Copias de Seguridad, luego aparecera el siguiente cuadro:
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4. Seleccionar el formato de la copia deseado

= Conia de Sesuridad

. Seleccionar Opcién deseada

. Agregar el nombre de la copia que desea hacer o Recuperar.
Dar clic en el botén Aceptar para crear o recuperar copia de datos. Dar clic en el
boton Cancelar para abandonar la opcién.
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APENDICE II.

Modelo de estructura de capital

Tasa Impositiva
Composicion fuentes de financiamiento

Pasivos o deudas de largo plazo

Monto

Plazo

Tasa de interés

Aportaciones de los socios

Capital Social

Utilidades Retenidas
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ESTRUCTURAS A EVALUAR
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Modelo de Estructura de Capital

La estructura de financiamiento de capital es aquella que se define como la relacién
que existe entre las aportaciones de los socios de la empresa y la deuda que es

exigible a un plazo mayor de un afno.

La teoria sostiene que la estructura optima de capital es aquella donde se maximizan
las utilidades y se tiene el costo promedio de capital mas bajo.

Inicio

Tasa Impositiva

La tasa impositiva se refiere al porcentaje de impuestos que las empresas pagan por
la obtencién de utilidades. En El Salvador la misma se hace efectiva a través del
pago del impuesto sobre la renta, que para la mayoria de las empresas es del 25%
sobre las utilidades una vez se ha deducido la reserva legal. Existen empresas que
son exentas del pago, porque debido a sus actividades pueden apegarse a los
beneficios que establecen otras leyes, el ejemplo mas claro es el que se plantean en
la Ley de Zonas Francas.

Composicion fuentes de financiamiento
La teoria de estructura de financiamiento de capital considera como capital la deuda

de largo plazo y las aportaciones de los accionistas. El especificar estos montos

establece la relacion Deuda/Capital.

Inicio

Pasivos o deudas de largo plazo
En estas casillas se deberan colocar por separado todas las fuentes de
financiamiento (deudas bancarias, hipotecas, arrendamiento financiero, etc.), los

montos pendientes de pago, el plazo faltante para que la deuda termine de ser

cancelada y la tasa de interés respectiva de cada deuda.

Inicio
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Monto

Se refiere al valor expresado en unidades monetarias, del financiamiento que esta
pendiente de cancelar o a ser contratado, en el caso que se este suponiendo la
adquisicién de nueva deuda.

Inicio

Plazo

El plazo de la deuda hace referencia al tiempo que debe transcurrir para que el
capital e intereses de una obligacién sea liquidados en su totalidad. No se
considerara en ningn caso la porcion circulante de la deuda a largo plazo, por ser el
mismo menor de un afno. En el caso que se este suponiendo la adquisicidon de nueva
deuda, se colocara el plazo de la nueva deuda.

Inicio

Tasa de interés

La tasa de interés de cada una de las fuentes de financiamiento estara determinada
por el porcentaje que las empresas paguen a los acreedores en compensacion por el
uso del dinero. Si la empresa desea evaluar sus niveles actuales de capital, indicara
las tasas actuales(es decir, la tasa que se este pagando al momento de realizar el
andlisis). Si desea evaluar cémo le afectard un incremento en los montos de deuda,
debera indicar el costo que tendra cada una de las fuentes que utilice para los
nuevos montos.

Inicio

Aportaciones de los socios
Indicara el total de las aportaciones de los socios en cualquiera de sus formas:
Capital Social, Utilidades Retenidas, reserva legal. Asi como también la tasa de

rendimiento requerida por la inversion.

Inicio
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Capital social

Fondos a un plazo indefinido que han sido proporcionados por él o los propietarios
de la empresa.

Inicio

Utilidades Retenidas

Es el total acumulado de todas las utilidades no pagadas como dividendos, que se
han retenido y reinvertido en la empresa. Se constituye como una opcion de
financiamiento interno.

Inicio

Reserva Legal

Separacion de utilidades que la ley establece para fines preventivos, que
dependiendo del tipo de empresa puede variar ente el 5% y el 7% y es deducible del
impuesto sobe la renta.

Inicio

Tasa de Rendimiento Requerida

La tasa que se requiere en este apartado hace referencia a la rentabilidad que los
accionistas esperan obtener por exponer su dinero a los riesgos del negocio. La
determinacién de estas tasas es subjetiva y depende de las percepciones de los
accionistas. El Capital Social y las Utilidades Retenidas suponen una misma tasa de

rendimiento requerida. Inicio
PROYECCIONES

El estudio de la estructura de capital supone decisiones de largo plazo. Para realizar
la evaluacion de diferentes estructuras de capital se retoman elementos de distintos
modelos desarrollados con este fin. Asi, se consideraran los flujos de efectivo que se
generaran en el futuro para evaluar los riesgos de elevar los niveles de deuda.

Inicio

Numero de anos de la proyeccion
Se debe especificar la cantidad de afios para la cual se desea realizar la proyeccion.

Inicio
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Porcentaje de reserva legal

De acuerdo al Codigo de Comercio de El Salvador, todas las Sociedades An6nimas
deberan destinar una parte de sus utilidades (7%).antes de impuestos para
establecer una reserva. Sin embargo existen excepciones a este enunciado, por lo
tanto el porcentaje dependera del tipo de sociedad que se este evaluando.

Inicio

Utilidades antes de intereses e impuestos (UAII)

Para fines de utilizar el modelo, las UAIl se obtienen de la realizacion de
presupuestos que concluyen en Estados Financieros pro-forma (Estados financieros
presupuestados). El Estado de Resultados Proyectados sera la fuente de esta
informacion. Estos presupuestos deberan realizarse de acuerdo a lo establecido por
la técnica, los calculos deben de realizar lo mas apegados a la realidad o condiciones

esperadas bajo algunos supuestos.

DATOS PARA ELABORAR EL FLUJO DE EFECTIVO

Saldo inicial de efectivo

Solo se debera llenar este campo para el primer afo, para los posteriores el final del
anterior es el saldo inicial.

Inicio

Forma de introducir datos

A partir de aqui los datos se ingresaran de acuerdo a catalogo de cuenta para formar
estado de resultado proyectado y flujo de efectivo.

Inicio

Ventas al contado

Las cantidades de ventas al contado se detallaran mensualmente de acuerdo a las

ventas realizadas o proyectadas (presupuestadas).
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Cobro ventas al contado

Los cobros de ventas al crédito se detallaran mensualmente de acuerdo a los cobros
realizados o proyectados (presupuestados).

Inicio

Costos

Los datos se ingresaran de acuerdo a catdlogo de cuenta para que la informacién
sea mas confiable y exacta.

Inicio

Gastos

Los datos se ingresaran de acuerdo a catalogo de cuenta para que la informacién
sea mas confiable y exacta.

SUPUESTOS DE ESCENARIOS

Para la evaluacion del riesgo de negocio y financiero una herramienta comunmente
utilizada es el analisis de escenarios, donde se realizan estimaciones de posibles
rendimientos y como estos afectaran los resultados de la empresa. En el caso que
compete a la estructura de capital, se considera como diferentes rendimientos
afectaran la capacidad de la empresa de cubrir los pagos que implica el uso de la
deuda.

El analisis de escenarios permite modificar distintas variables a niveles pesimistas y
optimistas respecto de un caso basico. En el modelo que se esta desarrollando, las
distintas variables sujetas de cambio son niveles de ventas, costos de produccion.
Estos elementos se ven reflejados en las Utilidades Antes de Impuestos e Intereses
(UAII). En el apartado anterior se solicitaron las UAII, y se especificé que se obtenian
a través del desarrollo de la técnica de los presupuestos, estableciendo las

situaciones mas probables. En estas circunstancias se cuenta ya con un caso basico.
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El siguiente paso en el analisis de escenarios es establecer una situacién pesimita,
donde se supondran los peores niveles de ventas y los costos mas elevados que
pueden presentarse, este hecho impactara directamente en las UAIl, por lo que para
este modelo Unicamente se necesitan las UAIl en las peores condiciones; el otro
punto es determinar una situacion optimista, de igual forma, se partira del caso
basico y se determinaran las UAIl bajo las mejores condiciones.

Estas situaciones, optimistas y pesimistas, se obtienen a partir de la informacién que
es brindada de primera mano por las unidades operativas de la empresa. De
acuerdo a la experiencia, estas variaciones pueden plantearse en términos
porcentuales.

Adicionalmente es necesario realizar un analisis del entorno que afecta directamente

a la empresa.

Toda esta informacién debe ser proporcionada en el cuadro donde se presentan los
elementos sujetos a variacion.

Inicio

ESTRUCTURAS A EVALUAR

La estructura de capital actual tiene un costo asociado, al definir distintas estructuras
es posible evaluar los cambios que se presentaran en el costo promedio ponderado
de capital. Cambiar la estructura de capital implica que las deudas aumentaran o

disminuiran de forma inversamente proporcional al patrimonio.

El caso uno es la estructura de capital actual de la empresa, el caso 2 los siguientes
pueden ser simulados de acuerdo a la necesidad del usuario.
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