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Ejercicios de Costo Medio Ponderado de Capital A - 2018
1.- La firma Serrana, C.A. presenta su estructura financiera actual la cual se considera adecuada:

	Obligaciones por pagar
	
	3.600,00 

	Capital preferente
	
	2.400,00 

	Capital social común
	
	6.750,00 

	Utilidades por distribuir
	
	2.250,00 

	Total
	
	15.000,00 


La firma espera obtener el próximo año utilidades totales por Bs. 3.428,57, con una razón de pago de dividendos del 30%, y una tasa de crecimiento constante para las utilidades y dividendos del 8%. La empresa canceló un dividendo de Bs. 0,54 por acción el año anterior y actualmente sus acciones se cotizan en el mercado secundario a razón de Bs./acc 3,50. La tasa impositiva aplicable es de 26%.

La empresa puede disponer de las siguientes alternativas para financiar un programa de expansión que alcanza a Bs. 10.000:

a. Acciones preferentes: La firma puede colocar nuevas acciones preferentes hasta por un monto de Bs. 1.280,00 con vencimiento en 30 años, los títulos cancelarán un dividendo de Bs. 0,05 por acción. El valor nominal de la acción preferente es de Bs. 1 y gastos de tramitación y otros del 3%. Estas acciones podrán rescatarse en 5 años y se espera que para esa fecha tengan un valor de Bs. 1,75. Una emisión en exceso a Bs. 1.280,00 producirá un dividendo de Bs. 0,16 a perpetuidad, pero podrán ser colocadas al 96% de su valor nominal.

b. Pasivo a largo plazo: La firma podrá colocar obligaciones quirografarias con valor nominal de Bs. 1,50 a 5 años cancelando un interés del 22,5% anual. Los gastos de la emisión serán de un máximo de 2,5% del valor de la emisión, las obligaciones emitidas podrán canjearse por acciones comunes a razón de 1,25:1 y su valor de conversión será de Bs. 1,55. Si se emiten obligaciones emitidas por encima de Bs. 2.400, tendrán un costo de Bs. 1,50 pero cancelarán el 27,5% de interés anual y los gastos de emisión tendrán un máximo del 3%.

c. Capital Contable Común: La emisión de nuevas acciones comunes por Bs. 1.200 se colocará en el mercado financiero con un gasto de emisión y tramitación de 4%, hasta tanto las utilidades retenidas se agoten. Sin embargo, una colocación en exceso a ese monto tendrá un gasto de flotación del 8%.

El programa de  oportunidades de inversión de la compañía son:

	Programa de Oportunidades de Inversión
	Costo Bs.
	TIR %

	A
	2.000,00
	24,60%

	B
	3.000,00
	23,40%

	C
	500,00
	19,40%

	D
	3.500,00
	26,80%

	E
	1.000,00
	21,10%


Se requiere:

a. Determinar los puntos de ruptura en el programa de costo marginal de capital

b. Calcular el costo de cada elemento que integra la estructura de capital

c. Calcular el costo medio ponderado de capital en el intervalo que se encuentra entre cada punto de ruptura en el programa de costo marginal de capital

d. Construir una grafica que muestre los programas de costo marginal y de inversiones

e. Determinar cuáles proyectos son factibles de desarrollar. Justifique su respuesta.

2.- La C.A. Piaroa industria procesadora de alimentos tiene la siguiente estructura de financiamiento al 31 de octubre de 2017.

	Obligaciones quirografarias del 30%, con valor nominal de Bs./acc. 1.000,00 vencimiento en 2012
	Bs. 5.000.000,00

	Obligaciones convertibles del 32%, con valor nominal de Bs. 2.000,00 c/u
	Bs. 5.000.000,00

	Capital social preferentes: 2.000 acciones preferentes del 32%, no acumulativas, con valor nominal de Bs. 2.000 c/u
	Bs. 4.000.000,00

	Capital social común: 3.000 acciones comunes con valor nominal de Bs. 2.000,00 c/u
	Bs. 6.000.000,00

	Utilidades retenidas
	Bs. 5.000.000,00

	Total
	Bs. 25.000.000,00


Esta Estructura se considera adecuada. La firma estudia un programa de ampliación que requiere fondos por Bs. 50.000.000. Las utilidades retenidas por Bs. 15.000.000,00 quedarían disponibles para financiar la ampliación en forma parcial. La tasa fiscal aplicable es de 30%.

El dividendo pagado por la compañía en el año 2007 sobre acciones comunes fue de Bs. 240,00 por acción, y se espera que las utilidades y dividendos de la compañía crezcan a una tasa de 10% en el futuro previsible. En la actualidad el precio por acción común emitida es de Bs. 2.500,00; pero las de nueva emisión tendrán un costo de emisión y colocación de Bs. 250,00 por acción.

Las nuevas obligaciones quirografarias que se emitan serán a 10 años,  tendrán un cupón del 35% de interés, y pueden ser colocadas para que le produzcan a la firma un importe neto del 95%.

La compañía puede vender acciones preferentes con un rendimiento para el inversionista del 36%, con un precio de rescate de Bs. 2.200,00 por acción, si la firma rescata las acciones en un plazo no mayor de 5 años.

Las obligaciones convertibles pueden venderse al público para que le produzcan a la compañía un neto de Bs. 1.800,00 por cada título con vencimiento a 10 años. Los valores pagarán intereses del 30% anual. La Gerencia General de la firma estima que un período de retención de 5 años será representativo para los obligacionistas. Las acciones comunes de la empresa se venden en la actualidad a Bs. 2.500,00, y al finalizar el periodo de retención de 5 años, es probable que cada título tenga un valor de mercado de Bs. 4.000,00. Cada obligación convertible puede canjearse por 5 títulos comunes a opción del inversionista.

Se requiere determinar el costo medio ponderado de capital de la empresa tomando en cuenta los costos de capital individual y la propuesta de inversión
3.- La C.A. Gran Sabana, industria procesadora de pulpa de papel presenta la siguiente estructura de financiamiento al 31/12/2017:

Obligaciones Quirografarias del 30%, con valor nominal de Bs. 1.000 c/u, vencimiento 2001 Bs. 500.000

Obligaciones convertibles del 32%, con valor nominal de Bs. 2.000 c/u  Bs.  5.000.000

Capitales Social Preferente, 2.000 acciones preferentes del 32%, no acumulativas con valor nominal de Bs. 2.000, c/u Bs. 4.000.000

Capital Social Común, 3.000 acciones comunes con valor nominal de Bs. 2.000 c/u Bs. 6.000.,000

Utilidades retenidas Bs. 5.000.000

Esta estructura se considera adecuada. La empresa estudia un programa de ampliación que requerirá fondos por Bs. 50.000.000. Las utilidades retenidas por un total de Bs. 15.000.000 estarán disponibles para financiar la ampliación en forma parcial.
El dividendo pagado por la compañía en el año 2015 sobre acciones comunes fue de Bs. 2 y se espera que las utilidades y los dividendos crezcan a una tasa anual de 10% en el futuro previsibles. En la actualidad el precio de la acción común emitida es de Bs. 2.500, pero las nuevas emisiones tendrán un costo de emisión y colocación de Bs. 255. La tasa fiscal aplicable a esta actividad es de 24%.
Las nuevas obligaciones quirografarias que se emitan serán a 10 años, y tendrán una tasa de interés del 35% anual y podrán ser colocadas para que le produzcan a la empresa un importe neto del 95%.

La empresa puede vender acciones preferentes con un rendimiento para el inversionista del 26% con un precio de rescate de Bs. 2.200 por acción si la compañía rescata las acciones dentro de cinco años.
Las obligaciones convertibles pueden venderse al público para que le produzcan a la compañía un neto de Bs. 1.800 por cada título. Su vencimiento es a diez años, los valores pagarán intereses de 20% anual. La gerencia general de la firma piensa que un período de retención de cinco años será representativo para los obligacionistas. Las acciones comunes de firma se venden en la actualidad a Bs. 2.500 y al finalizar el periodo de retención se espera que cada título valga Bs. 4.000. Cada obligación puede canjearse por cinco títulos comunes a opción del tenedor. ¿Cuál es le costo medio ponderado de capital de esta empresa?

4.- La empresa Inversiones Macaracuay, C.A. presenta la siguiente estructura de capital la cual se considera adecuada:
	Deuda a largo plazo
	5.170,00 

	Acciones Preferentes
	5.875,00 

	Acciones Comunes
	7.050,00 

	Utilidades Acumuladas
	5.405,00 

	Total
	23.500,00 


La empresa tiene previsto realizar inversiones el próximo año las cuales alcanzan a Bs. 50.000, la gerencia de la firma determinaron que los costos de capital serán los más bajos posibles si se combinan las distintas alternativas con base en la actual estructura de capital. La tasa fiscal aplicada a la firma es del 26%

Las probables fuentes de financiamiento del proyecto son:

1. Contratar deuda a largo bajo las siguientes condiciones: hasta Bs. 8.700 con intereses del 16% a 5 años y gastos de tramitación del 5%. Los fondos obtenidos en exceso pagarán intereses del 18% a perpetuidad.

2. Emitir acciones preferentes redimibles en 5 años hasta por Bs. 8.500 cancelando dividendos anuales de Bs. 3,5 y valor de redención de Bs. 15. Una emisión en exceso producirá dividendos de Bs. 3,9 y un valor de rescate de Bs. 17. La emisión de acciones preferentes tienen gastos del 10% cualquiera sea su monto y su valor facial es de Bs. 20.

3. La firma espera obtener una utilidad neta de Bs. 46.000 el próximo año con una razón de pago de dividendos del 50%. El último dividendo que canceló la firma fue de Bs./acción 0,125. La acción se vende actualmente en Bs. 25 y la tasa de crecimiento histórica ha sido de un 10%. La emisión de acciones comunes hasta por Bs. 23.900 tendrá un costo de flotación de Bs. 2,50 y de Bs. 4,50 a la emisión en exceso de ese monto.

Los proyectos de inversión independientes que puede desarrollar la firma son:

	
	Costo
	Vida (años)
	Tir

	Proyecto A
	15.000,00 
	5
	13,5%

	Proyecto B
	3.000,00 
	8
	10,8%

	Proyecto C
	20.000,00 
	9
	15,0%

	Proyecto D
	12.000,00 
	10
	12,5%


Se requiere:

1. Determinar los puntos de ruptura en el programa del costo marginal de capital

2. Calcular el costo de capital de cada elemento que integra la estructura de capital

3. Calcular el costo medio ponderado de capital en el intervalo en que se encuentra cada punto de ruptura en el programa de costo marginal de capital

4. Construir la gráfica que muestre los programas de costo marginal de capital y de oportunidades de inversión.

Señalar cuales proyectos de inversión debería desarrollar la empresa así como su presupuesto de capital óptimo. Razone su respuesta.
5.- La empresa Milenio
, C.A. dispone de siguiente estructura financiera adecuada:

	Fuente
	Monto
	Ponderación

	Deuda a largo plazo
	9.000.000
	

	Acciones preferentes
	6.000.000
	

	Capital social común
	12.000.000
	

	Utilidades retenidas
	3.000.000
	


La firma tiene previsto disponer ingresos netos por Bs. 12.500.000 durante el presente año, con una razón de pago de dividendo del 50% y una tasa de crecimiento constante del 10% para los dividendos y las utilidades. La empresa canceló un dividendo de Bs. 112,5 el año pasado y sus acciones comunes se venden en la actualidad a un precio de Bs./acc 375. Tasa de impuesto es de 30%

Se tienen planes de realizar inversiones en activos por un total de Bs. 20.000.000 y puede disponer de las siguientes alternativas de financiamiento:


a. Acciones preferentes: es posible colocar nuevas acciones preferentes con un dividendo de Bs. 8 y a un precio de Bs./acc 22. Incurrirá en gastos de emisión y colocación de Bs. 6 por acción, hasta el monto de Bs. 1.500.000. Los gastos de emisión y colocación se incrementarán a Bs. 8 sobre las acciones preferentes emitidas por encima de Bs. 1.500.000


b. Acciones comunes: si se emiten nuevas acciones comunes tendrán un costo de emisión y colocación del 5% hasta Bs. 8.750.000 de las nuevas emisiones y de un 10% para todas las acciones comunes emitidas en exceso de Bs. 8.750.000.


c. Deuda a largo plazo: La firma puede ofrecer en el mercado 2.700 bonos a Bs. 1.000 c/u, llevará un cupón del 35% anual incurriendo en gastos en el momento de la emisión de Bs. 125.000 y vencimiento a 5 años, puede ofrecer además un total de 6.000 bonos a Bs. 1.000 c/u con cupón del 40% anual con vencimiento en 5 años y gastos de emisión y legales de Bs. 300.000.

Las oportunidades de inversión independientes que puede realizar la empresa son:

	Proyecto
	Costo
	TIR

	A
	2.500.000
	30 %

	B
	7.500.000
	50 %

	C
	2.500.000
	35 %

	D
	2.500.000
	40 %

	E
	5.000.000
	45 %


Se requiere:

a. Determinar los puntos de ruptura en el programa costo marginal de capital

b. Calcular el costo de capital de cada elemento de integra la estructura financiera

c. Calcular el costo promedio ponderado de capital en el intervalo que se encuentra entre cada punto de ruptura en el programa de costo marginal de capital

d. Construir una grafica que muestre los programas de costo marginal de capital así como las oportunidades de inversión y señalar razonadamente cuáles proyectos de inversión deberá desarrollar la empresa

6.- La estructura financiera de la empresa BARCA
 es la siguiente:

	Deuda a largo plazo
	50.000.000

	Acciones preferentes
	30.000.000

	Capital contable común
	120.000.000

	Total pasivo y capital
	200.000.000


La compañía espera obtener ingresos netos de Bs. 36.000.000 durante el año, con una razón para el pago de dividendos del 50% y una tasa de crecimiento perpetuo del 10% para los dividendos y utilidades. La compañía canceló dividendos de Bs. 125 por acción el año pasado y sus acciones se venden actualmente a un precio de Bs. 500 por acción. La tasa de impuesto aplicable a la firma es del 34%.

Las alternativas de financiamiento disponibles son las siguientes.

a. Deuda a largo plazo: Colocar obligaciones quirografarias hasta un monto de Bs. 5.000.000 con una tasa de interés del 40%. Las obligaciones que se encuentren en el rango de Bs. 5.000.001 y Bs. 7.500.000 generarán un interés del 45% y todas sus deudas en exceso de Bs. 7.500.001 tendrán una tasa de interés del 50%. El valor nominal de la obligación es de Bs. 100.000 y se cancelan mediante pagos únicos.

b. Acciones preferentes: La compañía puede colocar nuevas acciones preferentes con un dividendo de Bs. 73,50 y aun precio de Bs./acc 220. No obstante, se incurrirá en gastos de emisión y colocación de Bs. 10 por acción, hasta el monto de Bs. 6.000.000. Los gastos de emisión y colocación se incrementarán a Bs. 20 sobre las acciones preferentes emitidas por encima de Bs. 6.000.000

c. Acciones comunes: Las nuevas acciones comunes tienen un costo de emisión y colocación del 5% hasta Bs. 24.000.000 de nuevas emisiones y de un 10% para todas las acciones comunes emitidas en exceso a ese monto.

Las oportunidades de inversión independientes que puede realizar la firma son:

	Proyecto
	Costo
	FNF
	Vida útil
	TIR

	1
	10.000.000
	4.425.000
	5 años
	34%

	2
	30.000.000
	15.000.000
	5 años
	41%

	3
	10.000.000
	3.975.000
	10 años
	38%

	4
	10.000.000
	3.825.000
	10 años
	36,5%

	5
	20.000.000
	9.750.000
	5 años
	39,5%


Se pide:

a. Determinar los puntos de ruptura en el programa de costo marginal de capital

b. Calcular el costo de capital para cada fuente de financiamiento

c. Calcular el costo medio ponderado de capital en el intervalo que se encuentra entre cada punto de ruptura en el programa de costo marginal de capital

d. Construir una gráfica que muestre los programas de costo marginal de capital y oportunidades de inversión.

e. ¿Qué proyectos de inversión podrá desarrollar la firma? Justifique.

� Ejercicio de clase Prof. Ismaira Contreras


� Ejercicios de clase. Prof. Juan Carlos Pacheco





