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Resumen

En el campo de la administracion financiera, los aspectos relacionados con la estructura
financiera y el costo de capital, deben armonizar, de lo contrario, las decisiones del largo
plazo, se manifiestan de forma erratica, en consecuencia, las empresas sufren tropiezos, que
a la postre se van precipitando en un descontrol producto de la falta de planes que lleven a
posturas racionales y eficientes. El Costo Medio Ponderado de Capital (CMPC), y el Weighted
Average Cost of Capital (WACC) aplicados a una estructura financiera dptima o adecuada,
es el camino correcto para lograr una administracion financiera sana. El aporte de Myers en
cuanto al valor presente neto ajustado, coadyuva a esclarecer la duda entre aplicar el CMPC
o el WACC, asunto que no se ventila en este escrito.
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Abstract

QUALITATIVE AND QUANTITATIVE COMPARISON OF WEIGHTED

AVERAGE COST OF CAPITAL AVERAGE WEIGHTED AVERAGE COST

In the field of financial management, aspects related to the financial structure and the cost
of capital, should harmonize, otherwise, the decisions of the long-term, manifested erratically,
as a result, companies suffer setbacks, that ultimately go rushing in an uncontrolled product of
lack of plans that lead to efficient and rational positions. The CMPC and applied to an optimal
financial structure, the WACC is the right path to achieve sound financial management. The
contribution of Myers as the net present value adjusted, helps clarify the doubt between
applying the CMPC or the WACC contrasting their results with the VPN

Keywords: Financial structure, cost of capital, quality, emotions

Profesor de la Universidad de Los Andes. Licenciado en Administracién de Empresas. Magister en
Gerencia de Empresas Turisticas. Doctor  en Educacion. Mencion  Administracion.
Universidad de Los Andes, Venezuela. E-mail: elcosmosi@gmail.com

2 Profesora Titular de la Facutlad de Ciencias Econémicas y Sociales de La universidad de los Andes,

Mérida-Venezuela. Ingeniero Civil, Licenciada en Contaduria Publica. Master en Administracion.
Doctora en Ciencias de la Educacion. E-mail: rosauracasal@gmail.com

SAPIENZA

ORGANIZACIONAL

33



34

ISSN: 2443:4256 ¢ Afio 4  N° 8 * Julio / Diciembre 2017 ¢ Pg: 33-52
Comparacion cualitativa... * Altuve Godoy, José German; Casal de Altuve, Rosa Aura

1. INTRODUCCION

Son temas que académicamente se tratan por separado, pero
que, en su aplicacion al mundo empresarial, dependen de diversos
factores de suma importancia en las organizaciones.

Para llevar a feliz término su calculo se requiere:

a) Una estructura de financiamiento adecuada u 6ptima es decir
que los recursos financieros existentes y los que se intentan buscar
o solicitar guarden un equilibrio, o proporcion entre los activos en
general.

B) Que exista la posibilidad cierta de un proyecto de inversion vy,
que el andlisis de su rentabilidad que satisfaga como minimo la
aspiracion de los accionistas comunes.

C) Comprender la cualidad del costo medio ponderado de capital

En casi la totalidad de los cursos de administracion financiera las
ensefianzas sobre el tema se circunscriben al WACC y se soslaya
entrar en el tema del CMPC, deduce el investigador que el primero
obedece a un calculo Unico, mientras, el segundo se debe hacer
tomado en cuenta toda la estructura financiera. El Valor presente
neto como una forma de medir la rentabilidad en valor absoluto,
complementa la investigacion.

La estructura financiera es aquella que se determina sobre la
base de todos los recursos que conforman tanto los pasivos como el
patrimonio. En cambio, la estructura 6ptima esta conformada por el
financiamiento de largo plazo.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Desde los albores de la administracion financiera como una ciencia
que forma parte de las decisiones administrativas y, que coadyuva
a fortalecer las organizaciones, la planeacion de los fondos, su
consecucion y, la busqueda de proyectos que permitan el crecimiento
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armonico y coherente, ha incidido de forma definitiva en observar la
estructura financiera adecuada el CMPC que tienda a minimizar el
pago de intereses y otros costos asociados, con el célculo y analisis
del CMPC o WACC, contrastando sus resultados con el VPN.

2.1 Punto de partida
2.1.1 Estructura financiera adecuada Vs 6ptima

Dependiendo de la organizacién de su ubicacion geografica, del
proyecto en estudio y las posibilidades ciertas de financiamiento,
una estructura adecuada es que aquella que equilibra los recursos
financieros existentes, con los proyectados, bajo la concepcion, estos
ultimos de financiar un nuevo proyecto en estudio. Significamos,
ademas que, en otras latitudes como Estados Unidos, Europa en
general, se habla de estructura optima de capital, como aquella
formada por recursos financieros importantes en donde el costo
marginal de los intereses y otros costos asociados, no repercuten
significativamente en la misma. Precisamente entre una estructura
6ptima y una adecuada, se situa el calculo del CMPC o el WACC.

En un articulo reciente publicado por Myers (1984), se presenta el
siguiente planteamiento:

Toda oportunidad de inversion real estd acompafada, y al mismo
tiempo condicionada, por decisiones de financiacion; éstas a su
vez determinan la composicién del capital entre deuda y recursos
propios. Lo anterior se refleja en la estructura financiera adoptada
por la empresa, luego de ser considerados aspectos como
costo de la deuda, presion fiscal, riesgo de quiebra, entre otros.
Dos enfoques tedricos modernos intentan dar explicacion a esa
composicién del capital, y por ende a la estructura financiera:
por un lado, la Teoria del Equilibrio Estatico (Trade-off Theory)
considera la estructura de capital de la empresa como el resultado
del equilibrio entre los beneficios y costos derivados de la deuda,
manteniendo constantes los activos y los planes de inversion
(Myers, 1984); por otro lado, la Teoria de la Jerarquia Financiera
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(Pecking Order Theory) expone la preferencia de la empresa por la
financiacién interna a la externa, y la deuda a los recursos propios
si se recurre a la emision de valores. (p.1)

En realidad, el articulo plantea las posiciones de Modigliani y
Miller y Myers la primera sobre a la irrelevancia e independencia de
la estructura de capital en relacion con al valor de mercado de la
empresa y, la segunda sugiere que la estructura financiera 6ptima
de las empresas queda determinada por la interaccion de fuerzas
competitivas que presionan sobre las decisiones de financiamiento.

Estas posturas, demuestran que tanto la estructura financiera y
el costo medio ponderado de capital, conforman situaciones de vieja
data, por lo que el investigador anexa la parte cualitativa como una
forma de expresion méas de tendencia filosofica que estrictamente
cuantitativa.

Analicemos el significado de cualidad en el tema que se trata: En la
pagina web se encuentra el siguiente concepto sobre “significados”.
“Si nos remitimos a lo escrito por Aristételes en su teoria de las
causas acerca de este concepto, podemos decir que, la cualidad
es una particularidad que permite entender la esencia de un objeto
o sujeto”. Disponible en: https://www.significados.com/cualidades/
esenciade un objeto o sujeto

De otra parte, el autor Mascarenas (1999, p.1), en un escrito de
suma importancia sobre el costo de capital expresa que:

Las personas y las empresas se enfrentan continuamente con
la decisién de donde invertir las rentas de que disponen con el
objetivo de conseguir el mayor rendimiento posible al menor
riesgo. Para determinar qué activos son interesantes para adquirir
y cudles no, es decir, cudles son mas rentables y cuales menos a
igualdad de riesgo, los inversores necesitan un punto de referencia
que les permita determinar cuando un proyecto de inversién genera
una rentabilidad superior a dicha referencia y cuando no. Ese
punto de referencia se denomina tasa de rendimiento requerida,
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que podriamos definir como el rendimiento minimo exigido por un
inversor para realizar una inversion determinada.

En el planteamiento de esta idea la autora, coloca dos conceptos
de suma importancia que califican una determinada inversion
asociada con el costo de capital, como son rentabilidad y riesgo,
ambas si bien es cierto se calculan usando modelos, no menos cierto,
que dependen del inversor y la cualidad que les atribuye a efectos de
tomar su decision.

Los analistas poco toman en cuenta este aspecto, es decir, la
cualidad que tiene una determinada inversién y la determinacion de
una estructura de financiamiento adecuada con un costo de capital
minimo, como fuente individual de fondos. Antes de formarse una
estructura adecuada u 6ptima, es preciso determinar cada una de
las fuentes individuales, con el Unico propdsito de visualizar la que le
ofrezca a la organizacion el menor costo individual. Bajo este criterio
inicial formamos una estructura adecuada, que expresa las fuentes
mas importantes de financiamiento y el Costo Medio Ponderado de
Capital (CMPC) optimizado.

2.1.2 Fuentes de fondos para una estructura financiera
adecuada

Sefiala Altuve (2009), lo siguiente:

La estructura financiera parte de un hecho concreto como
referencia del marco tedrico desarrollado.

El aspecto mas general de dicha estructura, esta referido a las
tres grandes fuentes financieras de mayor importancia, que en
nuestro medio sirven de apoyo y desarrollo posterior, tanto a las
operaciones de corto, como a las de largo plazo.

- Pasivos Circulantes

- Pasivos a Largo Plazo

- Capital Contable

Como caracteristica propia, cada empresa en particular puede
obedecer a una clasificacion mas detallada sin que responda a sus
necesidades de orden interno, en estrecha concordancia con el
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mercado en el cual opera. Estas fuentes generales deben generar
valor a la empresa, tras consolidar la estructura en términos de su
optimizacion. (ps. 42, 43)

2.3 Estructura 6ptima

a) Estos tres aspectos precisan lo que significa una estructura
6ptima financiera:

b) La estructura de capital 6ptima para una empresa es la que
maximiza el valor de las acciones.

c) La estructura de capital éptima para una empresa es la que
maximiza el valor actual de la empresa (valor de las acciones + valor
de la deuda).

La estructura de capital éptima es la que minimiza el WACC de
una empresa.

Los Modelos para el calculo de cantidad nos llevan a modelos
de calidad. Rivera (2002, p.1) afirma lo siguiente: “En los ultimos
cuarenta afos ha sido tema de amplia controversia determinar cual es
la combinacién de recursos propios y ajenos que generan un mayor
valor de empresa”. Disponible en https://www.icesi.edu.co/revistas/
index.php/estudios_gerenciales/article/view/93/html

Esta afirmacion confirma que lo cuantitativo prevalece por
lo cualitativo en el sentido de mayor valor, para ello, es necesario
determinar el WACC a una estructura 6ptima de capital, tomando en
cuenta deuda y recursos propios. Ahora bien, para esta determinacion
es necesario que la organizacion tras un estudio preliminar, por
ejemplo, usando el modelo de comparacion entre la utilidad bruta
y la ganancia neta por accién y analizar el riesgo, por simulacion,
concurra en busca de financiamiento externo, el cual, sélo es posible
en tres escenarios:

a) Deuda u obligaciones que derivan en un pasivo a largo plazo
b) Acciones comunes o incremento del patrimonio
c) Capital preferente el cual actia como un hibrido.
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Altuve (2009, p.44) plantea una primera fase del modelo de
comparacion en los siguientes términos:

En este modelo se plantealacomparaciéon de dos o mas alternativas
de financiamiento, tomandose en consideracion la estructura actual y
la que se va a desarrollar. Por lo general, las fuentes de financiamiento
que entran en juego son: Pasivos a largo plazo bajo la concepcién de
Bonos, Capital Social Comun y Capital Preferente.

Este modelo se usa para la busqueda del financiamiento del largo
plazo y centra su atencion en el mercado de valores, como instituciéon
que a través de la oferta publica de papeles ofrece bonos, acciones
comunes, preferentes, entre otros.

Una manera de calcularlo es ir al software Sistemas Alma (2009)
desarrollado por Altuve (2009, p.221):

Acerca de Gestion y Gerencia Financiera 2010

Administracién Financiera 2010
30% Académica y Empresarial

Programa desarrollado para llevar a cabo los
calculos relacionados con el Valor Total de la
empresa, expresados en los siguientes conceptos:
Estructura Financiera, Gestion, Costo de Capital,
— Decisiones de Inversion en condiciones Normales
y de Riesgo, Politica de Dividendos, Indices
o Financieros y Valoracién usando Flujo de Caja.

Advertencia: ... No distribuya ni copie este
programa sin consentimiento de sus

desarrolladores, cualquiera de estas modalidades Aceptar
puede llevar a un funcionamiento erréneo del
sistema Info. del sistema.

La captura de pantalla de la siguiente pagina permite visualizar la
posibilidad de célculo de las tres alternativas ya sefaladas, es decir, la
posibilidad de financiamiento externo con bonos, acciones comunes
o preferentes.
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Buscar Guardar Eliminar | Cancelar Salir Resultado | Imprimir Cilculo Graficar
Tabla de Modelos de Comparacién

No. de Alternativas a Evaluafy |

Atemativas | [ [ [ | |
Ventzs | | | | [ [
Costo Ventas | [ [ [ [ |

Utiidad Brta | I I I I I

]| I I I I I
Deecionee [ I I I I I

| Util Gravable [ I I [ [ I

[sRe) T I [ | [

[ UNeaere | | I | | |

[ oiv e | | I I | |

| UNemaC | I I I I I

[ No.AocCie | | | I | |

[ ena | I | | I |

(Altuve, 2009, p.221)

Para efectos del calculo del riesgo también existe software
especializado como es el caso del desarrollado por Palisade o
Software Schop en ambos, de manera rapida se logra hacer, tras
simular un nimero de veces que selecciona el calculista y obtiene un
resultado satisfactorio.
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@RISK: Risk Analysis Soi: X

C 0 | ® www.palisade.com/risk * O @8

WPALISADE

SOFTWARE ~ ACADEMIC  CUSTOMERS  CUSTOMSOLUTIONS  TRAINING& EVENTS  SUPPORT  COMPANY [([LEAVE A MESSAGE

=

The Future in Your
Spreadsheet

Wouldn't you like to know the chances of making money — or taking a loss — on your next
venture? O the likelihood that your project will finish on time and within budget? How
aboutthe probabilities of finding oil or gas, and in what amounts?

Everyone would like answers to these types of questions. Armed with that kind of
information, you could take a lot of guesswork out of big decisions and plan sirategies with
confidence. With @RISK®, you can answer these questions and more — right in your Excel
spreadsheet

@RISK (pronounced “atrisk) performs risk analysis using Monte Carlo simulation to show you many possible outcomes in
your spreadsheet model—and tells you how likely they are to occur. It mathematically and objectively computes and tracks ~

Disponible en:www.palisade.com y en www.software-schop.com

Software Shop L\ X
€ C ) | ® https;//www.software-shop.com * G @ 8
Q : -
Software Portafollos ~ Asoclados  Pagos ~ Contacto -
*Shop Buscar Entrar

i e

G nCcoro-o-aQzaaEl o2 0

fi=} Cotizar

@ Rlslc\ Simulator ‘ L e

Tomar Decisiones en momentos de tanta
Incertidumbre nunca ha sido iR

Disponible en:www.palisade.com y en www.software-schop.com
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3. APLICACION DE MODELOS

Altuve (2009) da inicio al calculo del CMPC partiendo de
las fuentes que nutren la estructura financiera, esto es, pasivos
circulantes, a largo plazo y patrimonio, para ello, descompone las
variables generales anteriores, en variables particulares, por ejemplo,
en el caso de los pasivos circulantes los lleva a créditos bancarios y
créditos a proveedores y utiliza modelos particulares. De igual forma
lo hace para el largo plazo y el patrimonio. Una vez determinados
los costos individuales, se procede al céalculo del CMPC, usando el
software sistemas alma el cual presento en la siguiente pantalla:

Entradas  Financiers  Gestidn  Costo Capital  lnversién (CN)  laversién (CR)  Dividendos  Indices Financieros  Valoracion  CMLL  Ventana 7 Salir

] I I | I Q I B
Gusedsr | gimine | conceine | sl | &

esultado | Imprimir

Tabia de Costo Medso Ponderado de Capital
No. de Conceptos 3 Ingresar [ ]

Cestos Ind
Concestos %Padcp (%)

[
[
[
[
[
[
[

Un ejemplo sobre el mismo, nos permite visualizar con mayor
precision el alcance del planteamiento.

3.1 Costo de capital largo plazo

La empresa en estudio plantea un financiamiento del largo
plazo, para lo cual recurre a las dos fuentes mas importantes; el
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financiamiento requerido es por 800.000 um, para las alternativas de
bonos y patrimonio comun.

La empresa espera obtener una utilidad neta para accionistas
comunes de 650.000 um, cuyos dividendos de repartirdn tanto a los
accionistas antiguos como nuevos

Bonos de renta fija VN 100 um, intereses 28% anual CE 5% del
VN. Tasa impositiva 35%, plazo 5 afios

Bonos convertibles en acciones comunes, dos bonos por una
accion. Se espera colocar toda la emision para ser redimidos en un
plazo de seis (6) afios, con un VN de 80 um y un posible valor de
mercado con un descuento de 15% del VN. Se pagara una tasa de
interés del orden de 20% anual. Tasa impositiva de 35%.

Patrimonio comun 10.000 acciones comunes. Valor de mercado
68 um. La empresa ha venido creciendo a razén de 4% anual

Actualmente, la empresa cuenta con una estructura financiera
para el momento del proyecto compuesta por:

Pasivos circulantes 100.000 um, CCi 15%

Pasivos a largo plazo 300.000 um, CCi 25%

Patrimonio comun 500.000 um, CCi 29% (VN Bs. 50)

Utilidades retenidas 125.000 um,CCi 18%

Tasa de riesgo 5%

CCi Costo de Capital individual

Calcular los costos individuales, costos medios y cmpc. Los
resultados deben compararse con tasas del mercado, tanto activas,
como pasivas, asi como tasas apropiadas de proyectos de inversion.

Procedemos a calcular los costos individuales y posteriormente el
CMPC, asi como el WACC

3.2 Modelo para valores de renta fija
K=[(1-t) (I xn+ Ce)]/ n (VN+ %2 Ce)
Definimos las variables mas importantes que a mi modo de ver
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constituyen la armazén del modelo denominado de Renta fija.
K: Costo de capital
t:Tasa marginal de impuesto sobre la renta
I: Monto anual de intereses a pagar a los poseedores del bono
o: cualquier otra modalidad de crédito del largo plazo.
N: Periodo de tiempo durante el cual permanecera la obligacién
Ce: Costos de emision de la deuda (legales, lanzamiento,
impresion, corretaje, etc.)
V.N: Valor Nominal de la obligacion.
: Factor de riesgo.
Procedemos a introducir los valores en formula:
Para valores de renta fija
Célculo
K=[(1-0,28) (28 x5 + 5)]/ 5 (100 + ¥2 5) = 8,352%
Para valores convertibles
Comentario: El valor basico de un bono convertible no es
constante a través del tiempo; varia segun:
1. Las fluctuaciones de las tasas de interés en el mercado
financiero.
2. Las variaciones en el riesgo financiero de la empresa emisora.
Modelo:
La primera parte de la ecuacién corresponde a y, la segunda a b

Po = 21(1 ~0)/(1+K) +Pn/(1+K)"
t=1

a = Valor presente de Bs. 1 recibido anualmente, al final de cada

afio.
b = Valor presente de Bs. 1 recibido al final del afio n.

Efectuando los calculos en el software Sistemas Alma:
Po = 16,25% Rendimiento antes de la conversion

Pb =10,30% Rendimiento si se convierte

Ct = 43.02 um Valor de conversién
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Para acciones comunes

Po = 21»/(1 +K)'

n
Po = EDt/(l +K) +Pn/(1+K)"
t=1

P -1 Por lo tanto:

Efectuando los calculos con el software obtenemos:

R =48,50%
K= 29%

4. CONCLUSIONES Y DECISIONES SOBRE EL
PROBLEMA

El problema plantea varias alternativas de financiamiento sobre la
base de una estructura de capital, pero partiendo de una estructura
financiera. Como primer punto existe la posibilidad de financiamiento
con renta fija, en el segundo caso con la conversion de una emision
de bonos en acciones comunes y tercero un financiamiento con la
emision de acciones comunes.

Resultados
Renta fija 8,352%
Bonos convertibles Po = 16,25%
Rendimiento antes de la conversion
Pb =10,30% Rendimiento si se convierte
Ct = 43.02 um Valor de conversién
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Acciones Comunes R = 48,50%
K=29%

Desde un punto de vista del costo de capital individual, el que nos
proporciona un menor costo es la emision de papeles de renta fija, en
consecuencia, si el mercado esta dispuesto adquirir dichos bonos,
estos proporcionan el financiamiento a la empresa

5. DETERMINACION DEL CMPC USANDO
EL SOFTWARE SISTEMAS ALMA

n Fi 2
inanciera  Gestion  Costo Capital Inversion (CN)  Inversion (CR)  Dividendos Indices Financieros  Valoracion C.M.J. Ventana ?  Salir

I ) u & =
Guscor | Guardar | Eiminar | Cancelar | Solir | Resuitado | imprimir

Tabla de Costo Medio Ponderado de Capital
No.de Conceptos a Ingresarf <]

o Moukcs % Paicp | iy cMPC
o ) - E—
1100000 6027 0.1667] 010
E T B E—
T B I T

[ [

[ [

[ [

10000%
(mds) Prima de Riesgo:

El resultado lo comparamos con tasas activas del mercado, en
nuestro caso de 29% y acotamos que el encontrado es menor, es
decir apropiado para un financiamiento de largo plazo, siempre que
las condiciones de flujos de caja lo permitan.
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6. APLICACION DEL WACC AL MISMO PROBLEMA
Modelo:

La ecuacion general del WACC es la siguiente:

CAA D
WACC (cpp) KEC A1 D + Kq4(1 T)CAAJrD
Donde:
Ke es el coste de los recursos propios de la empresa
E son los recursos propios de la empresa (Equity)
D es la deuda de la empresa
Kd es el coste de la deuda
CAA Capital aportado por los accionistas
t es la tasa impositiva del impuesto de sociedades

Datos

Ke=17%

E =625.000 um

D =1.200.000 um

Kd = (15% + 16,67) /2 =15.835

T=40%
CAA = 500.000 um
500000 1200000
WACC = 0,17 --------------- + 0,15835 (1-0.40) ---------mmmmmmmm- =
11.7066%
1700000 1700000
CMPC = 25%
WACC =12%
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7. CONCLUSION SOBRE LOS MODELOS

La ponderacién del costo de capital de la primera forma, es mas
preciso y engloba valores de toda la estructura financiera. Cada autor
precisa una determinada forma de observar el costo de capital. Mao
(1974, p. 325) se refiere a él de la siguiente manera:”La expresion
costo del capital puede definirse como el precio pagado por una
empresa por los fondos obtenidos de sus proveedores de capital”.

Segun Suarez (1998, p. 547) “se define como la tasa de retorno
o tipo de rendimiento interno minimo que toda inversion debe
proporcionar para que el valor de mercado de las acciones de la
empresa en cuestion se mantenga sin cambio”.

Segun Altuve (2009), de igual forma, todos los autores que tocan
este tema proporcionan una definicion similar, centran su atencion en
el hecho de que todas las fuentes de financiamiento, tanto internas
como externas tienen asociado un costo de capital.

8. CALIDAD DEL COSTO DE CAPITAL

La calidad es un concepto asociado a las emociones, todos los
seres humanos las expresamos de diferentes maneras: En miedo,
rencores, ira, entre otros.

Segun Diaz (2015, p.1)

La necesidad de enfrentar un mundo cambiante y parcialmente
impredecible hace necesario que cualquier ser humano con
motivos multiples y capacidades limitadas, requiera el desarrollo
de emociones para sobrevivir. Las emociones son estados que
se originan por una activacion fisiolégica y que provocan un
cambio de expresion facial y de postura, ademas de generar
procesos mentales subjetivos que denominamos sentimientos
(la experiencia personal de las emociones). En otras palabras,
el sentimiento es la etiqueta que la persona pone a la emocion.
En el momento que tomamos conciencia de las sensaciones
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(alteraciones) de nuestro cuerpo al recibir un estimulo, la emocién
se convierte en sentimiento. Es decir, en el momento que notamos
que nuestro organismo sufre una alteracién (como mariposas en
el estbmago...) y somos conscientes de ello, etiquetamos lo que
estamos sintiendo (la emocién) con un sello especifico: miedo,
enojo, sorpresa, placer, alegria, satisfaccion, angustia, etcétera.
Sin embargo, los sentimientos pueden persistir en ausencia
de estimulos externos, cuando son generados por nosotros
mismos. Por ello, varios autores definen los sentimientos como
emociones voluntarias y, consideran sentimiento y emocién como
conceptos interrelacionados, de modo que el concepto emocién
engloba al sentimiento. A partir de lo anterior, podemos decir
que las emociones son mecanismos que permiten a la mente
describir nuestra cosmovisién, capacitandonos para interactuar
con las personas y las cosas en el universo. Nuestro consciente
no siempre esta correctamente nutrido de informacién como
para poder describir nuestra cosmovision mediante el lenguaje o
los simbolos. La percepcion emocional del entorno nos nutre de
informacion para que adecuadamente la elevemos al consciente y
se inicie el proceso y administracion de los recursos disponibles.
Este uso personal que hacemos de los recursos nos ofrece una
vision Unica sobre el mundo que nos rodea. Las emociones son
fendmenos psicofisioldgicos que representan modos eficaces de
adaptacioén a ciertos cambios de las demandas ambientales

Psicolégicamente, las emociones alteran la atencién, hacen subir
de rango ciertas conductas en la jerarquia de respuestas del individuo
y activan redes asociativas relevantes en la memoria. Disponible
en: http://www.revistaprometeo.com/prometeo/blog/archivo/2015/
emociones-sentimientos-y-calidad-de-vida.html

Segun Trueba (2009, p.1)

Aristoteles sostiene que las pasiones en general van acompafadas
de las sensaciones placer y/o dolor, las cuales entranan cierta
alteracion o turbacion psicofisica (Cooper, 1996; Boeri, 2007). Los
placeres y dolores suelen ir acompafnados de calor y frio en alguna
parte del cuerpo o en todo él.

Las sensaciones de placer y dolor ocupan un lugar muy importante
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en la nocidn aristotélica de emocién. Asi, en Etica nicomaquea, las
emociones se definen basicamente como afecciones acompafnadas
de placer o dolor. Disponible en: http://www.scielo.org.mx/scielo.
php?script=sci_arttext&pid=S1665-13242009000200007

Platén de igual forma, contribuyé al entendimiento de las
emociones con su teoria de las tres partes del alma, expuestas en la
Republica. (Hussey, 2007 citado en Gill y Pellegrin, 2009, p.1) aborda
el tema y plantea lo siguiente:

Los escritos de Platén ofrecen sus ideas filosoficas bajo la
modalidad de dialogos donde se discutian y criticaban los temas
mas importantes relacionados con el bien, justicia, belleza y
felicidad, templanza, amistad, valor, virtud, piedad y justicia,
expuesta esta Ultima en la Republica. Al final de su obra se
encuentran los dialogos donde se discute la diferencia entre el
conocimiento y la percepcion, una critica a la ya formulada teoria
de las ideas o las formas, la discusién GT Comunicacién, Cultura
y Sociedad importantisima entre el placer y el bien, entre otros
temas. Disponible en: http://www.invecom.org/eventos/2009/
pdf/fonseca_r.pdf

Silas emociones las circunscribimos al placery dolor evidenciamos
que frente a una decisién financiera equivocada se produce un dolor
que no es fisico, sino que se manifiesta por lo general en estrés,
depresion y angustia. En cambio, una decisién acertada conduce a
un placer, que se manifiesta en alegria, euforia etc. La calidad es una
emocién que se traduce en situaciones concretas y que va desde la
apreciacion intuitiva a la racional, A pesar de que la calidad es una
emocion, es posible modelarla dependiendo del tipo de organizacion
y del atributo que se le otorgue al sistema. Por ejemplo: Costo
de calidad. Calidad en la produccion, calidad en las ventas y asi
sucesivamente, pero, si el empleado y la organizacion en general no
se alinean con él, no hay posibilidad de enunciarlo. En el caso del
Costo de capital, la calidad atribuida a él radica en la oportunidad, el
tiempo y el riesgo, aspectos que deben ser manejados con eficiencia,
de lo contrario no existe.
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Para reforzar la idea Malkiel (2016, p. 785) expresa:

Cuando lo pienso ahora me doy cuenta de que la historia y la
filosofia son una preparacion mucho mejor para la bolsa que,
pongamos, la estadistica. Invertir en bolsa es un arte, no una
ciencia, y la gente que sea formado para cuantificarlo todo
rigidamente tiene una gran desventaja. Si fuera posible cuantificar
la seleccion de acciones, bastaria con alquilar algo de tiempo en
el ordenador Cray mas cercano para hacer una fortuna. Pero no
funciona asi. Todas las matematicas que se necesitan en la bolsa
(Chrysler tiene 1000 millones de ddlares en efectivo, 500 millones
en deuda a largo plazo, etc.) se dan en cuarto curso.

La materia que mas me ha ayudado a invertir es la I6gica, aunque
s6lo sea porque me ha ensefiado a reconocer la peculiar falta de
l6gica de Wall Street. La mayoria de los analistas de mercados
enfocan su preocupacion y calculo en: Noticias sobre los mercados,
analisis técnico basado en el estudio de graficos y fundamental en la
aplicacion de modelos a los estados financieros, en ambos casos se
fundamentan en el pasado, pero soslayan los niveles de percepcién de
su cuerpo emocional, el cual fortalece y va mas alla de lo cuantitativo.
Desde que el nacimiento, los seres humanos actuamos, pensamos
y razonamos, basados en las emociones, a posteriori y, basado en
ese movimiento peculiar de la mente decidimos sobre la base de un
resultado cuantitativo.

9. CONCLUSIONES

La aplicacién de modelos financieros en el tema de costo de
capital, es lo acostumbrado desde los albores de la administracion
financiera. Pero el tema es mas profundo vy, esta concatenado con
las diferentes decisiones que hay que tomar a diario, desde la la
elaboraciodn, revision y control del flujo de caja, versus la planificacion
presupuestaria, hasta la busqueda de fondos y su evaluacién, asuntos
que tocan el patrimonio de los accionistas, asunto por lo demas
complejo y delicado.
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En este articulo, los autores comparan los modelos tradicionales
del costo medio ponderado de capital y el WACC que tienen el
mismo significado: ;Weighted Average Cost of Capital, también
denominado coste promedio ponderado del capital Dénde radica la
diferencia? Pero el CMPC se aplica a toda la estructura financiera,
en cambio el WACC se aplica al financiamiento de largo plazo. Se
introduce el aspecto de calidad como un aporte, porque en efecto,
la misma puede ser medida, pero depende de las emociones como
placer y dolor, enunciadas por Aristoteles, pero hay una altisima
incidencia del tiempo y el riesgo, variables que inducen al andlisis de
alternativas y eso forma parte de las emociones.

Se deja abierta la posibilidad de profundizar en temas de esta
naturaleza combinando hasta donde sea posible la cantidad y calidad
de la estructura financiera y su asociacion inmediata que no es otra

sino el costo medio ponderado de capital.
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