Prof. William A. Méndez M.                                                                 Ejercicios Alternativos de Costo de Capital


UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
Facultad de Ciencias Económicas y Sociales

Departamento de Contabilidad y Finanzas

Administración Financiera
Ejercicios de Costo de Capital – Parte I
Deuda – Bonos – Obligaciones

1. La Torrefactora La Guama, C.A. dispone emitir Bs. 20.000 en obligaciones al 22% con vencimiento en 5 años con gastos de emisión del 2% y tasa fiscal del 32%. El valor nominal del título es de Bs. 2 y puede colocarse en el mercado al 98% de su valor. ¿Cuánto representará el costo de capital de esta fuente de financiamiento?
2. Se desea invertir en un plan de recuperación de activos por Bs. 20.000.000, la empresa estima emitir bonos con valor nominal de Bs. 1.000 c/u al 15,5% de interés, retornable mediante un pago a 5 años. La firma cancela un 5% en comisiones y otros gastos de tramitación e impuestos del 24%, ¿cuál es el costo de capital de financiarse con esta fuente?

3. Cierta empresa requiere Bs. 10 millones en fondos para diversos proyectos de inversión, el Banco Mogambo le puede otorgar el financiamiento requerido mediante pagaré bancario a la tasa de interés del 9%. ¿Cuál será el costo de capital de este financiamiento si la tasa de impuesto es de 25%? Si la tasa fiscal aumentase a 30% o disminuyese a 25%, ¿qué incidencia tiene este hecho en el resultado de la tasa requerida? Nota: no realice cálculos para esta pregunta.
4. La  Corporación Achaguas, ubicada en el centro del país, desea expandir su área de ventas a toda la nación. Para ello necesita realizar algunas inversiones en capital de trabajo y en equipos. Para financiar este proyecto emitir Bs. 3.000 en obligaciones quirografarias al 18% de interés anual, las cuales se amortizarán en 5 años, los gastos de emisión y colocación alcanzan el 1,5% y la tasa de impuesto aplicable es 20%. ¿Cuál es el costo de capital de esta emisión?
5. La C.A. Tiznados emite obligaciones amortizables anualmente con la idea de adquirir una cinta de transportación por Bs. 5.000. Los obligacionistas exigen un descuento del 10% además de un interés equivalente al 16% anual durante 5 años. La máquina podrá adquirirse al término de la negociación en Bs. 2.500 Bajo el estudio del costo de capital, ¿es conveniente a la compañía financiarse con obligaciones si el costo de capital del mercado para otras modalidades es del 21%? (Tasa fiscal 30%)
6. Cierta empresa requiere Bs. 8 millones en fondos para diversos proyectos de inversión, el Banco Guasipati le puede otorgar el financiamiento requerido mediante préstamo bancario a la tasa de interés del 13,5% durante 5 años. ¿Cuál será el costo de capital de este financiamiento si la tasa de impuesto es de 25%? Si la tasa fiscal aumentase a 30% o disminuyese a 20%, ¿qué incidencia tiene este hecho en el resultado de la tasa requerida? Nota: no realice cálculos para esta pregunta. 
7. La  Corporación Guayapo, ubicada en el centro del país, desea expandir su área de ventas a toda la nación. Para ello necesita realizar algunas inversiones en capital de trabajo y en equipos. Para financiar este proyecto emitir Bs. 3.000 en obligaciones quirografarias al 18% de interés anual, las cuales se amortizarán en 5 pagos anuales y consecutivos de igual monto, los gastos de emisión y colocación alcanzan el 1,5% y la tasa de impuesto aplicable es 20%. ¿Cuál es el costo de capital de esta emisión?
8. Industrias Maripa, C.A. planea acometer un plan de reemplazo de su actual equipamiento. Para ello es necesario la cantidad de Bs. 1.000 millones y entre las opciones de financiamiento está la emisión de bonos quirografarios. Estos pueden ser colocados en el mercado primario con un valor nominal de Bs. 10.000 incurriendo en gastos de tramitación de 3% e intereses de 25% anual, pero recibirá una prima de 3%. La emisión será amortizada durante 5 años mediante pagos consecutivos de igual monto. La tasa fiscal aplicable es del 25%. ¿Cuál será el costo de capital de financiarse con esta fuente? 

9. Corporación La Paragua, S.A. estimar comenzar a operar un nuevo complejo industrial para elaborar conglomerados de madera, para ello es necesario invertir Bs. 400 millones en planta y nuevos equipos de alta tecnología. Para financiar el proyecto puede emitir bonos quirografarios con valor nominal de Bs. 10.000 y contraer gastos administrativos y legales del 5%. La empresa estaría dispuesta a cancelar un interés del 25%. Las obligaciones pueden ser convertidos en acciones comunes a razón de 1:1 y en 5 años se espera que la acción tenga un valor de Bs. 10.500, precio actual de la acción Bs. 9.600. La tasa fiscal aplicable es 25%, ¿cuál será el costo de capital de financiar este proyecto?
10. Industrias Textiles Uchire, S.A. realiza una emisión de obligaciones convertibles a 8 años. El valor nominal de cada obligación de Bs. 1,00 y genera al tenedor un rendimiento del 18%. La colocación de cada título ocasiona gastos legales y otros por el 1,75%. Para los inversionistas un período de retención de 5 años se considera representativo y se espera que al final de este período cada acción común tenga un precio de mercado de Bs. 1. El valor actual de cada acción de Bs. 0,25. Cada título podrá canjearse por 1 acciones comunes. La tasa fiscal aplicable es de 20%. ¿Cuál es el costo de capital de esta emisión? ¿Convendrá hacer la negociación?

Acciones Preferentes

11. La C.A. Uracoa está considerando la posibilidad de emitir acciones preferentes por un valor nominal de Bs. 4,00 y podrán colocarse con un costo tramitación del 4% durante 12 años. La acción cancelaría un dividendo del 15% y las acciones podrán convertirse en un plazo no mayor de 5 años con un precio de Bs. 5,25 y razón de conversión de 1,2:1. ¿Cuál será el costo de capital de la emisión si la tasa fiscal es 24%?
12. La C.A. Achiote está considerando la posibilidad de emitir acciones preferentes. La posible emisión de acciones tendrá un valor nominal de Bs. 6,00 y podrán colocarse con un costo tramitación del 2,5% durante 10 años. La acción cancelaría un dividendo del 20% y las acciones podrán convertirse en un plazo no mayor de 5 años con un precio de Bs. 9,00 y razón de conversión de 1,5:1. ¿Cuál será el costo de capital de la emisión si la tasa fiscal es 26%?
13. La empresa Mapire, S.A. canceló un dividendo del Bs. 2,50 el año pasado y piensa que para acometer un nuevo plan de expansión sea necesario emitir nuevas acciones preferentes. La tasa impositiva del 25%  y un precio actual por acción de Bs. 8, ¿cuál será el costo capital?
14. Una empresa desea conocer cuál es el costo de financiarse con acciones preferentes si estas pagaran un dividendo de Bs. 5,20 por acción y con un precio que proporcione un ingreso neto de Bs. 11,75 por acción. Tasa fiscal 25%.

15. La Firma Araucana, S.A. estimar comenzar a operar un nuevo complejo industrial para elaborar bloques de plástico, para ello es necesario invertir Bs. 400 millones en planta y nuevos equipos de alta tecnología. Para financiar el proyecto puede emitir acciones preferentes con valor nominal de Bs. 5.000 y contraer gastos administrativos y legales del 2,5%. La empresa estaría dispuesta a cancelar un dividendo del 25%. Los títulos pueden ser convertidos en acciones comunes a razón de 1,5:1 y en 5 años se espera que la acción tenga un valor de Bs. 5.100. La tasa fiscal aplicable es 25%, ¿cuál será precio de conversión si el valor de la acción fuese Bs. 1.000?
16. Industrias Saisayal, S.A. realiza una emisión de acciones preferentes convertibles a 50 años. El valor nominal de cada título de Bs. 1,00 y genera al tenedor un rendimiento de Bs. 0,65. La colocación de cada título ocasiona gastos legales y otros por el 1,75%. Para los inversionistas un período de retención de 5 años se considera representativo y se espera que al final de este período cada acción común tenga un precio de mercado de Bs. 1. El valor actual de cada acción de Bs. 0,35. Cada título podrá canjearse por 1 acciones comunes. La tasa fiscal aplicable es de 20%. ¿Cuál es el costo de capital de esta emisión? ¿Convendrá hacer la negociación?
Capital Contable Común

17. La empresa Tumeremo canceló dividendos de Bs. 25 por acción común el año pasado, la acción tiene actualmente un valor de Bs. 50 y al realizarse la emisión los gastos de publicidad y administrativos son del 20%. Para una tasa de crecimiento del 6 ¾% y una tasa fiscal de 25%, ¿cuál es el costo de capital de esta emisión?
18. Caoba, C.A. ha emitido acciones comunes por un valor nominal de Bs. 5,00, ocasionando gastos de tramitación por el orden del 10%. La empresa ha cancelado dividendos por Bs. 0,20 por acción y esperan que el mismo crezca a razón del 10%. ¿Cuál es el costo de capital si la tasa de impuesto es de 20%? ¿cuál es el costo de capital del capital contable común?
19. La firma Carora, C.A. canceló un dividendo de Bs. 0,40 el año pasado y piensa que para acometer un nuevo plan de expansión sea necesario utilizar parte de sus utilidades retenidas actuales. Con un costo de tramitación de 4% una tasa de crecimiento de sus utilidades y dividendos del 7,25%, una tasa fiscal de 34% y un precio actual por la acción de Bs. 25, ¿cuál será el costo de capital de este financiamiento?
20. Maderera El Cedro, C.A. desea determinar el costo de capital de las acciones comunes, mediante la aplicación de los modelos de valoración de activos de capital y crecimiento perpetuo de los dividendos y utilidades. El precio de mercado de cada acción común es de Bs. 500. La empresa espera pagar un dividendo de Bs. 24 por cada acción en tenencia al final del presente año. La tasa libre de riesgo es de 7% y la prima por de riesgo es 1,5%. Los dividendos pagados por las acciones en circulación durante los últimos seis años fueron los siguientes:

	AÑO
	DIVIDENDO (Bs.)

	1
	2,50

	2
	2,60

	3
	2,70

	4
	2,60

	5
	2,50

	6
	2,00


Nota: resuelva el problema mediante el método de fijación de precios de los activos de capital.

21. La firma El Bucare, C.A. está interesada en conocer el costo de capital del capital contable común actualmente y para ello dispone de los siguientes datos: el crecimiento de sus utilidades y dividendos se ha mantenido en 6% en los últimos 5 años y se espera un comportamiento similar en el futuro y el dividendo cancelado el año pasado fue de Bs. 1,75 por acción; el valor actual de la acción es de Bs. 10. Los gastos de tramitación y otros se ubicaron en 3%. (Tasa fiscal 24%)
22. La firma El Apamate, C.A. está interesada en conocer el costo de capital del capital contable común actualmente y para ello dispone de los siguientes datos: el crecimiento de sus utilidades y dividendos se ha mantenido en 15% en los últimos 5 años y se espera un comportamiento similar en el futuro y el dividendo cancelado el año pasado fue de Bs. 1,75 por acción; el valor actual de la acción es de Bs. 10 y en 5 años se espera se ubique en Bs. 12,75. Los gastos de tramitación y otros se ubicaron en 3% en el momento de la emisión y actualmente estos podría ascender al 8% en 6 años. (Tasa fiscal 30%)

23. La firma La Probabilidad, C.A. presenta a su consideración los siguientes datos acerca de una nueva propuesta de inversión:

	Alternativa 1
	Alternativa 2

	Probabilidad
	Flujo de Efectivo
	Probabilidad
	Flujo de Efectivo 

	0,10
	3.000
	0,10
	3.000

	0,10
	3.500
	0,25
	4.000

	0,30
	4.000
	0,30
	5.000

	0,30
	4.500
	0,25
	6.000

	0,20
	5.000
	0,10
	7.000


La inversión inicial para cualquiera de las alternativas es de Bs. 3.648,52 (en mm). De acuerdo al método de la desviación estándar evalúe la factibilidad de desarrollar la propuesta de inversión si la tasa libre de riesgo es de 12%, la tasa de impuesto es 70% y la prima por riesgo es 6,7. 

24. La empresa Macuro canceló un dividendo del Bs. 6,50 el año pasado y piensa que para acometer un nuevo plan de expansión sea necesario utilizar parte de sus utilidades retenidas actuales. Con un costo de tramitación de Bs. 4 y una tasa de crecimiento de sus utilidades y dividendos del 7 1/4%, una tasa impositiva del 25%  y un precio actual por acción de Bs. 30, ¿cuál será el costo capital del capital contable común?
25. La empresa S.A. Mayugua canceló un dividendo de Bs. 5,50 el año pasado y piensa que para acometer un nuevo plan de expansión sea necesario utilizar parte de sus utilidades retenidas actuales. Con un costo de tramitación de Bs. 5,00 una tasa de crecimiento de sus utilidades y dividendos del 7 3/4%, una tasa fiscal de 26% y un precio actual por la acción de Bs. 15, ¿cuál será el costo de capital del capital contable común?
26. La empresa Rio Caribe canceló un dividendo del Bs. 5,60 el año pasado y piensa que para acometer un nuevo plan de expansión sea necesario emitir acciones comunes. Con un costo de flotación de 4% y una tasa de crecimiento de sus utilidades y dividendos del 10%, una tasa impositiva del 25%  y un precio actual por acción de Bs. 50, ¿cuál será el costo de capital del capital contable común?

27. La empresa Tapipa canceló un dividendo del Bs. 5,60 el año pasado y piensa que para acometer un nuevo plan de expansión sea necesario emitir acciones comunes. Con un costo de flotación de 4% y una tasa de crecimiento de sus utilidades y dividendos del 5,72%, una tasa impositiva del 25%  y un precio actual por acción de Bs. 30, ¿cuál será el costo capital de las utilidades retenidas?
28. La firma El Palmar, C.A. obtuvo utilidades suficientes que le permitió realizar nuevas inversiones y cancelar dividendos por Bs. 4,80 el pasado año, actualmente su gerente financiero está calculando el costo de capital contable común de una nueva emisión de acciones durante este año. Si la tasa de crecimiento de las utilidades y dividendos es del  10,5%, probables gastos de flotación de Bs. 4,25 y la tasa fiscal aplicable del 30%, ¿convendrá realizar la nueva emisión si el valor par de la acción hoy es de Bs. 12,75 (v/n Bs. 8)?
Parte B. Explique brevemente los siguientes conceptos:

a. Escudo fiscal. ¿Cuál es su efecto sobre el costo de capital?
b. Costo de Capital

c. Estructura de capital óptima

d. Estructura de capital fijada como meta
Administración Financiera

Ejercicios de Costo de Capital – Parte II

	1. La firma Casanay, S.A. solicita un préstamo bancario a 6 meses por Bs. 10.000 al 35% anual de intereses pagados anticipadamente. La institución financiera le exige mantener un saldo de reciprocidad del 10% del valor nominal de préstamo y carga a su cuenta gastos bancarios por el orden de Bs. 350. ¿Cuál es el costo de capital anual de la operación financiera después de impuestos si la tasa fiscal es de 15%?

	2. Guanarito, C.A. adquiere a crédito mercancía por Bs. 1.000 a 30 días, el proveedor concede descuento por pronto pago del 8% si cancela en un plazo no mayor de 15 días. La tasa fiscal es de 30%. ¿Cuál será el costo de capital de esta fuente de financiamiento?

	3. La firma Macuro, S.A. compra mercancías y materiales a crédito por Bs. 15.000 cada mes y medio. El proveedor le otorga un descuento por pronto pago del 5% si cancela antes de los 15 días. Para una tasa fiscal del 25%, ¿Conviene aprovechar el descuento?

	4. Caripito, S.A. compra mercancías y materiales a crédito por Bs. 15.000 cada mes y medio. El proveedor le otorga un descuento por pronto pago del 5% si cancela antes de los 15 días. Para una tasa fiscal del 25%, ¿Conviene aprovechar el descuento?

	5. Curarigua, C.A. va a colocar una nueva emisión de acciones preferentes redimibles a cinco años. Cada acción tiene un costo de Bs. 500. Le empresa paga un 25% en dividendos. Los gastos de emisión y colocación suman Bs. 12,50 por acción. El valor de redención de la acción es de Bs. 650. Se aplica una tasa fiscal de 24%. Se desea conocer cuál es el costo de capital de esta emisión.

	6. La firma Shía, C.A. realiza  una emisión de obligaciones convertibles con vencimiento a 20 años y una tasa de interés de 20%. El valor nominal de  la obligación es de Bs. 100.000, con un importe neto de colocación de  95%. La tasa impositiva aplicable es de 24%. Un periodo de tenencia de 5 años se considera representativo para los inversionistas. La acción se vende actualmente en el mercado a  Bs. 300 y al finalizar el periodo de retención se espera que su valor sea de Bs. 550. Cada título convertible puede canjearse por cinco acciones comunes a opción del tenedor. ¿Cuál es el costo de capital de esta opción?

	7. Una empresa está evaluando la posibilidad de adquirir bajo arrendamiento financiero maquinaria por un monto de Bs. 5.000.000. El contrato de arrendamiento establece una renta anual de Bs. 500.000 y un valor de rescate de Bs. 2.500.000. Los gastos de apertura de la operación alcanzan la suma de Bs. 80.000. La empresa deprecia sus activos linealmente en un periodo de 5 años. La tasa impositiva aplicable a la empresa es de 24%. ¿Determine el costo de capital?

	8. Una empresa está evaluando la posibilidad de adquirir bajo la modalidad de arrendamiento financiero a 5 años un nuevo montacargas. Este activo puede adquirirse en el mercado en Bs. 50.000.000. Los términos de la operación exigen gastos de tramitación que suman Bs. 800.000 y un valor de salvamente al final del período de arrendamiento del 10%. La arrendadora exige además un canon de arrendamiento anual equivalente a Bs. 16.000.000. El montacargas se deprecia linealmente durante 15 años, la tasa de impuesto es del 36%. ¿Cuál es el costo de capital de este arrendamiento financiero? Si la inflación fuera de 15%. ¿Cuál será el costo de capital?

	9. C.A. Maderas Guaribe establece un contrato de arrendamiento financiero por un monto de Bs. 22.500. El contrato de arrendamiento establece una renta anual de Bs. 8.000 y un valor de rescate de Bs. 1.500. Los gastos de apertura de la operación alcanzan 1,5%. La empresa deprecia sus activos linealmente en un periodo de 5 años. La tasa impositiva aplicable a la empresa es de 26%. Determine el costo de capital.

	10. C.A. Taguay, establece un contrato de arrendamiento financiero por un monto de Bs. 2.500. El contrato de arrendamiento establece una renta anual de Bs. 600 y un valor de rescate de Bs. 300. Los gastos de apertura de la operación alcanzan 5%. La empresa deprecia sus activos linealmente en un periodo de 5 años. La tasa impositiva aplicable a la empresa es de 20%. Determine el costo de capital.

	11. Una empresa emite acciones preferentes con valor nominal de Bs. 1 y dividendos del 9%, estima que la colocación se podrá hacer por el 96% del valor facial. Se desea conocer el costo de capital de la emisión si: a) la tasa fiscal es de 20%; b) la tasa fiscal es de 30%; c) la tasa fiscal es de 50%. ¿A qué obedecen los cambios en el costo de capital?

	12. La  Cooperativa Shía, ubicada en el centro del país, desea expandir su área de ventas a toda la nación. Para ello necesita realizar algunas inversiones en capital de trabajo y en equipos. Para financiar este proyecto emitir Bs. 20.000.000 en obligaciones quirografarias al 20% de interés anual con una prima equivalente al 10% de la emisión, las cuales se amortizarán en 5 pagos anuales y consecutivos e Bs. 2.000.000 c/u, los gastos de emisión y colocación alcanzan Bs. 1.000.000 y la tasa de impuesto aplicable es 24%. ¿Cuál es el costo de capital de esta emisión?

	13. La Corporación Zuhé, ubicada en el centro del país, desea expandir su área de ventas a toda la nación. Para ello necesita realizar algunas inversiones en capital de trabajo y en equipos. Para financiar este proyecto emitir Bs. 20.000 en obligaciones quirografarias al 20% de interés anual, las cuales se amortizarán en 5 pagos anuales y consecutivos, los gastos de emisión y colocación alcanzan Bs. 1.000 y la tasa de impuesto aplicable es 26%. ¿Cuál es el costo de capital de esta emisión

	14. Wayuu, S.A. canceló dividendos por Bs. 60 por acción común, las utilidades de la empresa han venido creciendo a razón de 15% y se espera el mismo comportamiento para los próximos años. Actualmente el precio de mercado por acción común es de Bs. 4.000 y una probable emisión tendría costos de flotación de 8% por acción. El valor nominal de los títulos es de Bs. 3.000 y la tasa de impuesto aplicable al tipo de actividad es de 24%. ¿Cuál será el costo de capital de emitir nuevas acciones comunes?

	15. C.A. Tapara, ha cancelado dividendos para este año de Bs. 60 por acción común, las utilidades de la empresa han venido creciendo a razón de 15% y se espera el mismo comportamiento para los próximos años. Actualmente el precio de mercado por acción común es de Bs. 4.000 y una probable emisión tendría costos de emisión y colocación de Bs. 320 por acción. El valor nominal de los títulos es de Bs. 3.000 y la tasa de impuesto aplicable al tipo de actividad es de 24%. ¿Cuál será el costo de capital de emitir emisión?

	16. Una empresa contrata deuda al 9%. Se desea conocer el costo de capital de la deuda si: a) la tasa fiscal es de 20%; b) la tasa fiscal es de 30%; c) la tasa fiscal es de 50%. ¿A qué obedecen los cambios en el costo de capital?

	17. La firma Karabao, S.A. solicita un préstamo bancario a 4 meses por Bs. 25.000 al 22% anual de intereses pagados anticipadamente. La institución financiera le exige mantener un saldo de reciprocidad del 5% del valor nominal de préstamo y carga a su cuenta gastos bancarios por el orden del 2,5%. ¿Cuál es el costo de capital anual de la operación financiera después de impuestos si la tasa fiscal es de 26%?

	18. Los proveedores de una firma manufacturera le otorgan un plazo máximo de crédito de 20 días para cancelar compras por el orden de Bs. 2.000 mensuales, sin embargo, conceden un descuento del 2,5% si la firma cancela la factura en un lapso no mayor de 15 días. La empresa evalúa el costo de capital de no aprovechar el descuento y en su defecto cancelar en el plazo establecido. ¿Deberá la firma cambiar su decisión? Justifique. (Tasa fiscal 30%)

	19. Una empresa contrata deuda al 16%, 18% y 22% de interés. Se desea conocer el costo de capital de los diferentes niveles de deuda si la tasa fiscal es el 26%. ¿A qué obedecen los cambios en el costo de capital?

	20. Aserraderos Mucuñuque, S.A. planea emitir nueva deuda por Bs. 1.800, con la idea de adquirir un nuevo lote de moto sierras. Para ello evalúa la posibilidad de financiarse con acciones preferentes que de acuerdo al mercado generarían un dividendo no acumulativo de Bs. 1.200 durante 10 años. Las acciones preferentes podrían redimirse en 5 años a un valor de Bs. 1.950. Actualmente la acción tiene un valor facial de Bs. 2,75 y en 5 años podrían tener un valor de canje de Bs. 4,00. La emisión tendrá un costo por impresión, impuestos y otros del 5%. (Tasa fiscal 26%).

	21.  La C.A. Pemón está planeando construir nuevos galpones para su planta forestal, piensa que un préstamo hipotecario a 5 años al 15%le permitiría lograr el objetivo. El financiamiento necesario suma Bs. 30.000 y el banco cobra por gastos administrativos el 4%, si la tasa fiscal es del 25%, ¿cuál será el costo de capital de financiarse con esta fuente?


	22. La Firma Cabudare, S.A. solicita un préstamo hipotecario de Bs. 125.000 al 25% de interés anual durante 5 años con gastos de tramitación de 6%, con una tasa fiscal de 25%, ¿cuál será el costo de financiarse con esta modalidad?

	23. Las Empresas Guatopo, S.A. solicita un préstamo hipotecario de Bs. 12,5 millones al 25% de interés anual durante 5 años con gastos de tramitación de 3 1/2%. La tasa fiscal es de 34%. ¿Cuál será el costo de financiarse con esta fuente?

	24. La firma Papeles Guanoco, C.A.  realiza una emisión de acciones preferentes convertibles a 5 años. El valor nominal de cada obligación de Bs. 8.000 y genera al tenedor un rendimiento del 30%. La colocación  de cada título ocasiona gastos legales y otros por Bs. 200. Para los inversionistas un período de retención de 5 años se considera representativo y se espera que al final de este período cada acción común tenga un precio de mercado de Bs. 12.000. Cada título podrá canjearse por 1 acciones comunes. ¿Cuál será su costo de capital?

	25. Los proveedores de la firma manufacturera Yaguaraparo, C.A. le otorgan un plazo máximo de crédito de 50 días para cancelar compras por el orden de Bs. 12.000 mensuales, sin embargo, conceden un descuento del 2,5% si la firma cancela la factura en un lapso no mayor de 20 días. La empresa evalúa el costo de capital de no aprovechar el descuento y en su defecto cancelar en el plazo establecido. ¿Deberá la firma cambiar su decisión? Justifique. (Tasa fiscal 26%)

	26. Canabayen, C.A. empresa papelera realiza una emisión de acciones preferentes convertibles a 5 años. El valor nominal de cada obligación de Bs. 8.000 y genera al tenedor un rendimiento del 30%. La colocación  de cada título ocasiona gastos legales y otros por Bs. 200. Para los inversionistas un período de retención de 5 años se considera representativo y se espera que al final de este período cada acción común tenga un precio de mercado de Bs. 12.000. Cada título podrá canjearse por 1 acciones comunes. ¿Cuál será su costo de capital?

	27. Explique el efecto y de un ejemplo de:

a) Gastos x (1 – t asa fiscal) 

b) Gastos x tasa fiscal

	28. La firma Orinokia, S.A. actualmente presenta en su estructura financiera el 35% en préstamos hipotecarios, el 25% en acciones preferentes y 40% en capital contable común. Las utilidades disponibles son de Bs. 100.000 que representan el límite máximo para nuevas inversiones. Los costos de capital de las diferentes fuentes de financiamiento son:

Préstamo hipotecario

7,90% hasta Bs. 10.000; 8,25% hasta Bs. 15.000 y 8,40%

Capital Preferente

17,4% hasta Bs. 5.000; 18,6% hasta Bs. 10.000 y 19%

Capital Contable Común

12,9% hasta 10.000; 13,6% hasta Bs. 15.000 y 14,1%

Los posibles proyectos a desarrollar serían:

Proyecto A. Costo: Bs. 5.000. TIR: 11,5%

Proyecto B. Costo: Bs. 3.000. TIR: 15,9%

Proyecto C. Costo: Bs. 7.500. TIR: 14,6%

Proyecto D. Costo: Bs. 9.500. TIR: 14,0%

Elabore la gráfica de los CMPC y POI y explique cuáles proyectos podría desarrollar la firma

	29. La firma Caronoco, S.A. actualmente presenta en su estructura financiera el 40% en préstamos hipotecarios, el 20% en acciones preferentes y 40% en capital contable común. Las utilidades disponibles son de Bs. 100.000 que representan el límite máximo para la inversión en nuevos equipos. Los costos de capital de las diferentes fuentes de financiamiento son:

Préstamo hipotecario

7,90% hasta Bs. 10.000; 8,25% hasta Bs. 15.000 y 8,40%

Capital Preferente

17,4% hasta Bs. 5.000; 18,6% hasta Bs. 10.000 y 19%

Capital Contable Común

12,9% hasta 10.000; 13,6% hasta Bs. 15.000 y 14,1%

Los posibles proyectos a desarrollar serían:

Proyecto A. Costo: Bs. 6.000. TIR: 14,5%

Proyecto B. Costo: Bs. 4.500. TIR: 15,5%

Proyecto C. Costo: Bs. 7.500. TIR: 16,0%

Proyecto D. Costo: Bs. 9.500. TIR: 10,6%

Elabore la gráfica de los CMPC y POI y explique cuáles proyectos podría desarrollar la firma


