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COSTO  DE  CAPITAL

                                                   PRACTICO  3

OBJETIVO :

Cambio de la Estructura de Financiamiento.

Determinación del Costo Medio Ponderado del Capital, después de Impuesto, de la nueva Estructura de Financiamiento que se estudia.

ENUNCIADO :

LA EXPORTADORA S.A.

Una empresa Cerealera de nuestro medio ha decidido cambiar su estructura de  capital  para  lo  que  va a sustituir capital propio por deudas llevando estas al 30% del total del financiamiento. A tal  fin  toma deudas con las que rescatará acciones ordinarias.

El Gerente Financiero estima que el aumento de las deudas no afectará la tasa de interés que actualmente se paga por ellas, que es del 8% anual antes  de  impuesto a las ganancias,  ni tampoco afectará el costo del capital propio. Considera que a pesar que la empresa está  llevando a cabo algunas inversiones de alto riesgo, que generan altos rendimientos, no se la puede calificar como especulativa porque posee una base de productos suficientemente estables y lucrativos.

Las  ganancias  han  fluctuado  significativamente en el  pasado  y  los dividendos pagados han caído ocasionalmente, no obstante los esfuerzos que se han hecho para establecer una tasa de dividendos que la  empresa sea capaz de pagar.

Durante el  periodo de reactivación de la demanda, las acciones de la empresa se vendían a una  razón de precio/rendimiento de 30. Posteriormente, al caer el mercado dicha relación disminuyó  hasta 10 aunque las ganancias permanecieron firmes. Luego, las ganancias  han disminuido pero el precio de las acciones se ha mantenido, lo que ha permitido que la relación precio/rendimiento sea en la actualidad de 15.

Analizando el tema, el Gerente Financiero concluyó que el que invierte en la empresa probablemente espera el rendimiento que podría lograr una empresa bastante "madura”. Estima que a largo plazo, y no considerando situaciones excepcionalmente altas y bajas del mercado de capitales, el inversionista probablemente espera un rendimiento del 12% al 15%, por lo que considera aceptable trabajar con una tasa promedio del 13,50%.

La tasa del impuesto a las Ganancias de la empresa es del 40% .

El Gerente Financiero le pide que determine el costo medio ponderado del capital, para la nueva estructura de financiamiento que desea lograr.

