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I N T R o o u e e I o N 

El objetivo de la presente tesis es la aportaci6n 

de un modelo matemático refinado que responde a la necesidad 

de medición del costo de capital que el inversionista, por 

medio de la emisión de títulos bursátiles del Mercado Mexi­

cano de Valores, busca financiamiento para la expansión de 

sus actividades productivas 6 el saneamiento de sus finanzas 

dado que los métodos actualmente utilizados no responden -­

den 6ptimamente a las necesidades existentes en el Sistema 

Financiero Mexicano. 

El marco que persigue esta obra, está enfocado 

hacia el financiamiento a largo plazo, en el cual, se anali­

zan propiamente el mercado de Bonos y Acciones. 

Por lo que toca a la deuda, se exponen las metodo 

logias del Valor Nominal y del Metodo Abreviado para medir 

el Costo de Capital, pasando posteriormente, a la presenta­

ción del modelo propuesto que es un refinamiento del Método 

Abreviado. 



Respecto al Mercado Accionario::•, se expone el Méto)­

do de 6ordon de Crecimiento Perpetuo para la emisión de 

acciones comunes y de utilidades retenidas; así como, el Mé­

todo de Valuación del Activo Fijo. 
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1. La Politica de Dividendos. 

Una de las act.i vidades más import.ant.es del gerent.e 

financiero es la asignación correcta de los activos de su -­

ceompaf!ía. Una decisión que debe adcrptar es la de pagar part.e 

de estos activos com•) dividendos Q 1·einvertir todos o parte 

de el los. El éxito de una cc•rr1paf'iia depende en el mont.co de -­

bienes ret.enidcos ya que est.o inc rerilent.a su capacidad para -

expandirse y mcidernizarse. 

Los accionist.as se pueden beneficiar inmediatamen­

te cr::111 lo)S divideni:k1s, nQ sólo del flujQ de efectivo) sin•) -­

también del efecto por la política de dividendos; pocas uti­

lidades y una razón de pago alta pueden ser tan benéficas -­

para lQs accionistas CQmo buenas utilidades y una razón de -

pagco baja. Exist.en dos alternativas para el pagc. de dividen-

do)S! 

- Dividendos en efectivo. 

- Dividendos en acciones. 

1.1 Dividendos en efectivo. 

La gran mayoria de las empresas están Co)nsc ientes 

de la importancia de pagar un dividendo en efectivo y hacen 

un esfuerzo) Co)ntinuo para mantener una marca gue deje bene­

f ícios a largo plazo a los accionistas. 

Hay dos caracteristicas fundamentales de una polí-
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tica de dividendos; continuidad y estabilidad. La conti-­

nuidad es importante porque muchos accionistas dependen de -

lo:1s dividend•::is C•::im•::i una fuente de in9resos. Buenas relaci•::i-­

nes con los accionistas y la confianza del inversionista -

resulta de la re9ularidad e>dstente en el pag•::i de dividend·::is 

en efect.ivc•. Esto es muchc• más ir1)PC•rt.ante entre accionist.as 

de empresas bien establecidas. 

La mayoría de los accionistas de compaftías con cr~ 

cimiento no se interesan en los dividendos. Además, el histQ 

rial de dividend•::is de una c•::impar\ía es un factor muy impor--­

tante en la clasif icaci6n que dan a sus accionistas los ana­

listas bursátiles. 

Hay un gran incentive• para que una compaftía pague 

un dividend•:• estable aun·:¡ue las utilidades fluctúen alfo tras 

ano. Uno de los factores utilizados en clasificar a una -

acción es la estabilidad de su hist•::irial de dividendos. lJn 

historial estable aumenta calificación y precio de la acción; 

por otra parte, una acción tiende a venderse a un preci•::i más 

bajo cuando su hist.c•rial de dividendc•s no ha sid•:o estable. 

Al•3unas compaf'lías pagaran ·un dividendo ext1•a al f i 

nal del ano si las utilidades han sido lo suficientemente -­

altas para justificarlo. Este dividendo adicional es mejor -

que un aumento en el dividendo regular ya que se puede mant~ 

ner una p1::ilítica estable y c•::inservadora. Sin embargo, una 

vez que el pago::i regular de dividendc•s se Etumenta, hay una 

gran tendencia a mantener la cantidad pagada. 

Cuando una compaftía decide pagar dividendos en --­

efectiv1:>, deberá tener dinero::i suficiente para poder pagar-
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li::is, al meno:os el mo::onto:o de las utilidades gue haya decidido -

pagar. Por esta razón la companía debe poseer el efectivo -

necesario;:. antes de realizar el pago::i, ya que lo::1s dividend0:os 

se pagan en efectivo. 

A medida que el ritrno de desarollco de una ccompanía 

sea acelerado, sus necesidades de financiar la expansión del 

activo fijo serán mayores. Cuanto mayores sean las necesida­

des futuras de fondos, mayor pro:obabi l idad t.e11d1'á la empresa 

de retener las utilidades en lugar de pagarlas como dividen­

do:is. Si una co:impat'lía intenta obtener fo:ondo::is del e>~tei•io::ir, 

las fuentes naturales serán los accionistas que ya conocen a 

la compat'lía. Pero, si las utilidades se pagan como dividen­

dos se sor11et.en a tasas elevadas de impuestos pe1·sconal8s, sco­

lo una porción estara disponible para reinvert.irse. 

Por ot.ro lado, leos contrat.cos de préstamo, gen8ral­

mente cuando::i se trata de una deuda a largo plazo:i, co:in fre-­

cuenc ia restring8n la capacidad de la companía para pagar 

dividendos en efectivo. Tales restriccio:ines, que sirven para 

proteger la posición del prestamista, ~en8ralm8nte disponen: 

- <~ue los dividendos fut.uro::is sólo::i pueden pa•;iarse 

ccin las ut.ilidades genel'adas despu~s de la firma 

del cmit.rat.o de préstamo::i. 

- Que li::is dividendo::is no pueden pagarse cuando:i el 

capital es inferior a una cantidad previamnet.e 

especificada. 



Ana li:19arnente, k•s convenios sobi•e acc i•:mes preferentes sue-

len precisar que- nlJ pueden pagarse dividend1Js en efec:t.ivc• sQ 

bre los dividendos preferentes acurnulados. 

1 ~ . . ~ Di vi dendc•s en ac e i c•nes. 

La razón principal para declarar un dividendo:¡ en -

acc ic•nes es conservar efectivo. La cor1\pafHa puede cc1ropl,et.ar 

•::i substituir un di vi dend•:i en e fec t. i v•::i . L•::is di vi dend1::is en ---

acciones aseguran que lc•S activos pei•rnanezcan en el negocie•. 

Habland1:i en térrninos práctiei::is el mont•::. del dividendo e11 ---

acc ic•nes n•j debe exceder el r11oi1t.c• de las ut.i 1 idades reteni--

das a esa fecha. L•::is dividend1::is en acc io::1nes ofrecen una ven-

t.a ja f i se a 1 sc•bre leos dividendos en ef ec t.i vi:•, ya que es tc•s 

S•=>n gravad1:;s como gana.ne ias de ca.pi tal a largo plazo, mi en--

t.1•as c¡ue los dividendc•s en efoct.ivo son gravadc•s cornQ ingre-

sos ordinarios. Según la pQsición de impuest•::is de los accio-

nist.as un dividendo en acciones puede ofrecerle ventajas -

ad i e ii:ma les. 

Una compaf"iía puede ut.ilizar un dividendc• en accio-

nes para aumentar el número de acciones en d•::>minio del públi 

c1:i. P•::ir ejemplo, una empresa quizá tenga ·:iue aumentar el -

nOmero total de acciones en dominio del póblico para cotizar 

en la b•:ilsa de va.l•::.res. IJna compal'lia quizá tarobién •:¡uiera 

mantener el Pl'ec i o::i de la ac e i 6n dentro de un rango bajo y 

puede declarar dividendos en acciones en lugar de dividir 
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las acciones. El que el dividendo en acciones sea incorpora­

do:. a esta pr.:olít..ica dependerá de lo:.s fact.o:ires específico)S que 

intervienen en cada caso Particular. 

Otro factor que influye sobre la politica de divi­

dendos se refiere al control que el accionista tiene sobre 

la compaf'lía. 

Cuando esta necesita capital, los accionistas pueden mante­

ner con facilidad su control proporcional si se retienen las 

ut.i 1 i dades. 

Sin embargo, si la companía paga dividendos en efectivo y 

emite nuevas acciones, lo)S propietarios actuales deben coJm­

prar una parte de la nueva emisión de acciones para mantener 

el control existente. Esto representa tener que pagar impues 

tr:.s personales SQbre sus dividendo:.s en efectivQ, así cornQ el 

pago de comisiones PC•l' la ccompra de accic1nes adiciconales. 

Por el lo, ahí do)nde el co)ntrol de la prQpiedad es imP•Jrtan­

te, se favorece la retención de utilidades en lugar de los 

di videndo:>s. 

Además la vent.a de t.ít.ulcos aument.a el riesgo:. de ut.i l idades 

variables para lQs acciQnistas. El basarse Qnicamente en el 

financiamient.c• para rnant.ener el cent.rol, reduce la tasa de 

pago:> de di vi dendo)s . 
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2. C~lculo d~l Costo de Capital para algunos de los 
mét•:ld•:os riias uti 1 izadtJs. 

En el presente capitulo, se mencionan algunas de -

las metodologías más utilizadas para el cáculo del costtJ de 

capital, las cuales enumeram6s: 

- Cost.•:i de la Deuda a largo plaz•:.. 

- Costo de las acciones preferentes. 

- Costo de k1s val•:ll'es c,.:inver tibies. 

- Costo de Capital representado por acciones comQ-

nes. 

2 .1 Costo de la Deuda a Largo Plazc•. 

Si una c•:ir1ipai'lía contrae una deuda a largo plaz•:. --

cuando vende c•bligacii:mes a los inversionistas •:¡ue deseen 

comprar valores de renta fija y retener la posición de acree 

dores en lugar de accio:mist.as. Pueden venderse una amplia 

variedad de tipos de obligaciones. Mientras que estos instru 

mentas ofrecen al inversionista derechos diferentes y utili-

dades de la compaflía que los ha vendidi:•, existen element.os 

comunes que permiten calcular sus costos. Estos elementos -

comunes sc•n : 
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- Pago de intereses. 

- Pago de la deuda a su vencimiento. 

Am•)rtizac i6n de cualquier descuent•:• o prima que 

surja al emitir la deuda. 

- In·.:ires•)S net•)S para la cQmpaflía P•)l' cada título. 

Se utilizan diversos métodos para calcular el costo de una 

emisión. Al·.:iunc•s son r11ás apropiados que otrc•s bajo ciertas 

circunstancias. 

2. 1. 1 

Si lc1s ingresc•s net.c•s cibt.enidos al vender un nuevo 

títul•J S•)n i•3uales a su valiJr n•)minal, el Mét•Jd•) d~l Vali)r 

N•)minal es apri::ipiado para calcular el c•JSi•) de la emisión, 

est.e cost.i:i se calcula cor11c• sigue: 

donde, 

kd = g( 1 - T ) (2.1) 

kd.- C:c•st.c• de la deuda por periódo. 

·.:i - Es la tasa de rendimiento pagadera cada pe­

r i6do. 
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T - Es el porcentaje de impuesto por peri6do. 

En este marco restringido, donde los productos netos de un 

titulo son equivalentes a su valor nominal, ges también la 

tasa de interés al venc imienk• S•:ibre este instrumento. 

Ejemplo). 

La companía "X" S.A. ofrece en el mercado una emisión de 

i::ibligacii:mes a 20 añ•)S. La tasa de interés será del 8X .. La 

compaftia recibirá por cada título $100.00. Siendo el valor 

nominal de las obligaciones de $100.00. El porcentaje de im­

puest•) so::ibre las utilidades de la compaftía es del .SO'X. El 

costo de capital de la emisión de la deuda para la compa"ia 

se determinará aplicando la fórmula ( 2.1 ) a las condicio­

nes contractuales de la emisión. El costo de capital de la 

deuda será: 

kd = 0.08( 1 - 0.5 

= 0.08( 0.5 ) 

= 0.04 

de donde kd = 4% 
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2 .1. ·2 Método Abreviado. 

t•)S C•Jri'1puestos as•::ociad•)S C•)n los fluj•)S de salidas de efecti 

Abreviado de la siguiente manera: 

CgC 1 -.r l +e e - P >In 
kd = ----------------------------- ( 2.2 ) 

< e + P >12 

donde, 

P.- Representan los ingresos net.c•s PC•r título pa-

ra la compaí'lía. 

C.- El valor nominal al vencimiento de la obliga-

ción al final de n periodos. 

9.- Es la t.asa de rendimiento pagadera cada pe-

riódo. 

Cg. - E 1 pago de i nt.erés hecho en e 1 peri ódo t .. 

T .- La tasa de impuestos por pe.riódo. 

n - El nOmero de periodos en que el titulo perma-

necera con vida. 

kd. - El costo de capital de la deuda por per i6d•). 
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Ejemplo. 

La compa"ia "X" S.A. ofrece en el mercado una emisión de 

obligaciones a 25 ª"os. El titulo pagará una tasa de interés 

del 8% y tendrá un valor nominal de $100.00. Será vendido a 

los inversionistas al 96% de su valor nominal. La comisión 

por concepto de colocación de la emisión será de un 3% del 

valor nominal. Y considerando una tasa de impuestos del 50%. 

¿ Cuál será el costo de capital de la deuda ? 

B ( 1 - O. S ) + ( 1 00 - 9:::: ) /25 
kd = ----------------------------------

( 1 ºº + 9:;: ) /2 

8( 0.5 ) + .28 
= -------------------

96.S 

4 + o.w 
= ------------

96.5 

4.28 
= --------

96 . .s 

= 0.0443.52 

de d•:mde k d = 4 . 4352% 
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2.2 Costo de las Acciones Preferentes. 

Las acciones pref erent.es representan un derecho::• sQ 

bre el activo fijo y la utilidad de la compaília por encima 

de las acciones cc~unes, pero limitadas a los derechos de la 

deuda. Lo::os derech•::os sobi•e las utilidades t•Jman la fo::orma de 

un pagc• de dividendc•s. Est.a salida de efect.ivo se realiza a 

discreción del Consejo de Administración de la compaílía. 

Por ot.ro lado, las companías no venden sus acciones prefereo 

tes con la idea de omitir el pago de lo::os dividendos. Si lo 

hacen result.a mLlY dificil para ellas aumentar su capit.al 

externo en fecha posterior. Por lo tanto, se pueden visuali­

zar apropiadar11tmt.e las acc ic•nes pref erent.es ceomo representa­

tivas de un pago fijo de efectivo:; que será cubierto) P•Jr enci 

ma de cualquier dividendo en ef ec ti V•) a lo)S ac c ioiii s tas. 

Aderoás supondrer1ic•s que: 

Las acciones preferentes no se pueden rescatar 

en ningQn periódo. 

Lc•S prcopiet.al'ios de este tipo de accfones no t.i¡;: 

nen V•)to dentrc• de la C•Jmpal'lía. 

Ne• acarrea!'l ningún cor~prorriiso de fc•ndco de amcor­

tizaci6n. 

- La ceompal'Ha no se halla atrasada con respecto al 

al pago de dividendos. 

15 



Bajo estas condiciones, el dividendo se contempla como un pa 

go nivelado y perpetuo. Este punto de vista considera que el 

costo de la acción preferente, se define como la tasa de-

interés, ajustada por los costos de la· emisión, que los -

inversionistas recibe'n sol:¡re las acciones preferentes. Los­

costos de emisión incluyen los honorarios pagados, impre­

sores, grabadores, gastos de reg{s.tro y cualquier otro tipo 

de cargos relacionados con la venta del nuevo valor. Calcu­

laremos a continuación el costo de las acciones preferentes: 

donde, 

EJ~rnplo. 

Op 
kp = ------- ( 2.3 ) 

Pprn 

Op .- Dividendo preferente por peri6do. 

Pprn.- In9reso3 netos por la venta de una nueva 

acción preferente. 

kp - Costo de capital por peri6do de las acciones 

!=>referentes. 

La companía "X" S.A. colocará una nueva emisión. de accfones 

preferentes. Cada acción tendrá un valor nominal de Sl000.00. 

la t.asa del dividendo es del 9% y por causa de los costos de 

emisión, ia compaf'Ha recibira '.f.975.00 por c.ada acción. La ta 

sa del impuesto sobre la renta es del 50%. ¿Cual será el cos 
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to de esta emisión para la co~paftia ? Utilizando la fórmula 

< 2.3 ) obtenemos el siguiente costo de capital: 

90 
kp = -------

975 

• 0.09231 

de donde kp = 9.231i 

2.3 .Costo de los Valores Convertibles. 

Las companias venden a los inversionistas dos ti­

p0s de valores convertibles: 

- Deuda convertible. 

- Acciones preferentes convertibles. 

Con el proP6sito de evaluar sus costos, los valo­

res convertibles se consideran como financiamiento diferido 

de capital. Esto supone que el valor convertible será una 

··'°ligación 6 una acción preferente durante algún tiempo, 

pero más tarde.se convertirá en una acción com~n. Al ejerc~r 

la opción de conversión,· el propietario del título puede 

convertir la obligación o la acción preferente en un· número 

predeterminado de acciones comunes. Este tipo de .cambio se 
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conoce generalmente como factor de conversión. 

Cuando se ofrece a los inversionistas un valor 

convertible, el precio asignado, es tal que supera al precio 

de conversión que prevalece en el mercado por la correspon­

diente acci6n común. Si este no fuera el caso, los compra­

dores del valor convertible lo cambiarian de inmediato por 

la acc i6n c1:1mún, pues estarían c1:¡mprand1:¡ acc i1:¡nes C•)1<1unes 

cc111 una reducción del precie' con respecto a SLl valc1r act.ual 

de la acción común en el mercad1). P1:ir c1:;11si•3uiente, el pre­

cio de conversión tiende a ser mayor que el precio de merca­

do de la acción común en el momento en que se emite un valor 

cc•nvert.ible. 

En fecha post.erior, si la suel't.e de la compat'lia es favc1rable, 

el precio de mercado de la acción común se elevara por enci­

ma del precio de conversión del valc•r ceinvert.ible. Cuandc1 

esto ocurra, la prima puede forzar la conversión mediante el 

ejercicio de su propio privilegio de compra. En forma alter­

na, los inversiQnistas p1:¡r su Pl'Qpia iniciativa pueden de­

sear realizar la conversión. Al convertir, el inversionista 

cambia su PQSOci6n de acreedor por la de accionista común. 

Es como si el valor principal de la obligación convertible o 

el valQr nQminal de la acción preferente ~onvertible se pag~ 

ra con accft:¡nes CQmunes nuevas. Sup1:miend1:; •:¡ue la ci:mversión 

t.endr~ lugar en algún moment.c• futuro. 
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2. :3. 1 Costo de la Deuda Convertible. 

El costo de la deuda convertible se calcula como 

la tasa de descut=:nt•) que equivale al valo1' actual dt=: l•)S pa-

gos de intereses después de irnpuest.c•s sc•bre la deuda, más el 

valor de conversión de la deuda con los ingresos net.os que 

la compa"ia recibe por cada valor. El valor de conversión de 

la deuda es igual al número de acciones recibidas según la 

conversión, multiplicada por el valor actual de mercado de 

la acción. Est.o se expresa de la siguiente manera: 

donde, 

p = t--=~~-:-=-~-2~- + ---=~~-~-2 __ _ 
•·1 ( 1 + k cb ) ( 1 + k cb ) n 

( 2 .4 ) 

P Representan los ingresc•s netos pc•r título Pa 

ra la C•)mpaf'lía. 

C - Es el valor esperado de mercado de la acción 

común al final del peri6do n. 

CR - Es el fact.c•r de cc•nversi6n asc•ciado con cada 

obligación convertible. 

g - Es la t.asa de rendimiento pagadera cada pe­
riódo. 

Cg - El pagc• de interés hechc•s en el periódo t .. 
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n - El n~mero de periodos de tenencia de la -

obligación convertible por el inversionista 

cuando la conversión se produce al final del 

periód1:> t. 

kcb.- El costo de ca~ital por peri6do de la deuda 

convertible. 

Desde el punt.o de vista del director de finanzas, 

hacen falta d1:>s element•:>s para que la relaci•:>n anteri1::ir sea 

operac i C•nal : 

Ejeroplo. 

- Deberá seleccionarse un period1:i representativo 

de tenencia durante el cual el vali::ir n•:> será 

c c•nver ti do. 

El precio de mercado de las acciones de la compa 

nia será proyectado con respecto al final del 

peribdo n. 

La cornpai'Ha "X" S. A. ofrece en el rifercadc• una emisión de 

obligaciones convertibles al inversionista. El título vence­

rá en veinte anos. El instrumento pagará una tasa de interés 

del 7% anual. El valor nominal de la obligación es de $100.0 

Y la venta de cada título producira $9S.OO a la companía. La 

tasa de irnpuest.o sc•bre ut.i 1 idades para la compania es del 
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50%. La administración supone que un peri6do ·de tenencia de 

diez aftas se considera representativo para los obligacio-

nist.as. La acción cc•r111'.1n de la cc•r11palHa se está vendiend•:o en 

la actualidad a $42.00 por unidad. 

Al finalizar el periodo de retención de diez ª"os, se espera 

que cada acción val·::ia $'31.00. Cada título:i cc11wertible puede 

canjear~e por veinte acciones comunes a opción del inversio~ 

nista. ¿Cuál será el co::,sto de capital de este título co:•iwer 

tible para la compan¡a? Aplicando la fórmula (2.1.2) a esta 

información tenemos lo siguiente: 

Cg = 100( 0.07 > = 7 

e = 20( 91 > = 1820 

7( 1 - o.s ) + ( 1820 - 95 )/10 
kcb = -----------------------------------

( 1820 + 95 )/2 

7( 0.5 ) + 172.5 
= ---------------------

'357 . .S 

:-:: . .s + 172.5 
= ----------------

957.5 

176 
= ---------

957.5 
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= o .183:312 

de donde kd = 18.3812% 

2.:3. 2 Costo de las Accio:mes Convertibles. 

El costo de la acción convertible se calcula en 

forma similar al relacionado con la deuda convertible. Sólo 

es necesario tener en cuenta que el pago del dividendo hecho 

por la compania no es deducible al momento de calcular los 

impuestos de la obligación. Por consiguiente, el costo de la 

acción es la tasa de descuento que equivale al valor actual 

de los pago:os de dividendos en efectivo:• más el valc•r del 

instrumento con los ingresos netos que la compania recibe 

por cada valor. Dicho de otra manera, el valor de conversión 

de la acción es igual al valor de mercado de las acciones 

comunes recibidas según la conversión. En forma de modelo, 

tenem•::is: 

n 

p = ¿ Dp CR( Pn ) 
--------------- + 

< 1 + kcp ) • ( 1 + kcp ) • 
( 2.5 ) .. , 

do::inde, 

Dp - Es el pago por periódo del dividendo sobre 

cada acción preferente convertible hecho 
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Ejempl•:.. 

durante el peri6do t. 

Pn - Es el valor esperad.:• de mercad•:. de la acción 

co:imi'.ln al final del periódo n. 

CR - Es el factor de conversión asociado con cada 

acción convertible. 

P Sc•n lo:•S ingresc•s net.i:•s rec ibidc1s por la -

compat'lía por cada una de las acciones 

n - Es el número de pel'ic11:J•:os de t.enencia de las 

acciones convertibles por el inversionista 

cuando la conversión se produce al final del 

peri6do t. 

kcp.- El costo de capital por peri6do de la acción 

c@vertible. 

La ceor11pafHa "X" S.A. ofrece en el r~ercadc• una emisión de 

acciones convertibles al público inversionista. El título -

vencerfl en vei nt.e al'lcos. El instrumente• pagarfl una t.asa de 

interés del 7% anual. El valo:.r nc•minal de la acción es de 

$100.00, la vent.a de cada t.ítulo producirá $95.00 a la cc•r11pa 

f'lía. La tasa de impuesto:. sobre utilidades para la CQmpat'lía 

es del 50%. La administ.ración supc•ne que un peri6dc• de t.enea 

cia de diez at'lt:>s se c•:.nsidera representativo:. para lo:is accio::i­

nistas. La acción común de la compat'lía se esta vendiendo en 

la actualidad a $42.00 po::ir unidad. Al finalizar el peri6do 
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de retención de diez aNos, se espera que cada acci6n tenga 

un valor de $91.00. Cada titulo convertible puede canjearse 

por veinte acciones comunes a opci6n del inversionista. 

¿ Cuél será el costo de capital para la cc~paNia ? Aplican 

cando la fórmula (2.1.2) a esta información tenemos lo sigui 

ente: 

Cg = 100( 0.07 ) = 7 

e = 2oc 91 > = 1020 

Tc•mandc• en cuent.a, que no se cc•nsídera el efectc• de los irn-

puestos, P•)rque la C•)ri1paNía n•:i pa·.:ia impuesto s•:ibre los divi-

dendos que esta paga a sus accionistas ( los accionistas son 

los que pagan li)s inipuesti:1s ) , teneri11:1s: 

7 + ( 1820 - 95 )/10 
kcp = ------------------------

( 1E:2(l + 95 ) /2 

7 + 172.5 
= -------------

957.5 

179.5 
= ---------

957.5 

= o .187467 

de dc•nde kd = 18. 74€.7% 
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2.4 Cos~:i de Capital representado por acciones comunes. 

Obtener el cost.c• de capital apro:dmad•:i en accio­

nes c•:iri1unes es una lab•::ir ardua. L•:is inversionistas reciben 

intereses en efectivo sobre sus inversiones en acciones comu 

nes en alguna de estas dos formas: 

- Dividendos en efectivo. 

- Ganancias de capital realizadas al liquidar sus 

participaciones en el capital. 

A pesar de esto, la compaffia no tiene que pagar los divi­

dendc•s en ningún periódi:• específicc• de t.iernpc•. No sc•n pasi­

vos contractuales como los pagos de los intereses que se 

deben sobre las obligaciones por deudas. Los ingresos por 

divide~~:is están, por consiguiente, sujetos a mayor incerti­

dumbre que los ingresos por intereses. Además, los accio­

nistas esperan que el valor de las acciones que pc1seen se 

incremente con el transcurso del tiempo, pero no puede calcu 

larse con seguridad la apreciación requerida sobre el precio 

de las acciones, o crecimiento. Es lógico que nuestros calcu 

los sobre los costos del capital representado por acciones 

cc•rnLmes estén plagados de di f i cul t.ades que no sc•n inherentes 

a las técnicas de medida asociadas con otras fuentes inle­

·=irales del capit.al. Dos de estas técnicas sc•n: 

• 
- Modelo Gordon de Crecimiento Perpetuo. 

- Modelo de Valuación del Activo Fijo. 
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2.4. 1 C•:isto de las Uti 1 idades Retenidas ( M•:idel•::r de Go1'­
don de Cree imiento F'el'pet.uc• ) . 

Los tenedores de acciones comunes son similares a 

los otros pal'ticipantes en el capital en cuanto a que espe-

ran alguna tasa de interés de compensación por permitir que 

la compaftía haga uso de sus ahorros. Vamos a referirnos a 

este interés esperado cr:iri)O la tasa de rentabilidad requerida 

por los accionistas. Para poder determinar esta tasa de int~ 

rs ri:: .. :¡uerida, o sea, el c•::rstcJ de capital representado P•:ir 

acciones cc•rnunes. Un mét.od•:• es calculat' los dividendc•s en 

efectivo que las acciones pueden esperar razonablemente en -

el futuro. Una vez que los dividendos probables se calculan, 

la t.asa de descuento se obt.iene pal'a igualar al valc•r act.ual 

de la corriente de dividend•:is con el valor actual de mercad•:• 

de las accic•nes cc•rr1unes de la rnri·1paf!ía. Esta tasa de deswen 

to sirve como una medida del costo de capital de la compania 

en sus a e e i c<11es c ornunes . 

En la fórmula siguiente el valr:•r actual de mercado 

de las acciones comunes se considera equivalente al valor 

descontado de tod•:is los dividendos futuros en efect.i vo que 

los inversionistas esperan recibir. 

01 Dt. 
Po = -------- + . . . . . . . . + --------

( l +k e) 1 O+ke)' 
( 2.6 ) 

que es igual a: 
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co 

Po= L Dt 

t•I 

t 
( 1 +k e) 

donde, 

Po.- Es el valc•r act.ual de mercadc• de las accic•nes. 

Dt.- Es el dividendo en efectivo por acción que se 

espera distribuir al final de cada t.-ésimo -

per i6do:i. 

ke.- Es el cost.o de capital por periodo representa 

do por acciones comunes. 

En la práct.ica es muy dificil calcular cual será 

el dividendo en efectivo de una acción en particular a 

varios affos de dist.anc ia en el fut.uro. Est.c• cocasiona que la 

aplicación de la relación ( 2.6 ) resulte muy problem•tica. 

Sin embargo, podemos simplificar la cuestión con respecto a 

las espectativas, de los inversionistas, incorporándola den-

t.ro de nuest.ro rnétod•:o de análisis y hacer que la fórmula 

( 2.6 resulte rnas útil en nuestro repertorio de técnicas 

sobre la evaluación de los costos de capital. Una de tales 

pc•sibi 1 idades representa supconer un dividend•:• en efectivo 

C•)nstante, a lo largo de t•)d•)S lo:is alfos en el her izoJnte de 

la inversión. Suponiendc• que el hc•rizont.e de la inversión 

sea inf ini t•J, representarem•Js tal casQ c•:im•J sigue: 

01 = 02 = 03 = = Ot 
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Sin embargo, es más probable que el inversionista espere que 

los dividendos en efectivo sobre la acci6n se incrementen 

con el transcurso del tiempo. Se puede anticipar que cada 

pago de dividendo será mayor que el anterior. Tal situación 

se representa de la siguiente manerra: 

01 < 02 < 0:3 < < Ot. 

Esta (il t.irna, y más com(n1 situación, supone ·:¡ue el i nversi1:;1-

nista contempla que la corriente de dividendos crece atravs 

del tiempo. Suponiendo que los dividendos crezcan con un 

factor g por periodo, se puede expresar el precio de la 

«cci6n comCm cc•r11c• sigue: 

suponiendo Ot = 0( 1 + g )w 

o 
Po = ---------- ( 2.7) 

ke - g 

Po.- Es el valor actual de mercado de las acciones. 

Ot.- Es el dividendo en efectivo por acci6n que se 

espera distribuir al final de cad« t-ésimo 

periódQ. 

ke.- Es el costo de capital por peri6do representa 

do por acciones comunes. 



g - Es el factor por peri6do al cual crecen los 

dividendos ( g < ke l. 

despejando a ke de ( 2.7 ) obtenemos: 

ke = 

Ejempk.1. 

o 

Po 
+ g ( 2 .8 ) 

La ccorr1paf1ía "X" S.A. ganará $40.00 pc•r acción cc•r1iún durant.e 

el af1•::i pr6>:ir1i•::i. La c1::impaf1ia sigue com•:> P•=>l í tic a de dividen­

dc•s paga1' 50% de las ut.i l i dades de cada per H•dc• en f c•rma de 

dividendos en efectiVQ. Durante l•:>s pasad•:>s diez af1•:>s las 

utilidades, los dividendos y el precio de las acciones h~n 

crecido a un ritmo del 8% anual. Las acciones comunes de la 

c c•mpa f1 í a se venden en la a c tua 1 i dad a $400 . 00 e ada una . 

Tanto li:>s anal is tas de val•::.res c•:>ni•:. lQs inversionistas pien­

san ·::¡ue est.e precio de $400. 00 represent.a el verdadero val c•r 

de las acciQnes. El mercado inversionista cree también que 

la tasa de crecimiento del 8% relaciQnada con las variables 

principales, continuará indefinidamente. ¿ Cuál será el costo 

de las utilidades retenidas ? 

D = 40( 0.5 = 20 

Pi::i = 400 

g =o.o;:: 
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de donde 

2.4.2 

20 
ke = + 0.08 

400 

= 0.05 + O. OE: 

= 0.13 

ke = 1:3% 

Cc•s t.o de las Nuevas Ac e i cines C:c1111Lmes ( t1cide 1 o de 
Gc1rdon de Cree imient1::i Perpet.u•::i ) . 

El cost.o de capital de una nueva errdsión de acc io-

nes comw1es excederá a la tasa de interés requerida de las 

utilidades reteni•jas. L•::is cost.::is de la nueva emisión pr1::iv1::i-

carán que lc•s ingresc•s net.c•s pc1r acción sean menc•res que el 

vali::ir actual de mercad•:. de las acciones. Est.•::is cost.1::is de emi 

sión pueden ser de alguna de las formas siguientes: 

Hacer que el precio de cada acción de la nueva 

emisión sea menor que el precio actual de merca-

do para que la misroa resulte atractiva para el -

inversionista. Generalmente est.o se conoce como 

bajo valuar. 

- Honorarios legales y contables incluidos en la 

preparación del proyecto de emisión y registro. 

- Costos de grabado e impresión. 
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Pago dt:! los se1•vicir:•s prest.ados pc•r el banquerc• 

invel'sionista. 

En vista de que la cc•r11pafHa no c•bt.end1·ei un iri·1po\'t.e 

equivalente Po poi' cada nueva acción que venda, la fórmula 

< 2.10 será altel'ada para reflejar este hecho. De otra 

forma, su uso en esta situación proporcionará un cálculo del 

coste• di? capi t.al der11asiadc• bajo. Si hacemos ·::iue: 

Ejemplo::i. 

kcn = 
o 

Pcn 
+ g 2.9 ) 

Pcn.- Es el impcort.e adicional que la cornpat'lia -

obtenga al vender ur1a acción adicii:mal. 

D - Es el dividendo en efectivo por acción que -

se espe1•a distribuir al final de cada -

t.-ésimo periódo. 

kcn. - Es el costo de capit.al por periódc• represen­

tado po:; r ac ci •Jnes e omunes . 

g - Es el foct.or por peri6do al cual crecen los 

dividendos ( g < ke ). 

Torhando en went.a el enunciadc• del ejeroplo anterior, y si la 
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compan{a lanzara una emisión de acciones comunes para elevar 

el capital necesario en lugar de retener utilidades, se usa-

rá la fórmula ( 2.9 ) para estimar kcn. Suponiendo los cos-

tos de emisión equivaldran al 151 del valor actual de la 

acción y que los restantes aspectos de la situación del pro-

blema permanecen inalterados. Esto significa que la compania 

obtendra un valor neto de $340.00 prevaleciente en el merca-

d•:i. El c•:ist.:, de la nueva emisión de acciones c•::imunes se cal-

cula de la siguiente manera: 

o = 40( o.s ) = 20 

Po = 340 

9 = 0.08 

20 
kcn = + 0.08 

340 

= 0.05882 + 0.08 

= 0.13882 

de donde ke = 13.8821 

2.4.:::: Costo de las Utilidades Retenidas 
Valuación del Activo Fijo). 

( Modelo de 

Existe una alternativa al Modelo de Gordon de Cre-

cimient•:::i Perpetu1::i para realizar el calcul1::i del c1:isto de capi 
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tal de las acciones cc•munes. Est.e mt.cu:fo, ha lc•grado un 1L1-

gar importante en la literatura financiera. Se conoce comun-

mente como Modelo de Valuación del Activo Fijo, el cual eli-

mina la necesidad de pronosticar directamente la corriente 

futura de dividendos en efectivo, requisito básico de la 

Basándonos en lo establecido en el Modelo de Valua 

ci6n del Activo Fije., expresaremos a la t.asa requerida sc•bre 

el capital en acciones comunes ( ke ) como sigue: 

ke = k i + km - k i >Be ( 2 .10 ) 

donde, 

ki.- Es la tasa de interés sin riesgo por peri6do. 

km.- Es la tasa de interés esperada por periódc• -

disp•:mible en el mercad•). 

Be.- Es la medida de la capacidad de respuest.a de 

las tasas de inters disponibles para los 

inversionistas sobre las accic•nes comunes, 

en exceso a la tasa de interés sin riesgo en 

aquellos valores disponibles en la cartera. 

El único aspecto problemático de la r elación pr~ 

cedente es el factor beta, la manera en que un analista pue-

da obt.ener un cálculc• de beta con respecto a las acciones -

comunes de la misma, es relativamente fácil. El analista --

t. i ene dc•s opciones: 



Ejemplo. 

- Calcular beta uti l izand1:i el pre>cedirniento rí1cd,e­

m't.i co adecuad1:i. 

- Utilizar una beta que ya halla sido calculada. 

La companía "X" S.A. utilizara el Modelo de Valuación del 

Activo Fijo para calcular su costo de utilidades retenidas. 

Los analistas de la cornpania calculan que la tasa de interés 

sin p1:isibi 1 idad de erri::ir sobre los vali:ires de tes1)reda es 

del E.%. La t.asa esperada sc1bre un indice pc1pular de precios 

de accii:mes ci:itizadas en b•:ilsa es del 11%. ::;,:ibre la base de 

los intereses de periodos en que las acciones se han rete­

nid1::i durante los cinc1::i al'li::is pasados, la c1::>mparlía ha calcu­

lado que su beta es igual a 1.59. No hay inforr11ación dispc1-

nible que haga pensar a los analistas, que la relación cam­

bie en el futuro. ¿ Cuil es el costo de las utilidades rete­

nidas ? 

Aplicando la fórmula < 2.10 ) a est.a situación eibtenemc•s: 

ki = 0.0027 

kro = 0.11 

Be = 1.59 El calculo de beta se encuentra en 

el apendice 1 ) . 

ke = 0.0027 + 1.59( 0.11 - 0.0027 

= 0.0027 + 1.59( 0.107:3 

= 0.0027 + 0.1706 
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= o. 1 n:::: 

de donde ke = 17.33% 

2.4.4 C:os t.o de 1 as Nuevas Ac e i c•nes e or11unes ( Mc•de 1 C• de 
Valuación del Activo Fijo ). 

El cost.o de capital de una nueva emisión de accio-

nes corounes excederá al C•:>stc1 asociad•) c•::>n las retenciones -

p1:i1' las razones ya e:.:puest.as en nuestros cc•r11ent.arios sobre 

el M•:ideli:> de Crecimient•:> Perpetui:l. En f1:>rma similar, se pue: 

de considerar este hecho cuand•) el Model•::> de Valuación del 

Act.ivo Fijo se ut.iliza para calcular el cost.o de la emisión 

de las acciones C•)munes. 

Se puede e>:presar el cost.o de las nuevas acciones come• si--

gue: 

de donde, 

ke 
kcn = --------- ( 2.11 ) 

1 - F 

F Son los cost.os de emisión de las acciones 

sobre la oferta relativa a los precios actua 

les d~ la acción. 

kcn.- Es el C•:ist.o de capital P•:>r peri6do del nuevo 
capit.al. 
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dcmde ke se calcula po:.r el t'lo:.del•:. de Valuación del Activo 

Fijo de la fórmula ( 2.10 ). 

Ejemplo:.. 

Tcomando com•:• date• el valor de ke del ejerf1Plc• ant.eric•r, y 

supo::oniendo que una nueva emisión de accio:1nes le producira a 

la ce•mpaf'iía t-1 901. del vale•r actual del precie• de mercadeo de 

sus acci•::ones c•:.munes pendientes. Por consiguiente, el facto:•r 

( F es del 101.. Bajo estas condiciones, el costo de la 

nueva emisión de acciones comunes será: 

ke = 0.1733 

F = 0.10 

0.1733 
kcn = ------------

1 - o .10 

0.1733 
= ----------

0.90 

= 0.1926 

de donde kcn = 1'3. 26~ 
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C A P I T U L O III 
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:3. RefinacUm del Mét·:ido Abreviadi:-i. 

:3.1 Método Abreviado Refinado. 

En est.e capit.ulc• se propc•ne un m1evo método para -

el cálcul1:i de la deuda a largo plaz•:i, el cual se basa en el 

Métc•do Abreviadc•, est.udiado en el punto ( 2.1.2 ), el rnal; 

con una l(JOdi f icac ión, se obtiene una aprc•ximación mtls refina­

da. 

P. - Representan los i ngresc•s netos por tít.ulo -

para la compaffia. 

C.- El valor nominal al vencimiento de la obliga­

ción al final den period•:is. 

g.- Es la t.asa de interes pagadera cada periód•:•. 

Cg. - El pago de i nt.erés hechc•s en el per iódc• t .. 

T . - La tasa de i rnpuestc•s pc•r peri ódc•. 

n - El nümero de peri•::idc•s en que el título perma­

necera con vida. 

kd.- El costo de capital p1::ir periódo de la deuda -

después de i mpues t.c•s . 



Si designarn•::is P•:ll' Cg al valt::.11' de lt:is intereses que se pagan 

cada periódo, tendrémos que, 

(:g( 1-T) Cg(l-T) ............. Cg(l-T> Cg< 1-n + e 

I----------I----------I----------1----------1 
(l 2 ....... n-1 n 

El precio del .t.í tul•:i no es más que la suma del vali)r presen-

t.e de los intereses ((:g), más el valc•r presente del valor 

ni::1r11inal (C), a una tasa kd. 

El modelo que se describe será: 

P = Cg(1-T>V 1 + C•3C1-T)V 2 + ..... + (:g(1-T)Vn + CV n 

= (:g ( 1-T ) ( V 
1 

+ V 
1 

+ ' . . . . . . . . . . . . . + V n ) + cv n 

= (:g(1-T> 0.,u + cv· 

En la cué1l poder1ios expresar a P en térrnineos de Üiilu , co­

mo sigue, 

P - e= c9c1-n Oñlu + cv • - e: 

= Cg(1-T) añll<.4 + C( v•- 1 

Ckd C 1 - V • ) 
= Cg ( 1-T) a ñl u - ----kd ___ _ 
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P - e 
e 

= Cg( 1-n a.,1:4 - Ckd añll:AI 

= ( (:g ( 1 - T ) - Ck d ) Ü ñ1 1:4 

= C( g( 1 - T ) - kd ) añl 1:4 

= g( 1 - T ) - kd ) Üñl 1:4 

8upc1n i endo Q= ( p - e ) / e tenemos' 

e~ = ( g( 1 - T ) - kd ) añll:AI 

despejando kd tenemos, 

Q 
g( 1 - T ) - kd = ---------

Q 
kd = g( 1 - T ) - --------- ( 3 .1 ) 

De a qui pc1der11os observar que añl ~.4 depende de kd, la cual 

es nuestra incognita. 

En este punt.c• es dc•nde, se le da el nor~bre de Método Abre-

viado Refinado, para el calculo:i de 1 / en el 
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Métod.::1 Abreviadt:o l•::i •:iue se hace es apro:dmarla mediante la 

expresión, 

1 n+l nª-1 
-------kd + --------kd 1 

2 12 
+ ....... } --------- = 

n 

De la cual sólo se consideran lr:os dos primeros términos, o 

sea, 

1 
= 

n 
{ 1 + 

n + 1 
-------kd 

2 } 

En el Mét•::ido Abreviado Refinad•:., se pr1::ip1:one apMximar a a 
dando un costo de capit.al inicial kdi:•, el cual estara dado -

kdo = 

de aqui que, 

Cg 

p 

sustituyendo en ( 3. 1 ) t.enemos, 

Q 
kd = g( 1-T ) - ---------

Este nuevo costo, lo podemos sustituir nuevamente, de tal 

manera, que se puede 1:ibtener una apr•:oximaci6n, cada vez más 

refinada del cost.c1 kd. 
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El número de iteraciones que se hagan dependera, de la prec.i 

sión, requerida de kd. 

Q 
kd = g( 1-T ) - --------- t = 1,m y 

a.,,..,_, Cg 
kdo = ------

p 

En promedio son cinc•) las iteraciones necesarias, para lle-

gar a la aproximación mas refinada de kd. 

La companla nxn S.A. ofrece en el mercado una emisión de 

obl igac i•)nes a 25 a&os. El tí tulo:.o llevará un cupón del :3% y 

tendrá un valor nominal de $100.00. Será vendido a los inve~ 

sionist.as al 96% de su valor nc•rninal. La .cornisibn por concee 

to) de C•)l•)taci6n de la emisión será de un :33 del valor nomi-

nal. Y ccinsiderandc1 una t.asa de impuestc•s del 50%. ¿ C.:uál 

será el costo de capital de la deuda ? 

100( 0.08 )( 1 - o.os ) 
kd1) = ------------------------- = o. 0430107.S2 

... 
( 1 - 1.043010752 

Ümu= 0.043010752 

= 1.5.13659201 

42 



Q = ( 93 - 100 ) / 100 = -0.07 

-0.07 
kd = 0.04 - ---------

15. 136.5 

= 0.04 + 0.0046245.548 

= O . 044624.SS4E: 

de donde la primera aprc1xirnaci611 será kd = 4.4624.S.5% 

A cc1ntinuaci6n se r1luest.ra una tabla con seis iieracic•nes, 

con costo y precio del titulo correspondiente: 

Iteración 

4.4624.554% $93 .116 

2 4.4702506% $93.005 

3 4.4706287% $93.000 

4 4.4706470% $93.000 

s 4.4706479% $93.000 

6 4.4706479% $93.000 

Te.mando en cuent.a que el precio que se obtiene, roediant.e el 

Métod•::i Abreviado es de $9.S.60.S, vemos pués, que el Mét•Jdo 

Abreviado Refinad•:., proporciona una roej•Jr apr1::iximaci6n des-

de la primera iteración. 
'"--------.. 
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3.2 Limitaciones del Modelo Propuesto. 

Dentro de las limitaciones de este modelo podemos mencionar, 

sólo una, la cual C•)nsist.e, en ·:¡ue cada un•) de los pag•)S de 

intereses, pagaderos cada peri6do fueran diferentes. 

3.3 Análisis del Modelo Propuesto. 

A continuación se hace una sirr1ulacic•n del Método -

Abreviado Refinad•), mediante unas tablas, las cuales se mues--­

tran en el ápendice IV. 

Analisando las tablas, podríamos observar, que a lo -

más se necesitan cuatro iteraciones, para llegar a la aproxima­

ción niás refinada para el cálculo del ceist.o de la deuda a la~ 

ge• plazo. 

Este mét.odo no implica, el uso de procedimientos 

rna t.eroá t.i e os e omp 1 i e a dos. 

En el ápendice III, se presenta un prograr1ia, por medio del 

cual, se elaboran las tablas del ápendice IV, y en el ápen­

dice V, se presenta un programa para el calculo del costo de 

la deuda a largo plazo, mediante el Mét•)d•) Abreviado Refina­

do. 
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C A P I T U L O IV 

o 
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4. Modelos propuestos. 

4 .1 ·Un nueve• modele• para el cálculo del cost.o de capi-
tal de las acciones preferentes. 

Para la deducción de est.e nuevo modelo, se t.c•man 

las mismas caracterist.icas del modelo para acciones preferen 

tes, y además se le agrega una caracteriztica más, la cual 

consist.e en que los divid~ndos se paguen y descuenten cc•nt.i-•• 
nuanie11te. El modelo es el siguiente: 

Op - Dividendo preferente por peri6do. 

PpM.- Ingresos netos por la venta de una nueva 

accion preferente. 

kp Costo de Capital por periódo de las acciones 

preferentes. 

de donde el modelo se obtiene de: 

Ppm = Jai ----~~-~~-- = 
( 1 +kp ) ~ 

Op 
( 4 .1 ) 

109( 1+kp ) 

despejando kp tenemos: 

kp = exp( Op/Ppm ) - 1 ( 4.2 ) 
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Ejemplo:.. 

La companía uxu S.A. colocaré una nueva emisión de acciones 

preferenles. Cada acción lendrá un vali:ir n•:>rninal de $100.00. 

La tasa del dividendo es del 9%, y por causa de los cost.os 

de emisión, la corr1pal'lía recibí rá $97. 5 por acción. La lasa 

del ·impuesto sc•bre la rent.a es del 50%. ¿ Cuál será el cos-

lo de esla emisión para la compaMía ? 

Ulilizando la fórmula < 2.S ) obt.enemos el siguiente costo 

de capi lal: 

kp = exp( 9/97.S ) - 1 

= 1.096702217 - 1 

= 0.096702217 

de donde kp = 9.670% 

4.2 Un nuevo modelo para el c~lculo del costo de capi­
tal para las acciones comunes. 

Para la deducción de este nuevo modelo, se toman 

las mismas restricciones, que las del Modelo de Gordon de 

Crecimiento Perpetuo, y además considerando, que los dividen 

dos se paguen y descuenten continuamente. El modelo propues­

to será: 
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Po.- Es el valc•r act.ual df' 1t1el'cad•:• de las acciones. 

Ot.- Es el dividendo en efect.iv•:• p•:ir acció11 que se 

espera distl'ibuir al final de cada t-ésimo 

periód•::>. 

ke.- Es el coste• de capi t.al peor periódo represent.a 

do P•=>I' acc ii:;¡nes c•:>munes. 

g .- Es el fact.c•r PC•I' periódo al cual crecen los 

dividendos ( g < ke ). 

de donde el rnode le• se dedu e e de : 

Po = J~ 0( !+g >" V• dt = 

D 
= ----------------------------

( l + 9 )LOG (-:-~-=-- ) 
1 + ke 

despejand•::i ke tenemos: 

ke = < l+g lexp( 0/( Po( 1+g ))) - 1 

Ejemplo. 

( 4.3 ) 

( 4.4 ) 

La cc•mpaf'Ha "X" S.A. gar1ará $40.00 por accH•n cc1r11ún durant.e 

el afk1 proxirn•::i. La compaflía sigue como P•:>lítica de Dividen-

dos pagar SO% de las ut.ilidades de cada periódo en forma de 

dividendos en efectiv•::>. Durante li:>s pasad•:>s diez af'los las 



utilidades, los dividendos y el precio de las acciones han 

crecid1:1 a un rit.mc• de E:% anual. Las acciont:s comunes de la 

c1)mpal'\ía se venden en la actualidad a $400.üO cada una. Tan­

to los analistas bursatiles como los inversionistas piensan 

que este preci1) de $400 .00 representa el val•)I' verdader•) de 

las accic•nes. El r~ercado inversionist.a cree t.ar1ibién que la 

tasa de crecimiento del 81 relacionada con las variables 

principales, continuara indefinidament.t:. ¿ Cu•l seri el cos­

to de las utilidades retenidas ? 

01 = 40( o.s ) = 20 

Po = 400 

9 = 0.08 

ke = ( l+ .08 )exp( 20/( 400( 1 + .OE: ))) - 1 

= 1.08exp< 1/21.6) -

= 1.08< 1.0473E:SO ) - 1 

= 1.1:3117SS - 1 

= o. 1311755 

de dcmde ke = 13. 117551 
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C A P I T U L O V 



5. 1 Pc•nderac i 6n de los cost.os individual es. 

Una vez estudiada la medición de li::is cost•:>s de 

cada una de las fuent.es de financiamiento en part.icular, -

estan preparadas para combinarlas t•)das en un C•)sto promedio 

ponderado. El enfoqLie que se emplea para determinar el rnsto 

prornedio p1::inderado es el siguiente. Se suman li)s costos indi 

viduales de la deuda, de los valores c1::invertibles, de las 

acciones y de las utilidades retenidas; ponderando cada uno 

de li::is cost.•)S de acuerdo a las prop•)rc i•::mes de cada fuente 

en el financiaraient.o. La supc1sici6n crít.ica en la pondera­

ción, es que la comparlia realmente obtendra recursos finan­

cieros en las proporcicmes especificadas. 

La justificación para utilizar un costo promedio 

pc111de1•adc1 de capi t.al, radica en que el f inane iarse en las 

pr1)porcii:mes determinadas y aceptar proyectos de inversión, 

con una tasa de int.erés mayor al costo promedio ponderado de 

capi t.al, la cc•rhpaf'lía estaría en una mejc•r posic i6n ante lc•s 

inversi•::inistas. 

El cost.o promedio ponderado de capi t.al lo podemc•s 

expresar mediante la siguiente f6rrhula: 

k = kd(Wd) + kv<Wv> + kp(Wp) + kc<Wc) + ku<Wu) ( 6.1) 
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k.- Cost.o prc•r111?dio pconderado de capit.al. 

kd.- Cost.•J de capital de la deuda. 

kv.- Cost.o de capit.al de los valores cconvert.ibles. 

kp.- C1Jst.o de capital de las acci•Jnes preferentes. 

kc.- Cost.o de capit.al de las acciones comunes. 

ku.- Costo de capital de las utilidades retenidas. 

Wd.- Proporción financiada con deuda. 

Wv.- Proporción financiada con valores converti­

bles. 

Wp.- Proporción financiada con acciones preferen­

tes. 

Wc.- Proporci6n financiada con acciones comunes. 

Wu.- Proporción financiada con utilidades rete­

nidas. 

Es impcort.ant.e c•bservar c¡ue aunque las ponderac io­

nes que se deben asignar a cada costo son las proporciones 

de cada fuent.e que se esperan utilizar en financiamientos 

futuros, loJ más probable es que estas pr•JP•Jl'Ci•Jnes se deri­

ven tomando muy en cuenta la estructura financiera existente 

en la C•Jrr1paf1ía. lhiicamente cuando existen cambio::.s en la 
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estrategia f inane iera, tendremos una est.ruc t.ura diferente 

de.-1 financiamient.co ya existent.e. 

lJno:o de lo:is puntos de confusión que surge respecio:o 

al ccost.o p1•comedio pconde.-rado::o del capital, resul t.a del t-iecho:i 

de ·:¡ue lo:is nuevos fondo::is de capi t.al e~d.e1•no fluyen en fo1•ma 

irregular y con frecuencia de una sola fuent.e. 

Ten•.;iase en cuenta, •:¡ue a través de este método::i se 

puede o::ibt.ene1• un costo promedio:. ponderado, el cual es válido 

solo en el caso en qw~ se cu111Plen las suposiciones siguien­

tes: 

Ejemplo. 

- Las inversiones deben ser de t.al nat.uraleza, que 

.no cambie11 el nivel de riesgo de lcis ·valores -

cot.izadcos en bolsa. 

- Las polí t.icas financieras estableddas, pe\'í11ane­

ceran intactas si las inversiones se realizan. 

Tomando los e costos de capital, pa1·a las di ferent.es fuent.es 

de financiamiento, las cuales apa1•ecen en el capit.ulo Il, se 

calculara a cont.inuaci6n el costo promedio ponderado corres­

pondiente: 
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Tipo de 
financiamiento Monte• Proporc ic•n. 

Deuda $4' ººº' 000. ºº 40% 

Ac e i•)nes Preferentes $1,000,000.00 10% 

Acciones Ceirnunes $3' (l(J(l' 000 . (l(l :~:0% 

Valores C1)1wertibles $2,000,000.00 21)7;, 

U.1s cc.istos de capital de cada Ul1•) de las fuentes de financi~ 

mient•::l S•)n: 

Tipo de 
f i nanc i ami ent.c• 

Deuda 

Acciones Preferentes 

Ac c i c•nes Cor11unes 

Valores Convertibles 

C1::lSt.•:i de 
capi t.al 

4 . (l(l(l% 

9.2:31% 

1 :::: . 000% 

9.568% 

Utilizando la fórmula ( 5.1 ), obtenemos: 

1:: = .40( 4 ) + .10( 9.231 + . :;:O( 1:;: ) + 

. 20( 9 .. 56:3 

= 1.6 + 0.9231 + 8.9 + 1 .9136 

= 8. :3:367 

de donde el costo promedio ponderado de capital es del 

8 .3:367%. 
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C•:mc l us i •:•nes 

En los ~ltimos ª"ºs nuestro país ha vivido creciep 

tes situaciones inflacionarias. El crecimiento del costo de 

la vida. ha t.enidc• cc•r1\c1 impac t.c• la l imi t.ac it'.•n de las po:osibi li 

dades de deiarollo del sector product.ivo: no s6lo por lo 

referent.e al cost.o intrínseco del dinero; sino por la con­

tracción del mercado interno y el aumento del costo de los 

mismos, que por col.izarse en dolares, son vulnerables a est.e 

fenómeno: debido a que son repercusión directa del desliza­

miento devaluatorio del peso; mismo que es imprecindible de 

efectuarse, dado que se paralizar(a el mercado de exportació 

nes ·~ue es un gran generado)r de divisas. 

El sector financiero no ha sido la excepción den­

tro) de este C•:mtexto; como) C•::msecuenc ia del al t.r.• C•)St•) de 

los distintos financiamientos existentes dentro del Mercado 

Financiero Mexicano. 

En las econc•mías del subdesarol lco, se han r11ermad•::i 

notablemente las P•)Sibi lidades de f inanciamient•::i hacia la 

peque"ª y mediana industria; lo que ha generado la margina­

c i6n del crecimiento productivo como consecuencia del alto 

costo de la vida. 

SS 
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Por lo anterior, el fortalecimiento de la estructó 

ra financiera existente en la actualidad, se hace cada vez 

mas intenso: puesto que la existencia de modelos matemá­

ticos que ajusten via refinamientos a través de técnicas 

especializadas de estadistica y análisis via financiamiento, 

en nuestro caso: el financimiento a largo plazo compuesta 

por deuda y acciones. 
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A P E N D I C E 1 
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En este ápendice se presenta una tabla, la cual, -

consiste del Indice de la Bolsa, asi cc~o el precio de la -­

acción San Luis A-1, cada un•::i de los c1::incept.:1s anterir:ires, -

acompaftados con la variación que hallan experimentado respet 

tivamente. La fecha conprendida, abarca desde el 4 de Enero 

al 80 de Junio de este ano ( 1988 ). 

Por otro lado, se hace el cálculo del coeficiente -

beta correspondiente a la acción San Luis A-1. Para llevar 

a cabo el cálculo de beta, a cada una de las variaciones, -

tanto del Indice como de la acción, se le resta un rendimien 

to diario, el cual se encuentra libre de cualquier riesgo -­

( est.e rendirnient.c• se puede calcular en base a los rendimien 

tos en inversiones que otorgan los Bancos ), las diferencias 

resultantes, tanto para el Indice corno para la acción se su­

man por separado, para que posteriormente, se lleve a cabo -

el cociente de la surna de las diferencias del Indice entre -

la suma de las diferencias de la acción, dando com•::i resulta­

do, la obtención del coeficiente beta, del cual, hablamos en 

el punto 4.3 del capitulo II. 
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=========================================================================== 
FECHA 

INDICE 
E:URSAT I L 

INCREMENTO 
INDICE 

ACCION 
SANLLJI S 

INCREMENTO 
ACCJON 

=========================================================================== 
04/01 /88 101, 884. (10 -~:. 62% 2 1 02.5. 00 -9. 8E:% 
05/01/88 98, 1'3:3.01 -'3. 99% 1,825.00 -17.81% 
OE./01 /88 E:8, :.::79 . 37 -2. 01% 1,500.00 -6.E07% 
07/01/8:3 86,606.75 O. '34% 1, 400.00 1 . 79''/.-
08/01/88 87,421.38 -0.25% 1 , 425. 00 -5.26% 
11/O11:::8 :37 1 19'3 . •3:3 1 . .SS% 1 , :3.SO . (H) :3. 70% 
12/01 /8E: 88,549.99 -O. E:5% 1, 400.00 O. 00% 
13/01/88 87, 801.68 2. :33% 1,400.00 0.00% 
14/01 /8E: 9(1, :.;.:::::::. o 1 9.49% 1, 400. 00 21. 43% 
1.S/01/88 '38 1 8.S6 . 18 12. 4:3% 1 , 700. 00 17.6.5% 
1:::/011:::8 111 , 141 . 80 7.61% 2,000.00 16.2.5% 
1'3/01/:3:3 11'3' 5'34 . .so 2.78% 2, :32.S. 00 6.4.S% 
20/01 /E:::: 122,917.40 7.20% 2,475.00 1.01% 
21/01/8:3 1:::1, 770. 60 6 . .55% 2 1 .5(11) . (H) .S.00% 
22/01/88 140,401.80 3.42% 2,625.00 6.67% 
2.S/01/88 14.S, 20'3. 10 -4.11% 2' 800 . 00 -.S.:36% 
2E./01/88 1 :;:9, 242 . ~:o 2 .17% 2,650.00 1.89% 
27/01/8:3 142,270.60 2.%% 2,700.00 0.00% 
2810118:=: 146,462.30 -4. E.7% 2' 700. (l(l -5.56% 
29/01/88 1:39,620.40 -4. 88X, 2,.S.S0.00 -1.S.69% 
01 /(12/88 1 ::::2 ' 812 . 20 -o. 07% 2' 150. 00 -6.98% 
02/02/88 1 :32 1 72:3 . 40 8.S.S% 2,000.00 16.2.S% 
0::::1ü218::: 144,072.40 3.87% 2, ::::25.00 9.68% 
04/02/88 14'3' 6.S4. 00 -0.04% 2,.550.00 2.941., 
081021:::::: 149,599.80 4.08% 2, E.25. 00 2.86% 
09/02/88 1.S.S,709.80 :3. 8.S% 2,700.00 .S . .S6% 
10/02/88 161, 698. 30 -1.14% 2,850.00 -2.6~:% 
11/02/88 1.5'3,847 .:30 :3 . .S8% 2,77.S.OO -:3 '60% 
12/02/88 165,573.10 0.84% 2,675.00 -1. E:7% 
1.S/02/88 166 1 '3.5.S . '30 1.:36% 2,62.S.00 -o. '3.S% 
16/02/88 169,227.50 1. SO% 2,600.00 1. 92% 
17/02/88 171,770 . .SO 0.30% 2,6.SO.OO 7 . .S.S% 

:========================================================================== 
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============================================================================= 
FECHA 

INDICE 
BllRt:ATIL 

INCREMENTO 
INDICE 

ACCION 
SANLl.IIS 

INCREMENTO 
AC:CION 

============================================================================= 
18/02/8::: 172,280.90 -1.55% 2, :::so. 00 1 . 7.S% 
1'3/02/88 169,608 . .SO -4.68% 2,900.00 -:3 .4.S% 
22/02/88 161,66.S.60 2 .19% 2, :::oo. 00 -;::.57% 
23/02/88 16.S,210.60 4 .:39% 2,700.00 12.04% 
24/02/88 172,470.10 0.2E0% 3, 02.S, (H) 4 .1 :=:% 
2.S/02/88 172,91.S.80 :3.20% 3, 1.SO. 00 1 o. :32% 
26/02/~:8 178,456.20 12.40% ::::,475.00 7 .91% 
29/02/88 200,586.20 6.76% :3, 750. ()() 6.67% 
01/03/Bt: 214 ¡ 154 . f,(l -2.83% 4,000.00 -::::. 75% 
02/0:3/88 208,0%.80 1. 3.S% :3, 8.50 .00 :3.90% 
o:=:to3t88 210,896.20 -1. 25% 4 I 000 . (JO 0.00% 
04/0:3/88 208 1 2.54 . '30 -4.89% 4,000.00 -6.2.S% 
07 /03/8E: 198 ¡ 078 . 1 (1 -2.76% 3,750.00 -5.~:::::r. 
08/03/88 192, 616 .'30 -'3. 92% :3,.SSO .00 -1'3.01% 
09/0::::t8E: 173,514.50 0.46% 2,875.00 -S.22% 
10/0:3/88 174,31:3. 60 1.50% 2, 72.S. 00 10.09% 
11/03/88 17E., 931 . 20 -o. ~:4% 3,000.00 6.67% 
14/0:3/:38 176, 32:3 . .so -12 . .54% :3, 200. 00 -14.06% 
15/03/8i:: 154,204.30 0.00% 2,750.00 -16.3t0% 
16/0:3/8:3 154,204.:30 5. 01% 2, :300. 00 20.65% 
17 /0::::/88 161, 932. 30 1. :::t:% 2,77.S.OO t .. ::::i % 
1:3/0:3/88 164,978. 70 -4.00% 2,950.00 -6. 7:3% 
2210::::/8~: 158 ¡ ~:82 • 60 -2.50% 2,750.00 -1.82% 
2:3/0:3/8:3 154,421. 40 2.88% 2 ¡ 700 . (1() 0.00% 
24/0::::/88 158,866. 70 1. 72% 2,700.00 4 .t:.::::r. 
2.S/0:3/88 161, 604. 40 4.76% 2,825.00 ·:i. 7:3% 
28/0::::/88 169,297 .::::o ::::.55% ::::, 100. ºº 0.00% 
2'3/0:3/88 17.S,:309.20 -0.52% :3, 100.00 0.00% 
;::010::::/88 174,397.70 -4.70% 3 I 100. (l(I -6.45% 
04/04/8:3 166, 1'32. 60 -2.24% 2,900.00 -1. 72% 
05/04/88 162,467. 30 -0.79% 2,850.00 -::::.51% 
06/04/88 161, 181. 40 -1 .58% 2,7.SO.OO -2. 7:3% 

=========================================================================== 
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=========================================================================== 
INDICE. 

FECHA E:URSATIL 
INCREMENTO 

INDICE 
ACCION 
SANLUIS 

INCREMENTO 
ACC!(IN 

=========================================================================== 
07/04/88 ·158, E.::::5. 90 -1.7::::% 2,E.75.00 -1 .87% 
08/04/88 1.S.S 1 884 . ·:1<) -1. 26% 2,625.00 -3.81% 
11/04188 153, 927 . ::::o 0.50% 2,52.S.OO -{!, 99% 
12/04/88 154, 6'34. ·:io 0.70% 2,.S00.00 0.00% 
13/04/88 155, 771.40 2.43% 2,500.00 4.00% 
14/04/88 15'3 J .s.so . 20 0.77'!. 2,600.00 0.00% 
15/04/88 160,777.60 1.09% 2,600.00 0.00% 
18/04/88 162, 5:32. 20 1. 79% 2,600.00 :3. 8.5% 
19/04/88 165,449.40 0.44% 2,700.00 7.41% 
20/04/88 166, 181.60 -2.12% 2,900.00 -1.72% 
21/04/88 162 1 6.S 5 . 1 o -1.97% 2,850.00 0.00% 
22/04/88 15'3 1 444 . .so -2. 4:3% 2,8.50.00 -.S.26% 
25/04/88 155,565.50 -1. 76% 2,700.00 -3.70% 
26/04/88 1.52,827 . .SO 0.12% 2,600.00 0.00% 
2.7/04/88 1 s::::, o 1 o. oo o. 16% 2,600.00 -6.nr. 
28/04/88 1.53,2.58.60 0.59% 2,42.S.OO -7.22% 
29/04/88 154,158.70 -2.86% 2,250.00 -E .. E07% 
02/0.S/88 14'3, 7.52. 60 -2. 8:3% 2, 100. 00 -9.52% 
03/05/88 145, 510. 90 -1.13% 1,900.00 -3.95% 
04/05/88 14:3 1 861 . 70 0.72% 1, 82.S. 00 8.22% 
06/05/88 144, 897. ::::o 2.25% 1,975.00 f .. ;;:~:% 
09/0S/:38 148,1.56.20 2.76% 2, 100. 00 5.9.5% 
10/05/88 152,245.10 0.26% 2,225.00 -1.12% 
11 /0.S/:38 152,6:38. 70 -0.21% 2,200.00 -5.68% 
12/05/88 152,323.40 -o .10% 2,075.00 -:;:,61% 
13/0S/8:3 152, 166. '30 1.34% 2,000.00 2 . .50% 
16/05/88 154,209.90 1.45% 2,050.00 7.::::2% 
17/0S/88 1.56,438 . .SO 3.82% 2,200.00 10. 2:3% 
18/05/88 162, 407 . ::::o 4.54% 2,42.S.OO 5.15% 
1'3/0S/88 169,776.70 -o. 14% 2,.S.S0.00 -:3. •32,; 
20/05/88 169,589.70 4.10% 2,450.00 1Ci'. 20% 
2:3/0S/88 176 1 4'34. 00 0.88% 2,700.00 0.00% 

========================================================================= 

61 



ce~========================================================================== 
INDICE INCREMENTO ACCION INCREMENTO 

FECHA BURSATIL INDICE SANLVIS ACCION 
~·=========================================================================== 

24/0S/88 178,042.10 -0.3(>% 2,700.00 .:.1.85% 
25/0S/88 177,516.40 -0.91% 2,650.00 0.94% 
26/0S/$8 l 7S, e:99. oo 2.58% 2,675.00 0.93% 
27/0S/88 180,443.60 3.65% 2,700.00 10 .19% 
30/0S/88 187,023.SO 0.56% 2,975.00 1.68% 
31/0.S/88 188,067.20 0.73% 3,02.S.OO 1. 6S:t 
ol/06/88 189, 4:34. 90 2.29% 3,075.(10 4.on 
02/06/88 1'9:3,777.40 1.90% 3,200.00 S.47% 
03/0E./88 197 ,461.40 -1.44% 3, :~75. (10 -2.22% 
06/06/88 194,615.40 0.32l 3,:300 .00 0.00% 
07/06/88 195,238.90 2.75% 3,300.00 3.79% ' 
08/06/88 200,599.40 0.713% 3,425.00 l.46:t 
09/(16/80 202, 161.60 0.16% 3,475.00 -o. 72l 
10/06/88 202,487.30 -0.29% 3,450.00 o.ni 
13/0E./88 201, 892. so -o .14% 3,475.00 6.47% 
14/06/8:3 201, 61'3.40 0.2:3% 3,700.00 8.11l 
15/0E./SS 202,074.90 -o.(>~:% 4,000.00 3.75% 
16106/8:3 202,014.20 0.43l 4, 160 .00 1.8U. 
17/06/88 202,88.S.70 0.15% 4,225.00 0.59% 
2(1106/8$ 203,192.30 -o. 9'3% 4,250.00 0.00% 
21/0G/88 201 1 188 . 40 -S.45% 4,250.00 -3.S~:~ 
22/06/88 190;219.40 -0.67% 4, 100.00 -4.27% 
23/0.6/88 188,939.70 2.05%. 3,925.00 (1. (10% 
24106/88 192,:315 .10 -0.06% :3,925.00 -1.27% 
27/06/88 1 '91, 154 . 20 -2 .. 99% 3,875.00 -1. 94% 
2S/06/S8 18514.3'3.80 -0..67% :3,800.00 1.:32% 
29/06/88 184 1 1 i::9 . 1 o 1.29% 3,850.00 -2.60% 
30/06/8:3 186,567.SO 1.20% 3,750.00 1.33i 

:.:::=================c=====================================================c=• 
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Cálculo del coeficie~te beta: 

ke = ki + ( km - ki >Be 

• ¿ 
< ke, - k i, > 

""' 
Be = --------:---------~--t 

""' 
<:bnde, 

ke.- Es el incremento del índ1ce de la tabla ante­rtor. 

km.- Es el incremento de la acción de la tabla --­anterior. 

Y k l ; so ca 1t u la "'"º un "'º••dlo de 1 as tasas do i ntoro!s, -
d• los ••ses, do Enero a Junio de este •!lo C 1998 >. 

tasa de i nteres 
convertible mes· 

mensualmente Ener-o 

Febrero 10% 

Marzo 12% 

Abri·l 12% 

Mayo <:> >3% 

" 
Junio 4% 

4% 



El siguiente Paso sera, <aleular una tasa de interés eonver­

t i ble di ar lamente, 'ªPi t.1 izando las tasas de interés <onv., 

tibies ••nsualmento, do los ••is meses anteriores. 

S = <l.IOJ<1.12J<1.12J<1.osJ<1.04J<l.04J = 1. 61183 

Enseguida <aleulamos una tasa equivalente eonvert;ble dlar¡• ~ente, como sisue: 

ki ~ e 1.&11s3 ,., 111ao J - i 
kt Q 0.002656 

mos: Si <aleulamos beta, ·Utilizando las tablas anteriores tene-. 

O.s11233 
Se•------------• 1.sa12ss1 0.325866 



A P EN O I C E II 
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En este ápendice se muestra un programa en lengua­

je Basic, el cual, tiene como finalidad, el cálculo del coe­

ficie\"\te beta. 

Para llevar a cabo un~ corrida de este programa se 

tendrán que dar los siguientes datos, el rendimiento g libre 

de cualquier riesgo, el número de datos a procesar, y los -

valo:1res del Indice·y de la acción, respectivamente, estos -

dat.os se daran tantas veces como el núrnero de datos que se -

halla dado anteriormente. 



10 ' ESTE PROGRAMA CALCULA EL COEFICIENTE BETA 
20 CLS.:CLEAR:DJM INDICE< 1SO) ,ACCIONC 1SO) 
30 INPUT "RENDIMIENTO LIBRE DE RIESGO g% : ",G : G=G/100 40 J NF'llT "NUMERO DE DATOS : " , N 
SO FOR I=l TO N 
60 I NPlJT " I NO ICE : " , I NO ICE ( J ) 
70 INF·ur "ACCION: 11 , ACCION( I) 
80 NEXT l 
90 FOR 1=1 TO N-1 

lOO KM=<1NDIC.E(I+l)-1NDICE<I))/lND1CE(J) 
110 f<E=<ACCIONC 1+1 )-ACCION< I > )/ACCIONC I > 120 Y=Y+KE-G 
130 X=X+KM-G 
140 NEXT l 
1.SO 8ETA=Y IX 
160 PRINT "COEFICIENTE BETA: ";BETA 170 END 
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A P E N O I C E III 
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-------·· 
En e~te ápendice se muestra un Programa en lengua­

je BaSi e, el cual, tiene '°"º f; na¡ idad, el e ál culo de las -
tablas Presentadas en el ápendice IV. 

En dichas t~blas se simula el cálculo del costo de 

la deuda, tanto con el Método Abreviado, como también con el 

Método Abreviado Refinado, con este Oltimo método, se hacen 

10 iteraciones. De aqui Podemos •Preciar que el Método Abre­
viado Retinado es más Preciso. 

El cálcuJo de las tablas, se lleva a <abo, variando el P•<>-­

c io de 'º""'ª de las •bli9ac1ones, de $99:0o a $102.00, y -

variando el ••ndimJonto que ••••n cada Periódo de 10% a 16> 
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1 1 

2 ' 
3 , 
4 1 

5 1 

ESTE PROGRAMA HACE UNA S.IMllLACION DEL CALCULO DEL 
COSTO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES, VARIANDO EL 
PRECIO (P) DE $99.00 A $102.00 Y LA TASA DE RENDI­
MIENTO (g) DE 10% AL 16%, Y MANTENIENDO FIJO EL -­
VALOR· NOMINAL C $100.00 ) Y EL NUMERO DE PERIODOS 

6 ' 
7 1 

8 1 

9' 

( n) IGUAL A 2.S, EL CALCIJLO SE HACE MEO IANTE EL --­
METODO ABREVIADO REFINADO. TAME:IEN SE CALCULA EL -
C0:3TO POR EL METOOO ABREVIADO. DE MUI OBSERVARE--

. MOS LA PRECISION DEL METODO PROPUESTO. 
10 1 

11 1 

12 1 

PARA TODAS LAS TAE;LAS SE REALIZAN DIEZ ITERACIONES. 

20 C:LEAR : CLS 
:30 N=2S 
40 S=O 
SO FOR P=99 TO 102 
E.o D= ( P-100) / 100 
70 FOR GG=10 TO 16 
80 G=GG/100 
·.:io I=lOO:*:G/P 

1 OC> W=2~:( G.t.100-< P-100)/N)/<1 OO+P) 
110 LF'RINT "PRECIO REAL=";"$"+MI0$CSTR$(P),2,LEN<STR$(P)))+" .OO"; 
120 LF··RJNT TAE:(40);"TASA DE RENDIMIENTO 9=";INT<100:t:G); 11 %11 

1:3'.) LPRINT :LPRINT 
140 LF'RIIH "COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO" 
1.SO LPR IN r 
1 f,(l V=l (h).t:G:i:ff-( 1 +W) A -N) /W+l OO:t.C 1 +W) ·-N 
170 LF'RINT "COSTO k=";W:t.100;"%";TABC40);"PRECIO APROXIMA00:11 11

; 

180 LPR1NT " S"+MIDSCSTRS(V),2,LEN<STRSCV))) 
1·30 8=:3+1 
200 LF·R I NT 
:21 O LPRIN r 
220 FOR 1~=1 TO 10 
230 IF ~:=1 THEN 240 ELSE 290 
240 LF'RINT "METODO ABREVIADO REFINADO" 
250 LPRINf STRING$(80,"-") 
:;:¿.(l Lf'RINT TAB<25);"CüSTO DE'';TA8(60);"PRECIO DE" 
270 LPRINT. "J";TA8(25J;ºCAPITAL~;TABC60>;"MERCAOO" 
280 LF'RINT STRING$CE:O, "-") 
290 M= ( 1-( 1 + I ) '· -N > I I 
~:(¡¡) Í =G-0/M 
310 V=<l-Cl+I)"-N)/l*G*100+100*(1+1)•-N 
320 LPRINT K;TAB<2SJ;1*100;"l";TABC60); 
::~:O LF'RINT " $"+MIDS(STR$CV), 2 ,LEN<STRSCV))) 
3'10 NEXT K 
350 LF'RINT 
360 LPRINT STRINGS(SO,"-•) 
370 LPRINT :LPRINT :LPRINT 
8:30 IF S> 1 THEN LF'RINT CHRS< 12> :S=O 
390 NEXT GG 
400 NSXT F' 
41(1 END 
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A continuación se presentan algunas tablas, en las 

cuales se sfrnulan el cálculo del costo. de la deuda mediante 

el Método:> Abreviad•:> Refinado, también se calcula pára cada -

tabla el costo de la deuda, mediante el Método Abreviad•:.. De 

las tablas se observa que para el Método Abreviado Refinado 

se hacen 10 iteraciones. De aqui podemos concluir de estas -

tablas que en prc•medio se necesitan cuatro He.rae iones para 

aproximar el costo de la deuda con maYo)r precisión. 

Cada una de las t.ablas cc•nst.a de tres columnas, correspon--­

dientes al núrnero de i t.eraci6n, enseguida la aproximación -­

del costo y la tercera al precio aproximado de la obliga--­

ci6n, calculada con el costo de la columna anterior. 
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PRECIO REAL=$99.00 TASA DE RENDIMIENTO 9= 10 % 

COSTO V PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 10.09045 % PRECIO APROXIMADO= $99.13464 

METODO ABREVIADO REFINADO 
------------------------------------------------------~---------------
J 

COSTO DE 
CAPITAL 

PRECIO 
AF'ROX'IMAD(I 

----------------------------------------------------------------------
1 10 .11103 % $S3. (l(H)77 
2 10.11111 '% i·~·3. (1(1(101 
r, ..:- 10.11111 % 1'?j. (1(1•);)1 
4 10.11111 % $'3'3 . (l(•(ll) 1 
5 10.11111 % is?. o·:: :io 1 
b 10.11111 ~ $•;·~. t)ij•)t) 1 
7 10.11111 :z $S':;. (i(H)r)l 

8 10.11111 % $'3'3. 00001 
9 10.11111 % $9°3. (l(H)(>l 

10 10.11111 % $9'3. 00001 

----------------------------------------------------------------------

PRECIO. REAL=$99.00 

COSTO V PRECIO POR EL METCIDO ABREVIADO 

COSTO.k= 11.09548 % 

METODO ABREVIADO REFINADO 

J 

1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

COSTO DE 
CAPITAL 

11 . 1197 
11. 11978 
11.11978 
11. l 1'378 
11.11978 

% 

11.11'378 
11.11978 
11.11978 
11.1197;:: 
11.11978 
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% 
% 
% 
% 
% 
>! 
% 
% 
% 

TASA OE RENDIMIENTO g= 11 % 

PRECIO APROXIMADO= $99.20148 

PEECIO 
AF'R•) XI MA20 

$99. (>(1(>62 

$ 9'3 . OOM l 
$98.99999 
$98 . 9999·3 
$9:::. ss:.9·;i 
$ ;;5 . ·; Er~·;·3 
$98.9S999 
$'3:3. 9'.3999 
$9$.99999 
$$8.99999 



PRECIO REAL=$99.00 TA'.::A DE RENO IM l ENT(I 9" 12 % 

COSTO Y PREC l O POR EL ME TODO ABREVIADO 

COSTO k= 12.1005 % PRECIO AF'Rl:IXIMADO= $'3'3.21nl 

METOOO ABREVIADO REFINADO 
----------------------------------------------------------------------

COSTO DE 
CAPITAL 

Pl\ECIO 
APROXIMADO 

----------------------------------------------------------------------
1 12 .12857 % 
2 12.12%4 % 
~. v 12 .12864 % 
4 12.12864 r. 
5 12. 128€.4 % 
6 12.12864 % 
7 12. 12864 % 
8 12.12864 % 
9 12 .12864 % 
l(l 12. 12864 % 

PRECIO REAL=$99.00 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 13.10553 % 

METODO ABREVIADO REFINADO 

2 ... 
..:• 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

COSTO DE 
CAPITAL 

13.137E.1 % 
1:3 .13767 % 
13.1;"::767 % 
1:3. 13767 % 
1:3.13767 % 
1:3 .13767 % 
13 .13767 % 
1:3. 1:3767 % 
1:-::.13767% 
13. 1:3767 % 

7A 

$99.000Sl 
$'3'3 
$9'3 
$99 
$','.19 
$'3'3 
$9'3 
$9'3 
$99 
$9') 

TASA DE RENDIMIENTO ·3= 1:3 % 

PRECIO APROXIMADO= $'3'3. 23182 

PRECIO 
APROX I MAOC1 

$'39. 0004 l 
$'3'3 
$98. 99•399 
$%; . •3•3•3·3·3 
$'3::::. ·39·3·3·3 
$':'.1:3. 99•3•39 
$9:::. 9•;199•3 
$9:::. •3•399•3 
$9:::. 999·:19 
$'.3::;. '39'3'.39 



PRECIO REAl.=$99.00 

co:;rn y Pl"(EC !O F'OI:;: EL METüDO AE:REV IADIJ 

co:::Tü 1::= 14. 11(1.SS :Y. 

METODO ABREVIADO REFINADO 

.. , 
..:. 

4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

PRECIO REAL=$·3·;1. 00 

COSTO DE 
CAPITAL 

14.14679 % 
14' 14684 % 
14.146:::4% 
14' 146:34 % 
14' 14684 % 
14.14684 % 
14 .14684 % 
14.146:34 % 
14. 14f.84 % 
14.146:34% 

c:o:::rn y PREC 10 POR EL ME TODO AE:REV I ADO 

COSTO k= 15.11558 % 

MET(l(IO AE::REV IAúO REFINADO 

J 

2 
3 
4 
s 
6 
7 
O:• ,_. 
9 
to 

COSTO DE 
CAPITAL 

15. 1561 
1.S.1.S61.S 
15. 1S61S 
lS. 1561.S 
15. 1561 s 
1S. 15615 
15. 1561 s 
15. 1S61S 
15' 1.561 s 
1.S. 1S61.S 

7.S 

% 
% 
% 
% 
% 
% 
% 
% 
% 
% 

TA:::A DE RENDIMIENT(I .;:¡= 14 J., 

~ 

PRECIO APROXIMADO= $99.24541 

PRECIO 
Ar'ROX l MAD1:i 

$99 i)(H);34 
$%:. ·:i·:i·:1s·:i 
$9:::. 9°:(:¡99 
$9:3. -:i·.:199·;1 
$9::::. ·:is·:i·::!':-i 
$•.;:¡8. •3•_;:¡•3·3·3 
$%:. 999·j·j 
$'38. ::1·:1999 
$9:;: . ·ci9·:i·39 
$'3:3. '3';)'399 

TASA DE RENDIMIENTO ·;¡= 1.S % 

F'REC lü APROXIMADO= $•;:19. 25:302 

PRECIO 
APROXIMAOCJ 

$9'3. (1(11);::;:: 
$'39 
$99 
$99 
$'39 
$9·.:1 
$99 
$99 
$9~1 
$9'3 



PRECIO REAL=$99. 00 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 16.1206 % 

METODO ABREVIADO REFINADO 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

COSTO DE 
CAPITAL 

16.1655~: % 
16. 16.S.S6 % 
16 .1€.556 % 
16.16556 % 
16 .16556 r. 
16. 16556 % 
16.16556 % 
16. 16.S56 % 
16 .1€.556 r. 
16. 165.56 % 

TA::.,. DE RENDIMIENTO g= 1E· r. 

PRECIO APROXIMADO= $99.2697 

PRECIO 
APROXIMADO 

$99.00022 
$ •3•3 . 00001 
$99.00001 
$'39 . 00001 
$99.00001 
$99.00001 
$99 . (1(1001 
$'3'3 . 00001 
$99 . 00001 
$'39 . 00001 

---------------~------------------------------------------------------

PRECIO REAL=$100.00 

C0'.3TO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 10 % 

METODO ABREVIADO REFINADO 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

COSTO DE 
CAPITAL 

10 r. 
10 r. 
10 % 
10 r. 
10 % 
10 r. 
10 % 
10 % 
1 (l r. 
11) r. 
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TASA DE RENDIMIENTO g= 10 % 

PRECIO APROXIMADO= $100 

PRECIO 
APROXIMADO 

$10(! 
$100 
$100 
$100 
$100 
$100 
$100 
$100 
$1 (1(1 
$1 (l(I 



F'REC: IO REAL=$100. 00 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

C:OSHJ k= 11 :l: 

METOOO ABREVIADO REFINADO 

1 
2 
~. 
~~ 

4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

PRECIO REAL=$100 . 00 

COSTO DE 
CAPITAL 

11 % 
11 % 
11 % 
11 % 
11 ;: 
11 ;: 
11 ;: 
11 % 
11 % 
11 % 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 12 % 

METODO ABREVIADO REFINADO 

1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

COSTO DE 
CAPITAL 

12 r. 
12 % 
12 r. 
12 % 
12 % 
12 r. 
12 % 
12 % 
12 % 
12 % 
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TASA DE RENDIMIENTO g= 11 % 

PRECIO APROXIMADO= $99. 999•3·3 

PRECIO 
APROXIMADCI 

$99.99999 
$9'3. 99999 
$99.99999 
$'3'3 . •39•399 
$99. 999·39 
$'39. '39999 
$99.99999 
$'39. 9•3•39•3 
$99.99999 
$99 . •3•399·3 

TASA DE RENDIMIENTO g= 12 % 

PRECIO APROXIMADO= $100 

PRECIO 
APROXIMADO 

$100 
$100 
$100 
$100 
$100 
$100 
$100 
$100 
$100 
$100 



PRECIO REAL=S100.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 1~ % 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k=· 13 % PREClO APROXIMADO= $100 

METODO ABREVIADO REFINADO --------------------------.-------------...; ____________________________ _ 
J 

1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

PRECIO REAL=$100.00 

COSTO DE 
CAPITAL 

13 % 
13 % 
13 % 
13 % 
13 % 
13 l 
13 % 
13 l 
13 % 
13 % 

Cl"lSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k1:1 14 l 

.METOOO ABREVIADO REFINADO 

PRECIO 
APROXIMADO 

$100 
$100 
$100 
$100 
$1(10 
$100 
$1(>0 
$100 
$100 
$100 

TASA.DE.RENDIMIENTO 9"" 14 % 

PRECIO APROXIMADO .. t100 

----------------------------------------------------------------------
J 

COSTO DE 
CAPITAL 

.PRECIO 
APROXIMADO 

---------------------------------------------------------1 
2 
3 

' s 
6 
7 
8 
9 
10 

14 l 
14 l 
14 l 
14 l 
14 l 
14 l 
14 l 
1¿ l 
14 l 
14 l 

$99.99999 
$99.'99999 
$99;99999 
$99.99999 
$99.99999 
$9'3, 99999 
$99.99999 
$99.99999 
$99.99999 
$99. 99'39'3 

---------------------------------------
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PRECIO REAL=$100.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 15 % 

ESTA TESIS NJ Uf BE 
COSTO y PRECIO POR EL METOOO ASREVIAOO SALIR DE LA 616LIOTECA 
COSTO k= 1~ % PRECIO APROXIMADO= $100 

METODO ABREVIADO REFINADO 
---------------~----------·----------~--------------------------------
J 

COSTO DE 
CAPITAL 

PRECIO 
APROXIMADO 

----------------------------------------------------------------------1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

PRECIO REAL=Sl00.00 

15 % 
15 % 
15 % 
15 % 
15 % 
15 % 
15 % 
15 % 
15 % 
15 % 

COSTO V PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO.k• 16 % 

'METODO ABREVIADO REFINADO 

J 

1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
!O 

COSTO OE 
CAPITAL 

.16 1 
16 l 
16 % 
16 % 
1f. 1 
16 % 
16 % 
16 1 
16 l 
16 1 
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$100 
$100 
$1 (l(I 
$100 
$lü0 
$100 
$1(1(1 
$1(\() 
$1(10 
$100 

TASA DE RENDIMIENTO 9= 16 l 

PRECIO APROXlMAOO= $100 

PRECIO 
APROXIMADO 

$9'3. 9'?999 
$99. ·:1'3'3'39 
$99.99999 
$'39. 9'.399".3 
$99.":19999 
$'39. 99999 
$99.99999 
$'3'3 . 99'399 
$99.99999 
$'3'3 . 9'3'399 



PRECIO REAL~$101.00 TASA DE RENDIMIENTO 9= 10 % 

COSTO V PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 9.910448 % PRECIO APROXIMADO= $100.8185 

METODO ABREVIADO REFINADO 
--~-------------------~-----------------------------------------------

J 

1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

PRECIO REAL=$101.00 

COSTO DE 
CAPITAL 

9.89067 % 
9. 8"30757 ~ 
9.890756 % 
9.8'30756 % 
9.890756 % 
9.890756 % 
9.890756 % 
9.890756 % 
9.890756 % 
9.8'30756 i 

COSTO V PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 10.90547 % 

METODO ABREVIADO REFINADO 

COSTO DE 
CAPITAL 

PRECIO 
APROXIMADO 

$101.000B 
$101 
$101 
$101 
$1(11 
$101 
$1(>1 
$101 
$101 
$101 

TASA DE RENDIMIENTO g= 11 l 

PRECIO APROXIMADO= Sl00.8016 

PRECIO 
APROXIMADO 

---------------·------------------------------------------------------1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

10.8822 % 
10.98228 s 
10.88228 l 
10.88228 l 
10.88228 l 
10.88228 s 
10.882.28 % 
10.88228 l 
10.88228 s 
10.88228 l 

$101.0007 
$101 
$1(11 
$101 
$101 
$101 
$101 
$101 
$1(11 
$101 

----~-------------------------------------------------------------....... 
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PRECIO REAL=$101.00 TASA DE RENDIMIENTO 9= 12 % 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 11 .9005 1 -- PRECIO APROXIMADO= $100.7858 

METOOO AE:REVIAOO REFINADO 
--------------------------------------------------------------------~-

.l 
COSTO DE 
CAPITAL 

PRECIO 
APROÜMADO 

----------------------------------------------------------------------11.87355 % $101.0005 
•") 11.87362 % $10\ .... 
3 11.87362 % $101 
4 11.87:362 1 $101 
s 11.8n62 % $101 
6 11.87362 % $101 
7 11.87362 % $101 
e 11.87362 % $101 
9 11.87362 % $101 
10 11.87:362 % $101 

----------------------------------------------------------------------

PRECIO REAL=S101.00 

COSTO V PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 12.89552'l 

METOOO ABREVIADO REFINADO 

1 
2 
3 
¿ 
s 
6 
7 
e 
9 
10 

COSTO CE 
CAPITAL 

12.86473 l 
12.86479 i 
12.86479 l 
12.86479 i 
12.86479 X 
12.86479 % 
12.86479 l 
12.86479 l 
12.86479 l 
12.86479 I· 

TASA DE RENDIMIENTO g= 13 % 

PRECIO APROXIMADO= $100.7711 

PRECIO 
~F'ROXIMADO 

$101.0004 
$101 
$101 
$101 
$101 
$101 
$101 
$101 
$1(11 
$101 



PRECIO REAL=$101.00 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 13.89066 % 

METOOO ABREVIAD!) REFINADO 

.1 

1 
2 
3 
4 
6 
6 
7 
8 
9 
10 

PRECIO REAL=S101.00 

COSTO DE 
CAPITAL 

13.85577 % 
13.855:32 l 
13.85S82 % 
13.8S.S82 % 
13.85582 % 
13.85582 % 
13.85582 % 
1:3. 85.S82 % 
13 .E:.ssi::2 % 
13.85582 % 

COSTO Y F'.RECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 14.88557 1 

METOOO ABREVIADO REFINADO 

.1 

1 
:2 .... 
~' 

' !-
6 
7 
e 
9 
10 

COSTO DE 
C:APlTAL 

14.84668 1 
14.84672 1 
14.84672 1 
14.84672 1 
14.84E.72 % 
14. 84672 1 
14.84€·72 1 
14. 84672 i 
14.84€.72 i 
14.84672 1 

82 

TASA DE RENOIMIENTO·g= 14 % 

PRECIO APROXIMADO= $100.7575 

PRECIO 
APROXIMADO 

$101:0003 
$101 
$101 
$101 
$10.1 
$101 
$101 
$ ll) 1 
$101 
$101 

TASA DE RENDIMIENTO 9= 15 1 

PRECIO APRl)XlMAOO= $100.7448 

PRECIO 
APROXIMADO 

$101 (>(103 
$101 
$101 
$101 
$101 
$101 
$1(>1 
$101 
$101 
$101 



PRECIO REAL=i101.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 16 % 

COSTO Y PRECIO POR EL HETODO ABREVIADO 

COSTO k= 15.8806 % PRECIO APROXIMADO= $100.733 

METOOO ABREVIADO REFINADO 
----------------------------------------------~---------------------

J 
COSTO DE 
CAPITAL 

PRECIO 
Af=:ROXIMADO 

-----------------------------------------------------------------
1 15.83747 % 
2 1S.837Sl % 
3 15.83751 % 
4 15.8:3751 % 
5 15.83751 % 
6 15.8:37.Sl % 
7 15.83751 % 
0 15.83751 % 
9 15.83751 % 
10 15.83751 % 

PRECIO REAL=S102.00 

COSTO Y PRECIO POR EL METCIDO ABREVIADO 

COSTO k= 9.8217132 % 

METOOO ABREVIADO REFINADO 

J 
COSTO DE 
CAPITAL 

$101 0002 
$101 
$101 
St01 
$101 
$101 
$101 
$101 
$101 
$101 

TASA DE RENDIMIENTO g= 10 % 

PRECIO APROXIMADO= $101.6401 

PRECIO 
APROXIMADO ------------------:------.------------------------------------------

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

9. 782977 % 
9. 783:331 % 
9. 7133;::24 % 
9. 788:324 % 
9. 78~:::;24 % 
9. 78:3:324 % 
9. 783324 % 
9 . 78:3:324 % 
9. 788324 % 
9. 783:324 % 

$102.(1033 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 

---------------~---------------------------------------_,..-------------
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PRECIO REAL=$102.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 11 % 

COSTO V PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 10.81188 % PRECIO APROXIMADO= $101.6063 

METODO ABREVIADO REFINADO 
----------------------------------------------------------------------
J 

1 
2 
3· 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

PRECIO REAL=$102.00 

COSTO DE 
CAPITAL 

10. 7E0625 % 
10.76656 % 
10.76656 % 
10.76656 % 
10. 76E.56 % 
10.76656 % 
10.76656 % 
10.76656 % 
10.76656 % 
10.76656 l 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABñ~VIADO 

COSTO k= 11.80198 % 

METODO ABREVIADO REFINADO 

PRECIO 
APROXIMADO 

$102.0027 
$102 
$102 
$102 
$j02 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 

TASA DE R~NDIMIENTO g= 12 Z 

PRECIO APROXIMADO= $101.5747 

-------------------------------------------------------------~--------

J 
COSTO DE 
CAPITAL 

PRECIO 
APROXIMADO 

----------------------------------------------------------------------1 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 
10 

11. 74915 % 
11. 74•343 l 
11. 74942 % 
11. 74942 % 

.11. 74942 % 
11. 74942 % 
11. 74942 % 
li. 74942 % 
11. 74942 % 
11. 74942 s 

$102.0022 
$102 
$102 
$102 
$1(>2 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 

----------------------... ----~-----------------------------------------



PRECIO REAL=$102.00 . TASA DE RENDIMIENTO g= 13 % 

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO 

COSTO k= 12. 79208 % PRECIO APROXIMADO= $101.5452 

HETOOO ABREVIADO REFINADO 
----------------------------------------------------------------------
J 

. COSTO DE 
CAPITAL 

PRECIO 
APROXIMADO 

-----------------~----------------------------------------------------
1 12.73173 % $102.0018 
2 12.73197 X $102 
3 12.73196 X $102 
4 12.73196 X '$102 
s 12.73196 X $102 
6 12. 73196 l $102 
7 12.731% X $102 
a 12.73196 l $102 
9 12.73196 X $102 
10 12.73196 l $102 

--------------------~-------------------------------------------------

PRECIO REAL=$102.00 

COSTO Y PRECIO POR EL METOOO ABREVIADO 

COSTO k• 13.78218 l 

METOOO ABREVIADO REFINADO 

J 
COSTO DE 
CAPITAL 

TASA.DE RENDIMIENTO 9•·14 % 

PRECIO APROXIMADO= $101.5170 

PRECIO 
APROXIMADO 

---------------------------~------------------------------------------• • 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
a 
9 
10 

13. 71401 % 
13.71422 l 
13. 71422 X 
13.71422 s 
13. 71422 • 
13. 71422 l 
13. 71422 s 
13.71422 i 
13.71422 s 
13.71422 s 

$102.0015 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 

---·-------------------------------------------------
es 



PRECIO REAL=$102.00. TASA DE RENDIMIENTO 9= 15 % 

COSTO Y PRECIO POR EL METOOO ABREVIADO 

COSTO k= 14.77228 % PRECIO APROXIMADO= $101.4924 

METOOO ABREVIADO REFIN?\00 
----------------------------------------------------------------------
J 

COSTO OE 
CAPITAL 

PRECIO 
APRCIXIMADO 

-------·----------------------------------------------~---------------
1 14.6%04 % 
2 14.69622 % 
3 14.69€.22 % 
4 14.6%22 % 
5 14.69622 % 
6 14.6%22 % 
7 14.€09622 % 
8 14.69622 % 
9 14.69622 % 
10 14.69622 % 

PRECIO REAL=$102.00 

COSTO Y PRECIO POR EL METOOO ABREVIADO 

COSTO k= 15.76230 % 

METODO ABREVIADO REFINADO 

J 
COSTO DE 
CAPITAL 

$102.0012 
$102 
$102 
$102 
$102 
$102 
$1(12 
$102 
t.102 
$11)2 

TASA DE RENDIMIENTO 9= 16 % 

PRECIO APROXIMADO= $101.4687 

PRECIO 
APROXIMADO 

----------------------------------------------------------------------1 lS.67784 % $102.001 
2 15.678 % $102 
3 15.678 % $102 
4 15.678 % $102 s 15.678 % $1(12 
6 1~.670 % $11)2 
7 15.678 % $102 
s 15.678 % $102 
9 1S:678 % $102 
10 15.678 % $102 

----------------------------------------------------------~----------
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En este épendice se muestra un programa para el -­

cálculo del costo de la aeuda, para una obligac1on, mediante 

el Método Abreviado Refinado. A este programa tenemos que -­

darle los siguientes datos, el número de periodos ( n l, el 

rendimiento ~lr peri6do C g ), y el precio de mercado de la 

c~ligación ( P ), y enseguida el programa nos calculara el -

costo de la deuda. 



10 ' ESTE PROGRAl1A CALCt.JLA EL COS fO DE CAF· ITAL DE LA DEUDA, 
20 ' MEDIANTE EL METODC.1 ABREVIADO REFINADO. 
:30 CL:3 : CLEAR 
40 l NPUT 11 VAL.e.IR DE C:OLOCAC ION: 11 

, F'M: f-·R I NT 
.50 INPUT "TA'.:'.;A DE RENDIMIENTO i%: 11 ,G:G=G/lüO:PRINT 
t·O 1 NF'UT "NUMERO [lE F'ER IODOS: 11 

, N: F'R I NT 
70 I=lOO:tG/PM 
;::o FOR .J=1 TO 1 O 
90 A=Cl-Cl+Il"-Nl/I 

100 Q=(PM-100)/100 
110 I=G-(~/A 
120 NEXT J 
i::::c1 F'RINT "EL co::;TO DE CAF'I1AL DE LA DEUDA E::;: ,, ; lNTt Ulüú(l(l)/ IO(l;" 
140 END 
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