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Competencia Especifica de la Unidad

Analiza las diferentes fuentes de financiamiento con una
orientacion préctica hacia el calculo del costo de cada una de
estas fuentes, permitiendo evaluar los costos individuales de la
estructura de pasivos y capital, provenientes de las fuentes mas
conocidas para formar un costo ponderado de capital que le
permita seleccionar los proyectos de inversiébn mas adecuado
para la organizacion.

Competencia Conceptual

Costo de la deuda. Costo de las acciones preferentes. Costo de
las acciones comunes. Costo de las utilidades no distribuidas.
Costo de las acciones nuevas. Costo de capital promedio
ponderado. Costo de capital marginal ponderado. Costo de
capital promedio ponderado en la toma de decisiones. Efecto de
la inflacion en la determinacion del costo especifico de cada
fuente de financiamiento.

Competencia Procedimental

= Determina el costo especifico de cada una de las fuentes
de financiamiento con que cuenta la organizacion

= Calcula el costo de capital marginal ponderado.

= Determina los puntos de ruptura, que existen en la
estructura 6ptima de capital

= Computa el costo promedio ponderado de cada uno de
los niveles de financiamiento
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Compara la Tasa interna de retorno con el costo
promedio ponderado de cada intervalo de
financiamiento

Selecciona los proyectos de inversion que maximizan el
valor de la empresa.

Emplea los paquetes de computacién existentes para
aplicar las diferentes técnicas

Competencia Actitudinal

Interioriza la concepcion del costo de cada fuente de
capital

Se interesa por evaluar el costo de cada fuente
especifica.

Toma conciencia de que el costo de capital promedio
ponderado, debe ser el utilizado para las decisiones de
inversion, con el fin de lograr maximizar el patrimonio
de los accionistas.

Aprecia los modelos existentes para evaluar la
estructura de capital.

Asume una actitud critica ante las diferentes alternativas
de soluciones de problemas

Estrategias metodoldgicas:

Técnicas:

Clase magistral. Debates y discusiones. Solucién de
practicas en el aula. Aplicacion de casos préacticos en el
laboratorio.
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Actividades:

= El profesor deberé preparar el material de consulta y las
practicas que se utilizaran

= El alumno debera leer las guias y el material en ingles
sobre el acontecer y avances en las finanzas asignado
por el profesor. El alumno aplica las diferentes formulas
y elabora las gréficas para dar soluciones a las préacticas
entregadas. El alumno debe utilizar el computador,
como una herramienta para facilitar y agilizar los
calculos, para aplicar las diferentes técnicas y modelos
estudiados.

Recursos Didacticos:

» Pizarrén, marcadores, borrador, computador, Video-
beam. Laboratorio de computacion.

= Guias, material de prensa actualizada. Articulos
cientificos en espafiol e inglés, sobre el acontecer y
avances en las finanzas
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Introduccion

Hemos hablado del costo de capital en las exposiciones
anteriores, es decir que la estructura de capital optima es aquella
cuyo costo de capital era minimo, con el fin de aumentar el
valor de la Empresa. Asi mismo nos vamos a encontrar que para
la elaboraciéon del presupuesto de capital y las decisiones de
inversion necesitamos saber cual es el costo de capital con el fin
de evaluar las inversiones.

Pero ante todas estas, ¢;Qué es el Costo de capital? ;Como se
determina? Es importante la determinacion de esta para la toma
de decisiones por parte del Administrador Financiero. Como
veremos en adelante, el costo de capital es un concepto
relevante para la toma de decisiones en el mundo financiero.

Costo de capital

Concepto

Podemos definir el Costo de Capital como la tasa de
rendimiento que una Empresa debe tener sobre sus inversiones,
para que su valor permanezca invariable y sin alteraciones.

Es la tasa de rendimiento que debe ser percibida por una
empresa, sobre una inversién proyectada con el objeto de
mantener inalterado el valor del mercado de sus acciones.

También podriamos decir que el Costo de Capital es la tasa de
rendimiento requerido por los proveedores de mercado de
capital para sentirse atraido por las ofertas realizadas por la
Empresa. Si se considera el riesgo constante, la realizacion de
un proyecto de inversion con tasa de rendimiento inferior a la
tasa del costo de capital traerd consigo una disminucion en el
valor de la Empresa; todo lo contrario si se aceptan proyectos de
inversion con tasa de rendimiento superior al costo de Capital
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traerd consigo un aumento en el Valor de las acciones de la
Empresa.

Supuestos Basicos

Debemos considerar varios supuestos que van a tener inferencia
en el estudio del Costo de Capital; dentro de los cuales tenemos:

= Riesgo; el riesgo de la empresa no se va a ver afectado
por el costo de capital. Es de recordar que existen dos
tipos de riesgos, que son:

o Riesgo Comercial; que es el que se relaciona
con la respuesta de las Utilidades antes de
intereses e impuestos (UAII) con los cambios
en las ventas. Para el estudio del Costo de
Capital se supones que este riesgo no cambie

o Riesgo Financiero; que es el que se relaciona
con la respuesta de Utilidad por Accion (UPA)
con los cambios en las Utilidades antes de
intereses e impuestos (UAII). Para el estudio
del Costo de Capital se supones que este riesgo
no cambie.

Estos Riesgo cambia a medida que se utilice una mayor
proporcion de algunos de los tipos de capital, y esto traera
consigo un aumento en los costos; pero recuerde que hemos
supuesto que el riesgo de la empresa no se va a ver afectado por
el costo de capital.

= Impuestos; todos los capitales deben medir sus costos
después de impuesto; el Unico costo que se afecta por el
impuesto el Costo de la Deuda, ya que una parte sus
intereses son deducibles del impuesto.

= La oferta y demanda del financiamiento a largo plazo.
El cual va venir determinado por el costo de capital y
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que viene representado por un factor llamado interés
gue no es mas que el dinero que se debe pagar por la
utilizacion del mismo; el cual va a variar de acuerdo al
tiempo del préstamo, al riesgo de la Empresa, a la
facilidad de realizacion, etc.. Fundamentalmente
podriamos decir que el Costo de Capital puede estar
determinado por cada una de los factores que se
describen en la siguiente formula:

K=i+p+b+f+m

En esta férmula tenemos que K va a ser igual al costo del
capital; “i” va a ser la tasa real de interés y es la que compensa
al comprador del valor por la entrega de su dinero; “p” es la
prima de riesgo de disminucion del poder adquisitivo, es decir
la que compensa al comprador por cualquier aumento de precio
del valor no adquirido con ese dinero. La suma de “i” mas “p”
es lo que se conoce como la tasa libre de riesgo.

Asi mismo tenemos que “b” es la prima por el riesgo comercial,
gue no es mas que la compensacion que recibe el comprador por
el riesgo asociado con la promesa de que la Empresa pagara el
interés que se espera, toda accion que tenga que ver o disminuya
la utilidad en operacién. También tenemos el riesgo financiero
denotado por la letra “f”, el cual proviene directamente de como
la empresa financia sus inversiones, como ya se ha visto, a una
mayor utilizacion de deuda los inversionistas exigiran una
mayor tasa. Por ultimo tenemos el literal “m” que nos indica la
facilidad de realizacion de valor, y que no es mas que la
posibilidad y rapidez con que se puedan convertir los valores en
efectivo; es decir que la rapidez con que pueda ser vendido e
intercambiables al pecio actual del mercado o a uno
aproximado.
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De aqui observamos que exigen factores que no pueden ser
dominados por la Empresa, pero asi mismo existen otros que
aunque no pueda dominar completamente, puede disminuir su
accion en el costo, a través de una buena imagen de la Empresa
gue las de confianza a los inversionistas en cuanto volatilidad o
incertidumbre delas utilidades, a través de una mejor operacion
y una estructura de capital conservadora.

En nuestro caso como el riesgo comercial y el riesgo financiero
no van a cambiar, se supone que el costo de capital va a estar
determinado por el costo libre de riesgo de esa fuente de capital.

= El concepto Bésico; el costo de capital debe reflejar el
costo de financiamiento a largo con base en la mejor
informacidn disponible. Esto es asi para poder aceptar
aquellos proyectos que incrementen el valor de la
empresa a un largo plazo.

Costos de las Fuentes de Capital Especificas

Para la Empresa su costo de capital va a estar determinado por
las fuentes de financiamiento a largo plazo, que son:

xl

Costo de la Deuda a largo Plazo (Bonos)

El costo de la deuda a largo plazo representa el coso presente de
la obtencion de fondos a largo plazo mediante préstamos. Puede
ser de dos formas antes de impuesto y después de impuestos
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Con respecto al costo de la deuda a largo plazo (K4) el mismo
tiene dos componentes que son los interese anuales que hay que
cancelar a su propietario y la prima o descuento que amortizan
al dinero recibido, los cuales fueron necesarios para la
colocacion de los bonos o de la deuda. Los intereses de los
bonos pueden ser pagados dos veces al afio, por consiguiente
hay que tener en cuenta esto para calcular el costo real de la
deuda.

Ahora bien siempre que colocan obligaciones en el mercado, las
mismas se venden bien sea por encima (prima) o por debajo
(descuento) de su valor nominal; esto se debe a que existen
diferencias entre la tasa de cupon vy la tasa del mercado de valor
de igual riesgo. ElI monto neto que recibe la Empresa es lo que
se conoce como producto neto. El cual proviene del valor
nominal mas o menos la prima o el descuento menos los costos
de flotacion que son las comisiones de suscripcion y corretaje
en que se incurre para la colocacion del valor. Para efectos de
un bono, expresado en formula puede ser determinado asi:

PN =V, +Prima— Descuento — CF

xl

Ahora bien, la prima en colocacion se da cuando el cup6n de
interés sea superior al costo de valores en el mercado del mismo
riesgo. Por otra parte cuando el valor del cupén del bono es
inferior a la tasa de mercado para valores de igual riesgo, el
bono se vende con descuento. En caso de que el cupon del bono
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y la tasa del mercado para valores de igual riesgo sea la misma,
el bono se vende por su valor nominal y se dice que se vende a
la par.

Es decir que

Donde:

El costo de la deuda cuando difiere el PN del Valor nominal
viene dado por aquella tasa que hace el Valor Presente de la
salidas de efectivos sea igual a Valor presente de las entras, es
decir se calcula la tasa interés de rendimiento o aquella tasa que
haga que el valor actual neto sea igual a cero; es decir que en
este caso el costo de la deuda difiere de los interese pagados.

Costo de la deuda antes de impuesto (Ki)

Para el célculo del costo de la Deuda se deben seguir los

siguientes pasos:

1- Determinar el Costos de la Deuda antes de impuesto
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a. Determinar el Producto Neto

b. Establecer la dimensién temporal de los flujos
netos de caja (FNC), asociados con la venta de
bono. Recordando que las entradas vendran
determinado por el Producto neto y las salidas
por los intereses y el principal de la deuda.

c. Calcular la tasa interna de retorno del bono
(TIR)

2- Determinar el Costo de la Deuda después de
impuesto. El costo de la deuda vendra dado por el
costo del bono deduciendo la parte de los impuestos
gue es permitido; es decir:

K = Kb (1 — t) Kq = Costo de la deuda

d K, = Costo del bono
t = Tasa de Impuesto

Ejemplo

La aplicacion de lo expuesto anteriormente se puede apreciar a
través de un ejemplo.

Supodngase que la Empresa ALTEHISA estd planificando la
venta de Bonos por Bs. 20.000.000 a 20 afios, al 10% y con un

Angel Higuerey Gomez 13




valor nominal de Bs. 100.000 cada uno. En el mercado los
bonos de igual riesgo estan generando intereses mayores que la
tasa ofrecida por la empresa; por consiguiente los bonos
deberan ser vendidos con un descuento del 2,5%. Los costos
totales de emision y ventas que se pagara a la Institucion
financiera encargada de colocarlos seran del 3,5% del Valor
Nominal de los Bonos. La empresa se ubica en la categoria de
impuestos del 34%. Se pide calcule el costo de la Deuda antes
(Ki) y después de impuesto (Kd) para la Empresa ALTEHISA.

1)  Calculo de Ki
a. Calculo de del Producto Neto

PN =100.000 — (100.000* 2,5%) — (100.000* 3,5%) = PN

b. Calculo de los Flujos de Dinero

PN Q& Q Q Qi e Qu0+VN
94.000 10.000 10.000 10.000 10.000 ........ 10.000+100.000

c. Calculo de la Tasa Interna de Rendimiento
(TIR): esto se hace, ya que la TIR es aquella tasa que
me hace cero (0) el Valor Actual Neto (VPN) Para
ello vamos a utilizar el método de tanteo (ensayo y

error)
lratasa
Tasa= 10| vALOR
FIVPA FIVP NETO
Producto Neto 94.000,00 94.000,00
Intereses 10.000,00 8,51 85.136,00
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Valor Nominal 100.000,00 0,15| 14.860,00
Valor Neto 99.996,00
Valor Actual Neto 5.996,00
2da tasa
Tasa= 11| vALOR
FIVPA FIVP NETO
Producto Neto 94.000,00 94.000,00
Intereses 10.000,00 7,96 79.633,00
Valor Nominal 100.000,00 0,12 | 12.400,00
Valor Neto 92.033,00
Valor Actual
Neto -1.967,00

Luego se procede a interpolar

INTERPOLACION
a) Valor Actual  10%  99.996,00
b) Producto Neto 94.000,00
c) Valor Actual  11%  92.033,00
d) (a) - (c) 7.963,00
e) (a) - (b) 5.996,00
f) (e)/ (d) 0,75

TIR 10,75
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Entonces el Costo de la Deuda antes de Impuesto
(Ki) es igual a 10,75%

Costo de la Deuda Después de Impuesto

Kd = Ki(1—t) = Kd =10,75* (1 0,34) = Kd = 7,10%

Es decir que el Costo de la Deuda después de impuesto es de
7,10%; y esto se debe a que el interese sobre la deuda es
deducible del Impuesto sobre la Renta, lo que reduce la utilidad
fiscal de la Empresa en el mongo del interese deducible.

Costo de la Deuda considerando la inflacion

Ahora bien para el calculo del costo del bono, el mismo puede
ser deflacionado, es decir, que vamos a considerar la inflacion
para el calculo del costo del bono. Para realizar este
procedimiento, primero se calcula un valor presente para cada
una de las salidas de efectivo, tomando como tasa de descuento
la de la inflacién, se hace una sumatoria de todos estos
resultados y se divide entre el nimero de afios de vencimiento
del bono, calculando asi una anualidad ficticia; es decir que

D> FCD
AF = T AF = Anualidad Ficticia

FCD = Flujo de Cajas deflactados
N = Periodo de Vencimiento del Bono

Unidad 4. Costo de Capital 16



Luego se calcula el periodo de recuperacion ficticio, que va a
ser igual al Producto Neto recibido entre la Anualidad Ficticia;
es decir:

PN

PRF = E PRF = Periodo de recuperacion ficticio

Una vez obtenido este resultado, se busca en la tabla de Factor
de Interés de Valor Presente de una Anualidad (FIVPA) para los
afios de vencimiento del bono; la cifra que mas se le acerque,
luego obtenido esto se procede a buscar aquella tasa que haga
cero los Flujos de Cajas deflactados, tomado como referencia la
tas hallada en la tabla. Recuerde que los Flujos de caja estan
constituidos por las entradas de dinero, que en este caso es PN y
las salidas de defectivo que son los pagos de interés y del
principal, los cuales ya estan deflactados.

Ejemplo

La empresa ABC desea vender Bs. 10.000.000 en bonos, con un
valor nominal de Bs. 1.000 c/u a 5 afios y con una tasa de cup6n
de 12%. Para lograr venderlos debe cancelar una comisién de
Bs. 50 por cada bono. Si la empresa tiene una tasa fiscal del
50% ¢determine el costo del bono antes y después de impuesto?
¢Determine el costo del bono antes y después de impuesto
considerando una tasa de inflacion promedio para los proximos
6 afios del 10%? (Paredes; 1995; 211)

Procedemos a calcular sin inflacién:
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Producto Neto =1.000-50 > PN = Bs.950

Intereses = 1.000*0,12% > Intereses = Bs. 120

lratasa

Tasa= 13| vALOR

FIVPA FIVP NETO
Producto Neto 950 950
Intereses 120 3,5172 422,06
Valor Nominal 1.000,00 0,5428 542,8
Valor Neto 964,86
Valor Actual Neto 14,86

2da tasa

Tasa= 14|vALOR

FIVPA FIVP NETO
Producto Neto 950 950
Intereses 120 3,4331 411,97
Valor Nominal 1.000,00 0,5194 519,4
Valor Neto 931,37
Valor Actual Neto -18,63

INTERPOLACION

a) Valor Actual  13% 964,86
b) Producto Neto 950,00
c) Valor Actual  14% 931,37
d) (a) - (c) 33,49

Unidad 4. Costo de Capital
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e) (a) - (b) 14,86
f) (e)/ (d) 0,44
TIR 13,44

Entonces el Costo de los Bonos antes de Impuesto es de
13,44% (Ki)

El costo de los bonos después de impuestos sera
Kd =13,44%(1-0,50) = Kd = 6,721

Para el calculo de los intereses con inflacion; primero se

procede a deflacionar los flujos de cajas de la siguiente manera.

3 Flujos de Flujos de
ANO CajaBs FIVP;i;n Cajas
Corrientes Deflactados

1 120,00 0,909090909 109,0909091
2 120,00 0,826446281 99,17355372
3 120,00 0,751314801 90,15777611
4 120,00 0,683013455 81,96161464
5 1.120,00 0,620921323 695,4318818

Una vez deflactados se procede a actualizar los flujos de caja; si
se observa los flujos de caja ya no son constantes, es decir que

se tendra que trabajar ahora con el FIVPyo;
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1ratasa

Flujode [Tasa= 3
cajas VALOR
deflactados | FIVP NETO
Flujo de Caja 950 950
Flujo de Caja 1 109,09 0,9709 105,91
Flujo de Caja 2 99,17 0,9426 93,48
Flujo de Caja 3 90,16 0,9151 82,51
Flujo de Caja 4 81,96 0,8885 72,82
Flujo de Caja 5 695,43 0,8626 599,89
Valor Neto 1 954,61
Valor Actual Neto 4,6087
2da tasa
Flujode [Tasa= 4
cajas VALOR
deflactados | FIVP NETO
Flujo de Caja 950 950
Flujo de Caja 1l 109,09 0,9709 102,83
Flujo de Caja 2 99,17 0,9426 88,11
Flujo de Caja 3 90,16 0,9151 75,51
Flujo de Caja 4 81,96 0,8885 64,7
Flujo de Caja 5 695,43 0,8626 517,47
Valor Neto 1 848,62
Valor Actual Neto -101,3833

Una vez hallado un Valor Actual neto positivo y otro negativo

se procede a interpolar
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INTERPOLACION
a) Valor Actual 3% 954,61
b) Producto Neto 950,00
c) Valor Actual 4% 848,62
d (@)-(c) 105,99
e) (a)-(b) 4,61
f) (e) (d) 0,04

TIR 3,04

Es decir que el costo de la deuda ajustada por inflacion antes de
impuesto es 3,04%.

El Costo de la deuda ajustada por inflacién después de impuesto
vendra determinado por

Kd = Ki — (Ki*t) = Kd = 3,04 (3,04*0,5) = Kd =1,5217

En caso de que la inflacion sea méas alta el costo de la deuda
serd negativo, por lo que conviene endeudarse ya que el costo
de la deuda serd mas barato.

Costo de las Acciones Preferentes (Kp)

Las acciones preferentes constituyen una forma de propiedad, y
son aquellas que “... representan una parte del capital social de
una empresa, pero que, a diferencia de las acciones comunes,
tienen un dividendo garantizado y a cambio de este privilegio
tienen limitaciones en la participacion en la Administracion de
la Empresa” (Paredes; 1995; 204) por consiguiente, se espera
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gue los ingresos provenientes de sus ventas sean mantenidos
durante un periodo infinito.

Hay que recordar que los dividendos deben ser aprobado por la
Asamblea de accionistas para su cancelacion, “...pero desde el
punto de vista de los accionistas la accidén privilegiada
representa una garantia superior al tener prioridad sobre las
ganancias” (Paredes; 1995; 204)

La mayor parte de los dividendos de las Acciones Preferentes
son establecidos como un monto en unidades monetarias por
afio, en otras el dividendo representa un porcentaje sobre el
valor nominal de la accion. En estos casos debe determinarse el
dividendo de la accién mediante la siguiente formula

dp = VN *%(d

Con respecto al costo de las acciones preferentes, esta va a venir
dado del despeje de la formula del calculo del Valor de las
acciones preferentes, el cual es

p —De
=
KP
Dp = Dividendo preferente
D, Pp = Precio de la Accion Preferente
= Kp =—
PP

En caso de que en la emision de las acciones preferentes se haya
incurrido en costo de flotacion los mismos deben restarsele al
precio de la accion preferente para hallar el Costo real,
quedando asi la formula:
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= _ CF = Costo de Flotacion
P, —CF N Np = Valor Neto de la Venta de
Acciones Preferentes

Recuerde que el dividendo de las acciones preferentes no es
deducible del Impuesto, a diferencia de los intereses de los
bonos que si tiene que descontarsele el impuesto, por eso es que
no se ajusta la tasa Kp,

En caso de que las acciones preferentes “... fueron emitidas con
derecho de compra, por parte de la empresa, en un plazo y a un
precio determinado, entonces, para calcular su costo deberiamos
utilizar el procedimiento estipulado para el calculo del costo de
un pasivo a largo plazo” (Paredes; 1995; 204)

Ejemplo
Haremos un ejercicio para ver la aplicacion de las férmulas
vistas:

La Empresa ALTEHISA, estd considerando una emision de
Acciones Preferentes con un valor nominal de Bs. 1.000, que
pagara un dividendo del 8%. Los costos de emision y venta
seran del 2% del VValor Nominal. Se le pide determinar el Costo
de las Acciones Preferentes (Kp)

1- Cdlculo de los dividendos

dp =VN *%d
dp =1.000*8% = dp = Bs.80
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2- Calculo del Valor Neto de las Ventas de Acciones
Preferentes (Np) Np=Po+P—-D— f

En nuestro caso sera
Np =1.000— (1.000*2%) = Np = Bs.980

3- Calculo del Costo de las Acciones Preferentes

Kp = % = Kp =0,0816 = Kp =816%

Acciones Preferentes con inflacion

Una empresa emitié acciones preferentes por Bs. 1.000.000 y
los gastos de emisién fueron de Bs. 100.000. Considere también
gue el dividendo anual garantizado es el 15% del valor nominal
de la accion. Por otra parte, la empresa considera que la
inflacion promedio anual en los préximos afios debera estar por
el orden del 10%. Determine el costo de la accién preferente sin
inflacion y con inflacién. (Paredes; 1995; 211)

a) Sin inflacion:

_ 015*1.000.000
1.000.000 —100.000

— Kp =16,67%

b) Con inflacion

Dp
Kp = (1+ii)_ A
P= Np @+i)
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150.000
Kp = /(“0’1) _ O kp=01515-0091= Kp

900.000 (1+071)

Al igual que en el caso de los bonos el costo de las acciones
preferentes disminuye con la inflacidn pero con la diferencia del
costo de los bonos una parte es deducible del impuesto.

Costo de las Acciones Comunes (Kc)

Con respecto al Costo de las acciones comunes, este se define
como la tasa minima de rendimiento que una compafiia tiene
gue ganar sobre la parte de las inversiones financiadas mediante
el capital a fin de que no se produzcan cambios en el precio de
la accidon. La definicion de este costo “... se basa en la premisa
de que el valor de una accion en una empresa, se determina por
el valor presente de todos los dividendos futuros que se esperan
vayan a pagarse sobre la accion” (Gitman; 1986; p 452). Sobre
la base de esto, la tasa a la cual se descuenten estos dividendos,
para el célculo de su valor presente, serd el Costo de las
Acciones Comunes. “Aunque el tenedor de acciones, al vender
una accién a un precio superior al que originalmente pago,
puede obtener ganancias de capital ademas de dividendos, desde
el punto de vista teérico lo que en realidad vendié fue el
derecho a todos los dividendos futuros” (Paredes; 1995; 205).

El costo de las acciones comunes puede ser determinado

por dos métodos:

/

e Método de fijacion de precios de activo de
capital

e Meétodo de capitalizacién de dividendos o
(_ modelo de Gordon
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Método de Fijacion de precios de Activos de Capital

El método de fijacion de precio de activo de capital se concentra
en la siguiente férmula,

Kc =i+(Km—i)ﬂj Donde K. es la tasa de requerimiento
requerida. “i” es la tasa libre de riesgo, K., es el rendimiento
esperado sobre la cartera del mercado y S, es la medida de
sensibilidad del rendimiento en exceso para el valor hacia el
rendimiento en exceso de la cartera de mercado.

El calculo de B; se basa en la observacion de la informacion de

varios meses del comportamiento del rendimiento del mercado
(Km,) y de la tasa libre de riesgo (i) asi como del rendimiento de
las acciones a las cuales se les va a calcular el costo que
definiremos como K entonces vamos a encontrar que

> (M3, —n(h )

_ = Se realiza para cada
ﬁj B n 2 <—— | una de
Z M2 — n(I\W) observaciones
t
=1

las !

Donde M, = Km, —i,

n = Nlmero

de

observaciones del

estudio
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El célculo de Kc va a ser la tasa que los inversionistas esperan
gue gane la Empresa sobre su capital, después de pagar
impuestos.

Modelo de Capitalizacion de dividendos o Modelo
de Gordon

La otra forma de calcular el Costo de Capital de acciones
comunes es a través del modelo de capitalizacion de dividendos
gue proviene de la formula para el calculo del valor de acciones

con dividendos en crecimientos o modelo de Gordon. Esto se
basa en las siguientes hipétesis:

Primera Hipotesis:

dl d2 d3 doo
0= -+ >+ st —
1+ Kc) (1+Kc)* (1+Kc) 1+ Kc)

Esto se basa en que:

a) No todas las utilidades se pagan en
dividendos
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b) Se espera un dividendo de liquidacion.
Pero como la Empresa se considera una
organizacion en marcha, con vida infinita,
no hay por qué considerar el dividendo de
liquidacion.
Segunda Hipotesis: La tasa de dividendos y utilidades va a ser
constante a través de tiempo; es decir

d, =d,*(1+ g)"

d, :do*(l"'g)2
d, =d0*(1+g)3
d,=d,*1+9)”

Tercera Hipotesis: Se supone que las empresas que tengan igual
riesgo, los inversionistas descontaran las utilidades previstas a
la misma tasa. Si se aumenta el riesgo debe incrementarse el
rendimiento a los accionistas.

Demostracion del Modelo de Gordon
El caudal de los propietarios se produce de dos formas:

a) Losdividendos

b) Laganancia o pérdida de capital

(@)
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Kc = Costo de Capital Comun

Entonces: d, = Dividendo esperado al cabo del afio
1
[x] P, = Precio esperado al cabo del afio 1

P, = Precio actual de las accione

A través de la realizacién de un ejemplo podemos ver

mejor la demostracién:

Kc=?
d1:5 E
P, =110

Supdngase que en vez de Kc, necesitamos Py

= 0,
B Kc =15%
d2 = 5,50
P, =121
x] (b)

Es decir que remplazamos los valores anteriores, y

tenemos:

PO — 5+—110 = PO — 100
(1+0,15)
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Ahora bien, ¢como se determina P;?

]
(©)
Si se sustituye (c) en (b)
]
e (d)
Supdngase que
5} 550+121 — P, =100

P, = +
° (@1+015) (1+015)

Entonces se puede concluir que Po; puede ser calculado de dos
formas:

a) Aplicando la Férmula (a)
b) Aplicando la Férmula (d)

Es decir que:
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Pero como el Ultimo

xl

término tiende a infinito tendremos:

(€)

Ahora bien, como los inversionistas esperan que los
dividendos crezcan a una tasa constante “g”; siendo d, el

dividendo mas reciente, la ecuacion (e) se puede expresar asi:

xl

Es decir: P, = " D, (f) =] (9)

S

Calculo de “g”

99,

Una forma de hallar “g”; que es la tasa de crecimiento, es
mediante la ponderacion de la informacién de varios periodos
del comportamiento de los dividendos; para ello podemos
apoyarnos en la siguiente ecuacion
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D, =D/1+g) Entonces tenemos que

({5

Otra forma es la siguiente:

.« D .
@+g) = El = X Este resultado de “X” se busca en la
n

tabla de Factor de Interés de Valor Presente (FIVP) para “n”

periodos, la tasa que mas se aproxime a “X”; serd la tasa “g”;
esto es en caso de que se esté trabajando por descuento.

. Lo D,
Si fuese por capitalizacién; entonces (1+g)" = E” = X se
1
utilizaria la tabla de Factor de Interés de Valor Futuro (FIVF)

El valor obtenido de “g” es el que vamos a utilizar en la formula
para el célculo de Kc. Para todas las situaciones de crecimiento,
lo importante consiste en llegar a una solucion mediante Kc,
quien iguala el precio del mercado actual de la accién con los
dividendos futuros esperados segun las expectativas al margen
de los inversionistas, es decir la tasa de rendimiento esperado.
Recuerde que el crecimiento esperado no se puede observar
directamente sino que es necesario estimarlo.

[IP=i)

Ahora bien, otra formula de calculo de “g” es mediante la
Razén de distribucién de dividendos y la Rentabilidad de
Capital propio. Es decir primero se calcula la tasa de retencion
asi:

Div,
Bpa,

Tasade.Retencién =1—Tasa.de.Re parto = 1—
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Luego se calcula la razén de Rentabilidad del Capital Propio;

que se determina asi

Rentabilidad .de.Capital .Propio = BPA,

Valor Contable.del Capital .Propio. por.Accion

Entonces “g” va a ser:

g = Tasa.de.Retencion + REntabilid ad.de.Capital . Propio

Este modelo del calculo basado en la formula de capitalizacion
de dividendos, es decir de crecimiento constante son reglas
practicas, pero solo sirven para ayudar y tener una visién
general. Cuando la accion tiene alta tasa de crecimiento su
resultado hace caer en apreciaciones absurdas.

Otras férmulas de calcular K,

Otra forma mas sencilla para el calculo de Kc, es el enfoque de
Rendimiento por bonos mas la prima de riesgo, que consiste en
tomar la tasa de los bonos que la Empresa tiene actualmente en
circulacion en el mercado y agregarle una prima de riesgo, que
puede estar aproximadamente entre 2 y 4 puntos, es decir, que
segun este enfoque seria

Kc = Tasa.de.Bonos + Prima.de.Riesgo
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Siendo la prima de riesgo una estimacion de juicio, entonces el
valor estimado de Kc es también un valor de juicio, por lo tanto
este método no tiene probabilidades de producir un costo muy
exacto de capital contable.

Par ver la aplicacién de todo lo anterior realizaremos un
gjercicio: Supdngase que la misma Empresa ALTEHISA desea
determinar el costo del capital comun de sus acciones actuales.
El precio actual del mercado de sus acciones es de Bs. 800 y
espera cancelara a finales del afio 2001, un dividendo de Bs. 65
por acciéon. Los dividendos pagados en afios anteriores, se
encuentran en la tabla siguiente:

ANO DIVIDENDO
Bs.

2000 61
1999 58,5
1998 53
1997 49
1996 46,5
1995 43
1994 40

1) Para poder utilizar la formula de “g debemos
primero calcular “g”; de acuerdo a lo que se
expuso anteriormente, esto se hace de dos
formas; por capitalizacion o por descuento.

Por Capitalizacion.

oo = g, (1+9)"
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% =(1+9)°=> FIVF 4,

94

% =(1+0)°* =1525=(1+9) = FIVF,,
INTERPOLACION
a) FIVF 7% 1,5007
b) FIVF 1,525
c) FIVF 8% 1,5869
d) (b) - (a) 0,0243
e) (c) - (h) 0,0619

Entonces como la diferencia entre (b-a) es mas pequefia que la
de (c-b), quiere decir que se aproxima mas al 7%, por lo tanto

[IPt]

g” va ser igual al 7%

Por descuento.

doo = d94(1+ 9)6

@+g) = % = FIVP,,,

00

Ll+g) = g = (1+g)° =0,6557

INTERPOLACION
a) FIVA 7% 0,6663
b) FIVA 0,6557
c) FIVA 8% 0,6302
d) (a) - (b) 0,0106
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&) (b) - () 0,0255|

Entonces como la diferencia entre (a-b) es mas pequefia que la
de (b-c), quiere decir que se aproxima mas al 7%, por lo tanto

[IP=lt]

g” va ser igual al 7%

[IP=i)

2) Como ya obtuvimos “g”, entonces podemos

emplear la férmula y tendriamos lo siguiente

KC=i+g = KC=E+O,O7:> Kc =1513%
P 800

0

Acciones Comunes ajustadas por inflacion

La compafiia “ABC” desea determinar su costo de capital de
aportaciones (Kc). El precio de mercado de sus acciones (Po) es
de Bs. 50 por accién. La tasa de inflacion promedio por periodo
igual al 15%. Los dividendos pagados sobre las acciones en
circulacion a lo largo de los altimos afios se presentan a
continuacion: (Paredes; Il; 1995; 221)

ANO DIVIDENDOS (Bs)
1994 3,80
193 3,62
1992 3,47
1991 3,33
1990 3,12
1989 2,97

a) Determinacion de “g”
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1291 1

Diggs = Dyggo* (L+9)° = 380 =2,97*(1+ g)° = 1+ a)
o0 = Digge (14 9)" = ( g):>(1+9)5 3'803(1+g)5

=0,782

FIVP;,s = 0,782 = g =5%
b) Determinacion de Kc sin inflacion

Kc = d1995 1g=Ke= Dge(1+ ) — Kc = 3,8*(1+0,05)

0 0

+0,05= Kc =13%

¢) Determinacion de Kc con inflacion

Dlg%ﬂ) g-—i

1+|

4
Ke - %1+ 015) , 0,05-015

= Kc =-1,84%
50 1+015

“En este caso el costo del capital es negativo, lo cual significa
que la empresa con una tasa de inflacion inferior a la tasa de
crecimiento de los dividendos, obtendria una ganancia al vender
sus acciones comunes en el mercado” (Paredes; Il; 1995; 223).
Situacién que no debe presentarse en la realidad porque nadie
invierte para perder.
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Costo de las Utilidades Retenidas (Kr)

Ahora bien las utilidades retenidas es aquella parte de las
utilidades disponibles para los accionistas que la Empresa no
distribuye entre sus accionistas, si ho que las mantiene para ser
reinvertida; por consiguiente aumenta el capital social comun y
deben tratarse como tal; entonces el costo de las Utilidades
Retenidas (Kr) va a ser igual a Kc. Esto se debe a que los
accionistas estan de acuerdo con la retencidn y por consiguiente
tienen que cancelarle el mismo rendimiento requerido sobre los
fondos ya invertidos.

Por consiguiente no hay necesidad de realizar ajuste alguno para
el costo de emision sobre el costo de utilidades retenidas, puesto
gue, mediante la utilidad retenida la empresa adquiere capital
sin incurrir en costo de este tipo.

Entonces Kr = Kc

Costo de la Emision de Nuevas Acciones
Comunes (Kn)

El proposito de calcular el Costo Total de capital de la empresa
es determinar el costo después de impuesto de los nuevos
fondos requeridos para el financiamiento de proyectos.

En caso de que la Empresa tenga que emitir acciones comunes
nuevas (Kn) se debe tomar en cuenta tanto los Costos de
Flotacion como la subvaluacion para el calculo de su costo; es
decir que se van a utilizar la formula vista anteriormente para el
calculo del costo de capital de acciones comunes, pero se debe
tomar en cuenta los costos de flotacion. Se trabajard con el
Valor Neto (Nn), en este caso, el Kn vendra
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D ,
Kn = N_l + g En este caso Nn esta representado por
n

Nn = P, — Subvaluacion — CF

Otra forma de ver que Kn puede ser a través del rendimiento en
dividendo por accion (D4/Py), entonces la férmula quedaria

Rendimiento. por.Dividendos
- CF "9

Kn

En caso de que los Costos de Flotacion sean dados en Bolivares.

En vista de que el precio de las nueva emisién serd mas bajo
gue el de los actuales, el costo de la nueva emisién sera mas alto
gue el de las acciones existentes.

Ejemplo:

A fin de continuar con el ejercicio anterior, la empresa
ALTEHISA esta considerando la emisidon de nuevas acciones
comunes y de acuerdo a sus estudios y a sus asesores
financieros, han estimado que la venta de estas nuevas acciones
se puede ubicar en Bs. 750; un segundo costo relacionado con la

nueva emision es de Bs. 35 por accidn. Es decir que se espera
gue los costos totales de subvaluacion y emision seran de Bs. 85

Nn = B, — Subvaluacion — CF

= Nn=800-50-35= Nn =715

Entonces: Kn = % +0,07 = Kn =16,09%
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Costo de Capital Promedio Ponderado
(CCPP)(Ko)

Una vez que se han calculado todos los costos de las Fuentes de
Financiamientos, y ya obtenido la estructura de Capital Optima
gue maximiza el valor de la Empresa, se procede al calculo del
Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP). Para el célculo
este se toman los valores de mercado en vez de los valores en
libros debido a que los valores en libro no reflejan la situacion
real de la Empresa, ya que estos estan afectados por la inflacién
y el valor de mercado refleja la situacion més real de la
empresa. Asimismo recuérdese que lo que se busca es
maximizar el valor de la Empresa para sus accionistas, y el
valor del mercado es el mas apropiado para este objetivo.

Concepto

Ahora bien, el Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP)
no es mas que la sumatoria de la proporcién que representa cada
partida de financiamiento de las fuentes por su costo individual.

Modos de Ponderacion.

Las ponderaciones pueden determinarse de dos formas
1)  Valor Contable versus Valor de Mercado

a. La ponderacion sobre el valor contable “... se
basa en el empleo de los valores contables
para determinar la proporcion da cada tipo
de capital en la estructura de la
empresa”’(Gitman;1986:458)

b. La ponderacion sobre el valor de mercado
“.. miden la proporcion de cada tipo de
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financiamiento a su valor de mercado”
(Gitman; 1986:458).

El costo de capital segun valor de mercado es mucho mayor que
el de valor contable. “La ponderaciones de valores de mercado
gozan de mucha mas preferencia que las ponderaciones de los
valores contable” (Gitman; 1986:459)

2)

Cronoldgicas versus prospectivas

Ponderaciones Cronolégicas: Pueden a su vez
ser contables o cronoldgicas, y esta basado en la
ponderacion de la informacion pasada o
presentes.

Ponderaciones prospectivas; también puede ser
contables o cronolégicas, y van a representar la
ponderacion de wuna estructura de capital
planeada.

Cuando las empresas ya han logrado su estructura Optima de
capital utilizaran ponderaciones cronoldgicas; todo lo contrario,
cuando desean llegar a la estructura 6ptima de capital planeada
emplearan ponderacion prospectivas.

Expresion Matematica

Mateméticamente puede ser asi:

Ko =W, *Kd +W, * Kp +W, * Kr

Angel Higuerey Gomez

W, = Proporcidn de la deuda L.P. en la estructura de capital

W, = Proporcion de las Acciones Preferentes. en la
estructura de capital

W3 = Proporcién del Capital en Acciones Comunes en la
estructura de capital
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P
K, :\7Ki(1—t)+%Kp+%KC

Ko = Costo Promedio Ponderado
de Capital

P = Pasivo a Largo Plazo
Ap = Acciones Preferentes
Ac = Acciones Comunes

El Ko va a ser el costo de toda la estructura financiera, e indica
cual es el costo de capital para la Empresa después de Impuesto
en ese momento y con esa estructura de capital, que se supone
gue la estructura que maximiza el Valor de la Empresa.

Cuando la razon Pasivo/Capital es fluctuante, los inversionistas
cambian sus estimaciones y con ello el costo de cada capital,
debido al cambio que ocurre en el riesgo financiero cada vez
que la Empresa ofrece sus valores.

Se debe terne cuidado al emplear la férmula de Costo Promedio
Ponderado de Capital, ya que se pueden cometer errores de
I6gica como son:

- Un aumento desproporciona en la razon
pasivo/capital el cual traeria consigo un mayor riesgo
y a su vez un aumento en el rendimiento requerido de
los accionistas

- También se debe tomar en cuenta que la fuente
de fondos para una proyecto no estd relacionado
directamente con la tasa minima del proyecto, lo que
importa es la contribucion total del proyecto a la
capacidad de endeudamiento de la Empresa, es decir
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que la capacidad de endeudamiento se debe a los
viejos activos y no al nuevo proyecto.

El Costo Promedio Ponderado de Capital tiene como desventaja
en que la Empresa debe obtener su capital en la misma
proporcion a la de la estructura de capital para poder mantener
su Ko; en caso de que la estructura no sea la dptima tenemos
que los costos de flotacion hacen a veces que la rentabilidad de
los valores disminuya, por lo tanto los valores deben venderse a
menor precio que el del mercado para poder alcanzar la
rentabilidad deseada, trayendo como consecuencia que se
pueden rechazar proyectos. El ajuste por los costos de flotacion
debe hacerse a los desembolsos iniciales de efectivo del
proyecto y no al costo de capital.

La légica de promedio ponderado del Costo de Capital se
establece de la siguiente manera: si una empresa agota su
capacidad de endeudamiento en periodo dado para financiar
algunos proyectos cuya rentabilidad se acerque al costo de la
fuente mas baja (en este caso la deuda) si para el préximo
periodo la Empresa tienen un proyecto cuyo rendimiento supera
al proyecto anterior se encontrara que tendra que financiarlo con
una fuente mas costosa debido a que la fuente mas econémica
fue agotada con el proyecto anterior y de baja rentabilidad. En
cambio si se considera proyectos a financiar con el costo de
capital de la Empresa como un todo, dicho proyecto que tenia
una baja rentabilidad deberia haberse rechazado. Su ldgica es
gue la Empresa debe verse como un todo u no como un
proyecto particular.

La razon fundamental que se encuentra utilizando el Costo de
Capital Promedio Ponderado (CCPP) es que la Empresa al
financiarse en las proporciones especificadas y aceptar
proyectos con rendimiento mayor que el rendimiento promedio
ponderado requerido la empresa esta en posibilidad de aumentar
el precio de mercado de sus acciones.
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Es importante que:

a) Es mejor convertir las ponderaciones en su
forma decimal y dejar los costos especificos en
términos porcentuales;

b)  La suma de las ponderaciones debe ser igual a
uno (1);

c) La ponderacion del capital de las acciones
comunes de la Empresa, es decir Wj, se
multiplica por el costo de las utilidades
retenidas o por el Costo de las Nuevas acciones
comunes.

Ejemplo: El costo de los diferentes tipos de capital de la
Empresa ALTEHISA anteriormente comentada es la siguiente:

Costo de la Deuda (Kd) 7,10
Costo de las Acciones Preferentes (Kp) 8,16
Costo de las utilidades retenidas (Kr) 15,13
Costo de las Nuevas acciones Comunes (Kn) 16,09

Las ponderaciones para calcular su Costo de Capital Promedio
Ponderado (CCPP) son las siguientes

Fuente de Capital Factor de
Ponderacién
Pasivo a Largo Plazo 40 %
Acciones Preferentes 10 %
Capital de Capital Comin 50 %
Total 100 %
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Entonces tendriamos el Costo de Capital Promedio Ponderado
estara determinado por:

Fuente de Capital Factor de Costo Costo
Ponderacién Ponderado
Pasivo a Largo Plazo 0,40 7,10 2,84
Acciones Preferentes 0,10 8,16 0,82
Capital de Capital Comin 0,50 15,13 7,57
Total 1 CCPP = 11,23

Es decir que el Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP)
para esa estructura de Capital en ese momento sera de CCPP
=11,23%

Costo Marginal y Decisiones de Inversion

Otra parte importante en el costo de capital es el costo marginal
de capital, que no es mas que el costo de obtener un bolivar de
capital nuevo, y el cual se eleva a medida que se obtiene mas y
mas. El Kq constituye el parametro en el proceso de toma de
decisiones, ya que solo se llevaran a cabo todas aquellas
inversiones cuyo rendimiento sera superior que Ko; es decir que
la TIR de cada proyecto debe ser superior a K,. Pero como
contraparte los costos de financiamiento y los rendimientos de
inversion se ven afectados por el volumen de financiamiento.
Para mejor estudio nos vamos a apoyar en el Costo de Capital
Marginal Ponderado (CCMP)

El Costo Marginal se basa en que cada bolivar nuevo sera
obtenido en la misma proporcion en que se obtuvo la estructura
de capital optima. Pero como se dijo la Empresa no podra
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obtener una cantidad ilimitada a la tasa de Costo Promedio
Ponderado de Capital, ya que en algin punto, es tanto el
financiamiento obtenido que los cosos de la deuda y del capital
contable aumentan y por ende el Costo Promedio Ponderado de
Capital (CCMP). ElI Costo de Capital Marginal Ponderado
(CCMP) representa el vinculo entre el Costo de Capital
Promedio Ponderado y el nivel del nuevo financiamiento total,
esto es debido a que a través de la utilizacion de més fuentes de
financiamiento, el Costo de Capital Promedio Ponderado
(CCPP) se incrementa. Es importante destacar lo siguiente:

a)  Kd, Kpy Ke se incrementan al captar mayores
cantidades por lo que existe relacion entre el
Costos de Capital Promedio Ponderado (CCPP)
y el nivel nuevo de financiamiento.

b) Lo anterior se deber a que cuanto mayor sea el
monto del nuevo financiamiento, mayor sera el
riesgo

c) El riesgo se incrementa debido a Ila
incertidumbre relacionada con los resultados de
las inversiones financiadas con dichos fondos

d) De acuerdo a todo lo anterior los diferentes
proveedores de fondos exigirdn mayores
intereses y dividendos para compensar el riesgo.

Puntos de Rupturas.

Los limites de financiamiento es lo que se conoce como Punto
de Ruptura. Este momento donde se cambia el Costo de Capital
Promedio Ponderado (CCPP) es lo que se conoce como Punto
de Ruptura en el costo marginal de capital. Esto se puede
calcular de la siguiente manera:
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TR
PR =— PRi = Punto de Ruptura para la fuente de

I
Pi capital i
TFi = Nuevo financiamiento total a partir de la
fuente i en el punto de ruptura
Pi = Proporcion de la estructura de capital par
una fuente de financiamiento i

Este limite o Puntos de Ruptura se da en varios puntos:

1-  Cuando los requerimientos de financiamiento
del proyecto sean tan alta, que la parte que le
corresponde a ser financiada con utilidades
retenida no cubriera la proporcion exigida por la
Estructura Optima de Capital; es decir, que las
utilidades retenidas del ejercicio no sean lo
suficiente para cubrir la proporcién de la
estructura éptima de capital. En ese momento la
Empresa debe recurrir bien sea al
endeudamiento a largo plazo o a la emisién de
nuevas acciones, lo que lleva consigo un
desequilibrio en la estructura optima de capital,
ya que el costo de la deuda o de la nueva
emision de acciones comunes hara que el costo
promedio ponderado se incremente.

2-  El punto de ruptura sucede también cuando una
emision de nueva deuda que segun el mercado
aumenta su riesgo y por tanto exigiran una tasa
mayor de interés

3-  Ocurrirdn tanto puntos de ruptura como los
costos individuales de los valores que tiendan a
cambiar el Costo de Capital Promedio
Ponderado (CCPP)
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Célculo del Costo de Capital marginal
Ponderado (CCMP)

1.

Ejemplo:

Determinar el costo de cada fuente de
financiamiento para sus diversos niveles de
utilizacion

Determinar los Puntos de Rupturas para cada
fuente de capital. Los intervalos resultantes
representan el nuevo financiamiento total al que
variaran el costo de los nuevos componentes

Calcular el Costo de Capital Promedio Ponderado
(CCPP) entre los puntos de rupturas

Relacionar cada forma de nuevo financiamiento
total con el Costo de Capital Promedio Ponderado
(CCPP); es decir el Costo de Capital Marginal
Ponderado (CCMP)

Supdngase que la empresa ALTEHISA, determina los costos
especificos para cada una de sus fuentes de capital, en los
intervalos de la tabla siguiente, y que dispone de Bs. 300.000 en
utilidades retenidas y desea determinar el Costo de Capital
Marginal Ponderado (CCMP)

Puntosde | Propo | Intervalo Nuevo Costo Punto de Ruptura
Rupturas | rcion | Financiamiento
Pasivo a 0 —400.000 5,68 % 400.000/ 0,4 |1.000.000
Largo Plazo | 40 % | 400.000- 800.000 |6,50 % 800.000/0,4 | 2.000.000
> 800.000 7,10%
Acciones 10 % | 0 -100.000 10,6 % 100.000/0,1 | 1.000.000
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Preferentes > 100.000 11,87 %

Capital  de 0 - 300.000 13% 300.000/0,5 | 600.000
Acciones 50 % | 300.000- 750.000 |14% 750.000/0,5 | 1.500.000
Comunes > 750.000 15,5%

Luego, se observan los Puntos de Rupturas y se ordenan
en forma ascendentes para calcular el nuevo Costo de Capital
Promedio Ponderado (CCPP)

Intervalo Fuente | Proporcion | Costo Costo CCPP
Nuevo de Ponderado
Financiamiento | Capital
0 - 600.000 P.L.P. 0,40 5,68 % 2,27
A P 0,10 10,60 1,06
%
A.C. 0,50 13,00 6,50
%
Costo de Capital Promedio| 9,83%
Ponderado
600.000 -| P.L.P. 0,40 5,68 % 2,27
1.000.000 A P 0,10 10,60 1,06
%
A.C. 0,50 14,00 7,00
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| %]
Costo de Capital Promedio| 10,33
Ponderado %
1.000.000 -| P.L.P. 0,40 6,50 % 2,60
1.500.000 A.P. 0,11 11,87 1,19
%
A.C. 0,50 14,00% 7,00
Costo de Capital Promedio| 10,79
Ponderado %
1.500.000 -1 P.L.P. 0,40 6,50 % 2,60
2.000.000 A.P. 0,10 11,87 1,19
%
A.C. 0,50 15,50% 7,75
Costo de Capital Promedio |11,54%
Ponderado
Mas de| P.L.P. 0,40 7,10 % 2,84
2.000.000 A.P. 0,10 11,87% 1,19
A.C. 0,50 15,50% 7,75
Costo de Capital Promedio 11,78
Ponderado %
Un resumen del cuadro anterior es el siguiente:
Intervalo de nuevo Financiamiento CCPP
0 600.000 9,83 %
600.000 1.000.000 10,33%
1.000.000 1.500.000. 10,79%
1.500.000 2.000.000 11,54%
Mas de 2.000.000 11,78%
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Supbngase también que la empresa ALTEHISA tiene el
siguiente cuadro de oportunidades de Inversién

Oportunidades de TIR Inversion Inicial
Inversion

A 8,00 100.000

B 10,00 200.000

C 14,00 1.000.000

D 7,00 300.000

E 9,00 400.000

F 13,00 100.000

G 16,00 200.000

H 11,00 500.000

I 12,00 300.000

J 15,00 400.000

Luego el cuadro de oportunidades de inversion se ordena de
acuerdo a la tasa Interna de rendimiento y se calcula el monto
de la inversion acumulada

Oportunidades de[TIR Inversién Inversion
Inversion Inicial Acumulada
G 16% 200.000 200.000
J 15% 400.000 600.000
C 14% 1.000.000 1.600.000
F 13% 100.000 1.700.000
| 12% 300.000 2.000.000
H 11% 500.000 2.500.000
B 10% 200.000 2.700.000
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D 7% 300.000 3.500.000

Luego se procede a comparar el cuadro de oportunidades de
inversion con los diferentes costo de Capital Promedio
Ponderado, a simple vista se ve que un capital de 2.000.000
cuyo costo es de 11,54% se debe aceptar los Proyecto G, J, C, F,
e | que rinden hasta el 12%; mas adelante no se puede aceptar
proyecto porque estos va a rendir 11% y el costo de la estructura
de capital sera de 11,7%. Es decir que se rechazan los proyectos
H, B, E, Ay D. Esto se puede apreciar mejor en la gréfica
siguiente:
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La importancia del grafico anterior, es que permite a los
usuarios, determinar en qué momento los costos de capital
marginal supera a las ganancias obtenidas por los diferentes
proyectos

Es de recordar que el grafico anterior, y los diferentes andlisis
gue se han realizado es considerando solo una técnica de
evaluacion de inversiones, como lo es la Tasa Interna de
Retorno (TIR). En el caso de que se haya utilizado otra técnica,
por decir el Valor Actual Neto (VAN) no se podra obtener esta
misma gréfica, pero se podran construir otras graficas, como por
ejemplo, la del Perfil del VAN.

Ejercicios

Primer Ejercicio

El Mariscal CA. , posee la siguiente estructura de capital al 31 de
diciembre del 2000, la cual desea mantener.

Deuda Bs. 10.000.000,00
Acciones Preferentes Bs. 10 .000.000,00
Capital Comun Bs. 20.000.000,00
Utilidades Retenidas Bs. 10.000.000,00
Total Capital Comudn Bs. 30.000.000,00
Capitalizacion Total Bs. 50.000.000,00

Las utilidades por accién han crecido uniformemente de Bs. 90 en
1996 a una cantidad estimada de Bs. 230 en el 2000. Esperando que
este crecimiento continde, los inversionistas han fijado un precio
actual de mercado de Bs. 2.000,00. Se espera que en el afio 2001 las
utilidades netas después de impuestos sean de Bs. 5.000.000; y la
empresa espera repartir en dividendos el 60 % de la utilidad por
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accion, y la diferencia serd retenida. La tasa fiscal corporativa es del
34%.

Suponiendo que se mantendran las relaciones de estructura de
capital que se expuso anteriormente, los nuevos valores podran
venderse a los siguientes costos:

Bonos: Para un financiamiento comprendido entre Bs. 0,00 Hasta Bs.
1.500.000,00 los bonos nuevos podran venderse a un valor nominal
del Bs. 1.000 a 20 afios, con una comisién del 6% del valor nominal,
y un descuento del 3,5% del valor nominal, con una tasa de cupén del
8%.

Para un financiamiento de mas de Bs. 1.500.000 los bonos nuevos,
podrén venderse con un valor nominal del Bs. 1.000 a 20 afios, con
una comision del 8,5% del valor nominal, y un descuento del 5%
sobre su valor nominal, y una tasa de interés del 9, 50 %.

Acciones Preferentes: Para un financiamiento comprendido entre
Bs.0,00 y Bs. 1.000.000,00 de acciones preferentes, éstas se podran
vender bajo las siguientes condiciones: el rendimiento por accion
preferente serd del 12%, su valor nominal es de Bs. 100, ademas se
venderdn con un descuento del 3% del valor nominal y el costo de
flotacion serd de 3,5 % del valor nominal

Para un financiamiento de méas de Bs. 1.000.000,00 de acciones
preferentes, éstas podran venderse bajo las siguientes condiciones: el
rendimiento por accion preferente sera del 13,5%, su valor nominal de
Bs. 100; estas acciones se venderan a un precio de mercado de Bs. 95
y los costos de flotacion seran de 5 % del valor nominal.

Acciones Comunes: Al agotarse las Utilidades retenidas, se espera
vender nuevas acciones comunes bajo las siguientes condiciones:
Valor Nominal Bs. 2000, Costos de flotacién por accion Bs.250,00
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OPORTUNIDAD DE TIR (%) INVERSION
INVERSION INICIAL

A 11,8 Bs. 2.300.000,00
B 15,5 Bs. 2.700.000,00
C 15 Bs. 2.000.000,00
D 13,7 Bs. 1.500.000,00
E 16,5 Bs. 1.900.000,00
F 14,5 Bs. 3.000.000,00

Se pide:

a) Calculese los costos especificos de las fuentes de capital, para

cada fuente de financiamiento.

b) Determinese los puntos de ruptura relacionados con cada fuente

de financiamiento.

c) Calculese el CCPP para cada uno de los intervalos de nuevo

financiamiento total.

d) Tomando en cuenta el programa de costo de CCMP, calculado
en (c), ¢Cual o cudles de las inversiones anteriores, presentadas
en el cuadro de oportunidades de inversion deberia realizar la

empresa? ;Por qué?

Segundo Ejercicio

La Empresa Venboys, posee la siguiente estructura de capital al 31 de

diciembre del 2003.

Deuda (4 %) Bs. 12.000.000,00
Acciones Preferentes (6,5 %) Bs. 4.000.000,00
Capital ComUn Bs. 4.000.000,00

Utilidades Retenidas Bs. 12.000.000,00

Total Capital Comun Bs. 16.000.000,00
Capitalizacién Total Bs. 32.000.000,00
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Las utilidades por accion han crecido uniformemente de Bs. 0,93 en
1992 a una cantidad estimada de Bs. 2 en el 2003. Esperando que este
crecimiento continte, los inversionistas han fijado un precio actual de
mercado de Bs. 20,00. El dltimo dividendo de la compafiia fue de Bs.
1,25, y la compafiia espera que los dividendos crezcan a la misma tasa
que las utilidades retenidas. Se espera que en el afio 2004 las utilidades
netas después de impuestos sean de Bs. 5.000.000; y la empresa
espera repartir en dividendos el 70 % de la utilidad por accidn. La tasa
fiscal corporativa es del 40 %.

Suponiendo que se mantendran las relaciones de estructura de
capital que se expuso anteriormente, los nuevos valores podran
venderse a los siguientes costos:

Bonos: Hasta Bs. 3.000.000,00 de bonos huevos podran venderse a un
valor nominal del Bs. 1000 a 20 afios, con una comision del 5% del
valor nominal, descuento del 3%, con una tasa de cupon del 8%.

De Bs. 3.000.001,00 a Bs. 6.000.000 de bonos nuevos, un valor
nominal del Bs. 1000 a 25 afios, con una comision del 8% del valor

nominal, descuento del 5%, con una tasa de cup6n del 9,5%.

Mas de Bs. 6.000.000,00 de bonos nuevos, un valor nominal del Bs.
1000 a 25 afios, con una comision del 9% del valor nominal,
descuento del 5,5%, con una tasa de cupdn del 10,5%.

Acciones Preferentes: Hasta Bs. 1.000.000,00 de acciones
preferentes, las nuevas acciones preferentes podran venderse bajo las
siguientes condiciones: el rendimiento por accion preferente sera del
11%, con un valor nominal de Bs. 1.500, ademas se venderan con un
descuento del 2% vy el costo de flotacidn sera de Bs. 3% del precio del
mercado.

De Bs. 1.000.001,00 hasta Bs. 2.000.000,00 de acciones
preferentes, las nuevas acciones preferentes podran venderse
bajo las siguientes condiciones: el rendimiento por accion
preferente sera del 12%, con un valor nominal de Bs. 1.500;
estas acciones se venderan a un precio de mercado de Bs. 1450
y los costos de flotacion seran de 4 % del precio del mercado.
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Mas de Bs. 2.000.001,00 de acciones preferentes, las nuevas acciones
preferentes podrdn venderse bajo las siguientes condiciones: el
rendimiento por accidn preferente sera del 13%, con un valor nominal
de Bs. 1.500, y se venderan con un descuento del 3,75 % del precio
del mercado y causara costos de flotacion de Bs. 5 % del precio del
mercado.

Acciones Comunes: Al agotarse las Utilidades retenidas, se espera
vender nuevas acciones comunes Hasta Bs. 4.000.000 bajo las
siguientes condiciones: Valor Nominal Bs. 20, Costos de flotacion por
accion Bs.2,50

Méas de Bs. 4.000.000,00 bajo las siguientes condiciones: Valor
Nominal Bs. 20, Costos de flotacion por accion 15% del valor nominal
y se espera vender con un descuento del 1,5 % del valor nominal.

OPORTUNIDAD | TIR (%) INVERSION
DE INVERSION INICIAL

A 15 Bs. 2.000.000,00
B 13,7 Bs. 1.500.000,00
C 14,5 Bs. 3.000.000,00
D 15,5 Bs. 2.700.000,00
E 16,5 Bs. 1.900.000,00
F 11,8 Bs. 2.300.000,00

Se pide:

a) Calculese los costos especificos de las fuentes de capital,
para cada fuente de financiamiento.

b) Determinese los puntos de ruptura relacionados con cada
fuente de financiamiento.

c) Calculese el CCPP para cada uno de los intervalos de nuevo
financiamiento total.

d) Tomando en cuenta el programa de costo de CCMP,
calculado en (c), ¢Cudl o cudles de las inversiones
anteriores, presentadas en el cuadro de oportunidades de
inversion deberia realizar la empresa? ¢Por qué?
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Tercer Ejercicio

La Corporacion Italiana CA posee una estructura de Capital que
maximiza su valor, y la cual desea mantener para los siguientes
periodos es la siguiente:

Deuda a Largo Plazo Bs. 40.000.000,00
Acciones Preferentes Bs. 35.000.000,00
Capital ComUn Bs. 80.000.000,00
Utilidades Retenidas Bs. 95.000.000,00
Total Capital Comun Bs. 175.000.000,00
Capitalizacién Total Bs. 250.000.000,00

De acuerdo a sus registros estadisticos, la UPA ha crecido
uniformemente de Bs. 280 en 1990 a una cantidad estimada de
Bs. 480 en el 2001. Esperando que este crecimiento continle,
los inversionistas han fijado un precio actual de mercado de las
acciones comunes de Bs. 1.000,00. Se espera que en el afio
2002 las utilidades netas después de impuestos sean de Bs.
40.000.000; y la Corporacion Italiana CA espera retener el 75 %
de la utilidad por accién, y la diferencia serd cancelada como
dividendo. La tasa fiscal corporativa es del 22%.

Suponiendo que se mantendran las relaciones de estructura de
capital que se expuso anteriormente, los nuevos valores para la
consecucion de financiamiento, por parte de la Corporacion
Italiana CA podréan venderse a los siguientes costos:

Bonos: Para un financiamiento ilimitado los bonos nuevos
podran venderse a un valor nominal del Bs. 1.000 a 25 afios,
con una comision del 4% del valor nominal, y un descuento del
3% del valor nominal, con una tasa de cupon del 12%.
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Acciones Preferentes: Para un financiamiento ilimitado de
acciones preferentes, éstas se podran vender bajo las siguientes
condiciones: el rendimiento por accion preferente sera del 17%,
su valor nominal es de Bs. 1.000, ademas se venderan con un
descuento del 3% del valor nominal y los costos de emision y
colocacion seran de 6 % del valor nominal

Acciones Comunes: Al agotarse las Utilidades retenidas, se
espera vender nuevas acciones comunes bajo las siguientes
condiciones: Valor Nominal Bs. 1.000, Costos de flotacién por
accion Bs.40,00 y se venderan con un descuento del 7%

OPORTUNIDAD DE TIR (%) INVERSION
INVERSION INICIAL EN
BOLIVARES

A 21,8 5.000.000,00

B 21,3 6.700.000,00

C 18 5.000.000,00

D 22,7 9.500.000,00

E 26,5 6.900.000,00

F 19,75 5.000.000,00

G 17,5 9.000.000,00

H 21,5 7.500.000,00

[ 16,5 6.000.000,00

J 23,5 8.000.000,00

Se pide:

e) Calcllese los costos especificos de las fuentes de
capital, para cada fuente de financiamiento de la
Corporacion Italiana CA

f) Determinese los puntos de ruptura relacionados con
cada fuente de financiamiento.
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g) Calculese el CCPP para cada uno de los intervalos de
nuevo financiamiento total.

h) Tomando en cuenta el programa de costo de CCMP,
calculado en (c), ¢(Cuél o cuéles de las inversiones
anteriores, presentadas en el cuadro de oportunidades
de inversién deberia realizar la Corporacion lItaliana
CA? ;Por qué?

Cuarto Ejercicio

La Empresa “La Paz CA” se ubica en la categoria impositiva
del 34% y le ha solicitado sus servicios como asesor financiero
guien le informa que puede conseguir financiamiento por tres
opciones: Bonos corporativos; Acciones Preferentes y Acciones
Comunes, deseando mantener la estructura Optima de capital
gue ya ha sido determinada y se le presenta a continuacion:

Deuda a Largo Plazo 50.000,00
Acciones Preferentes 15.000,00
Capital Comdn 50.000,00
Utilidades Retenidas 45.000,00
Total Capital Comun 95.000,00
Capitalizacion Total 160.000,00

En el caso que vender Bonos Corporativos, éstos podran ser
emitidos desde cero (0) hasta 10.000 a una tasa cupdn del 11%
para venderse a un valor nominal del Bs. 100 a 20 afios, con una
comision del 2% del valor mercado, y un descuento del 3% del
valor nominal.

En caso de que el financiamiento por bonos corporativos exceda
los Bs. 10.000, a una tasa cupdn del 12,5% podran venderse a
un valor nominal del Bs. 100 a 20 afios, con un descuento del
4% del valor nominal y una comision del 3% del valor nominal.
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En el caso de las Acciones Preferentes, el financiamiento por
esta via es ilimitado y se podran vender bajo las siguientes
condiciones: el rendimiento por accion preferente sera del 15 %
%, su valor nominal es de Bs. 1.000, y se venderan con un
descuento del 4% del valor nominal y el costos de emision y
colocacion seran de 2 % del valor de mercado

De acuerdo a sus registros estadisticos, la UPA ha crecido
uniformemente de Bs. 2,5 en 2006 a una cantidad estimada de
Bs. 4,10 en el 2012. Esperando que este crecimiento continde,
los inversionistas han fijado un precio actual de mercado de las
acciones comunes de Bs. 10. Se espera que en el afio 2013 las
utilidades netas después de impuestos sean de Bs. 40.000; y “La
Paz CA”: tiene como politica retener el 40 % de las utilidades.

Por otra parte al agotarse las Utilidades retenidas, se espera
vender nuevas acciones comunes bajo las siguientes
condiciones: Valor Nominal Bs. 10; los Costos de flotacion por
accion seran de Bs.3 y se ofreceran con un descuento del 3%

OPORTUNIDAD TIR (%) INVERSION
DE INVERSION INICIAL EN
BOLIVARES

A 21 4.000,00

B 22,7 5.700,00

C 24,8 9.000,00

D 19,75 2.500,00

E 19,25 4.900,00

F 19 3.000,00

G 19,5 8.000,00

H 20 6.500,00

I 24,5 7.000,00

J 18 3.800,00
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Se pide:

a) Calcllese los costos especificos de las fuentes de
capital, para cada fuente de financiamiento de “La Paz
CA”

b) Determinese los puntos de ruptura relacionados con
cada fuente de financiamiento.

c) Determine los nuevos intervalos del financiamiento.

d) Calculese el CCPP para cada uno de los intervalos de
nuevo financiamiento total.

e) Tomando en cuenta el programa de costo de CCMP,
calculado en (c), ¢(Cudl o cuéles de las inversiones
anteriores, presentadas en el cuadro de oportunidades
de inversion deberia realizar “La Paz CA”? ;Por qué?

Quinto ejercicio

El gobierno en estos ultimos dias ha dejado de tomar decisiones
gue den confianza al mercado. Las decisiones no han sido las
esperadas, por lo que el mercado se ha vuelto vulnerable. La
consecucidn de financiamiento se vuelve dificil, y las empresas
deben manejar bien su estructura y costos para poder disminuir
su costo de capital promedio ponderado (Ko).

En la industria de la pintura, se encuentra la empresa
“Constituyente C.A” ubicada dentro de las diez primeras
empresas. Ella se ubica en la categoria impositiva del 22%.
Actualmente su estructura Optima de capital, que espera
mantenerla, esta distribuida entre Deuda a Largo Plazo y Capital
Coman con un distribucién porcentual del 29% y 71%
respectivamente.

La empresa “Constituyente C.A” presenta las siguientes
oportunidades de inversion; de los cuales debera seleccionar
aquellos que hagan incrementar el valor de sus acciones y seguir
ubicada en su posicion en el mercado.
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OPORTUNIDAD DE TIR (%) INVERSION
INVERSION INICIAL
A 17,80% 2.300
B 21,50% 2.700
C 18,00% 2.000
D 20,70% 1.500
E 17,50% 1.900
F 16,50% 3.000
G 19,25% 2.000
H 18,50% 1.500

En el caso de conseguir financiamiento por Deuda a Largo
Plazo, motivada al riesgo del pais, se podra conseguir bajo las
siguientes condiciones. Puede hacer una emision de Bonos hasta
Bs. 3.000, vendiéndolas una tasa cupon del 12% % a 25 afios y
un valor nominal de Bs. 50. La comision por colocar los bonos
sera del 4% del valor de mercado, y tendran un descuento del
3% del valor nominal.

En caso de requerir financiamiento con Deuda a Largo Plazo de
mas de Bs. 3.000 los bonos nuevos, podran venderse con un
valor nominal del Bs. 50 a 20 afios, con una comision del 5%
del valor nominal, y un descuento del 4% sobre su valor
nominal. La tasa de interés que se pagara por los bonos sera del
14 %.

El resto del financiamiento lo podra conseguir a través de sus
utilidades retenidas. En este caso, la empresa tiene como
politica de dividendos, repartir el 60% de las utilidades y la
diferencia sera retenida. En los registros se observa que las
utilidades por accioén (UPA) han crecido uniformemente de Bs.
1,25 en 2005 a una cantidad estimada de Bs. 3,89 en el 2015.
Como se espera que este crecimiento continde para el 2016, los
inversionistas han fijado un precio actual de mercado de Bs. 20.
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Los planificadores financieros han estimado para el afio 2016,
gue las utilidades netas después de impuestos sean de Bs.
12.000.

De requerir mas financiamiento comun, al agotarse las
Utilidades Retenidas, la empresa “Constituyente C.A” podra
emitir nuevas acciones comunes con un Valor Nominal de Bs.
20, que podran venderse con una prima del 2% del valor
nominal y se ocasionaran gastos de emision y colocacion del
8% del VValor Nominal. .

Se pide:

a) Calculese los costos especificos de las fuentes de capital,
para cada fuente de financiamiento.

b) Determinese los puntos de ruptura relacionados con cada
fuente de financiamiento.

¢) Determine los nuevos intervalos de financiamiento de la
empresa.

d) Calculese el CCPP para cada uno de los intervalos de nuevo
financiamiento total.

e) Tomando en cuenta el programa de costo de CCMP,
calculado en (c), ¢Cudl o cuales de las inversiones
anteriores, presentadas en el cuadro de oportunidades de
inversion deberia realizar la empresa? ¢Por qué?
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