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RESUMEN

la pregunta a resolver es: 2Cudl es la incidencia e influencia de las
variables deferminantes para el calculo del costo de capital y su
estudio en el sector avicola de Bogotd, durante el periodo 2000-

2007°¢

la mefodologia empleada fue la siguiente: se estudian los principales
referentes tedricos del costo de capital desarrollados en Colombia y
algunas definiciones sobre el mismo, como también las formulaciones
para su obtencion. Se estudia el sector avicola de la ciudad de
Bogotd y se explica el porqué de su eleccion, se realizan los céleulos
de los diferentes indicadores financieros de liquidez, endeudamiento
y renfabilidad, el costo del uso de capital y también el costo de
capital promedio ponderado para la tofalidad de la muestra. luego
se analiza la incidencia de cada uno de los factores que inciden en el
costo de capital, como son: el impuesto de rentq, la tasa de cambio,
los aranceles y la tasa de interés nominal, dejando sin modificacion
la variable a estudiar, y se determina cudl de estas variables es la
que mas incide en los estados financieros? Por tltimo, se exponen las
consecuencias obtenidas a raiz del andlisis de las diferentes cifras
observadas.
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CAPITAL COST: POULTRY SECTOR - PERIOD 20002007 (A PRACTICAL CASE IN BOGOTA)

The question to be solved is: Which is the incident and influence of the
determinant variables for the calculation of the capital cost and its study
in the poultry secfor of Bogotd, during the period 2000-20072

The methodology used was the following: the principal theoretical modals
of the capital cost developed in Colombia and some definitions on the
same one, as also the formulations are studied. is studied The poultry
sector of the city of Bogota and explanations on why its chosen its beeing
studied, the calculations of the different financial indicators of liquidity,
indebtedness and profitability are developed, the cost of the capital use
and also the cost of the average capital considered for the fotality of
the sample. Then the incidence is analyzed by each one of the factors
affecting the capital cost, since they are: the tax of revenue, the rafe
of change, the duties and the rate of nominal inferest, leaving without
modification the variable to be studied, and it is determined  which
variables affect the financial statements. Finally, based on a sfrictly analysis
conclussions and consecuencies obtfained are exposed.

Cost of use, cost of the capital, rate of change

(Exchange rafe), rate of inferest

CUSTO DE CAPITAL: SETOR AVICOLA 2000-2007 (UM ESTUDO DE CASO EM BOGOTA)

A questao a ser resolvida é: Qual é o impacto e a influéncia das variaveis

determinantes para o cdlculo do custo de capital e de seu estudo na
industria avicola de Bogotd, durante o periodo de 200020072

A metodologia utilizada foi a seguinte: estudamos as principais

referéncias fedricas do custo do capital desenvolvido na Colémbia, e
algumas definicoes sobre ele, bem como férmulas para sua obtengdo.
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Estudomos o sefor avicola da cidade de Bogotd, e explica-se o porqué
de sua eleicaio, os cdlculos s@o feitos de varios indicadores financeiros
de liquidez, endividamento e rentabilidade, custo de capital e também
utilizar o custo médio ponderado de capital para toda a amostra. Depois
analisa-se o impacto de cada um dos fatores que influenciam o custo de
capifal, tais como: imposto de renda, faxa de cambio, farifas e faxas
de juro nominais, deixando inalterada a variavel a ser estudada, e
determinar qual dessas variaveis influencia mais significativa sobre as
demonstracdes financeirase Finalmente, as consequéncias obtidas sdo
expostas apods analisar os diferentes resultados observados.

faxas de utilizacdo, custo do capital,
taxas de cambio, taxa de juros

PRIX DU CAPITAL: SECTEUR AVICOLE PERIODE 2000-2007 (UN CAS PRATIQUE A BOGOTA)
la question & se poser est: Quelle est Iincidence et I'influence des
variables déferminantes pour le calcul du cott du capital ef leur étude
dans le secteur avicole de Bogota pendant la période 200020072

la méthodologie employée a ét¢ la suivante: on étudie les principaux
référents  théoriques du colt du capital développés en Colombie ef
quelques définitions du méme ; aussi, on a étudié les formulations pour
son obtention. On étudie le secteur avicole de la ville de Bogota, et ici
on explique le pourquoi de son choix, on réalise les calculs des différents
marqueurs financiers de liquidité, de |'endettement et de la rentabilité ; le
prix de |"utilisation du capital et aussi le prix du capital moyen pondéré
pour la fotalité de |"échantillon. Apres, on analyse Iincidence de chacun
des facteurs qui tombent dans le prix du copital, comme: ['impét du
revue, le taux d’échange, les impéts sur les produits importés ef le taux
d’intérét nominal, en laissant sans modification la variable & étudier et on
détermine laquelle d’entre ces variables est celle qui tombe le plus dans
les états financiers? Finalement, on expose les conséquences obtenues &
partir de |'analyse de différents chiffres observés.

Prix (co0t) de Iutilisation, prix du capital,
faux d’échange, taux d'inférét.



Desde su creacion, las empresas han utilizado
los recursos financieros y econdémicos  sin
identificar claramente las variables que afectan
directa y/o indirectamente la ejecucion de los
mismos. Por lo anterior, se observé la pertinencia
de llevar a cabo un estudio que involucrara las
variables que son basicas para la determinacion
de los tasas de inferés, las cuales son base
fundamental para el céleculo del costo de capital.
En este orden de ideas, este estudio pretendio
lograr que las personas involucradas en el
negocio (propietarios, proveedores de bienes y

Realizar un estudio de la incidencia e influencia
de las variables deferminantes para el caleulo
del costo de capital y el consiguiente reflejo en
los estados financieros de las PYMES del sector
avicola de Bogotd, durante el periodo 2000-
2007, con el fin de proponer alternativas del
uso del costo de capital para ser utilizado como
herramienta financiera de decision gerencial.

Establecer cudles son las diferentes variables
que incurren en la determinacion de las tasas
de interés necesarias para la evaluacion de las
diferentes fuentes de financiacion.

En esle apare se presenfan los principales
exponentes fedricos sobre el costo del uso del

servicios, gobiemo y comunidad en general),
fengan una mejor visién de las diferentes fuentes
de apalancamiento financiero y asf se podrén
proyectar con mayor objefividad las diferentes
variables financieras para la toma de decisiones
por parfe de ellos.

la pregunta a resolver es: Cudl es la incidencia
e influencia de las variables determinantes para
el calculo del costo de capital y su estudio en
el sector avicola de Bogotd, durante el periodo

2000-2007¢

Deferminar el grado de preponderancia de las
variables estudiadas, en la determinacién de los
diferentes cdlculos esenciales para establecer
el costo de capital.

Aplicar, mediante los datos obtenidos, el
costo de capital promedio ponderado de
las diferentes fuentes de financiacién en las
empresas seleccionadas para la muestra.

Determinar la influencia que ejercen cada
una de las variables necesarias para la
determinacion  del costo de capital, en
los estados financieros de las empresas
seleccionadas para el periodo comprendido

entre el 2000 y 2005.

capital desarrollado en Colombia. Con referencia
al costo del capital se puede afimar lo siguiente:
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Es imporfante debido a que el Costo de
Capital es un concepto financiero fundamental
que interactda como vinculo principal entre
las decisiones de inversién a largo plazo y la
riqueza de los propietarios (Gitman, 2000,
357).

También porque es la forma de evaluar sus
diferentes alternativas de financiamiento, 'y
debe tenerse cuidado con su aplicacion para
evitar costos innecesarios. Se deben analizar
y evaluar las variobles que inciden en la
deferminacion de la fasa de inferés como base
fundamental del costo de capital y las diferentes
composiciones de la estructura financiera de
una empresa, pues siempre se debe mirar a la
organizacién con los ojos de un inversionista,
pensando en la rentabilidad de largo plazo,
encontrando el nicho de mercado en el cual se
va a posicionar y procurar que la funcién social
de dichas organizaciones sea una realidad.

Al margen de lo anterior, se hace necesario
comprender la importancia que tiene el fema
contable en el aspecto estudiado, ya que en la
mayoria de las PYMES se muestra solamente la
parte fiscal y no son consideradas las variables
incidentes en el cosfo de capiftal como una
herramienta para la foma de decisiones
gerenciales.

Para poner en practica lo planteado  se
selecciond el secfor avicola. Segun datos de
Fenavi, Cundinamarca, Valle y Antioquia son
los deparfomentos pioneros en esta actividad
desde la sequnda mitad del siglo pasado, y
desde enfonces no han dejado de crecer y
modermizarse, al punfo que hoy tienen una
participacién del 10.60% en el Producto
Inferno Agropecuario, es decir, 1.47% en el
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Producto Inferno Bruto nacional. la produccién
avicola crecié a un promedio anual de 5.8%,
no superada por ninguna ofra de la economia
agropecuaria  nacional.  El valor de la
produccién avicola sobrepasa los US$1.400
millones, y desde 1999 esta industria ocupa el
segundo lugar, después de las ganaderias de
came y leche, luego de desplazar al café dl
tercer puesto.

Fenavi sostiene que més de 240 mil personas,
en 300 municipios, derivan su sustento de
esta extensa cadena que la conforman la
incubacién, la produccién de pollo y huevo,
la siembra de maiz, la soya, el sorgo y la
yuca, el sector de los alimentos balanceados,
loa industria  farmacéutica veterinaria, la
fabricacién de equipos e implementos, el
frio, la salsamentaria y los restaurantes, y el
transporte de productos avicolas, incluido el
de pollito y pollita de un dia.

Segun la fuente citada, entre 1990y el 2007 la
produccién de pollo pasé de 227 mil toneladas
a 925 mil, y la de huevo, de 4.000 millones a
8.224 millones de unidades. Asi, el consumo
per cépita colombiano de pollo es de 15.6
kilogramos anuales, detrés de paises como
Estados Unidos, Brasil y México con el mayor
consumo per cdpita del mundo, de 43, 31, y

23 kilogramos, respectivamente (Federacién
Nacional de Avicultores de Colombia, 2007).

Se hace ineludible e imperativo comprender
la necesidod empresarial de las PYMES en
cuanto al crecimiento y competitividad de las
mismas, lo que implica un estudio y andlisis
de las diferentes variables que inciden en el
calculo del costo de capital, especificamente
en el sector avicola de Bogotd para el periodo
comprendido entre el 2000 vy el 2007. Con

lo anferior se puede evidenciar la necesidad



de optimizar la utilizacién de las diferentes
fuentes de financiacion, con el objetivo de
tener ofros elementos de juicio para la toma de
decisiones gerenciales. En virtud de lo anferior,
se considera que el periodo mencionado
abarca la importancia en cuanto al crecimiento
y desarrollo de esfe sector.

la poblacién esta constituida por las 36
empresas inscrifas en la Cémara de Comercio de
Bogotd. Lla muestra (considerada representativa
dado que constituye el 20% de la poblacion)
estd compuesta por 7 enfes vigilados por la
Superintendencia de Sociedades. Estos entes
pueden ser considerados, uno como mediana
empresa, y los ofros seis como pequefas
empresas.

las empresas  escogidas  fueron las  que
cumplieron con los siguientes requisitos:

a) Esfar inscritas en la Camara de Comercio
de Bogotd por lo menos del afio 2000 en
adelante.

b) Tener inscritos los estados financieros
(balance general y estado de resultados)
y nofos a los estados financieros en la
Superintendencia de Sociedades.

c) Estar ubicadas en Bogotd o su zona de
influencia.

las  empresas  seleccionadas  fueron  las
siguientes:

a) Sociedad Algeciras S.A. Nit.
860.023.363-8.

b) Avicola  Bacata & CIA  S.A. Nit.
830.030.001-0.



c) Pollos Savicol S.A. Nit. 860.403.972-4.
d) Triangulo Pollorico S.A. Nit. 860.527.701-8.
e) Avicola Campestre S.A. Nit. 860.023.726-8.
f) Inaves Fuenterrabia S.A. Nit. 890.701.491-8.
g) Ulloa Martinez S.A. Nit. 860.072.496-8.

Es de destacar que todas estas empresas
son sociedades cerradas que no cotizan
en la Bolsa de Valores de Colombig, y la
informacién  reportada estéd sujeta a los
formatos establecidos por dicha entidad,
dado que es la entidad reguladora de este
tipo de empresas.

Dentro de los diferentes estudios desarrollados en
Colombia sobre el costo de capital se tomaron
como referentes tedricos los siguientes:

En el marco tedrico que sustenta el escrito Costo
de uso del capital en Colombia: 1997-2003,
se tiene iniciolmente a Rhenals (2005), que
se basd en una muestra de las empresas que
reportan a la superintendencia de sociedades.
En la cual,

La principal razén para analizar el costo
de uso del capital es su relacién con las
decisiones financiacién y de inversién por
parte de las empresas. Por ser una medida
comprensiva del efecto que tienen la tasa
de interés, el salario real, el precio relativo
de los bienes de capital, la depreciacién,
los impuestos, subsidios y los aranceles, el
costo de uso del capital es incorporado en
los modelos de inversién (Rhenals, 2005,

9).



los  principales  parametros  utilizados  por
Rhenals fueron:
a) Fuentes de informacion.
b) Endeudamiento.
c) Utilidades.
d) Capital.
e) Tasa de interés.
f) la tosa de inflacion.
g) las tasas impositivas para renta e Impuesfo

al Valor Agregado (IVA).
h) Bl VA,

i) Depreciacion.
los resultados obtenidos por esfe especialista son:

1. Se puede apreciar la estructura de la

inversién total efectuada por las empresas
durante el periodo 1997-2003, por cada
uno de sus componentes.
A nivel sectorial durante los Ultimos siete
afios se ha reflejado claramente los
patrones de inversion en los grandes
sectores econdmicos

2. Financiamiento: Durante este periodo la
inversién fue financiada principalmente
con recursos de capital correspondientes
a aumentos de capital y/o emisién de
acciones.

3. Costo de Uso del Capital (CUC): Desde
1997 el costo de uso del capital se ha
reducido 14.4 puntos porcentuales al pasar
de 39.5% a 25.1% en 2003.

En este documento se cuantificé el costo
de uso del capital para el periodo 1997-
2003, para lo cual se utilizé la informacién
a nivel de las empresas para su inversién y

financiamiento (Rhenals, 2007, 10).

El trabajo de Mauricio Olivera (1993),

El costo de uso del capital: una nueva

estimacién (revisién) realiza las siguientes
observaciones:

Analiza los efectos que la politica fiscal tiene
sobre el costo de uso del capital (Oliverq,

1993, 1).

Se puede deducir de lo afirmado por Olivera
que hay unos facfores tales como: stock de
capifal, la depreciacion v las diferentes politicas
econdémicas gubemamentales tanfo de corto
como largo plazo, que se ven involucradas en
el costo del uso del capital.

los resultados obtenidos por Olivera se basan
en los cifras microeconémicas que él estudio.
Cuando se tomo el costo del uso del capital
fotal se hicieron los siguientes supuestos:

a) Aislar el efecto de las fluctuaciones de la
devaluacion incurrida en el periodo.

b) Hacer explicitos los efectos de las politicas
fiscales, para lo cual fue necesario aislar
las tasas de oportunidad del mercado y las
ganancias de capital esperadas.

Para el andlisis de los efecfos de la politica
fiscal, se tuvo en cuenta:

a) Impuesto de renta:
* la tasa marginal de impuesto a la renta.
* FEl efecto del impuesto a la renta sobre el

costo de uso del capital.

) IVA.

c) Politica arancelaria.

d) Ffecto total de la politica fiscal.

e) Un cambio estructural de la tasa de interés.

o

Olivera (1993), sostiene lo siguiente:

Se calcula el costo de uso del capital
corresponde a la inversién privada total. En
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la medida en que el objetivo del trabajo a
realizar el célculo del costo del uso del capital
en la Ultima década buscando hacer explicitos
los efectos de la politica fiscal en el periodo,
se justifica plenamente no hacer distinciones
entre diferentes costos de acuerdo con distintas
clases de inversién (Olivera, 1993, 1).

En el estudio realizado por Cardenas y Olivera
(1995), La critica de Lucas y la inversién en
Colombia: Nueva evidencia, se puede percibir
lo siguiente:

Se hace un estudio desde 1950 a 1994, en
el cual foma aspectos macroeconémicos para
su desarrollo en cuanto la formacion de capital
en Colombia.

Mas adelante trafa el costo del uso del capital
en la economia colombiana, tomando como
los componentes mas importantes el precio
relativo de los bienes de capital, la tasa de
inferés real y el factor fributario.

Dentro de los aportes que merecen ser resaltados
se tienen los siguientes: El proposito de este
trabajo es explicar el comportamiento reciente
de la inversién, dada su enorme importancia
desde el punfo de visia del crecimiento
econémico.

Es indudable que a raiz del proceso de
apertura econémica el mercado opera con
mayor eficiencia:

En conclusién, a medida que la economia
crece se requiere de mds capital y por lo tanto
aumenta la inversién (acelerador), al tiempo
que una reduccién en el costo de uso del
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capital actéa en la misma direccién (Cardenas

y Olivera, 1995, 17).

En las aseveraciones efectuadas por Olivera
(1996) en Tasas marginales efectivas de
tributacién en Colombia, presenta la situacion
de la economia colombiana en cuanto dl
poder que tiene la polftica fributaria en ser uno
de los parametros que afectan el desarrollo de
la inversién en un periodo dado.

Dentro de las conclusiones a las cuales llega
es que las fuentes de financiacion que existen
que son: deuda y las acciones comunes y
nuevas acciones, tienen una tendencia similar,
afectadas principalmente por las diferenfes
variables tales como el tratamiento del inferés
pagado frente a la fributacion, los niveles de
inflacion y la politica monetaria del Banco de
la Republica, y la apertura de la economia.

En cuanto al trabajo realizado por Fainbom
(1990), Inversién, tributacién y costo de uso
del capital en Colombia: 1950-1987, en
el cual tratan de deferminar cudles son los
factores que tuvieron mayor incidencia sobre el
comporfamiento de la inversién en Colombia

durante el periodo 1950-1987.

Dentro de las variables estudiadas se pueden
destacar: la tasa media de inversién, tasas de
crecimiento de la inversién, la variabilidad, su
covariabilidad con el PIB.

En relacién con los componentes de la inversién
por tipo de bien, la evidencia muestra, por su
parte, que la inversién en construccién es el
componente de mayor importancia relativa,



la inversién en maquinaria y equipo es mds
dindmico, y la inversién en equipo de transporte
es el mds inestable (Fainboim, 1990, 13).

Dentro de las confribuciones que esfe estudio
presenta se pueden desfacar: que el producto
(0 la demanda) no afecta el comportamiento
de la inversién a largo plazo, mientras que
los ofros dos deferminantes de la inversion
para Jorgenson (el costo del uso del capital
y el salario real) si afectan la inversion en la
mayoria de los casos. Acerca de las diferentes
conclusiones que Fainboim realizd, es de
resaltar la siguiente:

Los resultados llevan entonces a concluir que
la inversién responde en el corto plazo tanto
a politicas de oferta (crédito, restriccién de
importaciones de bienes de capital, impuestos
e incentivos tributarios, etc.), como a estimulos
de demanda. En el largo plazo, por su parte,
parece responder poco a politicas de demanda

(Fainboim, 1990, 39).

lo anterior nos permite encontrar ofro punto de
importancia para el célculo de este indicador
financiero, por cuanfo permite visualizar los
diferentes escenarios que en una empresa se
puede analizar, cuando se estd evaluando
proyectos de inversion.

Cérdenas y Gutiérrez en el estudio realizado
Impacto de las reformas estructurales sobre
la eficiencia y la equidad: la experiencia
colombiana en los noventa (CIE, 1996), parten
de la eficiencia de los factores de produccion
conforme a las reformas  comerciales y
laborales. Basandose en la Muestra Mensual
de Manufactura, se hace el andlisis desde el




siguiente presupuesto: que el producto bruto
es una consecuencia de la combinacion
de materios primos y valor agregado. De
acverdo con la metodologia de leontief, el
estudio también hizo una aproximacion a
las imporfaciones de bienes de capital que
fueron deflactadas con el indice de bienes de
capital de los Estado Unidos. Después de los
exdmenes respectivos el estudio concluyd que
el indice de empleo, el de produccién vy el de
capital presentan un comportamiento similar
ascendente, lo que se hace mas patente
al comparar la productividad total de los
factores para observar el acervo de capital.
Asi, Cérdenas y Gutiérrez afirman que:

La reduccién en el uso del capital ha sido
el resultado conjunto de una caida en los
aranceles sobre las importaciones de bienes
de capital, la apreciacién real de la moneda
causada por las entradas de capitales y la
reduccién de la tasa de interés doméstica.
Sin embargo, la correlacién es claramente

mdés fuerte con la tasa de interés doméstica
(Cardenas y Gutiérrez, 1996, 114).

Toman como apartes para desarrollar  sus
planteamientos la eficiencia de los factores de
produccién debido a las reformas comerciales
y laborales, basados en la Muestra Mensual
de Manufactura. Para hacer sus andlisis fue
necesario tomar algunos supuestos fales como
que el producfo brufo es una consecuencia
de la combinacion de materia primas y valor
agregado.

Después de los examenes respectivos  se
concluye que el indice de empleo, produccion
y capital presenfan un  comportamiento
similar ascendente, lo que también se nofa al
comparar la productividad total de los factores
para observar el acervo de capital.



la conclusién obtfenida es que se observa un
efecto positivo en cuanto al aumento de la
inversion en tecnologfas infensivas en capital

Gitman (2003, 389), define el costo del uso

del capital como:

Un concepto financiero extremadamente
importante, pues actia como vinculo principal
entre las decisiones de inversién a largo
plazo de la empresa y la riqueza de los
propietarios determinada por los inversionistas
del mercado. De hecho es un “nimero
mdgico” que se emplea para decidir si una
inversién corporativa propuesta incrementard
o disminuird el precio de las acciones de la

empresa (Gitman, 2003, 389).

El costo de capital es la tasa de rendimiento
que una empresa debe obtener sobre sus
inversiones en proyectos para mantener el
valor de las acciones en el mercado. También
puede concebirse como la fasa de rendimiento
que requieren los proveedores de capital del
mercado para atraer sus fondos a la empresa.

El costo del capital se calcula con respecto
a un momento especifico y proyecta el costo
fuluro promedio esperado de los fondos @
largo plazo, con base en la mejor informacion
disponible.

El costo de capital debe reflejar la relacién entre
las actividades de financiamiento. La mayoria
de las empresas tienen una mezcla de deuda
y capital contable para su financiamiento y
a esto se le denomina capital meta (Gitman,

2003, 390).

y en mano de obra calificada. Se hace la
salvedad que es prematuro tener unos resultados
mas confiables en el largo plazo.

Es necesario deferminar el costo general
del capital, vy esto se logra a través de la
ponderacion de cada una de los diferentes
fuentes de financiacién que lo empresa
determina en su capital meta. De acuerdo al
costo que esfas fuentes tienen en el momento
de la evaluacion, es posible deferminar el costo
general del capital.

El costo de capital de una compadia es el
costo de los fondos que se le proporcionan.
Se conoce también como la tasa de
rendimiento requerida, puesto que en él se
especifica la tasa de rendimiento minima
necesaria requerida por quienes invierten en
la compania. En este contexto, el costo de
capital sirve a la empresa para elegir entre
diversos proyectos de inversién (Moyer, et.

al., 2000, 313).

Desde un punfo de vista acorde con los leyes
de la economia, se debe seguir operando
hasta cuando el costo marginal de una unidad
de produccién adicional sea igual al ingreso
marginal derivado de la produccién, y si se
acata lo anterior se estaria en la maximizacion
de las utilidades. En ofras palabras:

El ingreso marginal de una comparia son las
tasas de rendimientos obtenidas en inversiones
subsecuentes, y el costo marginal, su costo
marginal de capital, es decir, el costo de las
incrementos subsecuentes del capital que

adquiere (Moyer, et. al., 2000, 314).



Dentro de los parametros para  establecer
el costo marginal se pueden enumerar: las
expectativas de los inversionistas (en cuanto a
la capacidad de generar proyectos nuevos con
éxito), el riesgo inherente o la actividad que
desempefie la organizacion, el riesgo financiero
que involucra su estructura de capital meta, la
oferta y demanda de capifales de inversién,
el costo de la venta de nuevas acciones y la
conversion de las utilidades refenidas en capital
contable.

El Costo de Capital Promedio Ponderado
(CCPP) debe reflejar el costo futuro promedio
esperado de los recursos a largo plazo. Se
calcula ponderado el costo de cada fuente de
financiacion del capital por su esfructura de
capital mefa.

éPorqué esnecesario teneren cuenta las diferentes
fuentes de financiacion para poder evaluar el
costo del capitale Porque no solamente el costo
financiero explicito, es decir, lo que cobra el
proveedor de recursos financieros, defermina

En esta gréfica se relacionan el costo de En esfe
capftulo se realizé el calculo del costo del uso del
capital para el periodo 19952007, enseguida se
ejecuté el andlisis de la incidencia de las variables y
se obtuvo el cdlculo del costo del capital promedio
ponderado a fin de, por limo, andlizar los
disfintas variaciones obtenidas del cosfo del capital
promedio y ponderado en el sector avicola.

Para el cdleulo del costo del uso del capital
del periodo 19952005 se tuvo en cuenta
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el costo de capital, sino también el costo
implicito a los recursos que toma la empresa de
diferentes fuentes para las distinfas actividades
que realiza, pues éstas tienen repercusiones en
variables en el costo de capital. Por ejemplo,
un proveedor que fiene dentro de sus productos
un alto componente importado, tendrd entre sus
componentes de cosfo fodo lo relacionado con
el comercio exterior, o seq, los impuestos, los
aranceles, la tasa de cambio, efc.

El caleulo del costo de capital tiene también las
siguientes finalidades:

a) Evaluacién de proyectos.
b) Valoracién de la empresa.

c) Cdlculo del IVA.

lo anterior nos permite encontrar ofro punfo de
importancia para el céleulo de este indicador
financiero, por cuanto permite visualizar los
diferentes escenarios que en una empresa se
pueden analizar, cuando se estan estudiando
proyectos de inversion.

la siguiente formulacion, que parfe de lo
enunciado por Cdrdenas y Olivera (1993)
presenfado en el Anexo N° 1:

o :(1+1VA;L+B +SyF)*[Q]* g 9
T

t t

En la cual se tiene:

Cu = Costo de capital

IVA = Impuesto al Valor Agregado
AR = Arancel

Sy F = Sobretasa a las importaciones



Q = Indice de tasa de cambio

P = Indice de precios al productor
r = Tasa de interés nominal

0 = Depreciacién

En la primera parte de la ecuacion se presenta
el impacto que fiene la fributacion (IVA,
aranceles, sobrefasas e impuesfo de renta); en
la segunda, la importancia relativa del indice
de tasa de cambio nominal sobre el indice de
precios al productor, y en la tliima, la relacion
con respecto a la tasa de interés nominal, la
depreciacién contable (se tomé la depreciacion
del 10% como si foda estuviera asociada a
maquinaria y equipo) y el deflactor implicito de
la inversién privada.

De esta manera se calcula el costo que el
inversionista fendria como la denominada TMRR
(Tasa Minima Requerida de Retomo o tasa de
oportunidad del propietario), por cuanto es el
costo que ¢l asume de acuerdo con el riesgo
dado por su decision de inversion.

Con la aplicacion de esta ecuacion se obtiene
que el costo del uso del capital para el periodo
19952005 presenta el  comportamiento
descrito en el Grafico y la Tabla 1.

1995 41.8%
1996 39.9%
1997 33.4%
1998 40.7%
1999 30.0%
2000 29.5%
2001 33.2%
2002 29.2%
2003 27.4%
2004 25.3%
2005 23.2%
2006 19.72%
2007 14.6%

Fuente: El autor.

Como puede observarse, el cosfo disminuye
sustancialmente desde el afio 1995 de un
41.8% a un 14.6% en el afio 2007, lo que
porcentualmente equivale a un descenso del
64%. Esto es una consecuencia de los efectos
que se presenfan en la economia colombiana
a rafz de la revaluacion del peso colombiano,

[€ad a]
" o o
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la disminucién a un solo digito de la inflacion,
que influye en el indice de precios al productor,
y, por consiguiente, un menor valor de la fasa
de interés fanto para colocacién como para
captacion de recursos del sisfema financiero.

Para el andlisis de la incidencia de las variables
(aranceles, impuesto de renta, fasa de cambio,
interés nominal), se optd por dejar constante
la variable a estudiar y observar los cambios
ocasionados en el costo de capital, y asi
deferminar el grado de incidencia que tiene
la variable en la deferminacion del costo de
capifal.

El andlisis de la incidencia de cada una de las

variables estudiadas se puede observar en el
Crafico 2.

Es claro que asi como hay un comportamiento
similor, ambaos en la primera seccion del
periodo analizado, también lo es que para
la segunda parte tienen un comportamiento
contrario debido a que cuando las ofras
variables pierden valor absoluto y relativo crece
en importancia el impuesto de renta (Grafico

3).

En esta grafica se puede ver que el costo de
capital vy la tasa de cambio se comportan
de una manera muy similar ol comienzo del
periodo analizado, aunque luego se separen
debido a la revaluacion del peso colombiano
y su efeclo en la esfimacion de los costos

(Grafico 4).
En esta grdfica se muestra una situacion muy

parecida al comparar el comportamiento del
cosfo de capital con el de los aranceles, al
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confrontar el del costo de capital con el de
la tasa de cambio. la revaluacion del peso y
los impactos que ésta generd llevd a que los
aranceles bajaran, mientras el cosfo de capital
se mantenia mas alto (Grafico 5).

Al observar la relacién entre el costo de capital
y la tasa de inferés nominal (se tomo la tasa
CDT 90 dias) se puede hallar que esta dltima
tiene una fendencia plana durante casi todo el
tiempo, y en el vltimo periodo crece, mientras
que el cosfo de capital se comporta de manera
contraria en esa misma parte del periodo, por
lo cual podemos afirmar que la variable que
més influye en la deferminacion del costo del
uso del capital es la tasa de interés nominal.

Se puede demostrar que todas las empresas
fienen un cosfo de capital promedio ponderado
variable con respecto al costo del uso del
capital, lo cual se debe a la forma en que estén
estructuradas  financieramente las  empresas,
es decir, es el resulfado de las distintas
decisiones de financiacion que han tomado
las organizaciones, las que han llevado a fener
diferentes porciones de deuda con cada una
de las posibles fuentes de financiacion.

Esto se hace evidente al tomar en cuenta como
las distinfas formas en que se financia una
empresa afectan el costo de uso del capital; asf,
el costo del uso del capital se puede hacer mayor
en aquellas que usan las ufilidades refenidas
como financiamiento. Dicho cosfo fambién
se puede ver influenciado fuertemente por el
comporfamiento de la tasa de interés nominal,
debido a su influencia en la deferminacion del
cosfo que pueden tener sobre ofras posibles
fuentes de financiacion. Asi, dada la reduccion
de la tasa de inferés nominal en los ltimos
afios, se tiene como resultado la reduccién del
costo del uso del capital en el mismo periodo.



Luis Eduardo Gama Diaz

Grdfico 2. Costo del capital e Imporrenta
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Fuente: El autor.

Fuente: El autor.

Grdfico 4. Costo del capital y aranceles

Fuente: El autor.
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De la misma forma, se debe tener en cuenta
la politica fiscal como un referente en el valor
del costo del uso del capital, ya que puede
fener grandes repercusiones a largo plazo para
la determinacion de las posibles decisiones de
inversion.

En el cuadro siguiente se muestra la relacion
enfre el costo de capital calculado para el
periodo ilustrado y el costo de capital promedio
ponderado de cada una de las empresas.

las empresas que tienen una mayor variacion
son Algeciras y Bacatd, con un 34%, seguidas
por Ulloa y Savicol con un 30%, y las que
tuvieron menor variacion, Pollorico e Inaves con
un 18% y Campestre con un 14% (Anexo 1).

Esto es una evidencia de que las empresas
deben concientizarse de la utilizacion de esta

herramienta de andlisis para mejorar el resultado
de su gestion en el area financiera a fin de dar
la prioridad necesaria en la deferminacion de
decisiones de inversion.

Esta tabla presenta las variaciones que tienen
las utilidades de las empresas seleccionadas al
tener el costo de capital promedio ponderado
como un costo real dentro de sus estados
financieros.

Se puede apreciar el cambio que se da por
a la utilizacion del costo de capital promedio
ponderado como un costo implicito en el que
incurre una organizacién debido a la forma en
que estd estructurada su financiacién y al costo
que fiene cada una de las diferentes fuentes de
crédito que utilizan.

Se puede realizar la siguiente categorizacion
de mayor a menor, de la variacién en las
utilidades en el periodo estudiado: Savicol con
un 86%, Ulloa 72%, Bacata 57%, Campestre
33%, Algeciras 28%, Pollorico 20% v, la tltima,
Inaves 0.06%.

s
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Fuente: El autor.
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De acuerdo con los andlisis desarrollados,
se puede concluir que la tasa de interés
nominal es la variable que més incide en la
determinacion del costo del uso del capital
debido a la importancia del cobro del costo
de infermediacién del sector financiero, y a su
incidencia en la deferminacion del costo que
esas ofras fuentes de financiacion decrefan.

Es mas, en gran medida un buen nomero de
las decisiones de inversion de las empresas se
ven afectadas y dependen de aspectos que
estan fuera de sus resortes; aspectos como
son: el manejo de la tasa de cambio, que es
afectado por fuerzas intfernacionales que en
el paifs no pueden blindarse facilmente para
evitar sus efectos nefastos, v las tasas de inferés
internas nominal tanfo de colocacién como de
captacion que son el resulfado de diferentes
fuerzas que inferacttan en el mercado. De
estas fuerzas que determinan la fosa de
inferés nominal se resaltaran, como las mas

importantes, a la liquidez, al endeudamiento
y a la inversion del gobiemo (tanto local como
central) y a las situaciones socio-politicas, tanfo
internas como externas.

Asi, siendo el costo del uso del capital por
tipo de activo el cosfo de invertir una unidad
monefaria en cierfo fipo de activo, se encontrd
que en este caso, si bien se ha presentado una
reduccion en el CUC, ésta no ha sido igual en
todas los empresas al realizar el calculo del
costo de capital promedio ponderado. Segun
datos ya expuestos, esta reduccion oscild entre
un 34% vy un 14%. A su vez, la aplicacion del
costo de capital promedio ponderado influyd
en las utilidades generadas haciéndolas variar

entre un 86% y un 0.06%.

Enelmomento hayvariostratados internacionales
en negociaciéon o implementacion que pueden
afectar directamente al sector avicola y verse
reflejados en los esfados financieros de las
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