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RESUMEN EJECUTIVO

Toda empresa para poder realizar sus actividades requiere de recursos financieros, ya sea para
desarrollar sus funciones actuales o ampliarlas, asi como el inicio de nuevos proyectos que

impliquen inversion.

En la esencia de la politica de financiamiento de un negocio, se encuentra establecer la
estructura del mismo; es decir, la cantidad que se debe emplear tanto de deuda como de
recursos propios para financiar las necesidades de inversion, presentes y futuras, que se derivan
de los requerimientos de capital de trabajo a emplear. La decision que se tome en la empresa
tiene mucho que ver con la valoracion que se haga acerca de las consecuencias, ya sean

positivas 0 negativas, del uso de ella.

La presente investigacion nace con la necesidad identificada en las clinicas de servicios médicos
especializados para evaluar profesionalmente el nivel de apalancamiento financiero que tienen;
ya que la mayoria no cuenta con un modelo o una base para analizar dicho rubro financiero
razonablemente, ademas de tomar la mayor parte de las decisiones en base de las experiencias
subjetivas de los socios 0 los propietarios; tomando en cuenta las limitantes organizacionales y

de recursos con gue cuentan.

Los objetivos planteados para la elaboracion del presente documento fueron, la propuesta de un
modelo de gestion estratégica para determinar el nivel de apalancamiento financiero 6ptimo, que
permita que las empresas de servicios médicos especializados del municipio de San Salvador,
tengan una perspectiva clara de sus operaciones financieras y asi logren obtener un incremento
en las utilidades; como también establecer una herramienta Util para los administradores, que

permita mantener una estructura econémica que genere mayores rendimientos.

El tipo de estudio de este trabajo fue “analitico — descriptivo" e “hipotético-deductivo”, ya que
mediante el analisis de las operaciones de la empresa, se determinaron los problemas de
endeudamiento y financiacion que posee, y luego, se propone una herramienta que ofrece una

solucion que minimice el impacto de la problematica y que finalmente mejore la toma de



decisiones de manera oportuna que contribuya a alcanzar los objetivos institucionales propuestos

para aumentar el rendimiento.

La investigacion arrojo varios resultados, entre los mas sobresalientes estan, que la
administracion de las finanzas en las clinicas de servicios de salud especializados se encuentra
practicamente centralizada en los duefios, que en su totalidad son doctores, ademas, por
caracteristicas propias de operacion, la necesidad de inversion en clinicas se concentra en
equipos médicos, considerando el financiamiento externo como la mejor opcion para obtener
fondos para la adquisicion, pero solo un 42.1% de los préstamos adquiridos han sido destinados
para la obtencion de dichos activos, recalcando que en un 44.7% las clinicas han podido obtener
las cantidades gestionadas y asi poder realizar la inyeccion de capital que han estimado

necesaria.

El 28.9% de las clinicas consideran que tienen un leve nivel de endeudamiento y que en los
altimos cinco afios el 39.5% reconoce haber adquirido uno a dos creditos; esto determina que
después del autofinanciamiento, la segunda opcion que tienen para inyectar capital a sus
operaciones es mediante la adquisicion de préstamos con terceros; ya que no pueden
autofinanciarse y tienen la necesidad de adquirir un financiamiento para apoyar al capital de

trabajo.



INTRODUCCION

La evolucion de la ciencia durante los ultimos afos, especialmente en materia de salud, ha traido
consigo la innovacion tecnoldgica en aparatos y equipos medicos, asi como en los diversos
suministros que se utilizan en la prestacion del servicio; ante lo cual, las empresas de dicho
sector, se han visto forzadas a realizar la inversion necesaria para equiparse y operar en el

mercado de manera competitiva.

En El Salvador, al igual que en todo el mundo, una de las decisiones ineludibles a la que se
enfrenta el responsable de cualquier empresa, es la de establecer el procedimiento y forma para
conseguir los recursos necesarios Y financiar las actividades orientadas en el corto y largo plazo.
El presente trabajo de investigacion, esta enfocado en hacer una indagacion que dé como
resultado un modelo de gestion estratégica para determinar el nivel de apalancamiento financiero

optimo en las empresas dedicadas a servicios médicos especializados.

Este estudio consta de dos capitulos, el primero explica los antecedentes del problema en que se
enfoca ésta indagacion; definiendo la base legal respectiva. Seguidamente, se desarrollan los
aspectos generales del apalancamiento, tanto operativo como financiero; los puntos de equilibrio
respectivos, las ventajas y desventajas del apalancamiento financiero y sus riesgos en la
organizacion; ademas de establecer las ecuaciones respectivas para el calculo, asi como la
estructura de capital del negocio con relacion a la forma en que la entidad estad financiada;
finalizando con el diagnostico de la investigacion y estableciendo las conclusiones respectivas. El
segundo capitulo, se encuentra la propuesta de investigacion, en el que se desarrolla por medio
de los estados financieros de una entidad, la teoria expuesta en el primer capitulo y que
demuestra claramente la aplicacion del modelo para determinar el apalancamiento financiero de
acuerdo a las estructuras particulares de las clinicas médicas y como se relacionan las variables
de las razones financieras, proyecciones y los riesgos para concluir con un analisis fiable desde
la perspectiva actual de la organizacion y que ayude considerablemente para que l0s socios 0
propietarios, tomen las decisiones en base de un estudio profesional y sustentado.



CAPITULO | MARCO TEORICO, CONCEPTUAL Y LEGAL DEL MODELO DE GESTION
ESTRATEGICA PARA DETERMINAR EL NIVEL DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
OPTIMO EN LAS EMPRESAS DEDICADAS A SERVICIOS MEDICOS
ESPECIALIZADOS

1.1. ANTECEDENTES
1.1.1. ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Hasta la mitad del siglo pasado, con medidas de un costo razonable, se lograron grandes
beneficios para la salud, pero desde entonces y durante los ultimos 50 afios, los costos se han
incrementado en forma notable debido a los enormes avances de la medicina.l A su vez, en la
medida que el conocimiento fue progresando, los servicios médicos requirieron de complejos
examenes de laboratorio y sofisticados equipos, todos ellos de alto costo. Instrumentos antes no
pensados, como aquellos que permiten el uso de material radioactivo, la tomografia axial
computarizada, o las imagenes de resonancia magnética, entre otros, pasaron a ser examenes

de rutina en la prestacion de servicios.?

La figura del médico con su maletin, que contenia un fonendoscopio? y algin otro instrumento
simple, ha sido reemplazada por maquinaria con sofisticada tecnologia. El curar ya no sélo
depende de la persona, sino de un conjunto de instrumentos que requieren de grandes capitales.
Precisamente, dicha innovacion ha llevado a que las empresas hagan un esfuerzo de inversion
para mantenerse lo mas competitivas posibles, haciéndoles necesario adquirir equipos médicos e
infraestructura adecuada, y que en caso de no contar con fondos propios, recurrir a terceras

partes para obtenerlos.

thitp:/www.creces.cl/new/index.asp?tc=1&nc=5&imat=&art=559&pr= consultado el 25/07/11

2|bid.

3 Aparato acustico usado en medicina, enfermeria, kinesiologia, fonoaudiologia y veterinaria, para la auscultacion o para oir los sonidos internos
del cuerpo humano o animal — Wikipedia.



Sin embargo, las pequefias empresas poseen problemas en materia financiera, los cuales son*:

e Falta de dinero/capital.

e Incapacidad y desinterés para asesorarse en temas financieros.

e Excesivas inversiones en activos fijos.

e Mala gestion financiera en materia de endeudamiento y liquidez.

e Error en el calculo del punto de equilibrio, u operar con uno muy elevado.

e Tener expectativas poco realistas.

1.1.2. ANTECEDENTES DEL SECTOR

Los avances en los conocimientos y técnicas médicas durante los ultimos 50 afios, llevaron a la
formacion de servicios especiales de salud, haciéndose necesarias las consultas puntuales para
cada 6rgano y sistema del cuerpo, apareciendo asi los doctores especialistas que con su
preparacion sobrepasaron las posibilidades de un general para desarrollar todas éstas practicas.

En el Salvador, el surgimiento de estos servicios especiales de salud comenzaron en mayor
medida durante el siglo XIX, en el afio 1892 aparecen las primeras opticas, (‘La Joya”) en Santa
Ana, asi como la fundacion del Hospital Rosales en 1900. En 1911 se practicO la primera
operacion cesarea (cirugia en que se abre la matriz para extraer al feto) en El Salvador. En 1913
se especializa el primer medico en garganta, oidos y nariz; pocos afios después se funda el

primer hospital privado de ojos y ginecologia en el afio de 1929. 5

El 28 de octubre 1948 se crea el Instituto Salvadorefio del Seguro Social. En 1970 se crea la
cooperativa medica COMEDICA. Pocos afios después en 1990 se da una lucha por las reformas
del sector privado de salud y es hasta en 1994 cuando se agrupa con entidades con fines de
lucro, hasta que surgieron los servicios de salud pre-pagados en el afio 1998, siendo un servicio

prestado a profesionales y a establecimientos asociados.

“http://www.degerencia.com/articulo/las_pequenas_empresas_y_las_causas_de_sus_fracasos, consultado el 20/07/11
55Meyer, Carlos Infante. Afio 2000, “Historia de la Medicina en El Salvador. San Salvador, El Salvador” Coleccién Catelo, Pag. 21



1.2. BASE LEGAL

Las personas juridicas y naturales registradas dentro de la profesion libre de salud, se ven

regidas dentro del siguiente marco legal que controla lo relativo a la prestacion de estos servicios:

A. Cdbdigo de salud: los servicios de salud privada quedan sujetos a las disposiciones del
Cabdigo de Salud (Art. 4).

B. Ley de desarrollo y ordenamiento territorial del &rea metropolitana de San Salvador y de los
municipios aledafios: regularizacion y ordenamiento territorial; (Art. 1, 2, 6 literal c)

C. Cdbdigo municipal de San Salvador: en relacion a la regulacion de las actividades de los
comercios de servicios. (Art. 4 numeral 12y 13)

D. Reglamento de estupefacientes, sicotropicos, precursores, sustancias y productos quimicos
y agregados. (Art.1): en relacion a las normas de importacion y distribucion a las drogas

utilizadas para la medicina.

E. Ley del consejo superior de salud y de las juntas de vigilancia de las profesiones de salud.
(Art. 1): las profesiones relacionadas con la salud del pueblo, quedan sujetos a las

disposiciones del consejo como mayor regulador de los servicios de salud.

F. Junta de vigilancia de la profesion médica: requisitos de inscripcion y prorrogas de los

profesionales en la medicina.
G. Coadigo de comercio: respecto a su constitucion, modificacion, estructura y liquidacion.

H. Ley de impuesto sobre la renta (Art. 5, 24, 29, 29-A, 30, entre otros): le seran aplicables los
articulos relacionados con el célculo de la renta gravable, las deducciones de la renta
obtenida relacionadas al giro de la prestacion de servicios.

l.  Ley de impuesto a la transferencia de bienes muebles y a la prestacion de servicios. (Art. 1):
las sociedades o personas naturales registradas dentro de la actividad de clinicas médicas
especializadas son sujetos obligados a la aplicacion del impuesto. (Art. 1, 2).



1.3. EL APALANCAMIENTO

El termino apalancamiento se refiere a las relacion entre dos variables, en la cual una de ellas, se

ve potenciada a consecuencia de una accion que ejerce la otra.6

El apalancamiento se utiliza para medir la capacidad de la empresa en utilizar activos o fondos de
costos fijos que incrementan al mé&ximo los rendimientos en favor de los propietarios. Cuanto

mayor sea el apalancamiento, mayor sera el margen de riesgo; se clasifica en’:

|, Operativo: muestra la evolucion que tienen las ganancias sin tomar en cuenta los intereses e

impuestos, y se relaciona con la estructura de costos y gastos de la empresa.

ll.  Financiero: es el efecto que se produce en la rentabilidad de la empresa como consecuencia

del empleo de deuda en su estructura de financiacion.

lll.  Total: es el efecto combinado del apalancamiento operativo y financiero.

1.4.1 PUNTO DE EQUILIBRIO

Es aquel escenario en el cual la empresa produce y vende un volumen tal, que solo permite
cubrir la totalidad de sus costos y gastos, sin obtener ganancias ni pérdidas y se puede expresar

tanto en cantidades producidas como en unidades monetarias.8

1.4.1.1 IMPORTANCIA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

La importancia recae en dos aspectos, el primero, que permite determinar el nivel de operaciones
que debe mantener la organizacion para cubrir todos los costos de operacion; y la segunda, que

permite evaluar la productividad asociada a diversos niveles de venta.®

6 Guillermo Buenaventura Vera, “El estudio de apalancamientos como metodologia de andlisis de la gestion de la empresa’, Estudios
Gerenciales, enero-marzo, niimero 082, Universidad ICESI, Cali Colombia, Pag. 71

"Pascale, Ricardo. “Decisiones Financieras”. 32 Edicion. Afio 1998. Ediciones Macchi, Buenos Aires, Argentina.

8Gomez, Andrés Higuerey. Universidad de los Andes. “Apalancamiento”. Octubre 2006. P 12.

9bid



1.4.1.2 ESTRUCTURA DE LOS COSTOS

Al hablar de punto de equilibrio es muy importante diferenciar los tipos de costos que se
presentan en las empresas, los cuales generalmente son fijos y variables y estan o no en funcion

del nivel de operaciones, definiéndolos de la siguiente manera:

a. Costos Fijos: son en funcion del tiempo y no de las ventas, normalmente se establecen

mediante un contrato.

b. Costos Variables: son los que varian en relacion directa con las ventas y son en funcion

del volumen y no del tiempo.
c. Costos Semi-variables: estos comparte caracteristicas de los costos fijos y variables.

d. Costos Totales: es la suma de todos los costos.

1.4.1.3 DETERMINACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO OPERATIVO

Los conceptos anteriores permiten abordar un tema muy importante en las finanzas y es el
relacionado con la determinacion del nivel de ventas que permite a la empresa estar en equilibrio,
es decir donde no gana ni pierde, punto que da un referente para el control de la gestion de la
entidad, conociéndolo se puede decidir cuél seria la cantidad a producir y vender para obtener
utilidades?9, tal y como muestra la Figura No. 1. El punto de equilibrio operativo (PEO) se
encuentra tomando como base la informacion del Estado de Resultados, y esta dado por las

siguientes ecuaciones algebraicas:

Dénde:
CE PE = C—F PE = Punto de equilibrio
E=———— Cv CF = Costos Fijos
(PV -cv) 1- (VT] PV = Precio de venta

CV = Costos variables

0 Rosillo C, Jorge S. “Apalancamiento operativo y financiero”



Figura No. 1
Punto de Equilibrio
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La grafica muestra exactamente donde los ingresos son iguales a los costos totales

1.4.2 APALANCAMIENTO OPERATIVO

Es la capacidad que tiene la empresa de emplear los costos de operacion fijos para aumentar al
maximo los efectos de los cambios en las ventas sobre la utilidad antes de intereses e impuestos
(UAII11, es decir, representa aquel porcentaje mediante el cual, se incrementa o disminuye el
resultado de operacion por una fluctuacion en el volumen de los ingresos, dependiendo

Unicamente del nivel de operaciones con el que se cuenta actualmente y no al que se pretende.

1.4.2.1 MEDICION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO

Ante las variaciones en el volumen de ventas, se deduce, que habra un cambio mas que
proporcional en la utilidad o pérdida de operacion. El grado de apalancamiento operativo (GAO),
de alguna manera, es la medida cuantitativa de esa sensibilidad en la UAIl de la empresa ante

una variacion en el nivel de operacion.

11Gémez, Andrés Higuerey. Universidad de los Andes. “Apalancamiento”. Octubre 2006. Pag. 20



El grado de apalancamiento operativo (GAO) se define como la variacion relativa en la UAII
causada por un cambio en el nivel de operaciones o ventas? y estd determinado por las

siguientes ecuaciones:

V—-Ccv % Var.Ut.Operaci 6n
GAO = ———— GAO = P
V—-CV-CF % Var .Ingresos

Donde:

GAO = Grado de apalancamiento operativo
V  =Ventas
CV =Costos Variables Totales

CF = Costos Fijos Totales

1.4.3 APALANCAMIENTO FINANCIERO

Al contrario del apalancamiento operativo, el cual no toma en cuenta el valor de los intereses de
la deuda, el apalancamiento financiero si considera dichos gastos y mide el efecto en las

ganancias netas como consecuencia en los movimientos en las utilidades operativas.

El autor Gitman Lawrence J., en su libro “Fundamentos de la Administracion Financiera”, lo define
como: “la capacidad de la empresa para emplear los cargos financieros fijos, con el fin de
aumentar al maximo los efectos de los cambios en las utilidades antes de intereses e impuestos

sobre las utilidades (o rentabilidad) por Accion”.

La utilidad por accion (UPA), es la cantidad de dinero ganada por cada titulo comun en

circulacion.

12 Guillermo Buenaventura Vera, “El estudio de apalancamientos como metodologia de andlisis de la gestion de la empresa’, Estudios
Gerenciales, enero-marzo, niimero 082, Universidad ICESI, Cali Colombia, Pag. 72



1.4.3.1 CLASIFICACION DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

De acuerdo a la interaccion del rendimiento y la tasa de interés del financiamiento, el

apalancamiento financiero puede clasificarse como:

I.  Apalancamiento Financiero Positivo: cuando el rendimiento que se alcanza es mayor a la

tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

ii.  Apalancamiento Financiero Negativo: cuando la tasa de rendimiento que se alcanza es

menor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

ii.  Apalancamiento Financiero Neutro: la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos

de la empresa, es igual a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los

préstamos.

1.4.3.2 MEDICION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

El grado de apalancamiento operativo (GAF) se define como la variacion relativa en la utilidad

neta (UN) causada por un cambio en la utilidad operativa.13

El GAF se determina haciendo uso de cualquiera de las siguientes ecuaciones:

GAF = VAl GAF = JoVar.UpA
UAIl —-GF % Var .UAII
Donde:
GAF = Grado de apalancamiento financiero UPA = Utilidad por acci6n
UAII= Utilidad antes de impuestos e intereses GF = Gastos financieros

13 Guillermo Buenaventura Vera, “El estudio de apalancamientos como metodologia de andlisis de la gestion de la empresa’,

Gerenciales, enero-marzo, niimero 082, Universidad ICESI, Cali Colombia, Pag. 79

Estudios



1.4.3.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO
Entre las ventajas se pueden mencionar4;

e Puede disefarse para cada tipo de entidades segun sus necesidades.

e Es mas facil alcanzar las metas y objetivos, en cuanto a la maximizacion de la riqueza,
siempre que se manejen de manera adecuada los recursos de terceros.

e El costo del financiamiento disminuye conforme aumenta el nivel de ventas, ya que los
beneficios son mayores y el precio de la deuda tiende generalmente hacia la baja.

e La rentabilidad incrementa en mayor proporcion que los gastos con una buena gestion.

De igual manera, también se presentan desventajas, entre las cuales estan:

e Elriesgo de no poder hacer frente a los compromisos de corto y largo plazo.
e Aungue no se esté utilizando toda la deuda, el costo financiero se mantiene.

e Un alto nivel de apalancamiento financiero, hace que las entidades sean muy fragiles
ante los aumentos de las tasas de interés y la falta de solvencia monetaria.

e Un desconocimiento de los aspectos basicos de la gestion de la deuda, incrementa a
niveles criticos los riesgos de quiebra del negocio.

1.4.3.4 IMPORTANCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

El buen uso de la capacidad de financiacion, originada en el uso de la deuda aplicada en activos
productivos, debera traer como consecuencia un incremento en las utilidades operacionales v,

por consiguiente, también un incremento en las utilidades netas.

El uso apropiado del endeudamiento es una via para conseguir mejorar la rentabilidad sobre los

recursos propios de la empresa y, en consecuencia, generar valor para el accionista.1s

14Abud, Jeanette Soriano. Abril 2007. “Andlisis del impacto del apalancamiento sobre el rendimiento financiero”. Universidad de las Américas de
Puebla. México. Cap. 11-2.5.3
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1.4.3.5 RIESGOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

Frente al apalancamiento financiero la empresa se enfrenta a la incertidumbre de no poder cubrir
los gastos financieros. El aumento de éstos, ocasiona un riesgo creciente, ya que los pagos
mayores obligan a la empresa a mantener un nivel alto de utilidades para continuar con la

actividad productiva y si no puede cubrir dichos canones, puede verse obligada a cerrar.16
Los riesgos generados por el apalancamiento financiero son:

a) Riesgo econdmico: consiste en el grado de incertidumbre que la empresa no obtenga los
rendimientos esperados con relacion al uso del financiamiento obtenido.

b) Riesgo financiero: conocido como riesgo de insolvencia o de crédito, es aquel en el que
la entidad puede no hacer frente a las obligaciones contraidas por medio del
financiamiento.

c) Riesgo de gestion: es el grado de incertidumbre de la entidad tiene con respecto al

Optimo manejo del financiamiento.

En resumen, tener una mayor cantidad de deuda lleva consigo un mayor riesgo; el limite en la
cantidad de deuda que un negocio puede asumir, esta relacionado con la capacidad de gestion

de la deuda de la empresa y el andlisis de la rentabilidad-riesgo.

1.4.4 PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

El punto de equilibrio financiero (PEF) es el momento en que las utilidades por accion son igual a
cero, es decir, el monto de las UAIl necesarias para cubrir los cargos financieros o que
Unicamente alcanza para cubrir lo correspondiente a los intereses y a los dividendos sobre

acciones preferentes.’

IsArticulo publicado en el Semanario de Capitales N°44, Marzo 2003. Contribuciones a la Economia. “Apalancamiento Financiero: ¢Cuando puede
ser correcto endeudarse?” Disponible en http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/procap-apalanca.htm

6Mascarefias, Juan. Septiembre 2001. “Anélisis del Apalancamiento”. Universidad Complutense de Madrid. P. 1-4

17Gémez, Andrés Higuerey. Universidad de los Andes. “Apalancamiento”. Octubre 2006. P 29.
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La ecuacion para su célculo es la siguiente:

)

Dénde:
PEF = Punto de Equilibrio Financiero. T = Tasa del Impuesto sobre la Renta.
DP = Dividendos sobre acciones preferentes | = Intereses Financieros

El nivel encontrado, es el que cubre lo correspondiente a los intereses financieros y las acciones
preferentes. Por debajo de ese punto, la utilidad por accion se hace negativa y por encima del

mismo, se empieza a obtener rentabilidad.

Como en este punto las utilidades netas deben ser iguales a los costos y gastos totales méas los

intereses, también puede determinarse mediante el despeje de la siguiente ecuacion:

UN = (V - CV -CF -I) (1-T)

Donde:
UN = Utilidad neta CV = Costos Variables | = Intereses
V  =Ventas CF = Costos Fijos T = Tasa de impuesto

Al realizarlo, se determina el monto de las UAII para cubrir Gnicamente los gastos financieros, y a

partir de alli, determinar el nivel de ventas para el cual la utilidad neta sera igual a cero.

1.5 RAZONES DE APALANCAMIENTO

Las razones de apalancamiento miden el grado o la forma en que los activos de la empresa han
sido financiados, considerando tanto la contribucion de terceros, (endeudamiento) como a los

propietarios (patrimonio). En el cuadro No. 1 se presentan las més utilizadas.
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Otros indicadores que se utilizan para complementar el analisis del apalancamiento son:

a. ROI (return on investment): el indice de retorno sobre la inversion, mide la tasa de variacion
del monto de una inversion con relacion a las utilidades de una empresa. Un resultado

menor que cero, es negativo para la entidad.

ROI = Utilidades — .I(wersmn 100 = %
Inversion

b. ROE (Return on Equity): mide la rentabilidad que obtienen los accionistas de los fondos

invertidos en la sociedad.

Beneficio Neto
ROE = - —x100 =%
Patrimonio

1.6 ESTRUCTURA DE CAPITAL
1.6.1 GENERALIDADES

Las decisiones de financiacion tienen una gran importancia en la gestion empresarial; de ellas
depende en gran medida la viabilidad y rentabilidad de los negocios. Una de las interrogantes
clave en finanzas es la existencia y establecimiento de una estructura de capital 6ptima. La forma
en el cual una empresa se financia a largo plazo, es considerada como su estructura de capital,
en el que se relaciona la proporcion de financiamiento de deuda que tiene la empresa y su razén

de apalancamiento incluyendo las variables riesgo-rendimiento. 8

La estructura de capital, se determina mediante la siguiente ecuacion:

Capital Contable

Estructura de Capital =
structura de Capita Pasivo Total

18Grajales Bedoya, Duvan Dario. “Medicion y Andlisis de un modelo para determinar la estructura optima de capital”. Revista soluciones de
posgrado EIA, Numero 1 p.93-111. Medellin, Colombia. Enero 2008.



CUADRO No. 1
Razones de Apalancamiento

Descripcion

Endeudamiento: Mide la proporcion de la inversion de
la empresa que ha sido financiada por deuda, se
presenta en porcentajes.

Ecuacion

] Total Pasivo
Endeudamiento =

Total Activo

Autonomia: Mide la proporcion de la inversion de la
empresa que ha sido financiada con capital propio, es
complementaria a la de endeudamiento por lo que la
suma de ambas debe serigual a 1.

Total Patrimonio
Total Activo

Autonomia =

Apalancamiento externo: Mide la relacion entre la
utilizacion del endeudamiento como mecanismo de
financiacion y la utilizacion de los fondos de los
propietarios. Indica cuantas unidades monetarias han
venido de afuera de la empresa por cada unidad
monetaria provista por los propietarios

Total Pasivo

Apal. Ext =
pat.nxterno Total Patrim.

Apalancamiento interno: Representa exactamente lo
opuesto a la anterior, es decir, cuantas unidades
monetarias han sido aportadas al financiamiento de la
inversion por los accionistas por cada unidad
monetaria tomada de terceros.

Total Patrim.

Apal. Int =
pat.interno Total Pasivo

Capitalizacion externa: Moderadamente se considera
que el capital de una empresa no estd compuesto
solamente por los aportes que hacen los propietarios,
sino que también debe ser considerado el aporte a
largo plazo que puedan hacer terceros

DLP

Capit. Ext =—
apit. Externa P T DLP

DLP = Deuda a largo plazo
P = Patrimonio

Capitalizacion interna; En el marco del concepto ya
explicado, este indicador mide la proporcion en que el
patrimonio de los accionistas participa en la
capitalizacion de la empresa

P
P+ DLP
DLP = Deuda a largo plazo

Capit. Interna =

P = Patrimonio

13
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La politica de la estructura de capital, implica una inter-compensacion entre el riesgo y el
rendimiento. A un alto grado de incertidumbre, asociado a una mayor cantidad de deudas, tiende
a disminuir el precio de las acciones. Sin embargo, al mismo tiempo, una tasa de interés
esperada mayor, les otorga un nivel mas atractivo, lo que a su vez, incrementa en Ultima
instancia su precio. Asi, la estructura de capital optima es aquella que genera equilibrio entre el

riesgo y el rendimiento para la maximizacion del costo de las acciones.

La estructura de capital 6ptimo, se define como la distribucion que minimiza el costo de capital
promedio ponderado, maximizando en consecuencia el valor de la entidad. También se puede
decir que es la cantidad relativa de deuda permanente a corto plazo, a largo plazo, acciones

preferentes y acciones comunes que se utiliza para financiar las actividades de la empresa.1®

Segln Fernando Velazquez Vadillo en una publicacion en la revista “Andlisis Econdémico”
publicada en el primer cuatrimestre del 2004 en México, menciona que una estructura de
financiamiento 6ptima es aquélla que minimiza el costo del capital de la empresa y que, al mismo

tiempo, representa para los acreedores y los propietarios el menor riesgo posible.

1.6.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO

El crecimiento de las empresas que brindan atencion médica, responde al crecimiento de la
demanda por los servicios que presta, y puede generarles problemas relacionados a la calidad y
oportunidad brindarlos; el financiamiento de dichas operaciones, responde a las etapas por la que

atraviesa la entidad y en tal sentido, pueden comprometer su normal desarrollo o ciclo de vida.20

La falta de fondos propios hacen que las organizaciones recurran a las fuentes de financiamiento
que les permitan hacerse de recursos financieros, y asi hacerle frente a los gastos a corto plazo,

modernizar las instalaciones, reposicion de maquinaria y equipo, llevar a cabo nuevos proyectos

19Moyer - Mcguigan - Kretlow. “Administracion Financiera Contemporanea”. Novena Edicion. Afio 2005. International Thomson Editores, S.A.
México. Capitulo 12, P 434.

2Ministerio de Salud. Gobierno del Perd. “Curso de Gestion en las redes de establecimientos y Servicios de Salud - Gestion Financiera”.
Septiembre 1998
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y reestructurar pasivos a corto, mediano y largo plazo, etc.?! Las fuentes de financiamiento se

clasifican en internas y externas.

Las internas son las que se dan dentro de la empresa como resultado de las operaciones, entre

éstas estan: aportaciones de los socios, utilidades retenidas, flujo de efectivo y venta de activos.

Las externas son aquellas que se obtienen por medio de terceras personas y son de deuda o de
capitales, entre las cuales se pueden mencionar: emision de deuda, bonos y obligaciones,
préstamos y créditos a largo plazo, Leasing, proveedores, organismos oficiales o el estado.

1.7 ANALISIS DE LA RENTABILIDAD-RIESGO

La interpretacion tradicional de la estructura financiera de las empresas se concretiza a exponer
los resultados de la experiencia practica de la administracion financiera. Dos nociones se
encuentran en la base de esta interpretacion: el efecto del apalancamiento y el riesgo de sobre-
endeudamiento, ya que el costo de la deuda y su volumen estan ligados directamente, una
utilizacion intensiva del crédito provoca un aumento considerable de las obligaciones financieras
de las empresas. Mas alla de cierto limite, la tasa de interés real pagada por el capital de
préstamo es superior a la rentabilidad econdmica y provoca que el efecto de apalancamiento

ejerza una influencia negativa sobre la rentabilidad de las empresas?2.

Estas se encuentran asi en una situacion de sobreendeudamiento, que puede conducir a la
realizacion del riesgo de quiebra. La confrontacion entre el riesgo y la rentabilidad, ambos ligados
directamente al endeudamiento, permite en la interpretacion tradicional de la estructura financiera
de las empresas, determinar una estructura de financiamiento Optima. Esta interpretacion se

limita, sin embargo, a sintetizar las observaciones sobre la practica financiera de las empresas.

2ihttp://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/icp/romero_o_j/capitulo2.pdf consultado el 15/08/2011

2\/elazquez Vadillo, Fernando. “Elementos explicativos del endeudamiento en las empresas”. Revista Analisis Econémico. Num. 40, Vol. XIX. Afio
2004. P 225

Analisis del Apalancamiento. Juan Mascarefias. Universidad Complutense de Madrid. Septiembre 2001. P 28
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1.8 DIAGNOSTICO DE LA INVESTIGACION

La presente investigacion se dirigié a las empresas que prestan servicios médicos especializados
ubicados en el municipio de San Salvador, departamento de San Salvador; la cual, proporciond
informacion que permitié disefiar un modelo de gestion estratégica para determinar el nivel de
apalancamiento financiero dptimo, se utiliz la encuesta como instrumento de recoleccion y

estuvo dirigida a las personas que toman las decisiones financieras.

Tomando como base las 102 clinicas de servicios médicos especiales que conformaron el
universo, se utilizd la técnica de la aleatoriedad simple para la seleccion de los 38
establecimientos que conformaron la muestra, la informacion se recolectd en el periodo
comprendido entre el 12 al 26 de agosto del 2011. Siguiendo los objetivos de cada pregunta, los
resultados se agruparon en dos areas: administrativa y financiera, por ser las esenciales en el
desarrollo de la investigacion y en base a la interpretacion de los resultados, se elaboro el

presente diagnostico.

AREA ADMINISTRATIVA

La administracion de las finanzas en las clinicas se encuentra practicamente centralizada en los
duefios que en su totalidad son doctores, los cuales toman decisiones econdmicas bajo su
criterio y considerando la experiencia en operaciones anteriores, adoleciendo de una base de
andlisis propiamente financiera, por lo que evallan de forma empirica el nivel de deuda que
puede manejar la empresa. No obstante, la anterior afirmacion no necesariamente es sindnimo

de un descalabro financiero, pero representa un riesgo para las actividades de la entidad.

La necesidad de inversion se concentra en equipos médicos, considerando el financiamiento
externo como la mejor opcidn para adquirir fondos y obtenerlos; ante lo cual, en base a la
confianza que han generado con las instituciones del sistema bancario solicitan préstamos de

corto y largo plazo.

2 Ministerio de Economia. Direccién general de estadisticas y censos (DIGESTYC). Directorio Econémico de Empresas 2009
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A pesar de necesitar capital, las empresas también consideran el no financiarse, ya que existe
incertidumbre atribuida a los problemas economicos del pais que no brinda un panorama tan

claro para confiar que las inversiones generaran rentabilidad. (Ver cuadro No. 2)

AREA FINANCIERA

Las clinicas sefialan que el alto costo del crédito es el factor que no les ha permitido acceder a un
financiamiento; considerando la tasa de interés como el elemento principal a evaluar para
gestionarlo; sin embargo no muestran atencion a otras variables del entorno que se tienen que

estudiar para determinar si la deuda es propicia 0 no para la estructura financiera de la entidad.

A pesar de que las empresas consideran el nivel de ventas como factor determinante para
obtener méargenes superiores de rentabilidad, realizan proyecciones de ingresos solo para un
afno, lo que afecta los flujos de caja, provocando un desequilibrio entre la planeacion de entradas
versus salidas reales de efectivo, lo que ha generado un atraso en el pago de sus obligaciones
financieras de entre 1 y 15 dias; ademas consideran tener un impacto medio en los resultados
debido a los gastos financieros, lo que evidencia que los analisis realizados antes de financiarse

no han sido del todo adecuados o integros.

Por otro lado, una buena parte de las empresas consideran la capitalizacion de las utilidades
como la solucién a la necesidad de recursos monetarios, por lo que no estan estimuladas a
gestionar un financiamiento externo, lo que podria suponer la falta de aprovechamiento en

determinado momento del escudo fiscal de los préstamos.

En cierta medida, las empresas analizan los gastos financieros en los que incurriran y el impacto
en los resultados antes y después de financiarse pero sin la asesoria técnica necesaria, y no
tienen una herramienta 0 modelo adecuado para gestionar los recursos y obligaciones, y asi,
fortalecer los criterios para tomar decisiones oportunas Y eficientes con el objetivo obtener los

margenes de rentabilidad esperados. (Ver cuadro No. 3)



Pregunta

CUADRO No 2

Diagnostico - Area Administrativa

Resultado

La empresa toma decisiones de caracter financiero en base al

Frecuencia
Absoluta Relativa

18

- 0,

L criterio del duefio 16 42.1%

5. Ep !os Gltimos 5 afios, no se les ha otorgado ningln crédito a las 17 40.7%
clinicas.
Los resultados de los préstamos gestionados han sido aprobados

3- . L 17 44.7%
de acuerdo a la cantidad solicitada.

A EI. myel de endeudamlento~ de la empresa es analizado bajo el 21 55 3%
criterio personal de los duefios.
El alto costo del crédito es el elemento determinante que ha

5- " o 12 31.6%
dificultado a la empresa acceder a un crédito.

7. Al momento _de _evgluar la sollt_:ltud de un préstamo, lo han 21 63.2%
realizado con instituciones bancarias.

8- El equipo médico es prioridad para invertir en la empresa 28 73.7%

9- Los prestamo‘slgdqwrldosf por la empresa han sido destinados 16 142 1%
para la adquisicion de equipo.

12- Las pbhgamones flnanC|era§ de la empresa, se han retrasado 17 44.7%
ocasionalmente entre 1 a 7 dias para su pago.

12- Las _obhgamones financieras ,de la empresa, se han retrasado 12 31 6%
ocasionalmente entre 8 a 15 dias para su pago.

13- La qapaudad de autof!nan0|ar§e, es un factor que la empresa 18 47 4%
considera para no adquirir un préstamo.

14- D_espues de habgrse fmanc[ado, la empresa siempre evalla los 15 39 5%
niveles de rentabilidad obtenida.

15- Los gastos fma_nmeros que se generaria por un préstamo, 25 65.8%
siempre son analizados previamente.

16- L_a ca_plta_hzauon de utilidades es una fuente principal para el 18 47 4%
financiamiento de una empresa

16- Los préstamos a largo plazo es la segunda fuente considerada 15 39 5%
para el financiamiento de una empresa
El alto costo de adquisicién de un activo fijo, bajo el analisis

17 - respectivo, el financiamiento externo es considerado como mejor 23 60.5%
opcién para la compra.

18- Las prpyeCC|ones~de ventas para establecer el nivel de ingresos 16 142 1%
se realizan a un afio.

19- No se realiza andlisis para determinar el grado de 18 47 4%

apalancamiento financiero.
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CUADRO No 3

Diagnostico - Area Financiera

Frecuencia

Pregunta Resultado :
g Absoluta | Relativa

Qrga,mzaqo.nes que en los dltimos 5 afios, no les han sido otorgados 17 48.7%
5. ningln crédito.
Entidades que en los ultimos 5 afios, les han sido otorgados de uno a
o . ; 15 39.5%
dos créditos, por las gestiones realizadas.
Cl|n|_cas que les han sido aprobados los financiamientos por el monto 17 48.7%
3. solicitado.
Empresas que les han sido aprobados los financiamientos pero por un 9 2370
monto menor al solicitado. '
Consideran el alto costo del crédito como elemento determinante y el
5- que le ha dificultado en alguna ocasion para acceder a un 12 31.6%
financiamiento.
Organizaciones que consideran la tasa de interés como el factor
6- . . p ; 18 47.4%
primordial para adquirir un préstamo.
Empresas que consideran que tienen un nulo nivel de endeudamiento. 15 39.5%
10 - Clinicas mgdlcas que consideran que tienen un leve nivel de 1 28.9%
endeudamiento.
11- Se consideran que los gastos financieros tienen un impacto medio en los 2 57.9%
resultados de la empresa.
Empresas que han tenido entre uno a siete dias de atraso para ponerse
; N T 17 44.7%
19- al dia con sus obligaciones financieras.
Empresas que han tenido entre ocho a quince dias de atraso para 12 316%
ponerse al dia con sus obligaciones financieras. '
Clinicas que no consideran el financiamiento por la capacidad que 18 47 4%
13- tienen para autofinanciarse. '
Entidades que no consideran la adquisicion de un préstamo por la crisis 1 28.9%
economica. '
Siempre las entidades evallan los niveles de rentabilidad después de
o 15 39.5%
14- haberse financiado.
Casi siempre las entidades evalGan los niveles de rentabilidad después
- 14 36.8%
de haberse financiado.
Siempre se analizan previamente los gastos financieros en los que se
15- : DN o 25 65.8%
incurrira y el impacto en los resultados, antes de financiarse.
La capitalizacion de utilidades es la mayor fuente de financiamiento que
! > 18 47.4%
16- la entidad ha evaluado para financiarse.
Los préstamos a largo plazo es la segunda opcién como fuente de
> e . L 15 39.5%
financiamiento que la entidad ha evaluado para financiarse.
El nivel de ventas es el elemento que no permite que las clinicas
20 - : ) " 14 36.8%
obtengan superiores margenes de rentabilidad
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1.9 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Entre las principales conclusiones del presente estudio de campo se detallan:

» Al momento de evaluar la solicitud de un préstamo, las clinicas de servicios médicos lo
han realizado con instituciones bancarias.

» Las entidades se han retrasado ocasionalmente hasta 15 dias para pagar sus
obligaciones financieras.

» Los propietarios consideran que los gastos financieros tienen un impacto medio en los
resultados de la empresa.

» El nivel de endeudamiento de la empresa es analizado bajo el criterio de los duefios.

De acorde a lo concluido anteriormente, se recomienda:

» No limitarse a evaluar como fuentes de financiamiento solo a la banca, existen otras
instituciones como INTEGRALz» y COMEDICAz que pudieran ofrecer mejores
condiciones; considerar de ser posible, lineas crediticias orientadas al giro de la empresa.

» Evaluar la fecha que mas le conviene a la empresa para realizar el pago de los canones
por el financiamiento y cambiarla de ser necesario, en funcion de no coincidir con las
fechas en las que la empresa realiza egresos monetarios considerables para pagar
costos y gastos fijos durante el mes, a fin de reducir el riesgo de insolvencia.

» Acercarse a instituciones que apoyan al sector empresarial, como CONAMYPEZ vy
CDMYPE?, para solicitar asesoramiento con un experto financiero sobre la necesidad de
reorientar la deuda o mantenerla a fin de garantizar mayor margen de rentabilidad.

» Reforzar el criterio para la toma de decisiones teniendo en consideracion la opinion de un

especialista, ya que una decision deliberada pudiera afectar la economia de la empresa.

25 Sociedad de ahorro y crédito, Apoyo Integral, S.A.

% Cooperativa de ahorro y crédito, COMEDICA de R.L.
27 Comision Nacional de la Micro y Pequefia Empresa.
28 Centro de Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa.
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CAPITULO Il PROPUESTA DE UN MODELO ESTRATEGICO PARA DETERMINAR
EL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LAS CLINICAS DE SERVICIOS
MEDICOS ESPECIALIZADOS- CASO PRACTICO

2.1. GENERALIDADES
2.1.1 IMPORTANCIA

La presente propuesta servira para facilitar a la alta gerencia la toma de decisiones y gestionar un
buen uso de los recursos financieros, ya que mediante la aplicacion del presente modelo
estratégico las empresas de servicios médicos especializados tendran diferentes maneras para
evaluar las necesidades de inversion de la mano con las distintas fuentes de financiamiento y asi

escoger la alternativa que les garantice una mayor rentabilidad en los resultados.

2.1.2 ALCANCE

El contenido del presente modelo estratégico estd encaminado a sustentar las bases para tomar
decisiones financieras sobre un juicio sustentable y razonable, asi como para sefialar los errores

en los criterios con los cuales se tienden a confundir en la toma de decisiones.

De igual manera, el presente documento mostrara el proceso ldgico, tanto para determinar las
necesidades de financiamiento, asi como para la evaluacion de alternativas para obtenerlo con la

finalidad de mejorar la gestion financiera y decidir lo que mas favorezca a la empresa.

2.2.  DESARROLLO DEL CASO PRACTICO

La presente propuesta cuenta con seis etapas, las cuales se desarrollaran mediante un caso
practico tomando la informacion financiera de la empresa Medicina Especial S.A. de C.V,
plasmando la base sobre la cual deben realizarse los andlisis para la toma de decisiones

financieras a fin de aumentar el rendimiento por accion.



22

2.2.1 ESTUDIO DEL ENTORNO

Antes de tomar cualquier decisién que influya en la economia de la empresa, es necesario
realizar una valoracion completa de todos los factores que de una u otra manera afectan la parte
financiera de la compafiia, aunque éstos elementos no sean propiamente de caracter monetario
tienen incidencia en dicha &rea, por lo que con el respectivo analisis se logra obtener una mejor
vision empresarial para enfrentar con mayor plenitud los frecuentes cambios econdmicos y

financieros producto de situaciones propias mercado.

Una forma muy efectiva de identificar dichos elementos es mediante el analisis FODA, ya que
permite identificar dichos componentes y asi centralizar la atencion en las areas donde la
empresa sea mas fuerte y donde residan mayores oportunidades. En éste examen se debe
evaluar las variables tanto internas como externas, la Fig. No.2 muestra los factores a analizar

para la empresa Medicina Espacial S.A. de C.V.
Figura No. 2 Elementos del FODA

FORTALEZAS «Tecnologia

*Precio de los servicios
eUbicacion geografica

Caracteristicas de la empresa
que la hacen tener ventaja
sobre la competencia

OPORTUNIDADES *Cambios en politicas de gobierno relativas al sector

sAcontecimientos locales

Condiciones del mercado que ) o
#Ser sujetos de financiamiento

pueden ser aprovechadas

DEBILIDADES

eCapacidad Instalada

Factores suceptibles en los que
laempresa pierden
competitividad

AMENAZAS

Elementos que pueden afectar
las operaciones de la entidad.

eInexistencia de un plan de mercadeo
*Poco control interno

*Crisis econdmica
eDemandairregular
eTecnologia Cambiante
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2.2.2 FACTORES INTERVINIENTES EN EL FINANCIAMIENTO

En el mundo empresarial actual, pareciera que toda deuda es buena siempre y cuando mantenga
los niveles adecuados de deuda/capital de la empresa. Por esta razén la gerencia financiera debe
saber que la respuesta a la interrogante de si adquirir 0 no un crédito para impulsar las
operaciones de la compafiia, requerird necesariamente de comparar y evaluar las diferentes
alternativas del mercado. Por ello, para valorar la conveniencia 0 no de adquirir crédito para
financiar las actividades, asi como posibles fuentes y gestion de la misma, es necesario

considerar factores inmersos en la figura del financiamiento que a continuacion se desarrollan.

2.2.2.1 EVALUACION DE LAS NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO

Las empresas necesitan recursos monetarios para llevar a cabo los planes de negocios, hacer
alguna inyeccion de capital que la entidad requiera o aprovechar oportunidades que presente el
mercado. Si éstos no son suficientes para cubrir las necesidades de la empresa es claro que la
realizacion de sus actividades sera dificil, por lo que es recomendable seleccionar aquel monto
que pueda financiarse con mayor comodidad y seguridad, y que a la vez ofrezca, de ser posible,

los menores costos y un alto rendimiento de capital.

Por consiguiente, se debe hacer un andlisis previo para determinar cuéles son las necesidades
reales de financiamiento, (compra de maquinaria nueva, de mercancias, ampliacion de
instalaciones, etc.), ya que de no hacerlo, se estaran solicitando recursos que la empresa no

requiere, o bien, se canalizaran en aspectos que no lo necesitan.

También se debe analizar la disponibilidad de recursos propios para nuevas inversiones,
tomando en cuenta para ello la liquidez o disponibilidad en el corto plazo, el cual podria
constituirse en capital propio para financiar la inversion inicial, asi como los rendimientos
generados por las operaciones, los cuales permitiran cubrir el plazo del préstamo o cualquier otro

compromiso financiero que se haya adquirido.



24

2.2.2.2 EVALUACION DE FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO

Evaluar la posible fuente de financiamiento, es un trdmite que demanda, sobre todo, de
informacion clara y oportuna, por lo que antes de acercarse a solicitar un credito, la empresa
debe tener claro ciertos puntos, lo que aumentara las posibilidades de obtenerlo y le ayudara a

gestionar mejor sus recursos.

o Debe determinar las necesidades de financiamiento reales. Hacerlo implica establecer los
costos reales de su iniciativa y/o un estudio de factibilidad técnica y financiera.

e Debe calcular la cuota que deberia pagar, y analizar si esta en capacidad de hacerlo
cada mes.

e Esrecomendable calcular el porcentaje de endeudamiento actual y el que tendréd una vez

obtenido el crédito.

Es importante que la empresa mantenga siempre presente que cada institucion financiera

establece sus propias condiciones de otorgamientos de créditos, lo cual recae en:

e Latasa de interés final que le cobraran.

e Los gastos de escrituracion, comisiones bancarias y otros honorarios notariales que se
deriven del otorgamiento del financiamiento.

e Los requisitos que exige para cada uno de los créditos, dependiendo del destino de los
fondos.

e Las garantias a exigir como fuente de segundo pago de la deuda, si el cliente deja de

pagar las cuotas pactadas.

Por lo tanto, es aconsejable informarse, no sélo sobre los aspectos recién mencionados, Sino
sobre las iniciativas que mas apoya cada institucion financiera, asi, si el plan operativo de la
compafiia coincide con la linea crediticia apoyada por la institucion financiera, tendra mas

posibilidades de recibir una mejor orientacion y acceder a un crédito.
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Por lo que en general, es importante conocer de cada fuente:

e Monto maximo y el minimo que otorgan de acuerdo a las garantias exigidas y capacidad
de pago de la empresa.

e Tipo de crédito que manejan y sus condiciones.

e Tipos de documentos que solicitan.

e Politicas de renovacion de créditos (facilidad de reestructuracion).

e Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones.

e Los tiempos maximos para cada tipo de crédito.

2.2.2.3 REQUISITOS PARA ACCEDER A UN FINANCIAMIENTO EXTERNO

Los requisitos varian en funcion de si la solicitud la realiza un comerciante individual o una
persona juridica, pero es importante recalcar que cada institucion financiera establece sus
propios requerimientos para otorgar créditos; por ello, es importante que la empresa se informe

con exactitud sobre los mismos.

CUADRO No 4

Requisitos para acceder a un financiamiento externo
Fuente REQUISITOS GENERALES

Estados Financieros completos de los Gltimos dos periodos, Ultimas dos declaraciones de renta,
escritura de constitucién publica, registro de comercio, tarjeta de IVA, NIT, copia de credencial de
Banca |representante legal asi como el DUI y NIT del mismo, garantia del crédito. Para personas naturales,
los estados financieros de los Gltimos 2 afios, Ultimas 3 declaraciones de IVA, la Ultima de declaracion
de renta, copia de los documentos de identidad.

Los comerciantes individuales no aplican a esta fuente, pero las personas juridicas que se decidan por
ella, deberan: Contactar una casa de corredores de bolsa; presentar toda documentacion que la Ley
del Mercado de Valores y Bolsa, como: Solicitud, certificacion de la autorizacion de emisor, Némina de
Bolsa Socios o Accionistas y Administradores, fotocopia certificada de credenciales de la junta directiva o
Administrador Unico; Estados Financieros de los dltimos 3 afios; Autorizacidn de la empresa como
entidad emisora, por parte de la Bolsa de valores solicitan; Registro de la empresa en el Registro
Publico Bursatil; Documentos generales de informacion sobre la inscripcion de las acciones.

Ser Miembro de la cooperativa, presentar estados financieros de los Ultimos dos periodos, Ultimas 3

Cooperativa . . . o o >
P declaraciones de IVA, Estados Financieros del ltimo afio y Ultima declaracion de renta.
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2.2.2.4 POLITICAS EN LA UTILIZACION DE LOS CREDITOS

« Las inversiones a largo plazo (construccion de instalaciones, maquinaria, etc.) deben ser
financiadas con créditos a largo plazo, o en su caso con capital propio, nunca se debe
usar los recursos a corto plazo para financiar inversiones a largo plazo, ya que
provocaria la falta de liquidez para pago de sueldos, salarios, suministros, etc.

o Los compromisos financieros siempre deben ser menores a la posibilidad de pago que
tiene la empresa, de no suceder asi, ésta tendria que recurrir a financiamiento
constantes, hasta llegar a un punto de no poder liquidar sus pasivos, lo que en muchos
casos son motivo de quiebra.

o Toda inversion genera flujos, los cuales son analizados en base a su valor actual.

e Los créditos deben ser suficientes y oportunos, con el menor costo posible y que
alcancen a cubrir cuantitativamente la necesidad por la cual fueron solicitados.

2.2.3 ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

Las decisiones inteligentes en materia de finanzas deben tomarse de manera oportuna, ya que
éstas generaran utilidades, de alli la necesidad de que los empresarios, asesores financieros,
administradores, accionistas, etc., necesitan disponer de métodos o herramientas para evaluar la

empresa, su funcionamiento en cualquiera de los periodos de su existencia y areas de la misma.

El pilar fundamental para este andlisis esta contemplado en la informacion que proporcionan los
estados financieros, en los cuales se evalla la capacidad de la organizacion para generar flujos
favorables segun la recopilacion de los datos contables derivados de los hechos economicos.

(Kennedy y Mcmullen, 1971).

Uno de los instrumentos mas usados para realizar analisis financiero es el uso de las razones
financieras, ya que estas presentan una perspectiva amplia de la situacion financiera, puede
precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, el apalancamiento financiero, la cobertura y todo lo

que tenga que ver con su actividad.
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Para iniciar con el andlisis financiero se presentan los estados financieros proporcionados por
Medicina Especial S.A. de C.V.:

MEDICINA ESPECIAL, S.A. DE C.V.

ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL
DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

2010 2009
Ingresos de Actividades Ordinarias $ 212,481.19 $ 137,013.69
Costo de Venta $ (140,934.39) $  (90,878.36)
Utilidad Bruta $ 71,546.80 $ 40,668.27
Gastos de Operacion $  (42,064.13) $ (46,583.94)
Utilidad de Operacién $  29482.67 $ (448.61)
Gastos Financieros $  (12,102.04) $ (13,283.55)
Utilidad antes de impuestos $  17,380.63 $ (13,732.15)
Reserva Legal 7% $ (1,216.64) $
Impuesto Sobre la Renta 25% $ (4,041.00) $
Utilidad/Perdida del Ejercicio $  12122.99 $ (13,732.15)
REPRESENTANTE LEGAL CONTADOR

AUDITOR EXTERNO



MEDICINA ESPECIAL S.A.DEC.V
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010
EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
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ACTIVO 2010 2009

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes $ 50,397.47 $ -

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar ~ $ 3,615.09 $ 3,621.81

Inventarios $ 31,938.57 $ 66,857.91
$ 85,951.13 $ 70,479.72

Activos no Corrientes

Propiedad, planta y equipo $  128,594.46 $  128,594.46

Propiedades de Inversion $ 39,614.62 $ 39,614.62
$  168,209.08 $  168,209.08

Depreciacién Acumulada

Depreciacion de Propiedad, planta y equipo $ (47,946.15) $ (41,829.05)

Depreciacion de Propiedades de Inversion $ (15942190 $  ( 3961.46)
$ (53888.34) $  (45,790.51)

ACTIVOS TOTALES $ 200,271.87 $ 192,898.29

PASIVOS Y PATRIMONIOS

Pasivos Corrientes

Cuentas por pagar $ 512.86 $ -

Impuestos corrientes por pagar $ 5,742.92 $ 7,610.10
$ 6,255.78 $ 7,610.10

Pasivos no Corrientes

Préstamos Bancarios $ 96,737.57 $ 101,349.30
$ 96,737.57 $  101,349.30

PATRIMONIO

Capital en Acciones $ 57,142.85 $ 57,142.85

Reserva Legal $ 10,059.41 $ 8,842.77

Utilidades Acumuladas $ 17,953.27 $ 31,685.43

Utilidades/Pérdidas del Ejercicio $ 12,122.99 $  (13,732.16)
$ 97,278.52 $ 83,938.89

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO $ 200,271.87 $ 192,898.29

REPRESENTANTE LEGAL

CONTADOR

AUDITOR EXTERNO
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2.2.3.1 RAZONES DE LIQUIDEZ

Miden la capacidad de empresa para pagar sus obligaciones de corto plazo. Se refieren no
solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad para convertir en efectivo

determinados activos y pasivos corrientes.

Liquidez Inmediata: Esta razon se encuentra dividiendo los efectivos y equivalentes entre los

pasivos corrientes:

50,397.47
6,255.78

Liquidez Inmediata = Liquidez Inmediata = 8.06

Lo anterior significa que para el 2010, por cada délar que se debia a corto plazo, habia $ 8.06 en
efectivos y equivalentes.

Prueba Acida: Para encontrar este indicador, es necesario tomar el total de los activos

corrientes, menos los inventarios y dividirlos entre los pasivos corrientes, asi:

' Activos Corrientes —Invetarios 85,951.13—31,938.57
Prueba Acida = PA = = 8.63

Pasivos Corrientes 6,255.78

El dato de la prueba acida, significa que por cada dolar que se debe a corto plazo, hay $8.63 en

activos de facil realizacion para pagar esa deuda sin recurrir a la venta de los inventarios.

Razon Corriente: Esta es la relacion que existe entre el activo corriente y el pasivo corriente:

Activo Corriente B 85,951.13

Pasivo Corriente ke = 6,255.78 RC=13.78

Razon Corriente =

El resultado anterior, explica que para el 2010, por cada dolar que se debia a corto plazo, hay
$13.74 en activos corrientes para hacer efectiva dicha obligacion.
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Solidez: Es la relacion del activo total entre el pasivo total y se encuentra de la siguiente manera:

Solid __Activo Total Solides = 200,271.87 Solidez = 1.94
ONaeZ = pasivoTotal  ~° 9%* T 102099335 >oNeerT &

La solidez de la clinica al 2010, comprende de que por cada dolar que se debe a un tercero, esta
respaldada con $1.94 en los activos de la misma.

Estabilidad: La estabilidad es la relacion del activo no corriente entre el pasivo no corriente:

Estabilidad = Activo No Corriente Estabilidad = 168,209.08 Estabilidad = 1.74
stabliidad = Pasivo Corriente stablhidad = 96,737.57 stablidad = L.

La estabilidad de la empresa para el 2010, esta de que por cada ddlar que se debe a largo plazo,
esta cuenta con $1.74 en activos no corrientes que la respaldan.

Conclusion:

En términos generales, se observa una estructura financiera con buena liquidez y estabilidad
para el afio 2010, lo que evidencia que los administradores tratan de disminuir los riesgos ante la
incertidumbre del entorno, ante posibles problemas que puedan tener con relacion al nivel de
efectivo disponible por una disminucion en los ingresos, principalmente; también, es de analizar
la forma en que maneja los recursos 0ciosos, mostrado por los indices de la liquidez inmediata, la
prueba acida y la razon corriente, ya que puede ocupar los mismos para aumentar relativamente

la rentabilidad en un corto plazo, sin dejar de considerar el pago de las obligaciones financieras.
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2.2.3.2 RAZONES DE APALANCAMIENTO

Miden hasta qué punto la empresa se esta financiando con pasivos externos.

Cobertura de Intereses: Es la relacion resultante de las utilidades operacionales entre los

gastos financieros, asi:

Utilidad de Operacion [— 29,482.67
Gastos Financieros " 12,102.04

Cobertura de Intereses = Cl=2.44

Para el 2010, la clinica pudo cubrir con las utilidades de operacion 2.44 veces los gastos

financieros.

Autonomia: mide la capacidad de la organizacion para autofinanciarse sin recurrir a las

condiciones de terceros y se encuentra de la siguiente manera:

Patrimonio 97,278.52

Autononia = m Autonomia = m Autonomia = 0.49

Para el 2010, por cada ddlar invertido en la entidad, $0.49 fue aportado por los socios.

Endeudamiento Total: este mide el grado de participacion de fondos provistos por terceros en la

financiacion de las operaciones de la entidad y se encuentra con la siguiente ecuacion:

Pasivo Total B 102,993.35

ActivoToml o'~ 20027187 o1 051

Endeudamiento Total =

El resultado anterior, demuestra que por cada délar invertido en los activos al 2010, los terceros
han financiado $0.51.



32

Carga Financiera: Para la carga financiera, se necesitan Unicamente los datos de los gastos

financieros y las utilidades de operacion, asi:

Gastos Financieros CF = 12,102.04
Utilidades de Operacién 29,482.67

Carga Financiera = CF =41.04%

El dato anterior, muestra que para el 2010, del 41.04% de la Utilidad de Operacion, sirvio para

pagar gastos financieros de la clinica.
Conclusion:

Lo més importante que se evidencia en esta seccion, es el alto grado de participacion que tienen
los terceros para financiar las operaciones de la entidad, en el sentido de que ellos han realizado
la mayor parte de los aportes de recursos financieros actuales y que la autonomia de la entidad,
esta balanceada mas en ellos que en los socios de la clinica; lo que tiene la alta probabilidad de
afectar de manera importante los rendimientos, ante ciertos cambios que puedan surgir en el
entorno, por ejemplo, las tasas de interés. Evidenciandose también que los gastos financieros,

estan relativamente altos, con relacion a las utilidades de operacion.

2.2.3.3 PUNTO DE EQUILIBRIO OPERATIVO (PEO)

Para determinar el punto de equilibrio es necesario conocer la cuantia de los costos y gastos
tanto variables como fijos involucrados en la prestacion de los servicios, entendiendo por ellos, tal

y como se definid en el capitulo uno, lo siguiente:

e Los costos y gastos fijos son los que no varian independientemente del volumen total de
ingresos, por ejemplo: personal administrativo, el arrendamiento, los seguros etc.
e Los costos y gastos variables son los que fluctuan en proporcion a los niveles de venta,

como son los honorarios y suministros para brindar los servicios.
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La suma de ambos forman el costo total, por lo que, fundamentado en lo anterior, el punto de

equilibrio se define de la siguiente forma:

Ventas = Costos Fijos + Costos Variables

De acuerdo a los datos del Estado del Resultado Integral del afio 2010 y auxiliares de la empresa
Medicina Especial S.A. de C.V, ésta obtuvo ingresos por $212,481.19, de los que El 66.33%
representan los costos y gastos variables, lo que es equivalente a $140,934.00, mientras que los
fijos fueron un total de $ 42,064.00.

Desarrollo:
PEO = Costos Fijos PEO = 42,064.00 PEO = $124,922.09
- 1— (Costos Variables) - 1— (140,934.00) - e
Ingresos Totales 212,481.00

Durante el ejercicio 2010, la empresa empez6 a obtener utilidades de operacion a partir de

ventas mayores a $124,922.00.

2.2.3.4 GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO (GAO)

Este indicador mide cual seria el incremento de las utilidades de operacion con una variacion de

las ventas en un punto determinado.

Para encontrar el GAO, se requieren las variaciones de las utilidades antes de impuestos e
intereses y los ingresos totales entre los ltimos dos periodos, pero la empresa Medicina Especial
S.A. de C.V para el afio 2009 presento perdidas de operacion (cuadro no. 5), por lo que no es

posible medir con fiabilidad el porcentaje de variacion.
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CUADRO No. 5
Variaciones para determinar el GAO

Concepto 2010 % Variacion
Utilidad de Operacion ($488.61) | $29,482.67 n/a
Ingresos $137,013.69 | $212,481.19 55.08%

Sin embargo, el GAO también se puede calcular a partir del punto de equilibrio operativo

utilizando la siguiente ecuacion:

GAO = Ventas Totales
" Ventas Totales — Punto de Equilibrio
Desarrollo:
Ventas Totales: $212,481.19 PEO: $124,922.09
212,481.19 212,481.19
GAO GAO = 2.43 Veces

= 21248119 — 12492209 A%~ g7s5910

El resultado indica que por cada délar que la empresa incrementa o disminuye en los ingresos, la
utilidad de operacion se vio afectada 2.43 veces.

2.2.3.5 GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO (GAF)

Mide el efecto en las ganancias netas como consecuencia de las variaciones en las utilidades
operativas. Para encontrar el Grado de Apalancamiento Financiero (GAF), se necesita conocer la
cuantia de la Utilidad de Operacion y los Gastos Financieros del afio a medir.
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Desarrollo:

El Estado de Resultado integral del afio 2010 de Medicina Especial S.A. de C.V, presento utilidad
de operacion por un total de $ 29,482.67 y gastos financieros por $12,102.04.

29,482.67

GAF = tar—cr A = 29482.67 - 12.102.04

GAF = 1.70 Veces

El resultado anterior indica que la entidad obtuvo un cambio de 1.70 veces en la utilidades netas
por cada délar que vario la utilidad de operacion.

Conclusion:

Se observa que algunos indicadores muestran que la entidad no estd manejado bien sus
recursos, por ejemplo, se necesitan tener ingresos considerables para hacer frente a los gastos
operativos, lo que muestra el PEO $124,922.09; en este caso, aumenta el riesgo de liquidez, i
en dado caso, existiere un periodo con bajos niveles de ingresos; esto genera una alta
probabilidad de problemas para hacer frente a las obligaciones; enfatizando en que una variacion
negativa en los ingresos, generard una efecto de 2.43 veces negativa en las utilidades de
operacion. Al mismo tiempo que se visualiza una carga financiera del 41.04% de la utilidades de
operacion, lo que significa que casi la mitad de dicho resultado, es destinado a pagar los
intereses por la deuda; esto impide que pueda utilizar dichos recursos para invertirlo en el

negocio y en dado caso no genere los rendimientos deseados en un periodo determinado.
PRONOSTICO DE VENTAS

Es la estimacion de las ventas (ya sea en términos fisicos o monetarios) de uno o varios
productos o servicios para un periodo de tiempo determinado. Su elaboracion permite prever a la
empresa la magnitud de servicios a prestar y asi determinar la necesidad de insumos y personal
a requerir, y de esa manera, lograr una gestion mas eficiente del negocio, permitiéndole

planificar, coordinar y controlar de mejor manera sus actividades y recursos.
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Los principales métodos utilizados para realizar el prondstico de ventas son:

= Datos historicos: se fundamenta en tomar como referencia las ventas pasadas y
analizar la tendencia futura.

= Tendencias del mercado: radica en tomar como referencia las estadisticas o indices del
sector o del mercado, analizar las tendencias y, en base a ellas, pronosticar las ventas.

= Ventas de la competencia: éste método se trata en calcular las ventas de la
competencia, y tomar éstas como referencia para pronosticar las de la empresa.

= Encuestas: se obtiene informacion a través de encuestas en donde las preguntas estan
relacionadas con la intencion de compra, la frecuencia y el gasto promedio.

» Pruebas de mercado: basadas en realizar una prueba piloto en donde se ofrezca el
producto en determinadas zonas, con el fin de evaluar la respuesta del consumidor y en

base a ello, pronosticar las ventas.

Se desarrolla a continuacion el método de la tendencia:
Estudio de la Tendencia

Tomando como base el comportamiento de las ventas durante los ultimos afios, se puede estimar
el volumen de ingresos para los préximos periodos, considerando dicha evolucion en el largo
plazo, ésta esté representada por una linea constante, razon por la cual se utiliza la ecuacion de

la linea recta y los minimos cuadrados para encontrar las distintas variables.

Ecuacion de larecta: y =a + bx
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Sin entrar en demostraciones aritméticas, al aplicar el método de los minimos cuadrados se

obtienen las férmulas a utilizar finalmente:

Doénde:

a=xy/n ;

Y=Ventas n= No. De periodos

b =XXy/XX2

x= coeficiente

La empresa Medicina Especial S.A. de C.V., obtuvo ventas entre los afios 2006 y 2010 por
$143,116.20; $169,436.04; $276,722.46; $137,013.69 y $212,481.19 respectivamente, en el

cuadro No.6 se presentan los datos para obtener los totales en base a los cuales se calculara.

N | ANO Y XY 2

CUADRO No. 6

Datos para calcular estimacion de ventas

X X
1]2006|-2| $ 143,116.20 | $(286,232.40) | 4
2(2007|-1| $ 169,436.04| $(169,436.04) | 1
3/2008|0|$ 276,722.46| $ 0
4]2009|1|$ 137,013.69| $ 137,013.69 | 1
5(2010| 2| $ 212,481.19| $ 424,962.38 | 4
Y| $ 93876958 | $ 106,307.63 | 10
Sustituyendo Valores:
938,769.58
a=3y/n gz 203876058 a= $187,753.92
5
b = 3xy / =x? p= 310630763 b= $10,630.76
10

Y=a+ bx
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Desarrollando la ecuacion de la linea recta para distintos periodos se tiene:

CUADRO No. 7
Célculo de proyecciones de ventas

afno x a b ‘ bx a + bx ‘

2011 |3| $ 187,753.92| $ 10,630.76 | $ 31,892.28 $ 219,646.20
20124 $ 187,753.92| $ 10,630.76 | $ 42,523.04 $ 230,276.96
2013|5| $ 187,753.92| $ 10,630.76| $ 53,153.80 $ 240,907.72
201416 $ 187,753.92| $ 10,630.76| $ 63,784.56 $ 251,538.48
2015|7| $ 187,753.92| $ 10,630.76 | $ 74,415.32 $ 262,169.24

De acuerdo a los célculos realizados, las ventas proyectadas para el afio 2011 serian por
$219,646.20; para el 2012 por $230,276.96; y de $240,907.72; $251,538.48 y $262,169.24 para
los afios 2013, 2014 y 2015 respectivamente.

Cabe sefialar que no importa el método o los métodos utilizados para realizar el prondstico de
ventas, siempre serd complicado obtener una proyeccion exacta, por lo que el objetivo no debe

ser el contar con una cifra puntual, sino aspirar al mayor grado de aproximacion posible.

2.2.4 DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Una de las decisiones mas importantes que debe tomar una empresa es definir su estructura
financiera, es decir, como va a costear sus activos. La financiacion la puede obtener una
organizacion de dos formas: a traves de capital propio y mediante adquisicion de deuda. En la
primera, Si se emiten nuevas acciones, la cantidad inicial de éstas se vera incrementada por la
nueva emision lo cual ocasionara que la utilidad por cada titulo disminuya si se decretan

dividendos, caso que no sucederia si se utilizara la deuda.

La decision de utilizar uno u otro sistema de financiacion, va a depender de una serie de

variables que se analizan a continuacion bajo el siguiente escenario:
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Los Accionistas de la empresa Medicina Especial S.A de C.V., consideran que el gasto financiero
que se paga durante el afio es muy alto, por lo que consideran para el afio 2012 emitir nuevas
acciones para pagar por completo el monto que se adeuda y las operaciones sean
completamente financiadas por el capital de la empresa. Sin embargo no tienen completa

seguridad que sea la mejor opcidn para percibir la mayor cantidad de utilidades.

Para dar respuesta al anterior dilema es necesario hacer una serie de célculos bajo los dos
panoramas, es decir, evaluar seguir con la deuda y la emision de acciones, para asi determinar la

opcion que garantice mayor rendimiento por accion.

La utilidad por accion se definird haciendo uso de la siguiente ecuacion:

Donde:
PA= (UAII-D(1-T) UPA =Utilidad por accion: T = Tasa de impuesto
n UAII = Utilidad antes de impuestos e intereses n = No. de acciones
i =lIntereses

El resultado obtenido en ambos escenarios mediante la anterior ecuacion, determinara la opcion

que mas le favorece a la empresa en funcion de garantizarle una mayor UPA.

2.2.4.1 FINANCIAMIENTO CON CAPITAL PROPIO

Tomando como punto de partida que al final del afio 2011 la empresa tendra el saldo del
préstamo bancario en $ 91, 943.44, (Cuadro No.9) en primer lugar hay que determinar la cantidad

de nuevas acciones a emitir, lo cual se calcula mediante la siguiente ecuacion:

L _ Necesidades de Financiamiento
Nueva Emision Acciones =

Valor del mercado de la accién
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Calculando:
oy . $91,943.44
Nueva Emision Acciones = ! = 8,045
uev S ! $11.43 '
Acciones en Existencia : 5,000
Nueva Emisién Acciones : 8,045
Total de acciones : 13,045

En esta alternativa el costo financiero por concepto de intereses sera igual a cero, ya que no
existira deuda con la institucion bancaria y el total de acciones sera de 13,045, los resultados

obtenidos del UPA se presenta en el cuadro No.08.

CUADRO No.08
Utilidad por accién mediante financiamiento con capital propio

COSTOS

0 0
ESCENARIO VENTAS TOTALES UAII INTERESES UAI RL7% ISR 25% U NETA
1 $75,000.00 | $93,000.00 |-$18,000.00 $0.00 -$18,000.00 $0.00 $0.00 -$18,000.00 | -$1.38
2 $100,000.00 | $110,000.00 | -$10,000.00 $0.00 -$10,000.00 $0.00 $0.00 -$10,000.00 | -$0.77
3 $125,000.00 | $127,000.00 | -$2,000.00 $0.00 -$2,000.00 $0.00 $0.00 -$2,000.00 |-$0.15
4 $150,000.00 | $144,000.00 | $6,000.00 $0.00 $6,000.00 | $420.00 | $1,395.00 | $4,185.00 | $0.32
5 $175,000.00 | $161,000.00 | $14,000.00 $0.00 $14,000.00 | $980.00 | $3,255.00 | $9,765.00 | $0.75
6 $200,000.00 | $178,000.00 | $22,000.00 $0.00 $22,000.00 | $1,540.00 | $5,115.00 | $15,345.00 | $1.18
7 $215,000.00 | $188,200.00 | $26,800.00 $0.00 $26,800.00 | $1,876.00 | $6,231.00 | $18,693.00 | $1.43
(20812) $230,277.00 | $198,588.36 | $31,688.64 $0.00 $31,688.64 | $2,218.20 | $7,367.61 | $22,102.83 | $1.69
9 $240,000.00 | $205,200.00 | $34,800.00 $0.00 $34,800.00 | $2,436.00 | $8,091.00 | $24,273.00 | $1.86
10 $255,000.00 | $215,400.00 | $39,600.00 $0.00 $39,600.00 | $2,772.00 | $9,207.00 | $27,621.00 | $2.12
11 $270,000.00 | $225,600.00 | $44,400.00 $0.00 $44,400.00 | $3,108.00 | $10,323.00 | $30,969.00 | $2.37

Para el afio 2012, y con el aumento de capital, la utilidad por accién seré por $1.69.
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2.2.4.2 FINANCIAMIENTO CON DEUDA

Es ésta alternativa el nimero de acciones serd de 5,000 puesto que no hubo nueva emision, y
por mantener el financiamiento con deuda los interese seran por un monto de $ 10,082.79, de

acuerdo al cuadro No. 09.

CUADRO No. 09
Utilidad por accién mediante financiamiento con deuda

COSTOS COSTOS

0, 0
ESCENAR VENTAS TOTALES FINANCIEROS RL 7% ISR 25% U NETA

1 $75,000.00 | $93,000.00 |-$18,000.00 | $10,082.79 |-$28,082.79 $0.00 $0.00 -$28,082.79 | -$5.62

2 $100,000.00 | $110,000.00 | -$10,000.00 | $10,082.79 |-$20,082.79 $0.00 $0.00 -$20,082.79 | -$4.02

3 $125,000.00 | $127,000.00 | -$2,000.00 $10,082.79 |-$12,082.79 $0.00 $0.00 -$12,082.79 | -$2.42

4 $150,000.00 | $144,000.00 | $6,000.00 $10,082.79 -$4,082.79 $0.00 $0.00 -$4,082.79 | -$0.82

5 $175,000.00 | $161,000.00 | $14,000.00 | $10,082.79 $3,917.21 | $274.20 | $910.75 | $2,732.25 | $0.55

6 $200,000.00 | $178,000.00 | $22,000.00 | $10,082.79 | $11,917.21 | $834.20 | $2,770.75| $8,312.25 | $1.66

7 $215,000.00 | $188,200.00 | $26,800.00 | $10,082.79 | $16,717.21 | $1,170.20 | $3,886.75 | $11,660.25 | $2.33

(2012) $230,277.00 | $198,588.36 | $31,688.64 | $10,082.79 | $21,605.85 | $1,512.41 | $5,023.36 | $15,070.08 | $3.01

9 $240,000.00 | $205,200.00 | $34,800.00 | $10,082.79 | $24,717.21 | $1,730.20 | $5,746.75 | $17,240.25 | $3.45

10 $255,000.00 | $215,400.00 | $39,600.00 | $10,082.79 | $29,517.21 | $2,066.20 | $6,862.75 | $20,588.25 | $4.12

11 $270,000.00 | $225,600.00 | $44,400.00 | $10,082.79 | $34,317.21 | $2,402.20 | $7,978.75 | $23,936.25 | $4.79

Para el afio 2012, la utilidad por accion seré de $ 3.01 si se mantiene la deuda.

2.2.4.3 EQUILIBRIO ENTRE FINANCIAMIENTO CON DEUDA'Y CAPITAL PROPIO

Comparando los resultados se tiene que la UPA resultante de mantener la deuda es mayor a la
que se obtendria con capital propio; sin embargo, nada garantiza que los niveles de venta sean
los proyectados, por lo que es necesario encontrar el punto de equilibrio para tener un panorama
més completo. En el punto de equilibrio el nivel de UAIl hace indiferente las dos opciones

partiendo de que en ese punto las UPAs deben ser iguales, es decir:

UPA acciones = UPA deuda



Por lo que igualando dichas ecuaciones se tiene:

UPA acciones = (UAIl = Intereses)(1-T) UPA deuda = (UAII = Intereses)(1-T)
No. de acciones No. de acciones
UPA acciones = (UAII-0)(1-0.25) UPA deuda = (UAII-$10,082.79)(1-0.25)
13,045 5000
UPA acciones = 0.75 UAII UPA deuda = 0.75 UAIl - 7,562.09
13,045 5,000
Como UPA acciones = UPA deuda
0.75 UAII _ 0.75 UAIl - 7,562.09
13,045 5,000
Despejando UAII
0.75 UAII 0.75 UAII - 7,562.09
13,045 5,000

5000( 0.75 UAII)
3,750 UAII
98,647,464.05
98,647,464.05
98,647,464.05
6,033.75
$16,349.28

13,045 (0.75 UAII - 7,562.09)
9,783.75 UAII - 98,647,464.05
9,783.75 UAII - 3,750 UAII
6,033.75 VAl

UAII

UAII
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El punto de equilibrio se encuentra en una UAIl de $16,349.28, a partir de este valor se puede

determinar el monto de ventas totales necesarias.

La UAIl esta dada por: UAII = Ventas totales — Costos Variables — Costos Fijos

Y los costos variables representan el 68% de los ingresos, por lo que se tiene:

V=68% VT = 0.68VT,

UAII = VT -0.68 VT- CF



Despejando las ventas totales VT

Sustituyendo Valores

Si la empresa obtiene ventas por un monto de $182,341.50 le es indiferente la fuente con la que
financie las operaciones. Comparando directamente las UPAs para distintos niveles de venta se

observa el cambio en relacion al nivel de ingresos, como lo demuestra el cuadro No. 10.

UAIl + CF =
UAIl + CF =

VT-0.68 VT
0.32VT

UAIl + CE= VT

0.32

16,349.28 + 42,000

0.32

$182,341.50

CUADRO No. 10
UPA acciones Versus UPA deuda

VT

VT

ESCENARIO| VENTAS | \eri® 4 CionEs | DEUDA
1 $75,000.00 | ($28,082.79) ($1.38) | ($5.62)

2 $100,000.00 | ($20,082.79) (0.77) | ($4.02)

3 $125,000.00 | ($12,082.79) ($0.15) | ($2.42)

4 $150,000.00 | ($4,082.79) $0.32 | ($0.82)

5 $175,000.00 | $2,732.25 $0.75| $0.55

6 $182,34150 | $4,370.88 $0.87| $0.87

7 $200,000.00 | $8,312.25 $1.18| $1.66

8 $215,000.00 | $11,660.25 $1.43| $2.33
9(2012) |$230,277.00| $15,070.08 $1.69| $3.01
10 $240,000.00 | $17,240.25 $1.86| $3.45
11 $255,000.00 | $20,588.25 $2.12| $4.12
12 $270,000.00 | $23,936.25 $2.37| $4.79

En el cuadro anterior se puede apreciar que entre ventas de $75,000.00 y $200,000.00 la Utilidad

por accion cambia, y pasa de ser mayor con financiamiento de acciones a ser menor comparada

con la UPA con deuda.
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El gréfico No. 1 muestra el cruce de las UPAs, para los distintos niveles de ingresos.

GRAFICO No 1
UPA deuda Vs UPA Acciones

$6.00
$4.00 $ 182, 341.50 ) —UPA
- ACCIONES
UPA accién > UPA Deuda | X
$2.00 S 4 UPA

\ y, DEUDA

$0.00 \ e

St $50.00 /Sfﬂ'ﬁ)(S .00 520).00/ $250.00 $300.00

UPA

-52.00
/ MTes de USS
-54.00 UPA deuda > UPA acciones
-56.00
-58.00

VENTAS

A fin de obtener una mayor rentabilidad por accién, si la empresa esta en la capacidad de obtener
ventas por arriba de $182,341.50, le conviene en mayor medida financiarse con deuda, caso

contrario con capital propio.

De acuerdo a las proyecciones de ventas realizadas, a la empresa le conviene mantener el
préstamo bancario ya que le asegura un mayor margen de rendimiento por accion. La decision de
la forma de financiacion va a depender del punto de equilibrio de los UPAs, para este caso si el
costo financiero por intereses fuera menor, el punto de equilibrio hubiera sido menos, pero la
opcion que se escoja debe considerar también la capacidad de ventas que tenga la empresa y

los factores que puedan amenazar dichas operaciones.

2.2.5 PROYECCIONES DEL APALANCAMIENTO

A continuacion se proyectaran los apalancamientos para la empresa Medicina Especial S.A. de
C.V. para el afio 2012. De acuerdo al andlisis de estructura de capital realizado, a la empresa le

conviene mantener el préstamo bancario ya que le asegura un mayor margen de rendimiento por
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accion, por consiguiente se tomara de base los ingresos estimados y a partir de ellos se

presentaran varios escenarios de ventas para analizar la tendencia que podria tener la empresa.

Los analisis se haran bajo los siguientes parametros: El promedio de los costos variables durante
los afios 2006-2010 fue de 65% de total de ventas, considerando un aumento del 3% en dichas
erogaciones, se estimara que el 68% del nivel de ingresos brutos correspondera a costos
variables. En el ltimo ejercicio la empresa present6 gastos fijos por $ 42,000.00, por lo que para

los préximos periodos se estima que no habra mayor cambio, manteniéndose dicho cantidad.

2.2.5.1 PUNTO DE EQULIBRIO PROYECTADO
De acuerdo al pronostico realizado, las ventas de la empresa para el afio 2012 se estiman en
$230,276.96 y de acuerdo a los lineamientos establecidos, los ingresos y costos de la empresa
quedarian de acuerdo al cuadro No. 11, en proporcion a los niveles de venta.

CUADRO No.11

Costos totales para diferentes niveles de venta
Escenario | Total Ingresos Costos variables Costos Fijos Costo total

1 $ 75000.00| $  51,000.00 | $ 42,000.00|$ 93,000.00
2 $ 100,000.00| $  68,000.00 | $ 42,000.00| $ 110,000.00
3 $ 125000.00( $  85000.00 | $ 42,000.00[ $ 127,000.00
4 $ 150,000.00| $ 102,000.00 | $ 42,000.00| $ 144,000.00
5 $ 175,000.00| $ 119,000.00 | $ 42,000.00| $ 161,000.00
6 $ 200,000.00| $ 136,000.00 | $ 42,000.00| $ 178,000.00
7 $ 215,000.00| $ 146,200.00 | $ 42,000.00| $ 188,200.00
(20812) $ 230,277.00| $ 156,588.36 | $ 42,000.00| $ 198,588.36
9 $ 240,000.00| $ 163,200.00 | $ 42,000.00| $ 205,200.00
10 $ 255,000.00| $ 173,400.00 | $ 42,000.00| $ 215,400.00
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Graficando el cuadro anterior se observa el efecto de los costos en los niveles de venta:

GRAFICO No 2 Costos Estimados para distintos niveles de ventas
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En el Grafico anterior se aprecia el efecto de los costos y gastos tanto fijos como variables en
proporcion a las ventas totales.

Utilizando la ecuacion para el calculo del PEO se obtiene el cuadro No. 12:

COSTOS

CUADRO No 12.
Punto de equilibrio operativo para varios niveles de venta

COSTOS

COSTOS

Escenario VENTAS VARIABLES F130S TOTALES UAII PEO
1 $75,000.00 $51,000.00| $42,000.00 $93,000.00 | ($18,000.00) | $131,250.00
2 $100,000.00 $68,000.00 $42,000.00 $110,000.00 | ($10,000.00) | $131,250.00
3 $125,000.00 $85,000.00| $42,000.00 $127,000.00 | ($2,000.00) | $131,250.00
4 $131,250.00 $89,250.00 $42,000.00 $131,250.00 $0.00 | $131,250.00
5 $150,000.00 $102,000.00| $42,000.00 $144,000.00 $6,000.00 | $131,250.00
6 $175,000.00 $119,000.00| $42,000.00 $161,000.00 [ $14,000.00 | $131,250.00
7 $200,000.00 $136,000.00 $42,000.00 $178,000.00 | $22,000.00 | $131,250.00
9 $215,000.00 $146,200.00| $42,000.00 $188,200.00 [ $26,800.00 | $131,250.00
(20912) $230,277.00 $156,588.36 | $42,000.00 $198,588.36 [ $31,688.64 | $131,250.00
10 $240,000.00 $163,200.00 $42,000.00 $205,200.00 | $34,800.00 | $131,250.00
11 $255,000.00 $173,400.00| $42,000.00 $215,400.00 [ $39,600.00 | $131,250.00
12 $270,000.00 $183,600.00 $42,000.00 $225,600.00 | $44,400.00 | $131,250.00
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Independientemente del monto de ingresos por operaciones que la empresa logre alcanzar, bajo
las condiciones planteadas, para el afio 2012 necesitara de por lo menos un nivel de ventas de

$131,250.00 més un délar para comenzar a obtener utilidades de operacion.

Graficando las ventas versus los costos totales se obtiene en el grafico No. 3:

GRAFICO No 3

Costos versus Ingresos para varios niveles de venta
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El punto de equilibrio se encuentra en $ 131,250.00, para ventas menores a dicha cantidad los

costos totales son mayores a los ingresos por lo que se presentarian pérdidas, caso contrario,
utilidades.
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Tomando como base los resultados reales del afio 2010, en los cuales la entidad obtuvo ventas

por un monto de $212,481.00, de las cuales los costos variables fueron por $140,934.00, los

costos fijos por $42,064.00, obteniendo Utilidad de operacion por $29,483, haciendo uso de la

ecuacion para determinar el GAO, el cuadro No.13 muestra la proyeccion para el afio 2012 bajo

distinto niveles de ingresos.

CUADRO No. 13
Grado de apalancamiento operativo para distintos volimenes de ventas

Costos

Costos

Escenario Ventas Variables Costos Fijos Totales (UAII) GAO
1 $75,000.00 $51,000.00 $42,000.00 | $93,000.00 | ($18,000.00) | 2.49
2 $100,000.00 $68,000.00 $42,000.00 | $110,000.00 | ($10,000.00) | 2.53
3 $125,000.00 $85,000.00 $42,000.00 | $127,000.00 | ($2,000.00) | 2.59
4 $150,000.00 $102,000.00 $42,000.00 | $144,000.00 $6,000.00 | 2.71
5 $175,000.00 $119,000.00 $42,000.00 | $161,000.00 | $14,000.00 | 2.98
6 $200,000.00 $136,000.00 $42,000.00 | $178,000.00 | $22,000.00 | 4.32
7 $215,000.00 $146,200.00 $42,000.00 | $188,200.00 | $26,800.00 | -7.68

(2(?12) $230,277.00 $156,588.36 $42,000.00 | $198,588.36 | $31,688.64 | 0.89
9 $240,000.00 $163,200.00 $42,000.00 | $205,200.00 | $34,800.00 | 1.39
10 $255,000.00 $173,400.00 $42,000.00 | $215,400.00 | $39,600.00 | 1.71
11 $270,000.00 $183,600.00 $42,000.00 | $225,600.00 | $44,400.00 | 1.87

En los resultados se puede apreciar que para el afio 2012, la empresa obtendria una sensibilidad

de 0.89 veces por cada variacion en los montos totales con respecto al afio 2010.

La afirmacion anterior se sustenta en el resultado demultiplicar la variacion en los ingresos por el

GAO obtenido, lo cual dara como resultado el porcentaje en que se vera afectadas las utilidades

de operacién por cada punto porcentual que aumenten o disminuyan las ventas respecto al 2010,

como se aprecia en el cuadro No. 14.
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CUADRO No. 14
Efecto del GAO para diferentes niveles de ventas

Escenario| % Var Vtas GAO EFECTO  UAII2010 EFECTO  UAIIFINAL o\ |
(A) (B) (AxB)=C (D) (CxD)=E (D+E 7V
1 -64.70% | 2.49| -161.05% | $29,483.00 | -$47,483.00 | -$18,000.00 | -161.05%
2 -52.94% | 2.53| -133.92% [ $29,483.00 | -$39,483.00 | -$10,000.00 | -133.92%
3 -41.17%| 2.59| -106.78% | $29,483.00 | -$31,483.00 | -$2,000.00| -106.78%
4 -29.41% | 2.71|  -79.65% | $29,483.00 | -$23,483.00| $6,000.00|  -79.65%
5 -17.64%| 2.98|  -52.52% [ $29,483.00 | -$15,483.00 | $14,000.00|  -52.52%
6 -5.87% | 4.32| -25.38% |$29,483.00 | -$7,483.00 | $22,000.00| -25.38%
7 1.19% | -7.68 -9.10% | $29,483.00 | -$2,683.00 | $26,800.00 -9.10%
(20812) 8.38% | 0.89 7.48% | $29,483.00 | $2,205.64 | $31,688.64 7.48%
9 12.95% | 1.39 18.03% | $29,483.00 | $5,317.00 | $34,800.00 18.03%
10 20.01% | 1.71 34.31% | $29,483.00 | $10,117.00 | $39,600.00 34.31%
11 27.07% | 1.87 50.60% | $29,483.00 | $14,917.00 | $44,400.00 50.60%

Como se puede apreciar para el afio 2012, de cumplirse las proyecciones, la empresa obtendria
una aumento en sus utilidades de operacion por $2,205.64, y asi por ejemplo, en caso de
incrementarse las ventas en un 12.95% con respecto al 2010, las UAII se incrementaran en un
18.03%, es decir, llegarian a $34,800.00 pero en caso de un descenso en un 5.87%, se
reducirian en un 25.38%, llegando a $22,000.00.

2.25.3 PROYECCION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

Para el calculo del GAF en el afio 2012, se necesita conocer el importe que la empresa debera
pagar en concepto de intereses por la deuda que mantiene, por lo que se debe elaborar la
amortizacion del saldo pendiente de la cuenta por pagar.

La empresa contaba con un saldo a Diciembre de 2010 por $96,737.57, bajo las siguientes

condiciones crediticias: cuota mensuales por $1,392.81 a una tasa de interés anual del 11.94% y
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efectiva mensual del 0.94%, dicho canon incluye gastos de seguro y otros por un monto de

$100.00. De acuerdo a la informacién anterior, se tiene el cuadro No.15.

CUADRO No.15
Amortizacion de saldo del préstamo bancario a largo plazo

SEGURO A ABONO A

MES CUOTA  INTERESES Y OTROS CAPITAL SALDO

$96,737.57
1 $1,392.81 $913.63 $100.00 $379.18 | $96,358.39
2 $1,392.81 $910.05 $100.00 | $382.76 | $95,975.63
3 $1,392.81 $906.43 $100.00 $386.38 | $95,589.25
4 $1,392.81 $902.78 $100.00 | $390.03 | $95,199.22
5 $1,392.81 $899.10 $100.00 $393.71 | $94,805.51
6 $1,392.81 $895.38 $100.00 $397.43 | $94,408.09
7 $1,392.81 $891.63 $100.00 | $401.18 | $94,006.90
8 $1,392.81 $887.84 $100.00 $404.97 | $93,601.93
9 $1,392.81 $884.01 $100.00 $408.80 | $93,193.14
10 $1,392.81 $880.15 $100.00 $412.66 | $92,780.48
11 $1,392.81 $876.26 $100.00 | $416.55 |$92,363.93
12 $1,392.81 $872.32 $100.00 | $420.49 |$91,943.44

Afo 2011 | $16,713.72 | $10,719.59 | $1,200.00 | $4,794.13
13 $1,392.81 $868.35 $100.00 | $524.46 |$91,418.98
14 $1,392.81 $863.40 $100.00 $529.41 | $90,889.57
15 $1,392.81 $858.40 $100.00 | $534.41 |$90,355.16
16 $1,392.81 $853.35 $100.00 $539.46 | $89,815.70
17 $1,392.81 $848.26 $100.00 | $544.55 |$89,271.15
18 $1,392.81 $843.11 $100.00 | $549.70 | $88,721.45
19 $1,392.81 $837.92 $100.00 $554.89 | $88,166.56
20 $1,392.81 $832.68 $100.00 | $560.13 | $87,606.43
21 $1,392.81 $827.39 $100.00 $565.42 | $87,041.01
22 $1,392.81 $822.05 $100.00 | $570.76 | $86,470.25
23 $1,392.81 $816.66 $100.00 $576.15 | $85,894.10
24 $1,392.81 $811.22 $100.00 $581.59 | $85,312.51
Afo 2012 | $16,713.72 | $10,082.79 | $1,200.00 | $6,630.93
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Los gastos financieros para el afio 2012 seran por un monto de $10,082.79, por lo que tomando
como base los resultados reales del afio 2010, en los que la empresa obtuvo ventas totales por la
cantidad de $212,481.19, utilidad de operacion por $29,482.67, pag6 intereses por $12,102.04,
reserva legal e impuestos por $5,257.64, teniendo utilidad neta por $12,122.99, el cuadro No.16
muestra, haciendo uso de la ecuacion para calcular el GAF, la proyeccion para el afio 2012 bajo

diferentes montos de ingresos.

CUADRO No.16
Grado de apalancamiento financiero para distintos volimenes de ventas

- COSTOS RESERVA o, RESULTADO
Escenario  VENTAS TOTALES INTERESES LEGAL 7 % ISR 25% NETO
1 $75,000.00 $93,000.00 | -$18,000.00 | $10,082.79 | -$28,082.79 $0.00 $0.00 | -$28,082.79 | 2.06
2 $100,000.00 | $110,000.00 | -$10,000.00 | $10,082.79 | -$20,082.79 $0.00 $0.00 | -$20,082.79 | 1.98
3 $125,000.00 [ $127,000.00 | -$2,000.00 | $10,082.79 | -$12,082.79 $0.00 $0.00 | -$12,082.79 | 1.87
4 $150,000.00 | $144,000.00 | $6,000.00 | $10,082.79 | -$4,082.79 $0.00 $0.00 | -$4,082.79 | 1.68
5 $175,000.00 [ $161,000.00 | $14,000.00 | $10,082.79 | $3,917.21 $274.20 | $910.75 $2,732.25( 1.48
6 $200,000.00 [ $178,000.00 | $22,000.00 | $10,082.79 | $11,917.21 $834.20 | $2,770.75 $8,312.25| 1.24
7 $215,000.00 [ $188,200.00 | $26,800.00 | $10,082.79 | $16,717.21 $1,170.20 | $3,886.75 | $11,660.25 | 0.42
(20812) $230,277.00 | $198,588.36 | $31,688.64 | $10,082.79 | $21,605.85 $1,512.41 | $5,023.36 | $15,070.08 | 3.25
9 $240,000.00 [ $205,200.00 | $34,800.00 | $10,082.79 | $24,717.21 $1,730.20 | $5,746.75 | $17,240.25 | 2.34
10 $255,000.00 [ $215,400.00 | $39,600.00 | $10,082.79 | $29,517.21 $2,066.20 | $6,862.75 | $20,588.25 | 2.03
11 $270,000.00 | $225,600.00 | $44,400.00 | $10,082.79 | $34,317.21 $2,402.20 | $7,978.75 | $23,936.25| 1.93

Para el afio 2012 se tendria un GAF de 3.25, lo que indica que por cada variacion en las UAII las

utilidades netas se verian afectadas 3.25 veces.

Al igual que el efecto del GAO, el del GAF puede apreciarse de mejor manera multiplicando la
variacion en la UAII por el factor obtenido, lo cual dard como resultado el porcentaje en que se
vera afectadas las utilidades netas por cada punto que aumenten o disminuyan las utilidades de
operacion con respecto al 2010, como se aprecia en el cuadro No. 17.



CUADRO No. 17
Efecto del GAF para distintos niveles de ventas

Escenario % Var UAIl GAF EFECTO  UN2010  EFECTO  UNFINAL o .
(A) (B) (AxB)=C (D) (CxD)=E ((D+E) 7
1 -161.05% | 2.06 | -331.65% | $12,122.99 | -$40,205.78 | -$28,082.79 | -331.65%
2 -133.92% | 1.98 | -265.66% | $12,122.99 | -$32,205.78 | -$20,082.79 | -265.66%
3 -106.78% | 1.87 | -199.67% | $12,122.99 | -$24,205.78 | -$12,082.79 | -199.67%
4 -79.65% | 1.68| -133.68% | $12,122.99 [ -$16,205.78 | -$4,082.79 | -133.68%
5 -52.51% | 1.48|  -77.46% |$12,122.99 | -$9,390.74 | $2,732.25| -77.46%
6 -25.38% | 1.24|  -31.43% | $12,122.99 | -$3,810.74| $8,312.25( -31.43%
7 -9.10% | 0.42 -3.82% [ $12,122.99| -$462.74 | $11,660.25| -3.82%
(20812) 7.48% | 3.25 24.31% [$12,122.99| $2,947.09| $15,070.08| 24.31%
9 18.04% | 2.34 42.21%($12,122.99| $5,117.26 | $17,240.25| 42.21%
10 34.32% | 2.03 69.83% [ $12,122.99 | $8,465.26 | $20,588.25| 69.83%
11 50.60% | 1.93 97.45% [ $12,122.99 | $11,813.26 | $23,936.25| 97.45%
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Como se observa para el afio 2012, de cumplirse las proyecciones, la empresa obtendria una
aumento en sus utilidades de netas por $ 2,947.09, lo que representa un 24.31% respecto a las

obtenidas en el afio 2010.

2.2.5.4 ESTIMACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

No es mas que el momento en que la utilidad neta es igual a cero, es decir cuando aquel monto
que solo alcanza a cubrir lo correspondiente a los intereses y dividendos sobre acciones
preferentes en caso de que existieran. El punto de equilibrio teniendo en cuenta los costos fijos
financieros y los impuestos se plantea bajo la siguiente ecuacion:

UN=(V-CV-CF - (1-T)

Donde:

UN = Utilidad neta CV = Costos Variable
V.  =Ventas CF = Costos Fijos

| = Intereses
T = Tasa de impuesto
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Y como en el punto de equilibrio las utilidades deben ser igual a cero, se tiene:

0=(V-CV-CF-) (1T

La tasa de impuestos es del 25% y los costos variables son el 68% de las ventas, despejando se

tiene la ecuacion finalmente a utilizar:

T=0.25 Cv=0.68V

0=(V-CV-CF-i)(1-T)
0=(V-0.68V-CF-i)(l-0.25)
0=0.75V - 0.51V -0.75CF- 0.75i
0=0.75V - 0.51V -0.75CF- 0.75i
0.75CF +0.75i = 0.24 V
0.75( CF + i)
0.24

=V

En el cuadro No. 18 se muestran los costos totales mas intereses para distintos niveles de

ventas, los cuales deben ser iguales a la UAI para obtener el equilibrio.

CUADRO No. 18

Costos totales mas intereses versus Utilidades antes de impuestos (UAI)

COSTOS  COSTOS COSTOS
ESCENARIO| VENTAS |\ AR|ABLES  FIJOS  FINANCIEROs CF*CV+I

1 $75,000.00| $51,000.00 | $42,000.00 $10,082.79| $103,082.79 [ -$28,082.79

2 $100,000.00| $68,000.00 | $42,000.00 $10,082.79| $120,082.79 | -$20,082.79

3 $125,000.00| $85,000.00 | $42,000.00 $10,082.79 | $137,082.79|-$12,082.79

4 $150,000.00 | $102,000.00 | $42,000.00 $10,082.79 | $154,082.79| -$4,082.79

5 $175,000.00| $119,000.00 | $42,000.00 $10,082.79 | $171,082.79| $3,917.21

6 $200,000.00 | $136,000.00 | $42,000.00 $10,082.79| $188,082.79| $11,917.21

7 $215,000.00 | $146,200.00 | $42,000.00 $10,082.79| $198,282.79| $16,717.21

(20812) $230,277.00| $156,588.36 | $42,000.00 $10,082.79| $208,671.15| $21,605.85

9 $240,000.00 | $163,200.00 | $42,000.00 $10,082.79| $215,282.79| $24,717.21

10 $255,000.00 | $173,400.00 | $42,000.00 $10,082.79| $225,482.79| $29,517.21

11 $270,000.00 | $183,600.00 | $42,000.00 $10,082.79| $235,682.79 | $34,317.21
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En el cuadro anterior se puede observar que la cantidad para estar en equilibrio oscila entre

$150,000.00 y $175,000.00, la cual es posible determinar sustituyendo los valores en la ecuacion,
haciéndolo se tiene:

0.75 (42,000 +10,082.79) _,,
0.24

V= $162,758.71

Es decir, la empresa necesitara para el afio 2012 obtener ventas por un monto de $162,758.71
para cubrir tanto sus costos y gastos como los intereses.

El gréfico No.4 cruza los costos totales mas intereses contra las ventas totales, exponiendo de
mejor manera el punto de equilibrio financiero.

GRAFICO No 4

Costos mas intereses versus utilidad antes de impuestos
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El gréfico muestra con exactitud donde se cortan las pendientes, estableciendo asi el punto de

equilibrio financiero, y donde la utilidad neta es igual a cero. La empresa debe enfocarse en por lo
menos alcanzar dicho monto de ventas.
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2.2.6 INTERPRETACION Y GESTION DE LOS APALANCAMIENTOS
2.2.6.1 INTERPRETACION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO

Un elemento clave a considerar en el analisis del GAO son los costos fijos, ya que incrementarlos
obedece generalmente a la expansion de la capacidad instalada, en la que aumenta el costo de
oportunidad de los nuevos equipos y el incremento de la planilla. En este sentido se incrementan
las oportunidades de generacion de utilidades de la entidad como consecuencia de mayor
capacidad operativa, pero también se aumenta el riesgo operativo, debido a la dificultad de

disminuirlos en caso de decrecimientos temporales o permanentes de la demanda.

El nivel de ventas cercano al punto de equilibrio puede darse por dos razones: incremento en el
valor del PEO (via costos fijos) como ya se indico, o bien por disminucion del nivel actual de
operaciones (generalmente causado por decrecimientos de la demanda). Por lo que el GAO

aumenta con:

a) INCREMENTO DE COSTOS FIJOS DE EXPANSION.

b) DISMINUCION DEL NIVEL DE OPERACIONES.

De los dos efectos anteriores, el que realmente se controla en su totalidad por parte de las
operaciones es el que tiene que ver con los costos fijos (expansion o contraccion de la planta), ya
que en la disminucion o incremento del nivel de operaciones intervienen también variables

externas (competencia, demanda, entre otros), se toma como factor de decision al costo fijo.

e FACTOR DE APALANCAMIENTO OPERATIVO = COSTOS FIJOS

Entonces, una empresa con costos fijos altos respecto a sus costos totales sera una empresa

con alto factor de apalancamiento operativo 0 una “empresa apalancada operativamente”.
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2.2.6.2 GESTION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO

No se debe procurar permanentemente mantener el nivel del GAO alto, ya que esta situacion no
siempre seria indicador de una buena gestion operativa, puesto que una permanencia de un nivel
alto cada afio indica normalmente que no se esta aprovechando las oportunidades de gestionar
la utilidad operativa a través del impulso del nivel de operaciones; no se ha aprovechado la
capacidad existente, no se han impulsado la las ventas y se trabaja peligrosamente cerca al
punto de equilibrio. En otras palabras, falta gestion de operacion.

Caso contrario, con mantener un GAO constantemente bajo indicaria que la gerencia se ha
conformado con mantener las operaciones en el nivel de capacidad copada y no ha arriesgado
inversiones de expansion; esto representa una situacion bastante comoda en el presente, dado el
bajo riesgo que supone, pero a la vez poco rentable en el futuro y muy peligrosa para la

continuidad de la empresa a largo plazo. Aqui falta gestion de inversion.

Se consideraria que una buena gestion tenga niveles de GAO altos en algunas épocas (en las
que se realizan las inversiones) y bajos en otras (en las que se promueve la operatividad),
asimismo, las decisiones operativas hacia futuro deben consultar ese indicador, y entender si la

oportunidad esta para invertir (GAO bajo) o para promover la operatividad (GAO alto).

2.2.6.3 INTERPRETACION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

El aumento de los gastos financieros obedece generalmente al incremento del nivel de deuda de
la empresa. Por lo que en este sentido se amplian las oportunidades de generacion de utilidades
de la entidad mediante el uso de dinero de fuente con bajo costo (como lo es la deuda frente al
capital propio), pero también se incrementa el riesgo financiero, debido a la dificultad de cumplir
con las obligaciones financieras contraidas en caso de decrecimientos temporales o permanentes

de las ventas.
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Por lo que EL GAF aumenta con:

a) INCREMENTO DE INTERESES POR ENDEUDAMIENTO.

b) AUMENTO DE COSTOS FIJOS DE EXPANSION.

Entonces, una empresa con un alto nivel de endeudamiento sera empresa con alto factor de

apalancamiento financiero o una “empresa apalancada financieramente”.

e FACTOR DE APALANCAMIENTO FINANCIERO = ENDEUDAMIENTO

2.2.6.4 GESTION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

Habiendo definido el GAF, se puede deducir que éste representa la oportunidad de aprovechar el
incremento en la utilidad operativa como impulsora del resultado en la utilidad neta. Entre mas
alto es mayor la oportunidad de generar buenos resultados, con el incremento en los resultados

de operacion.

Para determinar si se debe procurar mantener permanentemente el GAF en un nivel alto,
considerando que dicha situacion seria un indicador de una buena gestion financiera, es
necesario evaluar otros elementos, ya que no sélo se involucra la rentabilidad (en este sentido
seria positivo mantenerlo alto) sino también del riesgo financiero (en este sentido seria negativo

conservarlo en altos niveles).

Entonces, la valoracion de nivel alto o nivel bajo depende necesariamente de factores de
rentabilidad y de riesgo en conjunto. Bajo este contexto, el indicador clésico no es propiamente el
GAF, sino la razon de endeudamiento (relacion de nivel de deuda a activos totales) de la

empresa.
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Conservar un GAF alto es atractivo desde el punto de vista de la utilidad neta, y por consiguiente
de la rentabilidad patrimonial (relacion de nivel de utilidad neta a patrimonio); ello significaria
mantener una alta razon de endeudamiento, lo que impondria un alto riesgo financiero, dada la

propension que se tendria a incumplir con la totalidad de los compromisos financieros.

Por el contrario, gestionar la seguridad financiera de la empresa representaria una muy baja o
nula razén de endeudamiento, lo que a su vez llevaria el GAF (via disminucion de los intereses) a
su minima expresion y por consiguiente a su anulacion como impulsador de la utilidad operativa

(rentabilidad operativa) en favor de la utilidad neta (rentabilidad patrimonial).

La gestion para el GAF debe seguir, entonces, una politica de compromiso entre la rentabilidad
pretendida y el riesgo financiero que puede asumir la empresa, apuntando hacia el mejor
resultado posible en la rentabilidad patrimonial.

2.2.7 ESTRATEGIAS DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

e Considerar el escudo fiscal que supondria el costo de la deuda a fin de poder invertir el
capital propio en otros objetivos, ademas de proveer a la empresa de un ahorro tributario.

e El activo corriente debe estar siempre financiado por el pasivo corriente y el activo fijo,
por el pasivo a largo plazo y el capital aportado por los duefios, por lo que el capital de
trabajo neto debe ser igual o lo mas préximo a cero, ya que definira la capacidad que
tiene la empresa de cubrir las obligaciones a corto plazo con su inversion corriente.

e Si el financiamiento a largo plazo cubre més del total de las necesidades de activos
incluyendo los periodos estacionales, la empresa tendra exceso de efectivo disponible
para ser invertido en valores a corto plazo facilmente, por lo que mantendra una politica
negociable, cuando esté fuera de las estaciones. Esta estrategia se considera una
politica flexible de financiamiento, porque implica una gran inversion en capital de trabajo

neto y excesos cronicos de efectivo o de valores a corto plazo.
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e Cuando el financiamiento a largo plazo solo cubre una parte de las necesidades del total
de los activos, la empresa debera pedir dinero prestado a corto plazo (al banco o a otro
acreedor) para cubrir su restrictivo déficit. Esta estrategia se considera una politica

restrictiva de financiamiento.

Tal como se ha expresado en los parrafos anteriores, en la politica flexible de financiamiento, la
deuda a largo plazo cubre la necesidad total de inversion en activos, ya que incluso financia los
periodos estacionales, mientras que en la politica restrictiva no se utiliza el crédito a corto plazo

para cubrir las estaciones y no hay inversiones en valores negociables.

Para decidir cual estrategia de financiamiento es la mejor, hay que observar las caracteristicas
particulares de la empresa, cuya estrategia se esté decidiendo, para lo cual deben tenerse en

cuenta la consideracion siguiente:

Reservas de efectivo: Una politica de financiamiento flexible implica exceso de efectivo y poca
solicitud de préstamos a corto plazo. Esta estrategia reduce la probabilidad de que la empresa
sufra de angustia financiera, y que no tenga, por tanto, preocupacion alguna en el pago de sus
obligaciones a corto plazo, pero la inversion en efectivo y en valores negociables a corto plazo,
tienen un valor actual neto (VAN) de cero en el mejor de los casos.

Para establecer el nivel de apalancamiento financiero dptimo en las empresas dedicadas a
servicios medicos especializados, es necesario evaluar los margenes de rentabilidad que los
socios 0 tomadores de decision desean obtener en un periodo determinado, analizar los niveles
de los gastos y costos que estan dispuestos a tener y establecer los gastos financieros que
incurrirén; con lo anterior, se determinara el nivel de ingresos necesarios para satisfacer dichos
requerimientos y mostrara de forma clara las metas que tienen que alcanzar, que al combinar
todas las variables antes mencionadas, se determinara el nivel de apalancamiento dptimo de las

clinicas, segun la particularidad de cada una de las situaciones financieras.
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ANEXO 1

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

TIPO DE ESTUDIO

El tipo de estudio de este trabajo fue “analitico — descriptivo" e “hipotético-deductivo”; (ANEXO 2)
ya que mediante el andlisis de las operaciones de la empresa, se determind los problemas de
endeudamiento y financiacion que posee, y luego, de forma hipotética se propondra una
herramienta que ofrezca una solucion y minimice el impacto de la problematica y que finalmente
mejore la toma de decisiones de manera oportuna y contribuya a alcanzar los objetivos

institucionales propuestos para aumentar el rendimiento.
UNIDAD DE ANALISIS

Las unidades de andlisis serén el &rea contable por ser la encargada de registrar las operaciones
de la empresa asi como de determinar los resultados de la misma; la administracion al ser el
espacio donde se toman decisiones criticas para el buen funcionamiento y las distintas fuentes
de financiamiento a las que puede recurrir el negocio a fin de plasmar las condiciones y evaluar

las mejores opciones de acuerdo a las necesidades inmediatas.
UNIVERSO Y MUESTRA

Para la realizacion de este trabajo, se considerara a las entidades que se dedican a los servicios
de salud especializados que estan ubicadas geograficamente en el municipio de San Salvador; y
que de acuerdo a la base de datos proporcionada por la Direccion General de Estadisticas y
Censos (DIGESTYC) en el documento “Directorio Economico de Empresas 2009”, son 102 en
total las empresas registradas que pertenecen a dicha categoria; las cuales conformaran el
universo de estudio y la muestra se encuentra utilizando la técnica de “Aleatoriedad Simple”, la

cual se explica a continuacion:
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Dénde:

n: tamafio de la muestra =?

N: tamafio de la poblacion, 102.
Z: nivel de confianza, 1.95.

p: probabilidad de éxito, 80%.
q: probabilidad de fracaso, 20%

e: error muestral, 10%.

no Z°paN.
(N —2)e? [+ [paz*?

) (1.95)*(0.80)(0.20)102) )
"~ [t02-1)0.107 ]+ [0.80)0-20).95)’]

_ (3.8025)(0.80)(0.20)(102)
~ [(202)(0.02)]+[(0.80)(0.20)(3.8025)]

62.06

1.63
n=38.1091= 38

De acuerdo con este método, la muestra sera de 38 clinicas por la aproximacion mas cercana a
este valor segun el desarrollo de la ecuacion de muestreo con relacion al universo y garantizando

la inferencia del trabajo realizado.
INSTRUMENTOS Y TECNICAS UTILIZADAS EN LA INVESTIGACION

Para el desarrollo de la presente investigacion, los instrumentos que se utilizaron fueron: las
entrevistas, que estuvieron enfocadas a las personas que toman decisiones y asi obtener una
mayor comprension de las actividades; y la encuesta, que hizo posible una mayor compresion y
precision de los resultados obtenidos y fundamentara la informacion contenida en esta

indagacion.



PROCESAMIENTO DE LA INVESTIGACION

El procesamiento de los datos obtenidos mediante los instrumentos y técnicas de investigacion
se tabulard por medio del software utilitario Microsoft Excel 2007, ya que facilita y agiliza los
calculos de datos numéricos, al mismo tiempo desarrolla cuadros y gréficos que ayudan a una
mejor comprension de los resultados y lo que permitié llegar a una conclusion razonable de las
variables que se estudiarn. Tambien se utilizara Microsoft Word 2007 como editor de texto para
trabajar toda la parte tedrica de la investigacion.

ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS DATOS

Por cada variable o pregunta establecida en los instrumentos y técnicas utilizados, se elaborara
un analisis descriptivo, profesional y razonable, que mostrard una clara perspectiva de los

resultados obtenidos.



ANEXO 2

LISTADO DEL UNIVERSO DE INVESTIGACION

N° MUNICIPIO RAZON SOCIAL ACTIVIDAD

1 | SAN SALVADOR | INSACOR, S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
2 | SAN SALVADOR | DESARROLLO INTEGRAL S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
3 | SAN SALVADOR | BAMAR, S.A. DEC.V. Clinicas médicas especializadas
4 | SAN SALVADOR | ZG,S.A.DEC. V. Clinicas médicas especializadas
5 | SAN SALVADOR | GRUPO DERMATOLOGICO CARPIO, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
6 | SAN SALVADOR | MARIO ROBERTO GARCIA RIVAS Clinicas médicas especializadas
7 | SAN SALVADOR | GONZALEZ RODRIGUEZ ,S.A DE C.V Clinicas médicas especializadas
8 | SAN SALVADOR | GUILLERMO MENENDEZ CHAVARRIA Clinicas médicas especializadas
9 | SAN SALVADOR | KMTC,S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
10 | SAN SALVADOR | JOINTS S, ADEC. V. Clinicas médicas especializadas
11 | SAN SALVADOR | URED, S.A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
12 | SAN SALVADOR | TECNOLOGIA PARA LA SALUD, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
13 | SAN SALVADOR | INST. NAC. DE CARDIOLOGIAY CIRUGIA CARDIOVASCULAR, S.A. DE C.V. | Clinicas médicas especializadas
14 | SAN SALVADOR | CORPORACION NOBLE, S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
15 | SAN SALVADOR | ENRIMAR, S.A DE C.V Clinicas médicas especializadas
16 | SAN SALVADOR | CENTRO DE CIRUGIA PLASTICA , S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
17 | SAN SALVADOR | INNHEALTH S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
18 | SAN SALVADOR | Z.P.S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
19 | SAN SALVADOR | CARLOS ATILIO HENRIQUEZ CARRILLO Clinicas médicas especializadas
20 | SAN SALVADOR | VENOCENTRO EL SALVADOR, S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
21 | SAN SALVADOR | EFRAIN JERONIMO MAZA SICILIA Clinicas médicas especializadas
22 | SAN SALVADOR | GASTRO-CLINIC,S. A.DEC. V. Clinicas médicas especializadas
23 | SAN SALVADOR | RESPIRA, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
24 | SAN SALVADOR | REHABILITACION SALVADORENA, S.A DE C.V. Clinicas médicas especializadas
25 | SAN SALVADOR | INSTITUTO SALVADORENO DE MEDICINA HIPERBARICA, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
26 | SAN SALVADOR | CARLOS ANTONIO ARAUJO GRIMALDI Clinicas médicas especializadas
27 | SAN SALVADOR | VESAL, S.A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
28 | SAN SALVADOR | AUDITIVA,S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
29 | SAN SALVADOR | ORL CONSULTATION GROUP, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
30 | SAN SALVADOR | REVELO JIRON Y COMPANIA , S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
31 | SAN SALVADOR | TRABANINO GAVIDIA, S.A DE C.V. Clinicas médicas especializadas
32 | SAN SALVADOR | CENTRO CARDIOVASCULAR ESCALON, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
33 | SAN SALVADOR | OFTALMOLOGICA, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
34 | SAN SALVADOR | GRUPO GV, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
35 | SAN SALVADOR | CENTRO CARDIOMETABOLICO, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
36 | SAN SALVADOR | CARDIOLOGIA CLINICA, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
37 | SAN SALVADOR | HEMODINAMICA S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
38 | SAN SALVADOR | EDULU, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
39 | SAN SALVADOR | ABC SOLUCIONES, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
40 | SAN SALVADOR | RAA. S.A DE C.V. Clinicas médicas especializadas
41 | SAN SALVADOR | LABORATORIO DE ELECTROENCEFALOGRAFIA,S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
42 | SAN SALVADOR | LABORATORIO DE DIAGNOSTICO ESCALON, S.A DE C.V. Clinicas médicas especializadas
43 | SAN SALVADOR | ZELAYA RAMENTOL, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
44 | SAN SALVADOR | DIALISIS DE EL SALVADOR S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
45 | SAN SALVADOR | PSIQUIS S.ADEC.V. Clinicas médicas especializadas
46 | SAN SALVADOR | HOMEOBIOENERGETICA, S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
47 | SAN SALVADOR | CORPORACION SKIN LASER, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
48 | SAN SALVADOR | SERME, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
49 | SAN SALVADOR | RIMADA, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
50 | SAN SALVADOR | NEUROLAB, S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas




51 | SAN SALVADOR | PROYECTOS MEDICOS INTEGRADOS, S.A DE C.V Clinicas médicas especializadas
52 | SAN SALVADOR | SERVICONSULT AV, S. A.DEC. V. Clinicas médicas especializadas
53 | SAN SALVADOR | CENTRO DE ENDOSCOPIA DIGESTIVA, S.A.DEC.V. Clinicas médicas especializadas
54 | SAN SALVADOR | SERSAMA S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
55 | SAN SALVADOR | LASER VISION, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
56 | SAN SALVADOR | VELACORP, S.ADEC.V. Clinicas médicas especializadas
57 | SAN SALVADOR | PASCASIO HERNANDEZ ,S.A DE C.V Clinicas médicas especializadas
58 | SAN SALVADOR | INSTITUTO DE CIENCIAS NEUROLOGICAS, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
59 | SAN SALVADOR | INVERSIONES VALDEZ CARDONA S,ADEC,V Clinicas médicas especializadas
60 | SAN SALVADOR | AREVALO VELASCO, S.ADEC.V Clinicas médicas especializadas
61 | SAN SALVADOR | GORDIANA, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
62 | SAN SALVADOR | SERVICIOS ESPECIALIZADOS EN SALUD, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
63 | SAN SALVADOR | CLIVI,S. A.DEC. V. Clinicas médicas especializadas
64 | SAN SALVADOR | SERVICIOS MEDICOS DIVERSOS, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
65 | SAN SALVADOR | SISTEMAS UROLOGICOS DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
66 | SAN SALVADOR | ATO INVERSIONES, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
67 | SAN SALVADOR | SERVICIOS AVILA MARTI, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
68 | SAN SALVADOR | VICMAR,S.ADE C.V Clinicas médicas especializadas
69 | SAN SALVADOR | CLINICAS CANDRAY, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
70 | SAN SALVADOR | SERVICIO LAPAROSCOPICO, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
71 | SAN SALVADOR | GUANDIQUE RECINOS S.A DE C.V Clinicas médicas especializadas
72 | SAN SALVADOR | INSAMEN, S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
73 | SAN SALVADOR | NEUROLOGICAL SURGERY AND SERVICES, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
74 | SAN SALVADOR | KIDNEY URETER BLADDER, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
75 | SAN SALVADOR | SERVICIOS RESPIRATORIOS SALVADORENOS, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
76 | SAN SALVADOR | SHANTI,SADEC. V. Clinicas médicas especializadas
77 | SAN SALVADOR | CENTRO DE ENFERMEDADES RENALES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
78 | SAN SALVADOR | QUIROPRACTICA AMERICANA, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
79 | SAN SALVADOR | PROCEDIMIENTOS DIAGNOST. Y SERV. MEDICOS,S.A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
80 | SAN SALVADOR | HOSPITA L DE LAPIEL,S. A.DEC. V. Clinicas médicas especializadas
81 | SAN SALVADOR | TOMOGRAFIA OCULARS. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
82 | SAN SALVADOR | PERINATAL, S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
83 | SAN SALVADOR | INSTITUTO SALVADORENO DEL CORAZON DE ORIENTE, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
84 | SAN SALVADOR | JAIME ROBERTO VENTURA UMANZOR Clinicas médicas especializadas
85 | SAN SALVADOR | OSCAR FRANCISCO MARTINEZ LAZO Clinicas médicas especializadas
86 | SAN SALVADOR | EDMUNDO LOZANO JR. Clinicas médicas especializadas
87 | SAN SALVADOR | CADEX ENT, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
88 | SAN SALVADOR | ALFREDO ORELLANA ORELLANA Clinicas médicas especializadas
89 | SAN SALVADOR | MEDICINA CRITICA SALVADORENA, S. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas
90 | SAN SALVADOR | CENTRO AUDIOLOGICO MEDICO, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
91 | SAN SALVADOR | CLINICA RAMIREZ PACHECO, S.A DE C.V. Clinicas médicas especializadas
92 | SAN SALVADOR | WOLSCH, S. A. DEC. V. Clinicas médicas especializadas
93 | SAN SALVADOR | SERVYR HEALTH SYSTEMS , S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
94 | SAN SALVADOR | OIDO CENTER, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
95 | SAN SALVADOR | OTO-AUDIO, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
96 | SAN SALVADOR | SERPROINSA, S, ADEC. V. Clinicas médicas especializadas
97 | SAN SALVADOR | CLINICA QUEZADA, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
98 | SAN SALVADOR | CLINICA COLOCHO AGUILAR, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
99 | SAN SALVADOR | BKH,S,ADEC.V. Clinicas médicas especializadas
100 | SAN SALVADOR | GRUPO EQUINOXIO, S.A. DE C.V. Clinicas médicas especializadas
101 | SAN SALVADOR | TECNOLOGIA MEDICA AVANZADA, S.ADEC.V. Clinicas médicas especializadas
102 | SAN SALVADOR | NEW LIFE EL SALVADORSS. A. DE C. V. Clinicas médicas especializadas

Direccion General de Estadisticas y Censos DIGESTYC 2009




ANEXO 3

MODELO DE LA ENCUESTA
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR m
Facultad de Ciencias Econémicas '
Escuela de Contaduria Publica @

ENCUESTA DIRIGIDA A CLINICAS DE SERVICIOS MEDICOS ESPECIALIZADOS

Para: propietario, gerente financiero o a la persona que toma decisiones que afecten las
finanzas de la empresa

Reciba un cordial saludo, nosotros somos estudiantes egresados de la Universidad de El
Salvador, actualmente estamos en proceso de graduacion, por lo que estamos realizando un trabajo de
investigacion para optar al grado de Licenciatura en Contaduria Publica; el cual consiste en establecer un
“Modelo de gestion estratégica para determinar el nivel de apalancamiento financiero éptimo en las

empresas dedicas a servicios médicos especializados”.

Su empresa forma parte de nuestro universo de investigacion y fue elegida mediante una técnica
aleatoria de muestreo, por lo que le solicitamos de su valiosa colaboracion para responder el cuestionario
adjunto, su aportacion nos ayudara a comprender y sustentar la informacion contenida en la investigacion
que estamos realizando. Asi mismo, usted puede optar por completar la encuesta o no, si participa, es
libre de saltear cualquier pregunta o discontinuarlo en cualquier momento. Completar la encuesta no le

llevara mas de 15 minutos.

La informacion proporcionada, sera de uso confidencial y estrictamente académico, lo que implica
que no aparecera ni se utilizardn nombres en los documentos de investigacion, asi como tampoco se
utilizaran en presentaciones o publicaciones. El equipo de evaluacion, no sabré en ningin momento que la

informacion suministrada proviene de su empresa, ni tampoco si participd del presente estudio.
Desde ya, agradecemos su ayuda en este importante proyecto.
Atentamente,

Iris Johanna Rosales Cerén

Miguel Antonio Carranza Rivas

Erick René Guzman Sosa




ENCUESTA DIRIGIDA A CLINICAS DE SERVICIOS MEDICOS ESPECIALIZADOS

Objetivo: Recolectar informacion que permita disefiar un modelo de gestion estratégica para determinar el

nivel de apalancamiento financiero dptimo en las empresas dedicadas a servicios médicos especializados.

INDICACIONES: Marque con una X, el cuadro correspondiente a la respuesta que aplique.

1. ¢Bajo qué criterio, la empresa toma decisiones de caracter financiero?
|:| Experiencia de la empresa
|:| Consulta a terceros

|:| Criterios propio de los duefios

|:| Otro

2. Enlos dltimos 5 afios, ¢cudntos créditos les han sido otorgados de acuerdo a las gestiones

realizadas para obtenerlos?
|:| Ninguno

[] 12

[] 34

|:| 5amas

3. ¢Cudl ha sido el resultado de las solicitudes de préstamo a largo plazo realizadas por la

empresa?
|:| Aprobada - cantidad solicitada
|:| Aprobada - cantidad menor a la solicitada

|:| No aprobado

|:| Otro




4. ¢Qué tipo de analisis se realiza o realizd en la empresa, para determinar el nivel de

endeudamiento que puede manejar?
|:| Criterio Personal de los duefios
|:| Criterio Personal de los administradores
|:| Usos de ratios financieros

[ ] Asesoria de terceros

|:| Otro:

5. A su consideracion ¢Cudl elemento ha sido determinante y el que le ha dificultado a la

empresa acceder a un crédito de largo plazo?
|:| El alto costo del crédito
|:| Malos Flujos de Efectivo
|:| Mal record crediticio
|:| Garantias exigidas

|:| Exceso de Requisitos

|:| Otros

6. ¢Que factor ha considerado para adquirir un préstamo?
|:| Relacion con Instituciones Financieras
|:| Tasa de interés
|:| Comisiones

|:| Plazo de la deuda

|:| Cuota a pagar

|:| Otro




7. ¢Con que instituciones ha evaluado la empresa para adquirir un préstamo?
|:| Instituciones Bancarias
|:| Cooperativas

|:| Sociedades de Ahorro y Crédito

|:| Otras

8. ¢Enqué area le es prioritario invertir a la empresa?
|:| Equipo médico
|:| Equipo de transporte

|:| Infraestructura

|:| Otra

9. ¢Qué finalidad han tenido los préstamos adquiridos por la empresa?
|:| Compra de insumos
[] Pagos proveedores
|:| Consolidacién de deudas
|:| Adquisicion de equipo
|:| Remodelacion de infraestructura

|:| Otro

10. ¢Cudl considera que es el nivel actual de endeudamiento que tiene la empresa?

|:| Nulo
|:| Leve
|:| Medio
|:| Alto



11. ¢Como considera el impacto de los gastos financieros en los resultados de la empresa?
|:| Bajo
|:| Medio
|:| Alto

12. ¢Cuantos dias se ha atrasado la empresa en ponerse al dia con sus obligaciones financieras

en alguna ocasion?
|:| 1-7dias
[] 8-15dias
[] 16-30dias

|:| Mas de 30 dias

13. ¢Por qué factor la empresa no adquiriria un préstamo?
|:| Capacidad de autofinanciarse
|:| Incertidumbre en poder ser solventes
|:| Crisis econémica

|:| Inseguridad Social

|:| Otro

14. ¢Enla entidad se evalUa los niveles de rentabilidad obtenidos después de haberse financiado?

|:| Siempre

|:| Casi siempre

|:| Nunca



15. Antes de financiarse, ¢analiza previamente los gastos financieros en los que incurrira la

empresay el impacto en los resultados?
|:| Siempre
|:| Casi siempre

|:| Nunca

16. ¢Cuales son las fuentes de financiamiento que ha evaluado la entidad para financiarse?
|:| Capitalizacion de Utilidades
|:| Emision de nuevas acciones

Emision de bonos

Préstamos a largo plazo

Leasing

Factoraje

Otras

OO0 nd

17. Al Momento de adquirir un activo fijo de alto costo, ¢Cudl forma fue, en base a los anélisis

financieros realizados, la mejor opcion para obtenerlo?
|:| Financiamiento externo
|:| Arrendamiento financiero
|:| Contado

|:| No realiz6 andlisis



18. ¢Para cuénto tiempo la empresa realiza proyecciones de ventas a fin de lograr establecer el

nivel de ingresos que le permitan tener liquidez?

|:| Un afio
|:| Dos afios

|:| Tres afios

|:| Mas de tres afios

|:| Otros

19. ¢Cuando fue la dltima vez que se realizd un andlisis para determinar el grado de

apalancamiento financiero de la entidad?
No ha sido realizado

Hace menos de un afio

Entre uno y dos afios

Entre dos y tres afios

Hace més de tres afio

OO0 0O O

20. ¢Cudl elemento no permite en mayor medida que la empresa obtenga superiores margenes de

rentabilidad?
|:| Costos operativos
|:| Gastos financieros

|:| Nivel de ventas

|:| Otro




ANEXO 4

RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

PREGUNTA No. 1

¢,Bajo qué criterio, la empresa toma decisiones de caracter financiero?

Opciones Fa Fr %
Experiencia de la empresa 13 34.2%
Consulta a terceros 6 15.8%
Criterios propio de los duefios 16 42.1%
Otro 1 2.6%
No respondieron 2 5.3%
Total 38 100%
No respondieron i

Otro

Criterios propios de los duefios

Experiencia de la empresa

Interpretacion: Del total de encuestados, un 44% manifestd tomar decisiones financieras de
acuerdo al criterio personal de los duefos, seguido de un 36% que lo hacen en base a la
experiencia de la empresa y por ultimo la consultas a terceros y otras fuentes con un 17% y 3%

respectivamente.



PREGUNTA No. 2

En los ultimos 5 afios, ¢ cuantos créditos les han sido otorgados de acuerdo a las gestiones
realizadas para obtenerlos?

Opciones Fa Fr %
Ninguno 17 44.7%
Del-2 15 39.5%
De3-4 3 7.9%
De 5 a mas 1 2.6%
No respondieron 2 5.3%
Total 38 100%

18
16 -
14 -
12 -
10 -

W Serie 1

O N B
1

Ninguno Del-2 De3-4 De5a No
mas respondio

Interpretacion: EI 47% del total de la muestra manifesto no haber obtenido algin prestamos como
resultado de las gestiones realizadas para ello, un 42% de uno a dos, un 8% de tres a cuatro y

solo un 3% de cinco a mas.



PREGUNTA No. 3

¢ Cual ha sido el resultado de las solicitudes de préstamo a largo plazo realizadas por la empresa?

Opciones Fa Fr %
Aprobada - cantidad solicitada 17 44.7%
Aprobada - cantidad menor a la solicitad 9 23.7%
No aprobado 1 2.6%
Otro 8 21.1%
No respondieron 3 7.9%
Total 38 100%

18
16
14
12
10

Axis Title

o N R Oy

Aprobada - Aprobada-  Noaprobado Otro No respondi6
cantidad cantidad
solicitada menora la
solicitad
Axis Title

Interpretacion: El 47% del total de las empresas consultadas afirmo haber obtenido un préstamo

por un monto igual al solicitado, un 25% por una cantidad menor o diferente y un 3% manifesto

no haber podido la consecucion del financiamiento.




PREGUNTA No. 4

¢ Qué tipo de analisis se realiza o realizé en la empresa, para determinar el nivel de endeudamiento
que puede manejar?

Opciones Fa Fr %
Criterio Personal de los duefios 21 55.3%
Criterio Personal de los administradores 10 26.3%
Usos de ratios financieros 2 5.3%
Asesoria de terceros 4 10.5%
No respondieron 2 5.3%
@ Serie 1
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Interpretacion: Solo un 5% y 11% de las entidades encuestadas, aseveraron usar ratios
financieros y consultar a terceros respectivamente para analizar el monto de deuda que pueden
manejar, y la gran mayoria lo hacen en base al criterio personal de los duefios y administradores

con un 57%y 27% respectivamente.



PREGUNTA No. 5

A su consideracion ¢ Cual elemento ha sido determinante y el que le ha dificultado en alguna
ocasion a la empresa acceder a un crédito de largo plazo?

Opciones Fa Fr %
El alto costo del crédito 12 31.6%
Malos Flujos de Efectivo 3 7.9%
Mal record crediticio 2 5.3%
Garantias exigidas 6 15.8%
Exceso de Requisitos 8 21.1%
Otro 3 7.9%
No respondieron 4 10.5%
TOTAL 38 100.0%
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Interpretacion: De acuerdo a la opinion de las empresas, un 33% del total de la muestra
considera el alto costo del crédito como obstaculo para acceder a financiamiento de largo plazo,
para un 17% lo son las garantias exigidas y un 22% el exceso de requisitos.



PREGUNTA No. 6

¢ Qué factor ha considerado para adquirir un préstamo?

Opciones Fa Fr %
Relacién con Instituciones Financieras 6 15.8%
Tasa de interés 18 47.4%
Comisiones 5 13.2%
Plazo de la deuda 7 18.4%
Cuota a pagar 8 21.1%
No respondieron 2 5.3%

B Relacion con Instituciones
Financieras

MW Tasa de interés

B Comisiones

M Plazode la deuda

B Cuota a pagar

M Norespondio

Interpretacion: Un 41% de los establecimientos que conforman la muestra considera la tasa de
interés como factor fundamental para adquirir un préstamo, Un 14% la relacion con las

Instituciones financieras, en un 18% la cuota a pagar y un 16 % el plazo de la deuda.



PREGUNTA No. 7

¢ Con que instituciones ha evaluado la empresa para adquirir un préstamo?

Opciones Fa Fr %

Instituciones Bancarias 24 75.0%
Cooperativas 9 28.1%
Sociedades de Ahorro y Crédito 6 18.8%
Otras 1 3.1%
No respondieron 2 6.3%
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Otras 1
Sociedades de Ahorro y Crédito 6
Cooperativas 9
Instituciones Bancarias 24
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m Serie 1

Interpretacion: La mayoria de los encuestados contesté que evalGan adquirir un préstamo con
las instituciones bancarias, seguidas por las cooperativas y por ultimo las sociedades de ahorro y

crédito.



PREGUNTA No. 8

¢En qué area le es prioritario invertir a la empresa?

Opciones Fa Fr %
Equipo médico 28 73.7%
Equipo de transporte 0 0.0%
Infraestructura 7 18.4%
Otro 1 2.6%
No respondieron 2 5.3%
Total 38 100.0%

W Equipo medico

MW Equipode transporte
m Infraestructura

H Otro

m Norespondio

Interpretacion: El 73.7% por ciento de los encuestados necesitan invertir en equipo médico, el
19.44% en infraestructura y el restante 2.78% en otras areas.



PREGUNTA No. 9

¢Qué finalidad han tenido los préstamos adquiridos por la empresa?

Opciones Fa Fr %
Compra de insumos 4 10.5%
Pagos a proveedores 5 13.2%
Consolidacion de deudas 7 18.4%
Adquisicion de equipos 16 42.1%
Remodelacion de infraestructura 4 10.5%
Otro 2 5.3%
No respondieron 4 10.5%
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Interpretacion: El 40% de los encuestados usan los préstamos ya adquiridos para la adquisicion
de equipos, seguidos por la consolidacion de deudas con el 17.5%, el 12.5% opino que los
pagos a proveedores y la compra de insumos junto la remodelacion de infraestructura conforman

cada uno el 10% del total de las respuestas.



PREGUNTA No. 10

¢Cual considera que es el nivel actual de endeudamiento que tiene la empresa?

Opciones Fa Fr %

Nulo 15 39.5%

Leve 11 28.9%

Medio 9 23.7%

Alto 1 2.6%

No respondieron 2 5.3%

Total 38 100.0%
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Interpretacion: EI 41.67% de los encuestados opinan que tienen un nulo nivel de endeudamiento,
seguido por el 30.56% que opinan que tienen un nivel leve, el 25% mocionan que tiene nivel

medio y un 2.78% con su nivel alto.



PREGUNTA No. 11

¢CoOmo considera el impacto de los gastos financieros en los resultados de la empresa?

Opciones Fa Fr %

Bajo 8 21.1%

Medio 22 57.9%

Alto 5 13.2%

No respondieron 3 7.9%

Total 38 100.0%
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Interpretacion: El 61.11% de las personas encuestadas, considera que el impacto de los gastos
financieros en los resultados de la empresa es medio, el 22.22% bajo, el 13.89% alto y el restante

2.78% no contestaron.



PREGUNTA No. 12

¢ Cuantos dias se ha atrasado la empresa en ponerse al dia con sus obligaciones financieras en

alguna ocasion?

Opciones Fa Fr %
1-7dias 17 44.7%
8 - 15 dias 12 31.6%
16 - 30 dias 3 7.9%
Mas de 30 dias 0 0.0%
No respondieron 6 15.8%
Total 38 100.0%

M 1-7dias

8- 15dias

i 16- 30 dias

M Mds de 30dias
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Interpretacion: El 47.22% de los encuestados tienen entre 1 a 7 dias de atraso con respecto a
ponerse al dia con las obligaciones financieras, el 33.33% menciona que tiene entre 8 a 15 dias,
el 8.33% de 16 a 30 dias y el 11.11% se abstuvieron a responder.



PREGUNTA No. 13

¢Por qué factor la empresa no adquiriria un préstamo?

Opciones Fa Fr %
Capacidad de autofinanciarse 18 50.0%
Incertidumbre en poder ser solventes 5 13.9%
Crisis econémica 11 30.6%
Inseguridad social 2 5.6%
Otro 0 0.0%
No respondieron 3 8.3%
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Interpretacion: El 48.65% de las personas encuestadas, opinaron que la empresa no podria
adquirir un préstamo, por la capacidad de autofinanciarse, el 29.73% por la actual crisis
econdmica, el 13.51% por la incertidumbre que tienen para ser solventes y el 5.41% por la
inseguridad social.



PREGUNTA No. 14

¢En la entidad se evalla los niveles de rentabilidad obtenidos después de haberse financiado?

Opciones Fa Fr %
Siempre 15 39.5%
Casi siempre 14 36.8%
Nunca 5 13.2%
No respondieron 4 10.5%
Total 38| 100.0%

m Norespondieron m Nunca ®Casisiempre MSiempre

Ventas

Interpretacion: La mayoria de las personas encuestadas opina que siempre evalla los niveles de
rentabilidad que tienen después de haberse financiado, seguido con los que casi siempre; y que
juntos conforman el 80.56% del total de encuestados, solo el 13.89% nunca lo evalGan y el 5.56%
no respondieron.



PREGUNTA No. 15

¢Antes de financiarse, Analiza previamente los gastos financieros en los que incurrira la empresa y
el impacto en los resultados?

Opciones Fa Fr
Siempre 25 65.8%
Casi Siempre 9 23.7%
Nunca 2 5.3%
No respondieron 2 5.3%
Total 38 100.0%
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Interpretacion: El 69% de los encuestados, Si realizan un andlisis previo antes de tomar una
decision de financiarse para poder tomar la decision més favorable, un 25% manifiesta que casi
siempre lo hace de acuerdo a la magnitud del financiamiento y un leve 6% contestaron que no lo

realizan.



PREGUNTA No. 16

¢Cuales son las fuentes de financiamiento que ha evaluado la entidad para financiarse?

Opciones Fa Fr %
Capitalizacion de Utilidades 18 47.4%
Emision de nuevas acciones 3 7.9%
Emision de bonos 0 0.0%
Préstamos a largo plazo 15 39.5%
Leasing 3 7.9%
Factoraje 1 2.6%
Otro 0 0.0%
No respondieron 2 5.3%
vd
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Otro
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Interpretacion: Las fuentes de financiamiento mas utilizadas en las empresas consultadas, son
con un 45% la capitalizacion de Utilidades, seguidamente de un 37.5% con los préstamos a largo
plazo, y a un mismo nivel con un 7.5% esta el Leasing y la estrategia de emision de nuevas
acciones. Pocos utilizan el Factoraje, que esta representado con un 2.5% dejando las demas

opciones con cero representacion.



PREGUNTA No. 17

Al momento de adquirir un activo fijo de alto costo ¢Cual forma fue, en base a los analisis
financieros realizados, la mejor opcién para obtenerlo?

Opciones Fa Fr%
Financiamiento externo 23 60.5%
Arrendamiento financiero 4 10.5%
Contado 7 18.4%
No realizo Andlisis 1 2.6%
No respondieron 3 7.9%

Total 38 100.0%
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Interpretacion: El 63.9% de los encuestados, Si realizan un andlisis previo antes de tomar una
decision de financiarse para poder tomar la decision mas favorable, un 19.4% manifiesta que casi

siempre lo hace de acuerdo a la magnitud del financiamiento y un leve 2.8% contestaron que no

lo realizan.



PREGUNTA No. 18

¢Para cuanto tiempo la empresa realiza proyecciones de ventas a fin de lograr establecer el nivel
de ingresos que le permitan tener liquidez?

Opciones Fa Fr %
Un afio 16 42.1%
Dos afios 11 28.9%
Tres afos 2 5.3%
Mas de tres afios 3 7.9%
Otros 1 2.6%
No respondieron 5 13.2%
Total 38 100.0%
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Interpretacion: El 44.4% de los encuestados, realizan proyecciones de ventas a un afio, mientras
el 30.6% sus proyecciones de ventas son a dos afios, mientras que en un 25% se concentran las
empresas que lo realizan a un tiempo diferente, ya sea a mas de tres afios 6 en el caso de otros

que mencionan que lo realizan cada 6 meses



PREGUNTA No. 19

¢ Cuando fue la Gltima vez que se realizo un anélisis para determinar el grado de apalancamiento
financiero de la entidad?

Opciones Fa Fr %
No ha sido realizado 18 47.4%
Hace menos de un afio 7 18.4%
Entre uno y dos afios 7 18.4%
Entre dos y tres afios 1 2.6%
Hace més de tres afios 1 2.6%
No respondieron 4 10.5%
Total 38 100.0%

Axis Title
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Interpretacion: Un 50% de los encuestados no realiza analisis para la medicion del grado de
apalancamiento, mientras con diferentes tiempos un 44.4% si lo han realizado y un leve 5.6% se

abstuvieron en dar una respuesta



PREGUNTA No. 20

¢Cual elemento no permite en mayor medida que la empresa obtenga superiores margenes de
rentabilidad?

Opciones Fa Fr %
Costos Operativos 11 28.9%
Gastos Financieros 11 28.9%
Nivel de Ventas 14 36.8%
Otros 1 2.6%
No respondieron 2 5.3%
Serie 1l
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Interpretacion: De acuerdo a los encuestados, con una representacion del 80% considera que los
niveles de ventas son los que no le permiten generar mayor rentabilidad, posteriormente con un
20% estan los costos operativos y los gastos financieros con 40%.
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