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Cintto do capital do lo empresa

El WACC es el rendimiento minimo que una empresa necesita ganar para satisfacer a todos sus

inversionistas, incluidos accionistas, tenedores de bonos y accionistas preferentes.
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Capital accionario

Segun el CAPM, el rendimiento
esperado sobre las acciones se
puede escribir como:

RS5RF 1b 3 (RM2RF)

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.

El rendimiento esperado de la
accion en la ecuacion, se basa en
el riesgo de la accion, segun se
mide por beta.

Dividendos y ganancias

Todo dividendo pagado a un
nuevo accionista es dinero que no
puede pagarse a un accionista
anterior.
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Los nuevos accionistas diluyen la
ganancia de capital de los
accionistas existentes.

Costo de capital accionario
* La tasa libre de riesgo, RF.

* La prima de riesgo de mercado,
RM 2 RF.

* La beta de la compaiia, b

Tasa libre de riesgo

Instrumentos de tesoro se
considera que ninguno de
estos instrumentos corre el
mas leve peligro de futuro
incumplimiento

El CAPM es un modelo que
se aplica periodo por periodo;
en consecuencia, en el
campo de las finanzas priva el
acuerdo general de que debe
elegirse una tasa a corto

El problema es que los
proyectos casi siempre son de
larga duracion, por lo que
tipicamente se prefiere la tasa
anual promedio prevista para
la vida del proyecto
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Acciones
comunes

se aplica a las
acciones que no
tienen  preferencia
especial ya sea en el
pago de dividendos o
en caso de quiebra.

Los accionistas
controlan la
corporacion merced
a su derecho de
elegir a los miembros
del consejo de
administracion.  En
general, sélo los
accionistas
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Derecho de los accion

L)

Istas
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1. El derecho a participar de
equitativa en los

manera
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 liquidacion.

3. El derecho a votar sobre
asuntos de gran importancia
para los accionistas, como una
fusién. La votacién se realiza
de ordinario en la asamblea
anual o en una asamblea
extraordinaria
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una empresa que desea vender
acciones debe ofrecerlas en
primer término a los accionistas
existentes antes de ofrecerlas
al publico en general.

Dividendos Una caracteristica
distintiva de las corporaciones
es que emiten acciones sobre
las que estan autorizadas por
ley a pagar dividendos a sus
accionistas

El pago de dividendos se
realiza a criterio del consejo de
administracion.

A menos que el consejo de
administracion de una
corporacion declare un
dividendo, no es obligacién de
ésta pagarlo.

El pago de dividendos por parte
de la corporacion no es un
gasto de negocios. Los
dividendos no son deducibles
del impuesto sobre la renta de
las empresas.

accionistas se

Los dividendos que reciben los
consideran
ingreso gravable.

Las acciones
difieren de las acciones
comunes porque tienen
preferencia sobre las comunes
en el pago de dividendos y en
la distribucién de los activos de
la corporacion en caso de
liquidacion.

son una forma del capital de
una corporacién, desde el
punto de vista juridico y fiscal.

preferentes

Valor estipulado Las acciones
preferentes tienen un valor de
liquidacion estipulado,
normalmente de 100 ddlares
cada una.
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Dividendos acumulativos y no
acumulativos Un dividendo
preferente no es lo mismo que
los intereses sobre un bono.
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Deuda corporativa a largo
plazo

La deuda no es parte de la
propiedad de la empresa.
Normalmente, los acreedores
no tienen facultades de
votacion

El pago de intereses sobre la
deuda de la corporacion se
considera un costo de hacer
negocios y es por completo
deducible de impuestos.
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Escritura

Es el contrato escrito entre la
corporacion (el prestatario) y sus
acreedores.

Terminos del Bono

1. El importe total de los bonos
emitidos.

2. Una descripcion de los bienes
gue sirven de garantia.

3. Los acuerdos para el pago.

4. Las clausulas de redencion
(amortizacién anticipada).

5. Detalles de las clausulas de

proteccion.

*
BONOS V la)liefuicez *
*

Garantia de lo Bonos

Los valores de deuda se clasifican
de acuerdo con la garantia y las
hipotecas que se emplean para
proteger al tenedor de los bonos.

Pago de Bono

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.

La solvenC|a financiera es un término que se define como la capacidad de un agente econémico para responder ante sus
obligaciones financieras, es decir, su capacidad para devolver las deudas que ha contraido o planea contraer

Bonos internacionales

Un eurobono es el que se
emite en varios paises,
pero denominado en una
sola moneda, en general
la del emisor.

La compraventa de estos
bonos tiene lugar en
cualguier parte donde
haya compradores vy
vendedores.

Patrones de
financiamiento Las
empresas usan el flujo de
efectivo para cubrir los
gastos de capital y el
nuevo capital de trabajo
neto.

Coste de capital
propio

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.
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B COSIE VIEDIO PONDERADO DEL CARITAL

Es (CMPC) (en inglés Weighted Average Cost of Capital, abreviadamente WACC) es la tasa de descuento que debe
utilizarse para determinar el valor presente de un flujo de caja futuro, en un proceso de valoracién de empresas, activos o
proyectos.

El costo de la deuda es
la tasa de

endeudamiento de

empresa, RB, la cual se
puede observar con
frecuencia Si se
examina el rendimiento

al vencimiento de

deuda de la compafia.

La empresa hubiera
emitido tanta deuda que
su capital accionario
careciera de valor, seria
una empresa totalmente
financiada con deuda.

El costo de la deuda después

de impuestos es:

Costo de la deuda (después del
impuesto sobre la renta de las
empresas) 5 RB3 (1 2 tC) donde tC
es la tasa tributaria de la
corporacion.

El valor presente (VP) es el valor
que tiene a dia de hoy un
determinado flujo de dinero que
recibiremos en el futuro

I
VP= Fn/(1+r)n

El valor futuro es el valor de un
activo en una fecha especifica.
Mide la suma nominal futura de
dinero que una determinada
suma de dinero "vale" en un
momento especifico en el
futuro.

VF=VP (1 +i)n

En donde el monto compuesto
se transforma en valor futuro y
el capital en valor presente.

El capital comun interno es el
gue se obtiene de la misma
empresa a través de las
utilidades que se retienen para
reinvertirlas dentro de la
empresa.

La evaluacion de un
proyecto es el proceso de
identificar,  cuantificar vy
valorar los costos vy
beneficios que se generen
de éste, en un determinado
periodo de tiempo

Formulas de simplificacion
de cuatro clases de series de
flujos de efectivo:

* Perpetuidad.
* Perpetuidad creciente.
* Anualidad.

* Anualidad creciente




