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EL COSTO DEL DINERO:

"Sin lugar a dudas, é&te es € problema
principal de la administracion financiera."
(Ezra Solomon. Teoria de la Administracién Financiera)
"Y 0 no tengo ningln inconveniente en
meterme en camisa de once varas'.
(Nicanor Parra. Antipoemas)
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I ntroduccion

= Ladeterminacion del costo de capital “esé
problema principal de la administracion
financierd’ como dijo e profesor Ezra
Solomon hace cuarenta aios. Hoy sigue
siendo un problema crucial. Aqui
intentamos alanar parte de las dificultades
del tema. Estaintimamente relacionado con
la estructura de capital, que es uno de los
problemas no resueltos en finanzas.
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» Esta presentacion pretende ilustrar laforma
adecuada de calcular € costo promedio de
capital tanto parala firma como para el
accionista o propietario. Se hara especia
énfasis en las empresas no transadas en
bolsa, que son la mayoria en € mundo.
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Hoy

1.300
Rentabilidad =300/1.000 30%
Rentabilidad =300/1.300 23%

¢Cud de las dos formas de medir la rentabilidad es
la correcta?

5/25/2005 Copyright Ignacio Vélez-Pargja 2003 5

LA TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento es aguella tasa de
interés que establece las relaciones de
equivalencia de un decisor cuando se
enfrenta ante varias dternativas para su
evaluacion. O seg, la tasa de interés, i, que
hace d decisor indiferente entre $1 hoy y
$(1+) d fina de un periodo.
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Costo ddl dinero

Cuando una firma invierte, l0s recursos que
utiliza tienen un costo. Este costo es lo que
paga por utilizar € dinero de otros (duefios
deladeudao del patrimonio).
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Costo de oportunidad del

Cuando se habla de costo de oportunidad
del dinero, se supone que € inversionista
esta en capacidad de identificar todas sus
posibilidades de inversién comparables, en
términos de riesgo y determinar la mejor
tasa de interés de esas posibles inversiones,
como tasa de oportunidad del dinero.
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¢ Como se determina esa tasa de
oportunidad?

a) Mercado de capitales
b) Mercado bursétil y
c) Alternativas de inversion de la firma
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Costo de capital de lafirma

Una firma obtiene los fondos para invertir en
activos productivos de diversas fuentes. Las
principales son los accionistas y 1os duefios de la
deuda financiera y la misma firma a través de
reservas. Esto es una gran canasta de fondos, los
cuales se usan para las inversiones. El costo
promedio de estos fondos, es €l costo promedio de
capital de la firma (CPC). En inglés, Weighted
Average Cost of Capital (WACC).
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= Como se dijo, los fondos de la firma
provienen de terceros y de sus
accionistas. Entonces el CPC tiene
dos componentes:

= Costo deladeuday
= Costo de los fondos de |os accionistas
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Costo de la deuda (pasivos)
Costo de capital
Costo del capital de los accionistas

(patrimonio)
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m Es lo que paga la firma a sus
acreedores  por  utilizar  sus
recursos. bancos y tenedores de
bonos. Su cdculo es relativamente
sencillo: 1o gque se paga dividido
por los recursos utilizados de
terceros.
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= Es la remuneracion que esperan
recibir los accionistas por aportar
su dinero y asumir los riesgos de
invertir en el negocio. Se compone
asu vez de las utilidades repartidas
y delasretenidas en lafirma.
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Diferencia entre deuday

= Lagran diferenciaes e grado de riesgo que
tiene cada uno. La deuda tiene menos riesgo
que € patrimonio. Por |o tanto el costo
porcentual de la deuda es menor que € del

patrimonio.
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La deuda tiene estas

1. Esun contrato. Se pactan fechas en que se pagan intereses
y capital.

2. El acreedor recibe su dinero sin importar si la empresa ha
producido utilidades o no.

3. Tiene prioridad sobre los pagos de utilidades o dividendos
de los socios o accionistas.

4. Seleexige garantias reales (bienes races o activos en
general), 0 alavez se exigen codeudores que respalden la
deuda en caso de que la firma no pueda pagar.

% En ladeuda financiera se incluyen los bonos emitidos por
lafirma, los préstamos recibidos, etctera
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1. Tiene unaremuneracién residual. Se le paga si
después de pagar todas | as obligaciones (gastos
de personal, materia prima, arriendos, intereses,
etcétera.) queda un remanente o utilidad.

2. En caso de quiebra o liquidacion son los dltimos
en recibir su dinero.

s. No hay obligacion de la firma de pagar
utilidades.

= Esto muestra una gran diferenciaen € riesgo que
asume cada duefio de los recursos.
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= En general, las tasas de interés mantienen la siguiente

relaci 6n, segln su nivel de riesgo:
= Ke>K,>Ky>Ky >Ry

= donde Ke es la tasa de oportunidad del patrimonio
(acciones comunes), K, es la tasa de las acciones
preferentes, K, es la tasa de la deuda, K, es la tasa de
oportunidad de la firma para inversiones a corto plazo y R;
es latasa libre de riesgo.

= De este modo, €l costo de capital es un valor intermedio
entre Ke > costo de capital > K
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El costo de ladeuda

= Enfoque tradicional

Monto Costo Proporcion

1,000,000 3B% x 16,67% =6,33%
4,000,000 30% X 66,67% =20%
1,000,000 48% x 16,67% =8%
Costo total promedio =34,33%

= Supuestos:

a) Laestructuray laproporcion delas
diver sas fuentes per manecen constantes.

b) La entidad va a continuar financiandose en
lamismaformaen el futuro.

c) El desempefio futuro es susceptible de ser
estimado en formarazonable.

= Lo correcto esproyectar losflujosy calcular
latasa deinterés combinada
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= Como se trata de calcular una tasa de descuento
para descontar flujos de cgja futuros, se debe
tener en cuenta cOmo se va a financiar la firma
hacia delante.

= Por lo tanto, es mgior combinar los flujos de
cgja de lafinanciacion y calcular su costo.

= Supongamos dos préstamos de 1 millén y otro
de 4 millones con diferentes plazos a tasas de
38%, 28% y 20%.
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Amortizacion de varios préstamosy
tasa de interés de cada afio

3 | Saldo inicial Abono |Intereses [Pagototal |Saldofina | Tasa

0 0 0 0 0 6.000

! 6.000| 1249 1.460 2.709 4751 243%
2 4751 316 1113 1.429 4435| 234%
s 4435| 403|102 1429 4033| 1%
4 4033| 516 913 1429 3517| 226%
5 3517|664 765 1.429 2853| 218%
6 2853| 383 511 954 2470 200%
’ 2470| 460 494 954 2010| 20.0%
8 2010] 552 402 954 1458| 20.0%
° 1458| 663 292 954 795| 200%
10 75| 795 150 %4 ol 200%

5/25/2005 Copyright Ignacio Vélez-Pargja 2003 22

Como determinar € costo dela

= Se debe tener en cuenta el esquema de pagos de cada
una de las fuentes de financiaci 6n, cuando se trata de
bonos, préstamos o similares.

= No es correcto hacer una ponderacién ya que no se
tendria en cuenta el efecto del plazo que ‘se produce al
combinar varios esquemas de pagos diferentes.

= Se debe hacer una planeaci6n financiera que indique
como se va a financiar la firma en el futuro.

= Lo méasimportante es conocer el saldo en cada periodo,
el costo (combinado) de cada periodo y los pagos de
intereses que se efectlian en cada periodo. Asi se calcula
el costo Kd cada periodo
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= La medicion ded costo de los fondos
aportados por los socios es més dificil.
L os modelos que se han propuesto sirven
para empresas inscritas en bolsa. En
Colombia hay cerca de 300 y en la
préctica se transan unas 20 de manera
permanente. Por lo tanto, esos modelos
no son adecuados.
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i—2+g
MY/

= D = Dividendos pagados alos accionistas

. V =Vaor de mercado de la accién
. g =tasade crecimiento de los dividendos
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Para la mayoria de las empresas habra que
averiguar de otra manera el costo del dinero:

sPregintele al duefio cuanto se quiere ganar

sEstimelo de manera indirecta. Observe qué
decisiones de inversion han tomado los
accionistasen el pasado.

sUse la TIR de la firma s € accionista no
protesta o rechaza losresultados dela firma.
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= E|l modelo Capita Asset Pricing Mode,
CAPM propuesto por William Sharpe y
otros.

= La rentabilidad de una accion eta
relacionada en forma lineal con la tasa libre
de riesgo de una economia y con la
rentabilidad del mercado de acciones como
un todo.
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= El modelo CAPM nos sera ttil paracalcular los
elementos del costo de capital. En particular €l
costo del patrimonio, Key el costo del patrimonio
sin deuda, Ku.

= Este modelo (CAPM) dice que larentabilidad de
una accion esta compuesta por latasalibre de
riesgo y una prima de riesgo que es un multiplo de
la prima de riesgo del mercado. En forma
mateméicaKe= R; + b(Rm — Rf)
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Adaptar modelos

= El CAPM no siempre funcionaen particular para
empresas no transadas. El problemano es quela
realidad sea inconsistente con el modelo. Es todo
lo contrario. El problema es que el modelo es
inconsistente con larealidad. Este es e meollo del
asunto. Es muy frecuente encontrar personas que
tratan de forzar larealidad para que se gjusten al
modelo cuando debe ser |o contrario. Pretender
gjustar larealidad a modelo es un error craso.
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= Esd riesgo que asume un inversionista que
decide ser empresario. Quien compra una
accion es un empresario que posee una parte
de unaempresa. Se mide como la diferencia
entre & rendimiento del mercado y latasa
libre de riesgo. En notacion matemética es
Rm — Rf.
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= Como lainflacién, se mide comparando indices,
como €l de labolsade valores. En Colombia el

IGBC.
IGBC
m, =———t -1
IGBC,,
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= Eslarelacion entre precio futuro y dividendosy
precio anterior:

_ Precio, + Dividendos, 1
Precio,

Ke
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= Por |o genera se supone que esla
rentabilidad de los papeles del estado. Sin
embargo, existen distorsiones (esos papeles
aveces rinden mas que los papeles
comerciales). En Colombialos Titulosde
Tesoreria, TES. Lallamaremos Rf. Se
puede calcular hacia el futuro con la
estructura tempora de la tasa de interés.
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= Como larentabilidad del mercado estd compuesta
por muchas acciones, habra unas que rinden mas y
otras que rinden menos que el mercado. Si rinden
més que €l mercado ese miltiplo seramayor que 1
y s menos seramenor que 1. Ese miltiplo se
llama e coeficiente b (beta) delaacciony se
encuentra calculadaen lapéaginadela
Superintendencia de Valores. También se puede
calcular por regresion lineal.
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Cdculo dela b de una accion

Relacion entre el riesgo de mercado y la
rentabilidad de una accién
y = 0,6149x - 0,0078
15% R =0,7128
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= Seguin € CAPM

Rentabilidad librederiesgo ~ Multiplo o beta

1
» Ke= R + Db(RmM-Rf)

Rentabilidad de laaccion Primade riesgo del mercado PRM
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= Escomun en mercados como el nuestro tener riesgo de
mercado negativo. En estos casos se usa la prima de riesgo
delas 500 de S& P. Ese riesgo hay que ajustarlo por
inflacion s se hace el andisis en el mercado local.

PRM IocaI: (Rm - Rf)PRMS&P5OO(1+ Inﬂ IOcaI) _ 1

(1+infl o, )
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Riesgo total

= El riesgo total de un activo se mide por la
desviacion esténdar de susrendimientosy se
compone del riesgo no sistemético y del
sistemético.

= Riesgo total (s)

= Riesgo no sistemético + riesgo sistematico

= Riesgo no sistematico + b(Primade riesgo de
mercado)

= b midesolo e riesgo sistematico y s mide €
riesgototal.
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Kej' Rf :bJ(Rn' Rf)
Ke =R, +b, (R,- R)

?=mide la pendientede esalinearectay se llama beta de |a
accion j

R, =rendimiento del portafolio de mercado m

R; =rendimiento de los bonos libres de riesgo (por ejemplo, los
bonos TES, emitidos por € Gobierno, se pueden considerar
libres de riesgo)

Ke =rendimiento esperado dela accion
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Como se comportalaacciony €
mercado

Relacion entre el riesgo de mercado y la
rentabilidad de una accién
y = 0,6149x - 0,0078
R =0,7128

Rentabilidad extra de la
accion (Rj-r)
.
|
\
.

Riesgo de mercado (Rm-r)
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Coeficientes beta de empresas no inscritas en
bolsa

= No siempre es posible medir la betade la
accion debido a que no se transa con
frecuencia en e mercado, o sencillamente,
porgue es una accion no inscrita en la bolsa
En este caso, que es el mas cominend
medio colombiano, hay que hacer una
aproximacion y se debe utilizar una beta
calculada para una o varias compariias (0
sector) més cercano, que aqui seva allamar
"proxy".
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¢Como hacerlo?

que sele deseacalcular el coeficiente beta

2. Determinar los coeficientes beta de la muestra de
empresas.

3. Utilizar una medida de tendencia central como la
moda o la mediana. En caso de utilizar €
promedio, eliminar los valores extremos.

4. Calcular larentabilidad de la empresa usando €l
coeficiente beta encontrado en 3 y la rentabilidad
del mercado, R,, y la rentabilidad libre de riesgo
R:.
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» Otra dternativa para estimar un coeficiente
beta es utilizar e ROA (rentabilidad sobre
activos) de la firma y hacer una regresion
con los ROA de toda la economia Otro
indicador que se puede usar en € célculo es
el ROE (rentabilidad sobre patrimonio).
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= Este enfoque es posble siempre que €
endeudamiento de la empresa (0 empresas, sector)
sea idéntico a de la empresa cuyo costo de las
acciones se desea estimar. En caso de no ser asi,
debera hacerse un gjuste por endeudamiento. Esto
es particularmente importante si laempresa parala
cual se hace el estimativo debe pagar impuestos
(es posible que esté exenta o que en los primeros
afios no produzca utilidades, en caso de un
proyecto nuevo).
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El costo del patrimonio sin deuda seramuy Util para
determinar el costo de capital delafirma Esto es,
lo que espera ganar un inversionista (accionista) s
la empresa no tuviera deuda.

5/25/2005 Copyright Ignacio Vélez-Pargja 2003 45




EI coeficiente 3 sin deuda

Bempr& enbolsa

u

empresaenbolsa
—_————Uu

EH
8 Pu

empresaen bolsa Q

Suponiendo que la tasa de descuento de los ahorros en impuestos es Ku
el costo del patrimonio sin deuda se puede calcular el coeficienteb sin
deuda como se indicaarribay donde Rgyes, €n bolsaes el coeficiente
beta de una empresa transada en bolsa, Deyresaenboisa Y Pempresaenboisa SON
los valores de Mercado de la deuday del patrimonio de |la empresa que
se transa en bolsa.
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El costo del patrimonio sin deuda Ku
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Por f|n el costo de capital promedio

= Estaesunaformulaintuitivamente aceptable
CPC,= KdD%, , + KegP%, ,

= Donde CPC, es €l costo promedio ponderado del
capital, Kd es el costo de la deuda en como tasa
nomindl, D%,. , es el endeudamiento a valores de
mercado calculado con base en e periodo anterior,
Kgesel costo del patrimonioy P%, , esla
proporcion del patrimonio en el val ortotal dela
firma avalores de mercado cal culado con base en
el periodo anterior.
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Afortunadamente...

= ... cuando se ha caculado € vaor de cada
periodo se puede comprobar algo muy
Interesante:

Ku = KdD%,_; + KeP%, ,

Eg decir que jno necesitamos calcular Ke ni
Kd!

i S6lo debemos calcular Kul

Con esta tasa se puede descontar € Flujo de
Cagja de Capita
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¢COmo se determina la tasa de descuento?

La tasa de descuento Ku se cdcula d
comienzo en el dio cero, se deflacta con la
inflacion del momento y ese valor de Ku
real se usa en lo sucesivo gjustandolo con la
inflacion de cada afo.

Con esta tasa descontamos € flujo de cagja
de capital que estudiaremos més adelante.
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= El costo de la deuda debe calcularse encontrando afio a &io
el costo de la deuda espedi fico ponderado por los montos.
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De una manera burda: Preguntando a duefio

Un poco més sofisticada
i.= E +g
\%
Més sofisticada aun, por medio del modelo CAPM

Ke; =R +b;(R,- Ry)
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= La mayoria de los libros de finanzas estipulan que
el costo promedio ponderado de capital (CPC) se
calcula como:

= CPC =Kd(1-T)D%,, + KeP%, ,

= Donde Kd es €l costo de la deuda antes de
impuestos, T eslatasa de impuestos, D% es el
porcentaje de ladeuda sobre el valor total, Kees el
costo del patrimonio o fondos propios (equity) y
P% es el porcentaje del patrimonio sobre el valor
total de mercado.
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Los valores sobre los cuales se calculan D% y P% son
los valores de mercado a comienzo del periodo.

Los valores de mercado hay que calcularlos cada periodo
y son el valor presente caculado a CPC de todos los
flujos futuros.

Que por lo anterior, el CPC cambia periodo a periodo.
Que Kd(1-T) implica que e pago de los impuestos
coincide con la causaci 6n de los intereses.

Que hay una circularidad en el cAculo del CPCy el valor
de lafirma

Que los ahorros en impuestos se obtienen en su totalidad

5/25/2005 Copyright Ignacio Vélez-Pargja 2003 54




= El valor presente de los flujos futuros
descontados a una tasa de descuento, por
gemplo, e CPC. El problema surge porque
para calcular € uno serequiere del otroy
viceversa. Esto genera una circularidad.
Esta ocurre porque calcular € CPC se
requiere calcular € valor de mercado de la
firmay asu vez, paracacular € vaor de
mercado se requiere el CPC.
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» Laideafundamental es que cuando no hay
impuestos, el vaor de una firma no depende
de cdmo se reparte entre los interesados (en
particular, entre accionistas (patrimonio,
equity) y acreedores (pasivos afavor de
bancos, tenedores de bonos, €tc.).

VSD - VPsd :VCD — VD + VPcd
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= Sellama estructura de capital acémo se
financian los activos a precios de mercado.
L os activos se pueden financiar por dos
fuentes de capital: deuday patrimonio. Aqui
entendemos por deuda aquel pasivo que
generaun costo financiero. Se conoce
entonces como pasivo o deuda financiera.
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= Se puede demostrar que € costo de los
fondos con que se financiaunafirma
cuando no hay impuestos es

CPC = KdD% + KeP%
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Significado de la propuesta

¢Esto qué significaen términos del costo promedio de
capital? Simplemente que s lafirmatiene un
determinado flujo de cajalibre (FCL) e valor
presente de ese flujo de caja (el valor total de lafirma)
no cambia aunque la estructura de capital cambie. Si
esto es asi, implicaque, si no existen impuestos, € la
tasa de descuento no cambia aunque la estructura de
capital cambie. Paraque €l valor delafirmacony sin
deuda sea el mismo, €l costo del patrimonio Ke
(cuando hay deuda) debe cambiar con la deuda.
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D% | Pw% | Tesade | a Latasade descuento es
descuento constante y la podemos
0% | 100% Ka denominar K, ola
rentabilidad esperada de
20% | 80% Ka los activos. Como es igual
para cualquier estructura
40% | 60% Ka de capital y una de esas
estructuras es D% = 0,
60% | 40% Ka entonces se dice que esa
80% | 20% K, tasa de descuento K, = Ku
es decir la tasa del
100% | 0% Ka patrimonio sin deuda.
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Constante. Se define como la rentabilidad esperada por €l
accionista si la firma no tuviera deuda

Su valor se puede calcular de manera externa (usando varios
méodos) y alavez esigua a

Ku, = KyDy1 % + K P, %

Si bien el costo de los activos o de la firma Ku, permanece
constante, €l costo de los fondos propios o de los accionistas
cambia dependiendo del nivel de endeudamiento.
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Deuda D| Patrimonio P Ke
Ke en funcién de D

0 1000 | 15,1%
100 900 | 15,5% o
0%

200 800 | 16,1%
%

300 700 | 16,8%
o 3%
400 600 | 17,7% 20%
500 500 | 19,0% 10%
600 400 | 21,0% o

0 20 400 60 800 1000
700 300 | 24,2% o
800 200 | 30,7%
900 100 | 50,2%
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Ahorros en impuestos

= Cuando hay impuestos en la firma la situaci6n planteada por
MM es diferente. Plantearon que en este caso e vaor de la
firma § cambia. Esto ocurre porque cuando se pagan intereses,
estos son deducibles y e estado subsidia a quien tiene deuda
Esto se llama una externalidad. El valor de este subsidio es de
TKdD, donde las variables son las que se definieron arriba.

= Asi las cosas, @ valor de la firma se incrementa por el valor
presente de los ahorros en impuestos o escudo fiscal (tax shield).

VCD = D + VAl =\/Parrimonio 4 \/Deuda

5/25/2005 Copyright Ignacio Vélez-Pargja 2003 63




Cada uno tiene asociado un flujo de cga

Flujo de cgjalibre (FCL)
alor de mercado de la deuda financiera
g Flujo de caja de la deuda (FCD)
Valor de mercado de Patrimonio
Flujo de caja del accionista (FCA)
Valor de los ahorros en impuestos
Flujos de los ahorros en impuestos Al
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= El FCL eslo que esta disponible para

entregar y que realmente se entrega alos
duefios del capita (deuda o patrimonio).
Este flujo de cajalibre es € flujo de cga

total.
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los pagos realizados por la firma son ingresos.
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Flujo de cgja de la deuda (FCD)

Es lo que recibe 0 entrega € tenedor de la deuda.
Incluye préstamos recibidos por la firma, pagos
dd capita e intereses. Como se construye desde
la perspectiva del duefio de la deuda, los
préstamos recibidos por la firma son egresos y
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Es lo que recibe 0 entrega a accionista 0 duefio
del patrimonio. Incluye aportes, dividendos o
utilidades repartidas y recompra de acciones o de
participacion. Como se construye desde la
perspectiva del duefio del patrimonio, |os aportes
recibidos por la firma son egresos y los
dividendos pagados o recompra de acciones o
participaciones rediizados por la firma son
ingresos.
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= El flujo de cgade capital eslo que
efectivamente se paga a los duefios del
capital (deuday patrimonio). Es e Capital
Cash How (CCF). Esigud alasumade
FCD y dd FCA. Como no tiene e efecto de
los ahorros en impuestos, se descuenta con
d Ku (cuando se suponey = Ku) y no
existe circularidad.
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Es d subsidio que se recibe del estado por hacer
un gasto. En este caso, se refiere alos gastos
financieros. Un gasto después de impuestos es
igual a gasto antes de impuestos por (1-T) y €
ahorro en impuesto es GT. En e caso de
valoracién es TKdD. Se ganas hay suficiente
utilidad operativa UO y S se pagan los impuestos
cuando se causan los intereses.

5/25/2005 Copyright Ignacio Vélez-Pargja 2003 69




Estado de PyG simplificado

Ventas 1,000 1,000
Costo deVentas 500 500
Otrosgastos 0 200
Utilidad Neta A.l. 500 300
Impuestos (30%) 150 90
Utilidad Neta D.I 350 210
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= S los Otros gastos aumentaran en $200, la
primera reaccion podria ser que la utilidad
neta se reducirqd en $200, pero olo se
reduce en $140

= G(1-T) = 200(1-30%) = 140
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= Un gasto incurrido en una firma que paga
impuestos, recibe un beneficio tributario o
fiscal igual a GT, donde T es la tasa de
impuestos. Si se incrementaron los gastos
en $200 y se paga & 30% de impuestos, los
gastos se convierten en $140 por € ahorro
de 30%x200 y $200 —$60 = $140
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Condeuda| Sindeuda
uo 200 200
Intereses 150 0
Utilidad antes de impuestos 50 200
Impuestos 40% 20 80
Utilidad neta 30 120
Al = diferenciaen impuestos 60 0
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Condeuda | Sindeuda
uo 100 100
Intereses 150 0
Utilidad antes de impuestos -50 100
Impuestos 40% 0 40
Utilided neta -50 60
Al = diferenciaen impuestos 40 0
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Si UO > Intereses

entonces Al =T x Int
Si 0 < UO < Intereses
entonces Al =T x UO

Si UO < 0Oentonces Al =
Si hay amortizacién de

= El CPC tradicional,
CPC=Kdx D%x (1-T)
+ Ke x Py aplica para el
caso 1 si se pagan los
impuestos en el mismo
0 periodo. Es un caso
particular de

pérdidas, el Al perdido en

un afio se puede recuperar

cuando haya UO.

Al

CPC, =Ku, - ———

vaTot
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= El valor presente delos Al se descuentaa
una tasa apropiada, y . Cuando estatasa es
igual a Ku entonces hay algunas ventgjas en
cuanto ala formulacion ddl costo de capital
y alafacilidad para hallar € valor.

= Aunque se presentard de manera general, en
principio supondremos y =Ku
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= Un problemaimportante es definir latasa de
descuento para determinar el valor presente de los
ahorros en impuestos, VA!.

= MM, Myers (APV) dicen Kd
= (VT =VP(FCL aKu) + VP(Al aKd))

= HP, Ruback dicen Ku pero con restricciones ala
proporcion de la deuda (constante)

= Thamy Vélez Ku para cuaquier deuda.
= Aqui sevaasuponer que estatasaes Ku.
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= Cuando una firma se endeuda también
ocurren algunos costos contingentes u
ocultos asociados a hecho de que lafirma
quede insolvente. Esto hace que exista un
valor esperado o costos de quiebra que
pueden reducir € vaor delafirma. La
existencia de estos costos de quiebra evitan
que, en generd, las firmas se endeuden
hasta e 100%.
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Estructura 6ptima de capital y € vaor delafirma

Vdor delafima  Va =Vsd+VP(Al)

valor, Ve

Costosdequiebra

Valor delafjrma

Valor presentedelosahorros
enimpuestos

Valor delafirmasin deudaV®

DIP=D 6ptimo
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El costo promedio de capital 6ptimo

Costo promedio de

capital
Ke = costo del patrimonio
Ku
CPPC=KeP¥% + Kd(1-T)D%,
capital
Kd(1T) = costo deladeudadespués deimpuestos
DIP  Estructura 6ptimade capital
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¢Cuando se alcanzael optimo?
= Observemos lagré&ficadel vaor delafirma Poco
antes de alcanzar e méximo valor el aumento se
desacelera, sin llegar todavia a declinar. ¢Qué
significa esto? Que se generan unos costos de
quiebra (CQ) que no alcanzan aanular alos
ahorros en impuestos adicionales. Cuando llega al
méximo significa que los Al son igualesalos CQ.
Después de ese punto los CQ son mayores que los
Al.
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= Cuando unafirmaempieza a endeudarse
aumenta €l riesgo percibido por terceros,
por giemplo, los tenedores de la deuda. Un
banco podria cobrar més por los huevos
préstamos. Este mayor costo se reflgja en un
menor flujo de tesoreria que a su vez
aumenta las necesidades de efectivo y
podria aumentar e endeudamiento.
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= Lainformacion se propaga con facilidad y los
proveedores pueden perder laconfianzay dejar de
despachar a crédito (a costo cero) y exigirian pago
contra entrega o por anticipado. Esto disminuye la
liquidez y aumentala necesidad de financiacion, a
mayor costo.

= Losclientes, que también se enteran dela
situacion, posiblemente ya no comprarén las
mismas cantidades porque prefieren un proveedor
Seguro.
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= Cuando lafirma empieza a tener
dificultades es posible que excelentes
empleados con mejores o inclusive menores
ofertas se retiren de la compariia. Cada
nuevo empleado hay que capacitarloy la
pérdida de capital intelectua es dificil de
medir y de reponer.
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Circulo vicioso

= Todo lo anterior constituye un circulo vicioso y la
firma eventualmente deberarecurrir al mercado
extrabancario. Los costos financieros por encima
de lausura no son aceptados por laley para
deducirlos. Es decir, se pierde €l Al.

= Al llegar la situacion extrema de quiebra o antes,
se requieren asesores en diferentes &reas dela
firmay en particular abogados.

= Los costos de quiebra son muy dificiles de medir.
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= ' A continuaci 6n se presenta un gjemplo inexacto, hipotético,
aunque la ilustraci 6n de la metodologia puede ser (til. Es
inexacto porque solo se esta tomando en cuenta €l
endeudamiento inicial con valores en libros.

= Consiste en calcular los valores de la firma que se obtendrian
para varios niveles de aporte de patrimonio inicial en un modelo
complegjo. Asi mismo, se debe definir, de alguna manera,
subjetiva por gjemplo, el efecto que el nivel de endeudamiento
tiene sobre algunas variables del modelo. En este ejemplo se
hace con tres variables: el costo legal, las cuentas por pagar (@
mayor endeudamiento, menos crédito de los proveedores) y
crecimiento de las unidades vendidas. Con base en estos datos se
puede observar el comportamiento del valor de la firma.
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D% CxP Crecimiento en | Costo lega
volumen sobre |sobre un bésico
un basico y de RR. HH.

42,28%| 10,0% 100% 0%
75,95%| 5,0% 80% 76%
87,97%| 2,5% 60% 88%
100,00%| 0,0% 27% 100%
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100% 7

80% T

—--CxP
60% 1 L
—=—Crecimiento en
volumen
] ——Costo legal y de RR.
40% HH.
20%
0% T T T
® 20% 40% 60% 80% 100% 120%
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= L0s datos anteriores son féciles de mostrar
en un gemplo. Lo dificil es hacer estas
estimaciones del efecto negativo del ato
endeudamiento en larealidad, en variables
que afectan € valor de lafirma.
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= Haciendo el costo legal, las CxPy el aumento en volumen
una funci 6n de D% se puede llegar a lo siguiente habiendo
iniciado la firma con un 88% de endeudamiento en libros.

Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5
D% 79,56% 63,65% | 47,74%( 31,82% 64,26%
Costo legal 1.989 1.591 - - 1.606
CxP 4,26% 7,04% 9,33%| 11,13% 6,94%
Vol.sinD % 1,00% 1,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Vol.conD% 0,75% 0,95% 2,00% 2,00% 1,90%
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Tabla de valores con endeudamiento inicial

1 D% Valor Patrimonio
1% 41.164 40.837
28% 45.020 33.437
40% 46.395 29.812
42% 46.610 29.027
52% 47.468 25.885
64% 48.556 21.973
76% 48.800 17.218
88% 45.980 9.399
100% 43.000 1.421
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60.000 7
50.000
40.000
i ——Valor
30.000 —— Patrimonio
20.000 T
10.000
0

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Segun Modigliani y Miller
\/CD = \/SD 4 V/Al =\/Patrimonio 4 \/ Deuda
Y como cada vaor tiene asociado un flujo,
FCL + Al = FCD + FCA

y
FCL =FCD + FCA — Al

Ecuaciones de equilibrio
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Flujo Tasa de descuento

FCD TasadeladeudaKd

FCA Tasadel accionistaKe

FCL CPC (WACC)

CCF Costo del capital sindeudaKusiy =Ku
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Tasade descuento Definicion Condiciones

TasadeladeudaKd [ Costo deladeudade cadaafio

Tasadel accionistaKe |Ku +(Ku —Kd)D/P Supone Kucomo tasade
descuento de Al

CPC (Tradiciona) Kd(1-T)D%+ KeP% Impuestos pagados mismo
periodo, UO suficiente para
ganar Al

CPC gustado Ku-Al/NVaTot Cuando impuestos no se pagan

igual periodo y/o no se gana
todo el Al. Supone Kucomo
tasa de descuento de Al

Ku Costo del capital sindeuda | Supone Kucomo tasade
descuento de Al
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= Se puede demostrar que unaformulacion general
paraKees

Al
Ke, =Ku, + (Ku, - Kd‘)g‘ Vi

—=- (Kui - ?i)P_
i-1 i-1
= Donde Al es € ahorro en impuestos, V es €l valor
delafirma, VAl esel valor presente delos Al, Ku
es el costo del patrimonio sin deuda, Kd eséel
costo deladeudayy eslatasade descuento de

los ahorros en impuestos.
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Con base en el supuesto de la tasa de descuento de los Al igual aKu, el
costo del patrimonio es (nétese la ausenciadel factor (1-T)):

D
Ke, = Ku, + (Ku, —Kd)—
t-1
Si se supone que la tasa de descuento de los Al es Kd y que los flujos
son perpetuidades, entonces

- D
Ke, = Ku,+ (Ku,6 —Kd)(1 -T)
P
Esta version es validasdlo para perpetuidades.
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= Ladefinicion tradicional de Ke esvdida para
una perpetuidad. Eso en la practica no existe.
Paran finito, laformulacién es diferente.

= Suponiendoy = Kd, laformulacion de Ke es
la misma para perpetuidades o flujos finitos:

D
Ke =Ku, +(Ku, —Kd)==%

t1
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Formulacion general del CPC, a0

= Se puede demostrar que unaformulacion general
parael CPC es
Al

Tot
i-1

= Donde Al es €l ahorro en impuestos, V es €l valor
delafirma, VAl esel valor presentedelos Al, Ku
es el costo del patrimonio sindeudayy eslatasa
de descuento de los ahorros en impuestos.

CPC, =Ku, - —L-(Ku, - ?,)

Tot
Vi—l
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= Sy esKd, entonces

Al
CPC, =Ku, - AT';[ -(Ku, - Kd,)V'T-;I
Vi-l Vi-l
= Sy esKu, entonces
Al
CPC; =Ku; - —=&
Vi

= A este CPC lo hemos Ilamado CPC gjustado
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CPC gjustado

Laformadel CPC més adecuada es

Donde Al es ahorro en impuestosy VT esvalor
total. Aqui se suponequey = Ku.
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Hemos presentado dos CPC.

= CPC (Tradiciona) se usa cuando setiene
seguridad de ganar € Al en su totalidad, y
en € &alo en que se causan losintereses e
impuestos. No hay ajustes por inflacion.

= CPC gjustado se usa cuando no se cumple
lo anterior, hay pérdidas amortizadas,
gjustes por inflacion y renta presuntiva.
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Relaciones de verificacion
= Siempre se debe cumplir lo siguiente:
Vfirma+ VA =VPatrimoni0 + VDeuda
FCL + Al = FCD + FCA
FCL =FCD + FCA — Al
Vtiima= VP(FCL) = VP(FCA) + Deuda =
)

VP{CcCF

Y, = VP(FCA) = V

Patrimonio ™ — Deuda

firma
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1. CPC tradicional aplicado a FCL.

2. CPC gjustado aplicado a FCL.

3. CPC (Ku) aplicado a FCC

4. Keaplicado a FCA més deuda

5 Valor presente gjustado (Adjusted Present Vaue (APV)) aplicado al
FCL y Al

6. Utilidad econémica desde Utilidad neta UN y Ke

7. Valor econdmico agregado desde UODI (Economic Vaue Added
(EVA®)) con CPC

8. Valor econdmico agregado desde UN e Intereses y Ku

Todos estos méodos conducen a idénticos resultados de
vaor delafirma

5/25/2005 Copyright Ignacio Vélez-Pargja 2003 104

= Se pueden calcular con riesgo sistemédtico o
con riesgo total.

= Con riesgo sistemético se basa en las cifras
del mercado o de lafirma.

= Con riesgo total se basa en apreciaciones
subjetivas (no arbitrarias).
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s El secreto de todo este temaestaend

cdculo de Ke o de Ku. Se puede conocer
Ke para un periodo dado, por gemplo, €
periodo inicial y asi calcular Ku.

= S se conoce una se conoce laotra
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» Cdculada a partir del CAPM
= Ajustando las betas de firmas transadas
= Con datos contables
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Para calcular Ke
n Con el Capital Asset

Pricing Model, CAPM. ¢ DU
Este es el caso cuando una a+ Pa" q
firmase encuentrainscrita p =p & Taw U
en bolsa ™o ,DyU
= Si no estaen bolsa con el gl P, H

Capital Asset Pricing
Model, CAPM gjustando
las betas. El problema esta
en encontrar P,
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Calculo de Ke con informacién contable

¢ Calcularla con base en los valores contables
(preferible que estos valores contables
hayan sido austados por inflacion o sus
activos revaluados, lo cua puede acercarlos
asu vaor de mercado).
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= Consiste en usar el CAPM vy afiadir una primade
riesgo pais (RP) alaprima de riesgo de mercado y
multiplicarlo por el coeficiente beta de unafirma
similar en los EE.UU. como se explicaa
continuacion:

= Ke= Rf+ bfirmUS[(Rm—Rf) + RP]

Este método o menciona Damodarany sele
atribuye.
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= Enfoque propuesto por Lessard y dice que €
riesgo de lafirma debe incluir la betade lafirma
en laeconomialocal, calculada como

- bnotransada: bfirmaen EEUU. X bpais

= Entonces, usando el CAPM K, paralafirmaseria

s K= Rf + bnotranmda(Rm _Rf) +RP
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Kevs Riesgo pais

Ke Damodaran Lessard

25% 4
20% 4
]
— Lessard

0%

Ke
3
E3

T
0% -3 4% &% 8%

R
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Kevs Betapas

KeDamodaran L essard

35%
30%
25%

)
b4

20% —— Damodaran

15% 4 —— Lessard

10%
5%

-05 0 0,5 1 15 2 25 3
Beta pais
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= S € inversionista no esta diversificado, se debe considerar
el riesgo total que es la desviaci 6n esténdar de los
rendimientos. Se debe desapalancar y apalancar. En el caso
de usar betas contables se usa |la desviaci 6n esténdar de los
rendimientos contables. Al usar la desviaci 6n esténdar no
es necesario introducir la prima de riesgo del mercado
porque ya estainvolucrada en la desviaci 6n estandar. La
expresion para Ke seria
Ke= R; + (Desviacion esténdar), © (1+D,/P,)/(1+D/P)),
donde los subindices t y nt, significan transaday no transada
El problemaes calcular P Es posible calcular esta
desviaci 6n esténdar usando valores en libros.
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» Desapalancando betas del mercado
= Desgpalancando beta contable
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= Desapalancando lab de lafirma o de una
firma similar (de mercado o contable)

b = [b ab
anb < N
e D_u
é1+ ab >
¢ p U
e ab U
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= Si el inversionistano estadiversificado, se debe
considerar € riesgo total que esladesviacion estandar de
los rendimientos. Se debe desapalancar. Al usar la
desviacion estandar no es necesario introducir la prima
deriesgo del mercado porque yaestadinvolucradaen la la
desviacién esténdar. La expresion para Ku seria

Ku = Ry + (Desviacion esténdar)/(1+D/P),

donde € subindice t significa transada. Es posible calcular

esta desviacion estandar usando valores en libros.
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Por métodos subjetivos:
= Preguntando
» Observando donde invierte € accionista

» Usando metodologias que expliciten la
percepcion subjetiva del individuo
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Preguntando

= De manera subjetiva también, pero directa,
preguntandole al propietario, para un nivel y
costo de deuda dados, icud serialatasade
rendimiento minima para é?

= A vecesni é mismo sabey pide que €
asesor le diga cuanto.
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Haciendo explicito lo subjetivo de Ke

= De manera subjetiva, asistida por una
metodol ogia como la expuesta por Cotner y
Fletcher, 2000 y aplicada a duefio de la
firma. Se busca medir de manera subjetiva
€ riesgo percibido por € duefio en
determinadas condiciones de
endeudamiento. Este riesgo se dlade ala
tasalibre deriesgo y € resultado seriaun
cdculo de Ke.
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= Calcule laprima deriesgo de Mercado como el
promedio de (R,, - R;), donde R, eslarentabilidad
del Mercado basado en €l indice la de la bolsa
correspondiente y R; es latasa libre de riesgo, por
gjemplo, lade los bonos del gobierno. Ahora, de
manera subjetiva, el propietario podria estimar, en
términos de riesgo, s prefiere mantenerse en su
negocio actual o s prefiere liquidarlo e invertir €
producido en un portafolio igual a de la canasta
de acciones que conforman €l indice de la bolsa.
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Preguntando sobre Ku
Como el costo promedio de capital antes de
impuestos (Ku) es constante e independiente
de la estructura de capital delafirma, se
podria pedir un célculo subjetivo de latasa
gue espera ganar € duefio, suponiendo que no
hay endeudamiento.
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» Bl Ku se puede calcular también por medio
de apreciaciones subjetivas del riesgo de la
firmay este riesgo afiadirlo alatasalibre de
riesgo. Cotner y Fletcher, 2000 presentan
una metodologia para cacular € riesgo en
una firma que no estaen bolsa
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Qué significa que se empieza por Ku

desapalancando las betas del mercado o la beta contable de
lafirma. Por ejemplo, si se desapalanca beta, entonces se
usa CAPM y se obtiene Ku

bu =b_ /(1 + DIP)

Ku = Rf+ bu(Rm - Ry

Con este Ku se calcula Ke como

Ke= Ku + (Ku—Kd)D/P

Con este Ku se calcula CPC ajustado como

®» CPCqa0= KU—AINT

O con Ke calculado, el CPC tradicional como

= CPC = Kd(1-T)D% + KeP%
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= Secacula Ke por agin méodo: subjetivo,
desapalancando y apalancando las betas del mercado o
usando la beta contable de la firma. Por giemplo, si setiene
la beta contable de la firma, entonces se usa CAPM y se
obtiene K econtable

. Kecomable = Rf + becomable(Rm - Rf)

= Conb secdculab, como bu=b 1+ D, /P,)
y Ku c%‘rjrn%b |Pe<u =R+ bR Ry s e
= Coneste Ku se calculael CPC
®» CPC,qa0= KU—AINT
= Ocon Kecontablev
CPC tradicional = Kd(1 —T)D% + Ke,

‘contable

sustado COMO

P%
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= S separte de Ke estimado directamente, por ejemplo de
manera subjetiva, debemos calcular b, y desapalancarla
parahalar bu, asi:

by. = (Ke - Rf)/(Rm-Rf) y desapalancarla como

— BKe
u
1+ Dnl
nt
y asi cacular Ku = Rf + bu(Rm - Rf). Con Ku se calcula e
CPC a0 dU€ e ha descrito arriba. Otra vez, €l problema
nt

R
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Uno u otro

= No se puede tener AMBAS TASAS, Kuy
Ke como variables independientes. O se
define Ku y de dli se calcula Ke o se define
Key dedli secalculaKu.

= En un proyecto no se debe decir que
tenemos como datos de entrada Ku y Ke a
lavez de manera independiente. La una
depende de la otra.
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= Usoincorrecto del costo de capital (CPC) a usar
formulas para perpetuidades y no para flujos finitos

= Uso de proyecciones a precios constantes o realesy no a
precios nominales

. 8E>OCde valores en libros y no de mercado para calcular el

= Suponer que el costo de capital (propio o CPC) es
constante cuando el endeudamiento cambia

= Suponer que € efectivo en cajay las inversiones
tem?or_ales hacen parte del flujo'de caja libre (FCL) y
del flujo de caja del accionista (FCA)

= No verificar C\L/Ie FCL + Al(ahorro en impuestos) = FCD
+ FCAX que VP(FCL) + VP(Al) = VP(FCD) +
VP(FCA)
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= Preguntal: ¢Por qué ocurren en la practica?
Respuesta: No se.

= Pregunta2: ¢Por qué persisten?

= Respuesta: Porque quizés eso no importa.
Porque si los errores importaran, serian
corregidos.
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» Uso incorrecto de las férmulas del costo
promedio de capital que se han derivado
para perpetuidades a usarlas paraflujos
finitos.

» Las férmulas para perpetuidades tienen
supuestos implicitos que pueden no valer
para flujos finitos.
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= Riesgo de ladeuda

= Riesgo dd ahorro en impuestos Al

= Ocurrenciade los Al

» Endeudamiento constante o variable
» Tasade crecimiento del flujo de cgja
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= Paraperpetuidades, deudalibre deriesgosy Al libres
deriesgo, laférmulaparael costo del patrimonio es

= Ke=Ku+(Ku-Kd) (1-T) DIP

= Donde Ku es el costo del patrimonio sin deuda, Kd es
el costo deladeuda, T eslatasadeimpuestos, D es el
valor de mercado deladeuday P es €l vaor de
mercado del patrimonio.
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Laformula genera del costo del patrimonio
cuando hay deuda es:

Ke = Ku + (Ku - Kd)” D/P

. -(Ku-y) VAP

Dondey eslatasa de descuento apropiada para
los Al
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= Construccion y uso de flujos de cgjaen
precios reales (0 lo que es peor en valores
constantes) y no en precios corrientes.
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= Usar valores en libros en lugar de usar los
valores de mercados correctos. Para calcular
los pesos relativos de la deuday del
patrimonio en €l caculo del CPC.

= Por definicion, la valoraciony e CPC
deben estar basados en valores de mercado.
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= Suponer que e costo del patrimonio en
CPC es constante aunque el endeudamiento
seavariable.

= Se puede resolver con los medios de
computacion existentes.
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= Especificar € costo del patrimonio sin
deuday con deuda como variables
independientes.

= Estos pardmetros estén asociadosy no
pueden ser independientes.
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= Suponer incorrectamente que los Al se
obtienen siempre y en € &io en que ocurren.

= Los Al pueden ganarse parcialmente o perderse
en su totaidad. Todo depende de si hay
suficiente UO y S los impuestos se pagan en €
mismo &io en que se causan. También hay que
tener en cuenta s se acepta amortizar pérdidas.
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= No verificar quelasumadd FCL y del Al debe
ser igud alasumade FCD y del FCA.

= Estaeslarelacion basica planteada por M&M

5/25/2005 Copyright Ignacio Vélez-Pargja 2003 139

. FCL + Al = FCD + FCA
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= Excluir del gjuste por cambio en € capita
detrabgjo a sado de cgay lasinversiones
temporales cuando se estacalculando €
FCL od FCA.

= Esto implica suponer que los excedentes en
cgj e inversiones temporales son parte del
FCA aunque en reglidad no se les entregue
alos accionistas.
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= No verificar que lasumade vaor presente
(VP) dd FCL y e VP del Al debe ser igua
alasumaded VP dd FCD mésd VP dd
FCA.

» Esta es también una relacion fundamental
propuesta por M&M.
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. VFeL + VAL =D + P
= Donde VFt esd VP de FCL, VA esd VP

del Al, D esd vaor de mercado de la deuda
y Pesd VP dd FCA
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Célculo del CPC
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= Esperamos que € reconocimiento de estos
errores mejore la préctica de la valoracion
de losflujos de caja.

= Para desilusion de los académicos (y
euforia de los analistas y practicantes)
quizés estos refinamientos jno importan!

= ©
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Conclusiones

= El mal uso que se hace del CPC se debe a varias
posibles razones. Tradicionamente no se ha
contado con |las herramientas de cd culo necesarias
para resolver €l problema de la circularidad en €
cdculo del CPC. Esto se halogrado con lallegada
de las hojas de @culo. Cuando no existian se
recurria a simplificaciones como la de utilizar una
sola tasa de descuento o en e mejor de los casos
utilizar los valores en libros para el @culo del
CPC.
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Conclusiones

= Aqui se ha presentado una manera de calcular €l
CPC teniendo en cuenta los valores de mercado de
la firma para la ponderacion del CPC. Asi mismo,
se muestra la disponibilidad de una metodologa
basada en un CPC antes de impuestos constante
(bajo € supuesto de condiciones econdmicas
estables, como la inflaci 6n) que no depende de la
estructura de capital.
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Conclusiones

= El aspecto més dificil es la determinacion
de Ku. O en su defecto, € céculo de Ke. En
esta nota se sugieren formas de calcularlo.
En & caso de poder disponer de Ku desded
comienzo, se puede calcular € valor de la
firmay del patrimonio sin tener en cuentala
estructura de capital usando € CCF.
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Conclusiones ()

= Ku eslatasa de descuento apropiada para
descontar |os ahorros en impuestos

= L0 més adecuado y genera para calcular
CPCes

CPC Ajustado = Ku - Al/VT 4
Donde Al es ahorro en impuestosy VT es
valor total
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