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Presentacion

El calculo del costo de capital es uno de los elementos mas importantes en
las finanzas corporativas, y su aplicacién en mercados emergentes como el
colombiano se ha convertido en un dilema, debido a serias limitaciones en los
modelos desarrollados para su célculo.

Por esta razon, a partir de la experiencia de las autoras surge la idea de disefar
un texto guia para los profesionales en formacion de las ciencias econémicas,
administrativas, contables y afines interesados en los temas de las finanzas
corporativas, que aborde el tema del costo de capital con aplicabilidad en los
mercados emergentes, buscando minimizar las restricciones de los modelos
existentes para aplicarlos a mercados como el colombiano.

Esta primera versién se motiva por la necesidad de disponer de un texto mas
sencillo que los abordados usualmente por los profesores universitarios en
esta tematica debido a su construccidon permanente, debera actualizarse de
manera constante para elaborar futuras versiones, lo cual es nuestra intencion.

Agradecemos al Centro de Investigaciones y Consultorias Administrativas
—CIC- de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Antioquia,
quienes a través de su sello editorial apoyaron la publicacién de este texto, asi
como al Grupo de Investigacion en Gestidn Organizacional -Gestor- del cual
haciamos parte cuando se inicio el proyecto y al Grupo de Investigacion en
Finanzas -GIFi- al cual pertenecemos actualmente. Reconocemos también
la participacion de Andrés Felipe Rios Bedoya, egresado del programa de
Administracion de Empresas de la Universidad de Antioquia. De igual manera,
agradecemos el apoyo constante e incondicional de nuestras familias en este
proceso que iniciamos.

El texto esta estructurado en tres partes: la primera aborda los conceptos del
costo de capital explicando sus dos componentes: deuda y patrimonio. Asi
mismo, se plantean los modelos existentes para calcular el costo de capital y
se presenta una aproximacion para su aplicacion en mercados emergentes. La
segunda parte trata el tema de la estructura financiera, planteando las teorias
existentes en torno a ella, y la tercera presenta unos casos aplicados.

Como apoyos didacticos, se presenta un mapa conceptual al principio de cada
capitulo, a lo largo del texto se desarrollan ejemplos de cada tema y al final
de cada capitulo se presenta un resumen, preguntas de analisis y ejercicios
propuestos.
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1. CONCEPTOS Y DEFINICIONES DEL COSTO DE CAPITAL

» Rendimiento minimo que debe generar un proyecto o
una empresa para que los inversionistas esten
dispuestos a inverertir.

» Tasa de rendimiento requerida para los proyectos en
los que una empresa tiene participaciéon con el fin de

Concepto mantener su valor.

+ Costo de oportunidad de otras alternativas de inver-
sion con riesgo similar.

» Tasa a la que se descuentan los flujos de caja en la
estimacién del valor de la empresa.

» Acceso a informacion

» Empresas pequenas de propiedad privada

« Dificultades practicas para calcular algunos
componentes de los modelos de estimacion
del costo de capital, sobre todo en paises con
mercados de capitales emergentes

Costo de Capital

Limitaciones

+ Costos de capital con proyectos de riesgo
diferente

- Determinacion de la estructura financiera y
de capital éptima.

COStO' + Es el promedio ponderado del costo de las fuentes de
Promedio financiacion (Deuda y Capital propio)
Ponderado » Componente de Deuda: Permite conocer el costo relevante

de Capital de la deuda de la empresa, tomando en cuenta la deducibi-
lidad generada por la tasa impositiva.

« Componente de Patrimonio: Tasa minima que el inversio-
nista espera o requiere al invertir

* Modelos
« CAPM
» Modelo de Dividendos constantes

Figura 1. Costo promedio ponderado de capital

Las decisiones mas importantes en los negocios requieren capital, sefialan
Ehrhardt y Brigham (2007, p. 277). Es por esto que, de acuerdo con Dumrauf
(2010), este factor de produccién tiene un costo asociado al igual que cualquier
otro. Ehrhardt y Brigham (2007) plantean que cuando los inversionistas
deciden invertir en una empresa, esperan que sus recursos generen cierto
rendimiento visto desde la perspectiva de la empresa, representa el costo de
utilizar dichos recursos, y es conocido como costo de capital. Este costo puede
definirse como el rendimiento minimo que debe generar un proyecto o una
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empresa de manera tal que los inversionistas estén dispuestos a invertir en el
proyecto o a comprar parte de la empresa (Casarin et al., 2006). En la misma
linea, para Emeryy Finnerty (2000) el costo de capital es la tasa de rendimiento
requerida para los proyectos en los que una empresa tiene participacion con
el fin de mantener su valor y atraer fondos.

Por tanto, si se considera una empresa como un ciclo de proyectos de inversion
y financiacion, el costo de capital se constituye en el costo de financiar dichos
proyectos, operando como una bisagra entre las decisiones de inversion y
de financiacién (Dumrauf, 2010), por lo cual la empresa debe estimar tanto
el costo como el rendimiento requerido sobre el capital para cada uno de
sus proyectos, con el fin de invertir en aquellos cuyo rendimiento requerido
por los inversionistas supere el costo de capital (Ehrhardt y Brigham, 2007).
Adicionalmente, el costo requerido a la empresa por los mercados de capitales
debe ser equivalente al rendimiento esperado para otras alternativas de
inversion con riesgos similares (Casarin et al., 2006).

Por otra parte, de acuerdo a lo planteado por Dumrauf (2010, p. 392), el costo
de capital representa el costo de oportunidad de otras alternativas de inversién
con riesgo similar, asi como el costo de los recursos con que la empresa se
financia este puede ser por medio de recursos propios o de terceros, los cuales
tienen riesgos y tratamientos fiscales diferentes. En este escenario, el trabajo
del analista financiero consiste en ajustar las proporciones de patrimonio y
deuda, con el fin de minimizar el costo de capital que tienen que ver con las
decisiones sobre la estructura financiera y de capital de la organizacién, como
se discutira en el siguiente capitulo.

Estas definiciones establecen el costo de capital como un valor cuantitativo
que busca expresar de forma facil y concreta el costo de los recursos invertidos
en la empresa provengan estos del pasivo o del patrimonio, y sirve a los
accionistas y grupos de interés en la empresa como indicador para la toma
de decisiones de inversion. Sin embargo, algunas de las definiciones tienen
conceptos errados sobre la interpretacién del costo de capital. Una de estas
concepciones erroneas es la vision del costo como histérico, desconociendo
el hecho de que este corresponde principalmente al desempeno esperado
sobre los costos de sus componentes en el largo plazo y no al resultado del
desempefio historico.
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Ahora bien, se requiere estimar el costo de capital total de la empresa, porque
este se usa como base para calcular el costo de capital de un proyecto, cuyo
riesgo se ajusta al costo de capital total en caso de que se acepte el proyecto.
Otra razén para calcular el costo de capital total es que si un proyecto tiene
riesgo similar al de la empresa, el costo es una aproximacion adecuada; por
ello es importante considerar algunos supuestos al momento de abordar esta
tematica:

- Riesgo comercial: Se refiere a la posibilidad de que una empresa no
pueda cubrir sus costos operativos, cuando el supuesto dice que el riesgo
no cambia independientemente de las variaciones en la produccién
que puedan suceder a raiz de la incorporaciéon de nuevos proyectos de
inversién que impliquen aumento en la produccion.

« Riesgo financiero: es la posibilidad de que una empresa no logre cubrir
sus obligaciones con los proveedores de capital, impactando asi los
componentes basicos de la creacion del valor de una empresa.' En este
caso, el supuesto en el costo de capital es que este riesgo financiero es
neutro, lo cual significa que los proyectos de inversién que se financian no
afectan la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones.

«  Los costos después de impuestos se consideran relevantes, dado que el
costo de capital se calcula después de impuestos, como se explicard mas
adelante.

- Tiempo: puesto que el costo de capital se mide en un momento determinado
y se refleja en el costo de uso de los recursos, particularmente en el largo
plazo, con base en una informacion disponible y lo mds precisa posible, es
indispensable definir el momento de la medicién (Jaramillo, 2010, p. 115).

El papel del costo de capital es, pues, de acuerdo a Casarin et al. (2006), asegurar
que efectivamente el rendimiento sobre las inversiones sea el adecuado, ya
que si la tasa de rendimiento esperada es inferior al costo de capital, en el largo
plazo la empresa puede tener dificultades para acceder a recursos financieros
en los mercados de capitales, para conservar el nivel de activos y financiar
nuevas inversiones. Otra de las aplicaciones del costo de capital es que este

! Rentabilidad, ingresos y niveles de inversion.
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se considera clave para determinar la estructura financiera y de capital 6ptima
de la empresa; y es la tasa a la que se descuentan los flujos de caja libre en la
estimacion del valor de la firma (Ehrhardt y Brigham, 2007).

Por ultimo, de acuerdo a Ehrhardt y Brigham (2007), en la practica existen
ciertas limitantes relacionadas con la estimacion del costo de capital, las cuales
se presentan a continuacién:

«  Empresas particulares cuyas acciones no se transan en bolsa, puesto que
presentan limitaciones en el acceso a la informacioén.

«  Empresas pequefas de propiedad privada.

- Dificultades practicas para calcular algunos componentes de los modelos
de estimacion del costo de capital, sobre todo en paises con mercados de
capitales emergentes.

«  Costos de capital con proyectos de riesgo diferente.

- Determinacion de la estructura financiera y de capital 6ptima.

2, COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CPPC)

Aunque una empresa cuenta con diversas alternativas para obtener recursos,
estas pueden clasificarse basicamente en capital propio y deuda (Casarin et
al., 2006). Por tanto, Dumrauf (2010) plantea que estas son las partidas que
aparecen en el lado derecho del balance, y constituyen en su conjunto el
capital total con que la empresa financia sus activos. Sin embargo, cada
componente del financiamiento incorpora un costo especifico y determina la
manera como la empresa utiliza una proporcién diferente cada uno de ellos. Es
preciso, pues, calcular el costo de capital total, el cual puede expresarse como
el promedio ponderado del costo de la deuda y del capital de los accionistas,
de la siguiente forma:

=t kg(1- 1) —

CPPC =k, — E+D Ecuacion 1



Costo de capital:

Donde el CPPC representa el costo promedio ponderado de capital. Observe
que la suma de E+D representa el valor de mercado de la empresa, donde E
es el valor del capital propio y D es el valor de la deuda. Adicionalmente, k_
(1-T) representa el costo de la deuda después de impuestos para reflejar el
ahorro fiscal, y k, el costo del capital propio. La ecuacion 1 muestra que los
costos de cada componente se ponderan seguin su participacién relativa en la
financiacién total de los activos. Asi, E/ E+D es la proporcion del capital propio
sobre el capital total, y D/ E+D, el de la deuda sobre el capital total, tal como se
puede observar a continuacion en la figura 2.

Y

Pasivos Costo de la
(Deuda) Deuda: Kd
) Costo promedio
Activos Patri monio ponderado de Capital:
CPPC

(Capital propio)

U

Figura 2. El costo promedio ponderado de capital

Costo del
Patrimonio: Ke

Ejemplo No. 1

Una empresa cuenta con una inversion total (activos totales) de $100 millones,
de los cuales 55% son financiados con capital propio y el resto con deuda. El
costo de la deuda es de 11% vy la rentabilidad exigida por los inversionistas
es 22%. Finalmente, la tasa de impuestos es de 35%. Se pide calcular el costo
promedio ponderado de capital (CPPC) para esta empresa e interpretar los
resultados.

Procedimiento

El CPPC para esta empresa seria igual a:

55
55+45

45
55+45

CPPC = 0,22 +0,11(1 - 0,35)

CPPC = 15,32%
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Interpretacion: El costo promedio ponderado de capital es 15,32%. De esta
forma, cualquier proyecto de la empresa debe ser evaluado con esta tasa, es
decir, se aceptaran aquellos proyectos cuya tasa de rentabilidad se encuentre
por encima del CPPC.

Sin embargo, autores como Zufiga-Jara, Soria y Sjoberg (2011) consideran
que la utilizacién del CPPC se basa en supuestos que permiten al tomador
de decisiones hacer uso adecuado de la tasa, dado que existen variables
implicitas en la informaciéon del mercado y de la empresa que el modelo
supone estandarizados, situacion que se presenta a continuacion:

« Supuesto 1: Las empresas realizan una valuacion privada, a tasas de mercado

« Supuesto 2: Las empresas poseen una estructura de financiamiento optima de largo
plazo, y no desean apartarse sustancialmente de ella. En adicidn, los nuevos proyectos
son de un riesgo operacional similar al de la empresa.

« Supuesto 3: La empresa y sus proyectos generan flujos constantes y perpetuos.
(Zaniga-Jaraetal., 2011, pp. 41-42).

Por otra parte, el costo de capital se ve afectado por diversos factores, algunos
de los cuales se escapan del control de la empresa, mientras que otros inciden
en las politicas de financiamiento e inversién (Ehrhardt y Brigham, 2007).
Dentro de los factores que escapan al control de la empresa se destacan:

- El nivel de las tasas de interés: si las tasas de interés aumentan, lo mismo
sucede con el costo de la deuda, porque habra que pagar a los tenedores
de bonos una tasa mas alta con el fin de conseguir capital. Ademas, las
tasas mas altas aumentan el costo de las acciones.

« La prima por riesgo de mercado: depende del riesgo intrinseco de las
acciones y de la aversion de los inversionistas al mismo.

« Las tasas de impuestos: afectan la estimacion del costo de la deuda, y
adicionalmente la politica fiscal del Estado puede afectar el costo de
capital.

Por el contrario, los factores que la empresa puede controlar son:

« La politica de la estructura financiera y de capital: una empresa puede
modificarsuestructurafinancierayde capital cambiandolas ponderaciones
entre deuda y patrimonio, afectando de esta forma el costo de capital.

— 14—
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« Lapolitica de dividendos: el porcentaje de utilidades pagadas en forma de
dividendos puede afectar la tasa requerida de las acciones.

- La politica de inversion: en general, las empresas acostumbran invertir en
activos similares a los que estan usando en el momento, por lo cual seria
incorrecto que trataran de modificar esa politica en forma radical.

Por lo anterior se considera importante destacar el papel que cumple el costo
promedio ponderado de capital en la estimacién del valor de la empresa,
presentada en la figura 3, debido a las variables que inciden de forma directa
sobre el CPPCy sobre los flujos de caja, en donde el papel del analista financiero
es crear valor para la empresa mediante la articulacién entre estas variables.

Decisiones de Riesgo de la

financiacién Empresa

Ingresos
por ventas

N/ }

Costo Promedio Flujo de Caja

Valor de la Empresa
Ponderado de Libre P ereones
Capital (CPPC) i HCln + FClnta E requeridas
=0 (1+cpPO)" © CcPPC (FCL)

1

de Costos e
- Riesgo de impuestos
Mercado

Figura 3. El costo d1e capital en la valoracién de la empresa

Fuente: Elaboracién propia a partir de Ehrhardt y Brigham (2007).

Hasta ahora, determinar el costo de capital parece una tarea sencilla; sin
embargo, en la practica, existen algunos inconvenientes que debe considerar
la empresa, dentro de los que se pueden resaltar los siguientes:

- Debido a la fluctuacion del flujo de mercado, y ante una emisién de deuda
para obtener recursos, se requiere estimar el costo de la emision, pero
seria solo una estimacion.
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- De manera similar, frente a una nueva emision de acciones, la estimaciéon
del precio se basa en el precio de emisiones anteriores, pero nuevamente
se tiene solo una estimacion.

«  Los modelos utilizados para calcular el costo de las acciones comunes se
apoyan en supuestos que carecen de consistencia con la realidad o que
requieren datos de los que no se tiene informacion, por lo cual se suele recurrir
a la informacion histérica para obtener estimaciones de dichos datos.

La conclusion que se obtiene de las dificultades mencionadas es que, en
el mejor de los casos, con la ayuda de un buen juicio, se tendra solo una
estimacién del CPPC. A continuacion se presentan los diversos componentes
de financiamiento interno y externo que puede obtener la empresa, pues las
fuentes internas se originan de las gestiones del patrimonio, particularmente
de las utilidades retenidas y de las externas, mediante las obligaciones
financieras, la emision de acciones o bonos.

2.1 Componente de deuda

Uno de los componentes principales del costo de capital esta relacionado con
la proporcién de los activos que estd financiada por los acreedores, es decir, la
deuda, que puede estar representada por bonos, obligaciones financieras de
corto y largo plazo, financiacion con proveedores, entre otros. En mercados de
capitales perfectos, las decisiones de financiacion a través de endeudamiento
0 con recursos propios no tienen incidencia directa en el valor de la empresa,
pero en paises emergentes, donde los mercados presentan imperfecciones, la
decision de apalancamiento cobra importancia significativa dado que afecta
directamente el valor de la empresa y su desempefo futuro. Por esta razoén,
se considera importante iniciar la descripcién del componente a partir de
la definiciéon de deuda abordada por la normatividad contable colombiana,
como se describe a continuacion:

El Decreto Reglamentario 2650 de 1993 plantea que los pasivos “agrupan el conjunto
de las cuentas que representan las obligaciones contraidas por el ente econémico
en desarrollo del giro ordinario de su actividad, pagaderas en dinero, bienes o en
servicios. Comprende las obligaciones financieras, los proveedores, las cuentas por
pagar, los impuestos, gravdmenes y tasas, las obligaciones laborales, los diferidos,
otros pasivos, los pasivos estimados, provisiones, los bonos y papeles comerciales”
(Superintendencia de Sociedades, 1993).
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Sin embargo, para determinar el costo de capital se considera deuda
propiamente la deuda financiera, es decir, no se incluyen todos los pasivos
de corto y largo plazo de la empresa, sino aquellos que generen una tasa de
interés que represente el costo de la deuda antes de impuestos. El costo de
la deuda se centra en la medicion de la tasa de interés con la que pueden
obtenerse recursos de estas fuentes; en el caso de los bonos, corresponderia
a la tasa cupdn pagada, y en las obligaciones financieras, a la tasa de interés
pactada del préstamo recibido, incluyendo en ella los costos asociados.

Por esta razén, es importante reflexionar sobre el nivel de deuda apropiado
para las empresas antes de continuar con los calculos correspondientes del
componente de deuda en el costo de capital, en donde por definicién se
considera que el nivel adecuado para una compania involucra elementos
relacionados con la teoria de generacién de valor, siendo el nivel 6ptimo de
deuda aquel que maximice el valor de la empresa y proporcione los mayores
beneficios a los inversionistas. Cuando existen impuestos, la deuda incrementa
el valor de la empresa a través del beneficio tributario que se genera por la
deduccion de los intereses. Asi, dicho valor se aumenta en el valor presente de
los ahorros en impuestos; sin embargo, se deben analizar los costos ocultos
que se generan si la empresa no tiene la capacidad para atender el servicio
a la deuda, es decir, el costo de dificultades financieras o de quiebra pueden
reducir el valor de la compania; por tanto, la existencia de estos costos limita a
las empresas para endeudarse en un 100%.

Adicionalmente, se considera que un mayor nivel de deuda representa un
mayor riesgo para la compania; es asi como los costos de las dificultades
financieras se evidencian en la medida en que los acreedores incrementan el
costo de la deuda o exigen mayores garantias para otorgar nuevos créditos.
Igualmente se puede proyectar una imagen deteriorada de la empresa ante
grupos de interés, como proveedores, clientes, empleados, entre otros,
generando dificultades financieras cada vez mayores. Esto implica una
disminucion evidente de la capacidad de control por parte de los accionistas,
lo que tiene un efecto negativo sobre el valor de la empresa.

El punto limite de endeudamiento es aquel donde los ahorros en impuestos
igualan los costos de las dificultades financieras. A partir de este nivel, los
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costos empiezan a ser superiores y por lo tanto la deuda destruye valor para
la compania. Por otro lado, desde el punto de vista del andlisis financiero, se
plantean algunos criterios que apoyan la toma de decisiones en cuanto al nivel
adecuado de deuda:

Una condicién necesaria, pero no suficiente, para considerar la deuda
financiera es que la rentabilidad del activo neto esperada (RAN), sea superior
al costo de la deuda. Esto debido a que si se toma deuda a una tasa de interés
y se invierten los fondos en activos que producen una rentabilidad superior a
esta, la rentabilidad del patrimonio se elevara por encima de la de los activos,
se produce contribucion financiera positiva que implica que el riesgo asumido
por los propietarios ha sido premiado. Esta situacion se conoce como:
apalancamiento financiero favorable (Garcia, 2009, p. 227).

Si se considera un analisis simple del grado de apalancamiento, se puede
determinar que existen unas influencias de las obligaciones financieras
actuales y nuevas, con sus costos en la utilidad antes o después de impuestos.
Por este motivo, autores como Shyam-Sunder y Myers (1999) proponen que la
empresa emitird deuda solo cuando los flujos de caja generados por la misma
sean insuficientes para satisfacer sus necesidades financieras derivadas de
la inversién real y de los pagos por dividendos. Las acciones solo se emiten
cuando la tasa de endeudamiento es elevada. El contraste propuesto por estos
autores pasa por la estimacién de las necesidades financieras de la empresa
a través de la construccion de un modelo que incorpora la identificacién
del superavit o déficit de flujos de efectivo, de tal manera que se puedan
identificar los pagos por dividendos, los desembolsos de inversion de capital,
las inversiones/desinversiones del capital de trabajo operacional, los pagos
ocasionados por la deuda tanto a corto como a largo plazo y, por ultimo, los
recursos internos generados.

Sin embargo, se debe analizar la capacidad de endeudamiento de la
empresa, entendida como su capacidad de pago que esta determinada por
la generacion de flujo de caja libre (FCL) que permita atender el servicio de
la deuda, reponer activos fijos y distribuir utilidades. Es importante resaltar
el papel de esta herramienta, la cual es considerada un nuevo método para
revelar la verdadera situacion de la empresa y por ende mejorar la toma de
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decisiones, dado que el FCL se ha constituido en la fase final de los flujos de
efectivo, ya que emerge como una variante del estado de fuentes y aplicacién
de fondos y del estado de flujos de efectivo, orientdandose en la determinacién
de la caja disponible de la empresa.

El flujo de caja libre tiene dos componentes: flujo de caja libre operacional
(FCLO), que mide el efectivo neto producido por el proyecto o la empresa en
su operacion, y permite responder a los proveedores de capital, y el flujo de
caja libre financiero (FCLF), que identifica las fuentes de financiacién del FCLO.
Asi, estos dos flujos dan el mismo valor pero con signos contrarios. De este
modo, el FCLF se puede catalogar en varios segmentos como se presenta a
continuacion:

a) FCL de la deuda: se enfoca en los acreedores, dado que permite visualizar
los intereses de las deudas, tras considerar el escudo tributario, la deuda
amortizada en cada ano, o la consecucion de una nueva deuda.

b) FCLdelasacciones:se compone de tres elementos, a saber, los dividendos,
la recompra de acciones o la ampliacién de capital.

¢) Inversion financiera temporal: considera la variacién anual del exceso de
tesoreria. Es un dinero que deberia haberse repartido entre los accionistas,
pero no se ha hecho aun. Sin embargo, no genera valor si no estd bien
invertidoy por ello su valoracumulado no forma parte del capital invertido.

Es importante destacar que las principales aplicaciones del FCL se centran en
el FCLO, ya que se puede utilizar para los siguientes propdsitos (Correa, 2007):

a) Evaluar el cumplimiento del objetivo basico financiero.

b) Valoracién de la empresa mediante el método de los flujos de caja
descontados (FCLD).

¢) Evaluar proyectos de inversion.

d) Determinar la capacidad de endeudamiento de la empresa, al evaluar la
capacidad de pago.

e) Apoyar la politica de distribucién de utilidades.
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Por otra parte, la capacidad de endeudamiento también se puede visualizar
desde el analisis financiero tradicional por medio de indicadores financieros
gue no siempre reflejan de manera adecuada esta capacidad en una compaiia,
debido a que el servicio a la deuda se cubre a través de la generaciéon de flujo de
caja, lo cual seria mas ajustado si se analizaran los indicadores relacionados con
el flujo de caja. En el Anexo 1, se presentan los indicadores que pueden apoyar
la toma de decisiones desde el punto de vista del endeudamiento financiero.

A continuacion se presenta el calculo general del componente de deuda, asi como
la manera adecuada de encontrar los diferentes valores de la tasa de deuda.

2.1.1 Cadlculo del componente de deuda

La literatura tradicional de finanzas propone calcular un promedio ponderado
de las diferentes fuentes de financiacién para hallar el costo promedio
ponderado de la compafia antes y después de impuestos, pero este
procedimiento puede generar distorsiones en la medicién del costo de la
deuda, por lo que un procedimiento mas acertado en términos de obligaciones
financieras consiste en tener en cuenta la forma de amortizaciéon de cada una
de las fuentes de financiacién y asi conocer para cada periodo el saldo, los
intereses pagados y como consecuencia el costo combinado de cada periodo.
De esta manera se obtendra una tasa diferente para cada periodo que resulte
de la combinacion de las diferentes formas de financiacion de la deuda.

Es importante resaltar que el pago de intereses derivado de esta forma de
financiacién genera contablemente una deduccion de impuestos, lo que hace
del pasivo una fuente de financiacién mas barata que cualquier otra. Su forma
de calculo debe incluir este escudo fiscal aunque es importante resaltar que se
presume una empresa rentable, pues de lo contrario no se tendria el beneficio
de deduccion de impuestos que se puede evidenciar en la Ecuacién 2:

Kd:K*(1—t) Ecuacion 2

DondeK es el costo de la deuda después de impuestos, t es la tasa impositiva
pagada, K se conoce como el costo de la deuda en el mercado o el costo de
deuda antes de impuestos.

2 Dependiendo de la informacion disponible, el financiero puede utilizar la tasa nominal, efectiva o promedio
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Dadoquelafinanciacioncondeudageneraunahorroenimpuestos proveniente
de la deduccion por pago de intereses, que conlleva a un apalancamiento de
la empresa, y dicho ahorro incrementa su valor, implicando una dependencia
entre la tasa de impuestos y la cantidad de deuda, el valor de los impuestos
da a las empresas una vision para la eleccion de una politica de deuda sin
especificar cual optimiza o maximiza el valor de la entidad.

Por su lado, DeAngelo y Masulis (1980) mostraban que el beneficio tributario
por deuda era solo parcial, puesto que la empresa tiene la posibilidad de
obtener otros ahorros fiscales diferentes a la deuda que, sin ser gastos,
reducen la base gravable, tales como la depreciaciéon contable, las reservas
por agotamiento y los créditos tributarios a la inversion (Virgen y Rivera, 2012;
Sarmiento y Salazar, 2005). Sin embargo, estos ahorros fiscales pueden resultar
redundantes en aquellas empresas cuyas utilidades no alcanzan a compensar
las deducciones fiscales en amplios periodos. El valor de empresa se reduce
cuando no existe certeza sobre el monto que puede beneficiar a la empresa
(Rivera, 2002). En conclusion,

se usa el costo de la deuda después de impuestos debido a que el valor de las acciones
de la empresa, que se desea maximizar, depende de los flujos de efectivo después
de impuestos. Debido a que el interés es un gasto deducible de impuestos, produce
ahorros fiscales que reducen el costo neto de la deuda, haciendo que el costo de la
deuda después de impuestos sea menor que el costo de la deuda antes de impuestos
(Besley y Brigham, 2009, p. 444).

Por tal motivo, se considera que el impacto de los impuestos en el valor de la
empresa o en el costo de capital se evidencia en tres formas: la primera con el
modelo de Valor Presente Ajustado (APV, por sus siglas en inglés), en donde el
valor de una empresa con deuda corresponde a:

VL=P+D =V _+PVTS Ecuacion 3
Donde,
VL =Valor de la empresa apalancada (con deuda)
P =Valor de mercado del patrimonio
D =Valor de mercado de la deuda

vV, = Valor de la empresa desapalancada (sin deuda)
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PVTS= Valor presente ahorro impuestos por deuda, resultante del valor de la
deuda por el valor de la tasa de impuestos de la compania (d*t); basado
en dos premisas:

- La empresa espera ser rentable para pagar el total de los impuestos a
perpetuidad.

+ La cantidad de la deuda estara siempre al mismo nivel.

Se debe considerar la Proposicion 1 de Modigliani y Miller, donde “el valor total
de la empresa con apalancamiento supera al que tendria sin este, debido al
valor presente de los ahorros en impuestos que ocasiona la deuda” (Berk y
DeMarzo, 2008, p. 462).

La segunda se propone desde el punto de vista del costo promedio ponderado
de capital, teniendo como primer supuesto una proporciéon constante de la
deuda, expresando asi el valor de los impuestos:

CPPC = (E/V,)*K +(D/V)*K *(1-T)) Ecuacién 4

Donde K; es el costo del patrimonio y K el costo de la deuda; adicional a esto
el flujo de caja libre de la compafiia se descuenta a la tasa resultante del CPPC
para realizar la estimacién del valor de la compania apalancada, representada
como VL. Es asi como el CPPC disminuye por el manejo de la deuda después
de impuestos, si se supone ausencia de otras imperfecciones del mercado que
pueda permear, dado que desde el punto de vista financiero se espera que
K >K, (1-t) debido al escudo fiscal.

Por ultimo, la tercera manera se realiza por medio del modelo conocido como
FCL, el cual asume que la tasa de impuestos presenta el mismo riesgo que el
flujo de caja de la operacidn, generado por dos razones: la primera es el valor
de la deuda, donde los intereses son proporcionales al valor de la empresa a
lo largo del tiempo. En segundo lugar, los ahorros por impuestos o escudo
fiscal dependen del nivel de ingresos operativos, ya que estos determinan el
pago o no de las contribuciones fiscales y su valor (Cooper y Nyborg, 2007).
“Por tanto, el nivel 6ptimo de apalancamiento desde la perspectiva del ahorro
en impuestos es el nivel tal que haga que el interés sea igual a la UAII” (Berk y
DeMarzo, 2008, p. 480).



Costo de capital:

2.1.2. Obligaciones financieras

Las obligaciones financieras son un instrumento de deuda al que regularmente
acuden las empresas para financiar sus operaciones o inversiones. Son una
fuente externa de capital a corto o largo plazo, proveniente de entidades del
mercado dedinero, tales como instituciones financieras, bancos, corporaciones
financieras, compafiias de financiamiento comercial, entre otras, los cuales
pueden cubrir tanto el dmbito nacional como el extranjero.

Esta forma de financiacién, sin embargo, no se refiere Unicamente a los
préstamos bancarios y los créditos de este tipo, sino también a los de otras
instituciones de las cuales las empresas pueden obtener recursos liquidos a un
costo incluso menor que en una institucién bancaria, como es el caso de los
préstamos no bancarios de inversionistas particulares, compafiias de seguros,
pagarés, y otras fuentes (Grinblatt y Titman, 2003), es decir, las obligaciones
financieras se refieren a todos aquellos compromisos financieros en los que la
empresa se compromete a pagarinteresesy capital en un periodo determinado
sin importar si la fuente tiene una naturaleza bancaria.

En la practica, las obligaciones financieras pueden tener dos naturalezas
diferentes de acuerdo al tiempo al que se pacte el pago de las mismas, es decir,
pueden ser de corto o largo plazo. El corto plazo se refiere principalmente a
obligaciones cuyo compromiso de pago se hace a un tiempo inferior a un afio,
mientras que las obligaciones a largo plazo son aquellas cuya amortizacion
se pacta a periodos superiores a un afio o incluso a perpetuidad. Ambas son
formas de financiacién de las necesidades de las empresas, aunque presentan
importantes diferencias en la practica. Algunas de estas, segin Brigham y
Houston (2005) son:

Rapidez: las obligaciones financieras de corto plazo se obtienen mas
facilmente que las de largo plazo, dado que es necesario de un tiempo mas
profundo de andlisis para otorgar unos préstamos con mayor tiempo de pago.

Flexibilidad: las obligaciones de largo plazo tienen en su mayoria formas
de liquidacién distintas a las de corto plazo, dado que pueden existir
penalizaciones o clausulas que limiten las acciones futuras de la empresa
con respecto del crédito; por el contrario, las obligaciones de corto plazo son
relativamente poco restrictivas.
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Costos de flotacion: los costos de flotacion son considerablemente menores
en las obligaciones de corto plazo que en las de largo plazo.

Lo anterior evidencia que las obligaciones financieras como instrumento de
apalancamiento para la compania se pueden utilizar en la financiacion de las
operaciones a corto plazo o para la financiacién de inversiones de largo plazo.
En ambos casos es necesario y critico que se analice la forma como se financian
las actividades, dado que por un lado se puede afectar la estructura de capital
de la empresay por ende el costo de capital, y por el otro se puede incurrir en
dificultades de liquidez al usar fuentes de recursos con diferentes vencimientos
para la financiacién de diversas actividades, tales como el capital de trabajo o
las inversiones en activos fijos o de largo plazo. Es importante entonces que
la decisién sobre la financiaciéon por medio de obligaciones financieras, y en
general por cualquier instrumento de deuda, consideren el vencimiento del
mismo y la destinacion de los recursos, es decir, que exista una concordancia
entre las fuentes y las aplicaciones de recursos, tal como lo sefala el Principio
de Conformidad Financiera. Este principio:

Refleja lo que deberia ser una sana politica financiera en la empresa y sugiere que las
fuentes de corto plazo deberian financiar las aplicaciones de corto plazo; las fuentes de
largo plazo deberian financiar las aplicaciones de largo plazo; y la generacién interna
de fondos debe financiar primero que todo el incremento en Capital de Trabajo Neto
Operativo (KTNQ) y los dividendos y lo que quedare debe aplicarse al corto y largo
plazo dependiendo de la politica de crecimiento y endeudamiento de la empresa
(Garcia, 2009, p. 194).

El principio establece que en el momento de latoma de decisiones de inversion
o financiacién se debe considerar que las actividades de corto plazo, que
incluyen la operacién de la empresa y el capital de trabajo, deban financiarse
en primer lugar con recursos propios o de lo contrario estar apalancadas
por fuentes de deuda de corto plazo externas a la empresa, mientras que
las inversiones de largo plazo representadas entre otros en activos fijos e
intangibles deben financiarse con fuentes de recursos de largo plazo. De lo
contrario, se puede comprometer la liquidez al financiar las inversiones en
activos no corrientes con recursos obtenidos de corto plazo (principalmente
porque demandan en general altas cantidades de recursos y su retorno sobre
la inversién se hace en periodos largos de tiempo), o se incurriria en altos

— 24—
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costos al financiar las operaciones diarias y el capital de trabajo con recursos
o deuda de largo plazo, dado que el costo de las obligaciones financieras de
largo plazo es mayor.

También es importante destacar que ademas de las diferencias descritas
existen otras en términos del costo y riesgo de las fuentes de financiacion; “el
costo del financiamiento a largo plazo es mayor que el costo de financiamiento
a corto plazo, esto es motivado por el grado de incertidumbre relacionado
con el futuro” (Higuerey, 2007). Esto constituye un importante riesgo para
quien presta, pero, de forma contraria, mejora la posicion de riesgo de quien
contrae la obligaciéon en la medida en que existe una estabilidad en los
intereses (Brigham y Houston, 2005). Asi, aunque las tasas de financiacion de
corto plazo pueden ser mas bajas, esto no necesariamente implica que exista
un menor riesgo para la empresa que las contrae, principalmente porque las
obligaciones de corto plazo pueden menguar su capacidad de responder a
ciclos propios del negocio o eventos adversos de mercado y comprometer su
liquidez de forma importante para el pago de los compromisos adquiridos con
proveedores, empleados y demas obligaciones. Es decir, la decisién sobre la
naturaleza de las obligaciones financieras esta intimamente relacionada con las
condiciones propias de la empresa, debido al riesgo y las ventajas financieras
derivadas de la forma de financiacién, considerando principalmente factores
como el vencimiento, el tamafio de la empresa, el riesgo y el costo del dinero.

2.1.2.1 Cdlculo del costo de las obligaciones financieras

El costo de las obligaciones financieras de corto o largo plazo es generalmente
aceptado como la tasa de interés cobrada por la institucion prestataria, de
caracter bancario o no. Sin embargo, este costo no refleja los costos indirectos
derivadosdeladeuda contraida, tales como cuotas de manejoyadministracion,
pagos por estudio de crédito, interés por mora o por pago anticipado de
capital, entre otros, con lo cual, el costo real de la deuda contraida aumentay
por ende su calculo no es tan simple como se pensé en un inicio.

Esto implica que una metodologia de célculo del costo de las obligaciones
financieras debe tomar en cuenta todos los costos indirectos asociados
independientemente de la forma de pago, de manera que este sea mas
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realista. Para el calculo, entonces, debe tomarse como base el flujo de caja final
de las obligaciones financieras y tomar una Tasa Interna de Retorno (TIR) sobre
este para reflejar el aumento al que llevan los costos adicionales de esta forma
de financiacién (para una mejor comprensién de esta operacion se sugiere
estudiar la tabla 1).

Tabla 1. Metodologia para el calculo de obligaciones financieras

. . Comisiones
Periodos de . Amortizacion
Interés Cuota cobradas por el

prestatario

Flujo de
Caja Real

amortizacion de Capital

Se enumera Se refleja el saldo Intereses paga- Abono a ca- Total cuota Valor de las co- Es el flujo de
desde el sal- causado a medi- dos por periodo pital que se que se calcu- misiones o cos- caja real, al
do inicial (0) da que se realizan de manera anti- realiza cada la como la su- tos de adminis- cualselecal-

hasta el nu- las amortizaciones cipada o venci- periodo matoria de los traciény estudio culalaTIR
mero de cuo- a capital del crédi- da, de acuerdo al intereses y la de crédito en

tas pactadas to, hasta llegar a su sistema de pago amortizacién que puede incu-

en el pago cuota final, cuyo va- acordado con el de capital rrir el préstamo

del crédito lor se tornaria cero.  prestatario

Con respecto a la metodologia anterior se debe dejar en claro que la forma de
realizar las tablas de amortizacién depende de las especificaciones de cada uno
de los créditos que tenga la empresa (algunos ejemplos se pueden observar en
el anexo 2). Adicionalmente, laTIR se puede aplicar con completa tranquilidad
en su resultado en el Flujo de Caja Real cuando sus valores solamente tengan
un cambio de signo, pues asi garantiza una sola tasa de interés posible.

Ejemplo No. 2

Primero: Una empresa realiza un préstamo bancario por valor de $30.000.000
pagaderos a tres afios en cuotas constantes trimestrales, cuya tasa de interés
asciende a 10% ASV. Sin embargo, existen costos adicionales generados en
el tramite y la vida del crédito, que deben ser asumidos por la empresa, los
cuales se discriminan de la siguiente manera: el estudio de crédito es el 1,5%
del monto del crédito solicitado y la comision de manejo (administracion)
representa el 1,1% anticipado sobre saldos.

Antes de realizar la tabla de amortizacidon (tabla 2), es necesario revisar la
consistencia de la tasa de interés con la periodicidad del préstamo. En este caso,
se debe convertir la tasa semestral a trimestral, generando un valor del 2,4695%
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trimestral, con el fin de calcular la cuota uniforme a pagar. Con la informacion
anterior se procede a realizar la metodologia expuesta en la tabla 1.

Tabla 2. Planteamiento amortizacion (Ejemplo No. 2 - primera parte)

Periodos Interés Amortizacion Estudio Comision Flujo de Caja
» (=) Valor del (=) Saldo -
0 (—)c\rlzjjc:tr:el crédito * tasa Cuota - Estudio
de cobro Comisién
1
2
3
4
=) Saldo * Tasa
> (=) saldo (=) Cuota D I
6 Anterior - (=) Saldo Hatedoe (=) Funcién de comisiéon
L Anterior * Tasa A Financiera
7 Amortizacion X Interés pagado .
. de Interés ik Anualidad
8 del Periodo del perioodo
9
10
11
12
Ccfsto Deuda (TR
Trimestral

Tabla 3. Resultados del ejemplo No. 2

Periodos Interés Amortizacion Estudio Comision Flujo de Caja
0 30.000.000,00 450.000,00 330.000,00 29.220.00,00
1 27.821.634,48  740.850,00 2.178.365,52  2.919.215,52 306.037,98  -3.225.253,50
2 25.589.474,21  687.055,26  2.232.160,26  2.919.215,52 281.484,22  -3.225.253,50
3 23.302.190,76  631.932,07 2.287.283,46  2.919.215,52 256.324,10  -3.175.539,62
4 20.958.422,83  575.447,60 2.343.767,92  2.919.215,52 230.542,65 -3.149.758,18
5 18.556.775,56  517.568,25 2.401.647,27 2.919.215,52 204.124,53  -3.123.340,06
6 16.095.819,61  458.259.57 2.460.955,95 2.919.215,52 177.054,02  -3.096.269,54
7 13.574.090,35 397.486,27 2.521.729.26  2.919.215,52 14931499  -3.068.530,52
8 10.990.086,99  335.212,16 2.584.003,36  2.919.215,52 120.890,96  -3.040.106,48
9 8.342.271,66 271.400,20 2.647.815,33  2.919.215,52 91.764,99  -3.010.980,51
10 5.629.068,53 206.012,40 2.713.203,13  2.919.215,52 61.919,75 -2.981.135,28
11 2.848.862,86 139.009,85 2.780.205,68 2.919.215,52 31.337,49  -2.950.553,02
12 - 70.352,67 2.848.862,86  2.919.215,52 - -2.919.215,52

e 2




Costo de capital: conceptos y aplicaciones

Es pertinente aclarar que el costo de la deuda que resulta del calculo de la
TIR esta en términos de mercado y queda condicionada a la periodicidad
de la obligacién financiera pactada. Por tal razén se debe anualizar el costo
por medio de la tasa de interés efectiva para realizar los calculos ponderados
posteriormente con los costos del patrimonio. En este caso, el componente de
deuda antes de impuestos asciende a 16,4259% anual; por tanto si la empresa
asume una tasa de impuestos del 30%, el kD seria de 11,49813%, resultado
obtenido al aplicar la ecuacion 2.

Seqgundo: La empresa JME realiza un préstamo bancario por valor de
$15.000.000 pagaderos a cuatro afos en cuotas semestrales, en donde el
capital se paga de manera uniforme vencida y los intereses anticipados. La
tasa de interés asciende a 12% AMV. Sin embargo, existen costos adicionales
generados en la administracion del crédito por un valor de 1,2% anticipado
sobre saldos, que deben ser asumidos por la empresa. La tasa impositiva es
del 28%.

En primerainstancia es necesario convertir la tasa de interés de manera semestral
con el fin de realizar la tabla de amortizaciones correspondientes al préstamo
planteado, cuyo valor es 5.795%. Para solucionar el ejercicio es necesario
considerar que existen momentos en donde por concepto de cuota solamente
se pagan los intereses o la amortizacion, debido al juego que existe entre lo
anticipado y lo vencido. A continuacién se presentan las tablas de solucién.

Tabla 4. Planteamiento amortizacion (Ejemplo No. 2 - sequnda parte)

Periodos Interés | Amortizacion Cuota | Comision Flujo de Caja
=) Saldo -
(=) Valor del (=) Saldo ,
0 1 Cuota - Interés
crédito s,
Comisién
1
2 (=) Saldo
3 Anterior*Tasa (=) Valor del (=) Saldo * Tasa
(=) Saldo del 5 "
] e Interés crédito / (=) de comision
4 Anterior - ) o (=) - (Cuota +
L ndmero de Amortizacion -
5 Amortizacién X ) Comisién)
del Periodo periodos del + Interés
6 préstamo
7
8
Costo Deuda (9TIR
Semestral
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Tabla 5. Resultados del ejemplo No. 2 (segunda parte)

Periodos Saldo Interés | Amortizacion | Cuota Comision Flujo de Caja
0 15.000.000 869.250,00 869.250 180.000 13.950.750
1 13.125.000 760.593,75 1.875.000 2.875.594 157.500 -2.793.094
2 11.250.000 651.937,50 1.875.000 2.526.938 135.000 -2.661.938
3 9.375.000 543.281,25 1.875.000 2.418.281 112.500 -2.530.781
4 7.500.000 434.625,00 1.875.000 2.309.625 90.000 -2.399,625
5 5.625.000 325.968,75 1.875.000 2.200.969 67.500 -2.268.469
6 3.750.000 217.312,50 1.875.000 2.092.313 45.000 -2.137.313
7 1.875.000 108.656,25 1.875.000 1.983.656 22.500 -2.006.156
8 = 1.875.000 1.875.000 = -1.875.000

oo

En este ejemplo se observa que el costo semestral de deuda de mercado es
de 7,52%, y con capitalizacién anualizada asciende a 15,6079%. Cabe recordar
que el componente de deuda se calcula después de impuestos, por tanto el
valor final del préstamo es de 11,2377%. En el anexo 2, se ofrecen ejemplos
que repasan las diferentes maneras de realizar amortizaciones de préstamos.

2.1.3 Bonos

Los bonos, junto con los préstamos que se pueden obtener de instituciones
financieras bajo el cumplimiento de determinados requisitos, son un tipo
de deuda de largo plazo, los cuales son pasivos negociables que se venden
al publico, es decir, se venden pequefas partes del financiamiento a varias
personas, proporcionando apalancamiento financiero a las empresas y
ayudando a reducir el costo promedio ponderado del capital (Higuerey, 2007).

Los bonos se enmarcan en los instrumentos de inversion de renta fija,
debido a que tienen un flujo predecible de dinero y se conoce su valor al
final, considerando criterios de deuda como la maduracién, contratos, pago
de intereses, tasa de interés, precio, impuestos y tasas de impuestos. Es
pertinente aclarar que las tasas de interés pueden ser constantes o variables
(unidas a indices como la DTF, Libor, IGBC, etc.) y los intereses son pagados al
vencimiento o de manera anticipada, es decir, al vencimiento con el capital o
al principio del periodo.
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Por tanto es pertinente considerar que el bono por ser un papel de renta fija
debe cumplir caracteristicas explicitas, como el valor nominal, la fecha de
vencimiento, el cupén y el periodo de pago, las cuales se definen de manera
resumida a continuacién (Aching, 2002):

« Valor nominal: es la suma de dinero que serd reembolsada al tenedor al
momento del vencimiento; sin embargo, algunos contratos permiten
realizar amortizaciones al capital, y se reembolsa el valor restante en la
fecha de vencimiento.

«  Cupon:es el valor pagado cada periodo al tenedor de los bonos; se calcula
en base al valor nominal y la tasa de interés que paga el documento. En
el caso donde se hacen amortizaciones de capital el valor del cupén se
calcula sobre el valor que todavia no se ha amortizado.

« Periodo de pago de cupones: se encuentra determinado desde la venta
del bono en el tiempo.

« Fecha de vencimiento: se determina al inicio del contrato y cuando se
devuelve su capital al tenedor.

2.1.3.1. Cdlculo del costo de los bonos

Generalmente, el costo de la emision de bonos es mayor que el pagado
por un endeudamiento de corto plazo. Los factores mds importantes en la
determinacién del costo son:

« El costo del dinero en el mercado de capitales es la base para determinar
la tasa de interés de cupon de un bono. En Colombia se utiliza como tasa
de referencia el IGBC (Iindice General Bolsa de Valores de Colombia).

- Las utilidades provenientes de la venta de bonos son los fondos restantes
después de que se han pagado todas las cuotas de corretaje y garantia. En
algunas ocasiones, estas utilidades son mayores que su valor nominal o de
vencimiento; esto sucede cuando el interés establecido sobre el bono es
mayor que el interés asociado a otros instrumentos con riesgo semejante
(Cruzetal, 2003).
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«  El precio del bono tiene una manera de calculo particular que se presenta
en la Ecuacion 5, la cual debe considerarse al momento de hallar el costo
de deuda via bonos.

C M

Valor del bono: me Ecuacién 5

Donde:
C =Pagos de interés periddicos o cupones
M =Valor nominal o valor al vencimiento

K, = Costo de capital del bono antes de impuestos

Dado que la emisién de bonos implica capital con un costo especifico, se debe
dar después de impuestos. Por otro lado, el costo estimado de la deuda antes
de impuestos para un bono con valor nominal de M puede determinarse

mediante la siguiente ecuacién (Cruz y Rosillo, 2003):
i+M—-Nb

Costo aproximado del bono antes de impuestos = Ecuacion 6

—_n
Nb+M
2
Sin embargo, también se puede hallar el costo del bono de acuerdo al

procedimiento presentado en la Tabla 6.

- El tamano de la oferta de los bonos afecta el costo de endeudamiento,
debido a los costos de flotacién y de administracién.

«  Elriesgo del emisor existe mediante la relacién de incumplimiento de pago
por parte del emisor y la tasa de interés ofrecida. Sin embargo, esto se
puede reducir incluyendo clausulas restrictivas en el contrato de emision
de los bonos.

Sin embargo, se plantea en la tabla 6 una metodologia similar al calculo de
deuda financiera para encontrar el costo que tiene un bono para el emisor:

Tabla 6. Metodologia de calculo del costo de bonos

Periodos de la vida util del bono | Valor de mercado| Valor cupones | Costos de flotacion | Flujo de caja del bono

Representa el nimero de veces Indica el valor al Son los pagos en Refleja los gastos Valor de mercado me-
durante la vida del bono que se- cual un bono estd dinero realizados por emisién y ven- nos valor cupones me-
ran pagados los cupones (pue- siendo negocia- a los tenedores ta de titulos parala nos costos de flota-
de ser anual, mensual, trimes- do en el mercado en las fechas es- entidad emisora.  cion.

tral, etc.) secundario. tablecidas.
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Es necesario resaltar que el valor de mercado se incluye solo en el primer periodo
de andlisis; los costos de flotacion pueden presentarse tanto en la emisién como
en cada uno de los pagos de los cupones. El procedimiento a seguir consiste en
encontrar la Tasa Interna de Retorno (TIR) del flujo de caja, asi:

Valor nominal del bono - costos de flotacién = X (Cupones) / (1+TIR)", o

cupon,, N cupon, cupon

nl

Val inal —ctoflot = i
alor  nominal - ctoflo 1+ 7R} (1+TIRY (1+TIR)" Ecuacion 7

Ejemplo No. 3

Se realiza una emision de bonos por valor de $60.000.000, con vencimiento a
tres anos considerando un interés del 20% ASV, colocados al 95% de su valor
nominal.

Para este caso, los intereses se pagan por semestre a una tasa del 10%, de
manera que a la fecha del vencimiento la empresa debe pagar el monto
colocado en el mercado. Asi, se puede observar en la tabla 7 que al calcular
realmente la tasa de mercado, incluyendo los costos por intereses y teniendo
en cuenta el valor nominal, la tasa real de la deuda por emisiéon de bonos
asciende a 11,1883% semestral. Para que la tasa sea comparable con los
otros componentes del costo de capital, es necesario entregarlo de manera
anualizada, el cual es 23,6322% antes de impuestos.

Tabla 7. Desarrollo del ejemplo No. 3

Periodos | Monto Interés Pago
0 60.000.000 57.000.000
1 6.000.000 - 6.000.000
2 6.000.000 -6.000.000
3 6.000.000 -6.000.000
4 6.000.000 -6.000.000
5 6.000.000 -6.000.000
6 6.000.000 -6.000.000
Tasa Semestral =~ 11,1883%
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2.2 Componente de patrimonio

El costo del patrimonio puede tomarse como una tasa minima que el
inversionista espera o requiere al invertir en determinada empresa observada
desde el capital propio. Para calcular este componente se utiliza informacién
consignada en las cuentas del patrimonio, tales como acciones disponibles
y retencion de utilidades, las cuales se denominan financiamiento interno.
Sin embargo, debe considerarse también el financiamiento o capital propio
externo representado en la emisidn de acciones de la empresa.

En términos generales, existen dos métodos ampliamente difundidos para
estimar el costo de las acciones: el modelo de valuacion de activos de capital
(CAPM) y el modelo de dividendos constantes a tasas crecientes, los cuales
se fundamentan en informaciéon del mercado de valores. Por otro lado, es
necesario reconocer que las variaciones en el precio de las acciones es dificil
de estimar, puesto que las expectativas de los inversionistas tienen una gran
influencia sobre su precio futuro. Esto se suma a que todas las empresas no
participan en el mercado publico de acciones, lo cual genera ajustes a los
métodos que se describen a continuacion. Sin embargo, algunos financieros,
debido a que todas las empresas que se evalian no cotizan en la bolsa de
valores, recurren a generar un valor de patrimonio subjetivo, es decir, un valor
desde su experiencia o toman como base un rendimiento de bono mas una
prima de riesgo.

2.2.1 Modelo CAPM (capital asset pricing model)

El CAPM constituye una de las contribuciones mas importantes acerca de la
estimacion del costo de capital y la valoracion de activos de capital. Antes del
desarrollo de este modelo, el rendimiento esperado estaba determinado en
gran parte de forma subjetiva, razén por la cual, el CAPM es considerado una
de las herramientas fundamentales de las finanzas corporativas. El modelo
CAPM fue desarrollado simultdneamente en la década del sesenta por John
Litner, William Sharpe, Jack Treynor y Jan Mossin, y estuvo basado en el trabajo
de Harry Markowitz sobre la teoria de portafolio en la década del cincuenta.

El modelo CAPM postula que “el costo de oportunidad de los recursos propios
esigual a la rentabilidad de los activos de riesgo cero, mas el riesgo sistematico
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de la empresa (coeficiente beta), multiplicado por la prima de riesgo de
mercado” (Copeland et al,, 2004, p. 271).

Sin embargo, varios autores han contribuido a la interpretaciéon del modelo. En
el siguiente caso, Garcia (2003) plantea el sentido lI6gico del modelo CAPM asi:

En primera instancia, si se supone un inversionista que tiene un dinero
disponible y que esta interesado en invertirlo y para hacerlo, consulta a un
asesor financiero. El asesor le indica que una primera alternativa consiste en
invertir todo el dinero en titulos de renta fija, y le sugiere los bonos del tesoro
nacional que es la que presenta menor riesgo. Por definicién del modelo
CAPM, esta alternativa se considera como libre de riesgo, puesto que supone
que los estados siempre pagan su deuda. Por tanto, la ecuacién que representa
el modelo es la siguiente:

ke =, Ecuacion 8

Pero para el inversionista el rendimiento que proporcionan los bonos del
tesoro (r,) es muy bajo, ya que generalmente solo alcanza a superar la inflacion
en unos cuantos puntos. Ante esta situacién, el inversor que desea una
mayor rentabilidad debe asumir un mayor riesgo en su inversién y para ello
el asesor le ofrece una segunda alternativa que consiste en invertir el dinero
en acciones. Esta opcién le permitiria al inversionista obtener un rendimiento
adicional superior al que obtendria siinvirtiera en los bonos del tesoro —dicho
rendimiento se conoce como prima de riesgo del mercado— y se representa
con la expresion . La recomendacion del asesor es que invierta en un portafolio
de acciones que refleje la rentabilidad del mercado accionario (r_-r,). Bajo esta
alternativa, la rentabilidad requerida se representaria como:

k=r (r-r) Ecuacion 9
e f+Y'm f

Esta ecuacion permite que el rendimiento obtenido se iguale con la
rentabilidad del mercado (r ), que corresponde a la alternativa propuesta por
el asesor. Hasta ahora, se ha descompuesto el rendimiento en dos elementos:
el obtenido al invertir en bonos del tesoro y el adicional, que se obtiene si se
decide invertir en un portafolio que refleje la rentabilidad del mercado.

— 34—
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Ahora, si el inversionista deseara invertir todo su capital en una accion
determinada y quisiera saber cual rendimiento podria obtener, el asesor
argumentaria que el rendimiento depende del riesgo percibido de esa accién,
es decir:

« Si con la informacion que se tiene sobre la empresa en la cual se desea
invertir se percibiera un riesgo superior al del mercado en su conjunto, se
deberia esperar un rendimiento mayor que el del mercado y, por lo tanto,
la expresion de la prima de riesgo deberia ajustarse por un multiplicador
mayor que 1.

« En el caso opuesto, es decir, si el riesgo percibido fuera menor que el
del mercado, la prima de riesgo del mercado deberia ajustarse por un
multiplicador menor que 1.

- Finalmente, sielriesgo percibido fueraigual al del mercado, el multiplicador
deberia serigual a 1, que es considerado como el riesgo del mercado.

Ese multiplicador que permite ajustar la prima de riesgo se denomina
coeficiente beta (8, ), y es una medida de riesgo que asocia la volatilidad del
rendimiento de una accién con la volatilidad del rendimiento del mercado. En

o)
ese caso, el rendimiento que deberia esperar el inversionista seria:
ke =r (r -r.) Bi,m Ecuacion 10
Donde:
k : Rendimiento requerido del activo
r.:Tasa libre de riesgo
r_: Rendimiento del mercado
(r_-r.): Prima por riesgo de mercado
B,,: Coeficiente de volatilidad

Esimportante anotar que el calculo general del beta se puede realizar mediante
una regresion lineal de las rentabilidades de las acciones de la empresa con las
del mercado, cuyo valor se representa en la pendiente. Sin embargo, existe una
segunda manera de calcular el beta mediante el cociente entre la covarianza
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del activo con el mercado y la varianza del rendimiento del mercado, situacién
que obliga a que la empresa esté cotizando en bolsa.

La expresién anterior representa el modelo CAPM, el cual esta basado en los
siguientes supuestos, de acuerdo con diversos autores (Bodie y Merton, 2004,
p. 162; Cruz et al., 2003, pp. 73-74; Dumrauf, 2010; Grinblatt y Titman, 2003):

« Los mercados de capitales son eficientes: De acuerdo con esta hipétesis,
los precios de las acciones se ajustan con rapidez y en forma correcta
para reflejar toda la informacién disponible. Si se presentan diferencias,
se eliminan mediante el proceso de arbitraje y se considera que todos los
activos son negociables en el mercado e igualmente divisibles.

« Todos los inversionistas tienen aversion al riesgo; dado que siempre
preferiran mayores rendimientos y demandardn una recompensa por
comprar activos con mayor riesgo. Esto se complementa con que los
inversionistas se consideran racionales.

« Los inversionistas tienen las mismas expectativas sobre la distribucién de
los rendimientos futuros y sobre la volatilidad de los activos (y sobre la
correlacion entre los rendimientos)

«  No hay impuestos ni costos de transaccion ni restricciones para prestar o
tomar prestado a la tasa libre de riesgo, ademas existe disponibilidad de
informacién gratuita para los inversionistas.

« Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal.

« Los inversionistas estan diversificados y se considera que los retornos de
los activos siguen una distribucion normal.

« El coeficiente beta es la medida del riesgo apropiada y el inversor solo
demanda recompensas por el riesgo de mercado o sistematico.

La relacion lineal entre el rendimiento esperado y el coeficiente beta se conoce
como la linea del mercado de titulos (SML, security market line). La pendiente
de esta linea es igual a a (rm-rf)/B. Si la prima esperada por riesgo de mercado
varia en funcion del beta del activo, todas las inversiones deben ubicarse sobre
la linea del mercado de titulos, como se muestra en el siguiente ejemplo.
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Ejemplo No. 4

Si se supone una tasa libre de riesgo r, =5% y el rendimiento esperado del
mercado es r_=13%, calcule el rendimiento esperado para acciones con betas
de 0,8, 1y 1,5; adicionalmente, grafique los resultados y analicelos.

Procedimiento:

En primer lugar, se calculan los rendimientos esperados para cada una de las
acciones, a través de la ecuaciéon del modelo CAPM.

k=r(r -r) B,.,m
1. B=08
ke: 0,05, 0,8(0,13-0,05)=11,4%
2. B=1,0
k = 0,05 1(0,13-0,05)=13%
3. B=1,5

k,= 0,05 1,5(0,13-0,05)=17%

Ahora se grafican los resultados obtenidos en un plano que relaciona los
rendimientos esperados con los coeficientes beta correspondientes:

Rendimiento Esperado SML
18,00%

16,00% Pad
14,00% A/
12,00% O
10,00% /

8,00% //

p

6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

o10203040506070809 1 1112 13 14 15

Figura 4. Rendimiento esperado con coeficientes beta



Costo de capital:

Analisis:

Como se observa, a medida que se desea obtener un mayor rendimiento
sobre la inversion, se debe asumir un mayor riesgo asociado: esta es la premisa
basica del modelo CAPM. Adicionalmente, los rendimientos calculados se
encuentran ubicados en la linea del mercado de titulos (SML). Sin embargo,
si alguna accion no se ubicara dentro de esta linea, y se supusieran mercados
de capitales perfectos e inversionistas racionales, estos Ultimos percibirian
oportunidades de arbitraje, y mediante sus acciones en conjunto lograrian
que el precio de dicha accion retornara a su nivel correcto.

Si todos los inversores mantuvieran expectativas homogéneas en cuanto
a los rendimientos esperados de los activos, esto los llevaria a ubicarse
sobre la Linea del Mercado de Capitales (CML, capital market line), en la
cual de acuerdo a Mascarefas (2007) se ubican todas las carteras eficientes,
independientemente de si los inversionistas son conservadores y prestan
parte de su dinero e invierten el resto en la cartera de mercado, o si estos son
mas arriesgados y piden prestado con el fin de invertir una mayor cantidad de
dinero en la cartera de mercado. En ambos casos, las inversiones se ubicaran
en la CML.

Tanto la curva CML como la SML cuentan con puntos comunes y tienen
diferencias que se describen en la tabla 8.

Tabla 8. Comparacion entre las curvas CML y SML

Parametro

Relacién que plantean

CML

Rendimiento/Riesgo

SML

Rendimiento/Riesgo

Riesgo

Desviacion Estandar (o)

Coeficiente Beta ()

Aplicabilidad

Solo para un inversor que mantiene un
portafolio entre acciones y activos li-
bres de riesgo

Para cualquier tipo de activo, titulo o
portafolio.

Prima por riesgo

Se examina para portafolios eficien-
tes. Si se tienen portafolios diversifica-
dos, la medida relevante del riesgo es
la desviacion estandar del portafolio.

Funcién de la contribucién del activo
individual al riesgo del portafolio. El
Unico riesgo relevante es el sistematico
o no diversificable medido por el beta.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Dumrauf (2010).
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Como ya se ha mencionado, si todos los inversionistas cuentan con portafolios
diversificados, la mejor alternativa posible es mantener su portafolio de
mercado (M) y combinarlo con activos de riesgo. Cuando el inversionista ya se
encuentra diversificado y quiere introducir una nueva accion en el portafolio,
el riesgo apreciable de estaya no es su riesgo individual, sino su contribucién al
riesgo de mercado del portafolio en su conjunto, es decir, su riesgo sistematico.
En ese momento, el riesgo del portafolio es igual al riesgo sistematicoy en una
situacion ideal de equilibrio la curva CML se confundira con la curva SML.

2.2.1.1 Modelo CAPM combinado con las proposiciones de Modigliani y Miller
con impuestos (ecuacion de Hamada)

La segunda proposicién de My M se enmarca en el rendimiento esperado de
las acciones como una combinacién de una prima por riesgo financiero y el
rendimiento de una firma no endeudada. Esto permite una aproximacion del
rendimiento esperado de las acciones en una empresa endeudada que afecta
directamente la decision de inversidn por parte de terceros. Posteriormente,
Robert Hamada combina esta proposiciéon con el CAPM “cuyo resultado fue la
obtencion de los primeros indicios sobre el riesgo del negocio y financiero en
un marco de riesgo de mercado” (Dumrauf, 2010, p. 452), de donde resulté la
expresion siguiente:

ke:rf+ﬁu (rm-rf )+Bu (rm-rf) E(1—t) Ecuacion 11
Donde:
R, =Tasa libre de riesgo
B, =Volatilidad operativa de la accion con respecto al mercado
R_ =Rendimiento del mercado
D/E = Coeficiente de endeudamiento
t =Tasaimpositiva

Los inversionistas requieren un rendimiento para compensar el valor del dinero
eneltiempor,, asicomo premios paracompensar el riesgo de negocio B, (rm-rf)
y el riesgo financiero B, (rm-rf) 2 (1-t). Observando en la dltima expresion
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aparece el coeficiente de endeudamiento D/E multiplicado por (1-t), con el
fin de que se refleje el ahorro fiscal de la utilizaciéon de la deuda, cuyo valor
presente es igual a D*t, bajo las proposiciones de My M con impuestos.

Un procedimiento usual consiste en desapalancar primero el beta de la
empresa para llevarimaginariamente su coeficiente de endeudamiento a cero,
y ver de esta forma cudl seria el coeficiente beta del activo. Luego, este beta es
reapalancado para reflejar el beta que corresponde a la estructura financiera y
de capital de la compafhia que se esta valorando. Por lo tanto, se deben utilizar
las férmulas que se muestran a continuacion:

Be

Para desapalancar el beta: Bu = [1+2T] Ecuacion 12
_ D(1-t)

Para reapalancar el beta: Be = Bu [1 T ] Ecuacion 13

Ejemplo No. 5

El coeficiente beta de las acciones de una compafnia es de 1,62. Los valores
de mercado de la deuda y del patrimonio son, respectivamente, $110y $150
millones, por lo cual la relacion de endeudamiento D/E es de 0,7333. Si se tiene
la informacion del mercado de que la tasa de impuestos asciende al 35%, la
tasa libre de riesgo es de 5%y la prima por riesgo es de 7%, se pide calcular el
rendimiento esperado de las acciones para esta compania.

En primer lugar, es necesario desapalancar el coeficiente beta, con el fin de
incorporarlo a la ecuacion de Hamada.

Bu = L = L6z =1,097
[1+D(1E— t)] [1+110(115—00,35)]

Una vez desapalancado el beta, es posible obtener el rendimiento esperado
de las acciones de la compania (k)

D 110
ke = 1f + BuGrm = 1f) + u(rm = vf) - (1 = £) = 0,05 + 1,097(0,07) + 1,097(0,07) 75 (1 ~ 0,35) = 0,1634

El rendimiento esperado de las acciones de esta companiia es 16,34%.

— 40—
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2.2.2 Modelo de dividendos constantes a tasas crecientes (Gordon y
Shapiro)

Este modelo se fundamenta en que los dividendos esperados son la base
del valor de las acciones, y el calculo de los precios de las mismas se basa
inicialmente en el valor presente de los flujos de efectivo esperados. De esta
forma, se puede mostrar a los propietarios la capitalizacion de sus ingresos por
medio de la siguiente expresion:

D¢ + Pn
—yn 1+K,)
P, = Xt=q (+kp)  (1FKp)
D D D
S Py = g+ e Ecuacién 14
" (1+k,)  (14k,) (1+K,)
En donde: P_valor de la accion en el presente (momento cero)

K, costo del patrimonio
P_precio de la accion en el momento n

D, valor del dividendo en el momento t

Para que el modelo se pueda aplicar, es necesario hacer supuestos sobre
el comportamiento de los dividendos, los cuales pueden crecer a tasas
constantes, variables o solamente no crecer. Por tanto, al retomar a Casarin
et al. (2006), se plantea que los primeros trabajos que buscaban estimar el
costo de capital propio surgieron a partir del modelo de crecimiento de
los dividendos desarrollado en principio por Williams (1938) y retomado
por Gordon y Shapiro (1956). Un inversionista que compra acciones de una
empresa obtiene el rendimiento por su inversiéon en la misma mediante los
dividendos repartidos y del aumento del valor de su accién. Sin embargo, el
inversionista acepta que va a recibir los fondos disponibles una vez la empresa
haya cancelado sus compromisos con los proveedores, los empleados y los
acreedores financieros. Por lo tanto, este flujo de fondos es residual e incierto.

En ese sentido, el modelo de dividendos constantes a tasas crecientes segun
Mascarefias (2001) parte del supuesto de que el valor de la accién es igual al
valor actual de los dividendos futuros que la accién proporcionara. A su vez,
los dividendos creceran a una tasa media constante y acumulativa por un
tiempo indefinido. En otras palabras, este modelo, de acuerdo con Dumrauf
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(2010), supone que los dividendos no se distribuyen en su totalidad, sino que
se retiene una porcion g la cual, al ser reinvertida en la empresa, genera un
aumento en sus resultados y, por ende, en los dividendos. En ese sentido, los
dividendos creceran a lo largo del tiempo a esa tasa g.

El modelo estd fundamentado en los siguientes supuestos (Casarin et al., 2006):
«  Todo el rendimiento obtenido por los accionistas proviene de dividendos.
+ Los dividendos se mantienen a perpetuidad.

«  Es posible calcular una tasa de crecimiento de los dividendos.

« Unvolumen determinado de capital propio (Rapallo, 2002).

Ahora bien, en este modelo, el costo del capital propio se deriva de la siguiente
expresion:

Ecuacion 15
K.="+g Ecuacion 16

Siendo D, los dividendos del primer afio; E, el valor de las acciones; y k, el
costo de financiarse con emisién de acciones comunes. El modelo indica que
el costo del capital propio depende de la relacién existente entre el nivel de
los dividendos, la tasa esperada de crecimiento a perpetuidad y el valor del
patrimonio.

En el modelo subyacen, sin embargo, dos supuestos restrictivos de la realidad:
el crecimiento ilimitado de los dividendos y el mantenimiento del diferencial
derentabilidad (Azofra, 1995). Ante esta situacion, Dumrauf (2010) plantea que
la tasa de crecimiento de los dividendos puede estimarse bien sea ajustando
una regresion lineal a una corriente de dividendos pasada, o multiplicando el
ROE (return on equity) por la tasa de retencion de la empresa.

Por otro lado, si se presume que el crecimiento de los dividendos de la
empresa es cero, entonces los dividendos esperados en afos futuros seran
iguales a alguna cantidad constante, es decir, D, =D, =---=D_=D_=D. Bajo
esta situacion se puede plantear que una acciéon que tenga un dividendo con
crecimiento cero es una perpetuidad, como se presenta en la ecuacién 17.

— 42—



Costo de capital:

P—Zm:D—D+D+D++D
O_t_1(1+1(p)t_(1+1(p)1 A+K)?* (1+Kp,)3 (1 +K,)”

Al aplicar las propiedades de las series
D D

aritméticas se tiene Py, = X =K, = ) Ecuacion 17
En la practica surgen algunos problemas: el modelo se aplica para las empresas
con estructuras de capital fijas y con crecimiento estable (Rapallo, 2002). La tasa
de crecimiento es mayor que el rendimiento exigido a las acciones y laempresa
se cotiza en el mercado de valores. Debido a esto, Jarefio (2006) argumenta
que el modelo ha sido ampliamente criticado por asumir el supuesto del poco
crecimiento de los dividendos futuros.

Por ultimo, es importante considerar que en el caso de emitir nuevas acciones,
el modelo debe incorporar los costos de emisién o flotacién, es decir, que el
costo de capital externo se basa en el costo de las acciones y de las utilidades
retenidas pero aumentado con los costos de flotacion (F), situacion que se
presenta en la ecuacién 18.

_ _ D1
Kp=ramnt8

Ecuacioén 18

Ejemplo No. 6

Una empresa paga dividendos de $300/accion a partir del aio siguiente a la
compra de las acciones, y se estima que los dividendos crezcan a una tasa de
3% por ano. El precio actual de las acciones es de $2000. Calcular el costo del
capital accionario e interpretar los resultados.

Procedimiento

300
Ke = =21 40,03 = 18%

Interpretacién: Los accionistas de esta empresa esperan obtener un

rendimiento de 18% sobre las acciones; este rendimiento representa para la
empresa el costo de financiarse con acciones.
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2.3 Precisiones en el calculo del CAPM

En la practica, se presentan controversias al estimar el rendimiento esperado,
respectoalamedidadealgunosinsumosy laformade estimarlos. A continuacion
se describen precisiones y ajustes que usualmente se hacen para estimar el
rendimiento esperado o el costo de patrimonio de una inversién que puede
ocurrir en los paises que cuentan con mercados de capitales emergentes, como
es el caso colombiano o en sectores especificos de mercados mas eficientes.

2.3.1 Tasal libre de riesgo

El punto de partida para estimar el costo de capital es la tasa libre de riesgo,
para lo cual se utiliza un activo que no tenga riesgo de incumplimiento de
pagos y que no existan desvios alrededor de su rendimiento esperado si se
mantiene dicho activo hasta el vencimiento. En general, los rendimientos de
los bonos del tesoro de un pais, con vencimientos a veinte o treinta anos, son
considerados activos libres de riesgo.

2.3.2 Prima por riesgo de mercado

Representa el premio que esperan los inversionistas por invertir en activos
financieros de renta variable. Existe cierto debate acerca de si es mas
conveniente tomar primas de riesgo calculadas sobre rendimientos promedio
aritméticos o geométricos.

La recomendaciéon es tomar promedios para un periodo largo con el fin de
reducir el error. Desafortunadamente, la informacién histérica en mercados
de capitales emergentes es limitada y, en algunos casos, la composicion del
indice accionario varia con tanta frecuencia que pierde su representatividad.

2.3.3 Coeficiente beta
Se debe considerar que la estimacidn de este coeficiente conlleva algunos
limitantes, como:

« Los intervalos de tiempo para medir la informacion son diferentes, puesto
gue cada agente evaluador utiliza estimaciones diferentes.

. La estimacion del beta no esta exenta de errores aleatorios debido a la
informacién limitada.

—44 —



Costo de capital:

- Es dificil estimar un beta sectorial representativo, ya que existe una fuerte
dispersion al interior de cada sector.

En el caso de los mercados de capitales emergentes, a la estimacién del beta
se deben sumar las siguientes restricciones:

+ La baja capitalizacion bursatil de las bolsas.

« Los indices de mercado poco representativos, debido a las variaciones en
su composicion, lo cual genera inestabilidad en los betas.

«  Cotizacion poco frecuente de algunas empresas.
- Falta de informacion estadistica.
« Alta volatilidad.

« La mayoria de las transacciones se realizan sobre acciones de empresas
de capital cerrado. Por tanto, la falta de valores de mercado impide la
observacion directa de los betas.

«  Percepcién de mayor riesgo en un mercado emergente por parte de los
inversionistas, dado que los riesgos no pueden diversificarse totalmente.

Frente a estas dificultades, como se describié anteriormente se recomienda
considerar empresas comparables o similares para obtener mayor precision
en la informacion (Véase seccion 2.2.1.1).

2.3.4 Riesgo pais

Existen diferencias en los riesgos asociados a una inversién en un mercado
emergente en contraste con una inversion similar en un mercado de capitales
desarrollado, basicamente debido a factores como inestable desempefio
macroecondémico, control del flujo de capitales, cambios en la normatividad
juridica y las regulaciones, posibilidad de expropiacion, indices de corrupcién
y fraude, problemas de orden publico, entre otros.

Los riesgos mencionados no pueden eliminarse mediante la diversificacion,
pues no son captados en el riesgo sistematico que se mide con el beta. En la
practica, existen dos alternativas para incorporar el riesgo adicional propio de
los mercados emergentes, a saber, la incorporacion del riesgo pais en el costo
de capital o en el flujo de efectivo.
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3. COSTO MARGINAL DE CAPITAL (CMC)

El costo marginal en economia se puede definir como el aumento en el costo
total resultante del incremento en una unidad de produccién, mientras que
la regla marginal, vista segun el concepto del costo de capital, indica que “la
compania debe invertir en todo proyecto cuya TIR exceda el costo marginal
del capital o cuyo valor presente neto sea positivo” (Keat & Young, 2004, p.
586). Bajo esta premisa se puede decir que el costo marginal del capital es
“el costo del ultimo ddlar de nuevo capital que la empresa recauda, y el costo
marginal aumenta conforme se recauda cada vez mds capital durante un
periodo determinado” (Besley & Brigham, 2009, p. 453).

Uno delos componentes principales del proceso de CMCes el punto de ruptura
(ecuacién 21), el cual calcula el valor en dinero del nuevo capital total que se
obtiene antes de ocurrir un incremento en el CPPC de la empresa. Pueden
existir varios puntos de ruptura que se presentan si el costo de una fuente de
financiacién se incrementa. Por ejemplo, si el costo de la deuda se incrementa
a raiz de la consecucién de mas deuda.

Cantidad total de una fuente de financiacién al costo mds bajo

Punto de ruptura = Ecuacion 19
Proporcién del tipo de financiacién en la estructura de capital

La principal razén para usar CMC es que los tomadores de decisiones pueden
observar el comportamiento que tiene el costo de capital a medida que la
empresa cambia su estructura financiera, es decir, obtiene mds financiacion
proveniente de fuentes internas o externas. Esta relacion se presenta por
medio del programa CMC que se construye y disefia al final en los ejemplos 7
y 8. En ellos, se presentan dos situaciones de toma de decisiones usando las
fuentes de financiacion del patrimonio, asi como la relacién que puede haber
entre los CMCy los proyectos de inversidon que una empresa puede considerar
ejecutar.

Ejemplo No. 7

La empresa AGL desea realizar una expansion. Para ello es necesario obtener
capital con el fin de incrementar los activos de largo plazo. En este caso,
desean tener como apoyo en la toma de decisiones un programa de costo
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marginal de capital, el cual permitira conocer como cambia el costo conforme
la empresa recauda cada vez mas capital nuevo. Por tal razon, la empresa
tiene como politica de estructura de capital mantener un 40% en deuda y un
60% en capital contable comun este ultimo puede provenir de dos fuentes
de financiacion: 1) utilidades retenidas y 2) liquidez proveniente de la venta
de nuevas acciones, considerando que se realizara emisién de acciones en el
momento de agotarse las utilidades retenidas.

Por otro lado, se conoce que el costo de la deuda es de 12% para montos hasta
$10.000.000, de modo que si es necesario obtener mas dinero, el costo sera
de 13,5%. En las utilidades retenidas del afo, solamente se tiene disponibles
$30.000.000, de manera que si es necesario un monto superior para la
financiacién, se deberan emitir acciones nuevas. Esto quiere decir que, sin
considerar lafinanciaciéninterna, la emisién seria el 100% del capital contable).
Se conoce que el valor de las acciones hoy asciende a $4.000 y los dividendos
a pagar son $280/accion. Para el caso de la emision se generaran costos de
flotacion por $90/accién y el crecimiento de las acciones en los ultimos afos
asciende al 4%, mientras que la tasa impositiva es del 30%.

Con la informacién anterior, se procede inicialmente a calcular los costos de
los componentes de deuda y patrimonio; luego se encuentran los puntos de
ruptura con el fin de realizar el programa de costo marginal de capital.

a) Célculo de componentes de capital
Componente de deuda

El costo de la deuda después de impuesto para ambas condiciones de
deuda es el siguiente:

Componente de Costo de Deuda

Deuda por debajo de $10,000,000 Kd 12%
Kd (1-t) 8,40%

Deuda por encima de $10,000,000 Kd 13,50%
Kd (1-t) 9,45%
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Componente de patrimonio

Componente de Costo de Patrimonio

Po $ 4.000

Dividendos $ 280

Costos Flotacion  $ 90,0

Tasa Crecimiento 4%

Utilidades Retenidas Kp 11,00%
Emision Acciones Ke 11,16%

b) Calculo puntos de ruptura

Deuda  $10.000.000 = $ 25.000.000
40%

La empresa AGL puede obtener capital hasta por $25.000.000, si su deuda es
menor o igual a $10.000.000 con un costo después de impuestos de 8,40%.
Si la deuda alcanza un valor mas alto, el costo del componente aumentara a
9,45% después de impuestos.

En el caso del patrimonio, AGL puede recaudar un total de $50 millones antes
de tomar la decisidon de emitir acciones comunes para financiar su operacion
en términos de proyectos nuevos o de expansion. Bajo este término, su costo
de patrimonio seria del 11%; sin embargo, si es necesario tomar la decision de
emitir, su costo ascenderiaa 11,16%.

Patrimonio $30.000.000 = $ 50.000.000
60%

En el paso 3 se presenta en detalle la cantidad necesaria en cada fuente
de capital y el correspondiente célculo de costo promedio ponderado de
capital —CPPC— para cada uno de los escenarios generados por el célculo
de la ruptura. Es necesario aclarar que la empresa debe tener una politica de
estructura de capital que permanezca en el tiempo; en este caso, es 40% de
deuday 60% de patrimonio.

¢) Calculo costo de capital marginal

Estructura 1, correspondiente a la ruptura de deuda

Ponderacion Costo del componente
Deuda 10.000.000 40% 8,40%
Capital contable 15.000.000 60% 11,00%

Total $ 25.000.000

Costo de Capital 9,960%
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Estructura 2, correspondiente a la ruptura de Patrimonio (utilidades retenidas)

Ponderacion Costo del componente
Deuda 20.000.000 40% 9,45%
Capital contable 30.000.000 60% 11,00%

Total $50.000.000

Costo de Capital 10,380%

Estructura 3, correspondiente a la ruptura de Patrimonio (emision de acciones completa)

Ponderacion Costo del componente
Deuda 22.000.000 40% 9,45%
Capital contable 33.000.000 60% 11,16%
Total $ 55.000.000
Costo de Capital 10,477%

d) Programa costo marginal de capital

10,60% -
10,50% | mayor a $ 50
—
10,477%
0, .
10,40% ¢50
10,30% - 10,38%
g
O 10,20% -
10,10% -
0, -
10,00% $ 25
9,90% 9,96%
S0 $10 $20 $30 $ 40 $50 $ 60
Capital Nuevo (millones)

Figura 5. Programa CMC, ejemplo No. 7

La figura 5 contiene una aproximacion a los cambios del costo de capital de
acuerdo a la variacién de la estructura de capital. Para el caso de las utilidades
retenidas, se puede decir que cada peso tiene un costo ponderado de
10,38% hasta que AGL pueda recaudar un total de capital correspondiente
a $50 millones, el cual se desglosa en $20.000.000 por concepto de deuda
y $30.000.000 en utilidades retenidas. Sin embargo, si la empresa desea
obtener financiaciéon por mas de $50.000.000, debe emitir acciones. Asi, cada
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peso adicional tendra un sobrecosto de 0,097% debido a la recurrencia a la
financiacion externa.

Cabe resaltar que el CPPC no pasa de 10,38% a 10,477% con la emisién de
acciones: el costo de capital aumenta de manera marginal. Se realiza el analisis
de esta manera con el fin de evidenciar los montos en que se puede incurrir
al recurrir a diferentes fuentes de financiacion con costos diferentes. Esta
marginalidad sucede en todos los puntos de ruptura de AGL.

Ejemplo No. 8

La empresa DER actualmente presenta los siguientes valores de mercado
correspondientes al financiamiento interno y externo, asi como la politica de
estructura de capital.

Tabla 7. Informaciéon componentes de calculo costo de capital

Estructura | Valor de mercado por | Pago dividendos por accion

Fuente de capital

de capital bono o accién o intereses
Deuda (bonos) 50% $10.000 $800
Capital contable comuin 50% $3.500 $396

Se pide hallar el costo marginal de capital; para ello, se debe considerar calcular
el CPPC para cada intervalo de acuerdo a los puntos de ruptura existentes,
teniendo en cuenta que la empresa espera crecer a una tasa constante de 1%
y las utilidades retenidas aumentaran a $100 millones el préximo afo. El costo
de emisién de nuevas acciones comunes es 3% si se emiten $60 millones o
menos; este costo aumenta a 6% para cantidades que excedan este valor. La
empresa considera que las utilidades retenidas y la emision de acciones son
dos fuentes de financiamiento complementarias; por tanto el capital contable
comun siempre considerara las dos partidas.

Por otra parte, DER, en compariia de su asesor de financiamiento, estima que la
deuda emitida (bonos) puede ascender hasta los $115 millones con un costo
del 10%, pero para valores superiores a este monto el costo de deuda sera del
12% la tasa impositiva ascendera al 28%.

Adicionalmente, la empresa tiene proyectos de inversidon que contienen la eva-
luacién mediante los flujos de caja que genera, asi como la tasa interna de retor-
no (TIR), que debe compararse con el costo de capital con el fin de conocer qué
proyectos se llevan a cabo via rentabilidad del proyecto contra costo de capital.
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Tabla 8. Proyectos posibles de inversion

Proyecto Costo inicial Flujos de caja TIR
a $ 100.000.000 $ 14.000.000 9,4%
b $90.000.000 $20.000.000 13,0%
C $ 115.000.000 $ 28.000.000 12,3%
d $ 70.000.000 $9.000.000 10,2%

Con la informacién anterior se procede a encontrar el CMC para cada una
de las estructuras de capital encontradas, con el fin de tomar decisiones
posteriormente sobre los proyectos de inversidn rentables para la empresa.

a) Calculo de componentes de capital
- Componente de deuda

El costo de la deuda después de impuesto para ambas condiciones de
deuda es la siguiente:

Componente de Costo de Deuda
Deuda por debajo de $115.000.000 Kd 10%
Kd(1-t) 6,84%

Deuda por encima de $115.000.000 Kd 12%
Kd(1-t) 8,64%

- Componente de patrimonio

Po $ 3.500
Dividendos $ 396
Costos de Flotacion 3% Valor menor a $60 millones
6% Valor mayor a $60 millones
Tasa Crecimiento 1%
Utilidades Retenidas Kp 12,314%
Emision Acciones Ke 12,664% Valor menor a $60 millones

13,038 % Valor mayor a $60 millones

b) Calculo puntos de ruptura

Deuda $100.000.000 = $ 230.000.000
50%

Patrimonio $ 100.000.000 = $ 230.000.000
50%

$160.000.000 = $ 320.000.000
50%
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En el caso del patrimonio es necesario tener claridad de que la empresa DER,
al considerar que las utilidades retenidas se tomaran en cuenta siempre parala
financiaciény es parte activa del capital contable comun, en el item de puntos
de ruptura el patrimonio contaria con dos. La primera solamente la componen
las utilidades retenidas por un monto de $100 millones y la segunda ruptura
considera las utilidades retenidas (5100 millones) mas la emision de acciones
comunes ($60 millones), dado que la emisién también tiene un corte en el
costo en el punto de $60 millones.

¢) Calculo del costo de capital marginal

Estructura 1, correspondiente a la ruptura de utilidades retenidas

Ponderacion Costo del componente
Deuda 100.000.000 50% 6,84%
Capital contable 100.000.000 50% 12,314%
Total $200.000.000
Costo de Capital 9,577%

Estructura 2, correspondiente a la ruptura de deuda

Ponderacion Costo del componente
Deuda 115.000.000 50% 6,84%
Capital contable 115.000.000 50% 12,664%

Total $230.000.000
Costo de Capital 9,752%

Estructura 3, correspondiente a la ruptura de patrimonio (emision de acciones menor a $60 mill)

Ponderacion Costo del componente
Deuda 160.000.000 50% 8,64%
Capital contable 160.000.000 50% 12,664%

Total $320.000.000
Costo de Capital 10,652%

Estructura 4, correspondiente a la ruptura de patrimonio (emision de acciones menor a $60 mill)

Ponderacion Costo del componente
Deuda 162.500.000 50% 8,64%
Capital contable 162.500.000 50% 13,036%

Total $325.000.000

Costo de Capital 10,838%
d) Programa costo marginal de capital

En la siguiente ilustracién se combinara el programa de costo marginal
de capital con las rentabilidades de los proyectos de inversiéon con el fin
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de visualizar cudles se pueden realizar y hasta qué punto tiene la empresa
necesidad de financiarse.

13,0% - TIR b=13,00%
12,5% -
TIR ¢ = 12,30%
12,0% -
11,5% -
o
11,0% CPPC4=10,71%
4 == CMC
10,5% - CPPC 3 =10,65%
~—RP
[ TIR d = 10,20%
10,0% -
’ lcPPC 2 = 9,754
9,5% v o
CPPC1=9,58% TIR a=9,40%
9,0%
$ 40 $ 140 $240 $340 $ 440
(millones)

Figura 6. Programa CMC, ejemplo No. 8

De acuerdo alo anterior, se puede tomar la decisién de invertir en los proyectos
by c solamente, en términos de que la empresa invertira primero en proyectos
gue generen mayor rentabilidad y debe garantizar que sea superior al costo
de capital. Asi, se concluye que la empresa bajo este escenario solamente
necesitard un capital maximo de $230.000.000, utilizando como fuentes de
financiacién la deuday las utilidades retenidas. Asi, el costo de capital maximo
representa el 9,75%.
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4. RESUMEN

« El componente de deuda, representado en la ecuacion 1 por K, = Kx(1-t),
permite conocer el costo relevante de la deuda de la empresa, tomando
en cuenta la deducibilidad generada por la tasa impositiva.

- Desde el punto de vista del pasivo, los bonos y las obligaciones financieras
son los mecanismos de financiacion externa mas usados por las empresas;
pueden obtenerse en el mercado bajo el cumplimiento de determinados
requisitos y clasificarse como deudas de corto o largo plazo.

- Debido a que los gastos por concepto de intereses se deducen de
impuestos, es decir, generan un escudo fiscal, el endeudamiento aumenta
la utilidad disponible para los duenos.

«  Escudo fiscal = Tasa de impuestos de la empresa * pago de intereses

« Elcomponente de deuda es importante en general para las finanzas dado
gue se considera en la proyeccion de los estados financieros y en el calculo
del costo de capital.

«  Elpuntolimite deendeudamiento esaquel dondelosahorros enimpuestos
igualan los costos de financiacién; a partir de este nivel los costos empiezan
a ser superiores y la deuda destruye valor para la empresa.

« El costo de capital es la rentabilidad minima que deben producir las
inversiones de una empresay por lo tanto es la tasa a la que se descuentan
los flujos de caja libre en la estimacién del valor de la empresa.

- Para empresas que operan en mercados emergentes existen ciertas
limitaciones para estimar el costo de capital, relacionadas con las
limitaciones para el acceso a la informacién y las dificultades para estimar
algunos pardmetros de los modelos.

« El costo promedio ponderado de capital —CPPC— involucra el costo de
cada componente del financiamiento de la empresa y la proporciéon que
utiliza de cada componente. Se define mediante la siguiente ecuacién:

E D
CPPC = keE+—D+kd(1_t)E+—D
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«  Existen dos métodos ampliamente difundidos para estimar el costo de
capital: el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM) y el modelo
de dividendos constantes a tasas crecientes.

« El modelo CAPM plantea que en un mercado eficiente, el rendimiento
esperado de cualquier activo es proporcional a un riesgo sistematico.
Cuanto mayor es dicho riesgo, definido por su sensibilidad a los cambios
en los rendimientos del conjunto del mercado, es decir, el coeficiente beta,
mayor es la prima de riesgo exigida por las inversiones y mayor es, por lo
tanto, su rendimiento.

« Elmodelo de dividendos constantes a tasas crecientes parte del supuesto
de que el valor de laacciéon esigual al valor actual de los dividendos futuros
que la accién proporcionara. A su vez, los dividendos creceran a una tasa
media constante y acumulativa por un tiempo indefinido.

«  El costo marginal de capital —CMC— se define como el costo del ultimo
peso de nuevo capital que la empresa recauda, el cual aumenta conforme
se recauda mas capital durante un periodo determinado.
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5. PREGUNTAS DE ANALISIS

1. jPor qué el costo de la deuda se usa después de impuestos cuando se
considera calcular el costo promedio ponderado de capital?

2. Considerando los impuestos de renta, explique por qué el valor de una
empresa puede ser superior con deuda teniendo en cuenta que las
utilidades generadas son bajas.

3. ;Cudl es la diferencia para una empresa de apalancarse por medio de
obligaciones financieras y emision de bonos?

4. ;Qué informacién se debe considerar para calcular el costo de capital de
una empresa’?

5. ;Por qué la rentabilidad exigida por los inversionistas es superior al costo
de la deuda?

6. ;Qué impacto tiene en el costo de capital la utilizaciéon de la deuda como
fuente de financiacion?

7. ¢Cudl es el efecto de la estructura financiera en el calculo del costo
promedio ponderado de capital?

8. ;Cualesson las ventajas y desventajas de los dos modelos propuestos para
calcular el costo de capital?

9. ;Qué es un punto de ruptura y por qué se incorporan en un programa de
cmC?

10. jPara qué se comparan los resultados del CMC y la rentabilidad de los
proyectos de inversion?
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6. EJERCICIOS PROPUESTOS

1. Unaempresacuentaconlaestructurafinanciera: 40% deuday 60% recursos
propios. Calcular el costo promedio ponderado de capital, teniendo en
cuenta que el costo de la deuda es 15%, la rentabilidad exigida por los
inversionistas es 25%y la tasa de impuestos es 35%. Se recomienda hacer
la interpretacién de los resultados.

2. Las acciones de una Empresa tienen un beta de 1.2, la prima por riesgo
del mercado es 6% y la tasa libre de riesgo 5%. La empresa financia sus
inversiones con proporciones iguales de deuda y recursos propios, el
costo de la deuda antes de impuestos es 10% y la tasa de impuestos 35%.
Calcule el costo promedio ponderado de capital de la empresa e interprete
los resultados.

3. La empresa JPM realiza un préstamo por valor de $10.000.000 en 8
pagos cuatrimestrales uniformes. La tasa de interés sera del 4% para el
primer ano, para los demas periodos sera contemplada una tasa del 3,5%.
Adicionalmente se genera una comision de administracion de manera
anticipada que asciende al 0.5% y la tasa impositiva de la empresa es del
30% anual. Hallar el costo de la deuda después de impuestos.

4. Los planes de financiamiento de la empresa contemplan un préstamo
bancario de $20.000.000, cuyos pagos se pactaron en cuotas uniformes
mensuales durante un ano, a una tasa de interés del 10% anual y una
comision bancaria del 0.2% mensual sobre saldos vencidos. El financiero
desea conocer cudl es el costo de la deuda antes de impuestos.

5. La XYZ en el momento tiene un bono circulante en el mercado con las
siguientes caracteristicas:

Tasa cupon 8%

Pago Intereses Trimestrales
Valor Nominal $5.000
Anfos al vencimiento 5

Valor Actual en el Mercado $4.520

;Cudl es el costo de rendimiento al vencimiento de este bono?
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6. La empresa JME ha determinado que 60% de su estructura 6ptima de
capital esta constituida por acciones y un 40% es deuda. Sin embargo,
necesita obtener mas capital para financiar su expansion futura, para lo
cual cuenta con $2.000.000 en utilidades retenidas a un costode 14%y sele
ha informado que puede emitir $4.000.000 mas en acciones comunes a un
costo del 16.5%. Adicionalmente, puede reunir $2.000.000 financiandose
con deuda del 10% y otros $4.000.000 mas al 10%. La empresa estimo que
la expansidn propuesta requerird una inversién de $5.9 millones ;cudl es
el costo promedio ponderado de capital mas adecuado de acuerdo a la
inversidn necesaria?

7. Enla empresa CSR se paga un dividendo de $245 por accién comun, las
cuales tienen un precio unitario de $5.800. Los analistas pronostican que
las utilidades y dividendos creceran en el futuro inmediato a una tasa 4.5%
anual.

a. ¢Cual es el costo de las utilidades retenidas?

b. jCual es el costo de la nueva participacion si el costo de emision es de
$116 por accién?

8. JES estima que su beta total es de 1.3. La tasa libre de riesgo vigente es de
7% y la prima de riesgo de mercado es 8.6% jcual es el costo de capital
accionario para JES?

9. Laempresatiene acceso a $80.000.000 para financiar la operacién, para tal
fin se detalla a continuacion las caracteristicas de cada uno de las fuentes
a utilizar, en donde se pide calcular los componentes y el costo de capital,
considerando una tasa impositiva del 30%.

a. Crédito de cartera ordinaria con las siguientes condiciones:
« Monto solicitado ~ $20.000.000

« Plazo 2 afos

+Tasa de interés 22% AMV

« Comision 2% por una sola vez en el desembolso del crédito
« Forma de Pago Uniforme y trimestral

b. Crédito de un fondo de garantia:
« Monto solicitado  $32.000.000
« Plazo 6 anos
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« Periodo de gracia 2 afnos sin amortizacion, pero se pagan los intereses
+Tasa de interés 18% ASV

« Comisién 1.5% por unasolavez en el desembolso del crédito
« Forma de Pago Uniforme y semestral

c. Patrimonio:

+ Dividendos $3,3 anual por accion
« Precio accion $45

« Comportamiento dividendos crecen al 8% anual

« Costos de emision $3/acciéon

- Utilidades retenidas $8.000.000

« Emision acciones $20.000.000

10. La empresa presenta la siguiente estructura de capital, que se considera

Optima:

Deuda 35%
Acciones Preferentes 10%
Capital Accionario 55%

Adicionalmente los duenos esperan una utilidad neta de $30.000.000,
con una politica de dividendos del 20%. La tasa tributaria asciende a 23%
y los inversionistas creen que los dividendos creceran al 5% de manera
constante en el futuro, dado que la empresa pagé un dividendo de $3.20/
acciéony las acciones se venden actualmente a $50 cada una. Las acciones
preferentes tienen un dividendo de $11 y el precio de transaccién en el
mercado asciende $90/ accién. Se ha proporcionado como informacion
de la deuda, que la tasa de mercado es del 15% anual.

Bajo las anteriores consideraciones, los inversionistas desean conocer cudl es
el costo de capital de la empresa, teniendo en cuenta la informacién de las
fuentes de financiacién enmarcadas en la estructura de capital. Asi mismo, la
empresa tiene las siguientes oportunidades de inversion con riesgo similar y
se le solicita a usted recomendar en cudles proyectos invertir:

Proyecto I Inversion Inicial en millones I Tasa de rendimiento
A $15 20.5%
B 20 16.0%
C 8 12.2%
D 17 11.7%
E 10 8%
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11. La empresa considera que su estructura éptima de financiacion es:

a. $500 millones mediante un préstamo con las siguientes condiciones:

+ Plazo 4 anos

+ Interés 5% semestral

« Comision inicial 2%

- Comision manejo  0.3% semestral sobre saldos a principio de semestre
- Forma de pago amortizacion constante

b. $300 millones se requieren en emisidon de acciones comunes con un
costo de flotacién del 2%. El precio de mercado de esta accién asciende a
$2.400y el dividendo decretado es de $320/ accidn, esperando que crezca
al 10% anual.

c. $600 millones de utilidades retenidas.
La tasa impositiva es del 32%. Se pide encontrar el CPPC

12. Hallar el costo de capital de una empresa regional con la siguiente

informacion:
Variable 2012 2013 2014 mm
Bonos Republica Colombia 7% 7% 7% 7% 7%
Beta Desapalancado del sector (Bu) 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
Beta apalancado del Sector (BL)
Prima de Riesgo Global (PRG) 5% 5% 5% 5% 5%

Costo del Patrimonio Desapalancado

Costo del Patrimonio Apalancado

Costo de la Deuda (K ) 21,658% 12,120% 11,992%  11,995% 7,420%
Costo del Capital (CPPC) =K_

Participacion Deuda 16,2261% 17,9454% 17,7509% 18,6380% 18,4579%
Participacion patrimonio 83,7739% 82,0546% 82,2491% 81,3620% 81,5421%

13. La compania JELR desea financiar un proyecto de inversidon que cuesta
$100 millones con una rentabilidad después de impuestos del 23% anual.
A continuacion se presentan las fuentes de financiacion disponibles:

a. Préstamo de $20 millones con las siguientes condiciones:

« Plazo 5 afos
s Interés 8 % ATV
« Comision de manejo 1.5% ano anticipado sobre saldos
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- Forma de pago cuotas anuales con contenido de amortizacion
constante y un ano de gracia para abono a capital.

b. Emisién de bonos por valor de $ 25 millones, con plazo de 4 afios a un
interés del 15% anual. Se emitiran al 90% de su valor nominal y el costo de
emisién asciende al 1.5% sobre el valor de colocacion.

c. En el momento la empresa tiene en utilidades retenidas un monto de
$18 millones.

d. Se emitiran acciones comunes por un valor de $ 15 millones. El precio
actual de la accion es de $2.352, el dividendo futuro asciende a $69.30 por
accion y se espera un crecimiento anual del 5%. Los costos de flotacion y
emision son del 1.8%.

e. Elresto del proyecto se financiard mediante un préstamo en délares a
4 anos, considerando una tasa PRIME + 4%, en donde la comision inicial es
de 1%y la forma de pago es por medio de cuotas anuales iguales.

Otros datos:

PRIME 4.5% efectivo anual
Impuestos 38%

Devaluacion anual esperada 6%

iDebe la compania aceptar el proyecto?

14. Una empresa esta estudiando un programa de expansién que propuso el
equipo de informatica y para ello es necesario conocer antes el costo de
capital. Suponga que usted es el encargado de realizar la tarea y tiene los
siguientes datos para realizar los calculos correspondientes:

« Latasa tributaria es del 30%

« La deuda asciende a $30.000.000, la cual es pagadera a 3 afios con el
banco, a una interés del 20% ATV.

« Hoy las acciones comunes se venden a $50 cada una. Su dividendo
pagado fue $4.19 y se cree que crezca a una tasa constante de 5% en el
futuro. La beta es 1.2, el rendimiento de los bonos del tesoro es del 7%y
se estima en 6% la prima por riesgo del mercado.
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« La estructura éptima de capital es la siguiente: 40% en deuda a largo
plazo y 60% en capital accionario

Para organizar de alguna manera la tarea, es pertinente realizar los
siguientes puntos:

a) ;Qué fuentes de capital deberian incluirse al estimar el CPPC?

b) ;Deberian los costos calcularse antes o después de impuestos? ;jpor
qué?

c) ¢Cuadles el costo de la deuda en el mercado de la empresay el costo de
su deuda?

d) ¢Por qué las utilidades retenidas tienen un costo?

e) ¢Cual es el costo estimado del capital accionario cuando se aplica
CAPM?

f) ¢Cual es el costo estimado del capital accionario aplicando Gordon -
Shapiro?

g) ;Cudl es la estimacion final costo de patrimonio que usted utilizaria
para hallar el CPPCy por qué?

15. La empresa ARB cuenta con un capital permanente de $1000 millones, y
su estructura financiera o de capital estd compuesta de $400 millones de
recursos de terceros que corresponden a préstamos bancarios alargo plazo
con una tasa de interés del 8,25%, y $600 millones de recursos propios, de
los cuales $150 millones son reservas de utilidades y el resto corresponde
al capital. Actualmente, la empresa cuenta con 44 millones de acciones en
circulacion que cotizan en bolsa a $13,2. El beneficio antes de intereses e
impuestos (BAIl) es $110 millones. La empresa reparte como dividendos el
50% del beneficio neto y crecen a una tasa anual constante que se espera
mantener en el futuro. Suponga una tasa impositiva del 35%.

La empresa ARB, se encuentra estudiando distintas formas de financiacion
para su proxima expansion. Una de ellas consiste en la emisién de
obligaciones perpetuas por valor de $11 millones, con un valor nominal
de $110 cada una y al 6,6% de interés. Con esta opcioén, los gastos de
emision ascenderian al 5,5% del nominal de los titulos. Si sus necesidades
de recursos de terceros superan dicha cantidad, la empresa solicitaria
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un préstamo cuyo interés efectivo seria del 9,8%. La segunda opcion
consistiria en realizar una emision de acciones igual al de las antiguas pero
con una prima de emisién del 11%. En este caso, los gastos de emision se
elevarian a $1 por accién.

Elabore la curva de costo marginal de capital.

16. Hasta el afo pasado, la empresa CJ se dedicaba exclusivamente al
ensamble de motos, alcanzando unas ventas de $2500 millones. Respecto
a su estructura de costos, se sabe que los costos fijos ascienden a $350
millones, los costos variables representan el 70% de las ventas y la tasa
impositiva es de 35%. Por su parte, la estructura financiera y de capital
de la empresa estda compuesta por $300 millones de préstamos bancarios
a largo plazo con un interés del 13%, y un capital de $300 millones de
acciones con nominal de $1. El afho pasado, la empresa abono un
dividendo por accion de $0,47, y la tasa de crecimiento de los dividendos
pagados ha sido de 7% en los ultimos afos, la cual se espera que para los
proximos anos los dividendos mantengan dicho ritmo de crecimiento. Por
otra parte, se sabe que la relacién precio-beneficio (PER) por acciéon es 5 e
igualmente es previsible que conserve ese valor.

Actualmente, la empresa esta estudiando la posibilidad de diversificar
su portafolio de productos y servicios incluyendo tres nuevas lineas:
accesorios, repuestos y servicio posventa. Para hacerlo, la empresa ha
analizado las condiciones bajo las cuales puede obtener los recursos
necesarios para la expansion. En primer lugar, a través de la deuda
financiera puede disponer hasta $60 millones con interés del 13%. Si se
requieren solicitar otros $74.150.000 adicionales, la tasa de interés seria del
15%,; las cantidades adicionales de recursos la empresa puede recurrir a la
emision de obligaciones perpetuas de $110 de nominal con un interés del
16% y unos gastos de emisién del 6% del valor nominal de la obligacién.
Finalmente, podria emitir hasta 27 millones de acciones que saldrian al
mercado con una prima del 70% si bien tendria unos gastos de emisién de
$0,2 por accién. Si tuviera que emitir un nimero de acciones superior al
senalado, los gastos por accién serian $0,3.
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El analisis de rentabilidad y riesgo de los proyectos de inversion se detalla
a continuacion:

a) La inversion para fabricar accesorios supondra un desembolso inicial
de $220 millones y generara indefinidamente unos flujos de caja anuales
de $55 millones. El riesgo del proyecto coincide con el promedio de la
empresa.

b) La produccion de repuestos requerird una inversion inicial de $270
millones y generara una TIR de 14%. El riesgo de este proyecto es bajo
en relacion con el promedio de la empresa por lo que se le atribuye un
coeficiente de ajuste de 0,85.

c) Elservicio posventa exigira un costo inicial de $150 millones y aportara
una TIR del 16%. Sin embargo, su riesgo es alto y por ello le aplique un
coeficiente de ajuste de 1,25.

A partir de la informacion suministrada sobre la empresa CJ, determinar
los proyectos en los que se deberia invertir.

— 64—
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Figura 7. Estructura Financiera y de Capital

[ 4

1. Estructura financiera: definicion

Las inversiones de una empresa pueden expresarse por el valor de sus activos
totales. Estas se financian mediante deuda o recursos propios, es decir, pasivos
o patrimonio. Por tal razén, la combinacion entre estas fuentes de financiacion
es una de las decisiones financieras fundamentales para las empresas y es
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lo que se denomina estructura financiera, como lo sefala Rivera al definirla
como “la combinacion de recursos financieros que utiliza la organizacion para
llevar a cabo su objeto social” (Rivera, 2006, p. 144); dicha combinacién incluye
alternativas de recursos propios y de terceros.

Adicionalmente, Mascarenas (2008) plantea que la estructura financiera tiene
en cuenta las fuentes independientemente de su plazo o vencimiento. En otras
palabras, la estructura financiera es la combinacion de fuentes de financiacién
de corto o largo plazo que se clasifican de acuerdo al origen de dichas fuentes,
en internas o externas.

En consecuencia, la estructurafinanciera se puede analizar desde dos enfoques,
el primero es el enfoque de la temporalidad o de la liquidez que se refiere a
la clasificacion de las fuentes de financiacion en corrientes y no corrientes, es
decir, corto y largo plazo y el segundo es el enfoque de la propiedad que se
refiere a la clasificacién de las fuentes de acuerdo a los propietarios de estos
recursos, es decir, deuda o recursos propios.

1.1 Diferencia entre estructura financiera y estructura de
capital

Ahora bien, es necesario establecer la diferencia entre la estructura financiera
y la estructura de capital, para lo cual Jiménez y Palacin (2007) plantean que
la estructura financiera representa la combinacion entre los recursos propios y
ajenos de corto y largo plazo, mientras que la estructura de capital representa
los recursos de largo plazo con que cuenta la organizacién para financiar sus
inversiones. Por su parte, Dumrauf (2010) dice que la estructura de capital hace
referencia a las proporciones que guardan la deuda y las acciones a valores de
mercado en el lado derecho del balance, e incluye el capital que cumple con
dos requisitos: permanencia y costo.

Por tanto, se concluye que la estructura financiera es un concepto mas amplio
que involucra todas las fuentes de financiacién de una empresa, de corto y de
largo plazo, mientras que la estructura de capital se refiere exclusivamente a
las fuentes de financiacién de largo plazo, es decir, pasivos de largo plazo y
patrimonio. En este sentido, con respecto a la diferencia en la composicién de
ambas estructuras, Rivera plantea que:
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La estructura financiera agrupa las tres grandes cuentas, es decir, el pasivo de corto
y largo plazo y el patrimonio; mientras que la estructura de capital solo involucra
las dos ultimas. En la mayoria de los casos, las empresas no suelen coincidir en la
composicién de sus estructuras financiera y de capital, y la explicacién en parte se
debe a los factores que determinan la composicién de dichas estructuras, tales como la
actividad econémica, el ciclo de vida de sus negocios, el nivel tecnoldgico, el tamario,
la rentabilidad, la volatilidad de los ingresos, entre otros (Rivera, 2006, p. 144).

En lafigura 8 seilustra la diferencia entre la estructura financiera y la estructura
de capital, como aparece en el esquema del balance general:

Pasivo
corriente
Estructura Financiera = Pasivo
. i L corriente + pasivo de largo plazo
s Pasivo Largo nte+
Plazo + patrimonio
Estructura de Capital = Pasivo de
. q largo plazo + patrimonio
Patrimonio go plazo+p

Figura 8. Diferencia entre las estructuras financiera y de capital de las empresas
Fuente: Elaboracién propia a partir de Rivera (2006).

En adelante, se utilizard la expresién estructura financiera y de capital para
hacer referencia a un concepto amplio e integral que involucra las fuentes de
financiacién tanto de corto como de largo plazo.

1.2 Factores determinantes de las estructuras financieray de
capital

Determinar la estructura financiera y de capital supone el anélisis de diversos
factorestantointernos como externos que permiten comprender la posicion de
la empresa y sus alternativas de financiacién. Dichos factores, de acuerdo con
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Jaramillo (2009), estan asociados a la relacion riesgo-rentabilidad, la utilidad,
la conformidad, la maniobrabilidad, el control, el entorno, las condiciones de la
empresay las politicas gubernamentales, los cuales contribuyen a la definicién
de una estructura financiera y de capital “adecuada” de las empresas.

Es posible desglosar la relacion existente entre cada uno de los factores
mencionados y el nivel de apalancamiento adoptado por las empresas,
conforme a los fundamentos tedricos existentes y a la evidencia empirica
derivada de investigaciones sobre el tema. A continuacion se detalla cada uno
de ellos.

Conformidad: El principio de conformidad financiera plantea que “los activos
corrientes estacionales deben ser financiados con los pasivos corrientes’,
mientras que “los activos corrientes permanentes y los activos no corrientes
debenfinanciarse porrecursosdelargo plazo (pasivono corrientey patrimonio)”
(Jaramillo, 2009, p. 167). En la practica, las organizaciones pueden clasificar los
activos corrientes en la estructura de dos maneras diferentes: permanentes,
resultado de las politicas financieras, y estacionales, derivadas de las politicas
de la organizacién o de condiciones externas. La estructura financiera varia
de acuerdo con estas condiciones y por ende el principio de conformidad
financiera se convierte en una variable fundamental para definir la estructura.

Maniobrabilidad: Este factor se refiere a la flexibilidad financiera de la empresa
para acceder a recursos financieros y trasladar pasivos de corto plazo al
largo plazo, o viceversa, asi como para convertir partidas del patrimonio al
pasivo y viceversa (Jaramillo, 2009). Brigham y Houston aclaran el concepto,
argumentando que:

...dicha flexibilidad se evidencia en la capacidad de obtener capital en términos
razonables frente a problemas financieros para mantener estable la operacion de la
empresa. En ese sentido, a medida que crece la necesidad futura de capital y peores
sean las consecuencias de escasez de dicho capital, los resultados de la empresa
reflejados en su balance general deben ser mds sélidos (Brigham y Houston 2005, p.
479).

Riesgo: Los riesgos inherentes a las operaciones de la empresa, también

conocidos como variabilidad de las ganancias futuras, tienen una relacion
directa con el nivel de deuda, es decir, a mayor porcentaje de deuda en
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la estructura financiera mayor riesgo (Jaramillo, 2009; Palacin y Ramirez,
2011). Adicionalmente, las empresas con ganancias futuras mas volatiles
deberian recurrir en menor proporcion al endeudamiento, puesto que tienen
mayor probabilidad de presentar dificultades financieras; aunque dadas las
particularidades de ciertas industrias, se ha logrado evidenciar lo contrario
(Dumrauf, 2010). Esta variabilidad de ganancias o utilidades futuras pueden
medirse desde la utilidad operacional para conocer el riesgo econémico; o
bien calcular la variabilidad de la utilidad neta para encontrar asi el riesgo
financiero.

Utilidades: Las alternativas de combinaciones entre deuda y recursos propios
generan diferentes impactos sobre las utilidades por accién de la empresa.
Por tal razén, este factor se enfoca en aquella estructura que produzca
mejor impacto sobre la utilidad (Jaramillo, 2009). Ahora bien, Fama y French
(citados por Wadnipar y Cruz, 2008) establecen que las empresas con mayor
rentabilidad recurren menos a la deuda, gracias a la disminucién de los costos
por la asimetria de la informacion. Esta situacion la ratifican Palacin y Ramirez
(2011) cuando aducen que existe una relacién negativa entre la rentabilidad y
el nivel de apalancamiento de la empresa.

Control: La actitud de los duefos de la empresa para aceptar el ingreso de
nuevos socios o incrementar el nivel de deuda es un factor determinante
para definir la estructura financiera y de capital. Al respecto, Dumrauf (2010)
argumenta que una pérdida de control se generaria en el caso de que se
realice una compra apalancada cuando el paquete de acciones esté muy
fragmentado, puesto que los nuevos socios podrian obtener el control de la
empresa con una menor cantidad de acciones. Esta situacién se podria evitar
recurriendo a mas deuda y menos acciones con el fin de evitar que los nuevos
socios obtengan el control.

Gobierno: El Estado, mediante sus politicas, influye de manera directa en
las decisiones empresariales; en este caso en particular, en la definiciéon de
la estructura financiera y de capital. Los incentivos o desincentivos creados
a través de estas politicas determinan la escogencia de una estructura mas
concentrada en deuda o en recursos propios.
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Caracteristicas de la economia, industria y empresa: Jaramillo (2009) plantea
cdmo la existencia de factores relacionados con el entorno, asi como las
politicas de la empresa influyen de manera directa en la estructura financiera
y de capital. Al respecto, Wadnipar y Cruz (2008) desglosan las caracteristicas
de la empresa, asi:

Tangibilidad de activos: Cuanto mayor sea la cantidad de activos tangibles
de una empresa, menor sera el nivel de deuda adquirida, puesto que se
presentan menores problemas de asimetria de la informacion.

Valorde mercadoy libros: Representa las oportunidades de crecimiento de
la empresa. A medida que aumenta dicho valor, disminuye el porcentaje
de endeudamiento utilizado.

Tamano: Las empresas mdas grandes estdn mas diversificadas, presentan
menores costos de asimetrias de la informacién, y por ende, requieren
recurrir en menor proporcién al endeudamiento. Sin embargo, a medida
que aumenta el tamafio de la empresa, disminuye la probabilidad de
insolvencia, asi como los costes de agencia, de manera que el tamafo
tendria un impacto positivo en su nivel de deuda (Jiménezy Palacin, 2007;
Palacin y Ramirez, 2011). Por tanto, “la relacién especifica entre el tamaio
y la composicion de la deuda ha generado resultados contradictorios”
(Jiménezy Palacin, 2007, p. 12).

Dividendos: El pago de dividendos debe estar adaptado a las
oportunidades de inversion de la empresa. Sin embargo, las politicas de
dividendos en ocasiones no lo permiten y ante la ausencia de recursos
internos las empresas prefieren recurrir a la deuda y, en ultima medida, a
la emisién de acciones para financiar el pago de los dividendos. Por tanto,
la relacion entre la deuda y los dividendos es positiva.

Inversion en activos fijos: De acuerdo a esta variable, el aumento en una

unidad de la inversion en activos fijos se deberia reflejar en el nivel de
deuda de la empresa, es decir, como lo plantean Palacin y Ramirez, “el
nivel de activos fijos de una empresa estd positivamente relacionado con
su nivel de endeudamiento” (Palacin y Ramirez, 2011, p. 49).
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Capital de trabajo: Cuando una empresa se endeuda a largo plazo, tiene
la posibilidad de invertir el dinero en capital de trabajo mientras lo utiliza
para su destino inicial; por tanto, la relacién entre cambios en el capital de
trabajo y la deuda es positiva.

Efectivo neto generado después de impuestos e intereses: Esta variable

estd relacionada de forma negativa con el nivel de endeudamiento de las
empresas.

Déficit: En esta situacion, las empresas deben recurrir a la deuda segura,
luego a la deuda riesgosa y, por ultimo, a la emision de acciones, cuya
relacion es positiva.

Finalmente, Jiménez y Palacin resaltan el sector al que pertenece la empresa
como un determinante de su estructura financiera y de capital

...cuya importancia radica en que las empresas que pertenecen a un sector deberian
presentar una estructura financiera y de capital similar, puesto que el riesgo
econdémico, la composicién de los activos y las necesidades de recursos varian entre
los sectores. En ese sentido, los sectores donde los activos sean fundamentalmente
intangibles y riesgosos tienden a endeudarse en menor proporcién que aquellos
sectores donde los activos son tangibles y relativamente mds seguros. Esto se cumple
bajo la teoria del trade off; sin embargo, para la teoria del pecking order el sector es
un factor relevante, sino que son las necesidades de recursos de cada empresa las que
definen la composicién de su estructura (Jiménezy Palacin 2007, p.11).

1.2.1 Combinacion entre apalancamiento operativo y apalancamiento
financiero

El apalancamiento de operacién hace referencia al grado en que los costos fijos
se utilizan en las operaciones de una compania, es decir, si la empresa tiene un
alto apalancamiento de operacién significa que una pequena variacién en las
ventas produce un cambio considerable en el rendimiento del valor fijo de
la companiia. Por su parte, el apalancamiento financiero dice que es posible
aumentar los rendimientos del capital propio cuando se financia parte del
negocio con deuda, cuyo costo es menor al rendimiento del activo (Dumrauf,
2010, p. 419).
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Ejemplo No. 9

Una empresa cuenta con una inversion total (activos totales) de $500 millones,
financiados en su totalidad con capital propio (500 acciones de $1.000.000
cada una), la rentabilidad antes de impuestos es de 30%. El empresario decide
cambiar su estructura financiera, combinando deuda y capital propio en
iguales proporciones, con el fin de analizar el efecto de esta decision sobre la
rentabilidad. El costo de la deuda adquirida es 15%. Si se supone una utilidad
operativa de $200 millones y ausencia de impuestos, se tiene el andlisis de la
tabla 9:

Tabla 9. Financiacion con recursos propios de la empresa

Activo 500 Acciones 500
Utilidad Operativa 200
Intereses 0
Utilidad antes de impuestos 200
ROE 40%
UPA 0,4

En esta primera situacién se financia el negocio en su totalidad con capital
propio, no se generan intereses por la ausencia de deuda, por lo cual la
utilidad antes de impuestos es equivalente a la utilidad operativa. En este
caso, la rentabilidad del patrimonio (ROE) se obtiene al dividir la utilidad antes
de impuestos entre el total de capital invertido, (ROE=$200/$500%100). Por su
parte, la utilidad por accién se obtiene tomando la utilidad antes de impuestos
y dividiéndola por el total de acciones (UPA=$200/500).

Tabla 10. Financiacion con recursos propios y deuda

Deuda 250
Activo 500 —

Acciones 250
Utilidad Operativa 200
Intereses 37,5
Utilidad antes de impuestos 162,5
ROE 0,65
UPA 0,65

En lasegunda situacion se decide financiar laempresa con unacombinacion de
recursos propios y deuda, por tanto se generan intereses por el endeudamiento
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(Intereses=$250%0.15). Se debe recordar que la utilidad antes de impuestos se
obtiene de la diferencia entre la utilidad operativa y los intereses; en este caso,
la rentabilidad del patrimonio es 65% y la utilidad por accién $0,65.

Tabla 11. Comparacion entre las dos situaciones

Situacién 1 Situacién 2
Deuda 250
Acciones 250

Activo 500 Acciones 500 | Activo 500

Utilidad Operativa 200 200
Intereses 0 37,5
Utilidad antes de impuestos 200 162,5
ROE 40% 65%
UPA 0,4 0,65

Por lo anterior se puede concluir que la utilidad antes de impuestos, en valores
absolutos, es menor en la situaciodn 2, pero la rentabilidad por peso invertido
aumenta, debido a que el capital propio invertido se reduce al 50%. En ese
sentido, pareceria conveniente seguir aumentando la proporcion de deuda
y disminuyendo la proporcion de capital propio con el fin de incrementar
la rentabilidad del patrimonio; sin embargo, esto exigira una mayor
compensacion como consecuencia del incremento del riesgo financiero, por
lo tanto existe un limite.

2. Teorias sobre las estructuras financiera y de capital

Como se observa en la figura 6 la estructura financiera y de capital ha sido
estudiada bajo dos grandes escenarios: los mercados perfectos y los mercados
imperfectos. En el primer escenario se plantea que:

...clasifica la tesis tradicional y la tesis de la irrelevancia propuesta por Modigliani y
Miller (1958), y resalta el hecho que estas tesis presentan posiciones contradictorias
respecto al efecto del endeudamiento sobre el costo de capital y valor de la empresa.
My M (1958), en oposicién a lo planteado por la tesis tradicional que defiende la
relevancia de la estructura de capital sobre el valor de la empresa, concluyen que no
existe una estructura de capital dptima que maximice el valor de la empresa, es decir,
que existe irrelevancia de la estructura de capital en el valor de la empresa (Rivera,
2002, p. 32).
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Por su parte, en el escenario de mercados imperfectos:

...se destaca la existencia de otras teorias que buscan incluir algunas deficiencias
del mercado. Dentro de las deficiencias se destacan la inclusion de los impuestos
personales propuesto por Miller (1977), los efectos de los costos de quiebra y de
agencia explicados bajo la teoria del trade off, propuesta por Ross (1977);y finalmente,
la informacién asimétrica, relacionada tanto con la teoria del trade off, como la del
pecking order propuesta por Myers y Majluf (1984) (Rivera, 2002, p. 33).

Estas teorias pueden clasificarse como se muestra en la figura 9. Con el fin de

precisar los conceptos sobre cada una, se presenta posteriormente la evolucion
historica de las teorias sobre estructura financiera y de capital.

Georl’as: Estructura de CapitaD
1
1 1
( Mercados perfectos ) ( Mercados Imperfectos )

I_I_I [ I : I 1

tra;ir?csilcjnal Tesis de Correccion Modelo Trade DAAND+:I Orl;eecljc/ln(_;e )
(Década de M&M de M&M de Miller off: Ross y ;i/la:?jl:: % Majﬁ:f
1950) ) (1963) (1977) (1977) (1980) (1984)

Figura 9. Clasificacion de las teorias sobre la estructura de capital

Fuente: Elaboracién propia a partir de Rivera (2002).

* AIND: Ahorro en impuestos diferentes a la deuda.

Desde mediados delsiglo pasado, laestructurafinancieray de capital hasidoun
tema ampliamente debatido en las ciencias econdmicas, fundamentalmente
por dos factores: la existencia de una estructura financiera y de capital éptimay
las decisiones de financiamiento de las empresas (Dumrauf, 2010). De acuerdo
con lo planteado por Zambrano y Acufa (2011), los aportes tedricos que
surgieron con anterioridad al primer trabajo de M y M (1958), son conocidos
como tesis tradicional. Dentro de esta, se pueden destacar autores como
Graham y Dood (1940), Durand (1952), Guthman y Dougall (1955) y Schwartz
(1959). Sin embargo, entre estos autores se resalta el trabajo pionero de David
Durand (1952), en el cual segin Dumrauf:

— 74—
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...existia la creencia de que un uso moderado del endeudamiento permitia reducir el
costo de capital total de la compahia, logrando un aumento en el valor de las acciones.
A pesar de este uso moderado, se aumentaba sin duda el riesgo de insolvencia, y este
se reflejaba en una disminucion del valor de las acciones. Debia existir, por lo tanto, un
nivel de endeudamiento éptimo, que lograba un costo de capital minimo, y al mismo
tiempo, maximizaba el valor de la compania (Dumrauf, 2010, p.417).

Esta vision predomind hasta la aparicién del trabajo de Franco Modigliani y
Merton Miller (My M) en 1958, quienes de acuerdo a Dumrauf (2010) buscaban
obtener la tasa adecuada para las inversiones cuando la companiia estaba en
condiciones de financiar un proyecto con acciones, deuda o una combinacién
de ambas. Sin embargo, la particularidad de su planteamiento consistia en
la afirmacién de que en mercados de capitales perfectos, era irrelevante la
combinacién entre deuda y acciones en la estructura de capital. Esto conlleva,
segun Zambrano y Acufa (2011), a que el valor de la empresa dependa
exclusivamente de sus resultados operativos, pero con respecto a la tesis de M
y M, es necesario comprender los siguientes supuestos basicos:

«  No hay impuestos corporativos o personales sobre la renta ni costos de
quiebra.

« Larelacion entre pasivos y patrimonio se cambia obteniendo pasivos para
readquirir acciones o emitiendo acciones para pagar pasivos; en otras
palabras, se efectia un cambio inmediato en la estructura financiera y de
capital.

« La firma tiene como politica distribuir el 100% de sus utilidades al pago
de dividendos, por lo que es necesario tener en cuenta la decisién de
dividendos.

« Los ingresos operativos esperados para cada compafia son los mismos
para todos los inversionistas en el mercado.

« No se espera que crezcan las utilidades de operacion.
« Elriesgo del negocio se mantiene constante (Jaramillo, 2009).

«  El mercado de capitales es perfecto (Modigliani y Miller, 1958).
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Teniendo en cuenta los supuestos en los que se sustentan M y M, se plantean
tres proposiciones acerca del papel de las estructuras financieras y de capital
en la determinacion del valor de la empresa:

Proposicion I, de M y M: “El valor de mercado de la firma es independiente de
su estructura financiera y de capital; y viene dado por el resultado operativo
descontado a una tasa para una firma no endeudada, correspondiente a una
determinada clase de riesgo”.

EBIT
V=E+D=-— Ecuacién 20

En la ecuacidn 21, E y D representan los valores de mercado de las acciones
y de la deuda, y k, la tasa de rendimiento que se le exige a una empresa no
endeudada. La primera idea de My M es que EBIT = EBT = Utilidad Neta =
Dividendos, por lo cual el valor de la firma puede calcularse a partir del valor a
perpetuidad EBIT/k .

Esta primera proposicién afirma que el valor de la firma es constante sin importar
la relacién Deuda/Equity (D/E), y que el costo de capital permanece constante sin
importar el cambio en el nivel de deuda. Por lo tanto, el valor de la empresa dependerd
Unicamente de la rentabilidad de sus activos sin importar el origen de su financiacién
(Sarmiento y Salazar, 2005, p. 9).

Ejemplo No. 10

Dos empresas, ARB y JME, tienen resultados financieros similares pero se
diferencian en su estructura financiera, tal como se muestra a continuacion:

Empresa ARB:

Financiaciéon: 100% capital propio

Rentabilidad exigida por los inversionistas: 18%
Empresa JME:

Financiaciéon: 50% capital propio, 50% deuda
Rentabilidad exigida por los inversionistas: 22%

Costo de la deuda: 12%

Ademas, supdngase que el total de activos de las empresas es $138,9 millones,
y la utilidad operacional para ambas es $25 millones. Hallar el valor de mercado
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de la deuda y del patrimonio y el nivel de endeudamiento para las empresas.
Comparar los resultados.

Tabla 12. Informaciéon empresas ARB/JME

COMPANIA ARB JME
Utilidad Operativa 25 25
Intereses 0 (8,33)
Utilidad antes de impuestos 25 16,67
Deuda 0 69,45
Patrimonio 138,9 113,6
Valor de mercado de la Empresa 138,9 183,05
Costo de capital 18% 13,66%
Nivel de endeudamiento 0% 61,14%

Solucioén:

En el caso de la empresa ARB, no se recurre a deuda; por tanto su valor es ceroy
no seincurre en pago de intereses. El patrimonio se obtiene al dividir la utilidad
operativa entre la rentabilidad exigida por los inversionistas ($25/0,18); este
valor es exactamente igual a los activos totales, dado que la empresa no se
financia con deuda. El valor de mercado de la empresa se obtiene de la suma
de los valores de la deuda y del patrimonio calculados anteriormente. El costo
del capital se obtiene dividiendo la utilidad operativa entre el valor de mercado
de la empresa, de acuerdo a la Proposicion | de MyM, esto es, (525/$138,9) en
porcentaje, y, finalmente, el nivel de endeudamiento corresponde al cociente
entre los valores de mercado de la deuda y del patrimonio ($0/$138,9) en
porcentaje.

Para la compania JME, se sigue el mismo procedimiento. En este caso existe
deuda; por lo tanto, se deben calcular los intereses. La deuda para esta empresa
corresponde a $69,45, y los intereses se obtienen de multiplicar el monto de la
deuda por el costo de la misma ($69,45*0,12).

Analisis

Como se puede observar, el costo de capital de JME es inferior al de ARB; esto
se debe a que los inversionistas de ARB estan dispuestos a pagar $138,9 por
el patrimonio, obteniendo una utilidad antes de impuestos de $25; mientras
que en JME, los inversionistas pagan $113,6 y obtienen una utilidad antes de
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impuestos de $16,67. El nivel de endeudamiento es de 61,14% en la compania
JME. Si se da esta situacion, el valor de mercado de JME seria mayor que el
de ARB. Es por esto que MyM argumentaron que esta situacion no podria
mantenerse y daria lugar a un proceso de arbitraje, como se describird a
continuacion:

Supongase que un inversionista posee acciones de la empresa JME por valor
de $10 millones, que le generan un rendimiento de $2,2 millones; por lo
cual la compania Y tiene mayor valor, menor costo de capital y proporciona
mas rendimiento sobre el capital. ;Existe entonces alguna razén para que el
inversionista tenga interés en adquirir acciones de la compania ARB?

El inversor, de forma racional, puede utilizar la siguiente estrategia: Vender sus
acciones de JME, endeudarse en $5.095 al 12%, y con este dinero adquirir las
acciones de ARB. De esta forma contaria con un capital de $15.095 y con un
nivel de endeudamiento igual al de la empresa JME, como se muestra en la
tabla 13:

Tabla 13. Nivel de endeudamiento del inversor

Rentabilidad de $15.095 intervenidos al 18% 2,7171
Intereses de $5.095 al 12% (0,6114)
Resultado final 2,1057

Asi, el inversionista obtiene un rendimiento del 21,06%. Como es mayor que el
rendimiento derivado de las acciones de JME (22%), si un nimero considerable
de inversionistas implementan esta estrategia, se generara un aumento en
el precio de las acciones de ARB y una disminucién en JME, lo que causa un
aumento del costo de capital de JME y una disminucién del mismo para ARB.
El proceso de arbitraje continda hasta que se iguale el valor de mercado de
ambas compafias. Como conclusién de esta primera proposicion de My M se
tiene que en un mercado de capitales perfecto, dos inversiones que generan
el mismo rendimiento tienen el mismo valor.

Proposicion Il, de My M: Para Dumrauf (2010) “El rendimiento esperado
por el inversor en acciones es igual a la tasa de rendimiento exigida a una
compafia no endeudada en cada clase (k ) mas un premio por el mayor riesgo
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financiero, que esigual a la diferencia entre k y k , multiplicado por el ratio de
endeudamiento (D/E)"

D
ke = ky + (ky —Kgq) * ¢ Ecuacién 21

De acuerdo a esta proposicion la rentabilidad esperada de las acciones
ordinarias de una empresa endeudada crece proporcionalmente a la tasa de
endeudamiento (D/E), expresado en valores de mercado. Ademas, el costo
promedio de capital permanece constante (Sarmientoy Salazar, 2005). Cuando
se recurre al endeudamiento y existe el compromiso fijo de pago de intereses,
la variacion en el resultado operativo siempre origina una mayor variacion
porcentual en el resultado neto de la empresa; como se muestra en la tabla 14:

Tabla 14. Variacién en resultado neto de la empresa como resultado del endeudamiento

Escenario Resultado operativo Variacion Intereses  Resultado neto  Variacién
Optimista 45 50% 5 40 66,66%
Probable 30 0% 5 25 0%

Pesimista 15 -50% 5 10 -66,66%

Como se observa en la tabla 14, si se aumenta o disminuye en 50% el resultado
operativo mas probable de una compania—generando un escenario optimista
y pesimista, respectivamente—, se mantienen los pagos fijos de intereses de
$5 millones de pesos, entonces la variacién porcentual del resultado neto
es de 66,66%. Por lo tanto, los inversionistas que compren acciones de una
compafnia endeudada demandan rendimientos mas altos para compensar el
riesgo adicional que genera la mayor dispersién de los rendimientos.

Ejemplo No. 11

Suponga dos empresas JES y GIL, que cuentan con la siguiente estructura
financiera:

Empresa JES:
Financiacién: 50% capital propio, 50% deuda
Rentabilidad exigida por los inversionistas: 20%

Costo de la deuda: 10%
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Empresa GIL:
Financiacién: 100% capital propio
Rentabilidad exigida por los inversionistas: 15%

El total de activos de las compafiias corresponde a $100 millones de pesos, y la
utilidad operacional para ambas compaiias de $20 millones de pesos. Calcular
el valor del patrimonio y analizar los resultados.

Empresa JES:
50
ke = 0.20+ (020 - 0.10) * =5 = 0.3
Patrimonio = L 60
atrimonio = 03 =

Solucioén:

Para calcular el valor del patrimonio, se divide la utilidad después de intereses
entre el costo del patrimonio. La utilidad después de intereses se obtiene
restando la utilidad operativa al costo de la deuda.

Analisis:

Si los accionistas de la empresa JES exigen un rendimiento de 30% sobre
el patrimonio que poseen, el resultado seria una rentabilidad de $50 que,
sumada a la deuda utilizada por la comparia —de $50—, igualaria los valores
de mercado de las dos empresas. Como se observa, el valor de las acciones de
una compahia de acuerdo a la proposicion Il de My M, no debe modificarse
por el uso de endeudamiento; solo reducirse en la misma cantidad de
deuda utilizada. En otras palabras, la proposicion Il de My M plantea que los
ahorros que se pueden obtener por el uso de deuda se compensan cuando el
rendimiento exigido por los accionistas aumenta exactamente a 30%, con lo
cual se compensa el mayor riesgo financiero asumido, anulando los beneficios
en términos econédmicos que produce la utilizacion de la deuda.

Deacuerdocon My M, no esrelevante encontrarunacombinacion éptimaentre
pasivo y patrimonio que minimice el costo de capital, porque el uso de mayor
deuda generaria un incremento del rendimiento esperado de las acciones, con
lo cual el costo de capital y el valor de la compafiia permanecen constantes.
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En otras palabras, para niveles elevados de endeudamiento se produce una
transferencia de riesgo entre acreedores y accionistas, generando un aumento
del costo de la deuda (k ), consecuente con una disminucion equivalente en el
rendimiento esperado de las acciones (k).

Proposicion Il de M y M: “Una firma de la clase k, actuando en beneficio de los
accionistas, en el momento de decidir una inversion, explotara solo aquellas
oportunidades cuya tasa de retorno supere el costo de capital total de la
empresa”. Puede deducirse que para My M, el costo de capital no se ve afectado
por la estructura financiera y de capital; por tanto, el costo marginal de capital
de la compania equivale al costo promedio de capital, que esigual ak , la tasa
de capitalizacion para companias no apalancadas de la clase de riesgo a la cual
la compania pertenece.

Ejemplo No. 12

Se cuenta con la siguiente informacion respecto a la estructura financiera de
una empresa:

Financiacion:

100% capital propio
Utilidad operativa:
$50 millones de pesos
Costo de capital: 15%
Valor de los activos:

$500 millones de pesos

La empresa se ve ante la posibilidad de invertir en un proyecto que requiere
una inversién de $50 millones de pesos, monto que puede financiarse con una
deuda que tiene un costo de 5% y generara una tasa interna de retorno (TIR)
de 8%. La compania decide invertir en el proyecto, puesto que considera que
el bajo costo de la deuda es una oportunidad que no se puede desaprovechar.
Analizar los efectos de esta decision sobre el valor de la compafiia y sobre el
valor del patrimonio.
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Tabla 15. Informacion financiera de la empresa ejemplo 12

Situacion sin proyecto Situacién con proyecto
Utilidad Operativa 50 54
Intereses 0 (2,5
Utilidad Neta 50 51,5

Solucion:

Para la situacion con proyecto, se invierten $50 millones de pesos obteniendo
una rentabilidad de 8% ($4 millones de pesos). Los intereses se calculan al
multiplicar el valor de la deuda por el costo de la misma ($50%0,05); finalmente,
la diferencia entre estos dos resultados genera la utilidad neta para la empresa.

Analisis:

Como se observa, la utilidad neta aumenta de $50 a $51,5 al invertir en el
proyecto, razén por la cual la compania considera viable la inversién en el
proyecto. Sin embargo, como la TIR del proyecto es inferior al costo de capital
de la empresa (8% contra 15%), se esta destruyendo valor, como se explica a
continuacion:

El valor de la empresa, si se financia el proyecto en su totalidad con deuda,
seriaigual a:

TIR*inversién

V=Vo+—0 Ecuacion 22

0.08%50

V =500 + 01

=527

El valor total de la empresa ha aumentado. Sin embargo, no sucede lo mismo
con el valor del patrimonio, puesto que del nuevo valor de la compafiia, se
debe descontar el valor de la deuda, como se desprende de la ecuacién 25:

E1 =V1 - D1 Ecuacion 23
E,z 527 -50=477

El valor del patrimonio disminuyd, por tanto; las aparentes ganancias no
alcanzan a compensar la demanda de mayores rendimientos sobre el
patrimonio, como consecuencia del mayor riesgo financiero asumido, por lo
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cual My M concluyeron que el costo de la deuda no influye en el valor de la
empresa, y una vez mas la estructura financiera y de capital resulta irrelevante.

Ahora bien, a partir de su primer trabajo, cuyas proposiciones funcionaban
en mercados de competencia perfecta, sin impuestos, costos de transaccion
ni de quiebra; M y M incluyen en su modelo el impuesto de sociedades, el
cual es una de las imperfecciones que puede tener mayor influencia en la
determinacion de la estructura financiera y de capital, gracias a la ventaja fiscal
que proporciona la deuda a la empresa (Dumrauf, 2010).

Con esta nueva conclusion los autores incluyen la existencia de una estructura
financiera y de capital éptima, basada en la mayor cantidad de endeudamiento
que la empresa pueda sostener. Sin embargo, los altos niveles de endeudamiento
llevarian a asumir altos costos de quiebra, por lo que existe una inconsistencia con el
planteamiento de los autores; ademds no se tienen en cuenta los impuestos personales
(Zambrano y Acufia, 2011, p. 89).

2.1 Modelo de irrelevancia de Miller (1977)

En el contexto de los mercados imperfectos surgen las tres teorias mas
significativas con respecto a la estructura financiera y de capital, a saber: la
Teoria de irrelevancia de Miller, la Teoria del trade-off y la Teoria del pecking
order. Estas teorias pretenden incluir algunas deficiencias del mercado como
los impuestos, los costos de dificultades financieras, los costos de agenciay la
informacion asimétrica.

El presente modelo se enfoca en la primera deficiencia: los impuestos,
concluyendo que los beneficios tributarios de la deuda son nulos y por lo tanto
retoma la tesis inicial que plantea la irrelevancia de la estructura financiera y
de capital en el valor de la empresa.

Miller en su modelo de 1977, de acuerdo a Rivera (2002, p. 45)

...argumenta que la estructura financiera y de capital no solo se ve afectada por
el impuesto de sociedades, sino ademds por el impuesto a que estdn sujeto los
inversionistas por los beneficios tributarios; ya sea en forma de dividendos o ganancias
de capital, o en forma de intereses. La dificultad al tratar de encontrar una estructura
financiera y de capital dptima después de impuestos de sociedades y personales es que
no existe una unica tasa de impuestos para los inversionistas, sino que al contrario,



Costo de capital:

cada uno puede tener una tasa de acuerdo a sus condiciones particulares. Miller llega
a la conclusién de que las ganancias obtenidas del beneficio fiscal sobre la deuda
desaparecen cuando se consideran de manera conjunta los impuestos de sociedades
y personales, por lo tanto se pierde el efecto de la estructura financiera y de capital
sobre el valor de la compania.

Por otra parte, Boedo (1999, p. 728) afirma que la conclusién a la que se llega
con el modelo de Miller es la siguiente:

El tratamiento fiscal diferente sobre las ganancias de los inversionistas a los
rendimientos del capital propio y de la deuda, compensa la deducibilidad en el
impuesto sobre la renta por concepto del pago de intereses. Cuando ambos impuestos
se integran en un contexto de equilibrio, el incentivo fiscal a la financiacién con deuda
desaparece para cada empresa en particular, aunque pueda existir una estructura
financiera y de capital éptima para el sector empresarial en su conjunto. Es por eso
que, el modelo de Miller nuevamente traslada la discusién al punto de partida sobre la
relevancia o irrelevancia de la estructura financiera y de capital.

2.2 Teoria del trade off

Esta teoria, propuesta por Stephen A. Ross en 1977 (citado en Moreira y
Rodriguez, 2006), afirma que existe un 6ptimo en el cual la combinacién de
fuentes de financiacidon permite minimizar el costo de capital y maximizar el
valor de mercado de la empresa. Al respecto, Dumrauf plantea que:

...si bien el uso de deuda permite ahorrar impuestos, un uso elevado de esta puede
generarle a la empresa dificultades financieras. Por lo tanto, cuando la empresa
cuenta con un nivel de endeudamiento relativamente bajo, la probabilidad de que
se presenten dificultades financieras es baja y en esta situacion, los beneficios de la
deuda son superiores a sus costos, generando un aumento del valor de la empresa.
En caso contrario, es decir, cuando los costos de las dificultades financieras superan
los beneficios fiscales por deuda, se puede terminar destruyendo valor. Es por eso, que
la estructura financiera y de capital dptima corresponde al nivel de endeudamiento
donde se igualan el valor del ahorro fiscal por deuda con el valor de las dificultades
financieras. (Dumrauf, 2010, p. 445)

De acuerdo con Wadnipar y Cruz (2008), las ventajas generadas por el uso de
endeudamiento se encuentran representadas en el ahorro fiscal de la deuda
y la reduccion de los costos de agencia que se generan entre directivos y
accionistas. Por su parte, los costos asociados a las dificultades financieras
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estan representados en los costos de agencia generados entre acreedores y
accionistas, los costos de insolvencia, de subinversién y de quiebra.

Ahora bien, a pesar de que esta teoria se origind a partir del trabajo de M y
M, tiene en consideracion la importancia de las imperfecciones del mercado
en la determinacion de la estructura financiera y de capital (Wadnipary Cruz,
2008). Dentro de las imperfecciones consideradas se encuentran los costos de
las dificultades financieras, los costos de agencia y la informacién asimétrica,
que se describen en mayor profundidad a continuacion.

Costos de las dificultades financieras

De acuerdo a Rivera (2002) los costos de las dificultades financieras pueden
reducir el beneficio fiscal, de tal forma que la estructura financiera y de capital
optima es aquella que iguala los costos por dificultades financieras con los
beneficios fiscales por deuda.

Por otra parte, las dificultades financieras de acuerdo a Dumrauf (2010) se
pueden presentar en situaciones como una caida en el resultado operativo,
puesto que se generan dificultades para cubrir los compromisos. Ante la
percepcion de peligro por parte de los inversionistas, se puede generar una
disminucion de los precios de las acciones, lo cual podria conllevar a la toma
de decisiones bajo presion que afectarian una vez mas el resultado operativo,
retroalimentando la situacién, como se muestra en la figura 10.

Caida del resultado
operativo

t

Figura 10. Situacion de dificultades financieras de la empresa

> Dificultades financieras [ Decisiones bajo presion

Fuente: Elaboracién propia a partir de Dumrauf (2010).

Considerando lo anterior se pueden clasificar los costos de las dificultades
financieras de la siguiente manera:

Costos directos: Tales como honorarios de contadores, abogados y costos
judiciales, los cuales se hacen efectivos si se produce la situacion de quiebra
de la empresa. Sin embargo, los costos directos son relativamente bajos si se




Costo de capital:

comparan con los costos indirectos de las dificultades financieras, puesto que
se produciran si no se logra superar la situacion de peligro financiero.

Costos indirectos: Estos costos son mas significativos, puesto que son dificiles
de medir y aparecen en el caso de que la empresa entre en cesacién de
pagos y decida no continuar con su operacién. En ese sentido, los principales
comportamientos que pueden generar dificultades financieras y sus costos
asociados son:

« Subinversién de los recursos: Para cumplir con sus obligaciones, la
empresa puede sacrificar rentabilidad y dejar los proyectos mas rentables
para mejores momentos.

« Restriccion crediticia: Las entidades financieras tienen métodos de
evaluacion crediticia basada en indicadores; por ende, un deterioro de
estos indicadores se traducird en mayores tasas de interés, plazos mas
reducidos y mayores exigencias de garantias.

«  Conflicto con proveedores: Ante dificultades financieras, los proveedores
pueden dejar de negociar con la empresa, o bien seguir otorgandole
crédito pero en condiciones menos favorables.

- Pérdida de ventas: La pérdida de ventas afecta directamente la razén de
ser de la empresa, puesto que sin ventas, no hay resultados operativos y
sin ellos tampoco pueden pagarse los intereses o dividendos, razén por la
cual, este costo se considera como el mas relevante.

«  Conflicto con los empleados: La productividad y el compromiso de los
empleados tiende a disminuir, lo cual genera mayores costos y pérdida de
ventas.

- Pérdida del ahorro fiscal: Este costo limita la ventaja que otorga el uso de
endeudamiento y lo hace menos deseable para la empresa.

Costos de agencia

Los costos de agencia estan fundamentados en la teoria de agencia y, segun
Rivera (2002), surgen como consecuencia de los conflictos por la propiedad y
el control entre accionistas y administradores en empresas sin deuda, y entre
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accionistas y prestamistas cuando la empresa utiliza deuda para la financiacién
de sus proyectos. Sin embargo, existe un nivel de deuda que minimiza los
costos de estos conflictos, es decir, una estructura éptima de deuda soportada
por la teoria del trade off. A continuacion se describen los conflictos de agencia
mencionados y sus costos asociados.

Conflictos entre accionistas y administrativos

Se generan como consecuencia de la separacion entre propiedad y control,
puesto que los administradores disfrutan de parte de los beneficios que los
accionistas exigen, lo cual genera un aumento del costo total de consumo
de beneficios, tales como las excesivas comodidades, mayor tiempo libre e
inversion de menos esfuerzos en la gestidon de los recursos de la empresa.
Estos problemas de agencia se reducen cuando la administracién consigue
mayor participacion en el capital, que podria lograrse por el aumento de la
fraccién financiada por deuda, manteniendo la inversién constante, dado que
a medida que el administrador cuente con mejores condiciones de poder,
tendra mas aliciente para actuar en defensa de intereses semejantes a los de
los accionistas.

Conflicto entre accionistas y prestamistas

Puede existir otro tipo de costos de agencia, derivados de la toma de
decisiones no 6ptimas que pretenden la no maximizacién del valor de la
empresa, y particularmente se puede generar esta motivacion cuando un
elevado endeudamiento de la empresa acrecienta sus probabilidades deirala
quiebra. Por tal razén, los accionistas estaran dispuestos a aceptar proyectos de
inversién subdptimos sin importarles que sus beneficios particulares influyan
negativamente sobre el de los prestamistas, puesto que los aumentos en el
valor de la empresa solo favorecen a los prestamistas.

Informacion asimétrica

No todos los agentes econdémicos tienen acceso a la misma informacion de las
variables econdmicas debido, principalmente, al costo y a la desigualdad en el
acceso alainformacion por parte de dichos agentes. La informacién asimétrica
es otra de las imperfecciones del mercado; la teoria del trade off cuenta con
elementos que sustentan dicha imperfeccion, puesto que tanto la aversién al
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riesgo del administrador como las sefales del mercado son fenémenos que
influyen en las decisiones de financiacion del administrador, siendo un uso
moderado del endeudamiento la decision 6ptima.

En ese sentido, la estructura financiera puede actuar como sefal informativa
para los inversionistas, es decir, si se emite deuda, se genera una sefal positiva
en el mercado, que incide en el valor de la empresa. Caso contrario sucede con
la emision de acciones, que plantea la posibilidad de establecer una estructura
financiera 6ptima cuando la compensacién del administrador se encuentra
vinculada a estas senales, en calidad de verdadera o falsa. Esto se logra fijando
una penalizacién importante a la administracién si la empresa no tiene éxito,
0 un gran incentivo si lo tiene.

Finalmente, a pesar de que la teoria del trade off se ha tratado de forma
empirica en diferentes estudios, no existe un consenso definitivo acerca de la
importancia de los impuestos en la determinacion de la estructura de capital
de las empresas.

2.3 Teoria del pecking order (1984)

La teoria del pecking order o jerarquia de preferencias ofrece una explicaciéon
sobre la relacion entre la estructura financiera y de capital y los problemas
de informacién asimétrica existente entre los directivos y propietarios a la
hora de financiar nuevos proyectos de inversion. El dilema de la informacion
asimétrica, en palabras de Rivera:

...se genera por el hecho que el acceso a la informacién por parte de los agentes
econdmicos presenta diferencias. Dichas diferencias se deben fundamentalmente al
costoy ala desigualdad de acceso a la informacidn. Esto se presenta, debido a que los
administradores e inversionistas internos tienen cierta ventaja frente a los propietarios
e inversionistas externos, al contar con informacion privilegiada y privada para
tomar sus decisiones respecto a los flujos de caja de la empresa; asi como sobre las
oportunidades de inversion existentes en el mercado (2002, p. 51).

Aybar, Casino y Lépez (2001) argumentan que como consecuencia de esto
se generan los tipicos problemas de informacion asimétrica de la seleccion
adversa y el riesgo moral, problemas que con frecuencia tratan de superar las
empresas. Dumrauf (2010) describe dichos problemas de la siguiente forma:
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Seleccion adversa

Los administradores que se encuentran en dificultades financieras pueden
decidir invertir en proyectos que representen mayor riesgo para la empresa,
siempre tratando de beneficiar a los accionistas a expensas de los prestamistas.
Asi, puede tenerse el caso de una empresa con estas caracteristicas, es decir,
gue se encuentre en dificultades financieras, y que para atenuar dicha situacién
el gerente decida invertir en un proyecto riesgoso financiado con recursos de
terceros.

De antemano, es muy baja la probabilidad de éxito del proyecto, pero dado
el caso de que llegue a ser exitoso, los accionistas estarian en capacidad
de cumplir con los pagos a los prestamistas y, adicionalmente, generarian
una ganancia. Pero si el proyecto fracasara, quienes se verian directamente
afectados son los prestamistas, no los accionistas; puesto que estos realizan
una apuesta de la cual no resultan perjudicados en caso de que salga mal.

Riesgo moral

Por otra parte, los accionistas estaran dispuestos a no invertir en proyectos
rentables en el caso de que los beneficios derivados de dichos proyectos se
transfieran en su totalidad a los prestamistas. Si la empresa tiene la posibilidad
de invertir en un proyecto rentable que permita fortalecer el valor de mercado
de sus activos, los accionistas podrian tomar la decisién de no invertir en dicho
proyecto si esa ganancia solo tuviera como destino solventar los pagos a los
prestamistas, sin mejorar el valor de las acciones.

Ante los problemas que genera la informacién asimétrica, Myers y Majluf
(1984) afirmaron que cuando los inversionistas externos no cuentan con
la informacién suficiente sobre la empresa, el valor de las acciones en el
mercado puede ser inferior al real (Wadnipar y Cruz, 2008). Esto se debe, seguin
Rivera (2002), a que si existe informacién asimétrica, la estructura financiera
y de capital puede actuar como senal informativa para los inversionistas
potenciales, es decir, la emisidon de deuda se constituye en una sefal positiva
que tiene incidencia directa en el valor de la empresa. Caso contrario sucede
con la emisién de acciones, puesto que los administradores emitiran acciones
cuando las companias estén sobrevaloradas, es decir, cuando estos sean
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relativamente pesimistas (Brealey et al., 2004), de lo contrario, no emitiran
acciones. Para resolver estos problemas, Wadnipar y Cruz (2008) explicaron
que las empresas deberian financiar sus proyectos en primer lugar con los
recursos que tuvieran los menores costos de asimetrias de informacion, dando
lugar a la creacion de la teoria del Pecking Order o de jerarquizacion.

Esta teoria, formalmente propuesta por Myers (1984) y por Myers y Majluf
(1984), asume mercados financieros perfectos, a excepcion de la existencia de
informacion asimétrica (Jiménez y Palacin, 2007), y por tanto se fundamenta
en los costos de asimetrias de lainformacién, el cual sustenta que las empresas
determinan su estructura financiera y de capital 6ptima por la diferencia
entre el flujo de caja interno y el déficit financiero (Wadnipar y Cruz, 2008).
En ese sentido, Jiménez y Palacin (2007) argumentan que el hecho de que
los directivos sepan mas que los inversores externos sobre las expectativas
y los valores de su empresa puede condicionar las decisiones de financiacién
empresarial.

En contraposicién a lo planteado en la teoria del trade off, Rivera (2002) indica
que la teoria del pecking order se fundamenta en el hecho de que las empresas
no tienen un ratio de endeudamiento 6ptimo que se pueda deducir de una
compensacion entre los costos y los beneficios asociados a la deuda, sino que
el principal objetivo de la politica de financiacién de la empresa es disminuir los
costos de financiacion externa generados por los problemas de informacién
asimétrica entre administradores e inversores externos, razén por la cual, de
acuerdo a Jiménez y Palacin (2007), las empresas ajustan sus decisiones de
financiacién a una jerarquia.

Segun Rivera (2007), la empresa opta en primer lugar por financiarse con los
recursos que generen menos problemas por la asimetria de la informacion
entre los administradores e inversionistas externos; una vez se agotan dichas
fuentes de recursos, la empresa sigue un orden jerarquico de preferencias. En
este sentido, las empresas recurren en primer lugar a los fondos generados
internamente, por estar exentos de informacién asimétrica; en segundo lugar,
optan por la deuda, y en ultima instancia, por la emision de acciones, debido a
que el mercado la asimila como una senal negativa.
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Es posible establecer la jerarquia planteada anteriormente, y la sustentacion
del uso de cada fuente por parte de las empresas a la hora de establecer sus
politicas de financiamiento:

1. Las empresas prefieren financiamiento interno al externo, a través de las
utilidades retenidas, debido a que se encuentran libres de informacién
asimétrica (Wadnipar y Cruz, 2008; Rivera, 2002; Jiménez y Palacin, 2007).

2. Si los fondos internos resultan insuficientes, es decir, si se requiere
financiamiento externo, las empresas escogen deudas seguras antes que
riesgosas. Primero se recurre a la deuda sin costo, luego a largo plazo y
finalmente a emisiones de obligaciones convertibles (Wadnipar y Cruz,
2008; Rivera, 2002; Jiménez y Palacin, 2007).

3. Cuando no existen utilidades retenidas para financiar proyectos, las
empresas prefieren endeudarse antes que financiarse mediante la emisién
de acciones, debido a los costos que representa el dilema de informacién
asimétrica, generando una sefial negativa en el mercado ante el anuncio
de una nueva emisién (Wadnipar y Cruz, 2008; Rivera, 2002; Jiménez y
Palacin, 2007).

Ahora bien, Dumrauf (2010) sefala las justificaciones de la jerarquia,
argumentando que las empresas con altos niveles de rentabilidad prefieren
aprovechar sus oportunidades de crecimiento mediante sus recursos propios,
en lugar de introducirse a largos procesos de emisién de acciones. Otra
justificaciéon senala que debido a factores como los costos de transaccién
y el tiempo requerido para alterar la estructura financiera y de capital de la
empresa, pueden transcurrir largos periodos de tiempo para que se logre
ajustar la empresa a su nivel 6ptimo de deuda y por esta razén, prefiera utilizar
primero los recursos internos.

Hipotesis subyacentes a la teoria del pecking order

La teoria del pecking order, de acuerdo a Aybar, Casino y Lopez (2001) sugiere
la formulacion de las siguientes hipétesis:
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- Lacapacidad paragenerarrecursosinternos presenta unarelacién negativa
sobre el endeudamiento; por tanto, a medida que aumenta el volumen de
recursos internos, menor sera la necesidad de recurrir al endeudamiento.

- Laantigledad de la empresa permite que a lo largo del tiempo se hayan
acumulado reservas, lo cual influye de forma negativa sobre el nivel de
endeudamiento. En efecto, es de esperar que las empresas mas jovenes
no generen suficientes recursos que les permitan establecer politicas
de autofinanciacién adecuadas. Caso contrario sucede con empresas
consolidadas, dado que pueden establecer politicas de pago de dividendos
y de acumulacion de reservas.

- El tamano de la empresa presenta una relacion directa positiva con
el endeudamiento, lo cual se explica porque el tamafo representa la
probabilidad de quiebra o de riesgo implicito en la actividad desarrollada.
Las empresas relativamente grandes estan mas controladas por el sistema
financiero, cuentan con mayor diversificacién de sus productos y presentan
mayor transparencia en su informacién financiera. Adicionalmente, el
riesgo moral que asume el prestamista es menor. De acuerdo a estas
situaciones, se espera que si la empresa desea recurrir al endeudamiento
y cuenta con un tamafno considerable, probablemente recurra en primer
lugar a la financiacion a largo plazo, y en segundo lugar a los préstamos a
corto plazo.

« La proporcién de activos fijos en relacion con el activo total incidira
positivamente sobre el endeudamiento a largo plazo. Una mayor
proporcién de dichos activos favorecera en primer lugar un mayor nivel de
fondos internos generados a través de las dotaciones para amortizacion.
Sin embargo, para el caso de empresas pequenas, la disponibilidad de
activos fijos resulta crucial como posible garantia o colateral para apoyar
la solicitud de nuevos préstamos a largo plazo.

« Las oportunidades de crecimiento de la empresa pueden incidir de
forma negativa o positiva en su nivel de endeudamiento, puesto que
representan las expectativas de beneficios o la capacidad de la empresa
para generar riqueza a través de sus intangibles. La teoria pecking order
prevé que las empresas que cuentan con un alto nivel de intangibles
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presenten mayor probabilidad de quiebray, en consecuencia, menor nivel

de endeudamiento. En caso contrario, es decir, si la empresa cuenta con

un reducido nivel de intangibles, presentaran una relacion positiva con el
endeudamiento (adaptado de Aybar, Casino y Lépez, 2001).

Para apreciar mejor las teorias del trade off y del pecking order, se presentaen la

tabla 16 una sintesis entre las similitudes y diferencias de las mismas.

Tabla 16. Comparacion entre las teorias de trade offy pecking order

Teoria del Trade Off

Teoria del Pecking Order

Autor (es)

Ross (1977)

Myers & Majluf (1984)

Posicion frente a la estructura
financiera y de capital 6ptima

Existe un nivel de endeudamiento
optimo que minimiza el costo de
capital y maximiza el valor de la
Empresa

No existe un nivel de
endeudamiento  éptimo.  Las
decisiones de financiacién se

ajustan a una jerarquia. Primero
se recurre a los fondos internos,
en segundo lugar la deuda y
finalmente, a la emisién de
acciones

Obtencién de la estructura
financiera y de capital 6ptima

Equilibrio de los beneficios fiscales
por deuda con los costos de
insolvencia financiera

Minimizacion de los costos de
asimetria de la informacion, o a
través de la diferencia entre el
flujo de caja interno y el déficit
financiero

Imperfecciones del mercado
queincorpora

Costos de insolvencia financiera,
costos de agencia y asimetria de la
informacion

Asimetria de la informacion

Factores
determinantes
de la estructura
financieray

de capital y su
efecto sobre el
endeudamiento

Tangibilidad de

losActivos Positivo Positivo
Rentabilidad Positivo Negativo
Tamano Positivo Negativo
Oporturud'ades Negativo Positivo
de Crecimiento

Riesgo Negativo Negativo
Posicion fiscal Positivo Positivo
Dividendos Negativo Positivo
tcraapblat;; de Positivo Positivo
Déficit Negativo Positivo
Efectivo neto Positivo / Negativo Negativo
Sector Positivo / Negativo Sin efecto

Fuente: Elaboracién propia a partir de Moreira y Rodriguez (2006), Jiménez y Palacin (2007), Wadnipar y Cruz (2008).
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3. Consideraciones para establecer la Estructura
Financiera y de Capital Optima

Laestructurafinancieray de capital 6ptimahasidono solo untemaapasionante
de las finanzas, sino bastante controvertido. Se han hecho investigaciones, se
han realizado postulados empiricos, se ha tratado de demostrar mediante
modelos y, sin embargo, siguen en acecho las contradicciones, ya sea porque
se formule que existe una estructura financiera y de capital 6ptima o porque
se plantee lo contrario (Jaramillo, 2009).

La estructura financiera y de capital 6ptima es definida por Brigham y Besley
(2009) como “la combinacion de deuda y recursos propios que maximiza
el valor de la empresa”. En otras palabras, es la estructura que establece el
equilibrio entre el riesgo y el rendimiento para maximizar el precio de las
acciones de la compafia (Brigham y Houston, 2005).

3.1 Metodologias de calculo

3.1.1 Anadlisis EBIT-UPA

Consiste en calcular las ganancias por accion que se obtendrian para diferentes
escenarios economicos. El método es muy intuitivo, puesto que cuanto mejor
es la coyuntura, mayor es el resultado operativo, ademds, mientras mayor sea
el nivel de endeudamiento de la empresa mayores seran las ganancias por
accion.

Ejemplo No. 13

Se requiere decidir la mejor alternativa para financiar un proyecto de inversién
que necesita $50 millones de nuevo capital, con lo cual se aumentaran los
activos totales a $250 millones. Para lo anterior, existen tres alternativas para
financiar el requerimiento de capital:

1. Financiamiento con capital propio (50 acciones a $1.000.000 cada una)
2. Financiamiento 50% capital propio y 50% deuda

3. Financiamiento con deuda.

—94 —
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Suponga el costo de la deuda K, = 12%

Se pide analizar el efecto del apalancamiento financiero para rendimientos del
activo del 20%, 12% y 6%. Los resultados bajo las tres alternativas se muestran
en las tablas 17, 18 y 19, respectivamente.

3.1.1.1 Alternativa A: Rendimiento del activo de 20%

Tabla 17. Ganancias por accién cuando R, >k,

Acciones Acciones y deuda Deuda
Utilidad Operativa 50 50 50
Intereses 0 3 6
Utilidad antes de impuestos 50 47 44
EPS - UPA” 0,2 0,21 0,22

*EPS - UPA: Earnings per share — Utilidad por accién.

En este caso, como el rendimiento del activo (R,) es de 20%, se obtiene una
utilidad operativa de $50 ($250%20%). Se calculan los intereses para los
escenarios que incluyan deuda y se calculan sobre el monto de aquella, es
decir, para el escenario de financiacién con capital propio y deuda proporcional
se obtienen unos intereses de $3 ($25*%12%) y para el escenario de financiacién
con deuda se obtienen unos intereses de $6 ($50*12%). Asi, pues, la utilidad
por accidon se obtiene dividiendo la utilidad antes de impuestos entre el
activo, teniendo en cuenta para cada escenario el monto de recursos propios
utilizados. Si se financia el requerimiento de capital solo con recursos propios,
la utilidad por accion sera de 0,2 ($50/$250), mientras que si se financia con
ambas fuentes de recursos en igual proporcién, se obtendra una utilidad por
accion de 0,21 ($47/$225), y si se recurre solo a la deuda, se obtendrd una
utilidad por accion de 0,22 ($44/$200).

Alternativa B: Rendimiento del activo de 12%

Tabla 18. Ganancias por accién cuando RA = kd = 12%

Acciones Acciones y deuda Deuda
Utilidad Operativa 30 30 30
Intereses 0 3 6
Utilidad antes de impuestos 30 27 24
EPS - UPA 0,12 0,12 0,12

*EPS - UPA: Earnings per share - Utilidad por accién.
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En este caso, el rendimiento del activo (R,) es de 12%; se aprecia entonces que
se obtiene una utilidad operativa de $30 ($250%*12%). Al calcular los intereses
para los escenarios, se observa que son equivalentes para las tres alternativas,
como se explica en la tabla 18. Se obtiene la utilidad por accién, dividiendo la
utilidad antes de impuestos entre el activo e incluyendo para cada escenario el
monto de recursos propios utilizados. Si se financia el requerimiento de capital
solo con acciones, la utilidad por accién serd de 0,12 ($30/$250), mientras que
si se financia con ambas fuentes de recursos en igual proporcion, se obtendra
una utilidad por accién de 0,12 (§27/5$225) y, por ultimo, si se recurre solo a la
deuda, se obtendra una utilidad por accion de 0,12 ($24/5$200).

Alternativa C: Rendimiento del activo de 6%

Tabla 19. Ganancias por acciéon cuando RA < kd

Acciones Acciones y deuda Deuda
Utilidad Operativa 15 15 15
Intereses 0 3 6
Utilidad antes de impuestos 15 12 9
EPS - UPA” 0,06 0,05 0,045

*EPS - UPA: Earnings per share — Utilidad por accién.

Aqui, dado que el rendimiento del activo (R,) es de 6%, la utilidad operativa
sera de $15 ($250%6%). Al calcular los intereses para los escenarios, se observa
que son equivalentes para las tres alternativas, como se explica en la tabla 19.
Finalmente, la utilidad por accién se obtiene dividiendo la utilidad antes de
impuestos entre el activo, teniendo en cuenta para cada escenario el monto
de recursos propios utilizados. Si se financia el requerimiento de capital solo
con acciones, la utilidad por accién es de 0,06 ($15/$250), mientras que si
se financia con ambas fuentes de recursos en igual proporcion, se obtendra
una utilidad por accion de 0,05 ($12/$225), y si se recurre solo a la deuda, se
obtendra una utilidad por accion de 0,045 ($9/$200).

Anadlisis:

Los rendimientos del activo utilizados pueden asociarse a las diferentes
condiciones econdémicas a las que puede enfrentarse una empresa. En el
primer caso, un rendimiento de 20% del activo corresponde a una expansion.
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Bajo este supuesto, a medida que aumenta la proporcién de deuda, se genera
un incremento en el rendimiento de los recursos propios. Por otra parte, un
rendimiento de 12% del activo corresponde a una situacién normal, en la cual
se obtiene un rendimiento igual al costo de la deuda, por lo cual la utilidad
por accién no se ve afectada por la decisiéon de financiamiento. En el tercer
escenario, un rendimiento de 6% del activo refleja una situaciéon de recesion
de la empresa, y bajo este supuesto, se genera un incremento del rendimiento
de los recursos propios a medida que se aumenta la proporcion de recursos
propios utilizados.

En la tabla 20 se resumen los resultados del efecto de la decision de
financiamiento en los diferentes escenarios:

Tabla 20. Ganancias por accién bajo diferentes condiciones econémicas

Condicion Econdmica Recesion Normal Expansion
Rendimiento del activo (RA) 6% 12% 20%

1. Recursos Propios 0,06 0,12 0,2

2. Recursos Propios y deuda 0,05 0,12 0,21

3. Deuda 0,045 0,12 0,22

Como puede observarse, la alternativa de financiarse 100% con deuda
proporciona el mejor resultado potencial cuando la empresa se encuentra en
un escenario de expansion; pero, también provee el peor resultado potencial
cuando la utilidad operativa de laempresa se reduce. Por su parte, la alternativa
de obtener los recursos a través de acciones es la mas conservadora, puesto
que cuando la utilidad operativa se incrementa, genera la menor utilidad por
accion, pero es con la que menos se pierde en caso de que la utilidad operativa
disminuya. Finalmente, cuando en las tres alternativas el activo rinde un 12%,
se alcanza un punto de indiferencia de las utilidades por accién. En conclusién,
la utilidad por accién se incrementa siempre que el rendimiento de los activos
se encuentre por encima del costo de la deuda.

Limitaciones del andlisis EBIT-EPS

Existen dos limitaciones importantes que hacen que este método no sea el
mas adecuado para determinar la estructura financiera y de capital éptima
para una compafia:
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« Notieneencuentaelriesgofinancieroque generael mayorendeudamiento
y su impacto en el costo de capital.

« Aunque su objetivo es maximizar la utilidad por accion, esto no siempre
implica que se alcance el objetivo basico financiero: la maximizacién de la
riqueza del accionista.

3.1.2 Modelo CAPM combinado con las proposiciones de My M con
impuestos (ecuacion de Hamada)

Esta metodologia de calculo de la estructura financiera y de capital fue
desarrollada por Robert Hamada a partir del modelo CAPM, el cual fue tratado
en el capitulo de costo de capital.

3.1.3 Métodos de valuacion por descuento de flujos

De acuerdo a Dumrauf (2010) el valor de una compania debe ser el mismo al
utilizar cualquiera de los métodos de valoracion por descuento de flujos de
efectivo; la diferencia radica en que como estas medidas del flujo de efectivo
tienen riesgos diferentes, las tasas de descuento deben ajustarse para reflejar
el riesgo inherente.

Los cuatro métodos que utilizaremos son los siguientes:

+  Flujo de caja del inversionista
«  Flujo de caja libre
+  Flujo de caja de la compania

«  Valor presente ajustado

Una caracteristica del descuento de flujos es que combina informacion
financieradelafirmaeinformaciéndelmercadode capitales conelfinderealizar
los ajustes por riesgo de las tasas de descuento. En ese sentido, los valores
obtenidos seran valores intrinsecos o normativos, puesto que corresponden
al valor de mercado que “deberia” tener la compania si el mercado la valorara
correctamente. Bajo estos métodos se deben cumplir ciertas condiciones para
que los flujos de caja sean constantes:
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« La utilidad neta es distribuida en forma de dividendo, es decir, no hay
reinversion de utilidades.

- Debido al punto anterior la firma no crece, por lo tanto, el capital de trabajo
no varia.

« La depreciacién/amortizacion del periodo se gasta en la reposicién de
activos fijos, con impacto neutro en el flujo de efectivo.

« El riesgo de los activos permanece inalterado, puesto que no cambia el
resultado operativo.

El procedimiento para calcular el valor de la firma, a partir del descuento de
flujos por los cuatro métodos, requiere seguir los siguientes pasos:

- Calcular el rendimiento exigido por los accionistas (k ), a partir del beta de
las acciones ($3,) observado en el mercado. Luego, se descuenta el flujo de
caja del accionista con la tasa de rendimiento exigida por el inversionista
para obtener el valor de las acciones, y, sumando el valor de las acciones
y de la deuda, se obtiene el valor de la compania.

« A partir de la suma de los valores intrinsecos de la deuda y las acciones
(D+E) se obtiene el costo promedio ponderado de las fuentes de capital
antes y después de impuestos.

« Una vez obtenidos los resultados anteriores, puede calcularse el valor
intrinseco de la compania al descontar el flujo de caja libre con el CPPCy
el flujo de caja de la compaiiia con el CPPC antes de impuestos.

«  Por ultimo, se calcula el beta desapalancado (Bu), lo cual permite calcular
el rendimiento que se le exige a una compania sin deuda (k ) a partir de la
ecuacion del modelo CAPM. El valor intrinseco de la compania se calcula a
partir del valor presente ajustado, descontando el flujo de caja libre conk
y sumando posteriormente el valor presente del ahorro fiscal (D*t).

Por lo anterior, la figura 11 muestra la interrelacién existente entre la
informacion financiera y la del mercado de capitales y la forma como estas se
enlazan para obtener el valor de la compaiia por los diferentes métodos de
valuacion por descuento de flujos. Posteriormente, se describird con mayor
detalle la forma como funciona cada uno de los métodos.
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By ky
Informacion de Be k,
Mercado — —]
Informacion FC FC FC FC Libre D*t
Financiera Accionista Libre Compaiiia

ke

E
WACC WACC,;

D

kd

Figura 11. Valor de la compafiia por los métodos de descuentos de flujos

Fuente: Elaboracién propia a partir de Dumrauf (2010).

Flujo de caja del inversionista

Elflujode cajadelinversionistaesel dinero que quedadisponible unavezserealizan
los pagos al servicio de la deuda y que, de acuerdo a la politica de dividendos,
la empresa utilizara para remunerar a los inversionistas (Rapallo, 2002). En ese
sentido, el flujo de caja del inversionista corresponde, segin Dumrauf (2010), a la
utilidad neta disponible para ser distribuida en forma de dividendos, asi:

Flujo de caja del inversionista=Utilidad neta=Dividendos Ecuacion 24

Ahora bien, a partir del coeficiente beta de la compaiiia, es posible encontrar
el rendimiento exigido por el accionista y, subsiguientemente, obtener el
valor de las acciones, descontando el flujo de caja del accionista expuesto
anteriormente con la tasa calculada, es decir:

— 100 —
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ke =rf+ (rm-rf) Be Ecuacion 25

FC inversionista

g = foinversionista Ecuacién 26
e

Para obtener el valor de la deuda, se descuentan los intereses con kd, asi:

1 ..
D= nte]:eses Ecuacion 27
d

Para terminar, el valor de la compania se obtiene al sumar los valores obtenidos
de las acciones y de la deuda.

V=E+D Ecuacion 28
Ejemplo No. 6

Supdéngase una compaiia que posee una deuda de $110 millones con un
costo de la deuda k, de 6%. Ademas, la utilidad operativa de la compania es de
$50 millones y la tasa de impuestos de 40%. Adicionalmente, se tiene que de
acuerdo a la informacion del mercado de capitales la tasa libre de riesgo es de
6%; la rentabilidad del mercado, de 12%; la prima por riesgo: de 7%, y el beta
apalancado: de 1,55. De acuerdo a la informacién anterior, es posible calcular
el valor de la compania como se aprecia en la tabla 21:

Tabla 21. Célculo del valor de una compariia

Utilidad operativa 50
Intereses (6,6)
Utilidad antes de impuesto 434
Impuestos (17,36)
Utilidad neta 26,04

Una vez obtenida la informacién contable de la compaiiia, es posible calcular
los diferentes flujos de caja que posteriormente seran descontados con su
respectiva tasa.

Flujo de caja del inversionista= Dividendos = 26,04
Flujo de caja libre=EBIT (1-t) =50 (1-0,4) = 30

Flujo de caja de la compahia= Flujo de Caja Libre + D*t = 30+44(0,06) = 32,64

— 101 —
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Ahorabien, al contar con lainformacién financieray lainformacién del mercado
de capitales, es posible aplicar los cuatro métodos de valuacion por descuento
de flujos. En primer lugar, se calculara el valor de la empresa mediante el flujo
de caja del inversionista.

ke=rf+(m—-rf)B., = 0,06+ 0,06(1,55) = 0,153
FC inversionista 26,04

- k, ~ 0,153
Intereses 6,6
=k, 0,06
V=E+D=170,2+ 110 = 280,2

=170,2

=110

Flujo de caja libre

El flujo de caja libre corresponde a la retribucion de los propietarios del capital,
accionistas y obligacionistas, es decir, el beneficio antes de intereses, pero
despuésdeimpuestos, al que se descuenta la utilidad operativa (Rapallo, 2002).
Esto se debe, seguin Dumrauf (2010), a que el flujo de caja libre no considera el
valor del ahorro fiscal. Asi, se puede obtener a partir de la siguiente expresion:

Flujo de caja libre = EBIT * (1-t) Ecuacién 29

Para calcular el valor de las acciones mediante este método, es necesario
calcular el costo promedio ponderado de capital (CPPC); el calculo se hace
asumiendo el valor que tendria la compania si se cumplieran las proposiciones
de Modigliani y Miller con impuestos, lo cual requiere suponer que no existen
costos de insolvencia financiera y, al trabajar con perpetuidades, el flujo de
efectivo permanece constante en el analisis.

Ahora bien, como en este método de descuento de flujos no se tiene en cuenta
el ahorro fiscal que genera la utilizaciéon de deuda, el CPPC es la tasa apropiada
para descontar dicho flujo, puesto que esta tasa se determina con una base
después de impuestos, la cual permite que a través del CPPC se incorpore el
ahorro fiscal. Asi, el valor de compania sera:

__ Flujo de caja libre

Ve ———— Ecuacion 30
CPPC
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Ejemplo No. 14

Ahora se calculard el valor de la compafnia por el método de descuento del
flujo de caja libre. Para hacerlo, es necesario calcular el CPPC, que es la tasa
apropiada para descontar este flujo:

CPPC = ky(1 = )2 + ko7 = 0,06(1 — 0,4) o=+ 0,153 322 = 0,1071

Flujo de caja libre 30
V=" : = = 280,2
CPPC 0,1071

Flujo de caja de la compania

El flujo de caja de la compafiia, de acuerdo con Dumrauf (2010), difiere del
flujo de caja libre Unicamente en que este método considera el valor del
ahorro fiscal. Por lo tanto, existen dos formas de obtener este flujo de caja: la
primera alternativa consiste en sumar al flujo de caja libre el valor del ahorro
fiscal (D*t), y la segunda consiste en sumar al flujo de caja del inversionista el
valor de los intereses, asi:

Flujo de caja de la compania = FCL + D # t = Dividendos+Intereses Ecuacion 31

Para este método, la tasa adecuada para descontar el flujo de caja de la
compania es el CPPC antes de impuestos, ya que el ahorro fiscal se encuentra
inmerso en el flujo de efectivo.

CPPC,; = kq % + k. % Ecuacion 32

Por lo tanto, el valor de la compania sera:

__ Flujo de caja de la compaiiia

V= CPPC., Ecuacién 33

Ejemplo No. 15

Ahora se calculard el valor de la empresa por el método de descuento del flujo
de caja de la compafnia. Para hacerlo, es necesario calcular el CPPC antes de
impuestos que es la tasa apropiada para descontar este flujo:

D E 110 170,2
CPPCoi = kay, + ke = 0,065~ +0,153 - = 0,1165
V= Flujo de caja de la compaiiia _ 32,64 _ 280,2

CPPCq; 0,1165
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Valor presente ajustado

Este método descuenta el flujo de caja libre con el rendimiento exigido por
el inversionista a una compania no apalancada (ku), el cual se calcula a través
del beta desapalancado. En otras palabras, el valor de la compania sera igual
a su valor presente sin apalancar mas el valor presente de las deducciones
impositivas de intereses por el uso de endeudamiento (Bodie y Merton, 2003).

_ Be
By = 1,000 Ecuacion 34
E

Una vez calculado el beta desapalancado, es posible calcular el rendimiento
esperado del activo (ku) como:

k, =rf + (rm — rf)By Ecuacién 35

Finalmente, se calcula el valor de la compania libre de deuda a través del
descuento del flujo de caja libre con k y se suma el valor presente del ahorro
fiscal (D*t). Por lo tanto, el valor de la compafiia sera:

__ Flujo de caja libre

V=—""tDh=t Ecuacién 36
Ejemplo No. 16

Por ultimo, se calculara el valor de la compafia por el método del valor
presente ajustado. Para hacerlo, es necesario calcular el beta desapalancadoy,
posteriormente, el rendimiento exigido a una compafiia que no utiliza deuda
(ku):

_ Be 1,55 _
ﬁu ~ ;PG T [ TI00-04 1,117
TE 1702

k, =1f + (@m—7rf)By =0,06+0,06(1,117)=0,1270

_ Flujode cajalibre _ 30 _
V= TEEEEEE A D st = o+ 110(0,4) = 280,2
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4. RESUMEN

« La estructura financiera o estructura de capital es la combinacion de
recursos financieros, entre deuda y recursos propios que utiliza una
organizacion para financiar sus inversiones.

- La diferencia entre estructura financiera y de capital radica en que la
estructura financiera incluye los recursos propios y la deuda de corto y
largo plazo, mientras que la estructura de capital representa solo los
recursos de largo plazo con que cuenta la organizacion.

« Las decisiones con respecto a la estructura financiera y de capital
estdn asociadas a factores como: relacién riesgo-rentabilidad, utilidad,
conformidad, maniobrabilidad, control, entorno, condiciones de la
empresa y politicas gubernamentales.

« Las teorias sobre estructura financiera y de capital han sido abordadas
desde dos enfoques: mercados perfectos y mercados imperfectos. En el
primer enfoque predomina la tesis tradicional y la tesis de Modigliani y
Miller. En el segundo se destacan las nuevas teorias de MyMy otras teorias
como pecking order 'y trade off.

« La estructura financiera éptima esta representada por la combinacién de
deuday patrimonio que maximiza el valor de laempresa. Las metodologias
para el cdlculo de esta son: andlisis Ebit-UPA, ecuacion de Hamada,
métodos de valuacién por descuento de flujos.
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5. PREGUNTAS DE ANALISIS

1. jPor qué se dice que en un mercado de capitales perfecto la estructura
financiera es irrelevante?

2. ;Cudles son las similitudes y las diferencias entre las teorias de pecking
ordery trade off?

3. ;Enelentornoactual, cudlessonlosfactores determinantes delaestructura
financiera?

4. En los mercados emergentes existe la estructura financiera éptima?;
icuadles son los factores que la determinan?
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6. EJERCICIOS PROPUESTOS

1. Serequiere financiar un proyecto que actualmente cuenta con unos activos
valorados en $1.000 millones (100 acciones a $10 cada una) y requiere una
inversion adicional de $1.000 millones (100 acciones a $10 cada una). Se
quiere analizar la alternativa de financiacién mas conveniente entre la
siguientes opciones:

a) Financiar el proyecto 100% con recursos propios

b) Financiar el proyecto con 50% recursos propios y 50% deuda, cuyo
costo es 10%

¢) Financiar el proyecto 100% con deuda

SupongaquelaUtilidad Operativaes400 millones de pesosy el rendimiento
del activo puede ser: 5%-10%-20%. Analice los tres escenarios y decida
cual es la mejor alternativa de inversién.

- ¢(En qué casos es conveniente financiarse con capital propio y en qué
otros es conveniente financiarse con deuda?

2. Suponga dos empresas JES y CSR, las cuales se diferencian entre si
Unicamente por su estructura financiera y de capital. Para el caso de la
compania JES, lafinanciacién selogra a través de recursos propios, siendo el
20% el rendimiento exigido por los inversionistas. Por su parte, la compania
CSR, se financia con deuda y patrimonio en iguales proporciones, y para
este caso, el costo de la deuda es de 10%, y los inversionistas exigen un
rendimiento sobre el patrimonio de 25%, para compensar el mayor riesgo
que asumen como consecuencia del uso de endeudamiento. Ademas,
suponga que el total de activos de las compafias corresponde a $125
millones de pesos, la utilidad operacional para ambas companias de $25
millones de pesos, y un impuesto a la renta de 35%.

Halle el valor de mercado de la deuda y del patrimonio, el valor de mercado
y el nivel de endeudamiento para ambas empresas, incorporando el
impuesto de sociedades. Compare los resultados.
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3 Se cuenta con la siguiente informacién financiera para una compafia:

Utilidad Operativa: $60 millones de pesos
Deuda: $130 millones de pesos.

Costo de la Deuda: 6%

Tasa de Impuestos: 35%

Adicionalmente, se cuenta con la siguiente informacién del mercado de
capitales:

Tasa libre de riesgo: 6%
Rentabilidad del mercado: 14%
Prima por riesgo: 8%

Beta apalancado: 1,30.

De acuerdo a la informacion anterior, calcular el valor de la compania por
los cuatro métodos de valuacion por descuento de flujos.

4. Las empresas CSR y GIL se diferencian entre si Unicamente por la
relacién deuda/activos y el respectivo costo de la deuda. Las dos tienen
$100 millones de activos y $20 millones de utilidad antes de intereses e
impuestos, la tasa de impuestos es 35%.

Adicionalmente la empresa CSR tiene una relacion deuda/activo de 50%
y un costo de deuda de 12% y la empresa GIL tiene una relaciéon deuda/
activo de 30% y un costo de deuda de 10%.

a) ¢(Cual de las dos empresas tiene una mayor rentabilidad del capital
(ROE)?

b) Sila empresa GIL decide aumentar su relacién deuda/activo de 30% a
60%, lo cual genera un costo de la deuda de 15%, ;cémo cambiarian los
resultados de la rentabilidad del capital (ROE)?

5. La empresa GRM obtuvo un EBIT de $12.000.000 de pesos y se tiene una
deuda financiera de $35.000.000 con un costo de 12%. Adicionalmente la
rentabilidad exigida sobre las acciones de una firma sin deuda es 15%.

a) Calculeelvalordelaempresaapalancadaydesapalancada, suponiendo
el mundo de My M sin impuestos. Calcule el CPPC.
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b) Suponiendo el mundo de My M con impuestos, recalcule el valor de la
empresa apalancada y desapalancada, suponiendo una tasa de impuestos
de 35%

6. LaempresaJME que se financia 100% con recursos propios, obtuvo un EBIT
de $150.000.000 y se espera que se mantenga constante a perpetuidad. El
costo de capital para un activo de riesgo similar es ku= 10% y la tasa de
impuestos es 35%.

« Suponiendo que se cumplen los supuestos de My M con impuestos
calcule el valor de mercado de la empresa.

« Suponiendo que la empresa adquiere deuda por $50.000.000 a una
tasa de 8%, calcule el nuevo valor de ke y del CPPC. ;Cual es el nuevo valor
del patrimonio?
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CASOS APLICADOS

1. Costo del patrimonio de una empresa de
produccion.

Una empresa colombiana que cotiza en la Bolsa de Valores se dedica a la
generacién y comercializacion de energia. Dada su condicidn en el mercado
se cuenta con informacién disponible de la situacién financiera de la empresa,
por tanto es posible estimar el costo del patrimonio bajo los modelos de
dividendos y de valoracién de activos financieros -CAPM-.

Adicionalmente, se conoce la siguiente informacién del mercado de valores:

« La tasa libre de riesgo tiene un valor de 10%, el cual representa los
rendimientos de los TES a diez afnos

+ Elbeta apalancado es de 0,99.
« Larentabilidad del mercado asciende a 14,45%.

Con esta informacion, es posible aplicar el modelo CAPM para calcular el costo
del patrimonio de la empresa, como se muestra a continuacion:

ke:rf+ (rm_rf) Bi,m
k=10% + (14,45% - 10%) 0,99
k= 14,41%

Finalmente, se cuenta con la informacién de los dividendos entregados en los
ultimos afos por la empresa, los cuales se presentan a continuacion:

oo Joviaena

D-4 49,7
D-3 54,7
D-2 56,01
D-1 60
DO 77
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A partir de esta informacion se tiene que la tasa de crecimiento de los
dividendos (g) es de 11,978%. El precio de la accién para el final del periodo
(E) es de $2.125. Por tanto la estimacién del costo del patrimonio a partir del
modelo Gordon y Shapiro es:

D 77 % 1,11978
=5+t =——e—+0,11978 = 1584%

Ke 2.125

El valor encontrado por los dos métodos representa la rentabilidad minima
esperada por los inversionistas o duenos de la empresa.

Con los anteriores resultados se puede observar la diferencia del calculo del
costo de patrimonio por los dos métodos, debido a las diferentes variables
que considera, pero no es posible calificar cual de los dos calculos es el mas
apropiado, su elecciéon para el cdlculo del costo de capital es criterio del
profesional financiero. Sin embargo, se puede concluir en primera instancia
que ambos resultados consideran implicitamente el riesgo de mercado al que
esta expuesta la empresa.

2. Costo de capital de una empresa de servicios

Una empresa privada se dedica a la prestacion de servicios integrales de
telecomunicaciones en el suministro de soluciones de comunicacion,
informacion y entretenimiento. Adicionalmente, la empresa no cotiza en
Bolsa pero se cuenta con la informacién financiera disponible, asi como la del
mercado de valores, de una empresa comparable que cotiza en Bolsa con el fin
de hallar el valor del costo de patrimonio y luego el costo de capital.

BALANCE GENERAL (Miles de pesos)

Activos

Activos corrientes

Efectivo 81.721.832
Inversiones 18.253.336
Deudores 596.731.674
Inventario 3.661.414
Diferidos 4.353.290
Total activo no corriente 704.721.546

Activos no corrientes

— 111 —



Costo de capital:

BALANCE GENERAL (Miles de pesos)

Inversiones 50.773
Deudores 973.759.172
Cargos diferidos 555.137.524
Intangibles 432.704.095
Propiedad, planta y equipo 931.717.131
Bienes entregados en comodato 19.951.109
Valorizaciones de activos 1.472.886
Total activos no corrientes 2.914.792.690
Total activos 3.619.514.236
PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras 478.161.595
Cuentas por pagar 459.728.069
Impuestos, gravdmenes y tasas 63.476.583
Obligaciones laborales 26.128.392
Pasivos estimados y provisiones 151.591.206
Pasivos diferidos de largo plazo 25.657.561
Otros pasivos 72.390.050

Total pasivos corrientes

1.277.133.456

Pasivos no corrientes

Obligaciones financieras

1.003.146.869

Pasivos diferidos de largo plazo 152.637.336
Otros pasivos 53.102.958
Total pasivos no corrientes 1.208.887.163
Total pasivos 2.486.020.619
Patrimonio 1.133.493.617
Total pasivos y patrimonio 3.619.514.236

Adicionalmente, se conoce la siguiente informacién del mercado de valores:

« La tasa libre de riesgo en el contexto colombiano esta representada por
los rendimientos de los TES a diez afnos, asciende a 10%.

+  El beta desapalancado de la empresa similar es de 0,6, valor que se obtuvo al
realizarlos calculosdelaformulade Hamada. Posteriormente, dicho coeficiente
se apalanco con la informacién de la empresa a estudiar representada en la
estructura financiera y de capital. El beta apalancado es de 1.24.

- Larentabilidad del mercado asciende a 14.45%.
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Con esta informacion, es posible aplicar el modelo CAPM para calcular el costo
del patrimonio de la empresa, como se muestra a continuacion:

k :rf+ (rm_rf)'Bi,m

e

k = 10% + 1,24 = (14,45%-10%)
k.=15,53%

Si bien esta empresa no cotiza en bolsa, se utilizé la metodologia del beta
comparable, para la determinacién del costo del patrimonio, bajo el modelo
CAPM, el cual para este caso es de 15.53%.

Obteniendo el valor del costo de patrimonio, se procede a calcular el costo de
capital, para ello es importante tener claro la estructura financiera con el fin
de conocer los valores ponderados de las fuentes de capital utilizados en la
empresa.

Estructura Financiera

Obligaciones financieras $1.481.308.464 56,09%
Obligaciones laborales $  26.128.392 0,99%
Patrimonio $1.133.493.617 42,92%
Total $2.640.930.473 100%

Considerando una tasa impositiva del 35% y el costo del componente de
deuda que asciende al 18% antes de impuestos, el valor del costo de capital es
el siguiente para la empresa:

Costo de capital = 0,18 (1-0,35) * 0,5708 + 0,1553 % 0,4292 = 13,34%
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ANEXO 1

El analisis financiero es una herramienta complementaria que le permite a la
empresa tomar diferentes decisiones basada en comportamientos histéricos
en temas de operacion, rentabilidad, endeudamientoy liquidez. En el presente
anexo, se pretende mostrar el apoyo que pueden dar los indicadores a las
empresas para hallar su nivel de endeudamiento adecuado.

Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en qué grado y de qué
forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa. De la
misma manera se trata de establecer el riesgo que corren tales acreedores, el riesgo
de los duenos y la conveniencia o inconveniencia de un determinado nivel de
endeudamiento para la empresa (Ortiz, 2006, p. 252).

En principio, los financieros deben conocer los niveles de endeudamiento
total y financiero con el fin de proceder al detalle con los impactos producidos
por los intereses y abonos a la deuda a los que se compromete la empresa.
A continuacién se presentan los indicadores financieros que se consideran
necesarios para un analisis adecuado de la situacion de deuda empresarial.

Deuda financiera

Endeudamiento financiero = -
Activos

Deuda total

Endeudamiento total = -
Activos

Adicionalmente, se recomienda utilizar indicadores relacionados con el flujo
de caja, que permitan evaluar realmente el riesgo financiero y la capacidad de
pago de la compafia, para asi tomar decisiones acertadas con respecto al nivel
de endeudamiento. Entre estos indicadores se encuentran los siguientes:

Intereses

Relacion intereses-Flujo de Caja Bruto: — :
Flujo de Caja Bruto

Indica la proporcion del flujo de caja bruto (FCB) que debe destinarse a la
cobertura de intereses. Teniendo en cuenta que el FCB debe cubrir en primera
instancia los incrementos del capital de trabajo neto operativo, los intereses
y el pago de dividendos, y lo que queda disponible se destina a inversiones
y abonos a capital, se considera que valores superiores al 30% para este
indicador, evidencian un alto riesgo financiero.
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Deuda Financiera

Relacion deuda financiera-EBITDA: EBITDA

Refleja el nimero de veces que representa la deuda con relacién a la utilidad
EBITDA. Se considera un alto nivel de riesgo valores superiores a 1,5.

Utilidad Operativa (UAII)
Intereses

Cobertura de intereses:

Representa el numero de veces que los intereses son cubiertos por la utilidad
operativa. Este indicador tiene limitaciones en el sentido de que la UAIl no
representa un flujo de efectivo disponible para el pago de intereses sino un
valor contable. Adicionalmente, el servicio a la deuda no es solamente el pago
de intereses sino también los abonos a capital.

Flujo de caja libre

Cobertura del servicio a la deuda: —
Servicio a la deuda

Mide la capacidad de endeudamiento futuro de la empresa, debido a que
mientras mas veces se cubra el servicio a la deuda, mas endeudamiento puede
tomarse a futuro debido a que el Unico compromiso adicional que debe
cubrirse con el FCL es el pago de los dividendos. Este indicador también puede
calcularse de manera inversa mostrando la proporcién de FCL que se destina
a cubrir el servicio a la deuda:

Servicio a la deuda

Cobertura del servicio de la deuda: - —
Flujo de caja libre

Patrimonio

Cobertura del activo fijo: —————
Activos fijos

Mide las veces que el patrimonio de los accionistas cubre los activos fijos. Es un
indicador muy util para los proveedores, ya que permite evaluar el riesgo que
genera el otorgamiento de nuevos créditos.

Deuda de corto plazo

Participacion de la deuda financiera de corto plazo: — . :
Capital de trabajo neto operativo (KTNO)

Mide la participacion de la deuda financiera de corto plazo en la financiacién
del KTNO. La deuda de corto plazo no deberia superar el incremento del KTNO
porque esto indicaria altos niveles de riesgo financiero.
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ANEXO 2

a) Tabla de amortizacion con cuota fija

El préstamo bancario que se otorga asciende a $2.000.000, cuyo sistema de
pagos sera mediante pagos trimestrales uniformes durante cinco trimestres, a
una tasa del 18% ATV.

Tabla 1. Amortizacion con cuota fija

I N R T

2.000.000
1 1.634.417 90.000 365.583 455.583
2 1.252.382 73.549 382.035 455.583
3 853.156 56.357 399.226 455.583
4 435.965 38.392 417.191 455.583
5 0 19.618 435.965 455.583

Interés Trimestral 4,5%

b) Tabla de amortizacion fija con cuota variada

La empresa JEL solicité un préstamo por valor de $5.000.000, cuya forma de
pago sera por medio de cuotas trimestrales durante dos afnos, con la condicién
de mantener la amortizacidon continua. La tasa de interés es del 21% efectivo
anual.

Tabla 2. Amortizacion fija con cuota variada

I N T R T

5.000.000
1 4.375.000 244.050 625.000 869.050
2 3.750.000 213.544 625.000 838.544
3 3.125.000 183.038 625.000 808.038
4 2.500.000 152.531 625.000 777.531
5 1.875.000 122.025 625.000 747.025
6 1.250.000 91.519 625.000 716.519
7 625.000 61.013 625.000 686.013
8 0 30.506 625.000 655.506

Interés Trimestral 4,881%
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c¢) Tabla de amortizacion con escalonamiento geométrico e interés variado

Se realizard una tabla para amortizar la suma de $3.000.000 en pagos
trimestrales por seis pagos uniformes. La tasa de interés sera del 3% para el
primer afno; el resto del tiempo sera contemplada una tasa del 3,5% para los
siguientes tres periodos; adicionalmente se incrementara la cuota en un 20%
cada cuatro periodos.

Tabla 3. Amortizacion con escalonamiento geométrico e interés variado

I N T e T

3.000.000
1 2.583.262 90.000 416.738 506.738 3,0%
2 2.154.022 77.498 429.240 506.738 3,0%
3 1.711.905 64.621 442177 506.738 3,0%
4 1.155.176 51.357 556.728 608.085 3,0%
5 587.522 40.431 567.654 608.085 3,5%
6 -0 20.563 587.522 608.085 3,5%

En este caso se debe garantizar la cuota uniforme en los periodos que no hay
aumento del 20%. Conociendo que la tasa de interés aumenta después del
primer afno, es necesario calcular un “buscar objetivo” en el programa de Excel
en la primera celda de cuota teniendo en cuenta que el saldo en el ultimo
periodo es cero.

d) Tabla de amortizacion con escalonamiento aritmético e interés variado

Suponemos el mismo valor de crédito, periodicidad y tasa de interés del
ejemplo ¢), lo Unico que cambia es que existe un aumento de $40.000 en las
cuotas tres y cinco.

Tabla 5. Amortizacidon con escalonamiento aritmético e interés variado

I S T N

3.000.000
1 2.573.284 90.000 426.716 516.716 3,0%
2 2.133.766 77.199 439.518 516.716 3,0%
3 1.641.063 64.013 492.703 556.716 3,0%
4 1.133.578 49.232 507.484 556.716 3,0%
5 576.537 39.675 557.041 596.716 3,5%
6 0 20.179 576.537 596.716 3,5%
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ANEXO 3

En el presente anexo se presenta una serie de sitios de interés que permiten
encontrar informaciéon para el calculo del costo de capital y estructura
financiera, tanto para empresas que cotizan en bolsa como para aquellas que
no lo hacen via informacién de empresas similares en Colombia.

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc
http://www.banrep.gov.co/
http://www.bloomberg.com/markets/stocks/

https://www.grupoaval.com/portal/page?_pageid=33,54994&_
dad=portal&_schema=PORTAL

http://www.dataifx.com/mercado/colombia/grupoaval

https://www.superfinanciera.gov.co
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