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1. Introduccion

Las personas y las empresas se enfrentan continuamente con la decision de dénde inver-
tir las rentas de que disponen con €l objetivo de conseguir e mayor rendimiento posible
al menor riesgo. Para determinar qué activos son interesantes para adquirir y cuales no,
es decir, cudles son més rentables y cudes menos a igualdad de riesgo, 1os inversores
necesitan un punto de referencia que les permita determinar cuando un proyecto de
inversion genera una rentabilidad superior a dicha referenciay cuando no. Ese punto de
referencia se denomina tasa de rendimiento requerida, que podriamos definir como €
rendimiento minimo exigido por un inversor pararealizar unainversion determinada

Si suponemos que conocemos las preferencias de cada individuo y las condicio-
nes del mercado en e gue nos movemos, cada inversor establecera una tasa de rendi-
miento esperada para cada activo que pretenda adquirir. Entendiendo por rendimiento
esperado, e que e inversor en cuestion espera recibir a cambio de correr e riesgo de
redlizar una inversion determinada. Asi que s € rendimiento esperado de un activo es
inferior a la tasa de rendimiento requerida para invertir en e mismo se desechara su
adquisicion, mientras que S se espera que ciertos activos proporcionen un rendimiento
superior a requerido querra decir que su adquisicion aumentara lariqueza del inversor.

Asi, por gemplo, supongamos que nos planteamos la inversion consistente en
adquirir un apartamento en Madrid, con objeto de aquilarlo y posteriormente revender-
lo transcurridos cinco afios, llegando a la conclusion de que € rendimiento esperado es
del 10%. Mientras que segin nuestras estimaciones € rendimiento minimo exigido a
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una inversion con un riesgo semejante seria del 12%. Como parece 16gico renunciaria-
mos a la adquisicion del apartamento.

Veamos otro giemplo algo mas sofisticado de cara a comprender €l concepto de
tasa de rendimiento requerida: Al final del afio pasado la empresa toledana Dulnea S.L.
que fabrica piezas de cerdmica y que tiene diez socios, presentaba €l Balance de Situa-
cién resumido (cifras en euros), que aparece en latabla 1.

ACTIVO PASIVO
Activo Fijo 700.000 |Fondos Propios 600.000
Activo Circulante 400.000 | Préstamo a medio plazo 200.000
Pasivo Circulante 200.000
Beneficios 100.000
1.100.000 1.100.000

Tabla 1. Balance de Situacion de Dulnea

Los beneficios obtenidos por Dulnea, después de pagar |os intereses del présta-
mo y los impuestos, fueron de 100.000 euros. El Consgjo de administracién de la mis-
ma, que estaba formado por los diez socios, se planted la disyuntiva de s repartir todo
el beneficio o0 solo repartir 25.000 euros dejando €l resto en la empresa. Si se optaba por
esta Ultima via con estos 75.000 euros se podian hacer dos cosas:

a) Invertir dicho dinero en bonos del Estado a 3 afios a un tipo de interés del
5% anual. Inversion que se considera sin riesgo.

b) Invertir los 75.000 euros en la adquisicion de un horno nuevo y € loca res-
pectivo, que estarian situados en la provincia de Badajoz 1o que costaria un
total de 225.000 euros. Los 150.000 restantes serian financiados mediante
un préstamo bancario atres afios a 8% de interés nominal anual.

La primera opcion no admite dudas, la tasa de rendimiento requerida de unain-
version en bonos del Estado es el 5%. Ello es asi porque no hay otra inversién sin ries-
go que extendiéndose alo largo de tres afios proporcione més de un 5% de rendimiento.

La tasa de rendimiento requerida de la segunda opcion es algo mas compleja.
Para empezar € banco exigird un 8% anuamente (que después de deducir la desgrava
cion fiscal de los intereses pagados a banco y de tener en cuenta las comisiones queda
reducido a un 5,31% anual efectivo) por poner dos tercios del dinero necesario pararea-
lizar la nueva inversién. Mientras que los socios requeriran, a menos, € mismo rendi-
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miento gque obtenian antes, un 16,67%!, debido a que la inversién era semejante al ne-
gocio de la empresa en cuanto a riesgo soportado.

En resumen, como & banco exigia realmente un 5,31% sobre los dos tercios del
dinero necesario para lainversién en Badajoz y |os socios querian un 16,67% por € ter-
cio que €elos ponian, la tasa de rendimiento requerida para dicha inversién seria del:
5,31% x 2/3 + 16,67% x 1/3 = 9,1%. De tal manera que e rendimiento esperado de la
puesta en marcha de la fébrica debera ser mayor que € 9,1% para que la inversion sea
interesante; en caso contrario, seria mejor recibir un 5% sin riesgo invirtiendo en los
bonos del Estado o repartir los 75.000 euros entre |0s socios.

2. El concepto de coste del capital

El director de una empresa, que es la persona que corre con la responsabilidad de esco-
ger entre los posibles proyectos de inversion aquellos que sean los més rentables para
sus propietarios, necesitara un punto de referencia similar  comentado en los parrafos
precedentes con objeto de obtener una rentabilidad minima a conseguir.

Ese punto de referencia, es decir, esa minima tasa de rendimiento requerida por
la empresa, recibe € nombre de coste del capital (o, también, “coste de oportunidad del
capital”). Este indica aguélla minima tasa de rendimiento que permite a la empresa ha-
cer frente al coste de los recursos financieros necesarios para acometer la inversion;
pues de otra forma nadie estaria dispuesto a suscribir sus obligaciones o sus acciones
(recuérdese el caso de Dulnea que acabamos de comentar).

Esto es, € coste del capita es la tasa de rendimiento interno que una empresa
debera pagar a los inversores para incitarles a arriesgar su dinero en la compra de los ti-
tulos emitidos por ella (acciones ordinarias, acciones preferentes, obligaciones, prés-
tamos, etc.). O dicho de otra forma, es la minima tasa de rentabilidad a la que debera
remunerar a las diversas fuentes financieras que componen su pasivo, con objeto de
mantener a sus inversores satisfechos evitando, al mismo tiempo, que descienda el
valor de mercado de sus acciones. Es por esto por |o que dicha tasa serg, a su vez, €l
tope minimo de rentabilidad que la compafiia deberd exigir a su inversiones (en e caso
de Dulnea, € banco le exigia un 5,31% a cambio de concederle € préstamo, y los so-
cios tenian un coste de oportunidad del 16,67%, todo lo cua implicaba un coste del ca-
pital delainversion en Badagjoz del 9,1%).

Es féacil comprender que tanto los acreedores como |os accionistas de la empresa
deban ser compensados por el coste de oportunidad de invertir sus fondos en un negocio

1 El rendimiento de los socios (rendimiento financiero) se calcula dividiendo el beneficio después de intereses e
impuestos, 100.000 euros, entre €l valor de los fondos propios, 600.000 euros. Resultado €l 16,67%.
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en particular en lugar de en otros con un riesgo equivalente. Por €llo, € coste del capital
es la tasa de rentabilidad que la empresa debera conseguir con objeto de satisfacer alos
accionistas y acreedores por € nivel de riesgo que corren.

El coste del capital es uno de los factores principales de la determinacién del va
lor de laempresa a ser utilizado como |la tasa de descuento que actualiza la corriente de
flujos de cgja que la compafia promete generar. Por tanto, un riesgo ato implica un
coste del capital ato, es decir, una mayor tasa de descuento y, por ende, una bagja valo-
racion de los titulos de la empresa (lo contrario ocurriria si e riesgo es bgjo). Y dado
gue la emisién de estos titulos es la encargada de proporcionar la financiacion necesaria
para acometer lainversion, € coste de dichos recursos financieros aumentara cuando el
valor de dichos titulos sea bgjo, y descendera cuando el valor de éstos aumente.

Si la empresa consigue una rentabilidad sobre sus inversiones suficiente para re-
munerar a sus fuentes financieras es de esperar que € precio de mercado de sus accio-
nes se mantenga inalterado. Ahora bien, s la rentabilidad de sus inversiones supera a
coste de los recursos financieros empleados en ellas, € precio de las acciones ascende-
ria en & mercado; por € contrario, si dicho coste fuese mayor que e rendimiento espe-
rado del proyecto y, alin asi, éste se acometiese (Io que sin duda seria un error) el valor
de mercado de las acciones descenderia reflejando la pérdida asociada a esa mala deci-
sion deinversion.

TIR
Coste del Capital (Kol

S 1517 20 20
Financiacidn

Figura 1. Tasa Interna de Rendimiento (TIR) de las inversiones, coste del capital de laempresay tamafio

de lafinanciacion

En lafigura 1 se muestra una empresa hipotética que se plantea acometer cinco
proyectos de igual grado de riesgo que han sido jerarquizados segiin su tasa interna de
rendimiento (TIR) de mayor a menor. Como se aprecia cada proyecto de inversion im-
plica un volumen distinto de financiacion. Solo los proyectos A, B y C tienen un rendi-
miento esperado superior a la tasa de rendimiento requerida o coste del capital (que se
suele representar por ko), mientras que los proyectos D y E no superan € suelo minimo
de rentabilidad exigida. Por tanto, sdlo los tres primeros proyectos seran capaces de
anadir valor alaempresa
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Resumiendo, cada tipo de recursos financieros (deuda, acciones preferentes y
ordinarias) deberian ser incorporados en €l coste del capital de la empresa con la impor-
tancia relativa que dlos tienen en € total de la financiacion de la empresa. Nuevamente
recordemos el caso de Dulnea'y cémo € coste del capital del 9,1% ha surgido de una
media ponderada de |os costes individuales del préstamo y de |os beneficios retenidos.

2.1 Laimportancia de conocer €l coste del capital
Las razones que avalan la importancia de conocer e coste del capital de una empresa
son tres:

12 La maximizacion del valor de la empresa que todo buen direc tivo debera
perseguir implica la minimizacion del coste de los factores, incluido € del
capital financiero. Y para poder minimizar éste Ultimo, es necesario saber
coémo estimarlo.

28 El andlisis de los proyectos de inversion requiere conocer cud es e coste
del capital de la empresa con objeto de acometer las inversiones adecua-
das.

32 Otros tipos de decisiones, incluidas las relacionadas con el leasing, la refi-
nanciacion de la deuda, y la gestion del fondo de rotacion de la empresa,
también requieren conocer €l valor del coste del capital.

La estimacion del coste del capital se hace mas facil en la teoria que en la prac-
tica, por ello acometeremos el estudio de la misma siguiendo una serie de pasos.

1°. Los factores que determinan el coste del capital

2°. Los supuestos basicos del modelo del coste del capital
3°. Los tipos de recursos financieros

4°, Ladeterminacion del coste de cada fuente financiera
5°, El cdculo del coste del capital medio ponderado.

3. Los factores gue determinan €l coste del capital

A continuacion vamos a ver los principales factores que inciden en e tamafio del coste
del capital de una empresa. Son cuatro: las condiciones econdmicas, las condiciones del
mercado, las condiciones financieras y operativas de la empresa, y la cantidad de finan-
ciacion necesaria para redlizar las nuevas inversiones. Aungue todos ellos podriamos re-
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sumirlos diciendo que e coste del capital de la empresa es funcién de la oferta 'y de-
manda de dinero, y del riesgo de la empresa.

1. Las condiciones economicas.

Este factor determina la demanda y la oferta de capital, asi como € nivel esperado de
inflacién. Esta variable econdmica viene reflgjada en € tipo de interés sin riesgo (como
el rendimiento de las emisiones a corto plazo realizadas por €l Estado) dado que éste se
compone del tipo de interés rea pagado por € Estado y de latasa de inflacion esperada.
Cuando varia la demanda de dinero con relaciéon a la oferta, los inversores alteran su
tasa de rendimiento requerida. Asi, s se produce un aumento de la demanda sin que la
oferta reaccione proporcionalmente, los inversores aumentaran su rendimiento requeri-
do. El mismo efecto se producira si se espera un aumento de la inflacién. Por €l contra-
rio, s aumenta la oferta monetaria o se espera un descenso del nivel genera de precios,
se producird un descenso del rendimiento requerido en cada proyecto de inversion.

2. Las condiciones del mer cado.
Cuando €l riesgo del proyecto aumenta el inversor exigird una mayor tasa de rendimien-
to requerida, haciendo lo contrario en e caso de que aguél descendiese. A la diferencia
entre & rendimiento requerido de un proyecto de inversién con riesgo y a de otro idén-
tico pero carente de éste se le denomina prima de riesgo, por ello cuanto mayor sea el
riesgo mayor serd dichaprimay viceversa

Si, ademés, € activo (accidn, obligacion, etc.) es dificilmente revendible porque
el mercado para e mismo es bastante estrecho (también podriamos decir que € activo
en cuestion es poco liquido) existira una importante prima de liquidez que aumentara
ain mas e rendimiento minimo exigido. Asi, por giemplo, cuando un inversor se plan-
tea adquirir acciones de una empresa que no cotiza en Bolsa, o invertir su dinero en
obras de arte, etc., tiene que ser consciente de lo poco liquidas que son este tipo de in-
Versionesy que, por tanto, su primade liquidez seraimportante.

Recuérdese, que cada vez que € rendimiento requerido aumenta el coste del ca-
pital de laempresatambién lo hace.

3. Lascondicionesfinancierasy oper ativas de la empresa.

El riesgo, o variabilidad del rendimiento, también procede de las decisiones realizadas
en la empresa. El riesgo se divide en dos clases. Por un lado, e riesgo econdémico, que
hace referencia a la variacion del rendimiento del activo de la empresa y que depende
de las decisiones de inversiéon de la empresa. Por otro lado, €l riesgo financiero, que se
refiere a la variacion en € rendimiento obtenido por los accionistas ordinarios de la
compafiia como resultado de las decisiones de financiacion (en cuanto a uso de la deu-
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day de las acciones preferentes). Cada vez que estos riesgos aumentan e rendimiento
requerido también lo hacey, por ende, € coste del capital.

4. Lacantidad de financiacion.

Cuando las necesidades de financiacion de la empresa aumentan, € coste del capital de
la empresa varia debido a una serie de razones. Por gjemplo, cada vez que se emiten ti-
tulos hay que hacer frente alos denominado costes de emision (o flotacion), estos costes
son menores cuanto mayor es e volumen de la emisién. También, si la empresa solicita
un volumen de financiacion realmente grande en comparacion con € tamafio de la mis-
ma, los inversores dudardn de la capacidad de la directiva de absorber €eficientemente
esa gran cantidad de dinero lo que hard que aumente su rendimiento requerido y, por
tanto, € coste del capital. Ademas, cuanto mayor volumen de acciones se emita mayor
sera € descenso del precio de las mismas en el mercado lo que redundara en un aumen-
to del coste del capital.

Es preciso sefidar sobre € tema del riesgo, que éste puede ser eliminable en al-
gunos casos mediante una buena diversificacion (a este tipo de riesgos se les denomina
riesgos especificos o no sisteméticos como, por gjemplo, e riesgo econdémico, €l riesgo
de liquidez, @ riesgo financiero, etc., puesto que todos ellos se pueden eliminar reali-
zando una diversificacion eficiente de nuestro dinero), mientras que en otros casos €
riesgo no se podra reducir mas ala de un valor determinado? (a este tipo se les deno-
mina riesgos sistematicos como, por giemplo, e riesgo de inflacion, e riesgo de interés,
etc.). Es importante esta diferenciacion porque la prima de riesgo de un proyecto de in-
version cualquiera solo incorpora €l riesgo sistematico a que esta expuesto dicho pro-
yecto y no su riesgo especifico que se ha debido eliminar convenientemente a través de
una buena diversificacion.

4. L os supuestos basicos del modelo del coste del capital

Y a hemos hecho referencia anteriormente a las dificultades de calcular € coste del capi-
tal de una empresa en la préctica. Por ello con objeto de conseguir un valor aproximado
nos vemos obligados a realizar algunos supuestos basicos que smplifiquen su calculo.
De no hacerlo asi, la obtencién del coste del capital seria tan tediosa que en muchos ca-
sos el coste de su célculo superaria a los beneficios de conocerlo 1o que, segin lo expli-
cado a comienzo de este capitulo, desaconsgjaria totalmente su obtencién.

2 El riesgo sistemético si se puede reducir e incluso eliminar totalmente, al menos en teoria, através de su cobertura
pero esto no afecta de momento a nuestra explicacion.
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4.1 Primer supuesto: El riesgo econdmico no varia.

Dado que e riesgo econdmico de una empresa se define como la posible variabilidad de
los rendimientos de una inversion, e nivel de dicho riesgo viene determinado por la po-
litica de inversiones seguida por la directiva de la compafiia. A su vez, tanto la tasa de
rendimiento requerida sobre los titulos de una empresa como € coste del capita de la
misma son una funcion del riesgo econdmico, puesto que si éste Ultimo variase cambia
rian también las otras dos variables. Y habida cuenta de lo dificil que resulta averiguar
qué parte de la variaciéon del coste del capital se debe a alteraciones en € riesgo econé-
mico, supondremos que cuaquier inversion cuyo andlisis estemos considerando no alte-
rar significativamente dicho riesgo.

Concretando, €l coste del capital es un criterio de inversién apropiado solo para
aquellos proyectos de inversion que tienen un riesgo econémico similar a de los activos
exisgtentes en la empresa (recuérdese como en la inversién de Dulnea los socios supo-
nian que tenia el mismo riesgo que el negocio original).

4.2 Segundo supuesto: La estructura de capital no varia.

El riesgo financiero fue definido anteriormente como el riesgo adicional que tienen los
accionistas ordinarios como resultado de la decision de financiar |os proyectos de inver-
sion mediante deuda y/o acciones preferentes. De tal manera que cuando el coeficiente
de endeudamiento (relacién entre recursos gjenos a medio-largo plazo y recursos pro-
pios) aumenta, también asciende la posibilidad de que la empresa sea incapaz de hacer
frente a servicio de la deuda y €elo se reflgja en un incremento del riesgo financiero y,
por tanto, de la tasa de rendimiento requerida por los inversores en las diferentes fuen-
tes financieras de la empresa (véase e diagrama causal de la figura 2, donde los signos
"+" indican unarelacion causa-efecto directay los signos "-" unarelacion inversa).

Asi, pues, € coste de las diferentes fuentes financieras es funcion de la estructu-
ra de capital de la empresa; por tanto, los datos utilizados en e célculo de dicho coste
seran vdidos siempre que la directiva continde utilizando la misma composicion de di-
cha estructura de capital. Asi, por giemplo, si la estructura actual es de 40% de recursos
propios y 60% de recursos genos, con vistas a la utilizacion del modelo del coste del
capital, supondremos que dichas proporciones se van a mantener indefinidamente. No
importa que durante algiin tiempo la estructura real no coincida con dichas cifras, por-
que laideaes que alalarga (o0 en promedio) esa estructura idonea permanece constante.
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4.3 Tercer supuesto: La politica de dividendos no varia.

Con objeto de simplificar e calculo del coste del capital de una empresa se supone que
los dividendos aumentan indefinidamente a una tasa anual constante. Dicho crecimiento
se supone que es funcién de la capacidad generadora de beneficios de la empresa 'y no
de un aumento de la tasa de reparto de beneficios. Todo lo cua implica la suposicion
de que dicha tasa de reparto, que es € reflgjo de la politica de dividendos, se mantendra
indteradaalo largo del tiempo.

Como los tres supuestos anteriores son bastante restrictivos, la directiva de la
empresa debera estar aerta sobre los mismos a calcular € coste del capital de la com-
pafiia. Por ello, en la préctica, € director financiero debera utilizar un rango de posibles
valores del coste del capital més bien que uno sdlo. Asi, podriamos referirnos a un coste
dd capital que se mueve en un rango del 12-14%. Aunque en los parrafos siguientes
sempre nos referiremos a un valor concreto y Unico del coste del capital.
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5. Lostipos de r ecur sos financier os

Nuestro objetivo es estimar el coste del capital de la empresa, 0 més exactamente, €l
coste del capital medio ponderado, puesto que engloba los costes individuales de cada
una de las fuentes financieras de la empresa ponderados por € peso que cada una tiene
en € tota de lafinanciacién de la misma. Luego, lo primero que tenemos que decidir es
cudles van a ser dichas fuentes financieras.

Para empezar nos referiremos a las fuentes financieras a corto plazo: efectos co-
merciales a pagar, proveedores, acreedores, sueldos y salarios, impuestos devengados,
etc. Dichas fuentes surgen de operaciones normales de la empresa, de tal manera que si
las ventas aumentan ellas aumentan también. Asi, por gemplo, si huestra empresa reali-
za una inversion tendente a aumentar las ventas de un producto determinado, ello hara
gue aumenten también las deudas con los proveedores y los efectos a pagar, asi como
los impuestos devengados y otra serie de partidas del pasivo a corto plazo. Pero este
aumento de los recursos financieros a corto plazo ha sido generado espontédneamente al
haberse aumentado las ventas, por €llo en € andisis del proyecto de inversion consis-
tente en la mejora del producto, sdlo deberemos tener en cuenta las fuentes financieras
necesarias para la mejora del mismo y no las que espontaneamente se generen con pos-
terioridad. Todo lo cual nos lleva a decir que los recursos financieros a corto plazo no
deberan ser incluidos en €l célculo del coste del capital de la empresa.

S6lo nos interesaran, pues, los recursos financieros necesarios para acometer la
inversion mas los necesarios para financiar € incremento del fondo de rotacion que di-
cha inversion puede provocar. Todos esos recursos financieros lo seran a medio-largo
plazo, por €llo, sélo utilizaremos para el célculo del coste del capital medio ponderado
las deudas a medio-largo plazo, las acciones preferentes y las acciones ordinarias (en €
caso de Dulnea € préstamo es una deuda a medio-largo plazo y los beneficios retenidos
son similares a las acciones ordinarias como veremos mas adel ante).

Una excepcion ocurre cuando la empresa utiliza deliberadamente recursos finan-
cieros a corto plazo (en especia préstamos a corto) para financiar inversiones a largo
plazo. En ese caso, si que deberemos incluir e coste de dicha deuda a corto como una
parte del coste del capital. Por supuesto, si dicho uso no fuese algo comin sino mas
bien casual no habria que incluirlo como parte del coste del capital de la empresa. En
todo caso, es necesario decir que financiar una inversion a largo plazo ya sea en su tota-
lidad, o sdlo en parte, a través de recursos financieros a corto plazo es una politica bas-
tante arriesgada que podria poner en peligro no sblo la redizacion de la inversion sino
también lavida de |a propia empresa.

10
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6. Ladeterminacion del coste de cada fuente financiera

Podemos dividir en tres pasos la obtencion del coste del capital medio ponderado de la
empresa:

1°. El calculo del coste de cada fuente financiera individual mente considerada.

2°, La determinacién del porcentgje de cada fuente financiera en € tota de la
financiacion de las inversiones futuras

3°. El célculo del coste medio ponderado

En este epigrafe comentaremos €l primero de los pasos y para ello ya hemos es-
tablecido que los componentes principaes de la financiacion empresarial de cara a cdl-
culo del coste del capital son las acciones ordinarias, las acciones preferentes y las deu-
das alargo plazo.

El objetivo es determinar la minima tasa de rendimiento que la compafiia debera
obtener en sus inversiones para satisfacer la tasa de rendimiento requerida de los inver-
sores, es decir, para que la cotizacion de sus titulos en el mercado no descienda.

Para realizar este calculo serd necesario tener en cuenta los costes de emision de
los titulos que reducen la cantidad de dinero recibida por la empresa. También debere-
mos tener en consideracion que todas las tasas de rendimiento requeridas deberdn ser
calculadas después de impuestos. Esto es asi, debido a que s €l objetivo perseguido es
maximizar la riqueza del accionista ésta vendra dada a través de los flujos de cgja que
recibe realmente lo que implica haber detraido € pago del impuesto sobre la renta de
las sociedades.

Resumiendo, €l coste del capital debera ser consistente con el procedimiento de
valoracion de la empresa y con la definicion de los flujos de caja que van a ser descon-
tados, para ello debera cumplir los siguientes requisitos:

a) Ser una media ponderada de los costes de todas las fuentes financieras de la
empresa.

b) Ser calculado después de impuestos, o mismo que los flujos de caja prome-
tidos por el proyecto de inversion.

c) Utilizar tasas nominales de rendimiento construidas a partir de las tasas rea-
lesy lainflacién esperada, debido a que los flujos de cgja estan expresados
en términos nominales.

d) Debera estar gjustado al riesgo sistemético de cada proveedor de fondos,
puesto que é esperara un rendimiento apropiado a riesgo que corre y que
no puede diminar mediante una diversificacion eficiente.

11
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€) Las ponderaciones deberan calcularse a traves de los valores de mercado de
las diferentes fuentes financieras, puesto que solo € mercado reflgja el ver-
dadero valor econdmico de cada una de €llas, no asi la contabilidad de la
empresa.

f) Estar sujeto a variaciones a través del periodo de prevision de los flujos de
caja, debido a las alteraciones que puedan ocurrir en €l nivel esperado de
inflacion, en € riesgo sistematico y en la estructura de capital de la empre-
sa

En los epigrafes siguientes, vamos a estudiar como se calcula € coste de las
principales fuentes financieras de la empresa, aunque anticiparemos que €l coste efecti-
Vo para la empresa de cada una de ellas consistira en averiguar la tasa de descuento que
iguala lo efectivamente cobrado por la empresa, en el momento de emitir € titulo, con
lo efectivamente pagado por lamisma.

7. El coste de los recur sos financier os ajenos

Los recursos financieros genos pueden provenir de muchas y diversas fuentes. deuda
principal, deuda subordinada, deuda denominada en moneda extranjera, arrendamientos
financieros, etc., asi como de las diferentes variaciones sobre las mismas como, por
gemplo, que posean tipos de interés variable con tipos maximos (cap), 0 minimos
(floor), o ambos (collars) que existan acuerdos de permutas financieras (swaps), €tc.
Con objeto de no adargar demasiado esta exposicion vamos a centrarnos en e estudio de
ladeuda clésicay més concretamente en € analisis de los bonos u obligaciones.

Para calcular la tasa de rendimiento requerida de una obligacion, es decir, su
rendimiento hasta € vencimiento, nos basaremos en la idea de que € valor tedrico de
cualquier activo esté basado en € valor actualizado de los flujos de caja que promete
generar en @ futuro. Para calcular dicho rendimiento deberemos conocer € precio de
mercado de la obligacién en cuestiéon al dia de hoy (Pg), o que conseguiremos obser-
vando la Ultima cotizacion del mismo en cualquier periédico financiero. También debe-
remos conocer cudles van a ser sus pagos por intereses (el cupédn, C;), cuando se van a
producir (anualmente, semestralmente, etc.) y su precio de reembolso a final de su vida
(Pn), todo lo cua vendréa sefidado en € folleto explicativo de la emision de los bonos.
De esta manera e rendimiento hasta e vencimiento (r) vendra dado por la siguiente ex-
presion matematica:

12
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P, = G + G + + M
O @+ (A+1)? (1+ )"

Por gjemplo, supongamos que una obligacion de Telefénica, cuyo nomina es de
100 euros proporciona € 8% de interés anual pagadero a fin de afio y ala que le restan
cinco afios para llegar a su vencimiento o madurez, esta valorada en el mercado a prin-
cipios de afio a 97,25 euros Su rendimiento desde dicho momento hasta su vencimiento
se calculara igualando su precio de mercado a los flujos de caja (cupones y precio de re-
embolso) actualizados.

8 8 108
+ 5 ot ——=
(1+7) (1+71) (1+1)°

97,25 =

despejando r obtendremos un valor de 8,7%.

S en € gemplo anterior los cupones se pagaran semestramente en lugar de
anuamente, es decir, 4 euros cada semestre, la tasa de rendimiento nominal anua (i) se-
ria:

97,25 = 4i + 4i + 4i + Lt 1Oi4
1+— 1+=)> (1+=)® 1+-)1°
(1) (@) (1+3) (1+2)
despegiando i/2 obtendremos un valor del tipo de rendimiento semestral del 4,345% lo
gue corresponde a un tipo de rendimiento nominal anua (i) del 8,69%, cuyo valor efec-
tivo (r) esigual a(1,04345)2-1 = 8,879%.

Si usted carece de una calculadora financiera que le permita obtener con exacti-
tud e rendimiento de una emision de bonos puede utilizar la formula aproximada si-
guiente:

donde k; indica e coste de las obligaciones, | es el vaor del cupdn, N e vaor nominal
del bono, M € vaor de mercado y n € plazo de vida que le queda. Asi, por gemplo, en
la obligacion de Telefonica tendriamos los siguientes valores:

13
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LN g, 100 - 97,05
_ n _ 5 _
K= N+ ™M = “To0r9rm - 86/%
2 2

gue como se Ve es un valor muy préximo al exacto del 8,7%.

Antes de continuar se hace necesario dgjar clara una idea que subyace en € ca-
culo del coste de las deudas. Cuando usted analiza dicho coste esta suponiendo que vaa
necesitar financiacidn gjena para una posible inversion futura y, por tanto, quiere saber
el rendimiento minimo que el mercado desea obtener para adquirir dicha emision. Para
ello nada mejor que calcular € rendimiento de una emisién de obligaciones que sea lo
més semegjante posible a la que pretendemos realizar (semeante en plazo y en riesgo).
Esto es lo que hemos realizado en los parrafos anteriores, de tal manera que si nuestra
empresa tuviese un riesgo similar a de Telefonica y quisiéramos emitir bonos a cinco
anos, sabriamos que d rendimiento que € mercado desea es del 8,7%. A este rendi-
miento habria que afadirle € coste de emitir dichos bonos. Por emplo, supongamos
gue equivae a 30 puntos basicos anuales, €lo representaria un coste total para la em-
presa del 9% (o lo que es lo mismo, de cada 100 euros emitidos 1,176 irian a parar a
banco de inversion que asesorad en la emision). Asi, que S se necesita financiar me-
diante obligaciones a cinco afios un total de un millon de euros, no bastara con emitir
10.000 obligaciones de 100 euros de nomina a 8,7% de interés puesto que solo se re-
caudarian 988.240 euros (el resto se lo quedaria e banco de inversién). Deberemos
emitir:

X x (100 - 1,176) = 1.000.000 - X = 10.119 obligaciones

esas 119 obligaciones extras (11.900 euros en valor) son para pagar a banco de inver-
SN su minuta.

Otra forma de calcular el coste de las obligaciones sin dar tantas vueltas, conss-
te en detraer €l coste de emision de una obligacién nueva del precio de mercado del titu-
lo tomado como referencia (las obligaciones de Telefonica, en nuestro g emplo). El va-
lor der es, nuevamente, del 9%:

8 8 108
+

97,25 - 1,176 = + o —
(1+r)  (1+71)? (1+1)°

3 El banco de inversion se encarga de preparar un prospecto y buscar a los inversores a través de su propia red de
distribucion, por lo que cobra una comision. Si, ademas, asegurase la colocacion de los bonos cobraria otra
comisién adicional que le compensase por €l riesgo que corre.

El valor de 1,176 euros surge de actualizar a 8,7% cinco pagos iguales de 0,3 euros anuales.
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El coste de las diferentes clases de deuda que tenga la empresa vendra dado por
el tipo de interés pagado a cada clase después de haber deducido los intereses de la base
imponible del impuesto sobre la renta de las sociedades (s |a empresa tiene beneficios).
Como ya dijimos anteriormente, para ser consecuentes con la idea del coste de oportu-
nidad, dicho tipo de interés deberd ser en redidad € tipo de mercado pagado actual-
mente a emisiones de deuda del mismo grado de riesgo y vencimiento. Asi que s € tipo
de interés del mercado de una clase de deuda cualquiera antes de impuestos es kj y t es
el tipo impositivo, e coste real de las deudas (k';) parala empresa vendra dado por:

Ki=kix(1-t1)

Asi, por gemplo, s e coste nominal de las obligaciones a cinco afios anterior-
mente analizadas fuese del 9%y € tipo impositivo fuese del 35% el verdadero coste pa-
ralaempresa de dicha emision seria:

0,09 x (1 - 0,35) = 0,0585 = 5,85%

por supuesto, este seria € coste de esta emision calculado después de impuestos, siem-
pre gque dicha empresa tuviese beneficios y pudiera incluir como gasto fiscal €l pago de
intereses. Si tuviese pérdidas € coste total seria del 9%.

Lo mismo podriamos decir en € caso de una pequefia 0 mediana empresa que
tuviese que pedir un préstamo bancario (ya que la emisién de obligaciones seria muy di-
ficil, cuando no imposible, para ella). Una vez que € banco le exponga sus condiciones
calculariamos € tipo de rendimiento efectivo del préstamo y obtendriamos su valor des-
pués de impuestos. Asi, por gemplo, en €l caso de Dulnea el banco le cobra un interés
anual del 8% mas, por gemplo, una comision inicial del 0,5% sobre el nominal. Esta Ul-
tima equivale a pagar una comisién anual del 0,169%. Por tanto, € coste anua para
Dulnea antes de impuestos de dicho préstamo es del 8,169%, que se convertiria en un
5,31% por €l ahorro de impuestos proveniente de la desgravacion fiscal de los intereses
del préstamo (= 0,08169 x [1-0,35]).
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8. El coste de las acciones prefer entes

El objetivo consiste en encontrar la tasa de rendimiento que debe ser obtenida por los
inversores que adquieren acciones preferentes de la empresa para igualar su tasa de ren-
dimiento requerida, evitando con €ello, que descienda €l precio de dichos titulos en €
mercado.

Las acciones preferentes o privilegiadas (llamadas asi porque sus propietarios
tienen preferencia, tanto a la hora de cobrar sus dividendos como en e momento de la
liquidacion de la compafiia, con respecto al resto de los accionistas) son un tipo de ti-
tulos que se encuentran "a caballo" entre las obligaciones y las acciones ordinarias. Se
parecen a las primeras en cuanto que pagan un dividendo constante, mientras que son
semejantes a las segundas en cuanto que e dividendo no es deducible fiscalmente, no es
obligatorio pagarlo s hay pérdidas y en que su vida "a priori" es ilimitada (aunque algu-
nas emisiones pueden ser amortizadas anticipadamente).

La cantidad pagada en concepto de dividendos suele ser constante y se paga pre-
viamente a pago de dividendos a los accionistas ordinarios, de tal manera que podria
ocurrir que los accionistas preferentes cobrasen y los ordinarios no. Ademas, en la ma-
yoria de los casos, s durante algin tiempo los accionistas preferentes no hubiesen co-
brado sus dividendos porque la empresa habia tenido pérdidas, cuando vuelva a tener
beneficios debera pagar un dividendo acumulativo a dicho tipo de accionistas.

Su coste vendra dado por larelacion existente entre e dividendo a pagar ala ac-
cion preferente y e precio de mercado de dicha accion. A éste dltimo habra que detraer-
le los costes de emision. Asi, por gemplo, S una empresa emitid acciones preferentes
con un valor de 50 euros a las que promete pagar un dividendo del 10% y cuyo precio
de mercado es de 47 euros €l coste de una nueva emision seria e siguiente sabiendo que
el banco cobra un 2% del valor nominal en concepto de gastos de emision.

K o= —> = 10,87%
P47-1

mientras que la tasa de rendimiento requerida por los accionistas preferentes seria algo
inferior: 5 + 47 = 10,64%. S € precio de mercado no estuviese disponible deberiamos
utilizar los rendimientos de emisiones de una calidad semeante. El coste de las accio-
nes preferentes es mayor que e de las deudas (puesto que tienen un riesgo mayor y sus
dividendos no son deducibles fiscalmente) y menor que € de las acciones ordinarias
(dado que su riesgo es menor).
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9. El coste de las acciones ordinarias

Es la minima tasa de rendimiento que la empresa ha de obtener sobre la parte de cada
proyecto de inversion financiada con capital propio, a fin de conservar sin cambio la
cotizacion de sus acciones.

De todos los costes de la financiacién empresarial éste sera € mayor debido a
gue es e que tiene un mayor riesgo asociado. No olvidemos que los propietarios de las
acciones ordinarias ademas de tener derechos de voto, se reparten los beneficios y los
riesgos asociados con la empresa, de tal manera que s ésta tuviese pérdidas ellos no
recibirian nada a cambio de su inversion (e incluso € vaor de mercado de sus acciones
descenderia). Por otra parte, aungue los accionistas no pueden perder més que su inver-
sion origina pueden obtener importantes rendimientos s los dividendos o € precio de
SUS acciones aumentan.

A la hora de que la empresa obtenga recursos financieros provenientes de sus
propietarios se hace necesario distinguir dos vias por las que dicha financiacion trans-
curre: La retencién de beneficios y la ampliacién de capital mediante la emisién de nue-
vas acciones. Seguidamente pasaremos a andlizar € coste de ambos sistemas de capta-
cioén de recursos financieros.

9.1 Laretencion de beneficios

Por pura logica, s € objetivo de la empresa es maximizar la riqueza de sus accionistas
ordinarios, e equipo directivo deberia retener los beneficios solo s la inversion en di-
cha empresa fuese a menos tan atractiva como la mejor oportunidad de inversion que
tengan dichos accionistas. De tal manera que s éstos tienen unas oportunidades de in-
version mejores, todos los beneficios deberian ser distribuidos via dividendos. Concre-
tando, la tasa de rendimiento requerida de los accionistas (coste de las acciones ordina-
rias) deberia ser igua a rendimiento esperado de la mejor inversion disponible. Para
medir dicho rendimiento requerido utilizaremos tres aproximaciones: 1°. e modelo del
crecimiento de los dividendos;, 2°. e modelo de valoracion de activos financieros
(CAPM); y 3°. & modelo de valoracion através del arbitraje (APM).

El coste de los beneficios retenidos es un coste implicito (y no explicito como
era € de lafinanciacién gjena) pero que si no se tiene en cuenta provocara e descenso
de las acciones ordinarias en e mercado a considerar |os accionistas que se esta invir-
tiendo mal e dinero que deberia habérseles entregado via dividendos y que se ha queda-
do en la empresa con la promesa de obtener una rentabilidad a menos igual ala minima
exigida.
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El modelo del crecimiento de los dividendos

La tasa de rendimiento requerida de la inversién en acciones ordinarias se puede medir
a través de la corriente de dividendos que espera recibir € propietario de una accion,
paralo cual utilizaremos el modelo de Gordon-Shapiro*. Este modelo parte del supuesto
de que € precio tedrico de una accion es igua a valor actua de los dividendos futuros
que ella es capaz de proporcionar. A su vez, los dividendos creceran a una tasa media
constante y acumulativa (g) por un tiempo indefinido. Si denominamos por Py a precio
de mercado de la accion, D1 a dividendo del préximo afio (afio 1) y ke alatasa de ren-
dimiento requerida de | os accionistas obtendremos la siguiente expresi on:

=D, Dilrg  Dia+g" .
(I+ke)  (I+keY — (1+ko)® 1 (k)

Si ahora operamos en el sumatorio, teniendo en cuenta que es la suma de una se-
rie de infinitos términos del tipo (1+g)i-1/(1+ke)l y cuyarazén es (1+g)/(1+ke). La suma
de dicha serie esigual a 1/(ke-g), de tal manera que € modelo de Gordon-Shapiro queda
COMo se muestra a continuacion:

= P ke = — +90

P, =
0 ke'g I:)O

En € recuadro figura la tasa de rendimiento requerida de los accionistas ordina-
rios segiin este modelo, que se ha obtenido despejando ke del modelo de Gordon-Shapi-
roy que como se ve esigua a resultado de sumar € rendimiento de los dividendos mas
la tasa acumulativa de crecimiento de los dividendos (a ésta Ultima también se la conoce
como rendimiento de las ganancias de capitd).

Ejemplo: La empresa Logisa acaba de repartir un dividendo de cuatro euros por accion,
dividendo que e mercado espera que crezca a una tasa anual y acumulativa promedio
del 4%. S € precio de mercado de las acciones de Logisa fuese de 50 euros la tasa de
rendimiento requerida de |os accionistas seria:

_ % +0,04=0,128=12,8%

4 GORDON, M.J., y SHAPIRO, E.: “Capital Equipment Andlisis: The Required Rate of Profit”. Management
Science, octubre 1956. Pp.: 102-110 y GORDON, M.J.: “Dividends, Earnings, and Stock Prices’, Review of
Economics and Satistics 41 n°2 mayo 1959, Pp.: 99-105
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El principal problema con e gque nos enfrentamos a la hora de aplicar este mo-
delo consiste en € céculo de la tasa media de crecimiento anua (g) puesto que € cal-
culo del dividendo del primer afio es igua a dltimo dividendo repartido aumentado en
(1+9) veces, y € precio de mercado se puede observar en la cotizacion bursétil.

El cdculo de g se suele realizar multiplicando € coeficiente de retencion de be-
neficios (b) por la rentabilidad sobre acciones (ROE). Esta Ultima se obtiene dividiendo
el beneficio por accién después de impuestos entre el vaor contable de la accion. Por
otra parte, la tasa de reparto de beneficios es la relacion existente entre los dividendos
por accion y los beneficios por accion. Por supuesto, supondremos que las variables b y
ROE van a permanecer constantes indefinidamente. Asi, por gemplo, s & ROE de
Repsol fuese del 16% y su tasa de retencion de beneficios fuese del 25%, la tasa de cre-
cimiento (g) seria

g=bx ROE = 0,25x 0,16 = 0,04 = 4%

La tasa de crecimiento g no debe ser superior a la tasa media de crecimiento de
la economia naciona (o de la internaciona si la empresa es una multinacional), porque
S no se estaria asumiendo que a largo plazo la empresa seria mayor que la propia eco-
nomianaciona o internacional, o que es absurdo.

El modelo de valoracion de activos financier os (CAPM)

Este modelo®, desarrollado inicidlmente por e premio Nobel William Sharpe, parte de
la base de que la tasa de rendimiento requerida de un inversor esigual alatasa de rendi-
miento sin riesgo més una prima de riesgo, donde € Unico riesgo importante es € ries-
go sistemético. Este nos indica como responde el rendimiento de la accién ante las va-
riaciones sufridas en & rendimiento del mercado de valores, dicho riesgo se mide a
través del coeficiente de volatilidad conocido como beta (I3).

La beta mide la variacién dd rendimiento de un titulo con respecto a la varia-
cién del rendimiento del mercado® de tal manera que s 13 toma un valor igua a uno es-
tard variando en la misma sintonia que el mercado de valores, pero s dicho valor fuese
mas pequefio sus oscilaciones serian de menor tamafio que las del rendimiento del mer-

5§ se quiere profundizar en la aplicacion préctica de este modelo véase los capitulos 7 a 9 del libro de BREALEY,
Richardy MY ERS, Stewart: Fundamentos de Financiacién Empresarial. McGraw Hill. Madrid. 1998 (5% ed.). Sobre

€l modelo en si puede consultarse, por giemplo, € libro de SHARPE, William; ALEXANDER, Gordon y BAILEY,

Jeffrey: Investments. Prentice Hall. Englewood Cliffs (NJ). 1999 (6% ed.). Cap. 9

6 El célculo de la beta se realiza a través de una regresion simple entre los rendimientos del titulo, o cartera, y los
rendimientos del indice bursatil tomado como referencia. La tangente del angulo de la recta de regresion es el valor
de beta. Los rendimientos se miden através de un periodo diario, semanal o mensual. En todo caso, si €l lector desea
saber mas sobre su obtencién véase cualquiera de los libros mostrados en |a nota a pie de pagina anterior a ésta.
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cado. Ocurriendo lo contrario si 3 fuese mayor que uno. La expresion genera de dicho
modelo viene dada por |a siguiente ecuacion:

Ke=Ri+[Ey-RdDb

donde R; expresa € rendimiento del activo sin riesgo; E,, indica € rendimiento espe-
rado del mercado durante el periodo de tiempo considerado; [Ey, - R indicae valor de

la prima de riesgo que rige en e mercado’ (en € mercado norteamericano esta arede-
dor del 5,5%, valor que podemos considerar vaido para los mercados de valores de la
Union Europesd).

En cuanto a la determinacion del rendimiento del activo sin riesgo (Ry) se reco-
mienda utilizar € de las Obligaciones del Estado a diez afios, fundamentalmente, por
tres razones. @) la duracién® de esta emision en concreto es semejante a la de los flujos
de caja de la empresa a vaorar; b) la duracion de dicho activo sin riesgo es semejante a
la del indice del mercado de valores utilizado para calcular € rendimiento del mercado
y € coeficiente beta; c) suele ser menos volétil y tiene una mayor liquidez que las emi-
siones del Estado de mayor plazo.

Ejemplo: S latasa libre de riesgo es igua a 6%, la prima de riesgo a largo plazo del
mercado la suponemos del 5,5% y la [3eta de la empresa TelePizza es 0,98 podremos
cacular e valor del rendimiento esperado por |os inversores en acciones de TelePizza:

ke = 0,06 + (0,055 x 0,98) = 0,11775 = 11,39%

a este valor habra que afadirle el coste de emisién de las acciones ordinarias en € caso
de que hubiese que ampliar € Capital socia de la compafiia.

El vaor del coeficiente de volatilidad beta depende de tres variables:
a) El tipo de negocio. Cuanto més sensible sea €l negocio (0 negocios) de la em-
presa a la situacion general del mercado, mayor sera la beta. Por otra parte,
una empresa gque tenga varios negocios diferentes tendra una beta igua ala

7 La prima de riesgo depende de la varianza de la economia subyacente (a mayor volatilidad mayor prima), del
riesgo politico (a mayor inestabilidad politica mayor prima) y de la estructura del mercado (cuanto mas pequefias y
arriesgadas sean la empresas que coticen mayor sera la prima de riesgo)

8 Muchos analistas sittian una prima de riesgo del 4,1% para el mercado espafiol y de un 3,1% para el internacional.
9 Se entiende por duracién €l plazo medio ponderado de lavidadel activo financiero, utilizando como ponderaciones
el valor actual de los flujos de caja proporcionados por dicho activo en cada periodo. Sobre este concepto puede
consultarse MASCARENAS, Juan y LOPEZ, Joaquin: Renta Fija y Fondos de Inversién Pirdmide Madrid. 1997.
Cap. 6°.

20



Juan Mascarefias Coste del Capital

media ponderada de las de sus negocios ponderadas por € valor de mercado
de cada uno.

b) El apalancamiento operativo de la empresa. Este se define como la relacion
existente entre los costes fijos y los costes totales. Cuanto mayor sea € nivel
de los costes fijos en relacion a los totales, mayor sera la variabilidad de los
beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT) y mayor serala beta.

c) El apalancamiento financiero. Cuanto mayor sea el grado de endeudamiento
de la empresa mayor sera el riesgo financiero y, por tanto, mayor seré la beta
de las acciones. Asi, s suponemos que la beta de la deuda es nulal®, podemos
definir la beta de una empresa apalancada (o con deuda) -f3 - en relacion ala
beta una empresa no apalancada (o sin deudas) -f3 ;- de la siguiente forma:

B =Ry [1+(1-t) (D/A)]
donde D/A es €l ratio de deuda/acciones calculado a valor de mercado (en su
defecto a valor contable) y t es el tipo impositivo que grava los beneficios de
las empresas.

Telefonica 1,49 | Union Fenosa 0,58 | Bankinter 0,91

Repsol-YPF 0,67 | FCC 0,74 | R. Eléctrica 0,54

BSCH 0,77 | Dragados 0,66 | Amadeus 1,32

BBVA 0,82 | Acesa 0,65 | TPI 1,97

Endesa 0,69 | Ferrovial 0,72 | Indra 1,30

Iberdrola 0,57 | Altadis 0,39 | Zeltia 1,14

Telef. Moviles 0,82 | H.Cantabrico 0,71 | Telepizza 0,98

Gas Natural 0,79 | ACS 0,59 | Sogecable 1,60

B. Popular 0,45 | Acciona 0,92 | Picking Pack 0,66

Aceralia 0,40 | Sol 0,66 | Terra 2,22

Carrefour 0,69 | Prisa 0,86

Acerinox 0,65 | NH Hoteles 0,59

Tabla 2 Betas anuales de algunas empresas que cotizan en el mercado continuo de la Bolsa Espariola

[Fuente: Bloomberg, enero 2001]

Ejemplo: S las acciones ordinarias de Repsol-Y PF tienen una beta de 0,67 con un ratio
de endeudamiento del 1,25 y un tipo impositivo del 35%. Su beta no apalancada, supo-
niendo que la beta de la deuda es nula, seria:

Ry =R +[1+ (1-t) (DIA)] = 0,67 = [1 + (1-0,35) (1,25)] = 0,37

10 5 |a Reta de la deuda - 3p- no fuese nula, la expresion seria: 3 = 3, [1 + (1-t) (D/A)] - 3 (D/A), 0
también: 3 = 3 (A/V) + By (D/V), donde V = A + D(1-t)
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Si ahora quisiéramos saber cud seria la beta de las acciones de Repsol s € apalanca-
miento financiero se redujese hasta ser igua a la unidad no tendriamos més que aplicar
la siguiente expresion:

R, =Ry [1+ (1-t) (D/A)] = 0,37 [1 + (1-0,35) (1)] = 0,6105

La polémica sobrelavalidez de la beta

Desde 1980 varios estudios han demostrado las debilidades de |a beta a la hora de pre-
decir € rendimiento esperado de un titulo o cartera, siendo € mas importante € Ilevado
a cabo por Eugene Famay Kenneth French!! de la Universidad de Chicago en 1992. En
su estudio encontraron que los rendimientos de los titulos se relacionan inversamente
con el tamafio de una empresa medido éste a través de su capitalizacion bursatil y que
tienen una relacion positiva con € ratio "valor contable / valor de mercado”. Ambas re-
laciones explican € rendimiento financiero de los titulos mejor que la propia beta. Es
decir, que si disponemos de una tabla donde aparezca €l tamafio, la relacion valor conta-
ble - valor de mercado y las primas de riesgo con respecto a ambos valores, podemos
estimar de una forma répida y més fiable € vaor del rendimiento minimo exigido a las
acciones de una empresa.

A pesar delo dicho, e CAPM sigue siendo € modelo de valoracion mas amplia
mente utilizado, tal vez por su gran sencillez y lalégica en la que se basa, que muestra
algo ampliamente conocido, es decir, que la utilidad de un modelo no se corresponde
normalmente con la exactitud de sus predicciones (Ios mas exactos suelen ser muy com-
plicados de desarrollar y la informacién necesaria para alimentarlos muy cara y dificil
de conseguir).

El modelo de la valoracion por arbitraje (APM)

Al iguad que d CAPM, d modelo de valoracién por arbitraje (APM o arbitrage
pricing model)12 es un modelo de equilibrio de como se determinan los precios de los
activos financieros. Esta teoria desarrollada originalmente por Stephen Ross se basa en
la idea de que en un mercado financiero competitivo € arbitrgje!3 asegurard que los
activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado. El modelo se basaen la
idea de que los precios de los titulos se gjustan conforme los inversores construyen

11 FAMA, E., y FRENCH, K.: "The Cross-Section of Expected Stock Returns'. The Journal of Finance 47, n°2
(junio 1992). Pp.: 427-465

12 sobre este modelo desarrollado por ROSS véase, por gjemplo, SHARPE, William; ALEXANDER, Gordon y
BAILEY, Jeffrey: Investments. Prentice Hall. Englewood Cliffs (NJ). 1999 (6% ed.). Cap. 11

13 Recuérdese gue arhitraje es la operacién consistente en comprar un activo determinado en el mercado en que se
encuentre mas barato y simultaneamente venderlo en € mas caro. Con €llo se consigue un beneficio sin riesgo.
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carteras de valores que persiguen la consecucion de beneficios de arbitrgje. Cuando ya
no existan dichas oportunidades se alcanzara el equilibrio en los precios de los activos
financieros.

Segun esta teoria la rentabilidad de cada accion depende por un lado de las in-
fluencias exdgenas de una serie de factores macroeconémicos y, por otro, de una serie
de perturbaciones especificas de cada compafiia en particular. Asi, para cada accion hay
dos fuentes de riesgo. La primera es la que proviene de los efectos macroecondmicos
gue no pueden ser eliminados mediante la diversificacion. La segunda es que € riesgo
proviene de posibles sucesos que son especificos de cada empresa; éste tipo de riesgo es
eliminable a través de la diversificacion. De esta manera, la prima por €l riesgo espera-
do de una accion es afectada por € riesgo macroecondmico y no por €l riesgo especifi-
co.

El modelo no dice cuéles son esos factores macroecondmicos 0 por qué son eco-
noémicamente relevantes sino que solo sefida que hay una relacion entre ellos y los ren-
dimientos de los activos financieros. En todo caso los cinco factores mas cominmente
utilizados son:

a) El nive de actividad industria

b) Latasa de interés rea a corto plazo, medida por la diferencia entre e rendi-
miento de las Letras del Tesoro y € indice de Precios al Consumo (IPC).

c) Latasade inflacion a corto plazo, medida por las variaciones en € |PC

d) La tasa de inflacion a largo plazo, medida por la diferencia entre € rendi-
miento hasta € vencimiento entre la Deuda Plblica alargo y a corto plazo.

e) El riesgo de insolvencia medido por la diferencia entre e rendimiento hasta
el vencimiento de los bonos empresariales a largo plazo calificados como
AAA y los BBB.

El APM manifiesta que la prima por € riesgo esperado (ke - Rf) de una accion
debe depender de la prima por € riesgo asociada con cada factor macroeconémico en

particular y la sensibilidad de la rentabilidad del activo en relacion a cada factor. O ex-
presado de otra manera, € rendimiento esperado de un titulo cualquiera (ke) esigud a

Ke= R+l 1+ Bol o+ ...+ Byl

donde Ry es € rendimiento del activo sin riesgo y las | ; muestran las primas de riesgo
asociadas con cada factor en particular (I ; = E; - Ry). EIl APM tendra una utilidad para el
inversor siempre que éste pueda: @) identificar un nimero razonable de factores macro-
econdmicos, b) medir la prima de riesgo esperada en cada factor y ¢) medir la sensibili-
dad del rendimiento del activo con relacion a cada factor. Una vez definidos los factores
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pasariamos a calcular un modelo de regresion multivariante a través del que obtendria-
mos las betas de cada factor. Calculadas éstas podriamos obtener € valor del rendi-
miento esperado de cada accidn, es decir, su coste de oportunidad del capital (al que ha-
bria que afiadirle s fuese necesario los costes de emision de dichas acciones).

Ejemplo: Supongamos que los parametros del modelo APM para una empresa determi-
nada son | ; = 2,75%; | » = 0,75%; | 3 = 3,05% Yy € tipo de interés sin riesgo es del
3,5%. Las correspondientes betas son, respectivamente, 1,20; 0,9; 1,15. Por tanto, €l
coste de las acciones ordinarias esigua a

ke = 3,5% + (1,20 x 2,75%) + (0,9 x 0,75%) + (1,15 x 3,05%) = 10,98%

Las betas ddd APM dependen de las mismas variables que la del CAPM: tipo de
negocio y apalancamientos operativo y financiero (incluso, en éste caso, la férmula para
las betas factorial es apalancadas es |la misma que vimos en €l apartado anterior).

Nota.- Cuando los métodos anteriores no se pueden aplicar una posible solucion es uti-
lizar  método de la prima de riesgo, que consiste en obtener €l valor del coste del ca-
pital propio (ke) sumandole al coste de las deudas antes de impuestos (ki) una prima de
riesgo. Su vaor se puede obtener utilizando datos histéricos o a través de un descuento
de flujos de caja (comparando el rendimiento de un indice bursétil con € rendimiento
de los bonos a largo plazo). La experiencia sefidla que su valor oscila entre un 3-6%14.
De tal manera que cuando los tipos de interés son atos, la prima suele ser bgjay en los
anos en que aquéllos descienden la prima suele ser mayor.

9.2 Laampliacion de capital

Si fuese necesario recurrir a la emision de nuevas acciones ordinarias, deberemos tener
en cuenta la tasa de rendimiento requerida por los inversores de cara a convertirse en
accionistas de la empresa. El calculo de dicha tasa requerida o coste de las nuevas ac-
ciones utilizard los mismos modelos que e calculo del coste de los beneficios retenidos
con la Unica excepcion de que a emitir nuevos titulos la empresa esta incurriendo en
unos costes de emision que incrementan € coste de dichos titulos.

14 Cifras obtenidas por Charles Benore del banco de inversién Paine Weber
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Asi, s aplicamos € modelo de Gordon deberemos tener en cuenta que € coste
de las nuevas acciones seraigual a

Dy
Po-G

+9

e =

donde G indicalos costes de emision de una accién ordinaria.

Ejemplo: La empresa Logisa acaba de repartir un dividendo de dos euros por
accion, dividendo que el mercado espera que crezca a una tasa anual 'y acumulativa pro-
medio del 10%. Si e precio de mercado de las acciones de Logisa fuese de 50 euros por
accion e coste para la empresa de las nuevas acciones, sabiendo que los costes de
emision de cada titulo se cifran en 25 céntimos seria:

2(1+0,1)

e = ——— + 01 = 01442 = 14,42%
50-0,25

Los costes de emision no slo se refieren a las comisiones pagadas a banco de
inversion gque se encarga de la colocacion de los titulos en € mercado, sino que también
se refiere a los efectos negativos en e precio de mercado de las acciones como resulta-
do de un aumento en la oferta de titulos y de las "sefiaes’ que desprende, desde €l pun-
to de vista de los inversores, e anuncio de una ampliacion de capital (por gjemplo, los
inversores pueden pensar que s se recurre a una ampliacién de capital es porque esim-
posible conseguir financiacién a través de la emision de obligaciones debido a que este
mercado ya no se fia de la empresa, 1o que puede provocar un mayor descenso en la
cotizacion de las acciones).

10. El coste del capital medio ponderado

10.1 El calculo de las ponder aciones

Como hemos visto a lo largo de los epigrafes anteriores, los costes de capital indivi-
duales son distintos para cada fuente financiera. Por €ello, s se trata de averiguar cud es
el coste de la financiacion utilizada en la empresa, tendremos que calcular un coste me-
dio ponderado de las diferentes fuentes que aimentan dicha financiacién. Dichas pon-
deraciones deberan reflgjar € peso que cada tipo de financiacion tiene en € total de la
misma, es decir, deberédn reflgjar como es la estructura financiera de la empresa. Asi,
por gemplo, s pensamos financiar una nueva inversién mediante deuda y ampliacion
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de capital a partes iguales, € peso de cada una en la financiacion de la inversion sera
del 50%.

A la hora de calcular las ponderaciones podriamos echar mano de la actual es-
tructura de capita de la empresa, que muestra como se han financiado las inversiones
actuamente en curso. Esta aproximacion presenta el problema de que los costes de cada
fuente financiera en particular dependen del riesgo financiero de la empresa que, a su
vez, es una funcion de la composicion de la propia estructura de capital. Si la directiva
adterase dicha estructura estaria aterando los costes individuales haciendo més comple-
jo e céculo del coste medio ponderado (vuelva a ver la figura 2). Por €ello, supondre-
mos que la estructura de capital se va a mantener estable en @ futuro, es decir, que las
futuras ponderaciones de las diferentes fuentes financieras no van a diferir mucho de las
actuales.

Para conseguir lo anterior supondremos la existencia de una estructura de
capital ideal’> hacia la que la directiva intentard amoldarse a lo largo del tiempo. Sera,
pues, esta estructuraideal la que nos proporcione las ponderaciones para calcular €l cos-
te del capital de la empresa. Algunos directivos empresariales establecen estas pondera-
ciones ideales subjetivamente, otros utilizan las de las compafiias lideres de su sector, o
de otras empresas semejantes ala suya.

Cuando calculemos las ponderaciones deberemos valorar a las diversas fuentes
financieras por su valor de mercado, que representa las condiciones actuales y tiene en
cuenta los efectos debidos a los cambios en las condiciones del mercado y de los pre-
cios de cada titulo. No deberemos utilizar €l valor contable, que esta basado sobre pro-
cedimientos de registro que emplean vaores nominales de los titulos con objeto de cal-
cular el valor de las partidas del Balance y representa, por tanto, las condiciones pasa-
das.

10.2 El calculo del coste del capital medio ponderado
Una vez que disponemos del coste de las diversas fuentes financieras y de sus pondera-
ciones podremos pasar a calcular el coste del capital medio ponderado (k)6 mediante

lasiguiente expresion:
Ko =K x (D/IV) + kg x (PIV) + ke x (A/V)

donde K'j, kp, ke SON, respectivamente, los costes de |as deudas después de impuestos, de
las acciones preferentes y de las acciones ordinarias. Mientras que D, Py A son, respec-

15 En este caso "ideal" quiere decir aguellaestructura de capital que |adirectiva consideralamejor aunque esté equi-
vocada.

16 Aqui denominamos Kq al coste medio ponderado del capital por ser ladenominacion més utilizada en laliteratura

financiera clasica espafiola. Ultimamente también se utiliza bastante la denominacion de sus siglas en inglés
WACC (weighted average cost of capital).
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tivamente, e valor de mercado de las deudas, de las acciones preferentes y de las accio-
nesordinarias. V es el valor de mercado de laempresa (V=D +P+A).

Ejemplo: Quite S.L. presentaba a fina del afio pasado la estructura de capital
gue aparece en la tabla 3. Esta empresa no quisiera variar durante este afio la composi-
cién de dicha estructura, cuyos costes individuales aparecen reflgjados en la tabla 4. La
empresa no desea ampliar capital, de momento, por lo que e coste de las nuevas accio-
nes no es relevante. Por tanto, € coste del capital medio ponderado sera el 13% (véase
la tabla 5), que representa la tasa de rendimiento requerida que como minimo deberan
proporcionar 1os nuevos proyectos de inversién gue se van afinanciar con el dinero pro-
cedente de las fuentes financieras elegidas.

Fuentes financieras Valor de mercado Por centaje del total
Acciones ordinarias 500.000 62,50%
Acciones preferentes 50.000 6,25%
Deuda alargo plazo 250.000 31,25%

800.000 100,00%

Tabla 3. Estructura de capital de Quite S.L.

Fuentesfinancieras Costes
Acciones ordinarias

- Beneficio retenido 16%

- Nuevas acciones 18%

Acciones preferentes 13%

Deuda alargo plazo 7%

Tabla 4. Costes individuales de la posible financiacién de Quite S.L.

Fuentesfinancieras Por centaje del total Coste Coste ponderado
Acciones ordinarias 62,50% 16% 10,0000%
Acciones preferentes 6,25% 13% 0,8125%
Deudaalargo plazo 31,25% 7% 2,1875%

100,00% 13,0000%

Tabla 5. Coste del capital medio ponderado de Quite S.L. si no se utilizan huevas acciones.

10.3 El coste dél capital marginal ponderado

Quite S.L., que tuvo unos beneficios después de intereses e impuestos de 80.000 euros
se enfrenta a la posibilidad de realizar los proyectos de inversion que aparecen en la
tabla 6, en la que se muestra su coste 0 desembolso inicia y su rendimiento interno
(TIR).
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Proyectos Desembolso inicial TIR
Proy. | 50.000 21%
Proy. I 85.000 18%
Proy. I11 40.000 14%
Proy. IV 30.000 12%

Tabla 6. Oportunidades de inversién de Quite S.L.

Como hemos comentado anteriormente, Quite tiene una financiacion via benefi-
cios retenidos de 80.000 euros y habida cuenta que desea mantener su estructura de ca-
pital echara mano de la totalidad de dicha suma hasta consumirla completamente, mo-
mento en e cual la sustituird por la emision de nuevas acciones. Concretando, s €
62,5% corresponde a la financiacion propia: 80.000 euros; € resto provendra de accio-
nes preferentes y del endeudamiento (48.000 euros), |0 que da un total de 128.000 eu-
ros. Esta suma se obtiene despegjando X en la siguiente ecuacion:

X x 62,5% = 80.000 -> X =128.000 euros

dicha cifra tiene un coste medio ponderado del 13% (véase latabla’5). Si la empresa de-
cide conseguir nueva financiacién, ésta tendra un coste marginal superior puesto que
deberemos echar mano de la emision de acciones nuevas lo que lleva incorporado un
coste superior a de los beneficios retenidos. El coste medio ponderado de la financia-
cién que excedalos 128.000 euros sera del 14,25% tal y como aparece en latabla 7.

Fuentesfinancieras  Porcentajedel total Coste Coste ponderado

Acciones ordinarias 62,50% 18% 11,2500%
Acciones preferentes 6,25% 13% 0,8125%
Deudaalargo plazo 31,25% 7% 2,1875%

100,00% 14,2500%

Tabla7. Coste del capital marginal parala nueva financiacién de Quite que exceda de los 128.000 euros

En lafigura 3 se puede observar como Quite S.L. puede afrontar €l primer pro-
yecto de inversion sin dificultad pues su rendimiento es mayor que € coste de su finan-
ciacion (21% > 13%). Pararedlizar € segundo proyecto de inversion necesita recurrir a
la emision de nuevas acciones puesto que utilizando la financiacion proveniente de los
beneficios retenidos solo dispone de 78.000 euros y necesita 85.000, por lo que debera
conseguir 7.000 euros més, de los que €l 62,5% ( 4.375 €) provendran de la ampliacion
del Capital Socia a coste del 18%. Concretando, el coste de los 78.000 es del 13%,

28



Juan Mascarefias Coste del Capital

mientras que € de los otros 7.000 euros es del 14,25%, 1o que hace que €l coste de la
financiacion de los 85.000 euros del proyecto Il sea del 13,10% que es claramente infe-
rior a rendimiento de dicho proyecto (el 18%), por lo que también seria recomendable
acometer dichainversion.

Los otros proyectos de inversion tienen rendimientos inferiores a 14,25% que
es la nueva tasa de rendimiento requerida para acometerlos por 1o que seria aconsegjable
dejarlos de lado.

TIR
209e| TR

2%

TIR: 18%
1555 14,25%
13%
TIR
TIR
10% I II % | 3
C9% III IV
S0 135 175 205 mil enros

Figura 3. Rendimientos y costes del capital de las inversiones de Quite

A lavista dd gjemplo anterior podemos sefidlar que las empresas no disponen
de fuentes de financiacion inagotables para alimentar sus inversiones. Los inversores
gue operan en e mercado de capitales se inquietan cuando las empresas rebasan su ca-
pacidad de financiacién. El mercado, que tiende a ser un mecanismo eficiente, incorpo-
ra toda la informacion sobre cada compafiiay compara las caracteristicas financieras de
las empresas entre si. Como el mercado reconoce que los recursos son limitados, no
proporcionard més financiacion a las empresas una vez traspasado cierto limite. Asi que
s la compafiia pretende ampliar su financiacion mas alla del limite impuesto por e mer-
cado, la resistencia de los inversores aumentara, haciendo que la disponibilidad de fon-
dos para la empresa solo sea posible a base de aumentar € coste de los mismos. A este
aumento del coste de la financiacién por encima de un nivel previo se le denomina cos-
te del capital margina ponderado.

En la tabla 8 se muestra lo que podria ser € rango de la nueva financiacion de
una empresa hipotéticay los correspondientes valores del coste del capital.

En lafigura 4 se muestra la forma de determinar qué proyectos de inversion de-
berian ser redizados y cudles no comparando su rendimiento con € coste del capita
marginal ponderado. Para ello se colocan las inversiones con arreglo a su TIR en sen-
tido decreciente, 1o que implica que elegiremos primeramente e proyecto con mayor
rendimiento, luego € segundo mejor y asi sucesivamente. Esta idea esta basada en €
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concepto de que la productividad margina del capita disminuye a medida que se in-
vierten mas fondos. En € instante en que e rendimiento de la inversion marginal coin-
cida con € coste del capital marginal ponderado se detendré € proceso de blsgueda de
inversiones puesto que no seria rentable €l realizar ninguna maés (en la figura 4 solo rea-
lizariamos la A, B, Cy D). En realidad, este fue € proceso seguido en € gjemplo ante-
rior.

Rango de la nueva financiacién Coste del capital marginal ponderado
(euros)
hasta 1.000.000 8,0%
1.000.001 a 3.000.000 9,0%
3.000.001 a 5.500.000 9,5%
5.500.001 a 8.000.000 11,0%
8.000.001 en adelante 13,0%

Tabla 8. El coste del capital marginal ponderado

TIR
A
B
c
£oxe mannarl
D “Er...j‘“’“““
_I—'-I F
—1.6_
Financiacion
Figura 4. Determinacion de los limites de inversion através dela TIR y del coste del capital marginal
ponderado

10.4 El coste de la autofinanciacion por mantenimiento

Una fuente de recursos financieros ampliamente utilizada por las empresas consiste en
los fondos provenientes de la amortizacion de sus activos fijos. Como sabemos, las
amortizaciones indican e coste de la depreciacion de dichos activos y |os recursos pro-
venientes de las mismas deberan ser utilizados, llegado € momento, para adquirir los
nuevos activos que reemplazaran a los que estén completamente depreciados. Ahora
bien, mientras dicho momento no llega esos recursos pueden ser utilizados, entre otras
cosas, para financiar proyectos de inversion. Por €llo, necesitaremos conocer e coste de
esta fuente financiera
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El coste de las amortizaciones deberd ser igual a coste del capital medio ponde-
rado antes de realizar una nueva emision de acciones (en e gemplo de Quite S.L. seria
el 13% tal y como se apreciaba en la tabla 5). El razonamiento que apoya esta afirma
cién parte de laidea de que, por un lado, € dinero proveniente de las amortizaciones ac-
tla en detrimento de la riqueza de los accionistas puesto que a més amortizaciones me-
nos beneficios y, por tanto, menos dividendos; por €llo, el coste de dicha fuente finan-
ciera debera coincidir con la tasa de rendimiento requerida por los inversores para in-
vertir en acciones y, mas concretamente, con €l coste de los beneficios retenidos. Por
otro lado, € dinero proveniente de las amortizaciones podria destinarse a devolver deu-
das 0 a recomprar acciones preferentes, 10 que hace que exista un coste implicito seme-
jante a de ambos tipos de fuentes financieras. En resumen, como los fondos provenien-
tes de las amortizaciones pueden sustituir a los suministrados por las otras fuentes fi-
nancieras, lo més légico es suponer un coste de los mismos idéntico al coste medio pon-
derado de la empresa. Aunque agui deberiamos tener en cuenta que las amortizaciones
son un gasto deducible del Impuesto sobre la Renta de las Sociedades.

10.5 El calculo del coste del capital atraveés de la beta de los activos

Cuando en € epigrafe 9 comentamos cémo estimar €l coste del capital propio a través
del modelo CAPM no hicimos mencién a que dicho modelo también puede servir para
calcular €l coste del capital de la empresa (k) sin mas que aplicar la siguiente expre-

son:
kO: Rf + [EM - Rf] bU

donde b representa a coeficiente de volatilidad del Activo delaempresao, lo queeslo

mismo, la beta de la empresa s no tuviese deudas.

Ejemplo: El equipo directivo de Plasticosa esta procediendo a calcular € coste
medio ponderado de la empresa. Para ello ha calculado €l valor de la beta de sus accio-
nes ordinarias y ha obtenido un valor de 1,3. Ademés sabe que € valor de mercado de
sus fondos propios es de 18 millones de euros (2 millones de acciones emitidas con un
valor de mercado unitario de 9 euros). El valor de sus deudas a medio-largo plazo es de
6 millones de euros. Sabiendo que € tipo impositivo marginal de Plasticosa es igual a
35%, €l equipo directivo llegaala conclusion de que la beta de sus activos esigud a

R =R [1+(1-t) (D/A)] > B,=1,3/[1+(1-0,35) (6/ 18)] = 1,0685
Los directivos estiman que € tipo de rendimiento de los activos libres de riesgo
se sittia en € 5% mientras que la prima de riesgo media del mercado es un 4%, lo que

les permite calcular €l coste de oportunidad del capital de Plasticosa:
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Ko=R: + [Ey - Rl bs = 0,05 +[0,04] 1,0685 = 9,274%

Ejemplo: Teleglobal es un conglomerado internacional cuyas actividades se
centran en diversos campos que van desde las telecomunicaciones hasta la fabricacion
de cables de fibra dptica pasando por la electronica. Precisamente, la division de cables
de fibra dptica desea saber cud es su coste del capital de cara a redlizar un proyecto de
inversion determinado.

Comoquiera que las acciones y obligaciones emitidas por Telegloba se nego-
cian en los principales mercados de valores, podriamos utilizar esta informacion para
calcular su coste medio ponderado. Pero, en este caso, €llo no nos seria de mucha utili-
dad porque se supone que €l riesgo econdmico de la division de cables es superior a
promedio de la empresa.

Asi que los pasos para determinar el coste de oportunidad del capital de dicha
divisién son los siguientes: Primeramente, estimaremos las betas de las acciones ordina-
rias (o se las pediremos a alguna empresa especializada en su célculo) de una serie de
empresas cuyo negocio principa sea la fabricacion de cable (especia mente de fibra op-
tica) para telecomunicaciones. Seguidamente, calcularemos las betas de los activos de
dichas empresas y, por ultimo, calcularemos la media de las betas de |os activos anterio-
res, que utilizaremos como valor del coste del capital de la divisién de cables.

Empresa b, D/A t b,
Asturcable 2,09 0,54 0,34 1,54
CFOSA 2,14 0,37 0,35 1,73
Intercable 1,76 0,56 0,33 1,28
Medcable 2,2 0,75 0,34 1,47
Nordcable 1,87 0,79 0,32 1,22
Opticable 2,03 0,61 0,32 1,43
Opticfibre 1,98 0,85 0,34 1,27
Transfibra 1,82 0,43 0,35 1,42

b, media= 1,42

Si € tipo de rendimiento sin riesgo es del 4,5% y la prima de riesgo media del
mercado es del 7%, €l coste del capital de dichadivision esigua a

k =R +[E, - R] b, = 0,045 +[0,07] 1,42 = 0,1444 = 14,44%
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Ejercicios
1°) Calcule €l coste paralas siguientes fuentes financieras:

a) Una emisién de obligaciones que tienen un valor nomina de 1.000 euros gque pagan un cupon
anual del 6% y que vencen dentro de diez afios. El precio de mercado actual de un empréstito
semejante es de 970 euros por obligacion. Los costes de emision de cada nueva obligacion son
del 3% del nominal. El tipo impositivo es del 35%.

b) Una accién preferente se emite por 100 euros con un dividendo anual de 8 euros. Si la compa-
fifa realiza una nueva emision los costes de emision seran de 3 euros por accion. El tipo impo-
sitivo de laempresa es del 35%.

c) El tipo de interés libre de riesgo es del 5%, la prima de riesgo del mercado es €l 5,5% y la beta
de las acciones ordinarias de laempresaesdel 1,5. (Cué es el coste del capital de las acciones
ordinarias?

d) Utilicense los costes individuales anteriores como si fuesen los de las diferentes fuentes
financieras de una empresa cuya estructura de capital se reparte de la siguiente manera: 25%
obligaciones; 10% acciones preferentes; 65% acciones ordinarias. Obténgase €l valor del coste
del capital medio ponderado de la compafiia.

2°) Una empresa esta considerando tres tipos de proyectos de inversion. Siendo los costes y rendimientos
de los mismos los siguientes:

Inversion A ---->  Coste: 16,5 millones € TIR=17%
Inversion B ----- > Coste: 20 millones € TIR=13%
Inversion C ----- > Coste: 12,5 millones € TIR=12%

La empresa financiaria los proyectos a través de un 40% de endeudamiento y €l resto con
acciones ordinarias. El coste de la deuda después de impuestos es del 7%. La autofinanciacién se estima
en 18 millones € y latasa de rendimiento requerida por los accionistas es del 19%. Si se emiten nuevas
acciones, € coste sera del 22%. ¢Qué proyectos de inversion deberian aceptarse?
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3°) Con la informacion que se le suministra a continuacion prepare un grafico que relacione € coste
medio ponderado de la empresa y los rendimientos de los proyectos de inversion propuestos. ¢Qué
inversiones deberian acometerse?

Inversion A > Coste: 20 millones € TIR =18%
Inversion B >  Coste: 12,5 millones€ TIR = 16%
Inversion C >  Coste: 15 millones € TIR=12%
Inverson D &> Coste: 27,5 millones€ TIR =10%

Laestructura de capital de la empresa consiste de 200 millones de euros de deuda a largo plazo,
50 millones de euros en acciones preferentes y 250 millones de euros en acciones ordinarias. Se espera
mantener constante dicha estructura de capital.

El coste de la deuda es del 12% antes de impuestos. El tipo impositivo es del 35%.

Las acciones preferentes de la empresa se venden a 95 euros por accién y pagan un dividendo
del 14% sobre un valor nominal de 100 euros si hubiese que emitir nuevos titulos, los costes de emision
supondrian un precio de emision un 8% inferior al de mercado.

La parte de las inversiones financiada con acciones ordinarias, primeramente se cubrira con los
beneficios retenidos (15 millones de euros). Si fuese necesario emitir nuevas acciones ordinarias €
precio de las mismas seria de 30 euros por accion menos los costes de emision que acanzarian los 6
euros por titulo. La directiva espera pagar un dividendo a final del afio de 2,5 euros por accién y espera
gue los dividendos aumenten indefinidamente a una tasa anual del 9%.

4° A primeros de afio, el valor de mercado de Defsa era de 60 millones de euros. Durante el mismo, la
empresa confia en conseguir una financiacion para nuevos proyectos de inversion equivalente a 30 millo-
nes de euros. El valor de mercado actual de la estructura de capital 6ptima de laempresa, suponiendo que
no existen deudas a corto plazo, es e siguiente: Deudas = 30 millones €; Acciones ordinarias = 30 millo-
nes de €, lo que da un total de 60 millones de euros.

Las nuevas obligaciones tendran un tipo de interés del 8% y seran vendidas a la par. Las
acciones ordinarias actualmente emitidas se estan vendiendo a 30 €/titulo (s se emitiesen nuevas
acciones la empresa recibiria 27 euros por cada una de €ellas). La tasa de rendimiento requerida por los
accionistas se estima en el 12%, consistiendo de un rendimiento sobre dividendos del 4% y de una tasa
de crecimiento esperada del 8% (el dividendo neto esperado es de 1,20 €/titulo). L os beneficios retenidos
anualmente se estiman en 3 millones de euros. El tipo impositivo es del 35%.

a) Con objeto de mantener la estructura de capital actual, ¢qué parte de las nuevas inversiones
deberian ser financiadas por acciones ordinarias?

b) ¢Qué parte de los nuevos recursos provenientes de acciones ordinarias deberan ser generados
internay externamente?

¢) Cacule e coste de cada componente de las acciones ordinarias

d) Calcule e coste medio ponderado del capital de Defsa utilizando: 1. € coste de los beneficios
retenidos; 2. €l coste de las huevas acciones.

59 Sarana Hnos. presenta el siguiente balance en millones de euros

Activofijo: 50 Acciones ordinarias (1 millén accs.) 1
Reservas 39

Deuda alargo plazo 30

Activo circulante: 30 Pasivo circulante 10
80 80

El pasivo circulante consiste Unicamente de créditos a corto plazo bancarios con un interés del
10% anual (el mismo de los nuevos créditos que pudieran solicitarse). La deuda a largo plazo esta com-
puesta por 300.000 obligaciones, que fueron emitidas a la par (100 euros cada una), pagando un 6% de
interés anual y que vencen dentro de 20 afios. El tipo de interés de las nuevas obligaciones seria del 10%,
que es € actual rendimiento hasta el vencimiento de dichos titulos. Las acciones ordinarias tienen un
precio de mercado de 60 euros cada una. Con todos estos datos obtenga el valor de mercado de la estruc-
tura de capital de Sarana Hnos.
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6°) Petrogas Internacional tiene una compafiia filial especializada en exploracion y busqueda de
yacimientos de petroleo y gas. Su directiva nos suministra la siguiente informacion sobre una serie de
empresas que tienen el mismo negocio que lafilial:

Empresa b, DIA
Quimicas Reunidas 1,42 1,22
Petrolfrance 1,32 1,00
DeutcheGas 1,60 1,20
Angloespaiiola de Gas 1,55 0,43
Petréleos Iberia 1,57 1,00
Italgas 1,37 0,67
Gas de Sudamérica 1,63 2,33
Northpetrol 1,39 1,63

Todas estas compaiias, a igual que Petrogas, tiene un tipo impositivo marginal del 35%. Eso si
el ratio deuda/acciones de Petrogas es 1 mientras que € de su filial es de 2,33.
Con arreglo a estos datos se pide:
a) Estimar la beta de los activos de la compafiia filial, sabiendo que Petrogas tiene emitidos bonos
cuyo rendimiento hasta su vencimiento es del 10,75%.
b) Suponiendo una rentabilidad sin riesgo del 5% y una prima de riesgo del mercado del 5%, calcular
el rendimiento requerido de las acciones ordinarias de lafilial.
¢) Calcular el coste medio ponderado del capital de lafilial.
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Soluciones

1°. a) 4,45%
b) 8,247%
c) 13,25%
d) 9,846%

2° Soloe A
3°AyB

4°. @) el 50%
b) 3 millones internamente y 12 millones externamente
¢) Deudas: 5,2%; Beneficios retenidos. 12%; Acciones nuevas. 12,44%
d) 8,6% y 8,82% respectivamente

5°. Total: 97.917.355 euros distribuido en: Pasivo circulante = 10.000.000 de euros
Deudaalargo = 27.917.355 de euros
Acciones = 60.000.000 de euros

6°. 8By = 0,87

b) ke = 15,95%
0) ko = 9,41%
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