ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

José Fernando Rodriguez
Objetivos
e Identificar los aspectos basicos para encontrar el punto optimo de la estructura de
capital de trabajo.
e Obtener el punto optimo de la estructura de capital de trabajo para una empresa en
particular
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Fuente: Fundamentos de finanzas internacionales, Guillermo Buenaventura

Grifica 1. Estructura dptima de capital para la empresa
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Estructura optima de capital para la empresa

La grafica 1 trata de establecer la estructura Optima de capital es decir, trata de
encontrar el Rd que optimice el valor de la empresa.

En situaciones de equilibrio se cumple lo siguiente:

e Ke es mayor que Kd, ya que la inversion de los propietarios presenta mas riesgo
(mas variabilidad de los posibles resultados) que la inversion en deuda.

A medida que se incremente Rd se incrementa el valor de Kd, puesto que el
(riesgo) se incrementa.

e Para valores bajos de Rd no se tiene probabilidad de quiebra por parte de la
empresa, por lo tanto los acreedores siempre recibiran su beneficio pactado, y por lo
tanto el Kd es estable; pero para valores medios y altos este Kd se incrementa con el
valor de Rd'.

! Fundamentos de finanzas internacionales, Guillermo Buenaventura

158



El costo de la deuda (Kd)

Formula:
21 D« KB
i
K, =
n
XD
=1
Ky Costo de la deuda (% anual)
Dj = Monto del pasivo j ($)
KDj =

Costo del renglon j del pasivo (% anual)

Fuente: Fundamentos de finanzas internacionales, Guillermo Buenaventura

El costo del patrimonio (Ke)

Formula:
F; = Rentabilidad del titulo i (% a)
Rg = Rentabilidad libre de riesgo del mercado (%a )
Ry = Rentabilidad media del mercado (% a)
=

oeficiente de prima de riesgo del titulo | frente al mercado

EL CALCULO DE p

B = B [1+DE (1-T)]

Coeficiente de prima de riesgo de la empresa frente al mercado

Coeficiente de prima de riesgo de |a empresa libre de deuda
Mivel de deuda de |z empresa

Mivel de capital propio (equitil a precios de mercado
Tasa de impuestos para la empresa

Fuente: Fundamentos de finanzas internacionales, Guillermo Buenaventura
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Calculo del costo promedio ponderado de capital (WACC)

WACC =

Ke(T-1p) + Ky (1-Try

WACC = Costo de capital para la empresa (% a)

Ke = Costo del capital de los accionistas (% a)
Kg = Costo de la deuda (% a)

o = Razon de deuda a activos totales

T = Tasa de impuestos para la empresa

Fuente: Fundamentos de finanzas internacionales, Guillermo Buenaventura

Caso Empresarial

Tabla 1: Costo de la deuda de la empresa

Fuente: Base de datos ANIF
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FUENTE EMTIDAD “#ALOR PRESTAWO | PLA&TD OTF TAGA TOTAL it} KD
PROVEEDORES PROYEEDORES 306,767 945 9.00% 9.00%) 10.54% 300G 7E7 945 2733815 9.0%
BANCO BAMCO DE QCCIDEMTE 182,000,000 24 242% £.00%, 14.42%| 17.59% 492 TET 948 27 283800 1.1%
BANCO BANCO DE QCCIDEMTE 27,000,000 ) 5.42% 6.00%, 14.42% 18.96% 519,767 945 393,400 11.53%
BANCO BANCO DE QCCIDENTE 19,000,000 24 542 600 14.42 19.23 SE 767 948 2739800 114
|EANC D BANCO DE OCCIDEMTE 26,000,000 24 0.4 .00 14 .42 2052 a74 7R 945 5,191,200 1 &
BANCO BANCO DE QCCIDENTE 26,000,000 2 8.42% 3.00% 11.42% 21.80% 610,767 943 4111.200 11.5%
BANCO BANCO DE OCCIDEMTE 43,000,000 12 8.42% 6.00% 14.42% 23.55% 559 7E7 945 765,800 11.8%
BANCO BAMCO DE QCCIDEMTE 26,000,000 12 242% £.00%, 14.42%| 24 43% 555 767 048 3749.200 11.9%
BANCO BANCO DE QCCIDEMTE 27,000,000 12 5.42% 6.00%, 14.42% 25.45% 712,767 945 393,400 12.0%
BANCO BANCO DE OCCIDENTE 5,000,000 12 8.42% 6.00% 14.42% 7T 777 767 S5 9,373,000 12.2%
BANCO BANCO DE QCCIDENTE 53,000,000 12 8.42% 6.00% 14.42% 29.54% 535,767 945 8,363,600 12.3%
BANCO BANCO DE OCCIDENTE 56,502 452 12 8.42% 6.00% 14.42% 3 .82% a8 270430 8436055 12.5%
BANCO BANCO DE QCCIDENTE 100,000,000 12 5.42% 6.00%, 14.42% 35.49% 9 270430 14.420,000 12.7%
BANCO BANCO DE OCCIDEMTE 104,000,000 12 8.42% 6.00% 14.42% 39A%| 1088270430 14 356,800 12.8%
BANCO BANCO DE QCCIDENTE 104,000,000 2 8.42% 6.00% 14.42% J282%| 1200270430 14396,800 13.0%
BANCO BANCO DE OCCIDEMTE 30,000,000 12 8.42% 6.00% 14.42% 43.99%| 123270430 4326000 13.0%
BANCO BANCOLOMB| A 50,000,000 2 8.42% 6.00% 14.42% 45.78%| 1282270430 7.210,000 13.1%
BANCO AN COLO MBI 2 40,000,000 3 5.42% 9.50%, 17.92% 47 0% 137270430 7.165,000 13.2%
BANCO BN COLO MBI A, 13,000,000 3 242% 9.80% 17 .82%| 4TET%|  1.336.270430 2329600 13.2%
LEASING LEASING OCCIDENTE 100000000 | - 11.85% 11.89% o1.24%| 1435270430 11594 064 13.2%
BANCO BANCO BOGOTA 56,000,553 8.42% 5.00% 16.42% 3474%) 153271 M3 16051 656 13.4%
|EANC D AN CO B0 GOTA 100,000,000 12 0.4 g.00 16 42 231 163271 M3 16,420,000 135
BANCO BANCO BOGOTA 100,000,000 12 542 oy 15.42 B1.68 1738271 /M3 15.420,000 137
IS Tiele] DA 0 BRSSOl 100,000,000 K] o4 AN 1642 foda 18027 M3 16420000 138
BAMC O B CO BB COL 0,000,000 3 542% 3.00% 16.42%| 650% 191327103 13,136,000 13.9%
BANCO BANCO BEYVA COL 50,000,000 3 5.42% 9.00%, 17.42% TO09%| 1963271 M3 2,710,000 14.0%
BANCO BANCO POPULAR 50,000,000 12 8.42% 4.00% 17.42% TIE7%|  2M3271 M3 &710,000 141%
BANCO BANCO POPULAR 50,000,000 12 5.42% 9.00% 17.42% TIEE%| 206327103 8,710,000 14.2%
BANCO BANCO POPULAR 50,000,000 i 8.42% 4.00% 17.42% o) 252713 &710,000 14.2%
BANCO BANCO POPULAR 50,000,000 i1 8.42% 4.00% 17.42% TE.A0%| 219527103 13936,000 14.4%
PROVEEDORE MELE % 314,000,000 26 827, 2652 9 51 2507 271 M3 84207 923 1548
IEACTORING FACTOR|MNG 200000001 - 26 5% 2552 96 f5 272 M3 53 48,359 167

QIO PERSONALE 100,000,000 28,008 2800 100,22 LB 2T M3 28000000 171
TOTAES 2,807,271,013
PASNOS= 1,856,728,095.00
ACTWVOS= 2801,185,384.00
AP 2] ANC AWIER T = G5 254 %




Tabla 2. Tasa de rentabilidad del mercado

CALCULC DE LA TASADE RENTABILID AD DEL MERCADO Prom Diario Ret. IGBC 0000322
RM = Rentabilidad Anual IGBC 11.58%
Fecha IGBC Rent. Diaria IGEC
111072007 1063219 0.0035483
1001072007 10541 .69 0.0049707
91 0/2007 10594.22 40.0093649
&M 0z2007 1069349 0.0010582
51042007 10652.59 0.0 02673
410/2007 1057347 0.0010967
31042007 1056188 40.0015790
210/2007 1057857 00065761
11042007 10506 .08 00065442
2810907 10434 42 0.0011877
270807 1044652 0.0025754
260907 10419.95 0.0019174
250907 10:399.99 0.0105186
2409107 1029147 .01 75868
210907 1047376 0.0000306
2000907 10473544 0.0000029
190907 1047341 0.006569:5
1809/07 10404 .83 0.0042001
1710907 10361 .22 0.0065546
140907 10429 67 0.0158937
1309/07 10596.76 A0.0047909
12082007 10647 65 0.0027170
11942007 1061576 40.0009325
1082007 10628 .67 A0.0096404
792007 10731 63 0.0104534
E/aiz007 106844 4 0.0022609

Fuente: Damodaran
En la tabla 4 se puede observar que se calcula la tasa de rentabilidad del mercado diaria

y también se da el valor de la tasa de rentabilidad Anual IGBC mostrdndonos un
11.58%.
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Tabla 3. Estructura optima de capital

Rd b= Ke Kd WA C

1% 0929 11.45% 9.00% 10.86%
18% 05381 11.66% 11.08% 10.80%
19% 0589 11.66% 11.26% 10.79%
19% 0595 11.67 % 11.36 % 10.79 %
21% 1.007 11.689% 11.66% 10.78%
22% 1.018 11.61% 11.66% 10.74 %
24% 1.035 11.64% 11.76% 10.73%
24% 1.044 11.66% 11.86% 10.72%
25% 1.054 11.68% 11.96% 10.71%
28% 1.078 11.72% 12.16% 10.70%
30% 1.101 11.76% 12.32% 10.68%
32% 1.126 11.81% 12 46% 10.66%
5% 1172 11.89% 12.66% 10.63%
9% 1.226 11.98% 12.82% 10.60%

IMPUESTOS = 34% 43% 1287 12.09% 12.96% 10.57 %

= 0E8R 44% 1.306 12.13% 13.00% 10.67 %

Br= 11 58% 6% 1.339 12.19% 13.06% 10.55%

Tasa Libre= 9 80% A7 % 1.3R7 12.24% 13.20% 10.67 %
43% 1.377 12.25% 13.25% 10.58%
A1% 1.456 12.39% 13.15% 10,49 %
55% 1546 12.55% 13.36% 10.51%
53% 1654 12.75% 13.55% 10.53%
G52% 1.781 12.97 % 13.66% 10.52%
B55% 1.935 13.25% 13.81% 10.54%
G53% 2083 13.51% 13.92% 10.56%
72% 2310 13.92% 14.00% 10.56%
5% 2604 14.44 % 14.08% 10.56%
7% 2785 14.76% 1417 % 10.68%
B1% 3248 15,69 % 14.26% 10.59 %
84% 3765 16.561 % 14.36% 10.63%
95% 11.340 30.00% 16,92 % 11.61%

Grafico 2. WACC vs. Endeudamiento
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Tanto a tabla 5 como la grafica 2 muestran que el punto optimo para la empresa; es
decir donde se tiene el minimo WACC es cuando la Rd o razon de deuda es de 51%, el
riego es de 1.456 y el Ke y Ke son de 12.39% y 13.15% respectivamente.
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Conclusiones:

La estructura de capital de una empresa representa el grado de apalancamiento
financiero de sus inversiones y operacion.

En términos generales las fuentes de financiamiento Bancarias no penalizan el
interés por endeudamiento si no por relacién de reciprocidad. Cuando el riesgo es
alto simplemente no prestan. El DTF influye directamente en el costo de capital al
estar incluido en la mayoria de opciones de financiacion

A mayor deuda mayor riesgo financiero, incrementando el costo del capital propio y
del segundo componente. La manera en que la empresa financia su operaciéon no
debe influir sobre el riesgo de su actividad productiva y, dentro de un rango
razonable de endeudamiento, la estructura de capital no tiene tener un efecto
apreciable sobre el costo de capital.

Para determinar una estructura de capital factible debe también considerarse la
capacidad de las empresas para servir adecuadamente un cierto nivel de
endeudamiento sin entrar en dificultades financieras.

Aunque su estructura de capital actual no refleje niveles dptimos, la empresa deberia
moverse hacia esos niveles como parte de sus estrategias empresariales.
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