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UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.1.- 

Introducción  

El principal 

componente 

de la estrategia 

Fue que 
La compañía esperaba ganar su costo promedio ponderado de 

capital, o WACC (siglas de weighted average cost of capital), más 

una prima. 

El WACC Es  
El rendimiento mínimo que una empresa necesita ganar para satisfacer a 

todos sus inversionistas, incluidos accionistas, tenedores de bonos y 

accionistas preferentes.  

El objetivo de  

este capitulo 
Es  

Determinar la tasa a la que los flujos de efectivo de los proyectos 

de riesgo deben descontarse.  

Los proyectos 

Se 

financian 

con 

Capital, deuda y recursos de otras fuentes, y debemos 

estimar el costo de cada una de estas fuentes para 

determinar la tasa de descuento apropiada.  

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Los accionistas  No indican  
A la empresa cual es el rendimiento que 

requieren.  

El modelo 

de valuación  
De  

Activos de 

capital 

(CAPM) 

Se puede 

usar para 

Estimar el 

rendimiento 

requerido.  

El 

CAPM  

Se 

puede 

escribir 

como  

RS 5 RF 1 b 3 

(RM 2 RF) 

Donde 

RF es la tasa libre de riesgo.  

RM 2 Rf es la diferencia entre 

el rendimiento esperado sobre 

el portafolio del mercado y la 

tasa libre de riesgo.  

Es importante 

destacar  

La simetría entre el rendimiento esperado de los 

accionistas y el costo de capital para la empresa. 

Dividendos 

y 

ganancias 

Todo dividendo pagado a un nuevo accionista es dinero 

que no puede pagarse a un accionista anterior.  

Las ganancias 

de capital 

Representan  

Un costo para 

la empresa.  

Parte de la 

ganancia  

Se 

destina a 

Los nuevos accionistas, 

los anteriores sólo pueden 

captar lo que queda de 

esta ganancia.  

Los nuevos 

accionistas 

Diluyen   

La ganancia de capital de 

los accionistas existentes. 

Las empresas 

estadounidenses Usan   

El CAPM en 

la 

elaboración 

del 

presupuesto 

de capital. 

Lo 

cual 

indica 

Que la industria 

ha adoptado, 

en general, el 

método de éste 

y muchos otros 

libros de texto. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Dividendos 

y 

ganancias 

Muchos de los estudiantes universitarios que obtuvieron el grado de licenciatura 

o maestría en administración de empresas, y aprendieron el CAPM en la escuela, 

están alcanzando puestos de poder en las corporaciones.  

Para 

estimar  

El costo del 

capital 

accionario de 

una empresa.  

Se deben 

conocer 

tres 

factores: 

 La tasa libre de riesgo, RF.  

 La prima de riesgo de 

mercado, RM 2 RF.  

 La beta de la compañía, b.  

Características 

de las acciones 

comunes y 

preferentes 

Acciones 

comunes  

Nos 

centramos en 

Los derechos de los accionistas y 

los pagos de dividendos.  

Se 

aplica a  

Las acciones que no tienen preferencia 

especial ya sea en el pago de 

dividendos o en caso de quiebra.  

Acciones 

preferentes 

Que 

significa  

El adjetivo ―preferente‖ y también 

debatimos si las acciones preferentes 

son, en realidad, deuda o capital.  

Derechos de 

los accionistas 

La estructura 

conceptual de 

la corporación 

Supone 

que  

Los accionistas eligen a los miembros del 

consejo de administración, quienes a su vez 

contratan a los administradores para que 
ejecuten sus directivas.  

Los 

accionistas  

Controlan  

La corporación merced a su derecho de 

elegir a los miembros del consejo de 

administración.  

En una asamblea que se 

realiza una vez al año 
Se 

elige  

A los integrantes del 

consejo de administración.  

La democracia 

corporativa 

Es   

Muy diferente de la democracia 

política.  

Con la democracia 

corporativa 
La ―regla de oro‖ predomina por 

completo.  

El efecto de la 

votación acumulativa 

Es 

permitir  

La participación 

minoritaria.  

Si se 

permite 

Una votación 

acumulativa  

El número total de votos que cada 

accionista puede ejercer se determina 

primero.  

El 

escalonamiento  

Permite 

que  

Sólo una fracción de los puestos en el 

consejo se someta a votación en un 

momento determinado.  

Dos 

efectos 

básicos  

1. El escalonamiento hace más difícil que la 

minoría elija un miembro del consejo de 

administración cuando existe una votación 

acumulativa, porque hay menos puestos 

sometidos a votación en cierto momento. 

2. El escalonamiento hace que los intentos por 

tomar control de la empresa tengan menos 

probabilidades de éxito, pues dificulta votar en una 

mayoría de nuevos miembros del consejo de 

administración. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Derechos 

de los 

accionistas 

El 

escalonamiento  

Puede 

cumplir un 

propósito  

Proporciona ―memoria institucional, es decir, 

continuidad en el consejo de administración. Esto 

puede ser importante para las corporaciones que 

tienen planes y proyectos de consideración a 

largo plazo.  

Votación por 

apoderados 

Un 

poder Es   

La concesión legal de autoridad por parte de 

un accionista para que un tercero ejerza los 

votos de sus acciones. 

Los 

accionistas 

Pueden 

asistir a 

La asamblea anual y votar en persona o 

transferir su derecho a votar a un tercero.  

La 

administración  

Siempre 

trata de que  

Se le transfieran tantos poderes como sea 

posible.  

Si los 

accionistas 

No están 

satisfechos 

con 

La administración, un grupo 

externo de ellos puede 

tratar de obtener tantos 

votos como sea posible 

mediante un apoderado. 

Esta maniobra 

se denomina 

batalla por 

poderes. 

Clases de 

acciones  

Algunas 

empresas emiten 

Más de una clase de 

acciones comunes.  

Se crean 

con  

Derechos de votación 

desiguales.  

La Bolsa de 

Valores de 

Nueva York  

No 

permitía 

que  

Las empresas crearan clases de acciones 

comunes negociadas en bolsa que tuvieran 

derechos de votación desiguales.  

Una de las 

principales 

razones  

Para 

crear 

Clases duales o múltiples de acciones se 

relaciona con el control de la empresa.  

La 

administración 

de una 

compañía  

Puede 

recaudar  

Capital mediante la emisión de acciones 

comunes sin derecho a voto o con 

derechos limitados a voto sin perder el 

control de la empresa.  

Otros 

derechos  

El valor de una 

acción común de 

una corporación 

Está directamente 

relacionado con 

Los derechos generales 

de los accionistas.  

Los 

accionistas 

Tienen los 

siguientes 

derechos:  

1. El derecho a participar de manera 

equitativa en los dividendos pagados.  

2. El derecho a recibir una parte 

proporcional de los activos que queden 

después de que se hayan pagado los 

pasivos en una liquidación.  

3. El derecho a votar sobre asuntos de gran 

importancia para los accionistas, como una 

fusión. La votación se realiza de ordinario en 

la asamblea anual o en una asamblea 

extraordinaria.  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Otros 

derechos  

Los 

accionistas 

Tienen el 

derecho a  

Participar en forma 

proporcional en las acciones 

nuevas que se vendan.  

Esto se denomina 

derecho 

preferencial o de 

tanto. 

El derecho 

de tanto  

Significa 

que 

Una empresa que desea vender acciones debe ofrecerlas 

en primer término a los accionistas existentes antes de 

ofrecerlas al público en general. 

El propósito 

es dar a  

Los accionistas la oportunidad de proteger su 

propiedad proporcional de la corporación. 

Dividendos  

Una 

característica 

distintiva  

De las corporaciones es que emiten acciones 

sobre las que están autorizadas por ley a 

pagar dividendos a sus accionistas. 

Pagados a 

los 

accionista

s  

Representan un rendimiento del capital 

directa o indirectamente aportado a la 

corporación por los accionistas.  

El pago 

se realiza  

A criterio del consejo de 

administración.  

Características 

importantes  

1. A menos que el consejo de administración de una 

corporación declare un dividendo, no es obligación 

de ésta pagarlo. Una corporación no puede incurrir 

en incumplimiento si no se ha declarado el 

dividendo. En consecuencia, las corporaciones no 

pueden quebrar por la falta del pago de dividendos. 

El monto del dividendo, incluso si se paga o no, es 

una decisión basada en el criterio de negocios del 

consejo de administración 

2. El pago de dividendos por parte de la corporación 

no es un gasto de negocios. Los dividendos no son 

deducibles del impuesto sobre la renta de las 

empresas. En síntesis, los dividendos se pagan de 

las utilidades después de impuestos de la 

corporación.  

3. Los dividendos que reciben los accionistas se 

consideran ingreso gravable. Sin embargo, las 

corporaciones que tienen acciones de otras 

empresas están autorizadas a excluir 70% del 

monto que reciben como dividendo y sólo pagan 

impuestos sobre el restante 30%. 

Las 

acciones 

preferentes 

Características 

de las acciones 

preferentes 

Difieren 

de 

Las acciones comunes porque tienen 

preferencia sobre las comunes en el 

pago de dividendos y en la 

distribución de los activos de la 

corporación en caso de liquidación.  

Preferencia  Significa  

Tan sólo que los tenedores de las 

acciones preferentes deben recibir el 

dividendo (en el caso de una empresa 

en operación) antes que los 

tenedores de las acciones comunes 

tengan derecho a algo.  

Las 

acciones 

preferentes 

Son una 

forma del  

Capital de una corporación, desde el 

punto de vista jurídico y fiscal. No 

obstante, es importante señalar que 

los tenedores de acciones 

preferentes por lo general no tienen 

derechos de votación. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 
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3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Otros 

derechos  

Valor 

estipulado  

Las acciones 

preferentes 

Tienen 

un  

Valor de liquidación estipulado, 

normalmente de 100 dólares 

cada una.  

El dividendo 

en efectivo  

Se describe 

en 

Términos de dólares por acción. Por 

ejemplo, el ―dividendo preferente de 

5 dólares de General Motors se 

convierte en un rendimiento en 

dividendos de 5% del valor estipulado.  

Valor 

acumulativo 

y no 

acumulativo  

Un dividendo 

preferente  

No es lo 

mismo que  

Los intereses sobre 

un bono.  

El consejo de 

administración  

Puede 

decidir  

No pagar dividendos sobre las 

acciones preferentes y su decisión 

podría ser ajena a la utilidad neta 

actual de la corporación.  

Los derechos 

pagaderos sobre 

las acciones 

preferentes  

Son   

Acumulativos o no acumulativos; en su 

mayor parte son acumulativos. 

Las acciones 

preferentes  

Los 

dividendos 

preferentes  

Si son acumulativos y no se pagan en un año 

específico, se trasladarán al siguiente 

ejercicio como un pago atrasado. 

Por lo 

general  

Los dividendos preferentes acumulados (pasados) como 

los dividendos preferentes actuales deben pagarse antes 

de que los accionistas comunes reciban algo. 

Son   

En realidad, deuda disfrazada, una especie de bono 

accionario.  

Reciben   

Sólo un dividendo estipulado y si se liquida la corporación, 

los accionistas preferentes obtienen el valor acordado.  

Las emisiones 

de preferentes 

Reciben  

Calificaciones crediticias al 

igual que los bonos.  

Pueden  Convertirse a veces en acciones comunes y a 

menudo es amortizables por anticipado.  

En 1990  

Las empresas empezaron a vender títulos que se parecían mucho 

a las acciones preferentes, pero que se consideraban como deuda 

para efectos fiscales.  

Los nuevos títulos 

recibieron acrónimos 

interesantes 
Como   

TOPrS (valores preferentes originados en fideicomisos, 

o toppers), MIPS (valores preferentes de renta 

mensual) y QUIPS (valores preferentes de renta 

trimestral), entre otros.  

Los pagos efectuados a 

los inversionistas en estos 

instrumentos 

Se tratan 

como 

Interés para efectos del cálculo del 

impuesto sobre la renta de las 

personas físicas. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Deuda 

corporativa 

a largo 

plazo 

Una 

deuda  

Representa  

Algo que debe ser reembolsado; es 

el resultado de solicitar dinero en 

préstamo. 

Es como  

cuando  

Las corporaciones solicitan fondos en préstamo, en 

general se comprometen a efectuar pagos de intereses 

regularmente programados y restituir el monto original 

recibido (es decir, el principal). 

La persona 

o empresa  

Que hace el préstamo se denomina acreedora o 

prestamista.  

La 

corporación  

Que recibe el dinero en préstamo se denomina 

deudora o prestataria.  

Principales 

diferencias 

entre deuda 

y capital  

1. La deuda no es parte de la propiedad de la empresa. 

Normalmente, los acreedores no tienen facultades de votación.  

2. El pago de intereses sobre la deuda de la corporación se 

considera un costo de hacer negocios y es por completo 

deducible de impuestos. Los dividendos que se pagan a los 

accionistas no son deducibles de impuestos.  

3. La deuda sin pagar es un pasivo de la empresa. Si no se 

paga, los acreedores pueden reclamar legalmente los activos 

de la empresa. Esta medida puede dar como resultado la 

liquidación y la reorganización, que son dos de las posibles 

consecuencias de una quiebra. Por lo tanto, uno de los costos 

de emitir deuda es la posibilidad de una quiebra financiera, lo 

cual no sucede cuando se emite capital.  

¿Es deuda 

o capital?  

Suponga 

que 

Una corporación emite 

un bono perpetuo con 

intereses pagaderos 

únicamente con 

utilidades corporativas 

si, y sólo si, éstas se 

ganan.  

Es difícil decir si este 

instrumento es o no deuda 

en realidad y más bien se 

trata, sobre todo, de una 

cuestión jurídica y 

semántica. Los tribunales y 

las autoridades fiscales 

tendrían la última palabra al 

respecto. 

Las 

corporaciones 

Son muy 

propensas 

a 

Crear valores híbridos y exóticos 

que tienen muchas 

características de los títulos 

accionarios, pero que se tratan 

como deuda. 

Como es 

lógico  
La 

distinción 

entre  

Deuda y capital es muy 

importante para propósitos 

fiscales. 

Una de las 

razones   

Por las 

que  

Las corporaciones tratan de crear un valor de 

deuda, que es capital en realidad, es para 

aprovechar a la vez los beneficios fiscales de 

la deuda y los beneficios de las acciones en 

caso de quiebra. 

Las 

acciones   

Representan  

Una 

participación 

en la 

propiedad de 

la empresa y 

constituyen 

un derecho 

residual.  

Esto significa que los 

accionistas reciben el 

pago de lo que les 

corresponde después de 

los tenedores de 

instrumentos de deuda. 

Como resultado de esto, 

los riesgos y beneficios 

relacionados con tener 

instrumentos de deuda o 

acciones son distintos.  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Características 

básicas de la 

deuda a largo 

plazo 

Los valores 

de deuda a 

largo plazo  

Son    

Promesas que hace la empresa emisora de pagar el 

principal en la fecha acordada y efectuar pagos 

oportunos de interés sobre saldo insoluto. 

Características    

El vencimiento de un título de deuda a largo 

plazo es el tiempo que la deuda dura en 

circulación con cierto saldo insoluto.  

Los títulos de deuda típicos se denominan 

pagarés, obligaciones o bonos. En sentido 

estricto, un bono es una deuda garantizada.  

Las dos formas principales de deuda a largo 

plazo son la emisión pública y la que se 

coloca en privado. Nos concentramos en los 

bonos de emisión pública.  

Debido a que se trata de una transacción 

privada, los términos específicos dependen 

de las partes interesadas.  

Existen muchos aspectos de la deuda a largo 

plazo, entre otros, garantías, cláusulas de 

redención, fondos de amortización, 

calificaciones y cláusulas de protección.  

La 

escritura  

Es  

El contrato escrito entre la corporación (el prestatario) y sus 

acreedores. En ocasiones se conoce como escritura fiduciaria. 

La 

corporación   

Designa   
Un fideicomisario (quizás un banco) para que 

represente a los tenedores de los bonos.  

La empresa 

en la que se 

constituye el 

fideicomiso  

Debe  

1) Asegurar que se cumplan los términos de la 

escritura.  

2) Administrar el fondo de amortización. 

3) Representar a los tenedores de los bonos en caso de 

incumplimiento, es decir, si la empresa incumple su 

obligación de efectuar los pagos correspondientes. La 

escritura del bono es un documento legal.  

Incluye las 

siguientes 

estipulaciones:  

1. Los términos básicos de los bonos.  

2. El importe total de los bonos emitidos.  

3. Una descripción de los bienes que sirven de garantía.  

4. Los acuerdos para el pago.  

5. Las cláusulas de redención (amortización anticipada).  

6. Detalles de las cláusulas de protección.  

Términos 

del bono  

Los bonos 

corporativos 

Tienen valor nominal (es decir, una denominación) de 100 

dólares. Esto se conoce como valor principal y se estipula en 

el certificado del bono.  

El valor 

a la par  

(Es decir, el valor contable inicial) de un bono es casi siempre  

igual al valor nominal, y en la práctica, los dos términos se usan 

de manera intercambiable.  



 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 
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3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Términos 

del bono  

Los bonos 

corporativos 

Se emiten en 

forma 

registrada.  

Por ejemplo, la 

escritura 

podría estipular 

lo siguiente:  

Los intereses se pagarán semestralmente 

el 1 de julio y el 1 de enero de cada año a 

la persona a cuyo nombre esté registrado 

el bono al cierre de la jornada laboral del 

15 de junio o del 15 de diciembre, 

respectivamente.  

Puede 

estar  

Registrado y tener cupones 

anexos.  

Puede 

recibir  

El pago de intereses, el propietario debe desprender un 

cupón del certificado del bono y enviarlo al encargado 

del registro de la compañía (el agente pagador).  

El 

bono  

Puede emitirse 

al portador  

Esto 

significa 

que 

El certificado es la prueba fundamental de 

propiedad y la corporación pagará al 

portador de éste.  

Los bonos 

al portador  

Tienen dos 

ventajas 

Primero, son difíciles de recuperar si llegan a 

extraviarse o son robados.  

Segundo, debido a que la empresa no tiene conocimiento 

de quiénes son los propietarios de sus bonos, no puede 

notificar a sus tenedores los acontecimientos 

importantes. 

Fueron  

En alguna época el tipo dominante, pero ahora son mucho 

menos comunes (en Estados Unidos) que los bonos registrados.  

Garantía  

Los valores 

de deuda  

Se clasifican 

de acuerdo con  

La garantía y las hipotecas que se 

emplean para proteger al tenedor de los 

bonos.  

Colateral   

Significa valores (por 

ejemplo, bonos y 

acciones) que se entregan 

en prenda como garantía 

de pago de la deuda.  

Por 

ejemplo  

Los bonos en fideicomiso a menudo 

requieren la garantía de acciones 

comunes en poder de la corporación. Sin 

embargo, el término colateral se usa 

comúnmente para referirse a cualquier 

activo que garantiza una deuda. 

Los títulos 

hipotecarios    

Están 

garantizados 

por  

Una hipoteca sobre 

bienes inmuebles del 

prestatario.  

Los bienes entregados en garantía 

son por lo general bienes raíces, por 

ejemplo, terrenos o edificios.  

El 

documento 

legal   

Se 

llama  

Escritura de fideicomiso hipotecario 

o acta fiduciaria. 

Los títulos 

afectan   

Afectan 

un  

Bien específico, por ejemplo, un furgón de ferrocarril. Es 

más frecuente que se usen hipotecas generales. Una 

hipoteca de este tipo grava todos los bienes inmuebles que 

son propiedad de la empresa. 

Pago   

Los 

bonos  

Pueden 

pagarse  
En su totalidad a su vencimiento, en cuyo momento el tenedor 

recibe el valor declarado, o nominal, del bono; o bien se pueden 

pagar en parte o en su totalidad antes del vencimiento. 

Un  fondo de 

amortización    

Es  

Una cuenta administrada por el fiduciario con 

el propósito de pagar los bonos.  

Clases 

diferentes  

1. Algunos fondos de amortización empiezan 

a operar 10 años después de la emisión inicial  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Pago   

Un  fondo de 

amortización    

Clases 

diferentes  

2. Algunos fondos de amortización establecen 

pagos iguales durante la vida del bono  

3. Algunas emisiones de bonos de alta calidad establecen 

pagos al fondo de amortización que no son suficientes para 

pagar toda la emisión. Como consecuencia, existe la posibilidad 

de que se efectúe un gran pago global al vencimiento  

Cláusula de 

redención     

Permite   

Que la compañía recompre o ―amortice‖ parte o toda 

la emisión de bonos a un precio preestablecido durante 

cierto periodo especificado.  

El precio 

es    

Superior al valor estipulado (es decir, el valor 

a la par).  

Un acuerdo 

típico     

Consiste 

en  

Fijar inicialmente la prima de redención igual 

al pago anual del cupón y después disminuirla 

hasta cero a medida que la fecha de redención 

se aproxima al vencimiento. 

Cláusula de 

protección     

Es      
La parte de la escritura o del contrato de préstamo que limita 

ciertas actividades que la empresa podría realizar durante el 

plazo del préstamo si no existiera dicha cláusula.  

Dos 

tipos    

Clausula 

negativa  

Clausula 

positiva  

Es una especie de mandamiento restrictivo. Limita o 

prohíbe acciones que podría poner en marcha una 

empresa. Por ejemplo, ésta debe limitar los dividendos 

que paga de acuerdo con alguna fórmula.  

Es una especie de mandamiento permisivo. Especifica 

una acción que la compañía se compromete a 

emprender o una condición que debe cumplir. Por 

ejemplo, la empresa debe mantener su capital de 

trabajo en o por encima de cierto nivel mínimo 

especificado.  

Préstamos 

bancarios 

sindicados 

a largo 

plazo  

Sirven 

como    

Puente a corto plazo para la adquisición de inventario y, por lo 

regular, se liquidan solos; es decir, cuando la empresa vende el 

inventario, el dinero se usa para pagar el préstamo bancario.  

Se hacen 

con base 

en    

Un compromiso con una empresa. Dicho compromiso establece 

una línea de crédito y permite que la compañía disponga de 

efectivo hasta un límite predeterminado en calidad de préstamo. 

Préstamo 

sindicado  

Es      
Un préstamo corporativo hecho por un grupo (o sindicato) de 

bancos y otros inversionistas institucionales.  

Puede     

Negociarse en bolsa.  

Tratarse de una línea de crédito que no se ha usado o una 

empresa puede disponer de los fondos y utilizarlos.  

Se clasifican como    Grado de inversión.  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

Bonos 

internacionales 

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

Un 

eurobono  

Es el que 

se emite    
En varios países, pero denominado en una 

sola moneda, en general la del emisor.  

Se 

emiten     

Fuera de las restricciones aplicables a las ofertas 

nacionales y se distribuyen y negocian en su mayoría 

desde Londres.  

Los bonos 

extranjeros   

Se 

emiten     

En un solo país y por lo general se denominan en la 

moneda de curso legal en ese país. 

Tienen un nombre 

relacionado con el 

país donde se 

emiten: 

Bonos yanquis (Estados Unidos), bonos 

samurái (Japón), bonos Rembrandt 

(Países Bajos), bonos bulldog (Gran 

Bretaña).  

Patrones de 

financiamiento 

El 

financiamiento 

interno   

Proviene 

del     

Flujo de efectivo generado internamente y 

se define como utilidad neta más 

depreciación menos dividendos. 

El 

financiamiento 

externo   

Consiste 

en     

Nueva deuda neta y en nuevas acciones 

de capital, sin tomar en cuenta las 

recompras. 

Características 

del 

financiamiento 

a largo plazo  

1. El flujo de efectivo generado internamente ha 

dominado como fuente de financiamiento.  

2. La diferencia entre el gasto total de la empresa y el flujo de 

efectivo generado internamente crea un déficit financiero.  

3. En general, el déficit financiero se cubre solicitando fondos 

en préstamo y emitiendo nuevas acciones, las dos fuentes de 

financiamiento externo.  

4. Las empresas de Estados Unidos generan más 

financiamiento a partir del efectivo generado internamente 

que las empresas de otros países 

5. Estas últimas dependen en mayor medida del capital 

externo que las firmas estadounidenses. 

Después 

de 1995  

Tendencias 

recientes en 

la estructura 

de capital. 

 

Las empresas estadounidenses emitieron fuertes cantidades de 

deuda nueva para financiar el retiro de acciones.  

Si 

utilizamos 

Valores en libros (es decir, valores del balance general), la respuesta 

sería menos drástica que si se usaran valores de mercado.  

Cuando 

se usan 

Valores de mercado esta tendencia es 

ligeramente más pronunciada.  

Cuando se 

observan  

Las estructuras de capital de las empresas es importante distinguir 

entre valores de mercado y valores en libros. 

Esto parecería 

indicar  que  

La dependencia que la empresa tiene de la deuda debería 

aumentar y su dependencia de las acciones debería disminuir.  

¿Qué es mejor: 

el valor de 

mercado o el 

valor en libros? 

Los 

economistas 

financieros  

Prefieren 

usar 

Los valores de mercado cuando miden las razones de 

deuda. Ello se debe a que los valores de mercado reflejan 

los valores actuales en lugar de los históricos.  

Consideran 

que 
Los valores de mercado actuales reflejan mejor los 

valores intrínsecos verdaderos que los históricos. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.2.- 

Fuentes de 

financiación 

de largo 

plazo 

¿Qué es mejor: 

el valor de 

mercado o el 

valor en libros? 

Los 

tesoreros 

corporativos  

Indican  

Que el uso de los valores en libros es popular debido a 

la volatilidad del mercado de valores. Con frecuencia se 

afirma que la volatilidad inherente al mercado de 

valores hace que las razones de deuda basadas en 

valores de mercado oscilen demasiado.  

Un hecho 

fundamental   

Es 

que 

Al margen de que se empleen valores en libros o valores 

de mercado, en años recientes las razones de deuda de 

las empresas no financieras de Estados Unidos 

generalmente han estado muy por debajo de 100% del 

capital total; es decir, por lo común las compañías usan 

menos deuda que capital. 

3.3. El 

coste de 

capital 

propio 

Siempre 

que una 

empresa  

Tiene excedentes de 

efectivo  le es posible tomar 

una de dos acciones. 

Puede pagar el efectivo en forma inmediata como un 

dividendo.  

Puede invertir los excedentes de efectivo en un proyecto y pagar 

los flujos de efectivo futuros de dicho proyecto como dividendos.  

Si un 

accionista  
Puede   

reinvertir  

El dividendo en un activo financiero (una acción o un bono) con el mismo 

riesgo que el del proyecto, desearía la alternativa que tuviera el rendimiento 

esperado más alto. En otras palabras, el proyecto debe emprenderse sólo si 

su rendimiento esperado es mayor que el de un activo financiero de riesgo 

comparable.  

Esta 

exposición   

Implica una regla de 

presupuesto de capital 

muy simple:  

La tasa de descuento de un proyecto debe ser el 

rendimiento esperado sobre un activo financiero de 

riesgo comparable.  

Sinónimos 

de tasa de 

descuento   

Rendimiento 

requerido del 

proyecto. 

Este nombre es apropiado, puesto que el proyecto debe 

aceptarse sólo si genera un rendimiento por encima de lo que 

se requiere.  

El costo 

de capital 
Este nombre también es conveniente, puesto que el proyecto debe 

ganar lo suficiente para pagar a los proveedores del capital, en este 

caso los accionistas.  

3.4. El 

coste de 

la deuda 

Para 

obtener esta 

información    

La empresa puede consultar el rendimiento de los bonos 

que cotizan en bolsa, o bien, hablar con bancos 

comerciales y de inversión. 

Ritter 

Manufacturing 

Corp. (RMC) 

Emitió  
100 millones de dólares en instrumentos de deuda con cupón de 7%. Aunque 

al principio los bonos se emitieron a valor a la par, las tasas de interés 

crecientes en los últimos dos años han provocado que se vendan con 

descuento. 

¿Cuál será 

el costo de 

la nueva 

deuda? 

El costo de la nueva deuda debe ser más o menos de 8%. Si los 

bonos anteriores se venden a 8%, la nueva deuda no se venderá a 

un rendimiento menor.  

El banco de 

inversión de 

la empresa 

Indicará  A los administradores de la compañía cuál será el 

rendimiento de los bonos en perspectiva. Ese 

rendimiento es el costo de la deuda.  

El costo de la deuda 

después de impuestos 
puede escribirse como: 

Costo de la deuda después de impuestos -(1- 

tasa tributaria) x Tasa de endeudamiento 6% -

(1-40) x 10%.  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIDAD III EL 

COSTE DE 

CAPITAL DE 

LA EMPRESA 

3.5.- El 

coste medio 

ponderado 

del capital 

(CMPC) de 

la empresa. 

El costo 

del capital 

accionario  

Es  
RS, como se estudió en secciones anteriores.  

El costo de 

la deuda  

Es  

La tasa de endeudamiento de la empresa, RB, la cual se puede 

observar con frecuencia si se examina el rendimiento al 

vencimiento de la deuda de la compañía.  

Formula 

del 

promedio 

ponderad

o  

 

Formula del 

costo  promedio 

de capital 
 

Capital interno 

y costos de 

colocación  

Supone  

De manera implícita que las empresas siempre tienen que 

recaudar el capital necesario para realizar nuevas 

inversiones. En realidad, muchas empresas rara vez 

venden acciones, si acaso.  

Su flujo de 

efectivo Generado  

Internamente basta para cubrir la parte del capital 

accionario de su gasto de capital. Sólo la parte que 

corresponde a la deuda debe recaudarse en forma 

externa.  

Ejemplo de 

Tripleday 

 



 

 

 

 

 

 

 


