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Objetivo

» El objetivo de este andlisis es determinar la combinacion de fuentes
de financiamiento, es decir, la estructura de financiamiento, que
maximice la utilidad por accion de una empresa.

» Las fuentes de financiamiento posibles son capital y deuda.

» El capital se analiza a travées del niUmero de acciones que se
emitiran. Esto se logra dividiendo el monto requerido de capital
entre el precio de la accion.

» La deuda implica el pago periddico de intereses.




Procedimiento

» Para iniciar este andlisis es necesario determinar las condiciones
sobre las cuales se establecen nuestras opciones de
financiamiento.

EJEMPLO: Deseo redlizar una inversion de $500,000, para lo cudl
cuento con 2 opciones de financiamiento:

Opcidon A: Aportar el 100% de capital, considerando un precio de la
accion de $500.

Opcion B: Aportar el 50% de capital, considerando un precio de la
accion de $500, y el resto con un credito que pide el 20% de interés
anual.




Procedimiento

» Una vez identificadas las estructuras de financiamiento posibles, se
obtienen los datos de numero de acciones e interés de cada una

de ellas.

Opcidn A No. Acciones = Montfo / PA
No. Acciones =
500,000 / 500 = 1000 acc.

Opcion B No. Acciones = Monto / PA
No. Acciones =
250,000 / 500 = 500 acc. (El
50% del monto del proyecto
es aportado por capital)

Interés = Crédifto x fasa
Interés = 0 (En este caso
el 100% es aportado por
capital)

Interés = Crédito x tasa

Interés = 250,000 x 20% =

$50,000

(El 50% restante es

financiado por crédito) Q



Procedimiento

EBIT
Interés
UAI

Impuestos
U. Neta
No. Acc
UPA

» Ya calculados el numero de acciones y los infereses que cada opcidon generq,
se procede a obtener valores que permitan graficar. Para esto, se asignan 2
cantidades posibles de EBIT que pueden ser aleatorias, para determinar, con
cada una de ellas, el valor que tendrian las ufilidades por accion. Esto se realiza
con cada una de las opciones:

Opcidon A Opcion B

100,000 , 100,000
0 : 50000
100,000 , 50,000
30000 Impuestos 15000
70,000 , U. Neta 35,000
1000 No. Acc 500

70 UPA 70

2 Nota: Yo elegi $100,000 y $200,000, pero se puede escoger cualquier ofra cantidad.
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Procedimiento

» Una vez desarrolladas las opciones, se procede a graficar, utilizando para el eje X el
valor del EBITy para el eje Y el valor de la UPA. Por lo tanto, la coordenada es
(EBIT,UPA)
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Nota: Como puede verse, la grdfica inicia en el origen, ya que cuando una empresa se financia Unicamente con capital y no tiene utilidades, los socios o el duefio no
requieren hacer aportaciones adicionales para cumplir con sus compromisos, sino que su utilidad por accion es de cero.



Procedimiento

Opcion B

Opcion B 2
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Nota: Cuando una empresa adquiere deuda, el monto de los intereses se convierten en gasto fijo;
es decir, sin importar las ventas de la empresa, es una obligacion pagarlos. Sila empres no fuviese
utilidades (EBIT), quienes asumirian el gasto por interés para poder cumplir con esa obligacion son los
accionistas, es por eso que la linea no inicia en el origen (0,0), sino que inicia con una pérdida por
acciéon de $70.
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Toma de decisiones

» Para poder tomar decisiones sobre la opcion que conviene es
necesario combinar ambas graficas en una sola:
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Toma de decisiones

» Una vez combinadas las graficas se puede decidir determinando @
qué opcion es el Ultimo punto que tocan diferentes valores de EBIT.

sQué opcidon me conviene si mi EBIT sera de $50,0002
A partir del eje X, se traza

Opciones una linea perpendicular.
250 ,l La opcidon que conviene
200 20000021 es aguella que maximice
150 ,/ o su UPA. En el caso de un
- //. EBIT de $50,000, la recta
4 Ao 70 que toca al final es Ia

. ,,/f// Opcion A; es decir, es la

//5ot{>oo 100000 150000 200000 250000 que le ofrece una mayor
50 P
Tﬁ,-m ’ UPA. Esa es la optima, no 2,
e endeudarse. ﬂg’



Toma de decisiones

sQué opcion me conviene si mi EBIT serd de $100,0002
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Si mi EBIT es de $100,000, la linea perpendicular a un EBIT de $100,000 toca a ambos puntos al mismo
tiempo, ya que es donde cruzan las 2 opciones. En este caso se dice que es un punto de indiferencia,
ya que ambos EBIT me generarian la misma UPA. Cualquiera de las 2 opciones es la éptima. ﬂ




Toma de decisiones

sQué opcion me conviene si mi EBIT serd de $175,0002
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Si mi EBIT fuese de $175,000 y trazamos la linea perpendicular, la Ultima recta que toca es la Opcidn B.
Aportar el 50% de capital y obtener un crédito por el 50% restante es la decision optima.
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Conclusiones

El andlisis EBIT-UPA permite identificar la mejor alternativa de
financiamiento ante una inversion determinada, tomando como
referencia una utilidad de operacion proyectada.

Se basa en la toma de decisiones analizando la maximizacion de
las utilidades de cada una de las alternativas.

Las opciones de financiamiento posibles dependerdn de las
condiciones de la empresa respecto a las instituciones financieras y
los posibles accionistas.

La principal debilidad del método es el riesgo que implica fomar
decisiones basandose en pronosticos. Para esto, es necesario
complementarlo con una serie de andlisis que permitan conocer
con mayor profundidad el comportamiento del mercado.
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