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INTRODUCCION

El objetivo de la presente tesis es la aportacién
de un modelo matemdtico refinado que responde a la necesidad
de medicién del costo de capital que el inversionista, por
medic de la emisidn de titulos bursidtiles del Mercado Mexi-
tano de Valores, busca finantiamiento para la expansidn de
sus actividades productivas 6 el saneamiento de sus finanzas
dado que los métodos actualmente utilizados no responden --
den éptimamente a las necesidades existentes en el Sistema

Financiero Mexicano.

El marco que persigue esta obra, estd 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 metodg
logias del Valor Nominal y del Metodo Abreviado para medir
el Costo de Capital, pasando posteriormente, a la presenta-
cidén del modelo propuesto que es un refinamianto del Método

Abreviado.



Respecto al Mercado Accionario, se expone el Méto-
do de Gordon de Crecimiento Perpetuo para la emisién de
acciones comunes y de utilidades retenidas; asi como, el Ma-

todo de Valuacién del Active Fijo.
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L. La Folitica de Dividendos,

Una de las actividades més importantes del gerente
financiers es la asignacién corvecta de los activos de su ——
compafiia, Una decision que debe adoptar es la de pagar parte
de estos activos coms dividendss o reinvertir todos o parte
de ellos. El éxito de una compafiia depende en el monto de —-—
bienes retenidos ya que esto incrementa su  capacidad para -
expandirse y modernizarse.

Los accionistas se pueden beneficiar inmediatamen-
te con los dividendoss, no sélo del flujo de zfective sing --
también del efecto por la politica de dividendos) pocas uti-
lidades y una razén de pago alta pueden ser tan benéficas --
para los accionistas coma buenas utilidades y una razdén de -

pago baja. Existen dos alternativas pare el pasc de dividen—

dos
- Dividendos en efectivo,
~ Dividendos en acciones.,
1.1 Dividendos en efectivo.

La gran mayoria Jde las empresas estén conscientes
de la importancia de pagar un dividendo en efectivo y hacen
un esfuerzo continuo para mantener una marca gue deje bene-
ficios a largo plazo a los accionistas.

.

Hay dos caracteristicas fundamentales de una poli~



tica de dividendos; continuidad y estabilidad. La conti--
nuidad es importante poraue muchos accionistas dependen de -
1os dividendos coma una fuente de ingresss, Buenas relacion--
nes con  los accionistas v la confianza del inversionista -
resulta de la regularidad existente en el pago de dividendos
en efectiva. Esto es mucho més importante entre accionistas
de empresas bien establecidas,

La mayoria de los acciconistas de compafiias con crg
cimiento no se interesan en los dividendos. Ademds, &l histg
rial de dividendos de una compaftia es un factor muy impor——-—
tante en la clasificacién gue dan a sus accionistas los ana-
listas bursatiles.

Hay un gran incentivo para que una compaflia pague
un dividendo estable aungue las utilidades fluctden afio tras
affo. Uno de los factores utilizados en clasificar & una -
accién &5 la estabilidad de su historial de dividendes., Un
historial estable aumenta calificacidén y precio de la accidn;
por otra parte, una accién tiende a venderse a un precic més
bajo cuando su historial de dividendos no ha sido estable.

Alagunas compafiias pagaran ‘un dividendo extra al fi
nal del aflo si las utilidades kan side 1o suficientemente ~-
altas para justificarlo. Este dividendo adicionsl es mejor -
que un aumento en el dividendo regular ya gue se puede mantg
ner una politica estable y conservadora, Sin embarge, una ——
vez que el pago regular de dividendes se aumenta, hay una --
gran tendencia a mantener la cantidad pagada.

Cuando una compaflia decide ragar dividendos en —--

efectivo, deberd tener dinero suficiente para poder pagar-



los, al menas el monts de las utilidades gue haya decidide -
pagar. For esta razén la compafia  Jdebe poseer ¢l efective -
necesarin antes de realizar el pago, ya que los dividendos
se pagan en efectivo.

A medida que el ritno de desarollo de una conpafiia
sza acelerads, sus necesidades de financiar la expansiim del
activo fijo serén mayores. Cuanto mayores ssan las necesida-
des futuras de fondos, mayor probabilidad tendvd la empress
de retener las utilidades en lugar de pasgarlas como dividen-
dos. 51 ouna compafia  intenta obtener fondos del exterior,
las fuentes naturales serdn los accionistas que ya conocen &
}a compaftia. Fero, si las utilidades se pagan coms dividen-
dos se soueten & tasas elevadas de impuestos personales, so-
lo una porcidén estara disponible para reinvertirvse.

Por otro lado, los contratoes de préstamo, gensral-
mente cuando se trata de una deuda & largo plaze, con fre——
cuencia restringen la capacidad de la compaflia sava pagar
dividendos en efectivo., Tales vestricciones, que sirven para

proteger la posicién del prestamista, generalnente dispoment

- Que los dividendns futuros sélo pueden pagarse
con las utilidades aeneradas despuds de la firma

del contrato de préstamn.

- Que los dividendos no pueden pagarse cuande el
capital es inferior a una cantidad previarmete

especificada.



Analogamente, los convening sobre acciones preferentes sue-
len precisar que no pusden pagarse dividendos en efectivo sg

bre los dividendos preferentes acunuladns.

1.2 Dividendos en acciones.

La razdén principal para declavar un dividendo en -
acciones es conservar efective, La compafiia pueds completar
o substituir wun dividendo en efectivo. Los dividendos en ---
acciones aseguran que los activos permanezcan en el negocio,
Hablando en términes préacticos el monto del dividendo ew ——-
accicnes no debe exceder el monto de las utilidades reteni--
das & esa fecha. Los dividendos en acciones ofrecen una ven-
taja fiscal sobre los dividendos en efectiva,  ya que estos
gon gravados como ganancias de capital a largo plazo, mien--
tras gue los dividendos en efectivo son gravados C Qi ingre-
595 ardinarics. Seadn la posicidn de inpuestos de los accio-
nistas un dividende en acciones puede ofrecerle ventajas -
adicionales.

Una compafiia pusde utilizar un dividenda en accio-
nes para aumentar &l ndmero de acciongs en dominio odel pibli
cn. Por ejenplo, una enpresa quizd tenga que aunentar el -~
nimero total de accicones en dominio del publico para cotizar
en la bolsay de valores. Una compafiia quizd tanbién gquiera
mantener el precio de la accidn dentro de un rango bajo y -~

puede declarar dividendos en accicomes en lugar de dividir -~



las acciones. El que el dividendo en acciones ses incorpora-
do & esta politica dependerd de los factores especificos que
intervienen en cada caso rarticular.

Ntro factor que influye sobre la politica de divi-
dendos se refiere &l control que el accionista {iene sobre
la compaflia.

Cuando esta netesita capital, los accionistas pueden mante-
ner con facilidad su control proporcional si se retiensn las
utilidades.

Sin embargz, si la compaffia paga dividendos en efectivo vy
emite nuevas accimnes, 1los propietarios actuales debesn com—
Fprar una parte de la nueva emisidén de acciones para mantensr
el control existente. Esto representa tener que pagar inpues
tos personales sobre sus dividendos en efectiva, asi coms el
pago de conisiones por la compra de acciones adicionzles.
Por ello, ahi donde el control de la propiedad es importan~
te, se favorece la retencién de utilidades en lugar de los
dividendos.

Ademas la venta de titulos aumenta el riesgo de utilidades
variables para los accionistas, €1 basarse anicamente en el
financiamiento para mantener el control, reduce la tasa de

pagn de dividendns,
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Z. Calculo del Costo de Capital para algunos de los
métodos mas utilizados.

En &l presente capitulo, se mencionan alaunas de -
las metodnlogias m&s utilizadas para &l céculo del costo de

capital, las cuales enuneramds!

Costo de la Deuda a largo plazo.

Costo de las accicones preferentes.

- Costo de los valores convertibles.

Costo de Capital representac por acciones comG-

nes.

2.1 Costo de la Deuda a Largo Flazo.

531 una compafiia contrae una deuda a largo plazo —-
cuando vende obligaciones a los inversionistas gue deseen
comprar valores de renta fija y retener la posicidn de acreg
dores en lugar de accionistas. Pueden venderse una amplia
variedad de tipos de cbligaciones. Mientras gque estos instry
mentos ofrecen al inversionista derechos diferentes y utili-
dades de la compafiia que los ha vendido, existen elementos
conunes qua permiten calcular sus costos. Estos elementos ~

comunes son|

10



-~ Pago de intereses.

Fago de la deuda & su vencimiento.

- Amortizacidn de cualquier descuents o Erima que

surja al emitir la deuds.

Ingresos netos para la compafiia por cada titulo.

Se utilizan diverscos métodos para calcular el costo de una
emisién., Algunos son m&s arropiados que otros bajo ciertas

circunstancias.

2.1.1 Método del Valor Nominal.

81 los ingrescs netos obtenidos al vender un nueveo
titulo soan iguales a su valor nominal, el Metodo del Valor
Nominal es apropiado para calcular &l costo de la emisidn,

este costa se calcula como sigue!

kd =901 -T) : (2.1}

Jonde,

kd.=- Costo de la deuda por periédo.

g .- Es la tasa de rendimiento pagadera cada pe-

riédo.

11



T .- Es =1 porcentaje de impuesto por pariddo.

En este marco restringido, donde los productos netos de un
titulo son eguivalentes & su valor nominal, 3 es también la

tasa de interés al vencimiento sobre este instrumento.

Ejemplo.

La compania “X” S.A. ofrece en el mercado una enisidn de
obligaciones a 20 affos. La tasa de interés serd del 8%. La
compafiia recibird por cada titulo $100.00, Ziendz el valaor
nominal de las cbligaciones de $100,00. El porcentaje de im-
puesto sobre las utilidades de la compafiia es del 50%. El
costo de capital de la emisidn de la deuda para la compafiia
se determinaré aplicando la férmula ( 2.1 ) a las condicio-
nes contractuales de la emisién. El costo de capital de la

deuda ser&!

kd = 0.03¢ 1 - 0.5 )
=0.03C 0.5)
= 0,04

de donde kd = 4%

4
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Mé&todo Abreviado.

Este Métodn se denomina Abreviado o Métode de

aprogimacién por que no se considera explicitamente los efeg

tos compuestns asaciados con los flujos de salidas de efecti

Vi3 Jue-Son necesarins para el servicio., Expresandn el Metodo

Abreviadno de la siguiente mansra!

donde,

bk

F.

Cg.

kd,

(a1 =TI+ CC-F/n
— —— - (2.2

(C+P )2

Representan los ingresos netos por titulo pa-

ra la compafiia.

El valor nominal al vencimiento de la cbliga~

cidén al final de n periodos.

Es la tasa de rendimientn pagadera cada pe-

riddo.
El pago de interes hecho en el periddo t.
La tasa de impuestos por periddo.

El ndmero de periodos en que el titulo perma-

necera con vida,

El costo de capital de la deuda por periddo.

.‘
ar



Ejemnplo.

La compafiiz "X" ©.A. ofrece en &l nercads una emisidn de

obligaciones & 25 affos. El titulo pagard una tasa de interéds
del 8% y tendr& un valor nominal de $100.00. Serd vendido a

los inversiomistas al 96% de su valor nominal. La comisidn

por cocepto de calocacidn de la emisidn sera de un 3%  del

valor nominal . Y considerando una tasa de inpuestos del S50%.

: Cudl serd =l costo de capital de la deudas ?

i
<
Lal
=
I
G
n
2

de donde kd = 4.4352%

i4



2.2 Costa de las Acciones Preferentes.

Las awcciones preferentes representan un derecho so
bre el activo fijo y la utilidad de  la compafiia por encima
de las acciomes comunes, pero limitadas a los derechos de la
deuda. Lios derechos sobre las utilidades toman la forma de
un Fago de dividendos, Esta salida de efective se realiza &
discrecién del Consejo de Administracidn de la compafiia.

For otro lado, las compaflias no venden sus acciones preferen
tes con la idea de omitir el pago de los dividendos, Si lo

hacen resulta muy dificil para ellas aumentar su capital

externo en fecha posterior. Por lo tanto, se pueden visuali-
zar aprapiadamente las acciones preferentes como representa—
tivas de un pago fijo de efectivo que serd cubierto por enci
ma de cualguier dividends en efectivo a los accionistas.

Adends supondrencs que!
- Las acciones preferentes no se pueden rescatar
en ningtn periddao.

~ Los propietarios de este tipo de accicnes no tie

nen voto dentro de la compafiia.

=~ No acarrean ningun compromiso de fondo de amor-

tizacién,

- La compafiia no se halla atrasada con respecto al

al pago de dividendos,



Bajo estas condiciones, él dividendo se contempla como un pa
go nivelado y perpetuo. Este punto de vista considera que el
costo de la accién preferente, se define como la tasa de

interés, ajustada por los cqstos.de la emisién, que los -
inversionistas reciben sohré las acciones preferentes. Los;
costos de emisién incluyen los honoﬁarioé pagados, impre-
sores, grabadores, gastos de registro y cualquier otro tipo

de cargos relaciohados con la venta del nuevo valor. Célcu-

laremos a tontinuacidén el costo de las acciones preferentes!

Kp = =m=m——- . (2.3)

donde ’
Dp .- Dividendo preferente por periddo.
Ppm.~ Ingresos netos por la venta de una nueva
accién preferente.
kp - Costo de capital por periddo de las acciones
preferentes.
Ejemplo,

La compafiia *X” S.A. colocard una nueva emisién de accicnes

praferentes. Cada accién tendrd un valor nominal de $1000.00.
La tasa del dividendo es del 9% y por causa de los costos de
emisién, la compafiia recibira $975.00 por cada accidén. La ta

sa del impuesto sobre la renta es del 50%. iCual serd el cog

16



to de esta emisién para la compaffia ? Utilizando la férmula

¢ 2.3 ) obtenemos el siguiente costo de capital!

S0
kp & ===—=——
975
= 0.03231

de dende kp = 9.231%

2.3 Costo de los Valores Convertibles,

Las compafiias venden a los inversionistas dos ti-

‘pas de valoreg convertibles:

~ Deuda convertible.

- Acciones preforentes convertibles.

Con el propésitoAde'evaluar sus costos, los valo-
res convertibles se consideran como financiamiento diferido
de capital. Esto supone que el valor convertible sers uma
~obligacién 6 una accidn preferente durante algin tiempo,
pero mds tarde.se convertird en una accién comln. Al ejercer
la opcién de conversién, el propietario del titulo puede

convertir la obligacién o la accién preferente en un numero
predeterminado de acciones comunes. Este tipo de.cambio se

17
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conoce generalmente como factor de covversidn.

Cuando se of rece & los inversicnistas un valor
convertible, el precio asignado, es tal que supera al precio
de conversién que prevalece en €] mercado por la correspon-
diente accién comin. 5i este no fuera =1 caso, las compra-
dares del valor convertible lo cambiarian de inmediate por
la acciém cuﬁun, pues estarian comprando acciones  comunes
con una reduccidén del precio con respecta a su valaor actual
de la accidén coman en el mercado. Por consiguiente, el pre-—
cio de conversidn tiende a ser mayor que el precico de merca-
do de la accidén comtm en el momento en que se emite un valor
convertible.

En fecha posterior, si la suerte de la compafiia es favorable,
el precio de mercado de la accidn comin se elevara por enci-
s  del precio de conversidn del valor convertible. Cuando
esto ocurra, la prima puede forzar la conversién mediante el
ejercicic de su propio privilegio de compra. En forma alter-
na, los inversionistas par su propia iniciativa pueden de-
sear realizar la conversidn. Al convertir, el inversionistsa
canbia su posacién de acreedor por la de accimnista comim.
Es come si el valor principal de la obligacién convertible o
el valor nominal de la accidén preferente wnvertible se pags
ra con acciones comunes nuevas. Suponiends gue la conversidn

tendra lugar en algin momento futuro.



z2.3.1 Costo de la Deuda Convertible,

El costo de la deuda convertible se calcula como

la tasa de descuento gue equivale al valor actuzl de los pa-

gos de intereses despuds de imruestos sobre la deuda, més el

valor de conversidn de la deuda con les ingresos netos que

la compafiia recibe por cada valor. El valor de conversidn de

la deuda &s igual al nUmero de accicones recibidas segln la

conversidan,

multiplicada por &l valor actual de mercado de

la accidn. Esto se expresa de la siguiente manera!

Fl

donde,

CR

Ca

Cat 1 - T CR¢C P )
PR + — ——
W (1 + keb )" (1 + keb )"

(2.4

Representan los ingrescs netos por titulo pg

ra la compafiia.

Es el valor esperado de mercado de la accién

comin &l final del periddo n.

Es el factor de conversién asociado con cadsx

obligacién convertible.

Es la tasa de rendimiento pagadera cada pe-
riddo, :

El pago de interdés hechos en el periédo t.



La tasa de impusstos por periddo.

—
|

El ntmero de periodos de tenencia de la -

3
!

abligacidén convertible por el inversionista
cuanda la conversidn se produce al final del
peridds t,

kebh.—- E1 costo de carital por periddo de la deuda

convertible.

Desde el punto de vista del director de finanzas,

hacen falta dos elementos para que la relacion anterior sea

cperacional !
~ Deber& seleccionarse un periodo representativo
de tenencia durante el cual el valor no saré
cenvertido,
~ El precio de mercado de las accicnes de la compa
flia ser& proyectado com respectos  al final del
periddo n.
Ejenplo,

La compafiia “X" S.A. ofrece en el mercado una emisién de

obligacisnes convertibles al inversiomista. E1 titulo vence-
r4 en veinte aflos. E1 instrumento pagard una tasa de interés
del 7% anual, El valor noninal de la cobligacidén es de $100,0
y la venta de cada titulo producira $35.00 a la compafiia. La

tasa de impuesto scbre utilidades para la conpafiia es del



50%. La administracién supone que un peridds de tenencia de
diez afius se considera  representativo para log obligacio-
nistas, La accidn condn de la compafiia se estd vendiendo en

la actualidad a $42.00 por unidad.

Al finalizar el periods de retencién de diez afing, se espera
que cada accién valga $31.00. Cada titulo comvertible puede
canjearse por veinte acciones comunes a opcidn del inversio- &
nista., § Cull serd el costo de capital de este titule cmﬁven
tible para la compafiia 7 Aplicando lé fépmula €2.1.2) a esta

informacidon tenemos lo siguiente!

Cg = 100C 0.07 ) =7

C = 20{ 531 )= 1&20

keb = —~-—m- - -
( 1820 + 95 )/2

70 0.5 ) +172.5

957.5




= 0,1835312

de donde kd = 18, 3812%

2.3.2 Costa de las Acciones Convertibles.

El costo de la accidén convertible se calcula en
forma similar al relacionado con la deuda convertible, S6lo
es necesario tener en cuenta que el pago del dividendo hecho
par la compafiia no es deducible al  momento de calcular los
impuestos de la obligacién. Por comsiguiente, &l costo de la
accidn 28 la tasa de descuento gue eguivale al valor actual
de las pagos de dividendos en efectivoe mas el valor del
instrumentn con los ingresos netos gue la  compafiia recibe
por tada valor. Dicho de otra manera, el valor de comversién
de la accidén es igual al valor Jde mercado de las acciones

comunes recibidas segin la conversidn, En forma de modelo,

tenemos!
2 Dp CRC Fn )
F’=Z -+ -~ (2.5)
et (1 + kep ) (1 + kep 2
Jonde,

De .- Es el pago por periddo del dividendo sobre

cada accién preferente convertible hecho



dJurante el periddo t.

Fin .- Es el valor esperado de mercads de la accidn

comin &l final del peridds n.

CR .- Es el factor de conversidén asociado con cada

accién convertibrle.

F .= %on los ingresos netos recibidos por la -

compafiia por cada una de las acciones

n .= Es el numero de periodas de tenencia de las
acciones convertibles por el inversionista
cuande la conversidn se produce al final del

peridda t.

kep.~ El costo de capital por peridda de la accién

convertible,

Ejemplo.

La conpafiia X" 8.A. ofrece en el mercado una emisién de
acciones convertibles al pdblico inversionista. E1 titulo -
vencerd en veinte aflos.  El instrumento pagard una tasa de
interés del 7% anual. El valor nominal de la accién es e
$100.00, la venta de cada titule producird 455,00 & la compg
fiia. La tasa de impuesto sobre utilidades para la compaflia
&s del 50%. La administracidén supone que un periédo de tensn
cia de diez aflos se considera répresentativo para los accio-
nistas. La accidén comtn de la compafiia se esta vendiendo en

la actualidad & $42.00 por unidad. Al finalizar el peridda



d= retencidén de diez afios, se aspera que cada accidn tensga
un valor de %91 .00, Cada titulo convertible rpuede canjearse
por veinte acciomes comunes & opcidn del inversiomista.

i Cuadl serd el costo de capital para  l& compafiia ¥ Aplican
cando la férmula (2.1.2) a esta informacién tenemcs lo sigui

ente:

Cg = 100C 0.07 2» =7
C=20031 3 = 1320
Tomando en cuenta, que no se considera el efecto de los im-
puestos, porgue la compafiia 1o paga impuesto sabre los divi-

dendos que esta paga a sus accionistas ( los accionistas son

los que pagan los impusstos ), tenemos:

7 + (18320 - 85 )/10

kep -
¢ 1820 + 98 /2

7+ 172.5

il
<
—
oo
~
=
(e 1]
~i

de donde kd = 18, 74679
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Costo de Capital representado por acciones comunes.

Obtener el costao de capital  aproximado en accio-
nes comunes es una labor amdua.  Los inversionistas reciben
intereses en efective sobre sus inversiones en acciones comy

nes en alguna de estas dos forwmas

- Dividendos en efectivo.

- Ganancias de capital realizadas al liguidar sus

participaciones en el capital.

A pesar de esto, la compafiia no tiene gue pagar log  divi-
dendos en ningun periddo especifico de tiempo. No son pasi-
vios contractuales coma  los pagos de los intereses gue s&
deben scbre las obligaciones poy deudas. Los ingresos  por
dividendos estén, por consiguiente, sujetos a mayor incerti-
Jumbre que los ingresos por intereses. Ademas, los accio-
nistas esperan que =l valor de las acciones gque posesn se
incremente con el transcurso del tiempo, pero N0 puede calcy
larse con seguridad la apreciacién requerida sobre el precia
de las acciones, o crecimienta. Es 1égico que nuestros calcy
Ios sobre 1os costos del capital representado por acciones
camunes estén plagados de dificultades que no son inherentes
& las téenices de medida asociadas con otras  fuentes inte-

grales del capital. Dos de estas técnicas son!

- Modela Gordon de Crecimiento FPerpetuc,

- Modelo de Valuacidén Jdel Activo Fijo,
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2.4.1 Costo de lag Utilidades Retenidas ( Mode=lo de Gor-
don de Crecimiento Ferpetuc ).

Los tenedores de acciones comunes son similares &
los  otros participantes en el carital en cuanto & que espe-
ran alguna tasa de interés de compensacidn por permitir que
la compafiia haga usc de sus ahorros. Vamos & referirnocs &
este interés esperado coms la tasa de rentabilidad requerida
por los acciconistas. Para poder determinar esta tasa de intg
rs requerida, o sea, el costo de capital representade por
acciones comunes.  Un método es calcular los dividendos en
efectivo que las acciones pueden esperar razonablementes en -
e] futurgy. Una vez que los dividendos probables se calculan,
la tasa de descuento se obtiene para igualar al valor actual
de la corriente de dividendos con el valor actual de mercadao
dé las acciomes conunes de la compafiia. Esta tasa de descuen
to sirve coma una medida del costo de capital de la compafiia
&n SUS acciones comunes,

En la férmula siguiente el valor actual de mercado
de las acciones comunes se considera equivalente al valor
descontado de teodos los dividendos futuros en efectivo que

los inversionistas esperan recibir.

Di Dt
PO = ~—m—— — L, mme——— (2.6
(1+ke)! (1+ke)®

que es igqual a:
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® Dt
o =) e
i (1+ke)
dionde,

Fo.~ Es el valer actual de mercado de las accicones.

Dt.- Es &l dividendos en efective por accidn que se
espera distribuir al final de cada t-ésimo -

periddo.

ke.- Es el costo de capital por periodt representa

do por acciones comunss,

En la practica es muy dificil calcular cual seréd

el dividends en efective de una ac;ién en partiﬁular &
varios affos de distancia en el futuro. Esto ocasiona que la
aplicacidn de la relacidn ( 2.6 ) resulte muy problemética.
Zin embargo, podemos simplificar la cuestidén con respecto a
las espectativas, de los inversionistas, incorporéndola den-
tro de nuestro método de andlisis y hacer que la férmula
( 2.6 ) resulte mas util en nuestro repertorico de teécnicas
sobre la evaluacién de los costos de capital. Una de tales
posibilidades representa  suponer un dividendo en efectivo
constante, a lo largo de todos loas affas en el horizonte de
la inversidén. Suponiendo que el horizonte de la  inversidén

sea infinite, representaremos tal casn como sigue:

DI =D2=D3= ........... = Dt
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Zin enbargo, es mds probable gue el inversiomista espere que
los dividendos en efectivo sobre  la accidn se incrementen
con el transcurso del tiempo. Se pusde anticigar gue cads
pago de dividends serd mayor que &l anterior. Tal situacidén

se representa de la siguiente manerra:
DL <D2C<D3 < ... ..., < 0t

Esta Gltima, y mads comim situacidn, supone gque =] inversio-
nista contempla que la corriente de dividendos crece atravs
del tiempo. Suponiende gque los dividendos crezcan corn un
factor g9 por periods, se puede expresar el precio de la

accidn combm como sigue!
supaniends Dt = D¢ | + g )

Fo & mmmeee———— : (2.7
ke - g

Jonde,

Fo.- Es el valor actual de mercade de las acciones.

bt.- Es el dividendo en efectivo por accidn que se
espera  distribuir &l final de cada t-dsimo

periddon.

ke .- Es el costa de capital por periédo representa

do por acciones comunes.



g .~ Es el factor por periédo al cual crecen los
dividendos ( g < ke ),

dJespejands a ke de ( 2.7 ) obtenemos!

D
Re = ——=——= + g (2.8)
P

Ejemplo.

La compafia “X” S.A, ganard $40.00 por accidn contm durante
el afflo préxima. La compaflia sigue como politica de dividen-
dos pagar 504 de las utilidades de cada periddo en forma de
dividendos &n efectivo.  Durants los pasados diez afias las
utilidades, los dividendos y el precio de las acciones han
crecido a un ritmo del 34 anual. Las acciones comunes de la
cempafiia se venden en la actualidad & $400.00 cada uns.
Tanto los analistas de valores como los inversionistas pien-
san gue este precico de $400,.00 representa el verdadero valor
de las acciones. El mercads inversionista cree también que
la tasa de crecimients del 9% relacionada con las variables
principales, continuard indefinidamente. ¢ Cudl serd el costo

de las utilidades retenidas ?

D =400 0.5 ) =20

P 400

g = 0.0z
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0.06 + 0.08

0.13

de dmde ke = 13%

4.2 Costo de las Nuevas Accianes Comunes ( Modelo de
Gordon de Crecimientn Ferpetun ).

N

£l costo de capital de una nueva emisidn de accio-
nes comunes excederd a la tasa de interés requerida de las
utilidades retenidas. Los costos de la nueva emisién provo-
caran que los ingresos netos por accidn sean menores gque el
valor actual de mercads de las acciones. Estas costus de emi

sién pueden sar de alguna de las formas siguisntes:

~ Hacer que el precic de cada accidn de la nueva
emisién sea menor Jue el precio actual de merca~
do para que la misma resulte atractiva para el -
inversionista. Generalmente esto se conwce com

bajo valuar.

- Honoraricos legales y contables incluidos en  la

preparacidn del proyvectn de emisidén y registro.

- Costos de grabado e impresién.

(23]
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- Fago de las sevvictios prestados por &l banguerca

inversionista,

En vista de q;e la compafiia no obtendrd un inporte
gquivalente Fo por cada nueva accién gque venda, la foérmula
¢ 2.10 ) serd allerada pava reflejar este hecho. De otra
forma, su uso @n esta situacidn proporcionard un célceuleo del

costo de capital demasiado bajo. Si hacenos aue!

ken & =~=—-—s + 3 (

o)
o
-

de donde,

Pcn.~ Es e} importe adicional que la compaflia -

obtenga al vender una accidm adicional.

D .~ Es el dividendo en efectivo pror accidn que -
se espera  distribuir al final de cada -

t~ésimo periddo.

ken.~ Es el costo de capital por periddo represen-

tado por acciones comunes.
g9 .- Eg el fattor por periddo al cual crecen los
dividendos ( g9 < ke 7.
Ejempln.
Tomando en cuenta el enunciado del ejemple anteriar, y si la
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compafia lanzara una enisidén de acciones comunes para elevar
el capital necesarin en lugar Jde retener utilidades, se usa-

ra la férmula ¢ 2.9 ) para estimar ken,  Suponiends los cos-

tos de emisién equivaldran al  15% del valor actual de  la

accidn y gue los restantes aspectos de la situacién del pro-
blema permanecen inalterados. Esto significa que la compafiia
cbtendra un valor neto de $240.00 prevaleciente en el merca-
dz. El costo de la nueva emisidn de acciones comunes se cal-

cula de la siguiente manera!

D =40C 0.5 ) = 20
Fo = 340
g = 0.03
20
ken = ~=—— + (.03
340

0.05332 + 0.08

0.13882

de donde ke = 13,382%

2.4.3 Costo de las Utilidades Retenidas ¢ Modelo de
Valuacién del Activo Fijo ).

Existe una alternativa al Modelo de Gordom de Cre-

cimiento Perpetus para realizar el calculs del costo de capi



tal de las acciones comunes. Este mtodo, ha logrado un lu-
gar importante en la literatura financiera. 5S¢ conoce comun-—
mente comd Modelo de Valuacidn del Activo Fijo, el cual eli-
mina la necesidad de pronosticar dirvectamente la  corriente
futura de dividendos en efectivo, requisito b&sico de la
aplicacion del Madelo de Gordon.

Baséndonos en 1o establecido en el Modelo de Valug
cién del Activo Fijo, expresaremnss a la tasa requerida sobre

el capital en acciones comunes ( ke ) como sigue!

ke = ki + ( km — ki )JBe ( 2.10 )

donde,

ki.- Es la tasa de interés sin riesgoe por periédo,

km.— Es la tasa de interés esperada por periddo -

disponible en el mercado.

Be.~ Es la medida de la capacidad de respuesta de
las tasas de inters disponibles para los
inversionistas sobire las acciones comunes,
en exceso a la tasa de interés sin riesgo en
aquellos valores disponibles en la cartera.

El Onico aspecto problemdtico de la r elacién prg

cedemte es el factor beta, la manera en que un analista pue-
da aobtener un cilculo de beta con respecto a las acciones -
comunes Je la misma, es relativamente fécil. El analista —-

tiene dos opciones

)
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Calcular beta utilizando el procedimiento mate-

matico adecuado,

Utilizar una beta que ya halla sido calculada.
Ejemplo,

La compania “X” &.A. utilizara el Modelc de Valuacién del
Activo Fijo para calcular su costo de utilidades retenidas,
Los analistas de la compafiia calculan que la tasa de interés
sin posibilidad de error sobre los valores de tesoreria es
del €%. La tasa esperada sobre un indice popular de precios
de acciones cotizadas en bolsa es del 11%. Sobre la base de
los intereses de pericodos en que las acciones se han rete-
nido  durante los cineos aflos pasados, la compafiia ha calcu-

lado que su beta es igqual a 1.59.

"W

No hay informacién dispo-
nible que baga pensar a los analistas, que la relacién cam-
bie en el futuro. ¢ Cudl es el tosto de las utilidades rete-
nidas ?

Aplicando la férmula ¢ 2.10 ) a esta situacisn ohtenemas:

ki = 0.0027
ke = 0,11
Be = 1,59 ( E] calculo de beta se entuentra en
el apendice I 3,
ke = ¢.0027 + 1.583( 0.11 - 0.0027 )

0.0027 + 1.59¢ 0.1073 )

n

0.0027 + 0.1706
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de donde ke = 17.32%

2.4.4 Gosto de las Nuevas Accicones comunes ( Modelo de
Valuacién del Activo Fijo ).

El costo de capital de wna nueva emisidén de accio-
nes comunes excederd al costo asociado con las retenciones -
For las razones  ya expuestas en nuestros comentarﬁos scbre
2l Madelo de Crecimienton Perpetus. En forma similar, se pug
de considerar este hecho cuanda el Modelo de Valuacién del
Activao Fijo se utiliza para calcular el costo de la emisién
de las acciones comunes.

c

Se pueds expresar el costo de las nusvas acciomes coma si-—

s

T

gue,;

K€
ken = —emmmmmme € 2.1

de donde,

F .- Son los costos de emisidn de las acciones
sobre la noferta relativa a los precios actua
les de la accién,

ken.~ Eg el costo de capital por periddo del nuevo
capital.

0
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donde ke se calcula por &l Modelo de Valuacidn del Active

Fijo de la formula ( 2.10 ),

Ejemplo.

Tomando coma dato el valor de ke del ejemplo antericor, vy
supomiendo gque una nueva emisidn de acciones le producira a
la compafiia el 0% del valor actual del precio de wercado de
sus acciones comunes pendientes, Por consiguiente, €l factor
( F 2 es del 104, BEajo estas condicicones, el costo de la

nueva emisidédn de acciones comunes serd

0. 1733

o
m
n

F =0.10
0.1733
ken = —m=mrmmmcsenn
1 -0.10
0.1733
0.90-
= 0.1926

de donde kcn = 19.26%
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3. Refinacidén del Mé&todo Abreviado.

3.1 Mé&todo Abreviado Refinado,

En este capitulo se propone un nuevo método para -
el calculo de la deuda a largo plazo, el cual se basa en el
Método Abveviadoe, estudiado en el punto € 2.1.2 ), el cual;
con una modificacidén, se cobtiene wuna aproximacidén més refina-

da.
P.- Representan los ingresos netos por taitule -
para la compafiia.

C.- El valor nominal al vencimiento de la ohliga~

cién &l final de n periodos,
g.— Es la tasa de intetes pagadera cada periédo,
Cg.f El pago de interes hechos en &l periddo t.
T .- La tasa de inpuestos por periddo.
.

n .- El nimero de periodos en que =1 titulo perma-

necera con vida.

kd.- El costo de capital por periddo de la deuda -

despuds de impuestos.

2
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51 designamns paor Cg al valor de los intereses que se pagan

cada periddo, tendrémos que,

Cali-T) Cali=-TY. ... vt Cal1-T) Ca(i~T) + C
[-m=mmmmm e I- -=-1 1--- I
0 i 2 ... n-1 n

El precio del titulo no 25 més que la suma del valor presen-
te de los interveses (CGg), mas el valor presente del valor -

nominal (C), a una tasa kid.

El modelo que se describe serd.

Cal1-THV' + CaC1-TIV' + . ... + Ca(i=THV " + CVv "

-
R

Cali-TXC V' + V' i+ ... .. S + V") oy

catt-1) (Clq,, + Cv

En la cual podemes expresar a P en términos de (:jmu ; €O-

mo sigue,

cact-T (o, + V" - ¢

-
]
L)
i

catt-10 (o, +COV™= 1 )

1l
)
w
~
—
i
—
~
2
B



cact-1 Claw - ok v

It

(Cgﬁl-T)-de)Qmu

it

cgtt -1 -kd) (o,

————— =¢a1-Ty-kd) (Jau

Supcniende Q@=( F - C ) / C tenemas,
@=Catt =15 -kd? Oy

despejando kd tenemos,

kd = gl L = T ) ~ —=—ommemme (3.1)

De aqui podemos observar que Qn—m depende de kd, la cual
25 nuestra incognita.
En este punto es donde, se le da el nonbre de Método Abre-

viado Refinade, para el calculo de 1 / Qﬂm , en el
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Métods Abreviads 1o que se hace es aproximarla mediante la

exXprasion,

De la cual sblo se consideran los des primeros términos, o

1=

1 1 n+1
--------- = —— {1+—~m~ﬂd
(:j N Z
ke

En el Método Abraviads Refinado, se propone aproximar a (:jﬂkd
dando un costo de capital inicial kdo, el cual estara dadeo -
par,

Ca
kdo = =m—e—-

de agqui que,

Oﬂu = Q.Tlxm°

sustituyends en ( 3.1 ) tenemos,

' Q
kd = gC 1=T ) = ==mee—e——

Qﬂuo

Este nueve costo, lo podemos sustituir nuevamente, de tal
manera, que se pusde obtener una aproximacién, cada vez mas

refinada del costo kd.
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£l nimero de itervaciones que se hagan dependera, de la precj

gion, reguerida de kd.

&
kd = g 4=T ) = ==mmmmmem t=1lm vy

Q Alkdey ) Cg

kdo = =—-=m-
Fo

En promedic son cinco las iteraciones necesarias, para lle-

gar a la aproximacion mas refinada de kd.

Ejemnplo.

La compafia "X” S.A. ofrece en el mercadoe una emisidn de
obligaciones a 25 ados. E1l titulo llevard un cupdn del 3% y
tendra un valor neminal de $100.00. Serd vendide a los inver
sionistas &l 96% de su valor nominal. La comisién por concee
to de colocacidn de la emisiédn serd de un 3% del valor nomi-
nal. Y considerando una tasa de impuestos del 50%. & Cual

sard el costos de capital de la deuda ?

100¢ 0.0& 3¢ § - .05 )
KA = = e = 0.043010752

-35
¢ 1 - 1.043010752
(:jﬁﬂ“ 0.043010752




@ = (93~ 100 ) / 100 = -0.07

-0.07
0.04 = ——=m—==mm

kd

0.04 + 0.0045245543

0. 044624554%

de donde la primera aproximacidn serd kd = 4.462455%

A comtinuacién se muestra una tabla con seis iteracicnes,

con coastn y precio del titulo correspondiente!

- —_—— -—— ——— e e A G B e O e —— —_ e e e s

Iteracidn tosto precio
)\ 4.4524554% $33.116
2 4.4702506% $93. 005
3 4.4705287% $93. 000
4 4.4706470% $93.000
E 4.4705479% $93.000
& 4.4706479% $93,000

Tamando en cuenta gue el precio que se obtiens, mediante el
Métods Abreviado es de $95.605, vemos puds, que el Método
Abreviado Refinado, proporciona una mejor apraximzcidén des-

de la primers iteracién.



3.2 Limitaciones del Modelo Propuesto.

Dentro de las limitacicones de este modelo podemos mencionar,
sélo una, la cual consiste, en que cada uno de los palos de

intereses, pagaderos cada peridde fueran diterentes.

3.3 Analisis del Modelo Propuesto.

A continuacién se hace una simulacion del Método -
Abreviado Refinado, mediante unas tablas, las cuales se mugg---
tran en el apendice IV.

Analisandc las tablas, podriamos observar, que a lo -
mas se necesitan cuatpro iteraciones, para llegar a la aproxima-—
cién mas refinada para el cdlculo del costo de la deuds a lap
a0 plazo.

Este métado no implica, el uso de procedimientos
matemiticos complicadaos.

En el &pendice I1l, se presenta un programz, por medio del

cual, se elaboran las tablas del &pendice IV, vy en el &pen-
dice V, se presenta un programa para el calculo del costo de
la deuda a largo plazo, mediante &1 Método Abreviadm Refina-

do.
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4, Modelos propuestos.

4.1 “Un nuevao fmodele para el cédlculo del costo de capi-
tal de las acciones preferentes.

Para la deduccién de este nuevo modelo, se toman
las mismas caracteristicas del modeln para acciones preferep
tes, y ademis se le agrega una caracteriztica mds, la cual
consiste en que los dividgpdos se paguen y descuenten conti-

nuamente. El modelo es el siguiente:

Dp .- Dividendo preferente por periddo.

Pem.— Ingresns netos por la venta de una nueva

accion preferente.
kp .~ Costo de Capital por periddo de las acciones
preferentes,

de donde el modelo se obtiens de:

® Dp dt Dp
Pem = . . = (4.1
( 1+kp ) log( i+kp )

despejando kp tenemos!

kp = exp( Dp/Ppm ) ~ | (4.2



Ejemplno,

La compafiia "X” & A, colocard una nueva emisién de acciones
preférentes. Cada accién tendrd un valor nominal de $100,00.
La tasa del dividendo es del 9%, vy por causa de los costos
de emisidén, la compafiia recibivd $37.5 por accién. La tasa
del -impuesto sobre la renta es del 50%. ¢ Cuil serd el cos-
to de esta emisién para la compafiia ?

Utilizando la férmula ( 2.5 ) obtenemos el siguiente costo

de capital:

kP = exp( 9/97.5 ) - 1§

1.096702217 - 1

0.096702217

de donde kp = 9.570%

4.2 Un nuevo modelo para el calculo del costo de capi-
tal para las acciones comunes.

Para la deduccién de este nuevo medelo, se toman
las mismas restricciones, gue las del Modelo de Gordon de
Crecimiento Ferpetuo, y ademas considerando, que los dividen

dos se paguen y descuenten centinuamente. El modelo propues-

to serd!
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Fa,

Es el valor actual de mevcados de las acciones.

Dt.- Es el dividendo en efectivo por acgidn qus se
espera  distribuir al final de cada t-ésino

pevibdu.

ke.~ Es &l costa de capital por periddo representa

dn por acciones comunes,

g .- Es &l factoer por periddo al cual crecen los

dividendos ( g < ke 3. -

de donde €] modelo se deduce de!

[++]
Po = D¢ 14g ¥V dt = (4.3
]
D
1 49
(1 + g )ILNE (e
1 4+ ke
despejands ke tenemons!
ke = ( 1+g Jdexp( D/( Fo( 1+g 1) - 1 { 4.4)

Ejenpla,

La compafiia ”X" §.A. ganaréd $40.00 por accidn comm dﬁranta
el afio proxime. La compafiia sigue come Politica de Dividen-
dos pagar 504 de las utilidades de cada beriédo en farma de

dividendos en efectiva. Durante los pasados diex afios las



utilidades, los dividendas v ¢l precio de las accinnes han
crecido & un ritmo de 8% anual. Las accicones conunes de'la
compafiia se venden en la actualidad a $400.00 cada una. Tan~
to los analistas bursatiles como los inversionistas piensan
que este precio de $400.00 representa el valor verdaders de
las acciones. El mercado inversionista cree también que la
tasz de crecimiento del 3% relacionada con las variables
principales, continuara indefinidamente. i Cu&l serd el cos-

to de las utilidades retenidas ?

DI = 40C OG5 ) = 20
Fa = 400
g = 0.08
ke = ( I+ .08 dexp( 20/¢ 400 1 + .08 2)) - 1
= |.08axpC L/21.6 ) - &

= 1.08C 1,0473850 ) - 1
= 1.1311755 ~ 1

= 0,1311755

de donde ke = 13.11755%
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= Célculo del Costo Promedio Ponderado.

5.1 Fonderacién de los costos individuales,

Una vez estudiada la medicién de los costns de
cada una de las fuentes de financiamiento en particular, -
estan preparadas para combinarlas todas en un costo promedio
ponderade. El enfoque que se emplea para determinar el tosto
promedio ponderads es ¢l siguiente. Se suman los costos indi
viduales de la deuda, de los valores convertibles, de las
accicnes v de las wililidades retenidas; ponderando cada unc
qe los costos de acuerdo a  las proporciones de cada fuente
en &l financiamiento, La supcsicién critica en la pondera-
cién, es que la compafiia realmente obtendra recursos finan-
cieros en las proporcicanes especificadas.

La justificacidn para utilizar un costo promedic
pondevado de capital, radica en que el financiarse en las
proporciones determinadas vy aceptar proyectos de inversiém,
con una tasa de interds mayor al costo promedic ponderado de
tapital, la cowpafiia estaria en una mejor posicidén ante los
inversionistas.

El costo promedio ponderads de capital lo podemcos

expresar nediante la siguiente férmula:

ko= kd{Wd) + kv(Wv} + kp(Up) + ke(We) + kulWuwd) (5.1 )
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donde,

k.- Costo pramedio ponderads de carital.

kd.- Costo de capital de la deuda.

kv.~ Costo de capital de los valores convertibles.
kp.~ Costo de capital de las acciones preferentes.
kc.— Costo de capital de las actiones comunes,
ku.— Costo de capital de las utilidades retenidas.
Wd.- Froparcidn financiada con deuda.

Wy.- Proporcidén financiada con valores converti-

bles.

Wep.— Proporcidén financiada con acciones preferen-

tes.
We. - Proporcidn financiada con acciones comunes.

Wu.— Proporcidn financiada con utilidades rete-

nidas.

Es importante cbhservar que aungue las ponderacio-
nes gue se deben asignar a cada costo son las proporcionss
de cada fuente que se esperan utilizar en financiamientos
futuros, 1o més probable es gue estas proporciones se deri-
ven tonando muy en cuenta la estructura financiera existente

en la compaffia. Unicamente cuando existen cambios en la



estrategia financiara, tendremos una estructura diferente
del financiamiento ya existente.

Uno de 1os puntos de confusién que surge respecto
al costo proamedic ponderado del capital, resulta del hecho
de que 1os nuevos fondos de capital externo fluyen en forma
irpegular vy con frecuencia de una sola fuente.

Tengase en cuenta, que a través de este métods se
pueds obteney un costo promedio ponderads, el cual es vilido

sola en el caso en que e cunplen las suposiciones siguien-

tes !
- Las invercidnes deben ser de tal naturaleza, que
o canbien €] nivel de riesgo de los - valores -
cotizados en bolsa.
~ Las politicas financieras establecidas, parmane~
ceran inftactas si las inversiones se realizan,
Ejemplo.

Tomande los costos de capital, para las diferentes fuentes
de financianiants, las cuales aparecen en 2l capitulo 11, se
calculara a continuacidn ¢l costo premedio ponderade corres—

pondiente!

N
£



e e i it et o i 7 o i b e e o o 4 L o g B R i o AL i . P 8 P S A0 S S e S g ) A s et 8 heh VR R i i S ) P T e b H

Tipo de

financiamiento Moento Froporcion
Deuda $4,000,000, 00 A0%
Acciones Preferentes  $1,000,000.00 10%
Accicnes Comunes 3,000,000 00 20%
Valores Convertibles £2,000, 000,00 20%
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Liws costos de capital de cada uno de las fuentes de financig

miento son!

Tipo de Costo de
financiamiento capital

Deuda 4.000%
Acciones Preferentes 9.231%
Acciones Comunes 13,0007
Valores Convertibles 9. RES%

Utilizando la férmula ( 5.1 ), obtenemos

=
i

A0C 4 3+ 100 9,231 )+ 300 13 ) 4

L2003, 56

(R

)

[§]

1.6 + 0.9231 + 2.9 + 11,9126

= 3.3367

de donde el costo promedio ponderads de capital es del



Conclusiones

En los altimos affos nusstro pais ha vivido crecien
tes situaciones inflacionarias. El crecimientn del costo de
la vida ha tenido como inpactc la limitacion de las posibill
dades  de desarollo  del sector productivie: no sélo por 1o
referente al costo intrinseco del dinerc; sino por la con-
traccidn del mercado internn y el auments del costo de log
mismos, que por cotizarse en dolares, son vdlnerables a este
fendmens, debido a que son repercusién directa del desliza-
miento devaluatorio del pesc; mismo que es inprecindible de
efectuarse, dado que se paralizaria el mevcado de sxportacid

nes Jue es un gran generador de divisas.

El sector financiero no ha sido la excepcidn den-
tro de este contexto! como consecuencia del alto costo de
las distintos financiamientos existentes dentro del Mercado

Financiern Mexicanno.

En las economias del subdesarclla, se han mermado
notablemente las posibilidades de financiamients hacia la
pequefia v mediana industria; lo gue ha generado la margina-
cién del crecimiento productivio comn comsecusncis del  alte

tosto de la vida,

in
in



Por 1o anterior, el fortalecimiento de la estructd
ra financiera existente en la actualidad, se hace cada vez
mas intenso; puesto qQue la existencia de modelos matems-
ticos que ajusten via refinamientos a través de técnicas
especializadas de estadistica y andlisis via financiamiento,
en nuestro caso! el financimiento a largo plazo  compuesta

por deuda vy acciones.

Sy
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En este apendice se presenta una tabla, la cual, -
consiste del Indice de la Bolsa, asi come el precio de la ——
accidn San Luis A-1, cada uno de los conceptos anteriores, -
accmpafados con la variacién que hallan experimentado respeg
tivamente. La fecha conprendida, abarca desde el 4 de Enero
&l 30 de Junio de este aflc ( 19328 ).

For otro lado, se hace el c&lculo del coeficiente -
beta correspondiente & la accidn San Luis A-1. Fara 1levar
a cabo el c&lculo de beta, a cada una de las variaciones, -
tants del Indice como de la accidén, se le resta un rendimien
to diavrio, el cual se encuentra libre de cualguier riesgo -——
( este rendimiento se puede calcular en base a los rendimiep
tos en inversiones gue otorgan los Bancos ), las diferencias
resultantes, tanto para el Indice como para la accién se su-
man por separado, para que posteriormente, se lleve a cabo -
el cociente de la suma de las diferencias del Indice entre -
la sums de las diferencias de la accion, dando como resulta-
do, la abtencién del cosficiente beta, del cual, hablamos en

el punto 4.3 del capitule II.
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INDICE INCREMENTD ACCILIN INCREMENT
FECHA EURZATIL INDICE SANLUIS ACCTION
Q4701735 101,884 00 -3, 62% 2,025.00 -9.8a%
05/01/553 95,193.01 -3, 99% 1,325.00 -17.31%
Qe/01/88 o, 879 .57 -2.01% 1, 500,00 -6 .67%
07/01/33 B6,6806.75 0.94% 1,400.00 1.79%
Q8701 /88 87,421,386 -0, 28% 1,425.00 -5,2¢%
11701733 37,139 .33 1.58% 1,380,600 3, 70%
12701 /858 g8, 549 .99 -0, 85% 1,400,000 0., 00%
13/01/33 87,301 .68 2.53% 1,400,00 G.00%
14/01 /785 a0, 282,01 9. 49% 1,400.00 21.43%
15/01/28 93,356, 18 12.43% 1,700,000 17 .65%
i&/01 /82 111,141.80 7.61% 2,000.00 16.25%
19/01/33 119,534 .50 2.73% 2,325 .00 &, A5%
20/01/782 122,317 .40 7.20% 2,475.00 1.01%
21/01/583 131,770,860 6.55% 2,500.00 5.00%
22/01 /788 140,401 .80 3.42% Z2,625.00 &.67%
Z5/01/83 145,203 .10 -4.11% 2,300,00 -5 ,36%
2e/01/88 139,242 30 2.17% Z2,650.00 1.89%
27/01/83 142,270 .60 2.95% 2,700.00 0O .00%
28/01/82 146,462 .30 -4 . B7% 2,700.00 -5.56%
23/01/5% 133,620, 40 -4, 83% 2,550,00 -15 . £9%
Q1 /02785 132,812.20 -Q0.07% 2,180.00 -G, 98
02/02/53 132,723 .40 3.55% Z,000.00 15.25%
Q2702785 144,072 .40 2.87% 2,325.00 9. 68%
Q4702735 149,654 .00 =0, 04% 2,550 .00 2.94%
Qe/0z2/88 149,899 80 4.08% 2,625.00 2. 86%
09702713 155,703 .30 3.85% Z,700.00 5.56%
10702768 161,698.20 -1.14% Z2,880.00 -2.63%
11/02/83 159,847 .30 3.53% 2,775,000 =3, 50%
1270z2/82 165,873.10 0.84% 2,675.00 -1 . B7%
i15/02/83 166,955,390 1.36% 2,525.00 ~( . 95%
1&6/02/788 165,227 .50 1.50% 2,600,00 1,924
17702783 171,770,580 0.30% 2,650.00 7 .55%
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INDICE INCREMENTO ACCIION INCREMENTO
FECHA BURSATIL INDICE SANLUIS ACCION
18702788 172,280.90 ~1,58% 2,850,00 1.75%
13/02/53 159,603.50 -4, &3% 2,900,000 -3.45%
22/02/80 161,665, 60 2.19% 2,800 00 -3.57%
23/02/48 185,210 .80 4.39% 2,700, 00 12.04%
24/02/88 172,470.10 O.26% 3,025, 00 4,134
25/02/55% 172,915.580 3.20% 3,150.00 10.32%
2E/02/88 178,456, 20 12.40% 3,475.00 7.91%
29/02/33 200,586, 20 5.76% 3,750.00 B.R7%
Q1703788 214,154 .60 ~2. 83% 4,000, 00 -3.75%
Q02/03/83 2018,095.30 1.35% 3,950.00 3.90%
¢3/03/88 210,896, 20 ~-1.25% 4,000, 00 Q.00%
04/03/33 203,254 .30 -4 .395% 4,000, 00 —h,25%
O7/03/788 19%,078.10 -2.76¥% 3,750.0¢ =5.,3%9%
Q/Q3/33 192,616,390 -3 92% 3,850 .00 -19.01%
09/03/8%8 173,514 .50 0.46% 2,875.00 ~5. 2%
10/03/33 : 174,313 .60 1.50% 2,725.00 10O . 09%
11/03/88 176,931 .20 -0 . 34% 3,000 00 E.67%
14/03/33 176,323.50 -12.54% 3,200.00 -14.08%
15/032/85 154,204, 30 0. 00% 2,750.00 -16.,36%
16/03/83 154,204 .30 5.01% 2,300.00 20 .65%
17/703/88 161,932, 20 1.a88% 2,775.00 E.31%
13/03/55 164,973.70 ~4, O0% 2,950.00 ~&., 75%
Z22/03/8% 158,582 .60 -2 . 50% 2,750.00 -1.82%
23/03/95 154,421 .40 2.33% 2,700,00 0. 00%
24/02/85 158,866.70 1.72% 2,700,00 4. 63%
25/03/53 161,504 .40 4.76% 2,325.00 9.73%
Z28/02/88 169,297,320 &L 85% 3,100.00 0.¢0%
29/03/33 175,309.20 -0.52% 3, 100,00 Q.00%
=0/03/88 174,357 .70 ~4.70% 2,100.00 ~& . 45%
04/04/55% 166,132.580 -2.24% Z,900.00 -1 . 7%
O5/04/88 162,467 .30 -0.79% Z,850.00 ~3.51%
OR/04/8% 161,181 .40 -1.55% 2,750.00 -2.73%
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INDICE. INCREMENTD ACCION INCREMENTID

FECHA BURSATIL INDICE SANLUIS ACCTON

077047258 188,635, 90 -1.73% Z2,675.00 ~-1.87%
03/04/33 185,534 .90 ~1.28% 2,625.00 -3.81%
11/04/8% 163,927 .20 0.50% 2,525 .00 =0, 999
12/04/353 154,694 .30 0.70% 2,500 .00 0. 00%
13/04/8% 168,771 .40 2.43% 2,800,000 4.00%
14/04/733 159,550, 20 0.77% 2,600.00 0.00%
15/04/88 160,777 .60 1.09% 2,600 .00 0.00%
18/04/23 162,532 ,20 1.79% 2,600.00 3.35%
19/04/82 165,449 .40 0.44% 2,700 .00 7.41%
20/04/33 166,181 .60 ~2.12% 2,300.00 -1.72%
21/04/88 162,655 10 -1.97% 2,850.00 Q. 00%
22/04/353 16%,444 .50 ~2.43% 2,450 .00 -5, 2E%
25/04/38 185,865 .50 -1.76% 2,700.00 =3.70%
26/04/83 162,827.50 0.12% 2,600.00 0, D%
27/04/8% 152,010,000 Q. 16% 2,600.00 -6.73%
2B8/04/58 153,253 .60 0.59% 2,425.00 ~7.22%
29704785 154,158 .70 ~2.86% 2,250 .00 -6 E7%
02/05/33 14%,752.60 -2.33%% Z2,100.00 ~9 . 52%
03/05/38 145,510,390 ~-1.13% 1,300,000 -3, 95%
04/08/33 143,861 .70 0.72% 1,825 00 Ry A
OE/0R/58 144,897 .30 Z.25% 1,975.00 ey

03/05/83 143,156, 20 2.75% 2,100.00 5.95%
10/08/88 182,245,106 0.26% 2,225.00 -1.12%.
11/058/353 152,632.70 -0Q.21% 2,200.00 -5, 63%
12708788 152,323 .40 ~0 . 10% 2,075.00 -3.61%
13/705/33 152,166 .30 1.34% Z2,000.00 2. 50%
16/05/82 154,209,350 1.45% Z,080.00 7. 22%
17/05/853 156,433.50 3.82% 2,200.00 10.23%
1a/08/88 162,407 .50 4.54% 2,425.00 5.18%
13/05/83 16%,776.70 ~0.14% 2,550.00 ~3.92%
20/05/88 169,529.70 4.10% 2,450.00 107, 20%
23/05/83 176,434 .00 0.28% 2,700.00 Q.00%
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| INDICE INCREMENTQ ACCION INCREMENTO
FEC BURSATIL INDICE SANLUIS ACCION

L EETE LT == mossansnans ==
24/05/88 176,042.10 -0.30% 2,700.00 ~-1.85%
25/05/38 177,516.40 -0.91% 2,650,00 0.94%
26/05/88 175,8%9.00 2.58% 2,675.00 0.93%
27/05/88 180,443.60 3.65% 2,700.00 10.19%
J0/Q6/a8 187,023,580 0.56% 2,975.00 1.68%
31/05/88 153,067.20 0.73% 3,025.00 1,654
01/06/38 189,434 .30 2.29% 3,075.00 4.07%
Q2/06/33 193,777 .40 1.90% 3,200.00 5.47%
03/06/88 137,461.40 ~1.44% 3,375.00 -2.22%
06/Q6/33 134,615.40 0.32% 3,300.00 0.00%
Q7/06/88 195,258,980 2.75% 3,800.00 3.79%
08/065/33 200,593 .40 0.78% 3,425.00 1.456%
03/06/88 202,161.60 0.16% 3,475.00 ~0.72%
1Q/05/93 202,437.30 -0.29% 3,450.00 0.72%
13706742 201,892.50 -0.14% 2,475 ,00 €.47%
$4706/83 201,619.40 0.23% 3,700.00 8.11%
18/06/88 202,074.90 =0.03% 4,000.00 3.75%
16706/33 202,014.20 0.43% 4,150.00 1.81%
17/06/88 202,885.70 0.15% 4,225.00 0.5%%
20/05/53 203,192.30 ~0.99% 4,250.00 0.00%
21/06/88 201,158.40 -5.45% 4,250.00 ~3.53%
22/05/53 130;219.40 -0.674 4,100.00 -4.27%
23/08/88 188,939.70 2.05% 3,925.00 0. 00%
24/06/23 192,315.10 - =0.85% 3,925.00 -1.27%
27/06/88 191,154 .20 ~2.959% 3,875.00 -1.94%
28/0%/33 135,439.380 ~0.57% 3,1300,00 1.32%
£3/06/68 ied4,189.10 1,294 3,850.00 -2.60%
30/06/53 186,567 .50 1.20% 3,750.00 1.33%

- ——
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Calculo de) toeficiente beta:

ke = ki + Ckm ~ kj JBe
A
Z ¢ ke, - ki )
L)
Be = ----.—-— --------------
Z C k= ki)
bt
donde,

tasa de intepag

tonvertiple
mes . mensualmente
Enate 10%
Febrero 12%
Marzo ' 12%
Abrij : 8%
Mayo © 4
Junio 4%
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En este 4pendice se muestra un programa en lengua-
je Basic, el tual, tiene como finalidad, el c&lculo del coe-
ficiente beta.

Para llevar & cabo una corrida de este prograna se
tendrén que dar los sigquientes datos, el rendimiento g libre
de cualquier riesgo, el numero de datos a procesar, vy los -
valores del Indice'y de la accién, respectivamente, estns -
datos se daran tantas veces como el numero de.datos que se - -

hatla dado anteriormente.
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INFUT "RENDIMIENTQ LIERE OE RIESGD gy : :.S '+ G=G/100

60 INFUT "INDICE: ", INDICE(CT)
70 INFUT "ACCION: "V ACCIONCT )
80 NEXT 1
0 FOR I=1 1) N-1
100 KM=(1NDICE(I+1)-INDICE(I))/INDICE(I)
110 KE=(ACCIUN(I+I)-ACCIDN(I))/ACCIDN(I)
120 Y=y+KE-g
130 X=X+kM-G
140 NEXT |
150 BETA=Y/x
160 FRINT "COEFICIENTE BETA: "}BETA
170 END
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En esta dpendice =

€ muestray un pp
Jje Basic, el tual,

tiene camno finalidad, el tdlculo de las -

Viado Ref inady €5 mis Precisnp,
El t&lcula de las tablas, se llevy a tsbo, Variando e} Pre—--
€io da compra de Jag obligaci

de $93:00 a $102.00,
varianda e) rendimj




1! ESTE PROGRAMA HACE UNA SIMULACION DEL CALCULC DEL
2! CO3T0 DE CAPITAL DE LAS DELIGACIONES, VARIANDD EL
R FRECID (P) DE $99.00 A $102.00 Y LA TASA DE RENDI-
4! MIENTO (3) DE 10% AL 16%, Y MANTENIENDD FIJO EL --
5 VALUR- NOMINAL ¢ $100.00 ) Y EL NUMERD DE FERICDOS
B’ (n) IGUAL A 25, EL CALCULD SE HACE MEDIANTE EL ---
7 METODO ABREVIADO REFINADO. TAMEIEN &E CALCULA EL ~
3 CISTI POR EL METODO AEREVIADD. DE AQUI OESERVARE--—
9! MOS LA FRECISION DEL METODD FROFUESTO.
VI PARA TORAS LAS TAELAS SE REALIZAN DIEZ ITERACIIINES.
11
12!
20 CLEAR @ (LS
30 N=25
40 3=0

S0 FOR P=99 TO 102
€0 D=(P~100)/100
70 FOR GG=10 TO 1A
&0 G=G6G/100
50 [=1004G/P
100 W=28(GH100-(P-100)/N)/ (100+F)
110 LFRINT “FRECID REAL=";"$7"+MIDS(STRS(P),2,LEN(STRS(P)))+* 00"}
120 LFRINT TAEBC40);"TASA DE RENDIMIENTO g=";INTC(100%G);"4%"
139 LPRINT (LFRINT
14¢ LFRINT “CUSTO Y PRECIO FOR EL METODO ARREVIADOY
{50 LFRINT :
160 V=1004£GH(T~(14W) =N /W+ 1008 1+W)* =N
170 LFRINT "CO3T0 k=";W100;"%";TAB(40); *PRECIO APROXIMADO=";
120 LFRINT ” $”+MID$(STRS$(V), 2, LENCSTRE(VY))
130 S=5+1
200 LFRINT
210 LFRINT
220 FOR K=1 T0 10
230 IF K=1 THEN 240 ELSE 290
240 LFRINT “METCODO AEREVIADO REFINADO*
250 LFRINT STRINGS$(B0,7-")
<20 LFRINT TAE(Z25);“CU5T0 DE"; TAB(60) ;"FRECIO DE”
270 LPRINT. "J*;TAB(25),"CAPITAL".; TAB(60) ; "MERCADD"
280 LFRINT STRING$(&0,"~=") '
290 M=(1-C1+1)"=-N)/I
00 I=G~-D/M
310 V=(1=-C14]1)"~-N)/1XGX100+100%(1+] ) *~N
320 LFRINT K}TAE(25); IX100;%%" ; TABCEO);
30 LFRINT # ¢"+MIDS$(STR$(V),2 ,LENCSTR$(V) ).
340 NEXT K
350 LPRINT
350 LPRINT STRING$(8Q,*-*)
370 LPRINT :LFRINT LFRINT
330 IF S»1 THEN LFRINT CHR$(12):5=0
320 NEXT GG
400 NEXT P
410 END
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A continuacién se presentan algunas tablas, en las
cuales se simulan el c&lculo del costo de la deuda mediante
el Métado Abreviado Refinado, también se calcula para cada -
tabla el costo de la deuda, mediante el M&todo Abreviada. De
las tablas se observa que para el Mé&todo Abreviado Refinado
se hacen 10 iteraciones. De aqui podemos concluir de estas -
tablas que en promedio se necesitan cuatro iteraciones para’
aproximar el costo de la deuda con mayor precisidn,

Cada una de las tablas consta de tres columnas, correspon---
dientes al ndmero de iteracién, enseguida la aproximacién -~
del costo y la tercera al precio aproximado de la obliga——-

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

COSTO ¥ PRECIO POR EL METODO ABREVIRDO
CO3TO k= 10.03045 % PRECIO APROXIMADD= $33.12464

METUDO ABREVIADO REFINADO

o

COSTO DE FRECIO

J CAFITAL ' ‘ AFROX TMADD
i 10.11103 %

2 1011111 %

i 1014111 4

A 1011111 %

5 1011111 %

5 1o 1t %

7 1011111 % %

B 0. 11111 % $33. 00001
o 10.11111 4 $£559, 00001
10 1011111 % $93 . 00001
PRECIO REAL=$99.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 1t %
COSTO Y PRECIO POR EL METUDG ABREVIADO
CO3TO k= 11.03548 % A FRECIO APROXIMADD= $39.20148
METODO ABREVIADO REFINADQ

. COsTO DE FRECIO
J CAF1TAL AFRUXIMALQ
b 11.1197 % : ‘ 99 00082
2 £1.11978 % ‘ $33.00001
3 11.11978 % $53, G099
4 11.11978 %

) 11.11978 %

) 11.11978 %

7 11.11578 %

3 11.11978 %

S 1111978 ¢

10 11.11973 %
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FRECIO REAL=$33, 00 TAZA DE RENDIMIENTO g= 12 %

COSTI ¥ PRECIO POR EL METIDO ABREVIADD

COSTR k= 12,1006 % FRECIU APROXIMADU= 9321721

METODD ABREVIADD REF INADO

~ COsTd DE FRECTU
J CARITAL APROXTMADD
1 1212887 4 £35 00051
2 12.12364 % $93

3 12, 12864 % %93

4 1212364 % $99

1) 12.12864 % $9%

5 12.12864 % $39

7 12.12864 % E S

3 12.12864 % $43

9 12.1z864 % $59

10 12.12864 % $93
PRECID REAL=$33.00 TASA DE RENDIMIENTO g9= 13 %

CQsTC Y FRECIO FOR EL METODD AEREVIADQ

COsTO k= 13.105583 % PRECID APROXIMADD= $993 23182

METODO ABREVIADD REFINADO

CUSTY DE PRECIO
J CARITAL AFPROX THADD
13761 9%

(13767 4
43767 %
A3787 %
L13767 %
AB787 %
13767 %
3787 %
A3767 4
13.13767 %

[ S S
3 O Gt G £ (e £

~
ey

~.
£

YO0 ST 0T B Gt P

<
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FRECTIO REAL=$93. 00 TRZA DE RENDIMIENTO 9= 14 %

CRsTO Y FRECIO FOR EL METODD ABREVIADD

4
COSTO k= 14.11085 % FRECIO AFROXIMADO= $93. 24541
METIIDED ABREYVIADD REF INADG
COST0 DE PRECID

J CARITAL AFROKIMADD

1 14. 14873 %

P 14.14R34 %

3 14, 14624 %

4 14.14634 %

& 14, 14624 %

a 14. 14654 %

7 14. 14654 %

3 14. 14634 %

E 14. 146384 %

10 14, 14634 %
FRECI REAL=$33.00 TASA DE RENDIMIENTD 2= 15 %
COSTOH Y PRECIO POR EL METODD ABREVIADU
CO3TO k= 15.11553 % PRECID APRIIXIMADU= $93 25202
METUDO AEREVIADD REFINADO

ClsTd DE PRECID

J CAFITAL AFROX ITMADG

1 16,1561 % $95 Q0N

2 15.15615 % $393

3 1615615 % $95

4 1515615 % $99

& 16.15615 % $93

S 1516615 % $99

7 1518615 ¥ $9%

2 1515615 % $37

? 15, 18615 % $57

10 15 18615 % $93
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PRECIO REAL=%59.00

COSTN ¥ PRECIO POR EL METIDO ABREVIADD

COSTO k= 16.1206 %

METODO ABREVIADD REFINADD

TAL:

DE RENDIMIENTO g= 16 %

FRECIO AFROXIMADO= $953. 2697

COSTO DE PRECID
J CAFITAL AFRCXTMADD
1 16. 16553 % ©o%99. 00022
2 16.16558 % $33. 000014
& _16.1665e % $39. 00001
4 16.16556 % $33.00001
] 16. 165566 % $9%9 . 00001
[ 165.16556 % $93.00001
7 16. 16556 % $99 ., 00001
3 15. 15556 % $337.00001
El 16.1ehE6 % $9%9 . 00001
10 16.16556 % $39.00001

PRECIO REAL=$100.00

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO

COSTO k= 10 %

METUDO AEREVIADO REFINADD

TASA DE RENDIMIENTO g= 10 %

PRECIO APROXIMADD= $100

——

CosTy DE PRECID

J CAFITAL APRUIX IMADO
] 10 % $100

2 10 % $100

3 10 % $100

4 10 % $100

) 10 % $100

2] 1o % $100

7 10 % $100

8 10 % $100

9 10 % $100

10 10 % $100
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FRECIO REAL=$100.00

COSTn Y PRECIO POR EL METOI00 ABREVIADD

COSTO k= 11 %

METODO AEREVIADD REFINADD

TASA DE RENDIMIENTO 9= 11 %

FRECIO AFROXIMADCO= $99. 99955

€337 DE FRECID
J CAFRITAL AFRUX IMADD
i 11 % $99 995995
2 11 % $973. 99939
& 11 % $99 999595
4 i1 % $93.59399
B i1 4 99, 59995
5 i1 4 $33.93559
7 il % $99. 99555
8 1L % $99.99399
9 i1 % $93, 995999
10 11 4 $99.93333
PRECID REAL=%100.00 TASA DE RENDIMIENTI 9= 12 %
COSTO ¥ PRECIO FOR EL METODO ABREVIADO
CRETO k= 12 % PRECIO APROXIMADD= $100
METODO ABREVIADD REFINADD
CQsTY DE FRECID
J CAFITAL AFROXIMADO
1 iz % $100
2 12 % $100
] 12 % $100
4 12 % $100
& iz % $100
B 12 % $100
7 iz % $100
a 12 % $100
9 iz % $100
{0 12 % $100

——— e b S it e b
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FRECIC REAL=%$100.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 13 %

COSTO Y PRECIN POR EL METODO ABREVIADO
COSTO k= 13 % ' FRECIO AFROXIMADC= $100

METOD0 ABREVIADO REFINADOQ

COSTO DE PRECIO

J CAPITAL APROXIMADO
1 12 % $100
2 13 % $100
3 13 % $100
4 13 % $100
) 12 % $100
6 13 % $100
7 13 % $100
3 13 % $100
9 12 % $100
10 13 % £100

PRECIO REAL=$100.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 14 %

COSTO Y PRECIO FOR EL METODO ABREVIADO
COSTO k= 14 % PRECIO APROXIMADO= $100

METODO ABREVIADO REFINADO

COSTO DE .PRECIO

J - CAPITAL APROXIMADO
1 14 % $99,99999
2 14 % $99.93999
3 14 % $99.99993
4 14 % $99.99999
5 14 % $99. 95993
6 14 % $939,99999
7 14 % $99, 99999
8 14 % $93.53993
9 14 % $93. 99999
10 14 % $99.99393
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PRECIO REAL=$100.00 ’ TASA DE RENDIMIENTD g= 15 %
ESTA TESIS RO B{BE
COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADG SALIR DE LA BigLIOTECA

COSTC k= 15 % FRECIO AFROXIMADO= $100

METODO ABREVIADO REFINADO

C0SYO DE . , FRECIO

J CAPITAL : AFROXIMADG
1 15 % $100

2 15 % $100

3 i8 % $100

4 15 ¥ $100

5 15 % $100

6 15 % $100

7 18 % 100

8 15 % $100

] 15 % $100
10 1§ % $100
PRECIO REAL=%$100.00 TASA DE RENDIMIENTO 9= 16 %

C0sTQ Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO
COSTO k= 16 % PRECIO APROXIMADO= $100

METODO ABREVIADO REFINADG

COSTO OE PRECIC
J CAPITAL APROXTMADD
1 16 % $43, 92999
2 16 % : $39.37339
3 164 $39. 93539
4 16 4 S $39.939%3
5 16 % . $39 . 99959
6 16 % $39.99939
7 16 % $3% 99993
3 16 % $39.93999
ey 16 % $43 99359
10 16 % $73.93999
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PRECIO REAL=3101.00

COSTO Y PRECIO POR EL METODD ABREVIAQO
COSTO k= 9.910442 %

METODO ABREVIADO REFINADO

TASA DE RENDIMIENTO g= 10 %

PRECIO APROXIMADU= $100.8186

COSTO DE PRECIO .

J CAPITAL AFROXIMADQ
i 9.8%067 % $101.0008
2 3.930757 % $101

3 9.830756 % $101

& 3.830756 % $101

5 9.890756 % $101

6 9.5890756 % $101

7 9.830756 % $1014

3 9.390756 % $101

9 9.890756 % $101

10 9.830756 % $101

PRECIO REAL=$101.00

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO
COSTO k= 10.90547 %

METODO AEREVIADO REFINADO

TASA OE RENOIMIENTO g= 11 %

PRECIO APROXIMADO= $100.8016

COSTO DE PRECIOQ

J CAPITAL APROXIMADQ
1 10.0822 % $101.0007
2 10.83228 % $101

3 10. 88228 % $101

4 10.33223 % $101

5 10.88228 % $101

6 10.338223 % $101

7 10.&68228 % $101

8 10.85228 % $101

) 10. 88228 % $101

10 10.38223 % $101




Kl

FRECIC REAL=%101.00 TasA DE RENDIMIENTO g= 12 %

CUSTO Y PRECID POR EL METODO ABREVIADO
COSTO k= 11.9008 % .- PRECIO APROXIMADO= $100.7858

METODD AEREVIADD REFINADD

COSTO DE : ’ PRECIO

3 CARITAL AFROXIMADO
1 11.87365 % $101 . 0005
2 11.87362 % $101
K3 11.67362 % $104
4 11.87352 % $101
3 11.87562 % 3101
6 11.873652 % $101
7 11.87362 4% $101
8 11.87362 % $101
Q 11.87362 % $104
10 11.87352 % $101

PRECID REAL=$101.00 TASA DE RENODIMIENTO g= 13 % -

COSTO Y FRECIO POR EL METODO ABREVIADO
COSTO k= 12.89552'% ‘ PRECID APROXIMADO= $100.771}

METODO ABREVIADO REFINADO

CO3TO DE PRECIO

J CARITAL AFROX1FRADO
i 12.86473 % $101.0004
2 12.86479 % $101

2 12.86479 % $101

4 12.86479 % $101

) 12.86479 % $101

) 12.86478 % $101

7 12.86473 % $101

8 12.86472 % $101

3 12.8c479 % £101

10 12.86473 %- $101
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FRECIO REAL=$101.00

CISTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO

COSTO k= 13.85055 %

METODZ ABREVIADD REFINADD

TASA DE RENDIMIENTO -g= 14 %

PRECIO APROXIMADO= $100.7575

COSTO DE PRECIO
J _ CAPITAL APROX IMADO
1 13.85577 % $101:0003
2 13.85532 % $101

3 13,.66582 % $101

4 13.85532 % $101

s 13 65582 % $101

6 13.85532 % $101

7 13.86582 % $101

8 13.35532 % $101

4 13.66552 % $101

10 13.85682 % $101

PRECID REAL=%101.00

COSYO Y FREC10 POR EL METODO ABREVIADO

CNSTO k= 14.88557 %

METODO ARREVIADO REFINADO

-y -

—— — 1 - =

TASA DE RENDIMIENTQ 9= 15 %

PRECIO APROXIMAD(O= $100.7448

CO3TO DE PRECIOQ

R CARPITAL APRUXIMADQ
i 14 . &4668 X $101 0003
2 14.84872 % $101

3 14.64672 % $101

4 14.34572 % $101

& 14 84672 % $101

B 14.346872 % $101

7 14 . 84672 4 $101

8 14 34672 % $101

a 14 24672 % $101

10 14 34572 % $101
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PRECIO REAL=$101.00

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADD

COSTO k= 15.8806 %

METODO ABREVIADO REFINADO

TASA DE RENDIMIENTO g= 16 %

PRECIO APROXIMADO= $100.733

C0sSTO DE PRECIO
J CAPITAL AFROXIMADO
1 15.83747 % $101 0002
2 15.83751 % $101
3 15.83751 % $101
4 15.33751 % $101
s 15. 83751 % $104
6 15.33751 % $101
7 15, 83751 % $101
8 15.23751 % $101
9 16.83751 % $101
1 15.33751 % $101

PRECIO REAL=$102.00

COSTO Y PRECIO POR EL METCDO ABREVIADO

COSTO k= 9.821782 %

METCDO ABREVIADO REFINADO

TASA DE RENDIMIENTO g= 10 %

FRECIO APROXIMADD= $101.6401

C0sST0 DE PRECIO

J CAFPITAL AFROXIMADO
1 9.782977 % $102.0033
2 9.783331 % $102

3 8.783324 % $102

4 9.783324 % $102

S 9.783324 % $102

6 9.722324 % $102

7 9.783324 % $102

8 9.783324 % $102

9 Q.783324 4 $102

10 9.733324 % $102
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PRECIO REAL=%102.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 11 %

COSTO Y PRECIU POR EL METUDO ABREVIADD
CUSTO k= 10.81188 % FRECIO APROXIMADO= $101.€0€3

METODO ABREVIADO REFINADD

CSTO OE PRECIY
J CAFITAL AFRUXIMADO
1 10.76625 4 $102.0027
2 10.76656 % $102
3 10.76656 ¥ $102
4 10.76656 % $102
5 10.7¢6€56 % $i02
5 10.76656 % $102
7 10.76656 % 3102
8 10.76656 % $102
S 10.76656 % $102
10 10.76656 % $102
PRECIO REAL=%$102.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 12 %

COSTO Y PRECIO POR EL METGDO ABREVIADO
COSTO k= 11.80198 ¥% PRECIO APROXIMADO= $101.5747

METUDO ABREVIADO REFINADC

COSTO OE FRECID

J CAFITAL AFROXIMADU
1 11.74915 % $£102.0022
2 £1.74343 % $102

3 $1.74942 % $102

4 11.74942 % $102

5 11.74942 % $102

6 11.74942 % $102

7 11.74542 % $102

8 11.74942 % $102

b 11.74942 % $102

10 11,74942 % $102
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FRECIO REAL=$102.00 - . TASA DE RENDIMIENTU g= 13 %

COSTY Y PRECIO POR EL METOOO ABREVIADD
COSTO k= 12.79208 % PRECIO APROXIMADD= $101.5452

METODO ABREVIADD REFINADD

 CUSTO DE PRECID
J - ' CAFITAL AFROXIMADD
1 12.73173 % $102.0018
2 . 12.73197 % $102
2 12.73136 % $102
4 12.73198 % $102
8 12.73196 % $102
6 12.73196 & $102
7 12.731%96 % $102
8 12.73196 % $102
9 12.73196 % $102
10 12.73196 % 5102
PRECIO REAL=$102.00 TASA DE RENDIMIENTO g=-14 %

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO
COSTO k= 13.78218 % PRECIO APROXIMADU= $101,5178

METODO ABREVIADO REFINADO

COSTD DE PRECIO

J CAPITAL AFROXIMADD
i 13.71401 % $102.0015
2 13.71422 % $102

3 13.71422 % $102

4 13.71422 % $102

5 13.71422 % $£102

6 13.71422 % $102

7 13.71422 % $102

8 13.71422 4 $102

S 13.71422 % $102

10 13.71422 % $102




PRECIO REAL=$102.00, TASA DE RENDIMIENTO g= 15 %

COSTO Y PRECIO POR EL METODD ABREVIADUD
COSTO k= 14.77228 ¥4 FRECIO APROXIMADO= $101.4524

METODO ABREVIADO REF INADD

CasT0 OE FRECIO
J CAFITAL AFRUXIMADD
i 1469604 % £102.0012
2 14.69522 % $102
3 14.658622 % $102
4 14.69522 % 3102
5 14.69622 % $102
6 14.659522 % $102
7 14 €£39622 % $102
8 14.69622 % $102
9 14.69622 % $102
10 14.69622 % $102
PRECIO REAL=$102.00 TASA DE RENDIMIENTO g= 16 %

COSTO Y PRECIO POR EL METODO ABREVIADO
COSTO k= 15.76238 % _ PRECID APROXIMADO= $101.46£87

METODO ABREVIADO REFINADO

CUSTO DE FRECIO
J CAFITAL AFROX TMADD
1 15.67784 % $102.001
2 15.673 % $102
3 15.678 % $102
4 15.5673 % $102
5 15.678 % $102
5 15.678 % $102
7 15,678 % $102
8 15,678 % $102
9 15.678 % $102
10 15.678 % $102
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Fn este dpendice s& nuestra un programa para el ——
chlculo del costo de la deuda, para una obligacion, mediante
gl Métedo Abreviado Refinade. A este programa tenemos que —-
darle los siguientes datos, el ndmerc de periodos ( n ), el
rendimiento par periddo (g ), vy &l precio de mercado de la
olbligacion (P ), vy enseguida el programa nos calculars el -

costo de la deuda.
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10
20
30
40
50
&0
70

30

100
1R 1]
120
1320
140

t ESTE PROGRAMA CALCULA EL 5T DE CAFITAL DE LA DEUDA,

P MEDIANTE EL METODO ABREVIADD REFINADD.

CLS I CLEAR

INFUT "VALOR DE COLOCACION: *,FMIFRINT

INFUT “TASA DE RENDIMIENTO i%! ¥,6:G6G=G/100FRINT

INFUT “NUMERG DE FERIGDOS: 7, NIFRINT

1={00¥G/FN

FOR JI=1 TO 10

A=C1=01+127-N)/1

Q=(FM=-100) /100

1=G~-Q/A

NEXT J -
FRINT “EL COSTO DE CARITAL DE LA DELDA ES: " INTCIELO000 210057
END

w0
s
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