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m Coste de Capital

1 Introduccion

En anteriores clases se estimo de una manera sencilla la tasa de oportunidad del inversor,
tomando simplemente la opcion de la rentabilidad que pudiese pagar el banco. También, se
ignoro o se simplifico el coste de la deuda. En un proyecto o empresa sin embargo, esto no
es tan facil. A continuacion se presentaran las herramientas utilizadas para determinar en un
proyecto el coste de capital.

2 Coste de Capital

El coste de capital se define como la tasa de rentabilidad sobre los diferentes tipos de
N ‘ ‘ financiacion. Esto se puede ver, como la tasa que paga el proyecto o la empresa por cada
de rentabilidad sobre los diferentes tipos . ) . L ) ) )
de financiacion” uno de los diferentes tipos de financiacion. A pesar que existen varias tasas relacionadas
(en particular dos, la tasa de deuda y la tasa de patrimonio) se puede hallar una tasa
ponderada entre las dos, que corresponderia al interes, o al pago, que los acreedores (tanto
deudores, bancos, como accionistas) reciben del proyecto o de la empresa. A continuacion
un mayor detalle sobre esto.

"El coste de capital se define como la tasa

21 Deuda

Como vimos anteriormente, el balance se compone de tres conceptos: los activos, los
pasivos, y el patrimonio.

Los pasivos son las obligaciones que tienen el proyecto o la empresa con terceros. Deudas
bancarias, cuentas por pagar, y similares. Sobre estos, el banco, los terceros (en el caso de
bonos), o incluso los proveedores, cobran un interes al proyecto o a la compania. Este
porcentaje corresponderia al coste de la deuda. Puede haber varios valores de coste de la
deuda; usualmente se toma unicamente el coste de la deuda a largo plazo, ya que
representa la mayoria de la deuda. Si se quisiera tomar un valor mas exacto, se tomaria un
promedio ponderado asi:

k d.
Cd = .

Ecuacion 1
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m Coste de Capital

Donde Cd es el coste de la deuda (para el proyecto), k es el numero de diferentes opciones
de financiacion que se estan usando, Ri es la tasa (coste) de la deuda i, di es la cantidad de
dinero de la deuda i, y Td es el total de la deuda.

2.2 Patrimonio

Como vimos anteriormente, el Patrimonio corresponde a los valores de capital o activos que
los inversores tienen en el proyecto. Aqui se encuentran las acciones de la compania,
utilidades retenidas, reservas, capital de los inversores.

A no ser que se indique de manera explicita, los inversores que componen el patrimonio
tambien requieren un valor pagado, como interés por depositar su dinero en el proyecto.
Este valor normalmente no es facil de calcular, ya que no esta establecido en ningun
documento, depende casi siempre de la capacidad que el proyecto tenga para generar
rentabilidad y ademas de la politica de dividendos que tenga el proyecto o la compania.

23 CAPM

‘EL CAPM . El CAPM (Capital Asset Pricing Model - Modelo de Fijacion de precios de activos de capital)
es un modelo.. para realizar la
valoracién del precio de un portafolio de €S UN Modelo elaborado por varios economistas, para realizar la valoracion del precio de un
inversiones. También, el modelo permte  portafolio de inversiones. El modelo permite hacer la valoracion de un activo financiero, y de
hacer la valoracion de un activo financiero.  asta manera, también puede ser usado para calcular el coste de capital (patrimonio) de un
y..de un proyecto o una empresa’
proyecto o de una empresa.

El modelo trata de llegar a un valor de coste, usando valores historicos de mercado y
determinando cuanto se aproxima el comportamiento del portafolio/activo/proyecto al
mercado que se esta utilizando.

El modelo es el siguiente:

Tr = Rf + B +(Rm —Rf)

Ecuacion 2

Donde Tr es la tasa de retorno que se esta buscando, Rf es la tasa libre de riesgo, Rm es la
tasa del mercado, y B es el beta con respecto al mercado.

La diferencia entre la rentabilidad del mercado (Rm) y la tasa libre de riesgo (Rf) se llama
PRIMA DE RIESGO DE MERCADO (Rm-Rf)

La tasa libre de riesgo, corresponde a una tasa del mercado de una inversion segura; es
decir, una inversion que no tendria variacion alguna, disponible para todos. Por practicidad y
convencion, siempre se ha tomado la tasa de bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10
anos como dicha tasa .
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m Coste de Capital

La tasa de mercado, corresponde a un valor historico de rentabilidad ofrecida por un
mercado. Entidades especializadas recopilan informacion financiera (en particular
relacionada con acciones), la discriminan por el mercado en el que operan (petroleras,
empresas de tecnologia, empresas de alimentos, etc), y calculan promedios historicos de la
rentabilidad de dichas acciones, ofreciendo un valor promedio ponderado de rentabilidad
del mercado. Para paises pequenos, dado que no existe un mercado bursatil (bolsa de
valores) 0 es pequeno y con pocas transacciones, se toman valores para el mercado
norteamericano, y a esa tasa de rentabilidad, se le anade otra tasa de rentabilidad llamada
riesgo pais, la cual es una tasa adicional que el mercado solicita a una inversion, por
encontrarse en un pais que el mismo mercado percibe como mas o menos riesgoso. Dicha
tasa de riesgo pais también es calculada por las mismas empresas que calculan el riesgo de
mercado, y puede ser consultada en bases de datos financieras, en revistas economicas, o
en paginas especializadas en internet.

El beta de mercado, corresponde a una medida de desviacion estandar, que se obtiene de
la formula:

B covarianza(Ri, Rm)
" Varianza (Rm)

Ecuacion 3

Dicho beta normalmente es calculado por las mismas companias (aunque podria ser
calculado) y representa que tanto se aproxima el comportamiento de dicho
portafolio/compania/proyecto al promedio del mercado. Un beta de 1 significa que el
comportamiento es idéntico al promedio del mercado.

Un ejemplo de donde localizar dichos betas esta en la pagina WEB:

http://people.sternnyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas html

Como ejemplo vamos a tomar el beta de la industria de las aerolineas. De dicha pagina
obtenemos la siguiente informacion:

NSTITUTO EUROPEO DE POSGRADO
Nota Técnica preparada por el Instituto Europeo de Po

sgrado. Este contenido e

Su difusion, reproduccion o uso total o parcial para cualquier otro proposito qued


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

m Coste de Capital

Industry Name Air Transport

Number of Firms 40
Average Beta 1.21
Market D/E Ratio 52.64%
Tax Rate 22.30%
Unlevered Beta 0.86
Cash/Firm Value 9.70%
Unlevered Beta corrected for 0.95
cash
Tabla 3.1.

Aqui hay datos relevantes de como se calculo la informacion, por ejemplo se utilizaron 40
firmas para el calculo del beta. Tambien que la estructura Deuda/patrimonio promedio del
mercado es de 52,64%. Nos interesa tomar el beta corregido para efectivo (Unlevered Beta
corrected for cash), ya que con este beta se ignora el efecto de los impuestos vy el efecto
del efectivo.

De yahoo finance tenemos el valor del mercado para la industria de las aerolineas:

Industy Market Summary Locate Industry by Company
) . AYHOHET1 — Enter Syrnbol: Go
Major Airlines e [ Go |
Composite Walue: 745.2 755
Today's Change: -0.89% 750
Hotlobs Top Companies
58P 500; +0.36% M 745 .
10am 12pm 2pm 4pm 1. The Dallas Morning MNews
2. Swift Transportation Co., Inc.
Major Aidines News 3. Prime Inc.
Kansas City air show resumes day after fatal crash 4. PGT Trucking Inc.
Man 8:52 arm ET (AP) 5. Padobbdatch.com
Kansas City's annual air show took to the skies again Sunday, a day after spectators « paced on weekly number of new job

were sent home when a stunt pilot crashed to the ground while performing loops and listings repaorted by Hotlobs,
spirals in his small plane.

5 -
« United Continental Holdings to lnvest Additional $550 Millian in Fleet-Wide Onboard =~ ooy staustes

IFApFOVEFAEALS - (PR Henmoie) Market Capitalization: B43E
» Zacks Bull and Bear of the Day Highlights: Tesoro Corparation, Logitech Intemnational, Frice / Earnings: a7
United Continental Holdings, Delta Air Lines and AME Corparation - izacks com) Frice / Book: -1.8
More News on Major Aidines: Latest News, Top Stories  MNet Profit Margin (mrg): 2.3%
3 o Price To Free Cash Flow {mrg): 8.8
1 Top P
ndusty ‘_)p Ssrromers Return on Equity: 41.0%
Intraday Price Perfarmance % Change Market Cap o
TRANSAT AT INC [TRZATO] +8.49% yo 1otal Debt / Equity: 150.0
Cividend ¥ield: 0.5%

TRANSAT AT IMNC. CLASS B [TEZLE.TO] +0.95% $0

¥Yiew Indust~ Browser r
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m Coste de Capital

Industry Browser - Services - Major Airlines - Company List As of 19-Aug-2011

i [ View industy | View Al Industres
bl sl Wigw Industny View All Industries

Sectors > Services > Major Airlines (More Info)

Industiy Center | Industry Index | Leaders & Laggards

Click on colurnn heading to sort. Download Spreadshes
. Long-T, . Met Price to
Description %"Lof: Mac—"k‘“ P/E ROE % Div. Yield % I;‘ebt:n"n & p";(“;"l" Profit Margin F,.:: T:ash
Change % Lap “Equity Book Value o Flow [mra)
Sector: Senvices -0.54 34952 36 25.16 13.71 1.85 107.41 -8.56 5.01 35.09
Industry: Major Airlines (More Info) -0.03 651.0B 970 41.00 0.47 150.02 -1.79 230 8.80

Para el momento en el que se verifico dicha informacion, como vemos en ambas imagenes,
el margen de ganancia, la tasa que ofrece dicha inversion es de 2,3%. De la misma pagina
obtenemos que la tasa de interés de un bono del gobierno de los Estados Unidos esta en
2,19%.

El uso del CAPM en la evaluacion de proyectos, nos permite aproximarnos a determinar el

"EL modelo WACC.. permite encontrar ) ) )
coste de los inversores (el coste del patrimonio).

un valor promedio del coste de los
compromisos para el proyecto.”

24 WACC

Habiendo definido ya cuales son los valores de tasas de interés (coste) tanto para deuda
como para patrimonio, se presenta el modelo WACC (Weighted Average Cost of Capital -
Promedio Ponderado del Coste de Capital), el cual permite encontrar un valor promedio del
coste de los compromisos para el proyecto. Usando el modelo de WACC, se encuentra el
coste promedio para el proyecto o la compania, que la misma debe pagar a sus acreedores
(incluyendo deuda y capital).

El modelo es el siguiente:

E
WACC = Kes—— + Kd (1 —t)s——
e*py T Kd-t+p—p

Ecuacion 4

Donde WACC es el coste promedio de capital, Ke es el coste del capital (el que fue
calculado por el CAPM), Kd es el coste de la deuda, E es el total de capital, D es el total de
deuda (D+E debe ser igual al total de activos, segun la ecuacion contable), y t es la tasa de
impuestos correspondiente

La ecuacion (1-1) se utiliza, ya que como anteriormente se menciono, la deuda genera una
‘Puedo comparar dicha tasa con la TIR - yantaja tributaria. Esto pasa porque al calcular el P&G, se debe descontar de las utilidades,
que retornen los flujos de un proyecto.” .

el pago de deuda antes de calcular los intereses, lo que se traduce en que la deuda genera
un descuento en el pago de impuestos. En la ecuacion del WACC, esto se incluye de una
manera similar, pero descontando la tasa de impuestos del total de la tasa de deuda.
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‘Puedo usar dicha tasa como la tasa de

oportunidad del proyecto.”

m Coste de Capital

Como se menciond anteriormente, con el WACC estoy hallando una tasa promedio a la cual
estoy pagando a mis acreedores. En particular, puedo usar dicha tasa de dos formas:

e Puedo comparar dicha tasa con la TIR que retornen los flujos de un proyecto. Ya
que la TIR es la rentabilidad que ofrece dicho flujo y el WACC es el coste
promedio al que pago mis acreedores, se esperaria que la TIR > WACC. De no ser
asi, estoy pagando a mis acreedores a una tasa mayor a la que puedo generar
con el proyecto, lo cual significa que el proyecto destruye valor, financiandose
de esta manera.

e Puedo usar dicha tasa como la tasa de oportunidad del proyecto. Cuando uso
alguna tasa, como la que me ofrece el banco como tasa de oportunidad, lo que
estoy calculando en el VAN es el valor que dicho proyecto tiene a la fecha,
comparado con mi alternativa de oportunidad. Sin embargo, si utilizo el WACC
como tasa de oportunidad, estoy calculando el valor presente que tiene dicho
proyecto, usando como tasa, el coste que tengo para financiar dicho proyecto;
de esta manera se que el valor que me da el VAN corresponde a un valor
medido con el parametro que cuesta financiar dicho proyecto, y es una medida
mucho mas acertada de su valor.

Utilizando el ejemplo anterior (beta para la industria de las aerolineas 0,95, rentabilidad de la
industria 2,3%, tasa libre de riesgo 2,19%), veamos un ejemplo con los datos financieros de la
aerolinea Avianca.

Tomando informacion del reporte del 11 de Mayo de 2011 que genera Interbolsa
(http//www.interbolsa.com), vemos para Avianca que:

% Patrimonio 55% ‘

% Deuda 45%

Tasa de impuesto 33%
Beta Apalancado 1,15
RENTABILIDAD DEL 5,650%

MERCADO (Rm)
Tasa libre de riesgo 3.5%
Riesgo pais 1,50%
Tabla 3.2.
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Tomando la informacion del cuadro, calculamos con el modelo de CAPM el valor de la tasa
de patrimonio para Avianca (TASA DE PATRIMONIO ES LA TASA DE LOS RECURSOS
PROPIOS DE LA EMPRESA)

TrAvianca=3,5%%1,15"(5,6%-3.5%)

TrAvianca = 3,5% + 1,15 % (5,5% — 3,5%)

TrAvianca=5,8%
Esto nos estaria representando, un valor de la tasa de patrimonio para Avianca.

Con la informacion que teniamos anteriormente sobre la industria de la Aviacion podemos
calcular:

Tr=2,19%+0,95"(2,3%-2,19%)

Tr=2,2945%

Esto nos estaria representando un valor de la tasa de patrimonio para una aerolinea en
EEUU. Ajustando con la tasa de riesgo para un determinado pais de 1,5%, obtenemos:

Tr-2,2945%*1,50%=3.7945%

Que corresponderia a un valor de patrimonio para una aerolinea Norteamericana que opera
en ese pais. Como se puede observar, el patrimonio es mas costoso para Avianca, que para
una aerolinea del extranjero.

Ahora, calculando el WACC para Avianca (asumiendo un coste de deuda de 7%):

\WACC-55%"5,8%+45%"7%"(1-0,33)

WACC-5,3%
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“El criterio de aceptacion para un
proyecto con un nivel de riesgo B es:

SiTIR > Tr, el proyecto posee un VAN
>0, con lo que el proyecto se
aceptaria”

m Coste de Capital

Estariamos obteniendo con esto que a Avianca su operacion le cuesta 5,3% frente a una tasa
libre de riesgo de 3.5%. Con esto podriamos decir que Avianca en éstos momentos,
destruye valor de la empresa, ya que le cuesta 3,21% operar, pero ese mismo dinero lo
podria tener rentando a una tasa del 3,5%.

Sin embargo, al hacer analisis de inversiones o al valorar un proyecto debemos analizar
otros parametros que nos muestren las bondades del mismo. Para esto es importante
analizar los flujos de caja a largo plazo, calcular el VAN de esos flujos de caja y analizar los
tiempos de retorno de la inversion.

Supongamos ahora otro ejemplo enfocado a Proyectos. Una empresa esta analizando
diferentes proyectos de inversion, de los cuales conoce el beta de mercado (B)y el TIR.

Asi mismo, se sabe que la tasa de riesgo es del 7%, la rentabilidad del mercado es del 8% vy
el WACC de la empresa es del 15%.

La empresa se pregunta ;en qué proyectos deberiamos invertir?

Proyecto

El criterio de aceptacion para un proyecto con un nivel de riesgo B es:

e SiTIR>Tr, el proyecto posee un VAN > 0, con lo que el proyecto se aceptaria. En
caso contrario se rechaza, ya que VAN < 0.

Proyecto A B C D
B 0,52 0.8 1,2 1,6
TIR 12% 13% 18% 19%
Rt 7%
Rm 8%
Tr 7.52% 7.8% 8.2% 8,6%
TIR 12% 13% 18% 19%

Rf es la RENTABILIDAD DEL ACTIVO LIBRE DE RIESGO
Rm es la RENTABILIDAD DEL MERCADO
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(Rm-Rf) es la PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO

En el caso A, la rentabilidad del mercado es del 8% y por tanto la PRIMA DE RIESGO DEL
MERCADO ES DEL 1% (8%-7%)

e Proyecto A: TIR > 7,52% Proyecto aceptado, se invierte en el.

e Proyecto B: TIR > 7,8% Proyecto aceptado, se invierte en el.

e Proyecto C: TIR >8,2% Proyecto aceptado, se invierte en él.

e Proyecto D: TIR >8,6% Proyecto aceptado, se invierte en él.

Bajo este criterio, la empresa invertiria en los proyectos AB.Cy D.

Ahora bien, si la empresa utiliza el coste promedio de capital WACC como tasa de corte
¢Queé proyectos serian incorrectamente aceptados o rechazados? Esto quiere decir que el
criterio de aceptacion utilizado seria:

e SiTIR>WACC, se acepta el proyecto

Proyecto A: TIR < 15% Proyecto NO aceptado
Proyecto B: TIR < 15% Proyecto NO aceptado
Proyecto C: TIR > 15% Proyecto aceptado

Proyecto D: TIR > 15% Proyecto aceptado

Como conclusion, al aplicar el criterio WACC, se deja de ganar valor, se destruye valor y
aumenta el riesgo de la empresa. El criterio correcto de aceptacion o rechazo de un
proyecto es el CAPM

NSTITUTO EUROPEO DE POSGRADO

Nota Téx

Su difusion, repr

ccion o uso total o parcial para cualquier otro proposite

a por el Instituto Europeo de Posgrado. Este contenido es pl

>da prohibida. Todos los derechos r

11



