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OBJETIVOS	
  

q  Entender	
  el	
  concepto	
  de	
  coste	
  de	
  los	
  recursos	
  financieros	
  y	
  su	
  importancia.	
  

q  Conocer	
   los	
   disLntos	
   factores	
   que	
   determinan	
   el	
   coste	
   de	
   los	
   recursos	
  
financieros.	
  

q  Saber	
  el	
  concepto	
  y	
  forma	
  de	
  calcular	
  el	
  coste	
  medio	
  ponderado	
  de	
  capital.	
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EL	
  COSTE	
  DE	
  LOS	
  RECURSOS	
  FINANCIEROS	
  
	
  

q  Concepto	
  	
  

La	
  financiación	
  de	
  los	
  acAvos	
  e	
  inversiones	
  de	
  la	
  empresa	
  requiere	
  la	
  uAlización	
  de	
  diferentes	
  recursos	
  
financieros,	
  cada	
  uno	
  de	
  los	
  cuales	
  supondrá	
  un	
  coste	
  explícito	
  o	
  implícito.	
  

Si	
  aceptamos	
  que	
  el	
  objeAvo	
  básico	
  de	
  la	
  empresa	
  es	
  maximizar	
  su	
  beneficio,	
  podemos	
  definir	
  el	
  coste	
  
de	
  capital	
  como:	
  

ü 	
  “La	
  mínima	
  tasa	
  de	
  rentabilidad	
  a	
   la	
  que	
  se	
  deberá	
  remunerar	
  a	
   las	
  diversas	
  fuentes	
  financieras,	
  
con	
  objeto	
  de	
  mantener	
  a	
   sus	
   inversores	
   sa8sfechos,	
   evitando,	
  al	
  mismo	
  8empo,	
  que	
  descienda	
  el	
  
valor	
  de	
  mercado	
  de	
  sus	
  acciones”.	
  

ü 	
   “La	
   tasa	
   de	
   rentabilidad	
   mínima	
   que	
   toda	
   inversión	
   ha	
   de	
   proporcionar	
   para	
   que	
   el	
   valor	
   de	
  
mercado	
  de	
  las	
  acciones	
  de	
  la	
  empresa	
  se	
  mantenga	
  sin	
  cambios”.	
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EL	
  COSTE	
  DE	
  LOS	
  RECURSOS	
  FINANCIEROS	
  

q  Importancia	
  

El	
  coste	
  de	
  capital	
  es	
  de	
  gran	
  uAlidad	
  para	
  la	
  empresa	
  por	
  las	
  siguientes	
  razones:	
  

ü 	
  Ante	
  un	
  proyecto	
  de	
   inversión	
  concreto,	
  saber	
  el	
  coste	
  efecAvo	
  de	
   las	
  diferentes	
  alternaAvas	
  de	
  
financiación	
  es	
  básico	
  a	
   la	
  hora	
  de	
  determinar	
  el	
   recurso	
  o	
   la	
  combinación	
  de	
  recursos	
  financieros	
  
que	
  conviene	
  uAlizar	
  para	
  su	
  financiación.	
  	
  

ü 	
  Sólo	
  cuando	
  se	
  conoce	
  el	
  coste	
  de	
  las	
  diferentes	
  fuentes	
  financieras	
  se	
  podrá	
  diseñar	
  la	
  estructura	
  
financiera	
  o	
  composición	
  del	
  pasivo	
  que	
  haga	
  mínimo	
  el	
  coste	
  de	
  capital	
  medio	
  ponderado.	
  

ü 	
  Sólo	
  se	
  realizarán	
  inversiones	
  cuya	
  tasa	
  de	
  retorno	
  sea	
  superior	
  al	
  coste	
  del	
  capital	
  y,	
  por	
  lo	
  tanto,	
  
es	
  la	
  tasa	
  de	
  corte	
  mínimo	
  de	
  rentabilidad	
  que	
  toda	
  inversión	
  debe	
  proporcionar.	
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EL	
  COSTE	
  DE	
  LOS	
  RECURSOS	
  FINANCIEROS	
  

q  Factores	
  

Los	
  factores	
  que	
  determinan	
  el	
  coste	
  de	
  capital	
  son	
  los	
  siguientes:	
  	
  

ü 	
  Las	
  condiciones	
  económicas.	
  

–  Demanda	
  y	
  oferta	
  de	
  capital.	
  
–  Nivel	
  esperado	
  de	
  inflación.	
  

ü 	
  Las	
  condiciones	
  del	
  mercado.	
  

–  Prima	
  de	
  riesgo.	
  
–  Prima	
  de	
  liquidez.	
  

ü 	
  Las	
  condiciones	
  financiero-­‐operaLvas	
  de	
  la	
  empresa.	
  	
  

–  Riesgo	
  económico.	
  
–  Riesgo	
  de	
  la	
  empresa.	
  

ü 	
  La	
  canLdad	
  de	
  financiación	
  necesaria	
  para	
  realizar	
  las	
  nuevas	
  inversiones.	
  

–  Coste	
  de	
  emisión.	
  
–  Volumen	
  de	
  financiación.	
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EL	
  COSTE	
  MEDIO	
  PONDERADO	
  DE	
  CAPITAL	
  

q  Concepto	
  	
  

El	
  coste	
  medio	
  ponderado	
  de	
  capital	
  o	
  coste	
  del	
  capital	
  de	
  una	
  empresa	
  (Ko),	
  conocido	
  por	
  sus	
  siglas	
  
inglesas	
  WACC	
  (Weighted	
  Average	
  Cost	
  of	
  Capital),	
  	
  depende	
  del	
  coste	
  de	
  los	
  disAntos	
  recursos	
  ajenos	
  y	
  
propios	
  y	
  se	
  obAene	
  ponderando	
  estos	
  costes	
  según	
  la	
  estructura	
  de	
  capital	
  de	
  la	
  empresa	
  .	
  

Los	
  supuestos	
  para	
  su	
  obtención	
  son	
  los	
  siguientes:	
  

ü 	
  El	
  riesgo	
  económico	
  no	
  varía.	
  

ü 	
  La	
  estructura	
  de	
  capital	
  no	
  varía.	
  

ü 	
  La	
  políAca	
  de	
  dividendos	
  no	
  varía.	
  



	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  Dirección	
  Financiera	
  (3º	
  GADE).	
  Universidad	
  de	
  Cantabria.	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  8	
  

EL	
  COSTE	
  MEDIO	
  PONDERADO	
  DE	
  CAPITAL	
  

q  	
  Cálculo	
  

Podemos	
  dividir	
  en	
  tres	
  pasos	
  la	
  obtención	
  del	
  coste	
  del	
  capital	
  medio	
  ponderado	
  de	
  la	
  empresa:	
  	
  

ü 	
  1º.	
  Cálculo	
  del	
  coste	
  de	
  cada	
  fuente	
  financiera	
  individualmente	
  considerada.	
  

ü 	
  2º.	
  Determinación	
  del	
  porcentaje	
  de	
  cada	
  fuente	
  financiera	
  en	
  el	
  total	
  de	
  la	
  financiación	
  de	
  las	
  
inversiones	
  futuras.	
  

ü 	
  3º.	
  Cálculo	
  del	
  coste	
  de	
  capital	
  medio	
  ponderado	
  de	
  la	
  empresa.	
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EL	
  COSTE	
  MEDIO	
  PONDERADO	
  DE	
  CAPITAL	
  

q  Cálculo	
  	
  

AnalíAcamente:	
  

	
  
	
  

Donde:	
  	
  

	
  Ke	
  es	
  el	
  coste	
  de	
  los	
  recursos	
  propios	
  de	
  la	
  empresa.	
  

	
  E	
  son	
  los	
  recursos	
  propios	
  de	
  la	
  empresa.	
  	
  	
  

	
  D	
  es	
  la	
  deuda	
  de	
  la	
  empresa.	
  	
  

	
  Kd	
  es	
  el	
  coste	
  de	
  la	
  deuda.	
  	
  

	
  t	
  es	
  la	
  tasa	
  imposiAva	
  del	
  impuesto	
  de	
  sociedades.	
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