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Al analizar las herramientas y técnicas asociadas al estudio y evaluacion
econdmicas, vemos como mediante su aplicacion se genera informacion de alta
relevancia para la toma de decisiones en términos monetarios y de control,
estableciendo una serie de informacion critica tanto para la constitucion del
proyecto, como para proyectar el comportamiento de la produccion de la empresa
en respuesta al mercado.

Estas herramientas como aspectos de estudio de la formulacién y control de
proyectos brindan una evaluacion financiera significativa al establecer informacion
e indicadores suficientes en relacion al calculo del valor presente neto, tasa interna
de retorno, relacién costo-beneficio y por dltimo el costo anual equivalente,
aspectos que, si bien son de indole financiero, permiten aumentar los porcentajes
de éxito en los proyectos de inversidn y por tanto desarrollar estos analisis de
formay sistémica al buscar expandir las empresas.

Todos estos procesos de analisis derivan en que la empresa debe invertir en
modificaciones tanto para el establecimiento de nuevas plantas productivas como
para la adecuacidn de sus procesos, inversién en maquinaria, tecnologia o equipos
gue aumenten la eficiencia.

Este crecimiento empresarial y la posible expansién nacional o internacional
implican costos adicionales o inversiones adicional que deben ser muy bien
planificadas en base a los estudios previamente definidos (estudio de mercado,
estudio técnico, estudio econémico), sin embargo, se requiere un adecuado
entendimiento y control del costo de capital de la organizacioén para que su estudio
permita una adecuada toma de decisiones a la alta administracién, sumando,
deben comprenderse conceptos como el costo de capital promedio y la
perpetuidad financiera, aspectos por analizar en esta penultima lectura del curso.




Como se ha mencionado el fenomeno de la globalizacién ha generado que cada vez una
mayor cantidad de empresas busquen expandir sus operaciones y ubicar sus plantas
productivas en diferentes paises, buscando no solo una mejor posicion geografica para
desarrollar sus operaciones y abastecer los mercados.

Adicionalmente, hoy en dia, y debido a
los mercados tan cambiantes, y a la vola-
tilidad en el comportamiento de los
consumidores, las empresas cada vez
luchan mas porque los bienes y servicios
que producen tengan una mayor acep-
tacion y de esa manera mejorar su grado
de competitividad.

Esta necesidad de innovacion hace que
el tema de las inversiones sea critico,
desde el punto de vista financiero, pero a
su vez fundamental para el desarrollo
empresarial, debido a que, por medio de
ellas, las empresas podran mejorar su productividad, y con ello su nivel de competitividad.

Debido a lo anterior es que el tema del costo de capital es fundamental para las or-
ganizaciones, ya que, como se vera mas adelante, este representa para cualquier
organizacion el costo de oportunidad del uso de su capital.

Concepto de costo de capital

El costo de capital se puede entender como la tasa de retorno o de rendimiento que un
agente economico debe al menos obtener de los proyectos en los que invierte sus recursos.

En el caso de una empresa, se refiere al rendimiento que requieren obtener sus diferentes
inversiones o proyectos, con el fin de mantener el valor de sus acciones en los mercados,
desde el punto de vista de los participantes en los mercados bursatiles, su costo de capital
es la tasa de retorno minimo que éstos requieren que les generen sus inversiones.

El entendimiento del costo de capital es clave para cualquier persona que pretenda ser
administrador, ya que es fundamental para la evaluacién y seleccion de inversiones a largo
plazo, para la determinacion de los costos del capital general de la empresa, asi como para
determinar los proyectos que le agreguen valor a la empresa y eliminar los que no lo hagan.
Ademas, es necesario para crear sistemas de informacion que determinen informacion clave
para la toma de decisiones financieras, operativas, comerciales y estratégicas.



El costo del capital y su relacion con la evaluacion de proyectos

Para saber cudl es el costo del capital de un determinado negocio o proyecto, se debe tener
en consideracion que este debe incluir el costo del dinero en el tiempo, ya que como lo indica
la premisa de la Matematica Financiera una unidad monetaria vale mas hoy que en el futuro,
ya que si se toma ese recurso para invertirlo sin riesgo (0 con uno muy bajo) en un
instrumento estatal o en un depdsito a plazo, se puede obtener mas de ese recurso el dia de
mafana.

Entre los tipos de proyecto existentes, encontramos
el de inversion, el cual en muchas ocasiones
requiere de un desembolso inicial o inversion.

Cualquier evaluacion financiera de un determinado
proyecto que utilice como indicadores la tasa
interna de retorno o el valor actual neto requiere
saber cudl es el costo del capital.

Debemos recordar que el costo de capital

representa, en el caso de un proyecto de inversion,

la tasa de rentabilidad minima a aceptar generada
por la inversién y tiene que ver con el costo de oportunidad de la empresa en cuanto al uso
de su capital o recursos financieros.

En el caso de la tasa interna de retorno, el resultado de su calculo se debe comparar con el
costo del capital. ElI pardmetro de decisidn utilizado para aceptar o no un proyecto es que la
TIR sea mayor que el costo de capital. Esto porque de esa forma la inversién que se haga
agregard valor a la empresa.

En el caso del Valor Actual Neto (VAN), este es uno de los indicadores que son utilizados
para determinar si una inversion se debe realizar 0 no, ya que permite determinar la
valoracién de una inversion en funcion de la diferencia entre el valor actual de los flujos de
efectivo finales generados por la inversion, debe aclararse que, para obtener el VAN, se
requiere tomar en cuenta el costo del capital de la empresa.

Composicion del costo de capital

El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre sus
inversiones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo en cuenta que
este costo es también la tasa de descuento de las utilidades empresariales futuras.

Es por ello que el administrador de las finanzas empresariales debe proveerse de las
herramientas necesarias para tomar las decisiones sobre las inversiones a realizar y por
ende las que mas le convengan a la organizacion.

Este costo de capital de una empresa se compone por el costo de capital de sus diferentes
fuentes de financiamiento a largo plazo: la deuda, el capital preferente y el capital coman. El



costo de capital se usa, primordialmente, para tomar decisiones de inversion a largo plazo.
Por lo que dicho costo se enfoca hacia su empleo en los presupuestos de capital. Por
ejemplo, considere una empresa que requiere realizar una inversién de $ 2 000 000 para un
proyecto.

Dadas sus caracteristicas, este proyecto requiere, ademas, otros $ 500 000 de inversion
adicional en inventarios. Puesto que la empresa vera incrementadas sus cuentas por pagar
a proveedores en un monto de $ 300 000, su inversion neta total no seria de $ 2 500 000
sino de $ 2 200 000. Esta cantidad, que no sera financiada de un modo espontaneo o
automatico, debera obtenerse de financiamiento externo, el cual, por supuesto, tiene un
costo.

Notese que los $2 200 000 de financiamiento requerido por la empresa en el ejemplo
representan financiamiento nuevo, es decir, recursos adicionales que la empresa invertira
en un proyecto. De modo que, con el fin de tomar la decision adecuada, la empresa requiere
conocer el costo marginal de estos recursos adicionales que necesita, no el costo histérico
del dinero que invirti6 en proyectos anteriores que ya estan en operaciones o que, incluso,
han dejado ya de funcionar. Dicho de otra manera, el costo de capital relevante es el costo
marginal, no el costo historico.

Costo del financiamiento con deuda a largo plazo

El costo del financiamiento con obligaciones esta asociado, desde luego, con el rendimiento
gue piden los inversionistas para adquirir estos instrumentos. A su vez, este rendimiento esta
relacionado con las tasas de interés que prevalecen en el mercado.

Ademas, la empresa debe tomar en
consideracion los costos de interme-
diacién en los que tienen que incurrir al
colocar una nueva mision de deuda en el
mercado. Esto significa que, aunque la
empresa emisora pague un interés
calculado sobre el valor nominal de la
obligacion, en realidad al hacer la
colocaciéon la empresa recibe el precio
pagado por el inversionista (que puede
ser el valor a la par) menos las
comisiones que cobra el emisor por realizar la colocacion. Esto, desde luego, eleva el costo
del financiamiento para la empresa.

El rendimiento al vencimiento de una obligacion se obtiene encontrando la tasa de descuento
gue hace gue los flujos de efectivo generados por dicha obligacion (intereses y valor a la par)
sean iguales al precio de esta. Para la empresa, sin embargo, el costo de la obligaciéon seria
la tasa de descuento que iguala los flujos de efectivo con el dinero que recibe después de
deducir los costos de intermediacion.



La formula para su representacion es, concretamente

1K
m
VA LI y M
m k mn k k min
1+ —4 —d T+—4
L m | m | m

Fuente: (Universidad San Marcos, 2016)

Donde:

Vo = Valor de mercado de la obligacion.

F = Costos de intermediacion (o flotacién) por cada obligacion colocada.

| = Interés anual pagado a los inversionistas.

n = NUumero de afos al vencimiento.

m= Numero de pagos de intereses por afio (por lo regular cuatro, al ser pagos trimestrales).
M = Valor a la par de la obligacion.

kq = Costo porcentual de las obligaciones para el emisor.

Por ejemplo, suponga que Ensamblados del Norte, S.A. va a emitir obligaciones con valor a
la par de $ 100 cada una, con una tasa cupon del 16 por ciento anual, con pagos trimestrales
y con un vencimiento de 7 afios. Ademas, suponga que el intermediario le cobrara a la
empresa un 4 por ciento sobre el valor a la par de la obligacion por realizar la colocaciéon en
el mercado de la emision, es decir, le cobrara a la empresa $ 3 ($ 100 x 0.03) por cada
obligacion colocada.

De este modo, el costo de la deuda antes de los impuestos para el emisor sera del 17 por
ciento anual, el cual se encontraria resolviendo por kd en la siguiente expresion:
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Si la emisién de obligaciones tuviera ademas una clausula de reembolso que le permitiera a
la empresa retirar las obligaciones a partir del cuarto afio mediante una prima de reembolso
de $ 15 por obligacion, entonces el costo de la emision antes de los impuestos seria del 20
por ciento anual.



A nivel de célculo sobre el mismo ejemplo:
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Costo neto de la deuda

Los accionistas estan interesados fundamentalmente en los flujos de efectivo disponibles
para ellos, después de deducir todas las salidas de dinero, incluyendo los impuestos. Asi
pues, todos los célculos de los componentes del costo de capital deben hacerse sobre una
base después de impuestos. No obstante, la deuda es el Unico componente del costo de
capital, cuyos pagos realizados son considerados como un gasto para fines fiscales, ya que
los intereses pagados a los acreedores son deducibles de impuestos. Asi pues, el costo de
la deuda debe ajustarse para reflejar esta caracteristica de la siguiente manera:

Costo después de impuestos de la deuda = (kd) (1 =)

Por ejemplo, si el costo antes de impuestos de la deuda para una empresa fuera del 17 % y
estuviera sujeta a una tasa de impuestos del 40 %, su costo neto de la deuda seria de:

(17%) (1 — 0.40) = 10.2%
Costo del financiamiento con capital preferente

La emisidbn de acciones preferentes, por lo regular, requiere la intervencion de un
intermediario financiero que se encarga de todo el procedimiento de registro y emision. El
costo del capital preferente seria:

=

> P, -F

Fuente: (Universidad San Marcos, 2016)

Donde:

Dp = Dividendo preferente por accion.

kp = Rendimiento requerido para la accién preferente.

PO = Precio actual de la accion preferente.

F = Costos de intermediacién (o flotacion) por cada accion preferente colocada.



Por ejemplo, suponga que Ensamblados del Norte, S.A. desea colocar una emision de
acciones preferentes que se venderan a un precio de $ 10 y que pagaran un dividendo
preferente de $ 1.80 cada una. El intermediario le cobrara a la empresa un costo de $ 1 por
cada accion colocada. Considerando estos datos, el costo del capital preferente para la
empresa seria de:

k-ﬂzz{]%

» §10-$ 1

Costo del capital comiin

El capital coman puede provenir de dos fuentes: una interna y otra externa. El capital comuin
interno es el que se obtiene de la misma empresa a través de las utilidades que se retienen
para reinvertirlas dentro de la empresa. El capital comin externo se consigue en los
mercados financieros por medio de la emisién de nuevas acciones comunes. Es necesario
analizar cada uno de estas fuentes por separado, dadas sus caracteristicas especificas.

Costo de las utilidades retenidas

La utilidad neta pertenece a los accionistas comunes y este dinero puede repartirse en forma
de dividendos o reinvertirse dentro de la empresa. En cualquier caso, los accionistas esperan
y requieren un rendimiento por tales recursos. Si la utilidad fuera repartida como dividendos,
los accionistas podrian emplear dichos dividendos para invertirlos en otras empresas. Si la
utilidad se retiene y reinvierte en la empresa, los accionistas tienen el costo de oportunidad
de no poder invertir estos recursos en alguna otra parte y, por lo tanto, requieren que les
proporcionen un rendimiento.

¢, Qué rendimiento deben proporcionar las utilidades retenidas? El rendimiento de estas
utilidades dependera del riesgo del proyecto o de los proyectos hacia los cuales se encaucen
estos recursos. O sea, el rendimiento que deben esperar los accionistas por las utilidades
que se les retienen, debe ser igual al rendimiento requerido que proporcione alternativas de
inversion con un riesgo similar al de los proyectos en los cuales se inviertan dichas utilidades.

De cualquier forma, es importante destacar que las utilidades retenidas no son un
financiamiento gratuito para la empresa. Por el contrario, las utilidades retenidas son una
fuente de financiamiento costosa dado que, como inversionistas residuales, los accionistas
comunes requieren, en general, un rendimiento mayor que los accionistas preferentes y que
los acreedores. Considerar que las utilidades retenidas no tienen costo seria, entonces, tanto
como pensar que los accionistas preferentes no esperan ningin rendimiento por su dinero
reinvertido dentro de la empresa y que, en todo caso, no pueden invertir ni usar este dinero
de ninguna forma en caso de que se les repartiera como dividendos.



Una forma de calcular el costo de las utilidades retenidas es a través del modelo de fijacion
de precios de activos de capital (CAPM). Este método sugiere que el costo de las utilidades
retenidas depende de dos variables del mercado general: la tasa sin riesgo y el rendimiento
de mercado, y del riesgo sistematico de la empresa. Esto significa que el costo de las
utilidades retenidas (ks) se calcula como:

K= R +Blk, -R)

Fuente: (Universidad San Marcos, 2016)

Donde:

ks = Costo de las utilidades retenidas.

R¢ = Tasa de rendimiento libre de riesgo.
B = Coeficiente beta de la empresa.

km = Rendimiento esperado del mercado.

Por ejemplo, suponga que Ensamblados del Norte, S.A. tuviera una beta de 1.25, que
la tasa libre de riesgo se situara en 7 % y que el rendimiento del mercado fuera del
19%, el costo de las utilidades retenidas para la empresa seria del 22 %:

k.= 7% +1.25(19% - 7%)= 22%

Si un proyecto en particular tuviera un riesgo “promedio”, es decir, un riesgo similar al de la
empresa en su conjunto, se podria aceptar que su beta —y por lo tanto el costo de las
utilidades retenidas invertidas en el proyecto— seria igual que el de la empresa en su
conjunto. De no ser asi, se tendria que hacer un esfuerzo por determinar la beta del proyecto
4 y hacer los calculos correspondientes.

Costo de utilidades retenidas: El DDM

Otra forma de calcular el costo de las utilidades retenidas es a partir del modelo de
dividendos descontados o DDM (por las siglas en inglés de discounted dividend model). En
este caso, se parte del hecho de que el precio de las acciones de la empresa (v.g. el precio
de su capital comun) refleja el valor presente de los dividendos futuros esperados por el
mercado y que, en consecuencia, la tasa de descuento esta implicita en dicho precio. De



esta forma, al suponer una tasa de crecimiento constante en los dividendos, se puede
determinar la tasa de descuento implicita en el precio de las acciones, es decir, el costo de
las utilidades retenidas:

Fuente: (Universidad San Marcos, 2016)

Donde:

ks = Rendimiento requerido para la accién comun.
D: = Dividendo esperado el proximo afio.

Po = Precio actual de la accion.

g = Tasa de crecimiento constante.

Esta expresion indica que el costo de las utilidades retenidas depende de dos factores: (1)
el rendimiento por dividendos que esperan los inversionistas (D1/P0) y (2) del rendimiento
por ganancias de capital o diferencial entre precio de compra y precio de venta de la accion
esperado.

Para ilustrar, suponga que la empresa del ejemplo anterior, Ensamblados del Norte, S.A.,
hubiera crecido a una tasa anual del 4 % durante los Gltimos afios y que se esperara que
esta misma tasa fuera a permanecer sin cambios. El precio de las acciones de la empresa
en este momento es de $ 129, con una expectativa de pago de un dividendo de $ 24 el
préximo afio. En estas circunstancias, el costo de las utilidades de la empresa seria de:

K = > 24 0.04 = 22.6%
5-3129 . = .0/

¢,Cual método utilizar? Aunque en circunstancias de equilibrio perfecto tanto el método del
CAPM como el DDM deberian arrojar la misma cifra. Sin embargo, regularmente
proporcionan resultados diferentes. En este punto surge la pregunta: ¢cual método utilizar?,
¢cual de los dos es mas adecuado?

Desde el punto de vista de la teoria financiera, cualquiera de los dos métodos es igualmente
confiable. Ambos estan fundados en bases tedricas soélidas y, por lo tanto, en este sentido
no se puede afirmar que uno sea superior al otro. No obstante, para fines practicos se puede
hacer un promedio de los resultados de ambos métodos, cuando el resultado no es muy
diferente. Por ejemplo, en el caso de Ensamblados del Norte se podria utilizar como costo
de las utilidades retenidas un promedio de los resultados obtenidos por el CAPM vy por el



DDM:

22% + 22.6%
k= ; = 22.3%

Pese a lo anterior, existen circunstancias en las que los resultados son muy diferentes entre
los dos métodos. En estos casos, se tendria que aceptar como valido el resultado del método
sobre el cual se tuviera una mayor certeza en los datos utilizados. Esto no significa que se
deba tener una certidumbre total en la informacion utilizada, finalmente sea en un método o
en el otro se emplean datos pronosticados. Lo que habria que hacer seria un analisis de los
datos utilizados en cada uno de los métodos y decidir cuales datos son mas representativos
de lo que se cree es la realidad futura de la empresa. Desde luego, se requiere de un juicio
de valor informado para tomar tal decision y, de manera inevitable, esto implica un cierto
grado de subjetividad.

Costo del capital comiin externo

La emisién de nuevas acciones comunes requiere del proceso de banca de inversion. El
banguero de inversion—la institucion financiera que fungen como intermediaria en el proceso
de emision de las acciones— ofrece sus servicios de asesoria, registro y colocacién, entre
otros, a cambio de un costo de intermediacidn o flotacion que puede expresarse como un
cierto monto por accion colocada o como un porcentaje sobre el precio estimado de
colocacién de la accidon. Sea de una forma o de la otra, a diferencia del capital comun interno
(v.g. las utilidades retenidas), el capital comun externo requiere de la intervencion de un
tercero para su obtencion y, en consecuencia, implica un costo adicional. Para determinar el
costo del capital comun externo, podemos recurrir, una vez mas, al DDM. Especificamente,
el costo del capital comun externo (ke) se puede calcular como:

D

k=— 1 &
© P -F ’

Fuente: (Universidad San Marcos, 2016)

Suponiendo que Ensamblados del Norte quisiera obtener capital comun externo y que el
intermediario financiero requiriera de $ 10 por cada accién colocada, el costo de las nuevas
acciones comunes de la empresa seria del 24.2%:

K = > 2 0.04 = 24.2%
e $129-$10 A




Como se observa, el capital comun externo es mas costoso que las utilidades retenidas,
puesto que, aunque se pagara la misma cantidad de dividendos por las acciones comunes
nuevas que por las ya existentes, la empresa no recibira el precio total de venta de las
acciones.

En este caso, por cada accion colocada en $ 195 la empresa solamente recibira $ 185,
debido a los $ 10 por accidon que le cobra el intermediario. Esto implica que las empresas
deberian recurrir primero al financiamiento mediante utilidades retenidas, antes de pensar
en emitir acciones comunes nuevas.

Costo de capital promedio

Para poder usarse con fines de decisidn, los costos de los componentes individuales de
capital deben combinarse. Esta combinacion se hace por medio de lo que se conoce como
costo promedio ponderado de capital o WACC (por sus siglas en inglés weighted average
cost of capital) que también se denotard como ka a lo largo del texto. Ademas de los costos
netos después de impuestos de los componentes individuales, el WACC considera la mezcla
de estos componentes dentro de la distribucién de financiamiento de la empresa o su
estructura de capital.

Por ejemplo, una empresa podria usar
muy poca deuda a largo plazo, algo de
capital preferente y una cantidad
considerable de capital coman. Otra
alternativa seria utilizar una fuerte
proporcion de deuda y complementarla
con capital comun sin recurrir al capital
preferente.

Las combinaciones son, literalmente, infinitas. No obstante, de acuerdo con la teoria
financiera actual, no todas estas combinaciones son igualmente benéficas para la empresa.
Solamente una combinacion de financiamiento le permite a la empresa maximizar su valor
de mercado y esa combinacién se conoce como estructura éptima de capital. A lo largo del
texto, se supondra que las empresas de los ejemplos a desarrollar realizaron ya los analisis
necesarios y pudieron determinar su estructura de capital 6ptima. Mas aun, al momento en
que la empresa decida obtener financiamiento adicional o hara respetando su estructura de
capital 6ptima.

Para determinar el costo promedio ponderado de capital se usa la siguiente expresion:

WACC = k, = Wk 1-T) + w k_+w_(K k)

Fuente: (Universidad San Marcos, 2016)



Reconociendo que:
w+w +w_=100
d p 5
Fuente: (Universidad San Marcos, 2016)

Donde:

WACC = ka = Costo promedio ponderado de capital.

wg = Proporcién 6ptima de deuda dentro de la estructura de capital.

wp = Proporcion optima de capital preferente dentro de la estructura de capital.
ws = Proporcion optima de capital comun dentro de la estructura de capital.

T = Tasa de impuestos sobre ingresos.

kq = Costo de la deuda.

kp = Costo del capital preferente.

ks = Costo del capital comun interno (v.g. utilidades retenidas).

ke = Costo del capital comun externo.

Cabe notar dos aspectos de la expresion del WACC. Primero, el costo de la deuda (kd)
puede ser un promedio ponderado en si mismo considerando diferentes tipos de deuda a
largo plazo. Segundo, en esta expresion se usa ks, cuando se emplean utilidades retenidas,
o ke cuando se emplea capital comun externo, esto es, no se usan las dos variables a la vez
sino una o la otra.

También habria que enfatizar, de nuevo, que el WACC es el costo promedio ponderado de
cada peso adicional de financiamiento que puede obtener la empresa, no es el costo de todo
el dinero obtenido por la empresa durante el presente afio o en afios anteriores. Dado que
el WACC se requiere para tomar decisiones para proyectos de inversion que se intenta llevar
a cabo, la atencion debe centrarse en el costo del financiamiento adicional que requiere la
empresa para poder emprender dichos proyectos.

Dicho de otra forma, para fines de toma de decisiones en presupuestos de capital, se
requiere el costo marginal del financiamiento, lo que significa que se debe estimar el costo
de cada peso adicional de financiamiento. Dicho costo estara constituido por cierta cantidad
de deuda, cierto monto de capital preferente y cierta cantidad de capital comun (interno o
externo).

Por ejemplo, suponga que el valor de mercado de las obligaciones, las acciones preferentes
y las acciones comunes que tiene actualmente Ensamblados del Norte, S.A. en circulacion
son los que se muestran en el siguiente cuadro. Los porcentajes que se muestran en el
cuadro representan la mejor combinacion de financiamiento para esta empresa, es decir, su
estructura éptima de capital.



PESOS

(MILLONES) PORCENTAJE

Deuda a largo plazo S1005 30%
Capital preferente 355 10%
Capital coman 2010 60%
Total $335.0 100%

Fuente: (Universidad San Marcos, 2016)

Cabe también destacar que las cantidades que se muestran son a valor de mercado, no a
valor en libros o del balance general. Estos datos a valor de mercado se obtendrian
multiplicando el precio de cada una de sus emisiones de deuda, capital preferente y capital
comun por el numero de titulos en circulacién. Por ejemplo, suponga que actualmente la
empresa tiene 873,913 obligaciones en circulaciéon a un precio de $115 y con un vencimiento
de 5 afos7. De este modo la deuda a largo plazo de la empresa es de ($115) (873,913) =
$100,500,000. Se sabe también que el precio de cada accién preferente de la empresa es
de $10 y, dado que hay en circulacion 3,350,000, el valor total del capital preferente es de
($10) (3,350,000) = $33,500,000. Por ultimo, la empresa tiene en circulacién 1,558,140
acciones comunes a un precio actual de mercado de $129, lo que significa que el valor total
de su capital comun es de ($129) (1,558,140) = $201,000,000.

Sobre estas bases, y considerando también los calculos realizados anteriormente con
respecto al costo de los componentes individuales del costo de capital de Ensamblados del
Norte, S.A. es posible determinar el WACC de la empresa:

WACC=k_= wdkd[I-T] + wpkp + wslks_}
WACC = k_=(0.3)(17%)(1-0.4) + (0.1)(20%) + (0.6)(22.3%) = 18.44%

De esta forma, cuando a Ensamblados del Norte se le agoten sus utilidades retenidas,
tendria que recurrir al capital coman externo y, en ese caso, su WACC seria:

WACC = k, = w Kk, (I-T) +w k_+w (K]
WACC = k. = (0.3)(17%)(1-0.4) + (0.1)(20%) + (0.6)(24.3%) = 19.58%

Luego de haber visto el anterior ejemplo se puede concluir que estimar el Costo de Capital
Promedio Ponderado es un proceso complejo, debido a que se deben calcular los diferentes



costos que tienen cada una de las fuentes de financiamiento de las empresas, fenomeno
qgue podria influir en la determinacion de si una determinada inversion es financieramente
factible desarrollarla, o por el contrario deberia tomarse la decision de no hacer el proyecto
y utilizarse los recursos en otro tipo de inversion.

Perpetuidad financiera

Conforme se ha estudiado, las anteriores técnicas de valuacion, utilizadas en la practica,
implican un proceso en el que lo mas importante es estimar cuanto mas van a crecer los
ingresos de las empresas en los afios siguientes.

Con esta base puede decirse que perpetuidad en el mundo de las finanzas es un contrato
gue garantiza recibir una cierta cantidad en pagos anuales en forma perpetua, es decir que
se van a recibir esos pagos continuamente afio tras afio hasta la eternidad. Las
perpetuidades tienen un precio fijo y generalmente se usan cuando se quiere financiar alguna
institucién a beneficio para la cual se pretende que se reciban los fondos perpetuamente afio
tras ano.

Un punto sensible en las valuaciones por flujos descontados es que mucho del valor
asignado puede provenir del calculo del valor terminal, mismo que se calcula, la mayoria de
las veces, como una perpetuidad. La perpetuidad financiera es una de las férmulas mas
utilizadas en los procesos basicos de finanzas y matematicas financieras:

FLE~(1+g)
r—g
A esta férmula se le incorpora un valor de sumatoria, el siguiente:
FLE « (1 + g)™*
(1+n)"

valor perpetuidad =

valor perpetuidad = Z
n=1

Donde:

FLE: Ultimo flujo de efectivo libre calculado sin perpetuidad
r: Tasa de descuento, costo de capital promedio ponderado
g: Tasa de crecimiento a perpetuidad

De esta forma podemos calcular el valor de este contrato financiero que nos permite tener
un flujo de fondos constante durante décadas. Aunque debe considerarse que la inflacion
puede ejercer un efecto negativo en los flujos de fondos futuros disminuyendo el poder de



compra de este tipo de activo financiero. Las perpetuidades son similares a las anualidades
en el sentido que son pagos por montos iguales realizados en intervalos de tiempo iguales,
la diferencia es que los pagos o cuotas de las perpetuidades son para siempre, tal y como
su nombre indica.

Esta herramienta es especialmente (til para valuar empresas y, por ende, sus acciones,
dada su naturaleza de tener vida perpetua. Algunas inversiones, como las acciones
preferentes y bonos, son perpetuidades en esencia, y para transferir estos activos de los
inversores a los inversionistas es necesario que cuenten con un valor presente (VP).

Lo importante de analizar este tema es que las perpetuidades financieras son frecuentes en
la valoracién de empresas y acciones, por lo que puede ser interesante aprender y aplicar
su sencilla férmula para asi conocer el valor de las mismas en el momento presente y a nivel
de proyectos de inversion puede determinarse cOmo los nuevos negocios ejerceran un efecto
en la empresa y por tanto en su valor a nivel de acciones.



En complemento de los anteriores moédulos en los cuales se han abordado importantes
aspectos asociados a la naturaleza de los proyectos de inversion (privada y publica), las
tipologias de proyectos, su ciclo, evaluaciones, estudios e indicadores, vemos como el
estudio del costo de capital puede perfeccionar estos andlisis y componentes financieros de
negocio y con esto mejorar la evolucién de los proyectos, al hacer entender al administrador
de proyecto o gestores de proyecto de la empresa, el como la tasa de retorno o de
rendimiento es un agente econémico que la nueva inversion debe al menos obtener y el
equipo de proyectos asegurar en conjunto con la inversién de sus recursos.

En el caso de una empresa, al establecer proyectos de inversién o mejora, la valoracion del
costo de capital, se refiere al rendimiento que requieren obtener de sus diferentes
inversiones o proyectos, con el fin de mantener el valor de sus acciones en los mercados,
desde el punto de vista de los participantes en los mercados bursétiles, su costo de capital
es la tasa de retorno minimo que éstos requieren que les generen sus inversiones.

El entendimiento del costo de capital es clave para cualquier persona que pretenda ser
administrador, ya que es fundamental para la evaluacion y seleccién de inversiones a largo
plazo, para la determinacién de los costos del capital general de la empresa, asi como para
determinar los proyectos que le agreguen valor a la empresa y eliminar los que no lo hagan.
Ademas, es necesario para crear sistemas de informacion que determinen informacion clave
para la toma de decisiones financieras, operativas, comerciales y estratégicas.

A nivel académico la preparacion es fundamental para los profesionales en sistemas de
informacion que abordaran proyectos de inversion.
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