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RESUMEN

Este trabajo se realiza para optimizar la estructura financiera de una empresa
comercial en la Republica Dominicana en el afio 2019/2020 con el fin de identificar
los aspectos tedricos clave de la gestion financiera y la estructura de capital, la
caracterizacion y diagnostico financiero de la compafia comercial, y analizar la
estructura financiera de la compafia comercial y el disefio de la estructura
financiera para el préximo periodo 2021/2022. El estudio de las finanzas
empresarial se ha relacionado en torno a como la unidades economicas,
principalmente de las empresas, definen sus fuente de financiamiento. El contexto
econdémico actual, de recesion economica, ha dado mas relieve al aspecto
financiero y las decisiones que se toman para que las empresas aseguren su
funcionamiento y sus proyectos de futuro. En esta investigacion se analiza la
estructura financiera de las empresas comerciales a nivel general, para luego,
estudiar los factores que la determinan teniendo en cuenta la visibn mas interna de
la empresa, con la respectivas teorias al respecto, y analizando el contexto
econémico también como un aspecto clave, y preponderante, en la definicion de
esta estructura. La empresa Comercial ha realizado cambios en los ultimos afios
para definir su estructura de capital y reducir los costes financieros, y en ese
sentido lo han hecho bien, pero no ha sido suficiente y es necesario revisar las
politicas relacionadas con la generacion de ingresos y el control de los costes
operativos. Se pudo determinar en el andlisis de la estructura de capital que la
estructura mas idonea del mismo arroja un resultado de un 60% de
endeudamiento y 70% de deuda en su totalidad, por otra parte se pudo analizar
gue el WACC apalancado es de un 10.49%, el WACC no apalancado mostré un
12%.



ABSTRACT

This work is carried out to optimize the financial structure of a commercial
company in the Dominican Republic in the year 2019/2020 in order to identify the
key theoretical aspects of financial management and capital structure, the
characterization and financial diagnosis of the commercial company, and to
analyze the financial structure of the commercial company and the design of the
financial structure for the next period 2021/2022. The study of corporate finance
has been related to how economic units, mainly companies, define their sources of
financing. The current economic context, of economic recession, has given more
prominence to the financial aspect and the decisions that are taken for companies
to ensure their operation and their future projects. This research analyzes the
financial structure of commercial companies at a general level, and then studies
the factors that determine it, taking into account the internal vision of the company,
with the respective theories, and analyzing the economic context also as a key and
predominant aspect in the definition of this structure. The trading company has
made changes in recent years to define its capital structure and reduce financial
costs, and in that sense, they have done well, but it has not been enough and it is
necessary to review the policies related to the generation of income and the control
of operating costs. It was possible to determine in the analysis of the capital
structure that the most ideal capital structure yields a result of 60% indebtedness
and 70% debt in its entirety, on the other hand it was possible to analyze that the
leveraged WACC is 10.49%, the unleveraged WACC showed 12%.
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INTRODUCCION

Las pequefias y medianas empresas (PYME) de la Republica Dominicana
son importantes para la economia del pais por su enorme potencial como
generadoras de empleo; sin embargo, este poder depender de la capacidad de
obtener y gestionar los recursos necesarios para financiar sus operaciones. La
empresa comercial es una pequefa y mediana empresa del sector comercial, por
lo que el examen de las politicas financieras que ha aplicado en los dos ultimos
afios dando lugar asi al diagnostico y su posicion financiera en la actualidad y de
gué modo la gestion de su estructura de patrimonio le ha permitido crecer o

estancarse.

La elaboracion del capital en las instituciones es uno de los puntos mas
importante en la gestion financiera, de modo que para tratar de maximizar el valor
de la compaiiia es necesario contar con la combinacion de los mejores recursos
financieros que aporte el menor valor, con el nivel de riesgo bajo, y que faciliten el
maximo apalancamiento. Por lo tanto, hay que tomar decisiones importantes sobre

la estructura financiera tanto a corto como a largo plazo: (Gitman & Zutter, 2012)

Para examinar la estructura de patrimonio del pais, el Banco Mundial
publicé un analisis de Capacidades Financieras de Republica Dominicana 2019,
gue resalta la importancia del apalancamiento y el acceso al sistema financiero
para las actividades de financiacion de las institucion; resaltando que promueve la
apertura de las pequefias empresas, las diferente opciones para crecer en la en el
proyecto, como se desarrollan productos nuevos y la innovaciones de esto, de
modo que la disyuntiva de estructuras que la organiza seas cada vez mas eficaz y

segura al tomar los activos que le convenga. (Banco Mundial, 2019).

Por esta razon, la definicién de la estructura financiera constituye uno de los
principales elementos a determinarse, entendiendo que una definicion equivocada
puede afectar significativamente la estabilidad financiera de la compafia e

inclusive llevar a su quiebra. Tradicionalmente, recurren a financiarse con recursos
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propios, desconociendo los beneficios que tiene una combinacién de
apalancamiento financiero y recursos propios, situacion que a las empresas no les
permite disefiar una estructura financiera optima debido que excluye el concepto

de la relacion entre el costo promedio del capital y el valor de la empresa.

Un estudio realizado por la Universidad Pedagdgica Nacional de Enriquez
Ure; (a) examina como el financiamiento es uno de la problematica que se ha
analizado con més deficiencia en la gestion de las pymes en Republica
Dominicana (Republica Dominicana, 2019-2020). Este estudio se basa en la Gran
Encuesta Pyme, que se realiza anualmente (Microfund 2013) y recoge las
opiniones de los gerentes y directores de las pymes mas representativas de la

Republica Dominicana por tamafio y sector de la economia.

Segun esta encuesta, las PYMES de la Republica Dominicana se financian
regularmente de medios bancarios (39%) para el sector comercial, de modo que el
financiamiento con los medio propios alcanza el (31%), siendo el resto (30%) una
fusion de diferente fuentes de financiamientos, regularmente suplidores. De modo
que también en la encuesta se cuestiono directamente a los empresarios los
motivos por las que ya no utilizan el financiamiento bancario; como por ejemplo el
segmento comercio el 75% de los inversionista dieron repuesta de que prefieren
sostener bajo control el nivel de endeudamiento de la compaiiia, el 17% de los
inversionista respondieron que tienen exceso de liquidez, menos del 3% que no
tienen garantias para asegurar el crédito, y por ultimo un minimo 1% respondi6

gue no sentia seguridad en el sistema financiero. (Microfund 2013)

En esta situacion, la evaluacion del capital permite a las PYME tener una
base clara para seleccionar las fuentes de financiacion a corto y largo plazo y
optimizar asi su estructura financiera, garantizando la rentabilidad y creando valor

afiadido para la empresa.

El segmento de las MiPymes (micro, pequefias y medianas empresas) ha tenido

un comportamiento uniforme, un crecimiento y una mejora de la estructura de la
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deuda y de la capacidad financiera en los ultimos afios. Por sectores econdmicos,
la mayor parte de las empresas del segmento de las MiPymes corresponde al
sector del comercio, con un 29%, seguido del comercio, con un 27%, y de la
industria manufacturera, con un 22%. La mineria, la agricultura, el transporte y la

construccion representan el 22% restante.

Agrupadas por sector y tamafio de empresa, las empresas medianas del
sector del comercio mostraron unos resultados financieros desfavorables, la
rentabilidad sigue siendo muy baja y la deuda esta muy concentrada en el corto
plazo. La participacion del sector financiero en el pasivo de estas empresas es
baja, lo que reduce las oportunidades de obtener nuevos recursos enfocados a
fortalecer el negocio. Los margenes operativos y netos se situaron entre el 1% vy el
3%, representando el 82% de la deuda a corto plazo, y el sector financiero

concentré el 22% de la deuda (Superintendencia de Sociedades, 2016).

En cuanto al subsector del comercio maritimo internacional, ha
experimentado un periodo de transformacion en los ultimos afios, impulsado por el
rapido crecimiento del comercio internacional, la fuerte adopcion de avances
tecnologicos y las iniciativas de exportacion e importacion en otros sectores de la

economia.

Este crecimiento dinamico de las importaciones y exportaciones ha
permitido a la empresa construir una red de negocios en torno a este comercio
internacional, prestando servicios de intermediacion aduanera, logistica y
comercio a diversos sectores, como es el caso de una empresa comercial. Sin
embargo, el mantenimiento de una estructura de servicios con un mayor valor de
este mercado requiere un flujo recurrente de patrimonio circulante y activos
corrientes, lo que, conjugando con la apropiada atencién de sus creadores al
momento de tomar de decisiones financieras a largo plazo, esta le garantice una
estructura de patrimonio mejor que permita a la institucién ser competitiva en el

mercado.



En este escenario, el paso a la financiacion se ha trasformado en un punto
de suma importancia para la sostenibilidad del negocio en este sector,
transformandose en el principal reto al que afrontan las instituciones. Esta
problemética puede achacarse a la falta de profundizar y desarrollo de los
sistemas financieros en la Republica Dominicana (Sanchez & Diaz, 2015), de
modo que también la no preparacion adecuada de los directivos responsables de

la gestidn financiera y a aquello que toman de decisiones en las compafiias.

Apropiando y a modo de referencia los aspectos indicados en los primeros
parrafos, este articulo se limitara al estudio de la estructura depatrimonio y el coste
de la financiacién en las pequefias y medianas empresas, ya que la empresa
objeto de estudio estd clasificado en este segmento. Este hecho, por si solo,
conlleva algunos obstaculos y riesgos inherentes a las PYME de toda la regién

latinoamericana.

Segun un estudio realizado por el Banco Interamericano de Desarrollo
"Acceso a la financiacion para las pequefias y medianas empresas”, las pequefas
y medianas empresas se caracterizan por su agilidad y gran flexibilidad de
operaciones debido a su pequefio tamafio en comparacion con las grandes

empresas. (Banco Interamericano de Desarrollo, 2002)

En la Republica Dominicana, estos obstaculos son: el coste mas alto del
credito debido al alto riesgo crediticio que deben asumir las instituciones
administrativas. La falta de informacion relevante para minimizar el riesgo de
credito o establecer una mejor cobertura y, por ultimo, el escaso acceso a las

garantias disponibles para las pequefias y medianas empresas.

La empresa comercial no se libr6 de los problemas para poder
condescender a la financiacion y a nuevos capitales, dificultades que la llevaron a
carecer de la liquidez inevitable para financiar a sus clientelas y los procesos de
importacion he exportacion, lo que no le permiti6 adecuar la estructura de

financiacion. De modo que, basandonos en la relacion entre el rendimiento
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financiero, los resultados de la contabilidad de gestion y la facilidad de entrar a los
diversos recursos de financiamiento, exponemos como problema de investigacion

la pregunta: ¢,como se mejora la posicion de la finanza de la institucion?

Para responder a esta pregunta, se identificaron los siguientes objetivos
gue acabaran respondiendo al problema de investigacion planteado. Identificamos
el objetivo principal que es perfeccionar la distribucion financiera existente de la
compafiia comercial. Apoyado por investigacion de los principales postulado y
teorias de la gestion financiera. Considerar el contexto actualidad de las politicas
financieras adoptadas por la compafia en los tres ultimos afios y resefiar las
diferentes medidas que se propusieron para la mejora de la perspectiva financiera

de la compainiia.

Se ha afiadido el uso de método adecuadas para calcular y analizar las
relaciones existentes entre las métricas de la contabilidad de gestion y el acceso a
diversos recursos de financiamiento. Los métodos utilizados en este estudio tienen
un punto de vista cuantitativo que procura calcular como la estructura financiera de

la institucién no estd marchando como esperan los inversionista.

La primera etapa consiste en una revision de las teorias trazadas por
diferentes escritores sobre la estructura Optima de patrimonio considerando los
principales concepto de las teorias de la gestion financiera.

La segunda etapa consiste en un analisis financiero de la institucion
comercial utilizando el método descriptivo, entendiéndose que por este método se
va a identificar las caracteristicas y postura financieras del establecimiento y de
sus directivos para implantar comportamientos especificos en funcion de las
variables que se analizaron. A partir de este estudio, se puede determinar los
peligros en el interior y exterior de su estructura financiera, de modo que las

normas financieras y el resultado de la gestion en los dos ultimos afios.



A partir de este analisis, se proporciona, detecta y verifica el
comportamiento entre las variables analizadas, en busca de desarrollar una

estrategia financiera en la que el buen desempefio financiero.

En la tercera, se desarrollara un método en el cual se determine la propuesta
financiera de la empresa utilizando las herramientas cuantitativas descritas en la
primera etapa, que se adaptan mejor a las condiciones de la empresa, su sector y
la economia nacional. En esta fase, el objetivo de este estudio es desarrollar una
estrategia para lograr un rendimiento financiero que permita a la empresa disponer

de los recursos necesarios para un desarrollo 6ptimo.



CAPITULO I:

CONCEPTOS HIPOTETICOS SOBRE LA
ADMINISTRACION DE LAS FINANZAS Y LA
ESTRUCTURA DE PATRIMONIO



1. Conceptos hipotéticos sobre las administraciones de las finanzas y la

estructura del patrimonio.

Este articulo destacara los principales aspectos y teorias de la gestidon
financiera, su importancia y su finalidad. A continuacion, revelara el aspecto
tedrico relacionado con la estructura del capital social y, lo que es mas importante,
con la continuidad del orden en el tiempo; expondra los principales actores y las
actividades de investigacion con mas notas. Al final de este articulo se presentara
un andlisis del coste de los fondos propios, sus conceptos y enfoques teoricos, lo
que permitird utilizarlo en articulos posteriores para realizar un diagndstico

financiero de la entidad.

1.1. Que es la Administracion Financiera

Se centra en las decisiones que toman las empresas sobre sus flujos de caja.

(Gestion financiera Scott B./Eugene F. 142 edicidn).

La siguiente es una definicion amplia de la gestion financiera: la busqueda de
la méxima rentabilidad para los accionistas de una institucion mediante la gestion
positiva de los recursos financieros y humanos disponibles para su uso. Otra
definicion, que se puede encontrar en las fuentes de varios autores, es la que se
da a continuacion en la de James. En uno de sus trabajos, Van H. planteo la
gestion financiera como responsable de la adquisicidn, financiacion y gestion de
activos con un objetivo global especifico. Asi, las opciones de gestion financiera se
dividirian en tres éareas diferentes muy importantes: decision de inversion,

financiacion y gestion de activos. (Horno y Wachowicz, 2010).

Esta definicion abarca el uso global de los activos financieros que poseen las
instituciones, que suelen tener recursos escasos y es importante dirigir el uso de

los recursos de forma adecuada. Segun el escritor Lawrence Giman, el significado



de gestién financiera describe las funciones del responsable financiero de una
institucion. Los gestores financieros gestionan los recursos financieros de una
amplia gama de instituciones: privadas y publicas, grandes, medianas y pequefias,
con y sin animo de lucro. Asignan las finanzas de diversas maneras, como
desarrollando y aplicando un plan financiero o presupuestario, obteniendo
préstamos de los clientes, previendo grandes gastos planificados y recaudando
fondos para financiar los recursos y las actividades de la organizacion. (Giman y
Setter, 2012).

Gréfico 1: Punto de equilibrio financiero.
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Fuente: Alvarez, L. N. (2016). Finanzas 1: Contabilidad, Planeacién vy

Administracion Financiera. México: IMCP.

Este segundo concepto se centra principalmente en el nombramiento del
director financiero o del director general de una institucion; pero tal vez dirija el
mismo objetivo que los conceptos anteriores; la gestion eficaz de los escasos
recursos financieros de la empresa para maximizar los beneficios de los

accionistas.



El director financiero también es responsable de decidir las condiciones de
credito que puede ofrecer a sus clientes, la aplicacion; o el inventario que la
empresa tiene que gestionar, cuanto efectivo hay disponible, qué parte de los
beneficios de la empresa se reinvertira en el negocio y qué parte se pagara en

forma de dividendos. (Scott B./Eugene F. Financiar Management 14th Edition).

De hecho, la gestion financiera tiene una amplia gama de actividades dentro
de la empresa. Por lo tanto, es responsable de los movimientos clave de la
empresa. Se encarga de organizar, planificar, gestionar y controlar los recursos

financieros de la empresa.

Por lo tanto, se aplica a todas las decisiones de inversion y financieras, asi
como a las decisiones de distribucion de dividendos. Por lo tanto, el papel de la
gestion financiera en una empresa es crucial ya que se considera como una
diciplina y mediante esta podemos llegar a tomar las mejores decisiones. La
longevidad de cualquier organizacion empresarial depende de ello y una mala

implementacién puede llevar la organizacion a un fracaso.

El éxito de una compafia depende de una buena administracién de sus
recursos y es por eso que considero que el planteamiento en la administracion
financiera es una de las partes clave para tomar las mejores decisiones al
momento de implementarlo, Sin esta, las empresas no podrian saber o tener una

proyeccion de dichas inversiones a corto o largo plazo,

Esto es bastante comprensible ya que los recursos financieros son la fuente
clave en cualquier negocio. Para resumir, recuerde que la gestion financiera y la
direccion financiera tienen funciones y tareas distintas. Y que los elementos de la

gestion financiera estan relacionados con el ambito financiero.

Considero que para una compafiia ser exitosa debe tener un manejo
adecuado de normalmente analizar los estados financiero para poder tener

controlado lo que es el bienestar de negocio o compaiiia y tener un fondo como
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reserva para cualquier eventualidad de esta manera estamos evitando que la

compafia pueda caer en un déficit.

La administracion financiera es la encargada de tomar las decisiones con
relacion a su flujo de efectivo esta estudia varios aspectos como son las
inversiones, estas pueden ser como compra de maquinaria muebles. las
financiaciones en esta podemos contemplar como va a financiar la empresa
aguellos recursos en los que va a invertir. las liquides basicamente hablamos del
manejo de inventarios y cuentas por cobrar y cuentas operativas y los usos de las
utilidades que se deben reinvertir y otra parte que se deben entregara los duefios

0 socios por te tema de los dividendos.

En una empresa el gerente financiero corre un papel importante pero a la vez
tiene que tener mucho conocimiento para que la empresa no incurra en riesgo
porque tiene que conocer mucho de la ciencia e inversiones financiera y debe
también conocer las perspectiva que tiene los inversores el rol de la persona
encargada de la administracion financiera impacta las demas éareas de una
empresa ya que esto es como un engranaje que trabaja en conjunto para lograr

los objetivos de dicha empresa.

El gerente financiero debe acompafar en todo momento al gerente general ya
gue es importante dentro del papel estratégico que este disefie la politica del
manejo de activo este debe manejar bien las depreciacion de los pasivo fijo
disefar las herramientas de endeudamiento y tener claro cuéles seran las fuentes
financiera y ver donde estar enfocada si a corto o largo plazo y negociar las
mejores tasa de interés ,es super importante que este realice su planeacion
tributaria y estar siempre preparado para cuando la institucion necesite recursos

saber de dénde puede cubrir sus responsabilidades.

El gerente financiero tiene muy claro las cifra no solo en termino de nimeros
si no en todas las funciones de la empresa ,el cliente interno de un gerente

financiero es la persona mas se comunica con él es decir cada uno de los sub
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proceso de la organizacion que esperan de una decisién aceptada y productiva
esta persona nunca debe estar perdido de que pasa en el entorno y debe saber
cuales son las variables externa que lo afectan las decisiones financiera afectaran
las areas no financiera de la compafia. el papel del gerente es sumamente
importante porque acompafia la mision y vison de una empresa y es quien

acomparia la empresa para lograr esas metas.

1.1.1. El origen de la gestién financiera

El origen o nacimiento de la gestidn financiera esta relacionado principalmente
con la llamada revolucién industrial. Con la aparicibn de este acontecimiento
histérico, las empresas necesitaban urgentemente un equipo de personas
adecuado. Es decir, con una funcién especifica que gestiona los recursos
financieros de la empresa con criterios precisos para garantizar una mayor

rentabilidad.

La gestion financiera surge de la necesidad de poder tener de forma
monetaria lo propuesto en las proyecciones de la compafia, sin esta los
empresarios o comerciantes no tenian nada viable de cémo podria ser el futuro de
su compaiiia 0 negocio. Podemos decir que la gestion financiera va avanzando de
acuerdo a los tiempos ya que considero que cada dia surgen técnicas nuevas y se
van implementando mejoras continuas con el fin de tener mejores y nuevos
resultados.

Podemos identificar tres tipos de periodos en la historia de las finanzas los

cuales son:

1. Vision descriptiva de las finanzas empresariales hasta la segunda guerra
mundial.

2. mediados de la década de los cuarenta hasta la cimentaciéon de la moderna
teoria de las finanzas empresariales.

3. Expansion y profundizacion de las finanzas hasta nuestros dias.
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En tiempos atras, los gerentes financieros tenian que llevar la contabilidad
por medio de libros o controlar tenurias, el cual era su principal tarea, también
buscar la forma de hacer financiaciones cuando fuera necesario. En siglos
pasados las compafias tenian muchos problemas financieros los cuales llevaron
esas instituciones a liquidaciones y quiebras y esta situacion llevo a centrar lo que
es el estudio de las finanzas como un aspecto defensivo para todas las compaifiias

para obtener mejor supervivencia de las operaciones.

Avanzando los tiempos las compafias se van incrementando y las
operaciones de las mismas, en ese crecimiento pasaban fusiones y esta conlleva
lo que es las grandes emisiones y tenian que incurrir en acciones obligatorias las
cuales fueron que dieron lugar a que la administracion financiera fuera mas

compleja.

Luego aparecieron sistemas de informacién aplicados a las finanzas mas
complejos, lo que posibilité poder analizar los estado financieros los cueles fueron
MAas provechosos porque esos estaban con sus instrucciones a seguir para lograr
lo que la institucién tenia propuesto y resultaron mas exitosos, justo en ese
momento fue cuando entra ya lo que es la era electronica la cual afecto de una
manera fuerte la forma de la administracion financiera y a la vez minimizando las
tareas por que mediante este el proceso es mas rapido y mas complejo ,En pocas
palabras el estudio de las finanzas fue evolucionando desde el estudio descriptivo
de la primera época hasta la época de la teoria normativa que son los rigurosos

analisis que tenemos actualmente.

13



1.1.2. Funciones de gestion financiera

Funciones de gestién financiera:

- Gestionar y tomar decisiones sobre todas las actividades de inversion que

debe realizar la organizacién empresarial.

- Busqueda, obtencién, evaluacion, resolucién y cumplimiento de todos los

aspectos de la fuente de financiacion de la empresa.

- Gestionar y tomar decisiones sobre los dividendos recibidos por la

empresa.
- Gestionar la carga fiscal de la organizacion empresarial.

- Maximizar los beneficios 0 ganancias de la empresa en funcién de los

riesgos.

- Presupuestar y planificar todos los aspectos de la organizacion.

llustracion 1: Estructura y base de la gestion fina  nciera.

ESTRUCTURA DE LA GESTION FINANCIERA

Procedimiento

Seguimiento E‘> financiero

y control

sobre costos — Control contable de

K—; > costos

y resultados

financieros
Presupuestos para
proyectos

SOFTWARE CONTABLE

Fuente: tomado de Scielo.org 2019
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Por lo tanto, las funciones de gestion financiera de las que se ocupa un
director financiero son muy amplias y complejas en una empresa sin estas no
podria velar por un equilibrio entre liquidez y rentabilidad ni poder velar por que
todo este a tiempo. Porque es necesario examinar cada movimiento financiero en
todas las actividades de su organizacion para lograr alcanzar lo ya establecido con
una buena administracion de las cuentas por cobrar y el efectivo. La gestion
financiera abarca desde el planteamiento de las necesidades hasta la solucion de
las mismas, él gerente financiero es la persona que se encarga de verificar,

controlar y establecer esas medidas para lograr dichos objetivos.

Se dividen en dos grupos las funciones de gestion financiera las cuales son:

1-sistema de gestién, Que es una herramienta que nos permite controlar y
también como un &rea particular de gestion empresarial, este es un departamento

de la institucion que se encarga de llevar a cabo las gestiones.

Como sistema de gestion, esta debe desarrollar estrategias financieras para la
compafia ya que se considera parte integral del desarrollo econémico, también
esta lo que es la parte organizativa que esta lleva la jerarquia de sobre quien caen
las responsabilidades, las informaciones de por qué fueron tomadas esas
decisiones, la etapa de la planificacion, del analisis y el incentivo que tienen y por
ultimo el control de que todo lo establecido se lleve a cabo. Como area curricular,
juegan el rol de gestionar los activos, gestionar el dinero, gestion de inversiones,
administrar lo que es el flujo de efectivo, gestionar el riesgo financiero y prevenir la

quiebra.

1.1.3. Objetivos de gestidn financiera

Los objetivos de la gestion financiera se describen a continuacion:

» Garantizar el mantenimiento adecuado de los activos de la empresa para

gue puedan funcionar correctamente dentro de la gama.
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» Optimizar continuamente el uso de todos los recursos recibidos.

» Gestionar de forma O¢ptima los riesgos e incertidumbres a los que se
enfrenta la empresa con cada inversion.

» Esforzarse continuamente por maximizar los beneficios de la empresa.

* Lograr una gestion satisfactoria de los dividendos recibidos por la

organizacion.

Como puede ver, la gestion financiera de una empresa puede tener tantos

objetivos como funciones tenga la empresa.

En este lo que se busca es la incrementacion de los beneficios de las
empresas mediante una planeacién tanto tactica como estratégica tratar de captar
todos los recursos necesarios para que la compafia pueda operar de una forma
eficiente hacer una optimizacién de los recursos financiero para asi poder hacer
de este proyecto algo mas viable minimizando la incertidumbre y maximizando las

utilidades.

1.1.4. Importancia en los negocios globales

El crecimiento econdmico de un pais esta ligado a la inversion que pueda

hacerse en él. Es lo que crea nuevos empleos y aumenta la riqueza.

Por ello, la gestion de los recursos y la correcta planificacion de los proyectos
de inversion son vitales para el desarrollo de las naciones.

Los negocios globales tienden ser mas competitivos por sus exportaciones e
importaciones, poseen una fuente de financiamiento mas econdmicas, tienen un
mayor conocimiento de las nuevas tendencias del mundo industrial y siempre son
los que presentan un mayor indice de crecimiento.

Ningun pais pues abastecerse por si mismo y esta es una de la importancia

gue tienen los negocios globales que mediante la exportacion e importacion
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podemos hacer cambios de productos que la industria del pais no produce. El
comercio global es una conexidon que mantiene en circulacion lo que es la
economia y a la vez nos ayuda con los abastecimientos. Este ayuda con el
crecimiento del pais y la mejora de sus necesidades y como ventaja surge la

mejora de la competitividad la atraccion de nuevos inversionistas

1.1.5. Estructura financiera y costos financieros

Se debe analizar la estructura del pasivo porque es una de las areas de
mayor importancia de la institucion. Principalmente porque aqui se controla
aspectos como la posibilidad de sobre endeudamiento o los recursos ociosos. Por
ello, es de suma importancia conocer las divisiones de sus fuentes de
financiamiento, internas como externa. Se presentan el costo de las diferentes
fuentes (Alvarez, 2016).

Esto se relacionan con los mercaos de capital de las instituciones que
cotizan en bolsa. Para el resto, especialmente para las pequefias y medianas
empresas, se debe utilizar un interés a modo de referencia. Como es, la deuda
publica. Si nuestro dinero en una institucion genera menos rendimiento que su

inversion, no podemos asignar el patrimonio de forma eficiente.

La financiacion de terceros esta asociada a los costes externos. Al mismo
tiempo, los préstamos mas comunes en las PYMES son préstamos cuyos costes
son faciles de calcular. Son el tipo de interés y los costes, que se calculan, por

ejemplo, mediante la tasa anual equivalente (TAE).

Es de vital importancia que una institucién sepa cuanto debe pagar por los
fondos que usan para comprar activos. El rendimiento promedio que requiere
requerido por los accionistas de la compafia determinando cuanto debe pagar
para atraer los fondos. La tasa de rendimiento requerida de la compafia es el

costo promedio de los fondos, que comunmente se denomina coste de patrimonio.
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El coste de patrimonio de una compaiiia representa la tasa de rendimiento
minima que se debe obtener de las inversiones, como proyectos de presupuesto
de patrimonio, y asegurar que el valor de la compafia no se reduzca. Dicho de
otro modo, el coste de patrimonio es la tasa de rendimiento requerido, de la

compafia.

llustraciéon 2: Estructura financiera de una empresa

ESTADO DE SITUACION || ESTADO DE
FINANCIERA RESULTADOS
ESTADOS FINANCIEROS |
BASICOS
NS =~ 4
ESTADO DE ESTADO DE
CAMBIOS EN EL FLUJO DEL
PATRIMONIO EFECTIVO
\
POLITICAS
CONTABLES Y
NOTAS

Fuente: tomado de Scielo.org 2020.

El director financiero debe revisar cuidadosamente la rendicion de cuentas
para asegurarse de que se ha construido de forma eficiente y eficaz. La
responsabilidad. Por lo tanto, se sugiere el uso de la interpretacion de las finanzas
de la institucion. Los cual los datos le daran lugar hacer comparaciones con otras

instituciones de sectores diferente.

La estructura financiera busca gestionar si la combinacion de recursos es
eficiente con los objetivos empresariales y si se tiene un menos coste y riesgo
posible para ver si la empresa puede llegar a un rendimiento financiero y lograr su

rentabilidad, mientras que en el costo financiero es donde tenemos lo que es las
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remuneraciones a terceros como son los servicios, ejemplo: prestamos,
financiamientos etc. Los cuales se utilizan sabiendo que esto es un
endeudamiento previo. En pocas palabras el coste financiero es el coste que nos

cobra un agente econémico como consecuencia de un préstamo.

La estructura financiera constituye el pasivo del balance que el capital recoge
y las deudas, ya que este es el recurso que dispone la compafia para financiar lo
gue es la estructura financiera, este es agente que entran dentro de la financiacién
de la economia sea de empresa o de un estado, se basan normalmente en tres
tipos que muchas veces podriamos decir que dos de ellos son igual ,compuesto
por todos los pasivos por la deuda y el patrimonio cuando hablamos de estructura
financiera, si no hubiera estructura financiera no existiera lo que es la estructura
econdémica que también podemos llamarla como estructura monetaria que es la
gue permite que la empresa pueda gestionar y hacer del negocio algo positivo
para su economia y los demas que son participe de esto pero sin el activo que es
la estructura economia ,esta estructura no podria existir por eso la estructura
financiera tiene un gran peso a la hora de coger y gestionar un modelo de negocio

sostenible a lo largo del tiempo.

Unos de los agentes financieros mas comunes es el proveedor ya sea de
dinero o materia prima es aquel que nos gestiona un gran tipo de negociacion y
mediante este trazamos estructura econdmica, el capital social mediante este
podemos empezar a gestionar la siguiente etapa ya que este es todo los capitales
y ganancias que hemos obtenido de los proveedores otro agente muy importante
son los acreedores estos son personas que nos deben dinero. La estructura

financiera nos muestra como se ha financiado todo el activo de la empresa.
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1.1.6 Meta principal de administracion financiera

El objetivo de extender el valor del capital evita los problemas asociados a los
distintos objetivos mencionados anteriormente. No hay ambigiedad en los criterios
ni contradiccién entre los planes a corto y largo plazo. Esto significa claramente

gue el objetivo es maximizar el valor actual del patrimonio (Oliva, 2017).

Si este objetivo parece un poco fuerte o unidimensional, tenga en cuenta que
los accionistas de la empresa son propietarios residuales. Con esto queremos
decir que solo tienen derecho a lo que queda después de pagar la deuda a los
empleados, proveedores y acreedores (y a cualquier otra persona con derechos
legales). Si alguno de estos grupos no cobra, los accionistas no reciben nada. Por
lo tanto, si los accionistas se benefician en el sentido de que el despilfarro y los

excedentes aumentan, esto debe ser cierto también para todos los demas.

De modo que el objetivo de la gestion financiera es incrementar el valor para
el inversionista, debemos aprender a identificar los mecanismos de inversion y
financieros que afectan favorablemente al valor para el inversionista. Esto es algo
gue se estudiara. De hecho, las finanzas corporativas pueden definirse como el
estudio de la relacion entre las decisiones empresariales y el valor para los

accionistas de una compaifiia.

De acuerdo con el concepto descrito anteriormente, ambos se centran en la
gestion adecuada de los recursos de una instituciéon. Y asi, poder lograr el mismo
objetivo final de incrementar los recursos de los inversionistas, y es este objetivo el
gue se enfatiza en la formulacion de los diferentes textos que se plantean sobre
este tema, por lo que esta percepcion del objetivo principal puede contribuir al
enfoque equivocado de muchas instituciones en la actualidad, y esto con el fin de

complacer a los diferentes inversionistas, sin incluir a los socios méas valiosos que
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colaboran en la institucion, estos como clientes, proveedores y recursos laborales
directos (Garcia, 2011).

Se trata de un criterio para considerar a los distintos representantes
(trabajadores) que intervienen en la generacion de beneficios de una institucion,
basado en el argumento de que es poco probable que una empresa enriquezca a
sus inversores si sus clientes estan insatisfechos con sus productos, los
trabajadores quieren abandonar la institucion y pedir trabajo, 0 no quieren enviar
los materiales esenciales; por lo tanto, es probable que una institucidon genere
menos beneficios a lo largo del tiempo que una empresa que gestione mas

adecuadamente a los trabajadores de la institucion. (Giman & Setter, 2012).

Este argumento no cambia el viejo concepto de gestion financiera a menos
gue complete la cadena y otros socios clave de crecimiento y es coherente con el
objetivo de aumentar el valor neto de los accionistas, ya que es para los que
trabajan; sabiendo que el objetivo seria un entorno integrado que favorece a todos
los socios para lograr este objetivo; los clientes tienen el primer elemento en el
valor de la segunda como sucede en el mercado, los proveedores con el pago
adecuado de los bienes y servicios prestados y el trabajo humano con una

compensacion justa.

Entre las metas mas relevantes estan lo que es sobrevivir que es algo que
todo administrador financiero quiere lograr ,evitando las dificultades y la quiebra,
pensando siempre derrotar la competencia y optimizar las ventas y siempre

mantener un crecimiento constante.
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1.2. Qué es una estructura financiera

La estructura financiera de la institucion es la que asigna el valor contable de
la deuda, que realiza el mayor valor de la empresa o el menor valor de los activos

y el valor medio ponderado.

Las instituciones eligen la mezcla de pasivo y patrimonio que desean tener
para financiar sus activo, siempre y cuando los accionista estén dispuesto a
proporcionar esos recursos. Existe muchas mezcla posible de pasivo y patrimonio,
0 estructura de patrimonio. De modo que resultara evidente que determinar con
exactitud la estructura de capital optimo no es una ciencia, de modo que , la

compainia.

La politica de la estructura de patrimonio implica una compensacion entre
riesgo y rendimiento. Cuando se utiliza mas pasivo, incrementa el riesgo del flujo
de utilidades de la compafia, pero una razén de la deuda mas elevada por lo

general lleva a una tasa de rendimiento esperada mas elevada.

Dicha estructura es la conjugacién de las deudas de corto plazo y la deuda a
largo plazo y fondos propios que una compaiiia utiliza para la financiacién de los

patrimonios y operaciones. (Oliva, 2017).

El gestor financiero este es quien decide cuanto dinero la institucion debe
pedir prestado, conseguir la conjugacion oOptima del pasivo y patrimonio. y
encontrar las fuentes de financiacion mas baratas. Al igual que la estructura de
capital, la estructura financiera asigna el flujo de caja de la empresa a los

acreedores y la cantidad asignado al inversionista.
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llustracion 3: Estructura y componentes del sistema financiero.

Activo Corriente
ACTIVOS Activo No Corriente

Otros Activos

asivos Corrientes
PASIVOS Pasivos No Corrientes

Otros Pasivos

Capital Pagado
PATRIMONIO Reservas

Utilidades o (pérdidas) acumuladas” &

Fuente: Alvarez, L. N. (2016). Finanzas 1: Contabilidad, Planeacion vy

Administracion Financiera. Mexico: IMCP.

Cada empresa tiene su propia estructura, en funcion de los costes y las

necesidades, por lo que cada empresa tiene un ratio de endeudamiento diferente.

La estructura financiera como recurso que los socios 0 accionistas han
reunido para poner la empresa u organizacion en marcha sus operaciones, es uno
de los recursos mas importante ya que con este contamos como capital pero
dependiendo de la buena administracion financiera este se podria incrementar de
acuerdo a las operaciones y el buen funcionamiento o control de lo ya establecido

en las planificaciones.

Algunos factores que influyen directamente en la estructura financiera son: el
riesgo financiero que este ayudara a incrementar el capital accionario la fiscalidad
que esta consiste en disminuir el costo efectivo de las deudas, la flexibilidad
financiera que esta es la capacidad que se puede tener para obtener capital y por

ultimo una actitud conservadora de los gestores de administracion, mediante todos
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estos mencionado la estructura puede verse afectada si en el momento de la

implementacién no lo tomamos en cuenta.

Caracteristicas

e La estructuracion financiera es el arte de crear un conjunto de fondos para
financiar una empresa, especialmente en lo que se refiere a la cantidad de
deuda que hay que conseguir y con qué perfil de reembolso.

» Se trata de analizar y decidir sobre los instrumentos de deuda cuando hay
mas de uno.

* Una compafia establecida como oligopolio 0 monopolio puede mantener
una estructura financiera apalancada porque las ventas, beneficios y
movimientos de caja pueden proyectarse de forma confiables.

» Por el contrario, una institucion que opera en un mercado sumamente
competitivo no puede mantener un nivel elevado de apalancamiento porque
tiene beneficios y flujos de caja inestables, lo que puede conducir a la
insolvencia y la quiebra.

* Una institucion estd utilizando en la ultima posicion debe orientar su
estructura financiera hacia el aumente del patrimonio que no requiere de

ningun pagos (Oliva, 2017)

1.2.1. Que es estructura de patrimonio

El capital es el conjunto de activos, derechos y pasivos que pertenecen a una
persona, ya sea juridica o fisica, en un momento determinado y que estan
destinados directa o indirectamente a la consecucion de sus objetivos, entre los

que destaca la generacion de beneficios (Gordon, 2018).

El Capital Social representa un area de la Contabilidad Financiera ya que se
ocupa de reflejar el valor del Capital al inicio del ejercicio (que suele coincidir con
el 1 de enero), reflejando los cambios que este Capital experimenta durante el

afio. Estos cambios son creados por las transacciones que realiza la empresa. Y
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también reflejan el coste final de los fondos propios y el resultado que la empresa

recibi6 al final del ejercicio (que suele coincidir con el 31 de diciembre).

La combinacion de pasivo y capital utilizada para financiar la empresa. (Scott

b./ Eugene f. 142 edicidn gestion financiera).

En el nimero 1.1 se dice que la gestion financiera se ocupa de la obtencion,
financiacion y gestion de recursos para algun fin comuan; también se entiende que
la correcta combinaciéon o conjugacion de las diferentes fuentes de financiacion
afecta a la valoracion de la empresa de dos maneras; Numero uno, en la medida
en que las acciones de la empresa crean valor, para los inversores esto se
manifiesta en la mayor cantidad de dividendos que reciben. Niumero dos, en
presencia de los mercados financieros, como evaluan directamente la gestion y el
valor generado por la empresa y a traves de esta medida determinan, si es
posible, en términos de riesgo de crédito, para mantener, ampliar, minimizar o
abandonar la forma en que la financiacion les ha dado en el pasado o el crédito

gue pueden obtener en el futuro de la empresa.

En este sentido, en el futuro, prepararemos una exposicion de los diversos
fundamentos y marcos tedricos de la estructura de capital social. Estas teorias son
actualmente muy controvertidas porque no existe un soporte mas alla de lo que es
la estructura patrimonial; por lo tanto, es deseable tratar de presentar con esta
exposicion los principios conceptuales que son inevitables para implementar las
definiciones de estructura patrimonial que se ofrecen a la sociedad con los

mejores beneficios.

1.2.2. Evolucién histérica de la suposicion sobre | a estructura de capital

El debate sobre la validez de una estructura de patrimonio propio comenzé a
principios de los afios 50 con la tesis de la estructura financiera convencional
(actual), que apoyaba la idea de una conjugacion de patrimonio y deuda para

disminuir el coste del patrimonio y aumentar el valor de la institucién. Luego vino la
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tesis de la irrelevancia del valor de la institucion propuesta por Modigliani y Miller,
en la que argumentan que en los mercados ideales, las decisiones de estructura

financiera no afectan al valor de la empresa (Ross, Westerfield y Jaffe, 2014).

Estas dos tesis se basan en supuestos de mercados de patrimonio ideales, y
sus resultados son contradictorios. En 1963, estos autores publicaron otro trabajo
en el que incorporaron el impuesto de sociedades a su modelo original, cambiando
sus conclusiones originales y sugiriendo de modo que la institucion deberia
endeudarse lo mayor posible para asi sacarles provecho a las ventaja fiscal de los

pasivos.

El reconocimiento de los mercados imperfectos da lugar a varias tesis que
explican esencialmente la estructura del capital. Estas tesis son la teoria de la
balanza comercial o del equilibrio estatico de Modigliani y Miller, Estas corrientes
intentan explicar algunos fallos del mercado, como los impuestos aplicados a los
inversores. Se trata de impuestos sobre los beneficios, tanto en forma de
ganancias de capital (dividendos y plusvalias) como en forma de intereses, costes

de crisis financiera, costes de agencia e informacion asimétrica.

Los principales articulos sobre las teorias de la estructura del capital se han
centrado en la existencia de una relacion entre el ratio de la deuda media
ponderada respecto al coste del capital (WACC) y este valor de la empresa. De
acuerdo con esta hipotesis, se desarrollaran dos escenarios diferentes en los que
los mercados ideales e imperfectos y el desarrollo tedrico de la estructura de
capital de las empresas. En la primera etapa se desarrolla el principal aspecto
teorico de la determinacion de las finanzas llamado teoria clasica, siendo el mas
antiguo el argumento tradicional y luego el importante argumento de Modigliani y
Miller (Rivera Godoy. 2002).

Estas dos perspectivas tedricas establecen una vision igualitaria que rechaza
los beneficios fiscales asociados a la imposicién de la deuda. Por el contrario,

Modigliani y Miller desarrollaron posteriormente otra perspectiva teodrica de
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planificacion en la que incorporaron a su modelo el impacto del impuesto de
sociedades, recomendando que la ventaja fiscal sobre el pasivo deberia utilizarse

en su totalidad, por lo que podria ser mejor invertir la deuda en su totalidad

El escenario n°® 2 de los mercados imperfectos se deriva de otros tres
aspectos tedricos: son el menor de Miller, el enfoque de la teoria enmascarada y
la teoria de la jerarquia de la superioridad de la planta. Estos enfoques teodricos
surgen de la necesidad de adaptar los calculos teéricos a la validez de los
mercados, esta validez, conocidas en la literatura como debilidad o escasez, son
los impuestos, los costes de financiacion, los costes de agencia y la informacion

asimétrica.

Se planteé la debilidad en relacién con los impuestos (Miller, 1977) y se llego
a la conclusién de que el beneficio de la responsabilidad fiscal se suspendia,
confirmando asi el argumento de que el coste de la estructura de capital de la

empresa es insignificante.

Escenario nimero dos, pero el coste financiero deficitario de las operaciones
reduce el beneficio fiscal de los impuestos pagados por las empresas, incluso en
una estructura financiera en la que el coste de hacer frente al problema financiero
se combina con el beneficio del capital fiscal; este ultimo postulado se explica por

el enfoque tedrico de la trazabilidad.

El déficit nimero tres adopta el enfoque tedrico de la agencia y surge de los
problemas de activos, recursos y gestion entre el inversor y el gestor. Los niveles
de endeudamiento serdn mas bajos si los costes asociados a este problema son

menores, es decir, la estructura del pasivo.
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1.2.3. Suposicion centrada en mercado de capitales.

El mercado de capitales es un mercado al que los participantes acuden para
obtener financiacion a medio y largo plazo (mas de 18 meses) y para realizar
inversiones. Como los activos se negocian durante mas tiempo que en el mercado

monetario, esto incluye mas riesgo. (Ross, Westerfield y Jaffe, 2014).

Este mercado se caracteriza y se diferencia del mercado monetario en dos

aspectos:

* Riesgo: El grado de riesgo de los emisores en el mercado de patrimonio se
amplia a un mayor numero de actores; emisores de garantias
gubernamentales, emisores de mayor riesgo, instituciones con diferentes
calificaciones crediticias o estados con diversos niveles de riesgo.

» Liquidez: aunque los valores emitidos en la bolsa de valores son totalmente
liquidos, existe una amplia gama de liquidez en los mercados de
patrimonio. Desde valores que se colocan facilmente en el mercado
secundario hasta valores cuya planificacion acostumbrada es poseerlos

hasta que se vensan.

Este esta dividido:

* Mercado de renta fija.
* Mercado de valores.

» Mercado de crédito y derivados.

Este es un tipo de mercado como su nombre lo indica es aquel que funciona
entre personas que disponen de capital y demandan también de capital el principal
objetivo de los inversionistas es captar recursos para que las empresas puedan

llevar a cabo sus tareas de financiacion.
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1.2.3.1. Mercado de renta fija.

En este mercado se intercambian valores de renta fija (bonos, letras de
cambio, etc.) y, de modo que, su titular es el acreedor de la compafia que lo
emite. Por ello, asimismo se da a conocer como mercado de crédito (Gordon,
2018).

En los mercados de valores, un accionista obtiene una parte de la empresa.
Asi, los titulares de activos de renta fija o de acciones tienen una postura juridica
diferente y esto se reflejara en el deber que cada uno de ellos debe hacer frente
cuando se produce un acontecimiento de crédito, las desigualdad son

significativas.

En este tipo de mercado se negocian los activos financieros en empresas
negocios etc. La funcion del mercado de renta fija no es mas que favorecer las
inversiones y financiaciones a largo y corto plazo a través de intermediarios,
mediante este las operaciones se efectian con unas condiciones de liquidez-

rentabilidad-riesgo, para ambas partes.

En el mercado de renta fijja operan unos activos que son los bonos y
obligaciones los cuales tienen plazos los bonos entre 2 y 7 afios y las obligaciones
entre los 7 afios o0 mas entre ellos no hay diferencia mas que el tiempo de
establecimiento, estos se pueden clasificar de acuerdo al criterio los cuales son:

por emision-la garantia- la remuneracion.
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1.2.3.2. Mercado de valores.

Es un mercado en el que se intercambian acciones, se conoce como bolsa.
De modo que, las instituciones que cotizan en bolsa dividen su patrimonio en
partes, y esto es lo que llaman acciones (acciones de la compaiia) (Quintanilla
Romero, 2015).

Las instituciones pueden poner a la venta la totalidad o parte de sus acciones

(capital social), regularmente a través de una oferta publica.

En cuanto al mercado de valores, el indicador mas empleado para medir su
importancia es la capitalizacion bursétil de las acciones negociadas en relacion
con el producto interior bruto (PIB), pero los indices bursatiles de cada pais son el

barémetro mas empleado en este mercado.

La palabra bolsa viene de encuentros y reuniones de caracter mercantil y
cada uno tenia un monedero de piel, Este es un tipo de mercado de capital que
opera alrededor del mundo se negocia una renta variable y una fija también ventas
compra de bienes con plan fijos con el fin de conseguir una plusvalia por las
ventas de valores. El mercado de valores este compuesto por inversionistas o

intermediarios y se divide de acuerdo a los siguientes criterios:

1-Mercado primario y secundario: en el mercado primario los inversionistas
adquieren los valores directo del emisor mientras que el mercado segundario este
es el que se hace entre inversionista.2-Bursatil y Extrabursatil: el mercado bursétil
es en el que se realizan las operaciones dentro de la bolsa de valores mientras

gue el Extrabursétil es en el que las transacciones de hacen por fuera.

La bolsa de valores de cada pais dispone de su institucion estas instituciones

hace posible que personas u empresas puedan sacar una rentabilidad nuestros
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ahorros invirtiendo en empresas de nuestro pais y a la vez la empresa de nuestro
pais obtiene una via de financiaciones es como vender pedazos de la empresa en
forma de acciones y repartiendo los beneficios en forma de dividendos y ese

acuerdo se hace posible mediante los miembros de las bolsas de cada pais.

No solamente las empresas que estan en la bolsa obtienen ciertos tipos de
financiacion, también los paises emiten esta serie de productos para financiar
como es para carreteras y hasta para educacidén, cabe destacar que si las
empresas de un pais van bien el pais también lo estd y uno como persona se
beneficia de eso.

Este es un mercado abierto y se negocian muchos productos no solo tenemos
las acciones si no que puedes adquirir operaciones y renta fija ,hay varias formas
de invertir, contado mediante un fondo de inversion, otra opcion son los derivados
como son los futuros y mas la principal forma de ganar dinero en bolsa es por
diferencia pues si pongo 200 mil pesos y mafana suben a 400 pues ya tengo
ganancia ,también estan los dividendos que se reparte las ganancia todos los

anos de la empresas a los accionistas y este dividendo varia.

A la hora de invertir en bolsa hay que validar cuales empresas pueden dejar
mejores beneficios tenemos que incurrir al andlisis fundamental y el analisis
técnico el fundamental analizamos los estados financieros periddico para validar
cualquier tipo de norma que afecte al valor de las acciones y si vemos que la
empresa esta infravaloradas si podemos comprar acciones en dicha empresa .otra
forma que es el andlisis técnico este muestra la acumulacién del dinero mediante
formulas matematicas es recomendable usar las dos técnicas de forma hibrida y

mediante este es mas probable obtener éxito.
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1.2.3.3. Mercado de derivados

Son mercados provenientes de otros mercados. Por lo tanto, los productos

comercializan en estos mercados se denominan instrumentos financieros.

Los derivados consiguen poseer una variedad de capital tacito, por ejemplo,
acciones, interés o producto de primera necesidad, ya que es un mercado tan
grande y con muchos diferentes productos, casi siempre se debe clasificar aparte

de los mercados de capitales.

Un mercado de capitales es un mercado financiero en el que se negocian

acciones de empresas. (Gestion financiera Scott B. / Eugene F. 142 edicion).

Los enfoques ideales de los mercados de capitales son el principio basico
desarrollado y representan las llamadas teorias clasicas de la estructura de la

riqgueza o de las decisiones financieras.

El enfoque anterior recomienda que una institucion reduzca preliminarmente el
coste del capital y aumente su valor total mediante el aumento del
apalancamiento. Incluso si los accionistas aumentan la tasa de rendimiento del
capital requerido, el aumento de la tasa de rendimiento del capital generalmente
no incentiva el uso de capital "incluso barato". En consonancia con el hecho de
gue cada vez hay mas apalancamiento, los accionistas sancionan cada vez mas la
rentabilidad exigida al capital, aunque con el tiempo este resultado se ve
compensado por un aumento del beneficio de un recurso de pasivo "alun mas
barato” (Hornees y Wachowiz, 2010).
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Posteriormente, los autores Franco Modigliani y Melton Miller sostienen que,
en el momento en que se determinan las hipétesis o los supuestos, el valor de una
institucion y su coste medio ponderado del capital son independientes de su

estructura financiera o de su estructura de deuda.

En otras palabras, la cantidad invertida en la institucibn en su conjunto
dependera de su rendimiento y de los riesgos subyacentes, por lo que el tamafio

de la institucion no cambia con los cambios en su estructura de capital.

Gréfico 2: Valor y estructura de la empresa.

Valor de la empresa (Opcion A) Valor de la empresa (Opcion B)

= Valor de las acciones Valor de ladeuda = Valor de las acciones Valorde la deuda

Fuente: autoria particular con apoyo en Fundamentos de Administraciones Financieras (Hornee
&Wachowiczz, 2010).

Los derivados son instrumento financieros el cual su valor va dependiendo
de otro activo es como su nombre lo dice estamos hablando de algo que esta
atado los estos pueden ser los llamados comoditi, materia prima podemos

mencionar las acciones los bonos y de indice los cuales son activos subyacentes.

El principal objetivo de los mercados derivados es el control de riesgo y
brindan certidumbre que enfrentan las compafiias teniendo una planeacion
financiera en la que se puede confiar minimizando la fluctuacion de los precios en
el mercado, en pocas palabras mediante este se administran los riesgos son
instrumento de cobertura de riesgo es fundamental entenderlo por qué estos no
surgen como una alternativa de invertir o para que las empresas adquieran fondos

en el mercado, estos buscan protegernos de varios riegos en el mercado.
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Existen vario tipos de derivados, los futuros es un contrato que obliga a las
partes a la compra o venta de un nimero determinado de bienes o valores que
son el activo subyacente en una fecha futura y con un valor determinado de ante
mano, esto es basicamente difiriendo una compra de contado a futuro, digamos en
vez de comprarlo hoy a un precio de contado pactamos a comprarlo en 90 dias a
un precio hablado de ante mano. Estan los que son los forwards que son los que
se operan por fuera del mercado contratos hecho a medida mientras que los
futuros estandarizados este tipo corre un riesgo que es el riego de incobrabilidad e
incumplimiento. Hay que tener en cuenta que antes de operar en estos tipos de
mercado hay que hacer un margen de garantia para en caso de un incumplimiento

se pueda tomar de esa garantia y asi evitamos el incumplimiento.

Podemos ver también los que son los swaps contratos como los forwards
pero en esto se intercambian entre las partes tasa de interés que son variables por
unas fijas normalmente este tipo de negociaciones son interbancarias y por ultimo
estan las opciones este da al comprador un derecho pero no lo obliga a comprar o
vender a fechas futura al precio que en su acuerdo fue determinado. Los
participantes del mercado derivado son las coberturitas estos son los que se

cubren para no asumir los riesgos con el mercado futurista.

1.2.4. Suposicidn centrada en mercado de capitales imperfecto

Los planteamientos clasicos, asi como los de Modigliani y Mdller, conducen a
un escenario ideal de mercados genéricos y, segun el parrafo anterior, este
escenario es ajeno a las realidades en las que opera el mercado. El desarrollo de
los postulados con respecto a la realidad ha comenzado a introducir esta falla en
los mercados que enfrentan las instituciones, estas fallas se presentan a

continuacion:

Si se genera una situacion de quiebra, y el coste de funcionamiento y otras
empresas con esta explicacion, entonces una empresa apalancada deberia ser

menos atractiva para los accionistas que una empresa no apalancada. Esto

34



puede deberse a que una empresa en quiebra puede incurrir en costes de gestion
porque no le permite vender sus activos a precios de mercado, o que supone una
pérdida del valor de liquidacion de los activos de la empresa en relacion con su
valor economico. Asi, cuando los activos se distribuyan a los deudores de la
entidad, los inversores acabaran recibiendo menos valor por sus acciones del que

habrian recibido en ausencia de los costes de la quiebra.

Costes de agencia, los inversores suelen confiar a los gestores el poder de
decision para que actien en el mejor interés de los inversores. Para que los
directivos tomen las decisiones "ideales" en nombre de los inversores, es
fundamental que no solo tengan los incentivos adecuados (sueldos, primas,
opciones sobre acciones y "prebendas"), sino que también sean supervisados. Y
este seguimiento se hace a través de la metodologia: ejemplos, integracion de
agentes, seguimiento financiero y cierta limitacion de las decisiones
administrativas. Y este seguimiento es ciertamente caro, los costes de la agencia.
(Gorno y Wachowicz, 2010).

Estas restricciones a las instituciones en cuanto a su comportamiento de
inversion pueden limitar la transformacion del arbitraje (buyout). Hay grupos de
inversores que se ven obligados por reglamentos especificos o normas
gubernamentales a participar Unicamente en compras apalancadas. que impide

gue algunas empresas inviertan en ella.

Las desventajas presentadas en este contexto no solo se refieren al resultado
concreto de que estos tipos estén inflados por las instituciones, sino también,
especificamente, a las deducciones que pueden hacerse para pagar los intereses.
Por analizar estos factores, Modigliani y Miller recibirdn una vez mas grandes

elogios.

En 1963, los autores evaluaron sus argumentos que eran relevantes en la
hipétesis de los mercados de valores perfectos, este nuevo postulado los autores

Modigliani y Miller quieren decir que el ahorro de impuestos a expensas de la
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deuda hace que la estructura de capital desarrollado a expensas de una gran

cantidad de deuda que la empresa es capaz de soportar.

Sin embargo, en 1977, Millerr incluyé en el modelo varios impuestos pagados
por las instituciones, impuestos pagados por los individuos; el impuesto pagado
por los individuos es que grava a los inversores sobre los beneficios que reciben,
ya sea en forma de acciones de renta (dividendos y beneficios heredados) o en

forma de acciones.

El problema identificado en el texto anterior es el analizado por Millerr, ya que
los beneficios atribuidos por la proteccion fiscal que sobre la deuda no existen,
cuando en un mercado equilibrado, los impuestos de las instituciones y de los
individuos deben ser considerados simultdneamente, sin ningun impacto sobre la

estructura de la riqueza y el valor de la empresa (Millerr, 1977).
1.3. Ultimos postulados sobre la estructura de capi  tal

Estructura de patrimonio: es una combinacion de (o parte de) la financiacion
permanente a un plazo mas extenso de la instituciéon representada por pasivos,

acciones preferentes y acciones ordinarias (Jiménez, 2014).

Las razones que influyen en el proceso de toma de decisiones en la estructura
de capital son, principalmente, el riesgo empresarial inherente a las operaciones
en la entidad (cuanto mayor sea el riesgo, mayor sera el rendimiento), la posicion
fiscal de la entidad de forma que se carguen los intereses sobre los ingresos, el
meétodo de depreciacion de los activos fijos, la amortizacion de las pérdidas

fiscales y el importe de los tipos impositivos.

En consonancia con las debilidades del mercado sefaladas en el parrafo
anterior y articulado en un entorno de mercado imperfecto, se han desarrollado

otros dos argumentos: el enfoque del "traed off" y el enfoque del "park deer" o
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referencia jerarquica. Estos dos enfoques se postulan en la perspectiva que los

gestores financieros utilizan para tomar decisiones financieras.

Los enfoques del sector resumen varios modelos o postulados que sostienen
gue existe una combinacion de deuda y capital que aumenta el valor de la
institucion y que se produce después de que los ingresos y el coste de la deuda se
hayan estabilizado. Este enfoque fue utilizado por primera vez por Modigliania y
Meller (1958).

Los factores rastreables determinan la importancia de las debilidades en la
estructura del mercado. Sus argumentos incluyen la consideracion de las
debilidades del mercado a la hora de decidir la autofinanciacion; asi, las empresas
pueden aumentar su valor construyendo un ratio de endeudamiento que dé cuenta
de la alineacién del coste de la deuda y los beneficios generados por ella (Myerss,
2001).

Spikes (1974), Taggart (1977), Jalilwand y Harris (1984) y Osan (2001)
mencionan (Wadnipar & Cruz, 2008) que en las prospecciones financieras se
utilizé un modelo mejorado y ajustado para otro periodo. El periodo principal
consistio en recopilar informacion para alcanzar el coeficiente de endeudamiento y
el segundo periodo consistié en ajustar gradualmente la estructura de capital de

las instituciones para alcanzar el coeficiente de endeudamiento objetivo.

Si bien este enfoque se vio respaldado por su capacidad para revelar la
estructura de los fondos propios de los sectores e instituciones con mas
probabilidades de mantener niveles de endeudamiento mas elevados, se vio
limitado por su capacidad para demostrar por qué las instituciones con altos
rendimientos siguen endeudandose con sus propios recursos y no lo hacen con
algun rendimiento; o por qué las instituciones de las regiones en las que se han
minimizado los impuestos 0 sus ventajas fiscales siguen teniendo altos niveles de

endeudamiento
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En respuesta a estas limitaciones, existe un enfoque gradual para aparcar o
priorizar las categorias. Este enfoque afirma que las instituciones no disponen de
indicadores del nivel de endeudamiento para inferir la compensacion entre los
costes y los beneficios de la deuda, por lo que las reglas de financiacion de la
empresa se basan en la reduccién de los costes de la financiacion externa
causados por diversos problemas de informacion entre los directivos y el pequefio

accionista externo 1984 y Narayanan 1988.

En otras palabras, las instituciones determinan su estructura de capital en
funcion de la desigualdad entre los flujos de caja internos y la deuda financiera
aplicando un nivel jerarquico de prioridad en la toma de decisiones financieras,

este nivel jerarquico es el siguiente

1. Las empresas son reacias a financiarse internamente con los beneficios no

distribuidos.

2. prefieren conseguir financiacion externa para obtener deuda con un riesgo

minimo.

3. por ultimo, prefieren las ofertas de acciones porque el mercado las utiliza
CcOmo un perjuicio negativo porque no tienen suficiente efectivo para financiarse y
el mercado financiero no ha analizado la forma correcta de darles la mejor manera

de financiarse.

Al introducir y utilizar este enfoque, las instituciones intentan encontrar una
forma de financiarse con menos coste de informacion. Por lo tanto, este enfoque
no puede responder a la pregunta de por qué hay casos en los que empresas
maduras con flujos de caja positivos tienden a pagar altos dividendos a cambio de
la reduccion de la deuda, u otras empresas con alta tecnologia y un crecimiento

constante de la deuda en lugar de emitir nuevo capital en lugar de deuda.
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En conclusiébn, me gustaria sefialar que adoptamos varias posiciones
desfavorables entre si, apoyadas por el desarrollo de un enfoque para responder a
las nuevas caracteristicas financieras y a los cambios de esta institucién. Por otro
lado, el enfoque tedrico de la responsabilidad intenta imponerse al enfoque tedrico
clasico basado en los mercados ideales y al enfoque tedrico basado en los
mercados imperfectos como postulado intermedio. Al tratar las debilidades del
mercado como punto de referencia, reconoce la eficiencia de la estructura de
capital basada en otros criterios que no son consistentes con la deuda, los

impuestos y otros factores especificos del mercado.

Ademas, el énfasis tedrico en el nivel jerarquico de las quemas financieras o
de estacionamiento contrasta con el nivel general de los trabajos criticos
destinados a definir la estructura de los bienes comunes, argumentando que las
instituciones siguen una secuencia de prioridades jerarquicas propias de la historia
de la institucién y de los juicios de sus gestores sobre los diferentes recursos y
formas de financiacion que eligen. Estos ultimos postulados ponian de manifiesto
las diferencias y los costes basados en la informacién asociados a un acceso

inadecuado al mercado financiero y su impacto en los bienes comunes.

Concluimos este trabajo con citas de las afirmaciones mas relevantes de
Myers, citadas por Frank y Goyal2004 y Tengo, Lépez y Zamudio, 2006 No existe
un planteamiento general sobre la estructura de los bienes comunes, y mucho
menos sobre el porqué de su existencia. Por lo tanto, hay enfoques teoricos
condicionales que son utiles. Cualquier razén puede ser crucial para cualquier
empresa o en cualquier caso particular y al mismo tiempo ser incondicional en

cualquier otro contexto

La estructura de capital puede ser en base a una financiacién y esta cuenta
con dos fuente entra la deuda o patrimonio, todos los activos estan financiado o
una parte de la empresa es decir que para aumenta en el activo de una empresa
hay que aumentar en la misma proporcion la deuda esto es lo que compone la

estructura de capital en esta hablamos de proporcidn entre deuda y patrimonio. El
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nivel de financiacién optimo va con un ciclo de vida de los negocios ,una vez que
entendemos el ciclo de vida de negocio podemos entenderla estructura de capital
en este tenemos una relacion inversa entre riesgo y la habilidad para conseguir

prestamos financiacion.

Mientras més consolidada estan las empresa mas le gustan financiarse con
deudas por que la deuda con la que se va financiar le sale mas econémica y al ser
una empresa consolidada tiene menos riesgo percibido al quiebre y el tipo de

interés que le van a cobrar sera una tasa muy baja.

Hay empresas que la deuda esta en su naturaleza mientras la empresa tenga
sus flujos de caja estable y unos activos para responder a posibles pagos puede
ser un sector que tenga mas sentido a endeudarse, otro factor importante esta
estrategia de los sectores por lo que esto influye para enlazar la parte del retorno.
La estructura de capital tiene una Importancia significativa en el retorno del
accionista cabe destacar que mientras mas apalancamiento o deuda tiene la
empresa 0 compafiia aumenta el potencial de rentabilidad pero también el nivel de

riesgos.

1.3.1 Que es costo de patrimonio

El coste del capital (Ke) este es el costo en el que caen las organizacion para
financiacion de los proyectos de inversion de modo que con propios recursos

financieros (Jiménez, 2014).

Aun cuando no es un coste directamente observable, es un concepto muy
importante. De modo que pensemos de la financiacion de los fondos propios no
posee costo alguno, esto no es correcto. Si ejecutamos una ampliacion de
patrimonio, se puede lograr recursos sin tener que devolverlos (como hacemos

con la deuda), pero a cambio el capital puede diluirse.
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De modo que para evitar lo que reflejamos en el postulado anterior, los
accionistas exigiran a la compafiia mayor rentabilidad que recompense esta dafio

de patrimonio en la compafiia.

Asimismo, no hay que olvidar que los inversionistas quieren obtener mas

activo. De modo que, conseguirian ir a que pidan dividendos.
Caracteristicas del coste del patrimonio:
Caracteristicas principales:

* Elvalor no es visible.

» Mas dificil de calcular que el costo del pasivo.

» Suele calcularse mediante el modelo de valoracion de activos de patrimonio
(CAPM).

» Cuanto menor sea el riesgo del activo, menor sera el coste del patrimonio
(Garcia, 2011).

El coste de los fondos propios de una empresa es el precio medio pagado por
los recursos utilizados para adquirir activos. El coste de cada elemento de los
fondos propios es diferente (el coste después de impuestos de la deuda es inferior
al coste de las acciones preferentes, que a su vez es inferior al coste de las
acciones ordinarias), por lo que la empresa debe determinar el coste medio de

todos los recursos que utiliza para tomar la decision.

A continuacion, la empresa calcula un coste medio ponderado del capital,
PPCC, que es el coste medio de cada dolar de financiacion en funcién de la
proporcion de recursos totales de cada tipo de capital utilizado por la empresa. En
otras palabras, si PPCC=10%, entonces la empresa paga una media del 10% por
cada dolar que utiliza para invertir. Es habitual que las empresas busquen una
mezcla o combinacion de financiacion, empujando sus objetivos hacia la
estructura de capital final, por lo que es inevitable estimar el coste del capital, el

coste de la deuda interna y el coste de la deuda externa al determinar el coste del
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capital, el coste de la deuda interna y el coste de la deuda externa. (Scott B. /

Eugene F. Financial Management 14th edition).

La obtencion del coste medio ponderado del capital (WACC) es una medida
sencilla: hay que multiplicar el coste real de cada forma de financiacion por los
ratios de la estructura de capital de la empresa y sumar los valores ponderados. El
coste medio ponderado del capital, (ka), se presenta como sigue (Gitman y Setter,
2012).

- KA= (WI*KI) +(WP*KP) +(WS*KRON) #1

Asi, se incluyen los siguientes: (w) de acuerdo con la generacion de pasivos a
un plazo mayor en la estructura de patrimonio, (wp) como la generacion de
acciones preferentes en la estructura de patrimonio, (ws) como la generaciéon de
acciones ordinarias en la estructura de patrimonio. Por otro lado, (wwcc) se debe
calcular segun Moscoso, Sepulveda G. y Restrepo (2012) utilizando la estructura
financiera anexa presentada en los estados financieros mediante la siguiente
formula (Restrepo y Giménez, 2017): CCPP=WD * KD(1-T) + WP * KP #2.

Esto incluye el costo del capital: pertenecen a la tasa relacionada con la
capacidad del propietario para invertir en diferentes activos, de modo que obtiene
su retorno después de pagar sus pasivos de la institucion, en esto implica las
contribuciones realizadas por el accionista, las ganancias retenidas, el acceso
obtenido a través de donaciones o revalorizacion, segun el cual (wp) representa el

capital y (kp) representa el costo del capital. (Restrepo y Giménez 2017).

El parrafo presentado anteriormente significa que el ingreso (wwcc) se calcula
en base al coste de la deuda a través del tipo de interés relacionado con la deuda
(K) y el escudo fiscal (1-T), el calculo se presenta ademas mediante la siguiente

formula:
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- KD= K(1-T) #3

Para calcular el costo de capital por (Moscoso, 2012) al igual que por
(Restrepo y Giménez 2017) en el 2do postulado, encontramos el costo de capital
utilizando el meétodo de costo de capital CAPM; aqui podemos encontrar la
perspectiva de retorno y la variabilidad del activo para el accionista y el valor de

transformacion cero y el retorno con redistribucion completa. Formula 4:

- KP= RF + {RM-RF} #4.

El siguiente método considera variables como la rentabilidad libre de riesgo
(rf) (rm - rf) y la correccion beta del activo (B). Rivera y Alaco en dos mil doce
(2012) y dos mil seis (2016) citados por los autores (Restrepo y Giménez 2017)

afiaden variables.

En el contexto mencionado, los principales riesgos que afectan a la inversion
en un pais en desarrollo son: el riesgo soberano, que esta relacionado con el
factor politico y se refiere al riesgo pais; el riesgo empresarial o comercial, que se
puede medir comparando la volatilidad del mercado no exclusivo con el mercado
dominicano; y el riesgo numero tres, el tipo de moneda relacionado con el tipo de
cambio, que se puede exponer por los cambios en el flujo de caja por ddlar

(Restrepo y Jiménez 2017). +

Que este riesgo se define como la incertidumbre inherente a las proyecciones
de los rendimientos futuros, sea sobre los activos o sobre el patrimonio, si la
compafia no usa deuda o financiamiento tipo deuda, es el riesgo asociado a las

operaciones de la compainiia, sin tomar en cuenta los efectos financieros.

El riesgo financiero, se define como el riesgo agregado, sobre los riesgos de
negocio, que se adjudica a los propietarios de las acciones como resultado de
utilizar alternativa de financiamiento con pago periodico fijo, como la deuda y las

43



acciones, esto quiere decir que es el riesgo asociado a la utilizacién de la deuda o

acciones.

El riesgo financiero se deriva del uso del apalancamiento financiero, el cual
existe cuando una compafiia usa valores de renta, como son los pasivos y
acciones preferentes, para reunir el patrimonio. Cuando se crea un
apalancamiento, la compaiia intensifica el riesgo de inversion que recae en los
duefios de las acciones.

Una vez completado el andlisis de las principales teorias en las que se basa
este estudio, concluyo que se ha alcanzado el objetivo de desarrollo de este
capitulo. Se ha expresado que existen varias teorias que permiten analizar los
diferentes contextos contemporaneos de las normas financieras adoptadas por la
sociedad comercial en los ultimos cinco afos. Y asi, lo que con esto, la empresa
se desarrolla en una seccion que sigue el resultado de su estructura financiera,
gue determinara que los diferentes aspectos teoricos se regulan de acuerdo a las
necesidades y caracteristicas, especialmente las instituciones y analizar los

resultados en la creacion de valor corporativo.

El patrimonio de una empresa esta formado por varios elemento como son
los bienes, en este entra el lugar donde se guardan las producciones sea un
almacén ,nave, también los camiones, dinero en efectivo en caja, también estan
los derechos estos contempla lo que es las facturas de los clientes que estan a
crédito el cual es un derecho de cobro y por ultimo tenemos la obligaciones que
en este ambito entran las facturas a los proveedores que la empresa tiene la
obligacion de pagarlas también los préstamos bancarios y los dineros que los

socios prestaron para abrir las operaciones y el mismo tiene que ser retornado.

Para encontrar el costo del patrimonio tenemos que analizar la tasa si esta
libre de riesgo, la rentabilidad del mercado ,cuando hablaos de libre de riesgo es
estar seguro que donde vamos a llevar el dinero o a invertirlo el mismo nos va a

retornar esto ocurre cuando invierte en renta fija ,tenemos también el rendimiento

44



del mercado que este lo determinamos por la rentabilidad el cual vemos los
indicadores que la determinan y validar si tenemos una prima de riesgo ,no es lo
mismo si invertimos en una empresa textil o sector minero porque cada una tiene

un riesgo asociado diferente.

Podemos ver el patrimonio de dos formas diferente como elemento que
resulta de deducir el activo de todos sus pasivos hablamos de diferencia es todos
los recursos menos sus deudas y también esta el patrimonio como cuenta que en
este es como lo establece su nombre es te agrupa las cuentas del valor residual
de la comparacion del activo y los pasivos cabe destacar que este pasivo son las

obligaciones que tiene la empresa con entes externos como bancos proveedores.

El patrimonio puede ser expresado en dinero, pero también puede ser
expresado en especie ya sea un tipo de propiedad o un equipo algo importante
para la empresa o0 sus operaciones este representa el aporte de los socios o
duefios el propietario cuando invierte espera una retribucion o tasa de retorno de
esa inversion que siempre debe ser mas alta, los accionistas esperan que su

inversion rinda lo mas que se pueda.

El patrimonio es algo complejo porque este va desde bienes hasta deudas
una forma clara de buscar que tan a posicionada esta una empresa es haciendo el
calculo de un patrimonio neto, es importante hacer seguimiento del mismo por que
mediante eso podemos medir la riqueza este consiste en la diferencia del activo y
pasivo es el conjunto de bines menos la duda ,esto nos ayuda a ver la situacion
financiera como esta la compafia y nos permitira fijar metas y mejorar nuestra

situacion econdmica.
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Un buen manejo del patrimonio nos ayudara a mantener las funciones de la
empresa, por esto tenemos que tener en cuenta que la masa patrimonial el pasivo
no sea mayor que el activo, la masa patrimonial son las partes que componen el
patrimonio neto es una de las partes mas importante de toda empresa porque es
un fondo propio no podemos confundir lo que son estos dos tipos de patrimonio
porque uno tiene que ver con los pasivos y otro solo con lo que es capital inicial de
las operaciones por los socios
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CAPITULO II:

CARACTERIZACION Y RESULTADO FINANCIERO DE LA
COMPANIA COMERCIAL
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2. Caracterizacion y resultado financiero de la com  pafia comercial

En el capitulo anterior, se mostré un marco de las principales teorias que nos
permitira mostrar el resultado diagnosticado la estructura de patrimonio de una
institucion en los dltimos tres afios. En este capitulo, diagnosticare la situacion
financiera de una institucion centrandonos en la alineacién de la gobernanza y la
estructura de patrimonio, cuyo principal objetivo es crear valor para sus inversores.

luego, se expondra los resultados después de ya realizado el analisis financiero.

2.1. Caracterizacion de la compariia comercial

2.1.1. Exposicion global|

La Compafia comercial es una empresa fundada en el afio 2000 y
perteneciente al sector del comercio. Dedicado a la venta de productos. Empresa

Comercial es una empresa especializada en ofrecer productos de consumo diario.

A lo largo de los afios, hemos introducido nuevas lineas de productos para
ofrecer a nuestros clientes una solucion completa que satisfaga sus necesidades.
Contamos con un excelente equipo humano que aprende constantemente para
estar al dia de los cambios e innovaciones tecnoldgicas que se producen en este

campo.

Su principal objetivo es lograr una mejora continua en sus operaciones para
proporcionar servicios que garanticen la entrega a tiempo con una consulta
adecuada, apoyo técnico y supervision postventa. La adhesion a dichas directrices
le obliga a seguir estrictamente las pautas y procedimientos de calidad para lograr,

como objetivo final, la plena satisfaccion de sus clientes.
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2.1.2. Estructura financiera

Es una empresa familiar que ha ido adquiriendo nuevos accionistas a medida
gue ha ido creciendo y ha incrementado sus activos para fortalecer la
organizacion. Actualmente, el paquete se divide en tres partes, la primera de las
cuales pertenece a la familia del fundador. La familia del fundador posee el 48%
de las acciones, las otras dos partes se dividen a partes iguales entre los dos

accionistas.

Al ser una institucidbn comercial, su estructura organizativa es sencilla. La
institucion tiene una junta directiva general encabezada por el mayor accionista de
la institucion, quien es el director gerente de la organizacion y también actia como
el director financiero de la empresa. Funciones del CFO con el apoyo de la oficina
de contabilidad y un asesor fiscal externo. La siguiente area mas importante del
negocio de la empresa es la comercial. La siguiente area de enfoque de la
empresa son los negocios. El segundo mayor accionista de la empresa en
términos de nimero de acciones que posee. Este departamento es responsable
de la gestion comercial de la empresa, la adquisicion de nuevos clientes y el

mantenimiento de los clientes existentes de la empresa.

La direccion general de la empresa es también la funcion administrativa, que
realiza las siguientes funciones: Gestion administrativa, que gestiona el talento

humano y los procesos operativos. Gestion operativa de la empresa.

2.2. Estudio global del entorno.

De modo que una compaiiia, el desempefio de la economia de un pais es
primordial porque, como compafia comercial, sus entrada de efectivos estan
determinado por el desempefio de las compafia clientes, tanto en el sector de

importacion como en el de exportacion.
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Por tanto, una economia en crecimiento con desarrollo sostenible incide en el
aumento de los ingresos de la institucion. Si los clientes de los importadores
aumentan sus ventas, necesitaran mas inventario, es decir, si los clientes de los

exportadores tienen una actividad comercial positiva.

Las importaciones también mostraron un crecimiento positivo en 2020 en
comparacion con el mismo periodo de 2019. 2020, en comparacion con el
descenso de hace dos afios. De enero a octubre, el pais import6é un 4,8% mas que
en el mismo periodo de 2020, por un monto de $ 38.454.454 millones. Las
importaciones totales ascendieron a $ 38.454 millones. CIF, superior al contrato
registrado en 2019.

Sin embargo, la relacion entre la capacidad de una empresa para generar
ingresos y su economia y, en particular, el rendimiento econémico de sus clientes,

genera un alto riesgo e incertidumbre.

2.3. Resultado financiero

La administracion de los recursos financieros de la empresa debe basarse en
soluciones que promuevan una gestion adecuada y armoniosa de los flujos de
caja, de modo que los fondos prestados y la capacidad inicial de la empresa le
permitan realizar los pagos que garantizan a los proveedores externos y sus
deudas. Ademas, la empresa debe esforzarse por hacer un uso eficiente de sus

diversos recursos para evitar la destruccion del valor de la empresa.

Segun la tarifa, “cada inversion es responsable de fuentes de financiamiento
especificas de acuerdo a sus términos, por lo que se analiza la informacién
financiera de la institucion para los afios 2019-2020; Se determinara la politica de
la institucion. Durante la formacién de la estructura de capital, esto también
permitird en ese capitulo, que continla determinando dentro de qué teoria de la
politica de estructura de capital la organizacién puede no haber desarrollado la

politica de estructura de capital. O destruida durante este periodo.
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2.3.1. Resultado financiero centrado en el analisis vertical.

El analisis vertical es una del método méas simple que se pueden hacer al
analizar el diagnoéstico y el desempeiio financiero de una institucion. El analisis, el
diagnéstico financiero de una empresa es un método estatico, ya que examina
como se comportan diversas cuentas, que son de gran importancia en un

momento dado.

En un cierto punto. Los numeros absolutos no brindan mucha informacién
sobre la importancia de cada una de las cuentas en la estructura financiera de la
empresa; sin embargo, los porcentajes reportados en este analisis no brindan
informacion sobre la politica, gestion financiera o margen financiero de la empresa

ni sobre la rentabilidad con la que opera. Véase la tabla siguiente:

Tabla 1: . Andlisis vertical del balance general.

ANALISIS VERTICAL DEL BALANCE

PERIODO 2021 | % 2020 | % 2019 | %

Cuentas del valor valor valor

Balances absoluto absoluto absoluto

Activo Corriente |501,653.75 468,347.00 212,799.00
Cuenta por
Cobrar 350,226.62 35.56 388,112.00 37.82 182,276.00 23.58
Activo Fijo 762,688.98 64.44 734,291.00 62.18 701,273.00 76.42
Total balance 1,614,569.35 |100.00 1,590,750.00 |100.00 1,096,348.00 | 100.00

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la empresa.

Es una empresa comercial y, por lo tanto, la estructura del balance responde a
la situacion. Asi, podemos ver que la cuenta de mayor es la cuenta del activo fijo,
gue representa casi la totalidad del saldo. Activo fijo que representan casi la
totalidad del activo (76.42%) de 2019. Asi, podria simplificar la busqueda de la

institucion, implica riesgo porque requiere una recuperacion efectiva de la cartera,
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ya que desviaciones en el cronograma de cobranza de estos recursos significarian
una falla inmediata en la busqueda de recursos y financiar una falta de liquidez
gue podria ser generado. Este comportamiento se repitio durante todo el periodo
de estudio, pero se identifico con el tiempo.

El andlisis mostré6 que el principal servicio generador de ingresos de la
compafia era los ingresos de actividades ordinaria, que representaron entre el
cinco y el 100 por ciento de los ingresos en promedio durante los tres afos
analizados. Aunque las dos cuentas se presentan por separado, se pueden
combinar ya que ambas cuentas representan una compensacion; por tanto, estas

cuentas juntas representan un promedio del 80% de las ventas de la empresa.

Como se presenta la tabla siguiente:

Tabla 2: Analisis vertical del estado de resultado

ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADO

Periodo 2021 | % 2020 | % 2019 | %
valor valor valor

Cuenta del balance absoluto absoluto absoluto

Ingreso de actividades ordinaria 1873363.58 100 | 5609297 100 | 4229363 100
Costo de venta -1510135.9| -80.61|4517647| -80.54| 3670841 |-86.79
Ganancia (perdida) b 363227.67 19.39| 1091650 | 19.46| 558522 | 13.21
Gasto de ventay d. -111697.9 -5.96 | -406298| -9.61| -157249| -3.72
Gasto administrativo -55360.98 -2.96| -174127| -4.12| -115825| -2.74
Otros ingresos operativos -1385 -1679

Otros gasto operativos -0.03 -0.04

Otras ganancia (perdida)

Ganancia (perdida) por actividades de

operacion 196168.79 10.47 | 509840 5.7| 283769| 6.71
Ingresos financiero

Gasto financiero -217 -0.01| -17289 -0.31 -2031| -0.05
Resultado antes de impuesto a ganancia 195951.79 10.46| 492551 5.39| 281738 | 6.66
Impuesto a la ganancia -54866.5 -2.93| -147765 -2.63| -85025| -2.01
Guanacia (perdida) neta del ejercicio 141085.29 7.53| 344786 2.76| 196713 | 4.65

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la empresa.
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Cuando se analiza el resultado operativo neto o ERD, es un resultado que es
inversamente proporcional a la diferencia en los tipos de cambio, cuando la
diferencia en los tipos de cambio aumenta, el beneficio disminuye, ya que no estan
directamente relacionados, se puede ver un aumento en tipos de interés sobre
préstamos financieros, lo que también afecta a las empresas lucrativas.
Finalmente, el balance neto de varios afios es positivo para la empresa por el
efecto de otros ingresos, que se genera principalmente por la diferencia de tipos
de cambio a favor de la empresa. Se reembolsa de la diferencia de tipo de cambio

a favor de la empresa y la cartera.

2.3.2. Determinacion del costo de patrimonio

Es extremadamente fundamental establecer que el costo de patrimonio se
mide en una ocasion especifica. El célculo del coste del patrimonio social muestra
el rendimiento que percibe los inversores cuando invierten su dinero en una
empresa,; Si el célculo del costo de capital es menor que el rendimiento esperado
del inversionista o TIO, quiere decir que la institucion posee una estructura de

patrimonio que disminuy®e el monto de los inversionistas.

En linea con la revision tedrica realizada y citada en el primer capitulo (ver
pagina 26), utilizaremos el (WACC) proporcionado por el escritor Moscoso et al.
Medidas necesarias para adecuarlo a la economia nacional segun la ecuacion 5
para evaluar el capital estructural (TIO) de la empresa 26), para evaluar la
situacion actual (WACC) en RD.

WACC=Wd = (1-t)+ Wp = Xp (5).

A continuacion, se indican los pasos que hay que seguir para calcular el
WACC:

por. Identificacion de la estructura financiera: esta estructura de la empresa se

bas6 en la asuncion de deuda, que es el pago de intereses, es decir, pasivos
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financieros a corto y largo plazo. Y compromisos economicos a largo plazo. Para
un accionista: el capital aportado por los accionistas mas un pasivo a largo plazo,
gue se determina en funcion de las obligaciones de los accionistas; en base a esta
responsabilidad, la empresa puede optar por pagar a sSus accionistas o

capitalizarlos; o se toman como parte del patrimonio.

B. Calculo del costo de la deuda: para determinar el coste de la deuda, se
realizo y analizé la tasa de interés promedio de los pasivos de la empresa durante

cinco afos. (Diana), para el periodo 2000-2015 (Villabona Robio J.O.)

C. Finalmente, el costo de la deuda se calculé usando la primera parte de la
ecuacion # 5 multiplicada por el costo de la deuda. Ecuacion # 5, que multiplica la
carga diferencial de la deuda por el costo de la deuda después de aplicar el

escudo fiscal.

D. Esto representa un célculo del costo de capital: el céalculo del costo de
capital se determind utilizando el modelo CAPM utilizado por Moscoso et al.
Moscoso et al. (2012).

La tasa libre de riesgo () se tom6 como el rendimiento promedio de tres afios
analizado de los bonos del gobierno de Republica Dominicana a diez (10) afios,
para el rendimiento de mercado () se eligié hacer referencia al promedio (dft) del
mismo periodo analizado. No tomamos el indice Kolkap, el actual CIGB, porque
representa fluctuaciones negativas, especialmente en 2015, y, en segundo lugar,
por el reducido numero de empresas cotizadas. La variable Beta () se baso en la
beta del crédito de transporte calculada por Damodaran. El riesgo pais fue
seleccionado por (embit) + calculado por Damodaran para estos mercados

emergentes. Como (embit) +, también calculado por JP Morgan.

Se presenta los célculos del (wacc) en la tabla 3y 4:
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Tabla 3: Calculo del costo de capital promedio pond erado.

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO

Variable 2021 2020 2019
Tasa de interés C 3% 3% 4.50%
Tasa de impuesto SR 27% 27% 27%
Tasa de cambio 57.1283 58.3259 52.9601
Tasa libre de riesgo a 10 afo 4.70% 4.50% 4.30%
Embi rd 3.33% 3.40% 3.10%
Tasa libre de riesgo rf 4.68% 5.67% 3.29%
Prima de riesgo de mercado anual 3.33% 5.82% 3.29%
D-deuda 286,428.05 255,201.00 264,147.00

P-patrimonio 1,124,277.30 983,192.00 638,406.00

Fuente: Elaboracién propia basada en datos de la empresa.

Luego de recibir los resultados, el principal que podemos ver, considerado de
suma importancia para el analisis de la estructura financiera de la empresa, es el
gue se adapta a la rentabilidad de los principios de financiamiento, de manera que
(Kp> Kd) (1- t Esta ecuacion muestra que los accionistas esperan mayores
ganancias dado el mayor riesgo que asumen al invertir en empresas en lugar de

actuar como prestam istas.

Ademas, los prestamistas tienen un costo de envio promedio que es mas alto
gue el rendimiento de las letras del Tesoro. El rendimiento de las letras del Tesoro
a 10 afos y los DPF. Sin embargo, este principio no se respeta en el caso de RD,
ya que los ingresos que obtienen los inversionistas de Kp son menores que el
costo de la deuda externa, lo que indica que no cubren el riesgo de las inversiones
realizadas en la empresa. En la siguiente tabla vemos como la empresa creara

valores:
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Tabla 4: Calculo del costo de capital WACC.

Calculo del costo de capital wacc

Calculo Del Costo De La Deuda Kd 2021 2020 2021
Participacion De La Deuda Wd 20.30% | 20.61% | 14.13%
Costo De La Deuda Kd 20.30% | 20.61% | 29.27%
Kd (1-Bc) 20.34% | 20.55% | 29.21%
Costo De La Deuda (Wd X Kd (1-T)) 412% | 4.25%| 4.14%
Costo De Capital Promedio 2021 2020 2019
Palpitacion Patrimonial (Wp) 79.70% | 79.31% | 70.73%
Prima De Riesgo De Mercado Dtf (KP) 3.33%| 5.82%| 3.29%
Wp X Kp Dtf 2.65%| 4.62%| 2.33%
Calculo Del Costo De Capital Promedio

Ponderado (Ka) — Wacc 6.77%| 8.87%| 6.47%

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la empresa.

2.3.3. Determinacion del valor econdmico agregado —  Eva

El eva mide el retorno de la inversién para cada afio de su vida. También
mide el retorno de la inversion por cada afio de su vida. EVA calcula si un proyecto
esta generando flujos de caja positivos mas alla de los exigidos por los inversores.
Esto asegura la rentabilidad del proyecto. EVA determina si un proyecto genera

retornos econdmicos netos (Gitman y Zutter, 2012).

Cuando los contadores dicen que un negocio es rentable, significa que los
ingresos son mas altos. El rendimiento econdmico neto es el ingreso que excede
la tasa de rendimiento competitiva esperada para un activo determinado. La tasa
de rendimiento competitiva esperada para un sector empresarial determinado. Una
empresa que tiene un beneficio positivo en la cuenta de resultados puede o0 no
tener un beneficio econémico neto en funcion del beneficio econémico neto,
dependiendo de la cantidad de beneficio en relacién con el capital invertido en la

empresa.
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EVA es la métrica recomendada para determinar si las empresas estan
generando tanto valor como el rendimiento operativo neto de la inversion (ROI) y
el costo ponderado del capital invertido en el negocio. (ROI) y costo de capital
ponderado.

La férmula utilizada para estimar el EVA se muestra a continuacion. (Ortiz
Gomez, 2005):

EVVVA = RIOOON - CCPPPPP (8)

Donde (RION) se trata como el rendimiento de la inversion neta en activos
operativos, calculado como la relacion entre el ingreso operativo después de
impuestos (UODI) y la inversion en activos operativos.

IAO = (K. T. N.O + (AACTIVOS TOOTALES - VALORIZACIONES -
INTANGIBLES).

CAJA INICIAL) (10)

Aplicando estas dos férmulas, podemos determinar si una empresa crea valor
para sus accionistas o, por el contrario, lo destruye. En la proxima tabla se
presenta el calculo que se propuso:

Tabla 5: Calculo del valor econémico agregado EVA

calculo del valor econédmico agregado EVA
Variable 2021 2020 2019
resultado operacional 196,168.80 509,840.00 283,769.00
gasto financiero (217.00) (17,289.00) (2,031.00)
inversiones neta
operativa 141,085.30 |344,786.00 196,713.00
total 337,037.10 |837,337.00 478,451.00
pasivo corriente
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286,428.05 |255,201.00 127,520.00
pasivo no corriente 136,627.00
Patrimonio 1,124,277.30 |{983,192.00 638,406.00
total 1,410,705.35 | 1,238,393.00 902,553.00
%porcentaje 19% | 15.92 14.19
EVA expresado $ 66,379.17 (18,871,808.96) (12,328,690.33)

Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la empresa.

Si miramos los resultados obtenidos al calcular el EVA en pesos y
porcentajes, podemos ver que la empresa esta creando valor para los inversores o
destruyendo valor. Vemos valor en el hecho de que la empresa destruye valor.
Asi, por cada valor econémico agregado (EVA) en pesos, en algunos afos es
menor al valor de la empresa... En términos de peso en algunos afos, es menor o
muy cercano al resultado de explotacion. Esta. Finalmente, tiene sentido que los
resultados de la EVA dependan de la confianza, lo que deberia llevar a la eleccion
de diferentes fuentes de ingresos. Seleccién de fuentes de financiamiento para
minimizar los costos de capital asociados. Minimice los costos de capital

asociados.

Finalmente, después de diagnosticar la situacion financiera de una empresa

comercial, pude concluir que se habia logrado el objetivo de desarrollar el capitulo.
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Tabla 6: Fortalezas y debilidades financieras.

FORTALEZAS FINANCIERAS

La empresa cuenta con un 31.36% de activos exigibles a corto plazo expresado en cuenta
por cobrar.

No mantiene grandes volimenes de inventarios.
Las cuentas por pagar no son elevadas y representan el 9.32% del pasivo.

DEBILIDADES FINANCIERAS

La mayor parte de los activos exigibles pertenecen a la empresa relacionada. (17.48%en el
2020).

Presenta deuda con su relacionada que representa el 3.38% del pasivo.

Al fin de ejercicio no ha cumplido con pagar la totalidad de las obligaciones con sustrabajadores.
Todas sus deudas son a corto plazo.

Los margenes de utilidad son poco significativos.

Los periodos promedios de cobro son mayores a los de pago.

Los indicadores de caja son bajos y con poca probabilidad de cubrir las obligacionescorrientes.

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO III:

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA
COMPANIA COMERCIAL
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3. andlisis de la estructura financiera de la compa  fiia comercial

En este capitulo se mostraran los resultados del andlisis de la estructura
financiera de la compafiia comercial, a partir de los resultados del diagndstico
financiero que se realizO en el capitulo anterior, asi como de la teoria de la
estructura de capital presentada en el marco tedrico de este estudio. Para ello, se
desarrollaran los siguientes pasos. En primer lugar, segun la evolucion histérica de
la estructura de patrimonio de la compafia basada en la teoria del patrimonio, la
compafia estructura las fuentes de financiacion y luego determina la estructura
de capital mas adecuada para la compafiia. En segundo lugar, mediante un
andlisis de sensibilidad, se determinara qué variables tienen un mayor peso en la

formacion del coste del capital.

3.1. Estructura de capital financiera de la compafi  a comercial

Al estudiar la correspondencia de la estructura financiera de la institucion, se
puede observar que durante los tres afios que se estudiaron la compafia se

financi6é sobre todos con recursos externos de bancos e intuiciones financieras.

Segun el estudio, se confirma que este financiamiento consiste principalmente

en préstamos revolventes y otros préstamos a plazo.

Cuando definimos con mas detalle el alcance de la financiacion de una
empresa, nos encontramos con que la factura del proveedor tiene un peso

significativo en las responsabilidades de la empresa.

El financiamiento externo para financiamiento propio es un detalle importante,
pero este es el resultado de la inclusion de préstamos de los accionistas de la
empresa en el analisis, ya que la capitalizacion de la deuda es un comportamiento

normal en estos casos. En el caso de que finalmente se capitalizara la deuda, se
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incluia en el patrimonio neto. Esta accidén conlleva una mayor percepcion de riesgo

para los accionistas, ya que no implica capitalizacion directa. letras mayusculas.

Analizando la parte de la deuda externa y de los fondos propios, haciendo
excepciones a las reclasificaciones realizadas y explicadas anteriormente, se
puede determinar que una empresa sigue la teoria de la estructura de capital a
través de una jerarquia de preferencias, que establece que las empresas siguen
una determinada estructura de capital debido a su historia y a sus capacidades.
Dependiendo de las elecciones de sus directivos con respecto a las diferentes

fuentes de financiacion disponibles.

3.2. Analisis de sensibilidad.

Dado que el objeto es obtener una posicion de forma que la institucién
minimice el coste del patrimonio y en base a ello determinar qué estructura de
financiacibn es que mas conviene, se elabor6 un analisis de sensibilidad.
Variables que determinan el coste medio ponderado del capital CCPP o WACC en

definitiva.

El analisis de sensibilidad tiene como objetivo la determinacién en qué medida
cada variable de entrada del modelo afecta a las variables de salida y, para ello,
se aplican los cambios porcentuales a las variables que se escogieron para el

analisis y se determina su influencia en los resultados del patron.

Para desarrollar un modelo utilizado en el calculo de la sensibilidad para los
componentes WACC de una compafiia comercial, se estimdé una variacion
porcentual del 1%, se identificaron las variables con mayor sensibilidad a posibles
variaciones y modificaciones y luego se realizé un analisis de escenarios con base
en estas variables para simular los cambios en este analisis, que modela el costo
de capital y el impacto en el EVA cuando estas variables cambian.
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Dentro del componente del coste externo del capital, se estimé el tipo de
interés del préstamo y el tipo del impuesto sobre la renta. De estos dos
componentes, el tipo de interés del préstamo es el mas sensible a los cambios de
valor. Segun el modelo, por cada cambio del 1% en esta variable, el tipo de interés

aumenta un 46,05%, lo que incrementa el valor de este préstamo.

3.3. Modelo de escena para el calculo del wacc yde | Eva

A partir del analisis de sensibilidad presentado anteriormente, se muestran los
resultados del patron de escenarios elaborado para la adaptacion de cédmo se

comportan las variables que se analizaron.

Al construir este modelo, el porcentaje de aumento o disminucion de cada
variable se aumenta o disminuye en cada variable de acuerdo con los supuestos

macroeconOmicos, supuestos historicos y comportamiento historico.

Sin embargo, en los primeros afios, la comercializadora prefirié el
financiamiento externo, a pesar de sus costos, a las utilidades retenidas por el
bajo nivel de su generacién. A partir de 2020 la compafia representa un punto de
inflexion en esta situacion, y esta situacion y la tendencia a estructurarse con una
participacibn mas activa de la propia empresa en los fondos propios de la
empresa, en particular a través de las aportaciones de los accionistas, es

evidente, aunque no como capital, Sino como una carga mayor de deuda.

A la vista de lo anterior y tras describir la planteado que sustenta la investigacion
gue se realizd, se concluye que se ha alcanzado el objetivo general del analisis.
La estructura financiera de la compafiia comercial. El estudio ha detectado

debilidades estructurales en la gestion de la institucion que exceden los alcances.
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3.3.1. Disefio de la estructura optima de capital

Tabla 7: Disefio de la estructura optima de capital

DESENO DE LA EXTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

%E ECUITI 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
%D 100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%
E - 733,566.79 733,566.79 733,566.79 733,566.79 733,566.79 |  846,423.21 |  987,493.75| 1,128,564.28 | 1,269,634.82 | 1,410,705.35
D 1,410,705.35 733,566.79 733,566.79 733,566.79 733,566.79 733,566.79 564,282.14 |  423,211.61 282,141.07 141,070.54 -
TOTALE +D 1,410,705.35 |  1,410,705.35 | 1,410,705.35 | 1,410,705.35 [ 1,410,705.35 [ 1,410,705.35 | 1,410,705.35 | 1,410,705.35 | 1,410,705.35 | 1,410,705.35 | 1,410,705.35
RE COSTO CAPITAL 11.64% 11.64% 11.64% 11.64% 11.64% 11.64% 11.64% 11.64% 11.64% 11.64% 11.64%
RD COSTO DEUDA 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%) 12% 12% 12%
TASA DE IMPUESTO 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
WACC L APALANCADO 8.76% 9.05% 9.34% 9.63% 9.91% 10.20% 10.49% 10.78% 11.07% 11.36% 11.64%
WACC UNO APALANCADO 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
FLUJO DE CAJA 1 $ 90,000.00 [ $  90,000.00 | $ 90,000.00 | $ 90,000.00 | $ 90,000.00 | $ 90,000.00 [ $ 90,000.00 [ $ 90,000.00 [ $ 90,000.00 [ $ 90,000.00 | $  90,000.00
FLOJO DE CAJA 2 $ 95,000.00 [ $ 9500000 | $ 9500000 |$ 95000.00|$ 9500000 |$ 9500000 [$ 95000.00 [ $ 95000.00 [ $ 95000.00 [ $ 95000.00 | $ 95,000.00
GRADIANTE 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
VALOR DE LA EMPRESA ANO 3 $ 2,075,630.25 | $ 1,957,036.32 | $1,851,261.97 | $1,756,335.16 | $1,670,668.61 | $1,592,970.29 | $1,522,177.89 | $1,457,409.85 | $1,397,928.58 | $1,343,112.13 | $1,292,432.47
VUARO 3 $ 1,235,000.00 | $ 1,235,000.00 | $1,235,000.00 | $1,235,000.00 | $1,235,000.00 | $1,235,000.00 | $1,235,000.00 | $1,235,000.00 | $1,235,000.00 | $1,235,000.00 | $1,235,000.00
VLTOTAL $ 1,776,465.17 | $ 1,671,598.44 | $1,578,122.28 | $1,494,283.63 | $1,418,671.48 | $1,350,137.30 | $1,287,736.76 | $1,230,686.26 | $1,178,330.13 | $1,130,115.55 | $1,085,573.16
VU TOTAL S 1,633,483.18 | $ 1,549,070.36 | $1,473,782.26 | $1,406,215.24 | $1,345,239.48 | $1,289,935.35 [ $1,239,546.71 [ $1,193,446.11 | $1,151,108.51 [ $1,112,091.25 | $1,076,018.46
VALOR PRESENTE DEL ESCUDO FISCAL OR INTERESES | $ 142,981.99 [ $  122,528.08 [ $ 104,340.02 [ $ 88,068.40 [ $ 73,432.00 [ $ 60,201.95 [ $ 48,190.05 | $ 37,240.16 | § 27,221.62 | $ 18,02431]|$  9,554.70
COSTO POR DIFICULTADES FINANCIERA $ 9,028,514.24 | $ 2,347,413.72 | $1,173,706.86 | $ 586,853.43 | $ 293,426.71 | $ 146,713.36 | $ 56,428.21

COSTO DE AGENCIA $ 3,611,405.70 | $  938,965.49 [ $ 469,482.74 | $ 234,741.37 [ $ 117,370.69

BENEFICIO DE AGENCIA 211,605.80 110,035.02 110,035.02 110,035.02 110,035.02 -
VLTOTAL $  (10,651,848.97)] $(1,504,745.75)| $  44,967.69 | $ 782,723.85 | $1,117,909.10 | $1,203,423.94 | $1,231,308.55 | $1,230,686.26 | $1,178,330.13 | $1,130,115.55 | $1,085,573.16

Segun los resultados reflejados en el andlisis y disefio de la estructura de capital, la mejor estructura arroja un resultado
de 60% de endeudamiento y 70% de deuda en su totalidad, por otra parte se pudo analizar que el WACC apalancado es
de un 10.49%, el WACC no apalancado mostré un 12%. Se pudo identificar que el total E + D fue de un valor de
$1,410,705.35, asimismo, el costo capital fue de un 11.64% EI costo de la deuda estuvo valorizado en un 12%, asimismo
se pudo observar que tasa de impuesto fue de un 27%, contando con diferentes valores del flujo de caja iniciando con un
valor de $90,000.00, un segundo flujo de $95,000.00 con un gradiante de un 4%, de igual modo el valor de la empresa
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en el afo 3 fue de $1,522,177.89, con un valor de uso en el afio 3 por $1,235,000.00, con un valor liquidativo total de
$1,287,736.76, un valor de uso total de $1,239,546.71, de igual modo con un valor presente del escudo fiscal o intereses

de $48,190.05, con un costo por Yy la dificultades financiera valorado en $56,428.21.
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CONCLUSIONES

Al finalizar la investigacion realizada referente al tema de estudio
“Optimizacion de la Estructura Financiera de una Compafiia Comercial en la

Republica Dominicana” se llegaron a las siguientes conclusiones:

En los ultimos afos, la empresa comercial ha realizado cambios en la
definicion de la estructura de capital y en la reduccién de los costes financieros, y
en este sentido lo ha hecho bien, pero no ha sido suficiente y es necesario revisar
las politicas relacionadas que generan ingresos y los controles de los costes de

operaciones.

Estudie el postulado principal de la estructura de patrimonio, que muestran
gue para una compafiia comercial su estructura financiera se encuentra en un alto

porcentaje con las teorias.

A través del diagnéstico financiero que se realizd, la compafiia pudo
reestructurar las normas financieras y mediante el calculo del valor medio
ponderado a determinado si la compafia esta produciendo valor para los

inversionistas.

Se sugirié mejorar el valor medio ponderado, lo que mejora el valor EVA de la
empresa basada en el cumplimiento de la estructura de capital, pero se necesita
una reestructuracion mas profunda para lograr una mejora significativa, que no era

el objetivo de este estudio.

Se pudo determinar en el analisis de la estructura de capital que la estructura
Mas idonea del mismo arroja un resultado de 60% de endeudamiento y 70% de
deuda en su totalidad, por otra parte se pudo analizar que el WACC apalancado

es de un 10.49%, el WACC no apalancado mostré un 12%.
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RECOMENDACIONES

Luego de vistas las conclusiones de esta investigacion para Optimizar la
Estructura Financiera de una Compafiia Comercial en la Republica Dominicana

2019/2020, se pueden hacer las siguientes recomendaciones:

e« Con base en los resultados de los diagndsticos financieros, se propone
considerar esta propuesta introduciendo cambios en la formacion de capital
para reducir el costo promedio ponderado del capital, reduciendo asi el
costo del financiamiento externo.

» El proceso de diagndstico estratégico debe abarcar también otros aspectos
de la actividad de la compafiia, ya que existe una clara necesidad de su
profunda reestructuracion.

» Las funciones del director general de la empresa deben estar separadas de
las actividades de gestion financiera, lo que permitira tomar decisiones
financieras independientes.

* Aplicar un modelo de gestion financiera, consistente en politicas y
estrategias que incluyan una variedad de tacticas basadas en el
conocimiento, en informacion real y reflejo de las circunstancias actuales y
previsibles de la empresa, que ayuden a mejorar los procesos internos.

» Lograr eficiencia y efectividad enfocados a la consecucion de los objetivos
marcados y, sobre todo, a incrementar la rentabilidad de la empresa en un
periodo determinado.

» Desarrollar un manual de funciones, ya que esto le permitir4 delinear con
mayor claridad los roles, tareas y responsabilidades de cada uno de sus
empleados, lograr una mayor productividad en cada area de trabajo y
minimizar costos.

» Conectar con los clientes para cumplir y superar sus expectativas en
términos de ofertas y precios innovadores, desarrollando asi una ventaja

competitiva que fomente la fidelizacion del cliente.
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Implementacion de sistemas de control para la gestion eficaz de cada
departamento, como el presupuesto de ventas, presupuesto de comisiones,
presupuesto de pagos, presupuesto de costos, lo que permite distribuir

correctamente los ingresos y gastos por las actividades realizadas.

La implementacion de la nueva estructura de capital disefiada para un
mejor funcionamiento de la compafia, implementando todos los resultados

obtenidos atreves de esta.
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