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PROLOGO.

Un factor clave de la teoria financiera radica en que cualquier uso que se le dé al dinero involucra
la renuncia del retorno de un activo especifico a cambio del rendimiento mayor que generara otro
proyecto de inversion de igual riesgo; deduciéndose que el uso corporativo de los recursos
monetarios debe ser confrontado contra las opciones existentes; lo que ha originado la
formulacion del costo de capital; quién provee los mecanismos requeridos para realizar tal
comparacion, ya que es una medida de rentabilidad y valoracion del desempefio. Su
preponderancia es de enorme magnitud, porque debido a los niveles de transacciones que se
efectian anualmente, bastaria con seleccionar en forma errénea alguno de sus factores de
coémputo para aumentar el pago de intereses o el rechazo del activo que esta siendo valuado. Ante
semejante disyuntiva, han surgido diversas metodologias que buscan explicar su célculo,
generando debates entre analistas, empresarios, alumnos y docentes de las escuelas de negocios
sobre cual es la mejor forma de hacerlo, existiendo actualmente dos que resaltan en el mercado
bursétil, el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC), que es enfocado a valuar los
recursos totales de la compaiiia; y el otro, constituido por el Modelo de Precios de Activos de
Capital (CAPM), que ha sido el preferido para estimar el costo de los fondos aportados por los
accionistas comunes.

Dentro de los principales hallazgos en la investigacion teorica realizada se encontré que debido a
la desigual magnitud del riesgo inmerso, es necesario aplicar un costo de capital distinto en las
diferentes inversiones, como en las correspondientes divisiones corporativas y en cada uno de los
periodos de la vida econdmica del proyecto segun fluctie la estructura de financiamiento a largo
plazo; que el costo de capital debe ser un enfoque futuro porque los inversionistas raramente
demandan un retorno historico; ademas que la experiencia originada de estudios empiricos
previos refleja que los duefios de los recursos miden los rendimientos de los titulos de sus
portafolios en relacion a los retornos de las letras y los bonos del tesoro del gobierno de Estados
Unidos de América, tanto a noventa dias como a un afio respectivamente. En consecuencia, la
evidencia empirica es que los rendimientos a mas de un afio de los bonos exceden al promedio
del retorno esperado en las letras del tesoro.

Los resultados de la encuesta presentados en el desarrollo de este trabajo, demostraron que
existe entre los consultados una amplia aceptacion del WACC. Se identifico que la principal
divergencia se halla en la manera de usar el CAPM para calcular el costo de los recursos propios
porque a diferencia de una gran cantidad de datos disponibles sobre el rendimiento de los bonos,
no es posible encontrar una contraparte para las acciones comunes, lo que fuerza a los
especialistas a confiar en procedimientos indirectos.

Finalmente, no es objetivo reflejar que exista divergencia y confusidn sobre la forma de calculo
del costo de capital en el ambito empresarial, sino que la gerencia financiera disponga de un
estudio para conocer los principales aspectos tedricos y la forma de cémo es calculado en las
operaciones diarias de aceptacion o rechazo en las alternativas de inversion.



I CONCEPTOS FUNDAMENTALES

1. Generalidades

En décadas recientes, los adelantos teoricos en areas como la diversificacion de portafolios,
eficiencia de mercados y valoracion de activos, han coincidido en impulsar recomendaciones
acerca del costo de capital de una corporacion, a tal punto que a inicios de la década de los afios
90’s, un consenso surgié rapidamente sobre esta tematica estimulando descripciones como: “Es
lo tradicional....”, “lo que afirman los libros de texto....... ”, “lo mas apropiado....”, “lo
tedricamente correcto”. Bajo este comun denominador tiene lugar una considerable ambigliedad
y confusién sobre cdmo este dato puede ser estimado y aplicado de la mejor forma. Los asuntos
en riesgo son lo suficientemente trascendentales que bastaria equivocarse en la eleccion de unos
cuantos elementos importantes para generar una amplia disparidad en su calculo.

El énfasis en los procedimientos de calculo se ha vuelto trascendental que la esencia de las
finanzas contemporaneas, se ha centralizado en la temética en que las compafiias llevan a cabo
proyectos de corto y largo plazo, ya sea en la adquisicion de activos fijos, titulos valores o la
compra de cualquier otra entidad, y en que el rendimiento de esas inversiones deberd exceder a
la tasa que se pagara como costo de capital por el uso del dinero de terceros, no importando el
activo al que se destine, porque solo de esta forma generara “Valor Econémico Agregado™ a los
propietarios de los recursos.

En un sentido mas amplio se considera que el costo de capital es el ratio que permite convertir
una corriente de ingresos de un periodo futuro a su equivalente a valor presente, generando la
ocasion de elaborar informes sobre decisiones de valoracién con la finalidad de comparar,
adquirir o vender diferentes oportunidades de inversion con el objetivo de determinar la mas
rentable, sosteniendo que para esas decisiones e incorporando las de financiamiento, el calculo es

tan importante como el estimado de la cantidad esperada del ingreso a “descontar”® o

“capitalizar®; no obstante a lo mencionado, todavia en la época presente se observa que a los
ingresos planificados, laboriosamente desarrollados, se les aplica una tasa obtenida como por
“arte de magia”, dejando a un lado la relevancia especifica que en el mercado, este porcentaje
con mejores fundamentos, puede optimizar cada dia la eleccion de alternativas de inversion de
millones de dolares, contribuyendo a la generacion de ahorros en la carga financiera que deba
cancelarse por el uso de los recursos ajenos. Otra cuestion ampliamente utilizada, consiste en que
los analistas ejercen el supuesto que este ratio es constante durante la vida econémica del activo,
y ocupan el mismo porcentaje en cada uno de los incrementos de los rendimientos estimados para
un lapso especifico sin efectuar cambio alguno. Existen procesos en los que se da la ocasion de
elegir uno diferente para utilizarlo en los retornos proyectados de cada periodo futuro, situacion
que se presenta cuando se anticipan modificaciones a la estructura de financiamiento a largo

plazo debido a variaciones en los montos de los recursos propios o0 ajenos.



Cuando una corporacion utiliza un costo de capital en particular, frecuentemente lo define como
un rendimiento minimo que deberia aceptarse para la ejecucién de la propuesta recibida,
generando la posibilidad que al evaluar un proyecto especifico, la tasa menor aludida pueda estar
arriba o abajo del costo de capital de la compafiia, en vista de eso se afirma que representa las
expectativas de los inversores, que incorpora elementos como la inflacion y el riesgo,
componentes que combinados entre si, se conocen cominmente bajo el nombre del “valor del

dinero en el tiempo™*.

2. Definicién de estructura de capital

Término aceptado en el mundo de los negocios y que estd enfocado a describir la mezcla de
financiamiento a largo plazo. Los rubros fundamentales que la constituyen en cualquier entidad
son: deuda bancaria a largo plazo y bonos, acciones preferentes y comunes (Ver Anexo No. 1).
Cada uno de estos elementos tiene un costo, el cual depende del riesgo que incorporan a nivel
individual, pudiendo existir en forma adicional, mas de una sub categoria en uno o en todos a la
vez, lo que da a entender que en forma exclusiva pueden tener un hibrido o un valor especial,
tanto de deuda convertible como de acciones preferentes y comunes, concluyendo que el costo
de capital total en cualquier compaiiia es el resultado de la asociacion de los cargos individuales
de cada uno de ellos, volviéndose relevante al momento que se esté considerando la eleccion de
una alternativa de presupuesto de inversion, debido que el activo objetivo puede ser adquirido
por diferentes conjuntos de financiamiento. De aqui se deriva lo trascendental de estudiar la
estructura de capital, porque la tasa apropiada para descontar la corriente de flujos de efectivo
generada por un proyecto, es el promedio ponderado de la deuda y del capital social que se ha
requerido para implementarlo, enfatizando que los pesos relativos aplicados al primero y
segundo factor descrito, no estdn fundamentados en las unidades monetarias mediante las
cuales estan valoradas las transacciones que la firma tiene en sus registros historicos, ni
constituyen proporciones relativas en dolares que planea obtener en el presente afio, sino que,
deben estar cimentados en las cifras que se presupuestan sobre el largo plazo de la vida
economica de la inversion.

3. Definicion de flujo de efectivo neto

Se especifica como “el ingreso de dinero que un negocio o un proyecto no esta obligado a retener
y a reinvertir en si mismo, a fin de mantener los niveles planificados de efectivo para los
periodos futuros™. Es el recurso monetario disponible para ser entregado en forma de
dividendos a los propietarios o reinvertidos en cualquier proyecto incremental en una fecha
previamente acordada sin poner en peligro la capacidad de la compafiia de generar los fondos
estimados, ocasionando que el costo de capital sea siempre un concepto sin relevancia hasta que
se calcula el ingreso econdmico al que se aplicara, por tal situacion, el estado financiero
generalmente adoptado para valuar un negocio y la subsecuente decisiébn de aceptacion o
rechazo, es el flujo de efectivo neto del cual existen dos tipos: el del accionista comun, donde la
tasa de descuento ocupada es el “Modelo de Precios de Activos de Capital” (CAPM), y el del
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proyecto o capital total invertido, en el que se utiliza el “Costo de Capital Promedio Ponderado”
(WACC), (Ver anexo No. 2). Existen razones fundamentales del por qué la comunidad financiera
tiende a centralizarse en el flujo de efectivo neto como la medida escogida del ingreso
econdmico, diversos aspectos pueden observarse al respecto, primero, es un concepto después de
impuestos, en segundo lugar, los ajustes a la contabilidad deben afadirse de nuevo en el analisis;
ademas, son necesarios para salvaguardar a la compafiia en su avance hacia el futuro, representan
los desembolsos reflejados en los cambios del capital de trabajo y en el mantenimiento de la
planta, propiedad, equipo y otros gastos que surgen fuera del curso normal en una empresa. Es
también una importante corriente de dinero porque representa un nivel de rentabilidad generada
por los activos y en forma adicional se le considera como punto de inicio porque los propietarios
de una firma toman la decision sobre el monto de esa cifra que sera destinada hacia otros
negocios riesgosos, pago de intereses por el financiamiento recibido y aplicacion de politicas de
dividendos.

4. Definicion de riesgo

El enunciado de riesgo mas ampliamente aceptado en el contexto de la valuacion de empresas
afirma que “es el grado de incertidumbre de lograr las expectativas futuras en el tiempo y en la
cantidad estimada®, y se enfoca primordialmente, hacia el monto como al lapso en que se
pretende recibir los ingresos economicos esperados. Un detalle que debe considerarse es que en
la medida en que el riesgo esta presente en la mente de los inversores, no es posible cuantificarlo
directamente, propiciando que los participantes de los mercados financieros hayan desarrollado
diversas formas para medir los factores o variables que normalmente deben tomarse en cuenta en
los esfuerzos para incorporarlo a las tasas de retorno requeridas y demandadas por los duefios del
dinero. Independientemente del nimero de métodos que se utilicen para disefiar las estimaciones,
el riesgo en su totalidad no puede ser eliminado (Ver Anexo No. 3).

La causa trascendental que impulsa el anélisis del riesgo radica en que el costo de capital es
impactado directamente por éste, visualizandose esa situacion a través de los componentes
siguientes: La prima al riesgo y la tasa libre de riesgo. Cuando aumenta o disminuye la
percepcion del mercado sobre el grado de incertidumbre de una inversién, ocasiona como efecto
un incremento o baja en la prima al riesgo respectivamente, de modo que la tasa de retorno
requerida también sufre una variacién en la misma direccion, generandose fluctuaciones en el
valor presente del conjunto de flujos de efectivo neto esperados del activo adquirido en el sentido
opuesto al cambio que experimente la tasa de rendimiento. La prima al riesgo se origina debido a
la inseguridad de los retornos esperados y varia mucho de una perspectiva de transaccion a otra.
Se puede afirmar que el mercado aborrece las fluctuaciones inmersas en el futuro vy
consecuentemente reclama un precio alto reflejado en la tasa de retorno demandada o costo de
capital asumido para aceptar la propuesta. Dado que la incertidumbre en cuanto a los montos de
los ingresos futuros es mayor para la adquisicién de activos, el alto riesgo fuerza al patrimonio a
un tipo mayor de costo de capital. Cuando se toman los flujos de efectivo para cinco afios de la
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vida econdmica de un proyecto en particular, es posible entender mejor el proceso de valuacién
bajo estas condiciones, porque si se observa en términos de la fecha de computo puede
generalmente esperarse que aumente el riesgo, por eso se afirma que el objetivo del proceso es
planificar el precio que el mercado deberia de pagar por los flujos de efectivo estimados. La
incertidumbre preocupa a los inversores, siendo la tasa libre de riesgo la encargada de
proporcionar una compensacién a fin de motivarlos para que aporten su dinero, es decir, que
los incentiva a retrasar el consumo sobre algln periodo futuro por recibir a cambio y de forma
rezagada un retorno con menos poder de compra. Este componente del costo de capital es
facilmente observable en el mercado y generalmente difiere de una operacidn con respecto a otra
Unicamente con la extension del vencimiento seleccionado para medirlo.

La mayoria de la literatura financiera equipara normalmente al riesgo con la incertidumbre,
algunos analistas, no obstante realizan una diferenciacién entre ambos términos, explicando que
el primero se presenta donde los parametros del segundo son definidos; una ilustracion utilizada
bajo esta tematica se da cuando los pronosticadores coinciden en que la recesion se producira el
afio que viene, esperandose que las proyecciones de los flujos de efectivo varien en funcion de
las previsiones de ese fenGmeno anunciado. Sostienen que la incertidumbre va mas alla del riesgo
cuando se dispone de un infinito nimero de resultados subjetivos, o sea, una amplia divergencia
de opiniones entre analistas acerca de si habra o no una recesion en el periodo sefialado. El
presente estudio se centralizara no llevando a cabo alguna diferenciacion al respecto.

5. Definicién de costo de capital

Es la tasa de rendimiento esperada que los participantes del mercado demandan con la finalidad
de generar fondos para un proyecto en particular expresado generalmente como un porcentaje;
otra forma de exponerlo se enfoca en el monto anual de ddlares que el inversor requiere o espera
realizar versus la cantidad monetaria aportada. En términos econdmicos y para una transaccion
en particular, se formula como un costo de oportunidad o sea la ganancia sacrificada por elegir
una mejor rentabilidad en otra alternativa de inversion de igual riesgo, situacion que se relaciona
directamente con el “Principio Econémico de Sustitucién” ’, que expresa el por qué un

capitalista no destinara sus fondos en un activo especifico si existe otro con mayores beneficios.

Otra manera de enunciarlo es la siguiente: “es el retorno que una compafiia se compromete a
pagar con la finalidad de obtener financiamiento proveniente de deuda o de acciones preferentes

y/o comunes™®.

El uso del dinero para cualquier actividad productiva no es provisto gratuitamente, sus
propietarios o los entes que lo conceden, ya sean los accionistas o una institucién financiera,
esperan una compensacion a precio de mercado por el monto suministrado durante el periodo que
esté bajo el dominio de quien lo demande, volviéndose relevante que el receptor de los fondos
estime cual sera el cargo por utilizarlos y si no puede computarlo es necesario que se dirija al
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mercado para “investigarlo” y cuando lo obtenga, se volverd una medida béasica para
determinar, cuantificar y evaluar la inversion propuesta, de esta forma, establecer si el nivel de
rentabilidad a obtener es superior o por lo menos similar al costo de capital calculado, caso
contrario debe proceder a rechazar o sugerir mejoras sustanciales en el proyecto estudiado para
hacerlo aceptable.

Otra manera de especificarlo tomando como fundamento el balance general declara que puede
ser visto desde tres diferentes perspectivas: “....por el lado izquierdo o sea el del activo, es la tasa
que deberia ser usada para obtener el valor presente de los flujos de efectivo esperados de una
determinada inversion. En cambio en el lado derecho, el correspondiente al pasivo, es el costo
econdmico que enfrenta una firma por atraer y retener financiamiento externo en un medio
ambiente competitivo en el que los duefios del dinero cuidadosamente analizan y comparan todas
las oportunidades ocasionadas por el entorno. Y por Ultimo, desde el punto de vista de los que
aportan el patrimonio, es el retorno que requieren de la suma que entregan a una corporacion, ya

sea bajo la forma de acciones comunes y/o preferentes”.’

Cuando se orienta hacia el patrimonio, frecuentemente se usa la frase “El costo de capital de los
recursos propios”. Pero si se relaciona la empresa en su conjunto, es decir incluyendo a los
socios comunes y preferentes asi como a los deudores, frecuentemente se usa la expresion “Costo
de capital promedio ponderado (WACC)”. Un aspecto que no debe obviarse es que seria un error
evaluar una potencial adquisicion de un activo con el costo de capital total basico de una
compaiiia si la inversion tuviera mayor o menor riesgo que los demas negocios existentes en la
misma empresa, implicando que para evaluar un proyecto especifico y que es incremental a los
actualmente ejecutados, debe estimarse el costo de capital que refleje las condiciones inherentes
a esa propuesta.

. METODOS DE CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL

1. El Método de Acumulacion (Build-up Method)

Es una herramienta importante, ampliamente utilizada por el enfoque de ingresos, orientada
hacia la valoracion de empresas, que sostiene como principio relevante que “los tipos de
inversiones con alto riesgo se espera que produzcan mayores niveles de rendimiento”, para lo que
ocupa diversas fuentes con el fin de recoger la informacién requerida y computar el valor actual
de una corriente de flujos de efectivo, a fin de determinar el precio de mercado de los bienes a
comprar. Hay una serie de factores de riesgo relacionados con los activos a adquirir e
incorporados de forma conjunta a través de su procedimiento de calculo que normalmente
incluye los siguientes elementos™:



a) Una tasa libre de riesgo

Es el retorno de un titulo valor que el mercado usualmente considera que posee improbabilidad
de incumplimiento en la cancelacion del mismo al final de su vigencia y cuya medida principal
utilizada por los analistas financieros es el rendimiento al vencimiento de las Letras y Bonos del
Tesoro del gobierno de los Estados Unidos a la fecha de valuacién, normalmente a un término
de 30 dias, 5 y 20 afios, respectivamente. La prensa financiera es la fuente mas relevante que a
cualquier plazo proporciona la informacion de esos beneficios todos los dias de la semana,
tomando en consideracion de que cuando no se disponga de ellos para equiparar la fecha de
recuperacion se debe elegir el vencimiento mas cercano.

b) Una prima al riesgo, que incluye los siguientes subcomponentes:

i) Prima al riesgo del patrimonio en general
Se fundamenta en que en una adquisicion de activos, el rendimiento que el inversor recibira se
origina de dos fuentes: Los dividendos generados durante el periodo de la propiedad y las
ganancias o pérdidas de capital en el monto de la inversion. Obviamente los beneficios
originados en acciones son mucho menos seguros 0 mas riesgosos que el interés al vencimiento
pagado por las obligaciones del gobierno de Estados Unidos. La diferencia esta documentada
por desviaciones estandar'' mucho mas altas en retornos de mercado en comparacién con los
reflejados por las obligaciones estatales antes mencionadas; para aceptar este gran riesgo, los
inversores demandan altos rendimientos para adquirir acciones en lugar de los titulos
gubernamentales descritos.

i) Prima al tamafio de la compariia
Diversos estudios aportan evidencias que el riesgo y el costo de capital aumentan con la
disminucion del tamafio de la empresa, aspecto que ha sido considerado por los analistas al
momento de trabajar con este método, porque representa la diferencia en los rendimientos entre
las acciones comunes de las compariias de cualquier tamafio.

iii) Prima al riesgo especifico de la empresa
Se apoya sobre el contexto que “en la medida en que las caracteristicas del riesgo de las
entidades sujeto de estudio son mayores o menores que las particularidades del riesgo de
empresas comparables, es necesario llevar a cabo ajustes adicionales para estimar el costo de
capital”, modificaciones que pueden estar limitadas a factores de la industria, a la volatilidad? de
los retornos en contraposicion a los percibidos por el sector y al apalancamiento, este Gltimo
porque un alto financiamiento bancario implica una alza en el costo de los recursos propios en
relacion a las empresas de bajos niveles de endeudamiento. Otros factores especificos son: la
concentracion de la base de clientes, la dependencia hacia proveedor principal, excesiva
competitividad del resto de la industria, cambios regulatorios pendientes y, fortalezas y
debilidades de la gerencia. Debido que el tamafio de la compafiia tiende a reflejar algunos
factores de este tipo, el analista deberia efectuar ajustes solamente a cuestiones particulares que
son verdaderamente Gnicas en la corporacion bajo estudio. “Desafortunadamente y a pesar de la
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amplia gama de topicos implementados por profesionales y valoradores de empresas en el
Modelo de Acumulacion o en el CAPM, predominan limitados estudios academicos sobre la
prima de riesgo especifico y el remanente queda supeditado al juicio y dominio de los analistas
financieros™*2.
iv) Caso de las inversiones internacionales

Se puede agregar una prima al riesgo especifico de pais debido a la incertidumbre originada por
los desequilibrios econdémicos y politicos de la nacion donde se llevard a cabo el aporte de
capital, tomando en cuenta de que esa inestabilidad es mayor que la que ocurre en Estados

Unidos de América.

2. Modelo de Precios de Activos de Capital (CAPM por sus siglas en inglés)

Técnica que es parte de un conjunto mas amplio de las Ciencias Econdmicas conocida como la
Teorfa del Mercado de Capitales™ (CMT), incluye también el analisis de la Administracion de
Portafolios™ que refiere como los proveedores de financiamiento deberian comportarse en la
eleccion de las acciones comunes que integraran sus carteras de inversion bajo un conjunto dado
de supuestos. Se considera que es la piedra angular conceptual de las finanzas modernas porque
es relevante en la elaboracion del presupuesto de inversiones, debido que presenta como las
empresas, intereses y activos son un subconjunto de oportunidades disponibles en el mundo
bursatil.

Por mas de treinta afos los teoricos financieros han favorecido la nocion de utilizar el Modelo de
Precios de Activos de Capital (CAPM) como el procedimiento preferido para estimar el costo del
patrimonio; aungue las opiniones de muchos criticos no han favorecido esa tendencia, todavia es
ampliamente utilizado especialmente en las grandes comparfiias. La primera diferencia entre el
CAPM y el Modelo de Acumulacion, es la introduccion del riesgo sistematico o de mercado para
una accién especifica, como un modificador de la prima al riesgo del patrimonio, computado por
un factor llamado “beta” *® que pondera la sensibilidad del exceso total de retornos de cualquier
activo individual o de un portafolio de titulos en las medidas predominantes del mercado, como
los Indices Standard & Poor’s (S & P) 500 o el compuesto New York Stock Exchange (NYSE).
Los principales componentes del CAPM son:

a) Elriesgo no sistematico o Unico

Identificado también como diversificable, residual o especifico, estd en funcion de las
particulares del sector, de la compafiia a nivel individual y se distingue por no estar relacionado
a las variaciones de los retornos del mercado como un todo. Para comprender el por qué la
industria es sensible a los movimientos bursatiles, es necesario conocer que esta porcion del
riesgo es capturado por la beta, la cual es la medida del riesgo de mercado. A efecto de
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complementar las caracteristicas especificas de la empresa, se pueden incluir la adaptabilidad de
la administracion a los cambios de las condiciones del ambiente econdmico, las relaciones
obrero-patronales, posibilidad de huelgas, el éxito o fracaso de un programa de mercadeo o
cualquier otra variable subyacente en la corporacion.

Un supuesto fundamental del CAPM es que una porcion de la prima al riesgo que se espera
como el rendimiento de un titulo valor estd en funcion del mercado que supone que los
suministrantes de dinero tienen la habilidad de mantener acciones comunes en un porfolio
diversificado. Bajo esta premisa, los inversores no requeriran compensacion, es decir altos
retornos por el riesgo no sistematico, porque pueden facilmente diversificarse. A manera de
ilustracion, una prestigiosa corporacion financiera expresd lo siguiente: “La distincion crucial
entre el riesgo diversificable y no diversificable es la principal idea que incorpora el CAPM”",
Pero, ¢Cuéan diversificable es el riesgo no sistematico? En un estudio llevado a cabo®®, los
analistas compararon el nimero de titulos valores en un portafolio y el remanente del riesgo
diversificable. Sus resultados empiricos demostraron que incluso las carteras de gran tamafio
tienen una importancia especifica para la empresa. El fracaso para mantener cualquier portafolio
excepto la cartera de valores del mercado, expone al inversionista experimentar “sacudidas”
tipicas de la firma. Ellos concluyeron que desde que el riesgo especifico es facilmente
diversificable, entonces puede ser valorado o retornado. LoOs argumentos exponen que una
pequefia diversificacion afiadida, que se gana mas alld de treinta o cincuenta acciones, es
errénea. Otra investigacion determing’® que los inversores precisan mucho més titulos valores
para aminorar su riesgo y que en realidad necesitan por lo menos ciento sesenta y cuatro
acciones que tengan como maximo el uno por ciento de probabilidad de bajo rendimiento en los
bonos, confirmando que aunque existan multiples inconvenientes, el CAPM, cuando se aplica
correctamente, puede ser un punto de referencia de descuento, incluso para las inversiones de
empresas privadas porque provee una medida comparable de riesgo contra retornos esperados.
Dadas las dificultades con los supuestos subyacentes en el CAPM (ver Anexo No. 4) se pueden
entender problemas sobre costos-beneficios por utilizar medidas alternativas de costo de capital y
de riesgo. De hecho, la multiplicidad de métodos para estimar el costo del patrimonio con la
conclusion trazada del rango de procedimientos, puede ser mejor que depender de una sola
metodologia.

b) La beta

Es un calculo enfocado hacia el futuro que debe ser estimado utilizando por lo regular datos
historicos e implementando el supuesto que el periodo posterior serad suficientemente similar al
pasado, (Ver Anexo No. 5). Una serie de estudios?® han indagado su poder de céalculo con la
intencién de responder a los siguientes cuestionamientos: ¢Acciones con alta beta ganan
superiores retornos en periodos futuros? (La teoria implica que con una alta beta, el mercado
percibe que la inversion es mas riesgosa). En forma similar ¢;Acciones con una beta baja ganan
menores rendimientos en un lapso proximo? (La teoria implica que con betas bajas, el mercado
percibe que los activos son menos inciertos). La conclusion que se puede alcanzar mediante el
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analisis de las investigaciones previas llevadas a cabo por especialistas del ramo?!, es que en los
libros de texto, el CAPM y su medida de riesgo, la beta, ain cuando sean las herramientas
tedricamente atractivas y Utiles para la comprension del riesgo, no son las Unicas medidas fiables
para cuantificar el costo de capital propio de las empresas. Este hecho ha causado que
académicos y profesionales por igual miren mas alld del CAPM, de ahi que cuantificar con
precision la incertidumbre es tema de debate continuo, pues la beta no es la magnitud del riesgo
total en la mayoria de las inversiones. Se recomienda que el analista use multiples estimaciones
de riesgo (por ejemplo, OLS beta, Beta Suma, Beta Baja)*’, luego proceda a comparar los
resultados y posteriormente use su experiencia personal para decidir el mejor calculo que
representa el riesgo de la empresa que estd valuando. Todo lo expuesto, enfatiza que el uso
mecanico de las estimaciones de la beta proporcionadas por medio de publicaciones como las
realizadas por la prensa financiera conduce a veces a calculos erréneos e inexactos del costo de
capital de los recursos propios.

c) Premio al riesgo del patrimonio (ERP)
Comtnmente llamado “Prima al Riesgo de Mercado” 23 se define como un retorno adicional
sobre el rendimiento esperado de los valores libres de riesgo y que los capitalistas esperan recibir
de una inversidn en un portafolio diversificado de acciones comunes. Calcular este ratio es una
de las mas importantes operaciones que se debe llevar a cabo al computar una tasa de descuento.
A manera de ilustracion, el efecto de una decision en la cual el ERP ocupado para calcular el
CAPM es del 4%, en lugar del 8%, tendra impacto en el costo de capital obtenido que el
ocasionado por las teorias alternativas de medidas incorporadas en otros componentes, como la
beta. Un estudio académico realizado por Wayne Ferson y Dennis Locke, (Abril de 1998),
observé las causas de las inexactitudes en el computo de las tasas de retorno y llego a la
siguiente conclusion: “Encontramos que la gran mayoria de los errores en el calculo del costo de
capital se localizan en el dato estimado de la prima al riesgo y en forma relativa las pequefias
equivocaciones se deben al valor asumido por la beta. Esto sugiere que los especialistas deberian
mejorar los procedimientos de cdmputo de la prima al riesgo de mercado debido que tipicamente
son basados en promedios historicos™®*. En la categorfa de lo trascendental y de lo que no tiene
relevancia en la proyeccion del costo del capital social, Seth Armitage (2005), categoriza a la
eleccion del ERP como “una decision de alto impacto, probablemente con una diferencia de mas

de dos puntos porcentuales y que podria existir una divergencia de mas de cuatro puntos™®.

Lo que se orienta como el promedio del ERP, en la practica es una prima general al riesgo del
los recursos propios usada como una aproximacion al mercado, tal como lo realizan Standard &
Poor’s (S&P) 500 o el indice New York Stock Exchange (NYSE). Ademads, se observan en el
mundo bursatil diversas primas calculadas y fundamentadas en datos histdricos (ex post), que no
constituyen el ERP de periodos previos, ni representan el actual, mas bien esa cifra elaborada
puede en el mejor de los casos significar solamente una muestra de lapsos anteriores de lo que
pudo haber sido el ERP, volviéndose necesario la realizacién de comparaciones para verificar
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que la tendencia de las primas en promedio, equivalgan a las computadas en periodos
preliminares, llegando a inferir que esas muestras probablemente sean representativas de las
expectativas actuales, sin dejar de considerar que si hubieron eventos inusuales que influyeran
en los rendimientos alcanzados, los prototipos calculados deberian experimentar ajustes para
eliminar los efectos de esas actividades no recurrentes, mejorando de esta forma el poder de
proyeccion de los datos. Lo anterior lleva a sintetizar lo siguiente: “el objetivo de cualquier
enfoque es calcular el verdadero ERP a la fecha de valuacion, considerandose que no hay un
modelo universalmente aceptado para cuantificarlo, existiendo una amplia variedad de primas
que son utilizadas por académicos y asesores financieros”?.

Cualquier estimado del ERP debe ser efectuado en relacion a una tasa libre de riesgo de un valor
negociable tomado como referencia y la eleccion de ese porcentaje, esta en funcién del periodo
de tenencia de la inversion. Si se fuera a computar el retorno del capital social de un activo
altamente liquido y el lapso de propiedad fuera potencialmente a corto plazo, los bonos vy las
letras del tesoro del gobierno de Estados Unidos del mismo periodo, pueden ser un instrumento
apropiado a usar para que sirva de parametro en la estimacion del ERP. Alternativamente, si se
realizara la valuacion de un negocio donde el importe sea equiparado al valor presente de una
serie de flujos de efectivo futuros de un bono sobre muchos afos, el rendimiento de ese titulo a
largo plazo seria el instrumento méas apropiado para calcular el valor de la transaccion.

La experiencia académica tradicional de los estudios empiricos sobre las tasas de retornos
implementadas en portafolios de acciones comunes, miden comparativamente los rendimientos
de esos titulos en relacion a los retornos mensuales de las letras y los bonos del tesoro a noventa
dias y un afio respectivamente. Un aspecto que no puede obviarse es que los rendimientos de las
letras del tesoro disponen de menor incertidumbre porque contienen riesgo no vencido, si la
inflacion es alta, no reflejan el componente encarecedor, incorporando a cambio una pequefia
compensacion debido al riesgo inmerso de ese evento economico. No obstante a lo expuesto,
presentan diversos problemas para quienes las utilizan como un modelo de valuacion, siendo el
mas relevante que no muestran determinados retornos de mercado requeridos por los inversores
sobre activos a largo plazo, fendmeno ocasionado por las decisiones que emprende el banco
central norteamericano y que afectan las tasas de interés a corto plazo, volviéndolas mas volatiles
con respecto a los rendimientos con vencimientos méas prolongados. En cambio los bonos se
caracterizan por ser libres de impago, aunque no de riesgo, porque son sensitivos a las futuras
fluctuaciones de las tasas de interés. Los capitalistas no estan seguros del poder adquisitivo de los
dolares que recibiran a la fecha de recuperacion o de la tasa de reinversion que estara disponible
para los intereses devengados y recibidos en un lapso determinado.

La evidencia empirica a largo plazo es que los retornos a mas de un afio en los bonos del
gobierno de los Estados Unidos exceden al promedio del rendimiento esperado en las letras del
tesoro, diferencia nombrada como “prima del horizonte™?’ teniendo como objetivo compensar al
inversor por el riesgo al vencimiento de los primeros. También equipara el retorno esperado
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agregado en el promedio de los valores negociables a largo plazo, debido que, la inflacion y el
riesgo de la tasa de interés, cambia inexplicablemente en el futuro, originando que el precio de
los bonos fluctte, causando lo que se llama “riesgo de mercado™® que es compensado por la
prima del horizonte.

Una conclusion central del CAPM en los libros de texto es que cada capitalista posee una cartera
de mercado idéntica debido a dos supuestos: las expectativas homogéneas y la inexistencia de
costos de transaccion, pero muchos de ellos poseen pequefios portafolios. Las evidencias de
mercado prueban que los inversores individuales no desean conservar la cartera de titulos valores
y que estan dispuestos a pagar los honorarios y gastos para mantener los fondos mutuales no
indexados o un portafolio muy diversificado que es mas dificil conservar en el presente que en el
pasado. Por ejemplo, el nimero de acciones necesarias para tener una cartera bien diferenciada
ha aumentado debido al incremento en el riesgo no sistematico.

Una situacion que no puede pasar inadvertida se refiere que ain cuando el CAPM sea el método
méas ampliamente utilizado para estimar el costo de los recursos propios o del patrimonio, la
capacidad y precision de la beta como la Gnica medida del riesgo se encuentra cada vez mas bajo
ataque. Como resultado, han sido sugeridas diversas metricas alternativas, lo que lleva a deducir
que a pesar de la amplia adopcion, los acadéemicos y profesionales por igual han cuestionado al
CAPM para estimar el costo de capital y también a la beta como magnitud confiable del riesgo.

3. Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)

En paginas previas se identificaron los principales componentes de la estructura de capital y en el
Anexo No. 1 se comentan en forma individual. En el presente apartado se procede a mostrar
cdmo y para qué se realiza la mezcla de cada uno de ellos, con la finalidad de estimar el costo de
capital total de la empresa, o en forma alternativa, el de los recursos que seran destinados a un
proyecto especifico, siendo el caso mas obvio el uso del WACC para valuar la firma a nivel
general. Una explicacién al respecto se daria al momento de considerar la adquisicion de una
empresa, y el comprador espera cancelar la totalidad del patrimonio y de la deuda a sus actuales
titulares, en forma adicional pretende refinanciar toda la compafiia de una manera diferente, de
acuerdo a sus propios intereses. El anlisis puede resultar en el “valor de la inversion” en lugar
del “valor justo del mercado™® si el plan de financiamiento es significativamente diferente al de
la estructura de capital de la industria en promedio. Alternativamente, el WACC es también
utilizado cuando el objetivo es cuantificar solamente el patrimonio, en cuyo caso se procede a
computar la firma en general, luego se sustrae el valor de mercado de la deuda para que quede
tnicamente el del patrimonio. Frecuentemente lo descrito es realizado en situaciones de alto
apalancamiento para entender el valor de las operaciones en forma separada de los recursos
propios que en ese momento estan sobrecargados por las deudas.
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En el anexo No. 1 se detalla que la deuda se pondera después de deducir el aspecto fiscal,
ocasionando directamente que el WACC se base en el costo de cada componente de la estructura
de capital una vez restado cualquier efecto del impuesto. La situacion se presenta debido que el
retorno de la deuda, el pago de intereses, es un gasto deducible de tributos por ser la empresa un
sujeto supeditado a las politicas gubernamentales, ocasionando que se cancelen menores
impuestos y los beneficios disponibles para los accionistas queden como el nivel de ingreso
después de cancelar esas contribuciones; corroborando en general, que los retornos son las
cifras posteriores después cancelar las tarifas fiscales aplicadas a las ganancias corporativas
surgidas de una inversion en un periodo especifico; permitiendo en consecuencia, comprender
que siempre se esta interesado en los flujos de efectivo después de gravamenes en cualquier
entidad con fines de lucro. La literatura y los profesionales se refieren a esta parte como el
WACC después del efecto impositivo (Ver férmula de célculo en Anexo No. 6).

Diversos ajustes deben realizarse en el WACC a medida que cambian los montos obtenidos para
cada uno de los componentes de la estructura de capital. La proporcion de deuda y acciones
comunes que estuvieron disponibles para desarrollar distintas propuestas podria diferir con
respecto al actual proyecto constituido por activos financiables con mas deuda; en esta situacion,
el costo de capital generalmente deberia estar basado en la capacidad crediticia de la inversion
especifica. La idea de diferentes proporciones de deuda y de patrimonio para financiar la
adquisicion de nuevos activos introduce el concepto que es necesario estimar la ponderacion de
cada uno de los elementos de la estructura de capital.

Un punto de vista distinto es utilizado por muchos analistas, quienes calculan un tnico WACC y
lo aplican a cada incremento del flujo de caja estimado, procedimiento que implica un supuesto
subyacente que puede o no ser verdadero, y que se fundamenta en que una compafiia tiene una
estructura de capital constante a precio de mercado sobre el horizonte de vida. Es decir, cuando
el valor de la empresa aumenta a consecuencia de un acrecentamiento de los flujos de efectivo,
amplia sus préstamos para mantener la misma proporcion de deuda a patrimonio de acuerdo a lo
planificado originalmente. En forma equivalente, al darse una disminucién por igual causa,
aminora sus créditos bancarios con el objeto de mantener la misma estructura de capital
presupuestada, ambas situaciones ponderadas segun el peso relativo del valor de mercado. Una
serie de criticas son orientadas a este enfoque, que se sintetizan al afirmar que la estructura de
capital a valor de mercado varia de un periodo a otro y que si se usa una constante y un WACC
con la misma tendencia para descontar cada incremento de los flujos de efectivo proyectados,
ocasionara un valor incorrecto de la compafiia. Si la proporcién de deuda sobre el tiempo va
hacia abajo, ocupando siempre un WACC similar como si se dispusiera de una estructura de
capital como al inicio del periodo, usualmente sobrevalorara la compafiia y el proyecto de
inversién, porque el costo del crédito bancario es por lo regular mas bajo que el del patrimonio.
Situacion contraria se da si aumenta la participacion de la deuda.
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I1l. ERRORES COMUNES EN EL CALCULO Y USO DEL COSTO DE
CAPITAL®

La importancia de sefialar las incorrecciones es evitar que se incurran en las mismas fallas y
facilitar la identificacion y correccion de las inexactitudes cometidas por analistas y profesionales
al momento de computar el costo de capital.

a) Confundir la tasa de descuento con la de capitalizacion

La tasa de descuento es un costo de capital y es aplicado a todos los ingresos econémicos. La de
capitalizacion es un divisor adaptado a algunos de ellos en un periodo en particular.

b) Utilizada para evaluar en mayor o menor cuantia el riesgo de una adquisicién o de un
proyecto de inversion

Un punto de vista al que se le da énfasis en la literatura financiera es que el costo de capital es
dirigido por el mercado y que esta en funcion de la inversion y no del inversor. Si este Gltimo
utiliza su propia beta para obtener el precio de un activo por el método de los flujos de efectivo
descontados, el resultado sera un aumento del riesgo de la compafiia comprada y de la empresa a
nivel general, ocasionando un alza en el costo de capital y una rebaja en la cotizacion bursatil,
accion muy comun en el mundo de los negocios después de efectuada una adquisicion. Si el
activo bajo consideracion es mas 0 menos riesgoso con respecto a las actividades de la empresa,
entonces los flujos de efectivo esperados deberian ser evaluados por la correspondiente tasa de
descuento, ya sea mayor o menor segun el tipo de riesgo.

c) Confundiendo la tasa historica con la tasa de retorno esperada

El costo de capital es un concepto que se refiere a una proyeccién futura, es una tasa de
rendimiento que el mercado requiere para promover una inversion como una cuestion segura.
Los retornos historicos son poco demandados por los inversionistas, aun si se extrapolaran hacia
el futuro, siempre se estaria en la posibilidad de obtener resultados erroneos en la mayoria de
veces, esa informacion solo deberia utilizarse como una guia de las expectativas venideras. Muy
escasamente, las condiciones actuales de la economia, industria y compafiia objeto de estudio son
comparables con el desempefio historico. El error comln es para el analista que ingenuamente
asume que el futuro caera cerca de la linea de extrapolacion elaborada. Si ciertamente el
supuesto es asi, deberian demostrar que han efectuado la investigacién y concluyeron que las
operaciones ocurriran de esa forma o que por lo menos sera la mejor estimacion del futuro.

Una profundizacion adicional sobre la tematica demuestra que la tasa libre de riesgo correcta que
se utiliza junto con el premio al riesgo estimado es la que corresponde a la fecha de valuacién y
no al promedio de algunos periodos anteriores. Por ejemplo, el total de retornos historicos a
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largo plazo reportados por el gobierno de Estados Unidos en sus emisiones de bonos son
rendimientos de periodos anteriores y no tasas libres de riesgo actualizadas para estimar el costo
del patrimonio de una empresa. Un error relacionado es tomar la reciente tasa de beneficio
promedio que ha sido activada por una industria en particular para atraer a los negociantes, la
cual es una cifra muy a menudo fundamentada en una mezcla de estadisticas industriales, tales
como las presentadas por la “Annual Statement Studies” de la “Risk Management Association
(RMA) . Esos retornos actualmente activados y basados en datos de afos recientes, pueden estar
ubicados arriba o abajo de lo requerido para incentivar a los inversionistas y seguramente no
representan un indicador confiable del costo de capital. Ademas, los rendimientos presentados en
fuentes como las citadas, se basan en los registros contables, mientras que la medida mas
importante es la que proviene del valor de mercado.

d) Aceptar ciegamente el promedio a largo plazo computado por agencias especializadas como
“Morningstar ** como el premio al riesgo del patrimonio ajustado al dia de hoy

En su anuario, la Agencia Morningstar calcula el promedio aritmético del premio al riesgo del
patrimonio con datos del afio de 1926 hasta los reportados y pertenecientes al momento presente.
Muchos analistas utilizan esa estimacion para desarrollar su propia tasa de descuento y de esta
forma cuantifican su CAPM o aplican el Método de la Acumulacién sin tomar en cuenta que
recientes investigaciones han concluido que este promedio aritmético a largo plazo también es
elevado tomando en consideracion las condiciones presentes.

e) Utilizando una inapropiada “beta” en el disefio del CAPM

Es necesario evaluar la calidad de las betas presentadas en las guias de compafiias que cotizan en
la bolsa de valores. Las diferentes agencias las elaboran cada una de manera distinta, usando
diferentes portafolios y tasas de mercado, lo que lleva a concluir que para realizar una valuacion
es necesario utilizar siempre la misma fuente u ocupar una calculada por la propia empresa.
Como ilustracion se puede citar a una compafiia que puede estar pasando por momentos dificiles
y sus retornos de los Gltimos cinco afos van en direccion opuesta con respecto a lo reflejado por
sus competidores o por indicadores de la economia a nivel general emitidos por agencias como
Standard & Poor’s (S&P) 500. La beta estimada puede estar con un valor inferior en relacion a
las implementadas por las compafilas del sector, y aun puede ser la mas riesgosa de las
corporaciones que se esta investigando, no debe usarse esa “beta ambigua” solamente porque
resultd de un célculo de una fuente confiable, porque una “beta estimada” debe tener sentido
economico.
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f) Una inadecuada adaptacion de la tasa de descuento con la medida del ingreso econémico

El error tipico méas comun, es utilizar una tasa de retorno que no es conveniente para la definicion
de ingreso econdmico que estd siendo descontado. Esta categoria de errores posee infinitas
variaciones; entre las principales se pueden mencionar:

) Usar una tasa confiable para descontar un retorno riesgoso
Aunque no es la version més comdn de error de no coincidencia, el uso de un ratio seguro en una
inversion con alta volatilidad verdaderamente es uno de los mas terribles. En cierta ocasion, unos
analistas descontaron una serie profundamente riesgosa de proyecciones de ingresos econémicos
con la tasa de las letras del tesoro, reclamaron que los resultados de los flujos de efectivo
ponderados por la probabilidad de cada beneficio era un ajuste suficiente para el riesgo futuro.
En situaciones de esa naturaleza, se espera que los rubros experimenten modificaciones en los
resultados en los préximos afios. Una tasa segura supone una baja variabilidad en cualquiera de
los flujos de efectivo estimados y para las que puedan cambiar durante el periodo planificado, es
necesario aplicar un ajuste apropiado al riesgo que debe incorporarse en la tasa de descuento
utilizada.

i) Aplicando una tasa real de descuento en un ingreso economico proyectado en

términos nominales

Algunos analistas erroneamente sustraen de la tasa de rendimiento el porcentaje de la inflacion
estimada, y ya ajustada, la aplican a las proyecciones del ingreso economico que si la incluye, o
viceversa. Es resaltante afirmar que los datos reportados por Morningstar son presentados de
forma nominal. De manera adicional, la mayoria de enfoques para la valuacion del ingreso en los
Estados Unidos y en otras economias desarrolladas expresan los flujos de efectivo y las tasas de
descuento bajo tales condiciones. Aungue es mas comun expresar ambos rubros sin incluir los
efectos de la inflacion, en paises con hiperinflacion puede generar conclusiones incorrectas,
debido que partir del supuesto que cada gasto incrementara uniformemente, resulta la mayoria
de las veces en una hipotesis equivocada.

iii) Aplicando a la utilidad del ejercicio una tasa de descuento que es implementada

Unicamente a los flujos de efectivo neto

La mayoria de los errores radica en implementar una tasa de descuento en la utilidad del ejercicio
que solamente es aplicable a un flujo de efectivo neto. Una ilustracién muy importante es el caso
de la Agencia Morningstar que calcula una tasa de descuento que es utilizable solamente en este
altimo y que es usualmente menor que la ocupada en la ganancia neta. Bajo esas circunstancias,
el retorno producira una sobrevaluacion si es aplicado a la utilidad del ejercicio.

g) Proyectando un alto crecimiento que lo que soportara la inversidon que esta siendo valuada

Todo negocio que se expande, tipicamente necesita capital de trabajo y activo fijo adicional para
apoyar los niveles de ampliacidn de las operaciones. Una de las numerosas ventajas de utilizar el
flujo de efectivo como la medida econdmica del ingreso es que fuerza al analista a considerar
estas necesidades explicitas. No obstante y de forma insistente los montos a erogar por lo general
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no se les dan el debido énfasis. Cuando el costo de capital es utilizado aprecia solamente los
montos desembolsados a partir de la fecha de valoracion. El célculo del flujo de efectivo neto
permite la reinversion de lo aportado en los activos fijos y contribuye a realizar las adiciones de
capital de trabajo necesarias para apoyar las operaciones de lo que se ha estimado. Si las
proyecciones que estan siendo descontadas no son sustentadas por las inversiones adicionales a
largo plazo y por las amortizaciones del capital de trabajo en el flujo de efectivo planificado, el
activo existente es objeto de sobrevaluacion. Muchos analistas que no efecttian las deducciones
de los rubros referidos deberian concientizarse que estas cuestiones conllevan un vinculo
razonable con los ingresos, especialmente para su crecimiento; una buena idea es elaborar un
balance general y un estado de resultados proforma para descubrir las potenciales deficiencias en
los bienes presupuestados.

h) Inconsistencia interna en la proyeccién de la estructura de capital

Los métodos que usan el WACC y las betas ajustadas por el apalancamiento requieren de
proyecciones acerca de la estructura de capital de la compafiia porque las estimaciones obtenidas
son el fundamento del valor de mercado. Los profesionales del area a menudo la estiman durante
el proceso de calculo del valor burséatil del patrimonio y las consiguientes cotizaciones obtenidas
para las acciones comunes ocasionan una estructura diferente de la que fue originalmente
planificada, procediéndo a efectuar los ajustes correspondientes y el proceso se repite hasta que
el valor comercial del patrimonio resulta consistente con respecto al que se utiliza para proyectar
el costo de capital. Debe considerarse que no es solamente estimar el valor de mercado para
simplemente usar el de libros, porque si la empresa obtiene un buen rendimiento, el primero
probablemente excederd al segundo, siendo verdadero no solo para la compafiia sino que
también para las empresas del sector que puedan utilizar el estimado de la estructura de capital
promedio de la industria.

i) Usando un WACC constante cuando se dan variaciones en la estructura de capital

Una aplicacion erronea se presenta cuando los analistas ocupan un WACC unico al computar
toda inversion a largo plazo. Esa situacion se da cuando una compafiia con gran apalancamiento
utiliza el WACC basado en su alto nivel de endeudamiento, en el transcurso de las operaciones
procede a la respectiva amortizacion del préstamo, y no obstante a la nueva realidad, continua
utilizando su unico WACC para descontar todos los flujos de efectivo esperados, ocasionando
una sobrevaloracion de si misma a la fecha de valuacion.

j) Utilizando el mismo WACC para valuar todos los negocios de una empresa diversificada

Cada divisién corporativa posee diferentes incertidumbres. Toda empresa diversificada necesita
reflejar los riesgos de cada una de las divisiones de las cuales es propietaria en un costo de
capital Unico. Esto particularmente es verdadero en las operaciones de los paises en desarrollo,
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porque esos negocios tienen un solo conjunto de incertidumbres, implicando que un premio al
riesgo pais tendria que ser investigado a fondo. Otro aspecto a considerar es que no se debe
asumir el hecho de que si la mayoria de las operaciones de las casas matrices se efectlan en las
naciones con economias desarrolladas, las subsidiarias de los paises en desarrollo enfrentaran
riesgos semejantes.

k) Suponer que se produjo otro modelo de valor diferente al que se especifico en el
compromiso de valoracion

Una equivocacion comin es proyectar una estructura de capital distinta a la vigente (obteniendo
como resultado un WACC desigual al que posee actualmente la compafiia) cuando la cifra
ocupada es el valor justo de mercado de forma minoritaria. Un supuesto que daria lugar al valor
del activo que al predominante en el mercado bursatil consistiria en inyectar los beneficios de las
sinergias en la proyeccion de la corriente de los flujos de efectivo, lo que produciria beneficios
para un comprador en particular, quien explotaria las ventajas obtenidas en lugar de que otro
adquiriente las aproveche.

I) Enelcalculo del costo de capital dar soporte a informacion de manera incorrecta

Un error de este tipo es desligar la tasa libre de riesgo de la prima al riesgo del patrimonio.
Morningstar dispone de estos Ultimos datos que sujetan el vencimiento de treinta dias de las
letras del tesoro, y en los bonos, a cinco Yy veinte afios. Basada en esos registros, la prima al
riesgo del patrimonio debe ser seleccionada para equiparar uno de aquellos vencimientos. Un
aspecto adicional que cobra relevancia es que desequilibrando la dimension de la compafiia para
adaptarla a la prima del tamafio, puede quitar importancia o exagerar la prima del riesgo de las
acciones ordinarias, subestimando o sobreestimando su valor.

m) Utilizando una tasa de crecimiento inalcanzable en el computo del “valor terminal”*?

El indice de crecimiento en el célculo del valor terminal es una tasa compuesta a perpetuidad.
Con una del 20% anual, los ingresos de la compafiia excederian el aumento del producto interno
bruto de los Estados Unidos y al de toda la economia mundial, causando que el monto estimado
de ese indicador no sea sostenible. Ilustraciones como la mencionada ocasiona que la mayoria de
los analistas utilicen una tasa de crecimiento de tipo conservadora en el computo del valor
terminal.
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IV. EJEMPLO PRACTICO DE COMO SE CALCULA EL COSTO DE CAPITAL
EN UNA “MUESTRA” SELECCIONADA CON ENTES QUE OPERAN EN
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA®®

En una encuesta telefonica llevada a cabo a finales de la década de los afios 90’s, utilizando un
cuestionario disefiado con preguntas abiertas, se abordd la temética sobre la forma en que
estiman el costo de capital en una muestra distribuida de la siguiente manera: veinte y siete
importantes compafiias, diez prestigiosos asesores financieros, cuatro autores de libros de texto
de finanzas corporativas Y tres de comercio®. El objetivo fundamental de la investigacion fue
conocer el contexto en que los especialistas se ven inmersos cuando realizan los procedimientos
de cdmputo del costo de capital en sus proyectos de inversion, obteniendo resultados que pueden
ser Utiles para identificar las mas importantes ambigliedades en la aplicacién de la teoria
financiera y facilitar el surgimiento de debates para resolver los cuestionamientos con la finalidad
de aportar un fundamento para que las compafiias puedan realizar comparaciones sobre la forma
en que calculan este rubro contra como lo hacen las demés del sector, generar confianza en los
tomadores de decisiones al garantizar la exactitud de las cifras estimadas y contribuir con los
docentes y alumnos de las escuelas de negocios a dar respuesta a la interrogante ¢Cual es la
forma en que las empresas estiman su costo de capital?

Las conclusiones de la informacion recolectada que fueron presentadas en el verano de 1998 en
la prestigiosa revista “Educacién y Prdctica Financiera”® mostraron un gran alineamiento
alrededor de estructuras tedricas comunes y en los diversos aspectos utilizados en los métodos de
calculo. Se encontraron grandes diferencias en la eleccion de la tasa libre de riesgo, la beta, la
prima al riesgo de mercado del patrimonio y en los ajustes al costo de capital para inversiones de
riesgo especifico. Ademas, los principales hallazgos de la encuesta, al tabular y analizar la
informacion obtenida corrobord también que dada la enorme cantidad de proyectos de inversion
y adquisiciones corporativas anuales, la seleccion correcta de la tasa de descuento es de suma
importancia para la alta dirigencia, asunto que fue demostrado al determinar que existe entre los
investigados una amplia aceptacion del WACC como punto relevante para establecerla. Se
conocié que el principal desacuerdo “radica en la manera de implementar el CAPM para
estimar el costo de los recursos propios ”.

En resumen se puede analizar y concluir que las mejores préacticas realizadas en el proceso de
cémputo y que fueron identificadas por la encuesta son:

Para el CAPM

a) Es actualmente el modelo preferido para estimar el costo de los recursos propios.

b) La eleccion de la tasa libre de riesgo se da tipicamente entre el rendimiento de las letras y
bonos del tesoro a noventa dias y a diez afios respectivamente, y la diferencia promedio
entre ambos retornos es de ciento cincuenta puntos basicos.
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c)

d)

La tasa libre de riesgo debe equipararse al contexto de los flujos de efectivo que estan siendo
valuados. Segun el punto de vista de los profesionales en finanzas, para la mayor parte de los
proyectos de inversion y de adquisiciones corporativas, el rendimiento mas apropiado de los
bonos del tesoro del gobierno de los Estados Unidos es de un plazo de diez afios 0 mas.

Los rendimientos de las letras del tesoro a 90 dias son méas consistentes con el CAPM y
evitan a los inversores las pérdidas materiales debido a los movimientos de las tasas de
interés. Sin embargo, la rentabilidad de los bonos a largo plazo refleja méas cercanamente los
retornos libres de impago durante el periodo de tenencia. Al respecto, la investigacion
determind que el 29% de los libros de texto y el 70% de las corporaciones y de asesores
financieros utilizan y apoyan el rendimiento de los bonos a diez afios 0 mas, que ninguno de
los asesores financieros y solamente el 4% de las corporaciones con el 43% de los libros de
texto ocupan el retorno de las letras del tesoro.

Las betas son tomadas primordialmente de publicaciones financieras, seleccionando
preferentemente las que son usadas en amplios intervalos de retornos del patrimonio, donde
existe desacuerdo es en el proceso de calculo, ya que para llevarlo a cabo se incluyen los
puntos de vista del analista. Otro aspecto que es necesario analizar y enfatizar es que las
betas son enfocadas y centralizadas hacia el futuro y son inobservables, ante esa realidad los
especialistas se ven forzados a confiar en datos aproximados provenientes de informacion
historica y de fuentes como las agencias Bloomberg, Value Line y Standard & Poor’s (500),
actividad que fue corroborada por los encuestados, donde el 50% de las corporaciones vy el
40% de los asesores financieros afirmaron que implementan en sus proyectos de inversion
ese tipo de datos.

La eleccion de una prima al riesgo de mercado del patrimonio es sujeto de considerables
controversias, tanto en su valor como en el método de estimacion. La mayoria de las
compafiias bajo estudio en sus mejores practicas utilizan una prima menor o igual al 6%,
mientras que muchos libros de texto y asesores financieros ocupan una mayor. Al enfocar el
proceso de calculo, todos respondieron que extrapolan retornos historicos hacia el futuro bajo
el supuesto que las experiencias pasadas influirdn en las expectativas estimadas. Donde si
hubieron discrepancias, fue en la eleccién de los rendimientos de las letras y bonos del tesoro
como un aproximado de los retornos de los activos sin riesgos.

Para el WACC

a)

b)

La ponderacion normalmente es establecida en una mezcla de valor de mercado de la deuda y
el patrimonio.

Es necesario que se monitoreen sus variaciones por lo menos una vez cada afio para ejecutar
modificaciones de acuerdo a las condiciones de los mercados financieros. Actualmente fluye
un cambio a través de un sistema corporativo de valuacion de proyectos y los objetivos
compensatorios  deben ser disefiados de forma cautelosa y solamente cuando haya
transformaciones materiales.
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c)

d)

9)

h)

El riesgo debe ajustarse con el objeto de reflejar las divergencias relevantes entre los
distintos negocios que integran una corporacion. Los asesores financieros generalmente
encuentran que el WACC corporativo es inapropiado para valuar los diferentes componentes
de una empresa. Tomando en cuenta las compafiias que cotizan en bolsa y que ademés operan
en diferentes segmentos de negocios, los ajustes realizados significan solo modestas
revisiones a las técnicas del WACC y del CAPM. Al respecto, cuando los encuestados
respondieron a la interrogante que si valtan las secciones de una empresa multidivisional
con diferentes tasas de descuento, solamente el 26% de las compafiias investigadas afirmaron
que siempre ajustan el costo de capital para reflejar el riesgo de diferentes oportunidades de
inversion. Estudios previos (resumidos por Gitman y Mercurio, 1982) mostraron que entre
un tercio y la mitad de las firmas encuestadas no efectuaron esos ajustes en los proyectos de
capital. Estas practicas estan en contraste con lo que recomiendan los libros de texto, quienes
no abordan explicitamente todos los aspectos, pero cuando lo hacen, defienden en forma
conjunta el riesgo de las tasas de descuento ajustadas.

En lo concerniente al valor terminal y a los flujos de caja internos, solo uno de cada diez
asesores financieros declard que se inclinan por ocupar diferentes tasas de descuento para la
correspondiente valuacion, ;Se podria interpretar que esos profesionales por lo general
ignoran la relevancia de la tematica cuando disefian un presupuesto de capital?, de ninguna
manera, la encuesta reveld que reconocen la diferencia y que las administran de una multitud
de formas.

Las compafiias declararon asimismo, que modifican las tasas especificas para distinguir
entre el costo de capital divisional, de inversiones internacionales y domeésticas, de
situaciones de arrendamiento y no arrendamiento. Bajo otras circunstancias igualmente
comunicaron que para tratar con el riesgo, ejecutan cambios en los flujos de efectivo. ¢Por
qué llevan a cabo acciones de diversas formas? La conclusién més sencilla es que efectuando
la modificacion al riesgo, las tasas de descuento son mas probables que sean utilizadas
debido a que los analistas pueden establecer de forma relativa en los mercados financieros
puntos de referencia objetivos, que indiquen el monto en que la tasa de descuento deberia de
ser. Las respuestas a la pregunta sobre el ajuste al riesgo y la reestimacion de la tasa de
descuento refleja un sofisticado conjunto de ventajas y desventajas practicas, que involucran
el tamafio de las diferencias en el riesgo, la calidad y eficiencia de la informacion de los
mercados financieros y las realidades de los procedimientos administrativos.

Las corporaciones también hicieron alusion a la necesidad de ajustar el costo de capital
dentro de las fronteras nacionales. En situaciones donde los apoderados de mercado de un
determinado tipo de riesgo no estan disponibles, la mejor préctica involucra encontrar otros
medios para contabilizar las diferencias encontradas en los riesgos.

El flujo de efectivo descontado es la técnica dominante en la evaluacion de las inversiones y
el WACC es la tasa de descuento ocupada para su analisis.

Las empresas mas experimentadas esperan estimar el WACC con una exactitud de mas o
menos cien a ciento cincuenta puntos basicos, accion que tiene implicaciones relevantes para
la forma en que los administradores utilizan el costo de capital para la toma de decisiones. En

20



primer lugar no cometen errores durante el proceso de elaboracién del presupuesto de
inversiones debido al precio de los bonos del tesoro. A pesar de que los ejecutivos tengan
herramientas para el célculo, es necesario que siempre dispongan de conocimientos del
negocio y de un amplio juicio empresarial. En segundo lugar deben ser cuidadosos y no
rechazar el costo de capital y los avances inmersos en la administracion financiera solamente
porque los subalternos en la compafiia no son aptos para disefiar una cifra precisa de este
ratio, es necesario comprender que es mejor tener un costo de capital especifico aunque sea
calculado de forma empirica, a no tenerlo.

V. CASO PRACTICO: METODOLOGIA DE CALCULO DEL COSTO DE
CAPITAL SIGET-EL SALVADOR®®

Para la generacion de energia eléctrica determina la tasa de descuento a partir del Costo de
Capital Promedio Ponderado (WACC).

SUPUESTOS DEL MODELO
% Trabajar con una estructura dptima con base a la generacion de flujo de efectivo.

% Reflejar la realidad del mercado, asegurando la sostenibilidad en el largo plazo de la
industria de generacion eléctrica.

¢+ Suministrar al modelo informacion de fuentes de reconocida confiabilidad.
% Latasa impositiva salvadorefia a considerar es del 25%.
%+ Se separara el calculo de cada fuente de financiamiento.

% La moneda de EI Salvador es el dolar americano, no hay riesgo de tipo de cambio y se
ocupan tasas de referencia de Estados Unidos.

METODOLOGIA

1. Latasa de descuento se puede establecer por medio de un porcentaje que representa el
costo de oportunidad.

2. Los fondos para realizar inversiones provienen de dos fuentes:
a) Capital propio (E), que es el aportado por los accionistas comunes.

b) Fuentes externas (D), recursos financieros proporcionados por terceros y que se
rigen por un plazo de pago y una tasa de interés.
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3. Laestructura de capital representa la proporcion de fuentes de financiamiento que utilizan
las empresas para ejecutar la adquisicion de activos, el indicador més significativo es el
de apalancamiento financiero (D/E) que determina la proporcion que existe entre la deuda

y el capital propio.

4. Costo de la Deuda:

En donde:

a) fi= Fuente de financiamiento dentro de la deuda total.
b) Wrfi = Peso de cada fuente que compone la deuda en la estructura de capital.

5. El costo de la deuda incorpora diferentes factores que lo afectan y dependiendo de la
estructura de cada empresa, se determinan las variables que influyen y el correspondiente
costo. Se utiliza para su valuacion un modelo factorial:

fi = rf+ Bith + Pizkz + oorvnnnn + Binkn
En donde:
a) Pin = Beta de la tasa con respecto al factor determinado.
b) An = Prima por riesgo del factor.
c) rf=Tasa libre de riesgo.

6. Costo de los Recursos propios:

n
We=> Wyi
i=1
En donde:
a) yi=  Fuente de financiamiento dentro del capital propio.
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b) Wyi = Peso que tiene cada fuente de financiamiento que compone el capital
propio en la estructura de capital.

7. Para el costo de capital propio se trabajara inicamente con dos factores: el riesgo pais y el
de la empresa.

Ke =rf+orn+ orp
En donde:
a) orn = Prima por riesgo de negocio.
b) Rf = Tasa libre de riesgo.
c) orp = Prima por riesgo pais.

8. La tasa libre de riesgo que reciben los inversionistas es la que refleja el retorno con
incertidumbre minima. Es el menor rendimiento esperado que se exige a cualquier
proyecto.

9. Elriesgo de negocio es proporcional a la prima del riesgo del mercado:

orn = Borm
m-rf = Be. (rm—rf)
En donde:
a) rn = Rendimiento del negocio.

b) rn—rf = Prima de riesgo de la empresa.
c) rm—rf =Prima por riesgo de mercado.
d) Pe = Riesgo de la inversion.
10. Costo de capital después de impuestos
WACC = Wd * Kd(1-T) + We * Ke
En donde:
a) Wd = Peso que tiene la deuda en la estructura de capital = D/(D+E).

b) Kd = Costo de la deuda.
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c) We = Peso que tiene el capital propio en la estructura de capital = E/(D+E).

d) Ke = Costo del capital.
e) T= Tasade Impuesto.
APLICACION DE METODOLOGIA (PARAMETROS)
a) Tasa libre de riesgo: Referida a la FED de Estados Unidos
b) Riesgo pais: Referida a la tasa eurobonos 2011
c) Primade mercado: S&P500 y T-Bonds
d) Inflacion: indice de precios al consumidor
e) LIBOR corto plazo: LIBOR+ 0.25-0.50%

f) LIBOR largo plazo: LIBOR + 2%
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Cuadro No. 1: CALCULO COSTO DE CAPITAL SIGET - EL SALVADOR

Proporcion de endeudamiento

Endeudamiento (D/E) 96.10%

Riesgo Pais rp 6.11%

i

Prima de Mercado rm-rf 5.32%

i

Prima por riesgo de negocio rn-rf 3.66%

i

Costo de los recursos propios Ke 15.02%

WACC antes de impuesto 12.97%

Fuente: Administraciéon Financiera I1, Manuel de Jesus Fornos, El Salvador.
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CONCLUSIONES.

La investigacion teorica realizada generé la oportunidad de presentar las siguientes conclusiones,
las cuales se originaron de la lectura, traduccion y analisis de los fundamentos sobre el costo de
capital, las variables que lo integran y con las que se relaciona para su célculo, ademas de los
métodos mas conocidos para el respectivo coémputo, incorporando las experiencias de un estudio
realizado en diversos entes de Estados Unidos de América sobre la forma de como lo calculan y
bajo la misma tematica un modelo sobre el método que utiliza una compafiia salvadorefia.

v Evaluar una potencial adquisicién con el costo de capital total de una compafiia seria un error
si la inversion tuviera mayor o menor riesgo que los demas negocios existentes en la misma
corporacion, ocasionando que para evaluar el activo es necesario estimar el costo de capital
que muestre los términos propios de ese proyecto. Lo anterior se debe que la proporcion de
deuda y acciones comunes que estan disponibles para desarrollar diversas propuestas, podrian
diferir con respecto a la inversion planeada, constituida por activos financiables con mas
deuda, en esta situacion, el costo de capital generalmente deberia estar basado en la
capacidad crediticia del proyecto especifico.

v"Un error muy comin que se da entre los profesionales y asesores es que confunden la tasa
historica con la tasa esperada de retorno: El costo de capital es un concepto que se refiere a
una proyeccion futura. Los retornos histéricos raramente son demandados por los
inversionistas, aun si se extrapolaran hacia el futuro, siempre se estaria en la posibilidad de
obtener resultados equivocados en la mayoria de las veces, esa informacion sélo deberia
utilizarse como una guia de las expectativas venideras.

v La experiencia académica tradicional de los estudios empiricos sobre las tasas de retornos
aplicadas en portafolios de acciones comunes determina que los capitalistas miden
comparativamente los rendimientos de los titulos de sus carteras de inversion en relacion a
los retornos mensuales de las letras y los bonos del tesoro, a noventa dias y a un afio. Las
primeras incorporan diversos problemas para quienes las utilizan, siendo el mas relevante
gue no sefialan retornos de mercado requeridos por los inversores sobre activos a largo
plazo, fendbmeno que es ocasionado por las decisiones que emprende el banco central
norteamericano y que afectan las tasas de interés a corto plazo, volviéndolas mas volatiles
con respecto a los rendimientos de vencimientos mas prolongados. En cambio los bonos se
caracterizan por ser libres de impago, aunque no de riesgo, porque son sensitivos a las futuras
fluctuaciones de las tasas de interés. En consecuencia, la evidencia empirica a largo plazo es
que los retornos a mas de un afio en los bonos exceden al promedio de rendimiento esperado
en las letras del tesoro.

v Un supuesto subyacente relacionado se fundamenta en que una compafiia tiene una estructura
de capital constante a precio de mercado sobre el horizonte de vida de un proyecto en
particular, lo que ocasiona que los profesionales financieros calculen un Gnico WACC y lo
apliguen a cada incremento del flujo de efectivo estimado. Una serie de criticas son
orientadas a este enfoque, que se sintetizan al afirmar que la estructura de capital a valor de
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mercado varia de un periodo a otro y que si se usa una constante y un WACC con la misma
tendencia ocasionara un valor incorrecto de la compafiia. Explican que si la proporcion de
deuda sobre el tiempo va hacia abajo, ocupando siempre un WACC similar, usualmente
sobrevaloraré la compafiia o el proyecto de inversion, porque el costo del crédito bancario es
por lo regular més bajo que el del patrimonio. Situacion contraria se da si aumenta la
participacion de la deuda.

Aun cuando el CAPM es el método mas ampliamente utilizado en los libros de texto para
estimar el costo de capital de los recursos propios, la capacidad, confiabilidad y precision de
la beta como la Unica medida del riesgo se encuentra cada vez més bajo ataque de
académicos y profesionales, en forma agregada se enfatiza constantemente que el uso
mecéanico de esos célculos suministrados a traves de publicaciones dadas por la prensa
financiera a menudo conducen a estimaciones erroneas. Como resultado de lo expuesto, la
basqueda de opciones para la valuacion y medicion de la incertidumbre es un tema de
investigacion permanente, por lo que se han sugerido métricas y procesos alternativos, entre
ellos, que el analista deberia usar multiples estimaciones de riesgo, luego proceder a
comparar los resultados y posteriormente usar su experiencia personal para decidir cuél es el
mejor computo que representa la naturaleza de la empresa a ser evaluada.

Se observan en el mundo bursatil promedios de Primas al Riesgo del Patrimonio (ERP),
provenientes de Standard & Poor’s (S&P) 500 o el indice compuesto New York Stock
Exchange (NYSE), las cuales en la practica son una aproximacion al mercado, ademas es
posible detectar de otras fuentes computos fundamentados en datos histéricos que no
constituyen el ERP de lapsos anteriores, ni representan el actual, mas bien esos montos
desarrollados en el mejor de los casos pueden representar directamente muestras de épocas
pasadas de lo que pudo haber sido. Todo lo descrito justifica la necesidad de tomar en cuenta
que el proposito de cualquier punto de vista es calcular la verdadera Prima al riesgo del
Patrimonio a la fecha de valuaciéon y que no hay un modelo universalmente aceptado para
cuantificarla, existiendo una amplia variedad que son utilizadas por académicos y asesores
financieros.

Un criterio al que se le da énfasis en la literatura financiera es que el costo de capital es
dirigido por el mercado y que esta en funcion de la inversion y no del inversor. Si éste ultimo
utiliza su propia beta para obtener el precio de un activo por el método de los flujos de
efectivo descontados, el resultado sera un aumento del riesgo de la compafiia adquirida y de
la empresa a nivel general, ocasionando también un alza en el costo de capital y una rebaja en
la cotizacion bursatil, situacion muy comun en el mundo de los negocios después de
efectuada una adquisicién.

Las conclusiones de la informacion recolectada que fueron presentadas en el verano de 1998
en la prestigiosa revista “Educacion y Practica Financiera”, mostraron un gran alineamiento
alrededor de diversos aspectos utilizados en los métodos de célculo del costo de capital. Se
encontraron divergencias en la seleccion de la tasa libre de riesgo, de la beta, en la prima al
riesgo de mercado del patrimonio y en los ajustes llevados a cabo en el costo de capital para
inversiones de riesgo especifico.
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Dada la enorme cantidad de proyectos de inversion y adquisiciones corporativas
anuales, la correcta seleccion de la tasa de descuento es de suma importancia para la
alta dirigencia empresarial, asunto que fue demostrado al determinar que existe entre
los investigados una amplia aceptacion del WACC como punto relevante para
establecerla, el principal desacuerdo radica en la manera de implementar el CAPM,
particularmente en el procedimiento de computo para estimar el costo de los recursos
propios.

La seleccion de la tasa libre de riesgo se da especificamente entre el retorno de las
letras y bonos del tesoro a noventa dias y a diez afios respectivamente, y la diferencia
entre ambos rendimientos ocurre en un promedio de ciento cincuenta puntos
porcentuales basicos.

Las betas son tomadas primordialmente de publicaciones financieras. Donde hay una
gran divergencia, es en el proceso de célculo, porque para realizarlo se incluyen los
puntos de vista del analista. Otro aspecto al que es necesario dar importancia, es que
las betas son encauzadas hacia el futuro y son inobservables. Ante esa realidad los
especialistas se ven forzados a confiar en datos aproximados provenientes de
informacion histdrica y de fuentes como Bloomberg, Value Line y Standard & Poor’s
(500).

La elecciébn de una prima al riesgo de mercado del patrimonio es sujeto de
considerables controversias tanto en su valor como en el método de estimacion. La
mayoria de las compafiias bajo estudio en sus mejores practicas utilizan una prima
menor o igual al 6%, mientras que en los libros de texto y asesores financieros ocupan
una mayor.

Aunque disponga de sofisticados instrumentos para el calculo del costo de capital, es
de rigor que el tomador de decisiones financieras posea en forma adicional
experiencias sobre la corporacion y un amplio juicio empresarial.
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NOTAS

' El Valor Econémico Agregado consiste en determinar la rentabilidad obtenida por la empresa,
deduciendo de la utilidad después de impuestos, el costo de capital de los recursos propios y
externos que utiliza.

? Se entendera por “descontar” o “descuento”, a la diferencia entre el valor del monto que se
requiere para saldar una deuda en un futuro especifico y su valor actual o presente.

% Se entender4 por Capitalizacion, al proceso mediante el cual se calcula el valor presente de un
retorno fijo a perpetuidad de una inversion especifica, por lo general se utiliza el ingreso
esperado durante el primer afio inmediatamente siguiente a la fecha de valuacién, convirtiéndose
por lo tanto en una forma abreviada de descuento.

* Se conoce como el Valor del Dinero en el Tiempo, a la relacién que se da entre las tasas
inflacionarias, la pérdida del poder adquisitivo del recurso monetario y las tasas de interés
compuesto referidas a un periodo especifico; es decir, el valor del efectivo a una fecha
determinada. Para trabajar los conceptos discutidos se detalla la siguiente formula matematica
que se utiliza para calcularlo:

NCF,  NCF, NCF,

(1+k) " (@+k) T @+k)
Donde:

PV =

PV =Valor presente.

NCF......NCF, =Flujo de efectivo neto o cualquier otra medida del ingreso esperado en cada uno

de los periodos desde 1 hasta “n”, siendo “n” el flujo de efectivo final en la vida econdmica del
proyecto.

k = Costo de capital.
n =Ndmero de periodos.

Como una ilustracion del desarrollo de la ecuacion se presenta la valuacion de un bono, para lo
cual se detallan cinco supuestos:

a) Un valor a la par de $1,000.00

b) Paga un 8% de interés sobre ese valor a la par.

c) Cancela intereses al final de cada afio a partir del primero.

d) EIl vencimiento es atres afios iniciando a la fecha de valuacion.

e) Elrendimiento del mercado al vencimiento para bonos del mismo riesgo es del 10%.
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Sustituyendo:

NCF, _ NCF, = NCF,
(L+k) @+ky 7 @+k)

PV =

$80 $80 $80 $1000
V = + 5+ 5t 3
(1+0.10) (@+0.100° (1+0.10° (1+0.20)

$80 . $80 $80 | $1000
V = + + +
(1.10) (1.21) (1.331) (1.331)

PV =$72.73+$66.12 + $60.11+ $751.32

PV =$950.28

En este ejemplo, el valor justo de mercado de los bonos a partir de la fecha de valoracion es de $
950.28, que es el monto que un comprador estaria dispuesto a cancelar y lo que un vendedor
esperaria recibir antes de considerar los costos de transaccion.

> Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J. (2008). “Cost of Capital, Applications and Examples”,
Publicado por John Wiley & Sons Inc, Tercera Edicion, Pagina 15.

® Laro, David y Pratt, Shannon P. (2005), “Business Valuation and Taxes, Procedure, Law, and
Perspective”, John Wiley & Sons, Hoboken, NJ, Péagina 160, citado por Pratt, Shannon P. y
Grabowski, Roger J.. Op. Cit. Pagina No. 40.

’ Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Pagina 3.
® Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Pégina 3.
® Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Pégina 4.

19 E| costo de capital por el Método de Acumulacién puede ser computado con la férmula
detallada a continuacion:

E(R)=R, +RP_+RP, +RP,

Donde:
E(R,) =Tasa de retorno i esperada en valores negociables requerida por el

Mercado.
R; = Tasa de retorno disponible en valores negociables libres de riesgo a la

Fecha de valuacion.
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RP, = Prima al riesgo de capital social para el “mercado” (ERP).
RP, = Prima al riesgo para un tamafio pequefio.
RP, = Prima al riesgo atribuible a una compafiia o industria especifica.

1 |a desviacion estandar o desviacion tipica (o). Conocida en finanzas como la volatilidad afio
con afio de un titulo valor. Es una medida de dispersion de gran utilidad en la estadistica
descriptiva . Se define como la raiz cuadrada de la varianza. Junto con ese valor, es una medida
(cuadratica) que informa del promedio de distancias que tienen los datos respecto de su media
aritmética, expresada en las mismas unidades que la variable. Para conocer con detalle un
conjunto de informacion, no basta con identificar las medidas de tendencia central, sino que
necesitamos calcular también la variacién que presentan los datos respecto a la media aritmética
de la distribucion, con el objeto de tener una visién de los mismos mas acorde con la realidad al
momento de describirlos e interpretarlos para la toma de decisiones.

12 La volatilidad es una medida de la frecuencia e intensidad de los cambios del precio de un
activo, la cual es definida como la desviacion estandar de dicho cambio en un lapso especifico.
Se usa con frecuencia para cuantificar el riesgo de un instrumento financiero. Se expresa en
términos anualizados y puede reflejarse tanto en un nimero absoluto (50% + 5%) como en una
fraccion del valor inicial (50% + 10%).

13 Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Pagina 75.

4 Los mercados de capitales son un tipo de mercado financiero en los que se ofrecen y
demandan dinero a mediano y largo plazo. Frente a ellos, los mercados monetarios son los que
ofrecen y demandan fondos (liquidez) a corto plazo.

1> |a Teorfa de la Administracion de Portafolios, establece las bases para realizar la seleccion
Optima de una cartera de instrumentos de inversion, asi como también para determinar la
proporcion de los activos que se destinard a cada uno de sus componentes. Entre los métodos
empleados se encuentra “la teoria de portafolios Media-Varianza” conocida como el modelo de
Markowitz. La eleccion 6ptima esta en funcidn de los intereses del inversionista.

8 El CAPM lleva a la conclusion de que la prima al riesgo de un titulo de capital (La tasa de
retorno en exceso requerida para un valor negociable y bajo la tasa libre de riesgo) es una funcion
lineal de la beta de los titulos valores. La prima al riesgo es estimada con la formula de la
regresion lineal simple que se detalla a continuacion:

E(Ri) =Ry +ﬁ(RPm)
Donde:
E(R,) =Retorno esperado o costo de capital para un titulo valor individual.
R; = Tasa de rendimiento de en un valor negociable libre de riesgo (a la fecha de valuacion).
p= Beta.
RP, = Prima al riesgo de capital para el mercado como un todo (o por definicion, la prima
al riesgo del capital para un titulo valor negociable con una beta de 1.00).
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Un ejemplo para la formula anterior seria:

- Beta (£)=0.80
- Tasa libre de riesgo en el mercado (R;)=4.6%

- Laprima al riesgo de mercado del capital propio es de (RP,,) = 5.00%

Sustituyendo:
E(R)=R; +B(RR,)

E(R) =0.046 +0.80(0.05)
E(R)=0.086

De esta forma, el costo de capital propio para la compafiia se estima que es el 8.6%.

Observe que en la formulacion precedente del CAPM la tasa de retorno requerida para una
accion dada esta compuesta de solamente tres factores:

- Latasa libre de riesgo.

- Laprima de riesgo del patrimonio del mercado en general del titulo valor sujeto de valuacion.
- Lavolatilidad de las acciones en el mercado: la beta.

"Brealey, Richard A., Myers Stewart C. y Allen, Franklin (2006), “Principios de Finanzas
Corporativas”, Publicado por Irwin McGraw-Hill, Octava Edicidn, Boston, Pagina 958.

18 pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Pagina 3.

% Domian, Dale L., Louton, David A., y Racine,Marie D. ‘‘Diversification in Portfolios of
Individual Stocks: 100 Stocks Are Not Enough,”” Documento de Trabajo, Abril 4, 2006;
Publicado en The Financial Review, citado por Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit.
pagina No. 163.

20 Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Pagina No.163.
2! pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Paginas No.163, 164 y 165.

22 pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Pagina No. 175.

» EIERP o su connotacién ~ RP_ se define y calcula de la siguiente forma:

RP. =R —R,

Donde:

RP,, =Prima al riesgo del capital social.

R, = Retorno esperado de un portafolio de acciones comunes totalmente diversificado.
R; = Tasa de retorno esperada de un titulo valor libre de riesgo.

34



24 Ferson, Wayne y Locke, Dennis. ‘‘Estimating the Cost of Capital through Time: An Analysis
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2 Armitage, Seth, “The Cost of Capital: Intermediate Theory”. Cambridge University Press,
2005, Pagina 319-320, citado por Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J. Op. Cit. Pagina No.
90.

28 Pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit., P4gina No. 91.

2" Es el rendimiento que compensa al inversionista por el riesgo al vencimiento de los bonos. La
prima al horizonte es igual al retorno adicional que se espera en promedio de los bonos a largo
plazo debido al riesgo de las tasas de interés, las cuales cambian, ocasionando que el precio de
esos titulos fluctle inesperadamente.

28 El riesgo de mercado (también llamado sistematico o no diversificable), es la incertidumbre de
recibir los rendimientos futuros; ya que, son sensibles a la variabilidad del mercado.

2% Se conoce como Valor Justo de Mercado al valor presente de los flujos futuros de efectivo
esperados.

%0 pratt, Shannon P. y Grabowski, Roger J., Op. Cit. Pagina No. 529.

%1 Morningstar, Inc., fue fundada en 1977 por Roger Ibbotson, con sede central en Illinois,
Chicago, es uno de los principales proveedores de informacion y asesoria financiera para
valoracion de empresas enfocada a analistas y profesionales de las finanzas corporativas. Es
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niveles que han sido dtiles en la estimacion del costo de capital para compafias de diversos
sectores y tamafios.

%2 Método de evaluacion de proyectos, que tiene por objeto determinar el Valor futuro de
los Ingresos a una tasa de reinversion establecida, con el objeto de llegar a conocer cudl sera
la utilidad extra que generara un proyecto al reinvertir los beneficios netos anuales. Este método
se recomienda utilizarlo solamente en aquellos proyectos que tienen posibilidad de aceptacion.

%% Bruner, Robert F.; Eades, Kenneth M.; Harris, Robert S. y Higgins, Robert C. (1998), “Best

Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis”, Financial Practice and
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9 Eastman Kodak Smith Barney Ibbotson SAssociates
10 Gillette Wasserstein Perella
11 Guardian Industries
12 Henkel
13 Hewlett-Packard
14 Kanthal
15 Lawson Mardon
16 McDonald’s
17 Merck
18 Monsanto
19 Pepsico
20 Quaker Oats
21 | Schering-Plough
22 | Tandem
23 Union Carbide
24 US West
25 | Walt Disney
26 | Weyerhauser
27 | Whirlpool

Bruner, Robert F.; Eades, Kenneth M.; Harris; Robert S. y Higgins, Robert C. 1998, “Best Practices in
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®Revista publicada por Financial Management Association International, University of South
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33620-5500.
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Ediciones Contables, Edicion Prototipo, El Salvador. Paginas 472-475.
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ANEXOS
Anexo No. 1
LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
1. Componentes
a) Deuda Bancaria

Desde una perspectiva teorica, solamente los pasivos a largo plazo estan incluidos en la
estructura de capital; sin embargo, en la época presente, compafiias pequefias, usan lo que es
técnicamente una deuda con intereses a corto como si fuera de largo plazo. En estos casos, se
convierte en una cuestién de criterio para el analista si realiza la reclasificacioncuando esté
llevando a cabo el proceso de calcular el costo de capital total de la compafia (WACC). Por lo
regular, los gastos por intereses después del ajuste fiscal, son los cargos aplicados a la deuda por
la utilizacion del dinero recibido de instituciones crediticias,y se identifican por las notas al pie
de los estados financieros. Si el porcentaje que la entidad esta pagando no es el predominanteen
el mercado; entonces, al analista le corresponderia estimar la tasa actual vigente para cada uno
de los componentes de la estructura de capital; la cual,deberia ser consistente con las condiciones
financieras de la empresa objeto de estudio; ademas, este cargo financiero varia dependiendo de
la fecha de vencimiento, relacion que es llamada curva de rendimiento.

El analista deberia considerar que las empresas pequefias pueden tener altos costos de deuda
quedando en desventaja con respecto a las de mayor tamafio; lo cual se origina,en el prestigio
crediticio que en promedio tienen estas Ultimas; asimismo,las de menor capital, por lo general no
tienen capacidad de obtener financiamiento bancariopara la composicion de una gran
proporcion de su estructura de capital como lo pueden hacer las demas citadas. Tradicionalmente,
el rendimiento de mercado relevante ha sido, el de vencimiento o fecha de compra. Cualquiera de
los dos representa los retornos para el duefio de la deuda, los cuales espera recibir sobre la
vigencia de esos instrumentos de financiamiento, incluyendo el rendimiento actual y cualquier
apreciacion o depreciacion de los precios de mercado, redencion a la fecha de vencimiento o de
adquisicion, si se puede comprar.

Debido que los gastos financieros son deducibles de impuestos, el costo neto de la deuda es el

interés pagado menos el ahorro fiscal resultante de la sustraccién. La expresion matematica
representativa es la siguiente:

kd = kd(pt) (1_t))

Donde:

k, = Tasa de interés de la deuda después de impuesto.

Ky(py = Tasa de interés de la deuda antes de impuestos.

t= Tasa fiscal expresada como un porcentaje del ingreso de operacion.



b) Acciones preferentes

Son titulos valores con caracteristicas legales especiales que tienen la primacia de recibir
dividendos segln la normativa vigente o la cancelacion cuando se dan procesos de liquidacion. Si
la estructura de capital incluye esta clase de valores negociables, la tasa respectiva de
rendimiento puede ser usada como el costo de ese componente. Si el dividendo cancelado es
igual o similar a la tasa actual de mercado para titulos de caracteristicas y riesgos semejantes,
entonces la tasa establecida puede ser un indicador del rendimiento de mercado; pero si no es
cercana, entonces el analista deberia estimarla. En Estados Unidos, Standard &Poor’s (500), en
forma conjunta con Standard &Poor’s Stock Guide, publica criterios de clasificacion que los
profesionales financieros pueden utilizar para detectar donde las acciones preferentes de la
compafiia encajan con ese sistema de valuacion informado;por lo tanto, deben prepararse con el
fin de ajustar cualquier diferencia que frecuentemente sea encontrada, tales como el voto especial
y derecho de liquidacion.

c) Acciones Comunes

Son valores negociables con beneficios a nivel residual; ya que, reciben dividendos por Gltimo v,
cuando se da la liquidacion de la compafiia,tienen derecho al reintegro de la cantidad monetaria
aportada inmediatamente después de los dos anteriorestoda y cuanta vez queden recursos a
disposicion de la empresa liquidada.

Debido que el costo de capital es un concepto que se enfoca hacia el futuro, y porque estas
expectativas relacionan cantidades de retorno que no pueden ser directamente observadas en el
mercado, deben ser estimadas tomando como base las evidencias que reflejan los mercados tanto
pasados como actuales.

2. Estructura de capital 6ptima

La opinidn tradicional es que la compafiia deberia incrementar la deuda hasta que alcance un
WACC minimo.;Cual es la estructura de capital optima?, al respecto los libros de texto a
menudo sostienenque los factores de toda la industria a considerar son potencialmente
importantes a este efecto; no obstante, diversos estudios efectuados por especialistas del ramo
han demostrado que la mayoria de las variaciones observadas se presentan dentro de la industria
y no entre industrias.El apalancamiento financiero es relacionado positivamente a las diferencias
en la rentabilidad; ya que, un incremento de estadltima agregando los costos fijos de la deuda
financiera es menos riesgosa que si la rentabilidad operativa fuera baja.

Generalmente las firmas grandes con activos tangibles y menos opciones de crecimiento
usanfuertes cantidades de deudas,y las sujetas a altas tasas de impuestos corporativos, tienden a
tener superiores ratios de deuda a activos.



Anexo No. 2.
TIPOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

1. Flujo neto de efectivo del accionista (NCF,)

Es el instrumento que de manera conjunta con el descuento o con la capitalizacion permiten la
valuacién del patrimonio y cuyo formato es el siguiente:

Tabla 1: ESTRUCTURA FLUJO DE EFECTIVO DEL ACCIONISTA

NOMBRE DE LA CUENTA: VALOR:
Ingreso neto para Accionistas comunes después de impuestos.

(+): cargos no monetarios (Depreciacion, amortizaciones, Ingresos e
Impuestos diferidos)

(-): Gastos de capital (inversiones en activos fijos)

(-): Capital de trabajo Neto Adicional (Solamente la cantidad necesaria
para apoyar los ingresos provenientes del actual proyecto de inversion).
(-): Dividendos para accionistas preferentes

(+/-): Cambios en la deuda a largo plazo(+ efectivo proveniente de
préstamos, - Pagos o abonos a capital)

= Flujo de efectivo neto para accionistas comunes.

2. Flujo de efectivo para inversiones de capital, (NCF,)

Es el que se utiliza para evaluarla adquisicion de un activo de una compaiiia y se construye de la
siguiente manera:

Tabla 2: FLUJO DE EFECTIVO NETO.

NOMBRE DE LA CUENTA: VALOR:
Ingreso neto para los accionistas comunes después de impuestos.

(+): Cargos no monetarios (Depreciacion, amortizaciones, Ingresos
diferidos e impuestos diferidos)

(-): Inversiones de capital (adquisicion de activos fijos)

(-): Capital de trabajo Neto Adicional (Solamente la cantidad necesaria
para apoyar los ingresos provenientes delaactual inversion).

(+): Dividendos para accionistas preferentes

(+): Gastos financieros (intereses: resultado neto después de la
deduccion de impuestos)

Flujo de efectivo neto para las inversiones de capital

Ocasionalmente un analista gestiona ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones, (EBITDA), como si se trataran de flujos de caja libres. Tal error no es un asunto
menos importante desde que agregd los cargos no monetarios sin deducir las inversiones de
capital,también cuando deja de incluir las adiciones de capital de trabajo neto necesarias para
mantener el nivel operativo.

Al descontar los flujos de efectivo de fondos propios, la tasa apropiada es el costo de capital de
los accionistas y si se procede con los de toda la inversion se aplica el Costo de Capital
Promedio Ponderado (WACC).



Anexo No. 3.

TIPOS DE RIESGOS
Aunqgue se origina de diversas fuentes, en el presente estudio se enfoca tal como es usado en los
métodos convencionales de estimacion del costo de capital. Bajo este contexto, la teoria del
mercado de capitales lo enfatiza en cuatro clases principales:

1. Riesgo al Vencimiento

Llamado también como de horizonte o de tasa de interés, determina que el valor de la
inversion incremente o disminuya debido a los cambios en las tasas de interés, consecuencia
de los niveles inflacionarios y al periodo de vida econémica, donde una inversién con gran
lapso de duracidn genera mayor riesgo al vencimiento. Cuando se enfocan los rendimientos
de los bonos del gobierno de Estados Unidos como tasas libres de riesgo, se pretende
afirmar que son exentos de la posibilidad de impago, pero se reconoce que incorporan
incertidumbre al vencimiento; la Unica parte que es libre de riesgo es el pago de intereses que
fue pactado. Pero, el precio de mercado de los bonos fluctda tanto hacia arriba como hacia
abajo, tal como se mueven las tasas de interés, lo que crea ganancias o pérdidas de capital,
considerando entonces, que hay un riesgo en el capital incorporado en esos valores
negociables.

2. Riesgo de Mercado

También llamado Sistematico o no diversificable, se refiere a la incertidumbre de los
retornos futuros debido a la sensibilidad de la rentabilidad de un activo que esta sujeto a la
variabilidad de los rendimientos de mercado en su conjunto. Aunque esto es una amplia
definicion conceptual, para las compafias norteamericanas, el mercado de inversiones en
forma global generalmente esta limitado para los mercados de capital de Estados Unidos, y
tipicamente es medido por los retornos de los indices, como el New York Stock Exchange
(NYSE) y el Standard &Poor’s (S&P) 500. Se afirma que los diversos métodos para calcular
el costo de capital muestran que el riesgo de mercado es un factor medido especificamente
para una compafiia o industria en particular.A manera de ilustracion, el riesgo sistematico es
tomado en consideracion en el computo del CAPM.

La expresion comunmente utilizada para medir la sensibilidad del riesgo no diversificable es
la Beta; la cual, a pesar que ha tenido un significado especifico en el &mbito del CAPM, es
usada en la literatura financiera como un término mas general; es decir, que refleja la
volatilidadde una inversion a los mercados de factores. Por ejemplo, los bonos tienen una
beta, 0 sea, una tasa de interés a las condiciones econdmicas que se muestran en un amplio
intercambio de titulos valores. Las acciones comunes la disponen de acuerdo a la situacion
del entorno bursatil, como un reflejo de un extenso mercado para los riesgos relativos en las
acciones de grandes como de pequefias compafiias. Bajo el contexto del CAPM, la beta
intenta medir la sensibilidad de los retornos realizados por un valor negociable en una
compafiia o una industria debido a movimientos en los rendimientos del mercado usualmente
definidos por los indices S&P 500 o el NYSE.



3. Riesgo Unico

Conocido también como “No Sistemadtico”, residual o especifico de la compafiia, se refiere a
la incertidumbre de los retornos esperados ocasionados por factores diferentes a los
correlacionados con la inversion de mercado como un todo;y que ademas, pueden incluir
aspectos de la industria, de la compafiia en particular o las caracteristicas propias de cada
pais, si se analizan inversiones internacionales; implica, que para capturarloen la tasa de
descuento debe analizarse la compafiia en comparacién a la competencia.

4. Otros Riesgos

La teoria del mercado de capitales parte del supuesto de la eficiencia de mercados,porque
considera que las cotizaciones bursétiles cambian debido a las fluctuaciones de factores
correspondientes a la compafiia, industria o de la economia en general; de manera que los
precios de mercado de las acciones que se intercambian en la bolsa, representan el consenso
de los inversionistas sobre el valor presente de los flujos de efectivo y tales modificaciones
en los factores mencionados, se refleja inmediatamente en los precios bursatiles. Sin
embargo, la ineficiencia de mercados ocurre y sobreviene debido a las acciones que se
compran y venden a través de la bolsa, particularmente de las pequefias compaiiias que no
cuentan con el inversor posterior, por lo que sus precios no reaccionan a los cambios
fundamentales que se dan en el entorno.
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SUPUESTOS DEL CAPM.

Los ocho supuestos del CAPM estan enfocados en torno a los inversores y afirman que:

1)
2)
3)
4)

5)
6)

7)

8)

Tienen aversion al riesgo.

Buscan en forma racional poseer portafolios eficientes; es decir, totalmente diversificados.
Disponen de idénticos horizontes de tiempos en las inversiones.

Asumen similares expectativas alrededor de variables como las tasas de retornos esperadas y
la generacion de tasas de capitalizacion.

No hay costos de transaccion.

No hay impuestos relacionados con las inversiones; sin embargo, es posible que se den
aplicaciones fiscales sobre la renta corporativa.

La tasa implementada al financiamiento bancario es equivalente a la de los préstamos
monetarios.

El mercado tiene una perfecta divisibilidad y liquidez, es decir los inversores pueden
facilmente comprar o vender cualquier titulo a un interés fraccional deseado.



Anexo No.5
LA BETA

El riesgo sistematico o de mercado es medido en el CAPM por un factor llamado “BETA”; la
cual, estd en funcion de las relaciones esperadas entre el retorno de un titulo valor individual (o
portafolio de acciones) y el rendimiento de mercado, cominmente medido por un conjunto de
indicadores de la economia como el S&P 500. La beta, es la sensibilidad esperada de los valores
negociables individuales ante los cambios del entorno,y se enfoca hacia el futuro. Existen
técnicas para estimarlausando datos historicos sobre una muestra donde se parte del supuesto que
los préximos escenarios seransimilares a ese periodo preliminar, justificando de esta manera, la
extrapolacion de los célculos efectuados usando la informacion de lapsos anteriores.Otro aspecto
a considerar es que varian con respecto al tiempo; es decir, son sensitivas a los cambios del
mercado como a los de la economia, ya que difieren durante las épocas de crecimiento,
contrariocuando ocurre una contraccion; entonces,si se utiliza un método de tendencias,basado
en una muestra de tiempos historicos,puede ser disfuncional cuando las condiciones econémicas
sufren alteraciones, debido que el contextoactual y futurodifieren de las circunstancias del
periodo de calculo; por lo tanto, la beta estimada con informacion retrospectiva hacia el pasado
no necesariamente se vera reflejada en las cifras futuras a evaluar.

Los tedricos prefieren calcularla comparando el exceso de retornos de un titulo valor individual
en relacion al exceso de rendimiento en el indice de mercado, entendiendo de esta forma al
retorno total (que incluye dividendos, ganancias y perdidas de capital) abajo y arriba de los
rendimientos disponibles en una inversion libre de riesgo. Diferentes agencias especializadas
utilizan excesos de retornos en sus calculos, pero algunos profesionales y servicios de
informacion financiera, usan en cambio, los retornos totales; por lo tanto, la formula para este
ultimocaso se detalla a continuacion:

R=a+py*R, +¢

Donde:

R = Retornos historicos para una politica de intercambio de acciones.
[ = Beta estimada basada en informacion histdrica.

R,, =Retornos histdricos en el portafolio de mercados.
&= Error de regresion.

Las betas, en el contexto del CAPM, son utilizadas como un modificador de la prima al riesgo
del capital social; por lo tanto,son la medida de riesgo segun lo expresan los libros de texto. Pero,
como el nivel de deuda de la firma se incrementa y la calificacion crediticia disminuye, el uso de
fondos externos genera riesgo financiero, y en forma adicional, el de mercado puede igualmente
ser cuantificado en términos de la beta, pero experimenta modificaciones segun las condiciones
en las que la empresa e industria se encuentran inmersas; en consecuencia, segun el valor que
tome se dan las siguientes interpretaciones:

a) Beta > 1. Significa que si la tasa de retorno de mercado aumenta o disminuye, el retorno de la
corporacion se mueve en la misma direccién y con mayor magnitud.



b) Beta = 1. Cuando se computa este valor significa que las variaciones en las tasas de retorno
de la empresa tienden a fluctuaciones similares con respecto a la que experimentan los
rendimientos bursatiles.

c) Beta < 1. Cuando la tasa de retorno del mercado se mueve hacia arriba o hacia abajo, la de la
compafiia tiende a moverse en similar orientacion, pero en una menor extension.

d) Beta negativa. La tasa de rendimiento de la empresa tiende a desplazarse en direccion opuesta
a los cambios en las tasas de retornos del mercado. Las acciones con betas negativas son
raras.
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FORMULA DE CALCULO DEL WACC DESPUES DE IMPUESTOS

La formula bésica para calcularlo en una corporacién con tres componentes en la estructura de
capital es:

WACC = (k, *w, )+ (kp W, )+ (kd(pt) [L-t]*w,)
Donde:

WACC = Costo promedio de capital promedio ponderado (después de impuestos)

k, = Costo de acciones comunes.

w, = Porcentaje de acciones comunes en la estructura de capital a valor de
Mercado.

k, = Costo de acciones preferentes.

W, = Porcentaje de acciones preferentes en la estructura de capital a precio de
Mercado.

Kypy =  Costo de la deuda antes de impuestos.

t= Tasa de impuestos.

Wy = Porcentaje de la deuda en la estructura de capital a precio de mercado.



