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AUXILIAR No 9

P1) La empresa productora de oro Pomodoro S.A. quiere comprar una empresa productora de cobre (Mantos S.A.) para diversificar su cartera de productos. Pomodoro financiará el 80% de la compra a través de un crédito de corto plazo contra las activos de Mantos S.A. De acuerdo a la información entregada por Pomodoro S.A., hacia fines del primer año, la estructura de capital de Mantos será parecida a su estructura previa a la compra. 


Suponga que la tasa libre de riesgo es de 6% anual. El premio por riesgo histórico es de 8% anual. La tasa impositiva a las empresas es de 15%. El resumen de los resultados publicados en sus últimos informes financieros son los siguientes (el gasto financiero comprende sólo el pago de intereses):

	Resultados 1999
	Pomodoro S.A.
	Mantos S.A.

	Ventas 
	$1 000
	$100

	Utilidades 
	$30
	$5

	Patrimonio 
	$7 000 000
	$700 000

	Número de acciones
	500 000
	100 000

	Deuda Total
	$6 000 000
	$300 000

	Gasto Financiero
	$660 000
	$36 000

	Precio de la acción
	$30
	$17

	Beta
	1.1
	No Disponible


Resultados de otros productores de metales:

	Resultados 1999
	Oro 1
	Oro 2
	Cobre 1
	Cobre 2
	Aluminio 1

	Ventas 
	$1 000
	$100
	$500
	$200
	$500

	Utilidades 
	$30
	$5
	$8
	$18
	$20

	Patrimonio 
	$2 000 000
	$150 000
	$3 000 000
	$2 500 000
	$2 000 000

	Número de acciones
	500 000
	100 000
	200 000
	500 000
	300 000

	Deuda Total 
	$6 000 000
	$500 000
	$1 000 000
	$1 500 000
	$1 000 000

	Gasto Financiero
	$700 000
	$55 000
	$120 000
	$180 000
	$130 000

	Precio de la acción
	$10
	$3
	$20
	$7
	$8

	Beta
	1.78
	2.33
	1.34
	1.61
	1.42


Encuentre la tasa de costo de capital promedio ponderada (WACC)  de Mantos S.A. 

PAUTA AUXILIAR 9

P1) La tasa de interés sobre la deuda que paga Mantos es:
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De acuerdo a los datos, el valor de mercado del capital de Mantos es: 


E = n° de acciones * precio = 100 000 * 17=$1 700 000


Por lo tanto, D+E= 300 000 + 1 700 000=$2 100 000,
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Para calcular el WACC, necesitamos la tasa de rentabilidad del capital (rE). Para ello, requerimos conocer el valor del (E apalancado. Se sabe que:
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donde (E,l es el beta del capital apalancado y (E, u es el beta del capital no apalancado. Para obtener (E,u, hacemos uso de los datos proporcionados por Cobre 1 y 2:

Cobre 1: 
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((E,u =1.105

(donde E=n° acciones * precio = 200 000*20=$4 000 000). 

Cobre 2: 
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((E,u =1.18

(donde E=n° acciones * precio =500 000*7=$3 500 000). 


El promedio de los beta no apalancados de Cobre 1 y 2 da (E,u =1.14. Por lo tanto, el beta del capital apalancado para Mantos es:


(E,l=(1+0.15*(1(0.15))1.14=1.29.


De ello, el retorno del capital para Mantos es:


rE,l =0.06+0.08*1.29=0.163=16.3%.


Por lo tanto, el WACC para Mantos es:
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