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INTRODUCCION

Ei presente teabajo es sobre el analisis y calculo del Costo Jde Capital vy Coslo
Ponderado de Capital, que es5 ¢l procedimicato por el cual sc analizan y
seleccionan las decisiones de gastos ¢ inversiones de capital en activos o proyectos
que provecran bepeficios o utilidades mas alla de un periedo de tiempo, estas
decisiones influyen y muchas veces determinan la sobre vivencia y ef crecimiento a
largo plazo de la empresa.

Hablar del future es hablar de incertidumbre sobre todo si se trata a muy largo
plazo; ademas casi todo lo que rodea a 1os elementos para el presupuesto de capital
presenta un gradn de incertidumbre, desde la estimacion de los Leneficios o
utiliclades de un active o provecto, hasta las tasas dc interés, inflacion o inclusive
impucstos.

A continuacién prasentaremos una descripeion del contenido de cada capitulo:

En ¢l capitule uno iniciamoes con un repaso del uso y relacion entre las tasas de
tnterés real y nominal. Asi como un una descripcion de las tasas de rendimiento
que se obtuvieron en el pasado para varias inversiones, vy el rendimivnto extra que
los inversionistas han recibido por invertir en ttulos con riesgo frente a titulos sin
riesgo.

Despucs analizamos fa teoria basica para entender los modedos de seleccion de
portafudios de inversién y lo que el inversionisla estd dispuesio a arricsgar a
cambio de mejores ganancias, definiendo las principales medidas de riesgo del
portalolio: la varianza, la desviacién estdndar, la correlacion y la covarianza, con
sus caracteristicas v su enfogue de solucién.

Nuestro objetivo en e segundo capituto es definir y medir ef riesgo de las acciones
comunes, Veremos en esta parte que ¢l riesgo depende de la cxposicion a los
acontecimicntos macroecondmicos y puede medirse como la sensibilidad de los
rendimientos de las acciones respecto a las fluctuaciones de los rendimientos del
portafolic de mercado. Esta sensibilidad s¢ denomina la beta de la accion, que
denotaremos como 3.

Por ultimo definimos ¢l concepto de diversificacién. La mayoria <de los
inversionistas no arriesgan su dinero en una misma inversion, es decir no se
enfrentan con ¢ riesgo de cada titulo de forma aisiada. Entonces necesitamos
distinguir entre ef riesgo que puede ser climinado mediante la diversificacion y of
ricsgo que ne puede eliminarse.




Con las anteriores herramicntas definimos el Modelo para ta Valoracion de Aclivos
de Capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM), el cual es el modclo mas
importante ¢n ol presupuesto de capital, y damos los supuestos basicos del
madelo,

En ¢l tercer capitulo hablamos del Coste de Capital v del Costo Ponderade de
Capital. En dende veremos que algunas empresas se financian con una mezcla de
titulos que incluyen acciones comunes, bonos y en ocasiones acciones preferentes u
otros titulos. Cada uno de estos titulos tiene un riesgo diferente y por lo tanto sus
inversionistas exigen diferentes tasas de rendimiento. En estas circunstancias, el
costo de capitai de la empresa ne es igual a la tasa de rendimiento esperado de {as
acciones comunes. Depende del rendimiento esperado de todos los titulos que la
empresa ha emitido. Mostraremos como se calcula el costo de capital de la empresa
cuando ésta se financia con una mezcla de capital propio v deuda. Veremos como
se utiliza esta cifra para encontrar la tasa de descuento adecuada para wn nuevo
proyecto. Explicaremnos ¢omo los directivos tinancieros traducon los riesgos v
rendimicntos de los titulos emitidos por la empresa en tasas exigidas de
rendimiento de tos proyectos de inversion en capital.

las funciones de las finanzas comprenden tres decisiones importantes yue liene
que tomar la empresa: la decisién de inversion, la de financiamiento v la de
dividendos, Cada una de ¢llas debe ser congsiderada con relacion al objetiva de fa
empresa: la combinacién optima de las tres producird of maxime valor do la
empresa para sus accionistas. Debido a la vinculacion que existe entre las
decisiones, s necesario considerar su repercusidn global sobre ol precio del
mercacto de las acciones de la empresa.

El directivo financiero se enfrenta a dos preblemas basicos. Primero, jcudnto
deberia invertir en la empresa, ¥ en qué activos deberia hacerlo?, segunda, jcdimo
deberian conseguirse los fondes necesarios para tales inversiones?. La respuesta a
la primera pregunta es la decisién de inversién o presupuesto de capital de la
empresa. La respucsta a la segunda pregunta es la que se refiere al financiamiento.
El directivo financiero intenta encontrar las respuestias especificas que perntan
que los accionistas de la empresa ganen todo lo que sea posible. Asi podriamos
decir que una buena decision de inversion es la que se materializa ¢n la compra de
un activo real que valga mas de lo que cuesta.

Finalmente analizamos las proposiciones 1 y Il de Franco Modigliani v Merton
Miller, que nos dicen que la contratactén de deuda tendra un efecto benéfico,
siempre v cuando el rendimiento que originaban los activos de la empresa sea
mayar al que se tenia antes de contraer la deuda. Por lo tanto, no existe razon para
que una empresa cvite la contratacion de deuda, sin ¢mbargo surge una nueva
pregunta: jen qué proporcion, con respecto al capital contable, se debe adquirir
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una nueva deuda?, o dicho en ofras palabras: ;qué cantidad de dewda se
contratara?

En estas proposiciones se relaciona el Costo Ponderado de Capital ¥ la estructura
financiera corporativa. Ademids sugieren por una parte, que la estructura
financiera adoptada por una empresa ne influye cn el Costo Ponderado de Capital
de la misma (son independientes) y, en su coptraparte, que la empresa debe
endeudarse al 100%, esto es, financiar sus activos sin tener capital contable
invertido.

Entre los extremos mencionados, debe existir una estructura financiera optima en
la que se mezclen deuda v capital contable, en una proporcidn tal que, su Costo
Ponderado de Capital se minimice y el valor de mercado de la empresa alcance su
maximo valor.

La teoria tradicional de financiamiento entiende v afirma que distintos niveles de
endeudamiento repercuten sobre ¢l valor de mercado del corporativo v, por lo
tanto, en el Costo Ponderade de Capital del mismo. Parece que, por razones de
riespo, ¢l costo de ta deuda o8 menor que el costo de fondos propios. Ambos, a
medida que se incrementa la deuda, ticnen una evolucion creciente. Bl Costo
Ponderade de Capital se comporta en una porcion, de manera decreciente hasta
aleanzar un Mminimo, para comenzZar entonees a crecer.

Finalmente aterrizaremos nuestra estudio en ol analisis vy aplicacion a dos
Empresas reales: La Bmypresa Petrolera “PIONEER™ v El Corporativo “MARRIOT”,
en {as que realizaremos [a decisién de financiamiento ptimas, mediante el calculo
de su correcto Costo Ponderado de Capital.

[



CAPITULO 1 “INTRODUCCION AL RIESGO Y RENDIMIEN TO”

1.1 TASAS DE RENDIMIENTO

[niciaremos nuestro estudio haciendo una revision de las diferentes tasas de
rendimtiento. Primero pongiamonos de acuerdo en jqué entendemos por tasa de
rendimiento?.

La tasa de rendimienta de una inversion es igual a las unidades monetarias {que de
ahora en adelante abreviaremos como um.) ganadas por periodo por cada um.
invertida,

Al hablar de rendimiento debemos cstar conscientes de que exisle una tasa
nominal ¥ una tasa real. Esto cstablece ¢l namero de uan. que se recibirdn sin
considerar una posible inflacion.

Definamos ahora b tasa de rendintiento vonting! como la que nude cuanto dinero Je
mds se tHene al final de un periode de tiempo, si se tnvierte hoy v como fasa de
rendoitiento real aquella que nos indica cuanto de mas se podrd comprar con el
dinero al final del periodo de tiempao,

Para hacer la conversitn de tasas de rendimicenio nominales en reales utilizamos la
siguiente férmula:

1 + Tasa de Rendimitcnto Real =1 + Tasa de Rendimiento Nominal {1.1}
1 + Tasa de Inflacidn?

I Enoun periedo dado ia inflacién mide el cambio porcentual en el nivel ypeneral de previos. SiFes el
nivel de precios al final del periodo b, y T el valor correspondiente al final del perisde 1-1 entonges
la inflacién (I} se define como:

P=@-02) (1)
]

demodoque D =1 +]

[
Asi, (r) la tasa de interés real se obtiene por mediode (1 +r)=P (1 +1) (%)
P
de (1} sabemos que ' = I =
P (10}
(L+e= (L+i} (3
(1+ b))

Porlotanta {1 +r)(d + Py = (1 + ) =

T+Parr+ Py ={1+1)
Coma rl’ nornnalmente tiende a ser muy pequetio
r=i-In



Ejemplo:
Si compramoes una accién o un bono, ¢l rendimiento proviene de dos partes:

a) Rendimiente o page de interés
by Ganancia o perdida de capital

Supongamos que compramos una accion de la Empresa X1 a principios del 2000,
cuando su precio era de 49 wnu y al final del afio la accién se aprecié a 87 um.
proporcionando una ganancia de capital de 87 1 m. - 49 um, = 38 um. por accion.
Ademas de gque en el 2000 la Empresa X1 pagd un dividendo de 015 um. por
accidn, ef porcentaje de rendimiento de su inversion entonces fue:

Porcentaje de Rendimiento = Ganancia de Capital + Dividendo
Precio inicial por Accion
=38 u.m * 0.15 um. = 0.779 6 77.9%
49 u.m.

Este rendimiento calculado para la accion de la Empresa X1 es un rendimicnto
nominal v para determinar la tasa de rendimiento real aplicamos la formuta (1.1).
Suponiende que en 1998 a inflacién fue de 29%, pudemos caleular ¢f rendimiento
real de las acciones de la Empresa X1 de la siguiente forma:

1 + Tasa de rendimiento real = 1 + 0L.779
1+ 0429
=1.728

Entonces la tasa de rendimiento real es 0728 6 72.8%.

1.2 EL ENTORNO ACTUAL

Ln el ejemplo anterior que al comprar la accidon de la Empresa X1 obtuvimos un
rendimiento alto. Pero en la realidad, al comprar una accién no s¢ nos garantiza
gue esto suceda,

A lo largo de 2 historia de los rendimientos de los titulos se han conseguido altos
y bajos rendimientos, esto debido al riesgo al que se enfrentan los inversionistas;
por ectlo haremos uma revision de la relacién riesgo-rendimiento que los
inversionistas experimentaron en el pasado.

Iniciaremos nuestra revision mencionando los principales Indices de Mercado, un
indice mide el valor de una variable ¢n el iempo, teniendo como base una fecha



determinada. Un indice de precias de aceiones representa ¢f valor de un conjunto
dde titubos accionarios en el tiempo.

Expliquemos mas claramente esto. La mayoria de nosotros hemos escuchado
hablar e los centros bursatites, donde diariamente se negocian instrumentos
financieros, tanto del Mercado de Capitales come del Mercado de Dinero, en
México contarmos con la Bolsa Mexicana de Valores.

Dentro de los Centros Bursililes mas importantes esta {a Bolsa de Nueva York
{New York Stock Exchange) en donde diariamente se negocian cerca de 1,700
acciones conunes, casi 1,000 se negocian en la Bolsa de America {American Stock
Exchange) y bolsas regionales, y méas de 4,000 sc negocian a travis de una red de
agentes intermediarios mediante terminales de computadoras y teléfonos.

Para los analistas financieros es dificil hacer un seguimicnto del comportamiento
de cada accion. de forma que cllos confian en los indices Jde muercado para conocer
el rendimiento de las diferentes clases de titalos.

Ll indice de mercado mas conocido en las Estados Unidos es el Dow Jones
Industrial Average, calculade por primera vez en 1896, normalmente conecido
como ¢l Dow. El Dow toma el resultado de un portafolio que invierte una accion
en cada una de 30 empresas grandes. Por ejemplo supongamos que ol Dow
comienza el dia en un valor de 3,500 v entonces aumenta en 35 puntos a un nuevo
valor de 3,535, Los inversionistas gue tienun una accidn en ¢ada una de las 30
empresas realizan una ganangia de capital en su portafolic de 35/3,500 = 001 6 1
por ciente, {los indices del mercado de capitales recogen e valor de mercade del
portafolio. Para calcular el rendimiento total del purtafolio necesitariamos tambicn
sumar cualyuier dividendo que sc reparta).

Para mucha gente el Dow Jones estd lejos de ser la mefor medida del
comportamiento del mercado de titulos; argumentan que las acciones de 30 de fas
mas prandes empresas no resultan ser tan representativas de las acciones de todo
el mercado; ademas de gue los inversionistas normalimente no mantienen un
nimero de acciones igual ¢n cada empresa.

Como un indice mds amplio tenemos al Standard and Poor, mejor conocida como
el S&P300, que incluye fas acciones de las 500 empresas mas grandes y por lo tanto
es un indice mucho mas confiable que el Dow. S&P500 mide ¢l resultado de un
pertafolio compuesto por acciones de cada empresa en proporcién al namero de
acciones que han sido emitidas.

S6tu una pequefia proporaion de las 7,000 ermpresas que cotizan en la Bolsa estén
representadas en el $&PS00. Sin embargo, estas empresss estan entre las mayvores
del pais v ellas comprenden aproximadamente et 70 por ciento del valor de los




titulos negociados. Existen otros indices para este mercado y tambicn para los
mercados de cada pals.

Los rendimientos historicos de los indices del mercado de acciones o de bonos nos
proporcionan una idea de los resultados tipicos de las diferentes inversiones.
Estudios realizados por Ibbotson Associates desde 1926, miden el comportamiento
de varios portafolios de titulos. Donde se incluyen:

1.- Un portafolio de préstainos a tres meses emitidos cada semana por el Gobierno
de Lstados Umdos. Estos préstamos se conocen como Treasury bills (refiriendones
en adelante como T-bills).

2.- Un portafolio de Bonos del Tesoro a largo plazo emitidos por el Gobierno de
Estados Unidos v vencimiento dentro de 20 afios.

3- Un portafelio de bonos a largo plazo emitidos por las mayores empresas de
Estados Unidos.

4.- Un portafolio de acciones de las 500 empresas mds grandes que forman el
[ndice Standard and Poor.

Istas portafolios presentan diferentes grados de riesgo. Los T-bills son emitidos
por ¢l Gobierno Federal de los Estados Unides, podemos estar seguros, que se
devolvera el dinero. Su vencimienta a corto plazo significa que sus precios son
relativamente establcs,

Para los benos del Tesoro a largo plazo es también seguru que s¢ devolvera el
dinero cuando llegue el vencimiento, poero los precios de estos bonos fluctiian mas
a medida que los tipos de interés varfan. Cuando las tasas de interés caen, ef valor
del portafolio de bonos o largo plaza aumenta; cuando las tasas de interés
aumentan, el valor del portafolic de bonos disminuye.

Una inversién en bonos Jde empresas estd también sujeta al riesgo de las
fluctuaciones de los tipos de interés y se tiene el riesgo adicional Je que la empresa
pueda ir a la bancarrota v no pueda hacer frente a todas sus deudas.

Las acciones comunes son las mas arriesgadas de los cuatro grupos de titulos.
Cuando se invierte en estos instrumentos, no existe la promesa de que se recibird
de nuevo el dinero. Los propietarios de una parte de la empresa, reciben lo que
queda una vez que los bonos ¥ cualquier otra deuda hayan sido pagadus,

La grafica 1.1 muestra los resultados de la inversion en T-bill, Bonos del Tesoro v
acciones desde 1926. La grafica muestra cuanto hubiera crecide una u.m. invertida
desde 1926 hasta [(inales de 1992 suponiendo que todos los dividendos o renta de
intereses hubieran sido invertidos en el portafolio.



Como podemos vbservar en nuestra primer grafica, las acciones comunes fueren la
tnversidn mds arriesgada, pero ellas también ofrecieron las mayores ganancias.

Grafica 1.1
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Valer de una Inversidn de 1 Dolar de 1926 a 1992
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Una um. invertida en 1926 en un portafolio de acciones del 5&300 habria crecido
a 727 um. en 1992 En el otro extremo, una inversion de una u.m. en T-bills habria
acumulado dnicamente 11.40 un ¢ invertida en Bonos del Tesoro habria crecide a
2371 um.,

A continuacion presentamos la Tabla 1.1 con la informacion de las lasas promedio
de rendimiento de los T-bills, Bonos del Tesoro, Bonos de empresas v acciones
comunes de 1926-1992

Tablall1
Portafolio ‘Tasa de rendimiente  Tass de rendimicnto  Prima de desgo (rendimicnta extra frente
medio anual (nominal)  media anwal [real) a T-hills)
T-bills 18 0.6
Banas dei Tesoro 5.2 21 14
Bonos de emipresas 58 27 20
Acciongs comunes 124 9.0 8.6

Fuents: € Slocks, Bonds, and iflation 1993 Year-Baok ™ jbbuotson Assoviates, Chicapo [trabae achualizado anualmente por
Roger G lbbolson y Boa A Singuetield].



Cumo podenes observar en la tabla 1.1, los T-bills, tuvicron la menor fasa de
rendirniento 3.8 por ciente al afio en términos nominales v 0.6 por ciento en
términas reales. En otras palabras, la tasa de inflacion media a lo largo de este
periode fue aproximadamente 3.2 por ciento al afo. Los bonos del Gobierno a
large plazo proporcicnaren rendimientos ligeramente superiores a los T-bills, Esta
diferencia se denomina prima por plazo; entendiendo por esta el rendimicento extra
medio derivado de invertir en titulos del gobierno a largo plazo en lugar de a corte
plazo.

Los bonos de las empresas dicron mayores rendimientos, Las acciones comunes
son un grupo cspecial. Los inversionistas que aceptaron el ricsgo de las acciones
comunes recibieron un rendimiento extra de 8.6 por ciento anual sobre el
rendimiento de los T-bills. Esta compensacion por asumir el riesgo de las acciones
comunes s¢ conoce coma la prima de riesgo. O dicho de otra manera la prima de
riesge ¢s ¢l rendimiento esperade en excese sobre el rendimienio ibre de riesgo
como compensacion por el riesgo.

Es importante tener un registro amplio de las 1asas de rendimiento medio, por que
las tasas de rendimiento anual de las acciones comunes fluctiian tanto gue la media
tomada para un periodo corto de tiempo s muy poco realista. Esto se debe a la
inestabilidad del mercado, ya que en ocasiones se puede recibir un rendimiento
muy inferior al esperadoe, v otras ocasiones se recibe un rendimiento superior,
Calculando la media del rendimiento entre fos afios buenos y los malos, se obtiene
una idea sensata del rendimiento que los inversionistas podrian esperar,

Lo anterior nos dio una idea del rendimiente medio que un inversionista espera
ganar de una inversién en un portafolic compuesto por acciones comunes. ;Qué
tiene esto que ver con el costo del capital?. Supongamos que existe un proyecto de
inversion del que se sabe -sin precisar cdémo- que tiene el mismo riesgo que una
inversidn en el portafolio de acciones del indice compuesto de Standard & Poor.
Diremos que tiene el mismo grado de resgo que el portafolio de mercade de
acciones comunes. Esto es aproximado, ya que el 5&P300 no incluye todos los
Hitulos negociados en Estados Unidos, v muchos menos en los mercados
mundiales.

En lugar de invertir en el proyecto, los accionistas podrian directamenie invertir en
este portafolio de mercado de acciones cemunes. Fn consecuencia, el costo de
opertunidad del capital para su proyecto es el rendimicnto que los inversionistas
esperarian ganar en el portafolio de mercado. Esto es lo que cllos esperarian recibir
por invertir dinero en su prayecto. El problema de estimar el coste de oportunidad
del capital del proyecto se reduce a estimar la tasa esperada de rendimiento actua]
del portafolio de mercado.



Una forma de estimar la tasa csperada de rendimiento es suponer que ¢ futuro
serd como el pasado y que los inversionistas hoy esperan recibir a tasa media de
rendimiento presentado en la Tabla 1.1. En csle caso, se consideraria que el
rendimiento del mercado esperado hoy es el 12.4% (e! rendimiento medio pasado
del inercado).

Pero este cilcuto no es el mas adecuado porgue tos inversionistas no exigen cada
ano el mismo rendimiento a las inversiones en acciones comunes. Por efemplo, los
tasas de interés de los T-hills varfan a Io largo del tiempo. Para el afio de 1981 los T-
bills ofrecicron un rendimiento del 14 por ciento, esto representa méas de 10 puntos
porcentuales por encima del 3.8 por ciento del rendimiento medio de los T-bills
presentado en fa Tabla 1.1,

Un procedimiento mejor es tomar el tipo de interds actual de los T-bills mds la
prima de riesgo media mostrada en la Tabla 1.1, asi en ei afo de 1981, cuando cf
tipo de los T-bills era 14 por ciente, hubiéramos obtenido

Rendimiento esperada = Tipo de interés de dos + Prima de riesgo
del mercado 1981 ‘F-bitls (1981}
14% + 86% =2206%

El primer término del lade derecho nos dice cf valor esperado del dinero en 1981,
el segundo terping mide la compunsacion por of riesgo. La suma de los dog
térmiros nos dice la compensacion por esperar (valor en cf tiempo} v a
compensacion por preocuparse (Tiesgo).

Este calculo supone que hay una prima de riesgo sobre el portafolio de mercado,
de forma que ia prima de riesgo esperada futura puede estimarse por la prima de
riesgo media del pasade. Podriamos debatir esta hipotesis, pero clla nos da de
manera tazonable una idea del rendimiento esperado.

Con esto sabemos que cl costo de oportunidad del capital de los proyectos sin
riesgo debe ser la tasa de rendimiento ofrecida por los T-bill y sabemos que el costo
de oportunidad del capital para proyectos de riesgo promedio debe ser la tasa do
rendimiento esperado del portafolio de mercado.

Hemos visto en estos resultadoes, lo inestable que se comporta el mercado v el
riesge al que estdn expuestos los mmversionistas, debido a ello continuaremos
nuestro estudio con ¢l andlisis de las diferentes medidas para reducit el riesgo.

1.3 VALOR ESPERADO Y MEDIDAS DE RIESGO DEL PORTAFOLIO

En esta parte vamos a analizar el riesgo, rendimiento y las caracteristicas de los
titulos individuales cuando forman parte de un portafolio. En particular,
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analizaremos el rendimiento esperado, la varianza, la desviacion cstandar, [a
covarianza y la correlacion.

Iniciaremos dando las definiciones que nos seran atiles para el desarrollo de
nuestro tema:

Rendimiento Esperado. Es el rendimiento que un inversionista espera que su
inversién gane en ¢l periodo siguiente. Pucsto que ésta es s6lo una expectativa,
esta clare que el rendimiento real puede ser mayor o mener, La expectativa de una
persona pucde ser simplemente el rendimiento promedic por periodo que ha
panado en periodos anteriores. Conceptualmente el promedio de todas las
mediciones de la poblacian estadistica es la media poblacional {u), ¢l promedio
muestral se denatara por (7 )

Poblacional:
X Hxl=S pox
;::ZN__. ] Z"”’

Muestral:

donde: p, vs la probabilidad de ocurrencia del evento o, .

Varianza y Desviacion Estandar. Existen muchas maneras de valorar los cambios
del rendimiento de un titulo; una de las mas comunes es la varianza, que se mide
como la esperanza del cuadrado de las desviaciones del rendimiento de un titulo
respecto a la estimacion de su rendimiento esperado. La desviacién estandar, que
es la rafz cuadrada de la varianza, se puede considerar como una versién
estandarizada de la varianza.

De esta manera definimos a la varianza poblacional como:
_ \ TR )
VAR(R)=0?=E[R- R]? 6 VARR) = L Fi(Ri-E[R]P 6 o =2+ "

i=l

DNonde: P; es la probabilidad de ocurrencia del evento R,
Desviacion Estandar de R = ofR) = ¥War (R)

donde R es una variable aleatoria y & cs ¢i rendimiento esperado. La desviacian
estandar y la varianza son las medidas de riesgo del rendimiento del titulo.



Sifo que tenemos es una muestra tomada de una poblacién entonces se toman los
valores muestrales para hacer una estimacion de 67 que es desconocida:

n—=1

entonces la desviacion estandar estimada es:

‘- \/s—l _ iz (."{ - \-(]7

n—1

Covarianza y Correlacion. Los rendimientos de los titulas de diferontes tipos se
rebacionan entre si. La covarianza es una medida estadistica de la interaccion entre
dos titulos: de mado alternativo se puede expresar esta interaccion en términos de
la correlacion entre ellos. La covarianza v la correlacion son fundamentales para
determinar fa contribucion de un titulo al riesgo del portafolio, como se analizard
en el siguiente capitulo,

Las formulas de ta covarianza v ta correlacion pucden expresarse alyebraicamente
COm:

. 1 _ _
C(‘!\'(Ru, R-‘Q) =0 = (-;\—HZ(RH = R.\'I IR.N - R\:) “1’1)

dende Ry v Ry son {os rendimientos de la Empresa X1 y la Empresa X2, Aw y
& x2s50n los rendimientos esperados de tos dos titulos.

Corr{Rx1, Rx2) = praxa = Cov{Rx,Rxa)

(ax1}{ox2)

donde R ¢s una variable aleatoria v & es of rendimiento esperado. La covarianza
come observamos, se denota por oxixz ¥ 1z correlacion por pxixe.

1.3.T Rendimiento Esperado, Varianza y Desviacion Estandar

Nos apoyaremos en un cjemplo para entender mejor el cilcuto de cstas medidag
estadisticas.

Supongamos yue tencmwos cuatro estados cconomicos igualmente  posibles
{poblacién total de resuitados): depresidn, recesion, normalidad, y prosperidad. Se
espera que los rendimientos de la Empresas X1, sigan de cerca el curso de la



economia, cn tante que se espera que 105 rendimientos de la Empresa X2 no lo
hagan, ensegutida, presentamos los valores esperados de los rendimiertos:

Empresa X1 Empresa X2
R xt Rxz
Depresion -15 10
Recesion 15 25
Normalidad a5 -7
Prasperidad 35 14

Desarrollemos los calculos para oblener el rendimiento esperado. varianza v
desviacién estandar
Primera calculemos el rendimiento esperado para la Empresa X1

R =-015+015+0.35+0.55 = 0.225 6 22.5%
42
Ahora para la Empresa X2
R x 201040 25-007+0.14 = 0,42 = 0.105 6 10.5%
4 4
Calculemos, para cada empresa, su vartanza y desviacion estandar:

I'mpresa X1:
S ={-0.15-0.225 + (0,15 - (.225)2 + (.35 - 0.225)2 + {0.55 - 0L.225)2 =
i

Soxi= (-0.375)2 + (-0.075)2 + (01252 ~ (0.325)! =
4

Sx1= (0.140625) + (0.005625) + ((LO15625) + (0105625}  0.2675  0.066875
4 4

Empresa X2:

Sxo= (010 - 0.105y2 + (0.25 - (.103)2 + (-0.07 - 0103 + (014 - 0.105)2 =
4

Shxz= (0.005)2 + (0.145)2 + (-0.175) + (0.035)2 =
4

Shx= (0.000025) + [0:021025) + {(.030625) + (0.001225) = (L0529 = ).013225
4 4

! En la vida real, los modeles por lo general son 1an grandes que usar N 6 N-1 en el denomunador carece
virtualmente de efecio en el cileulo de la vananza,



Por lo tanta, la varianza de la Empresa X1 es 0.066875 y la varianza de la Empresa
X2 s de 0.013225.

Sepuimos con of cdlculo de la Desviacion Estandar sacando la raiz cuadrada de la
varianza:

Erapresa Xt

5{Rx1} = V0066875 = D.2586 0 25.86%

Empresa X2:

S{Rx2)= ¥0.013225 = 0.1150 6 11.30%

1.3.2 Coeficiente de Correlacién v Covarianza

Ahora queremos establecer fa relacion entre ol rendimiento de dos acciones. Para
hacer yue nuestro analisis sea mas preciso, necesitamos mudidas estadisticas de la
refacion entre dos variables: la covarianza v la correlacion.

l.a covarianza ¥y la correlacion son maneras de medir si dos variables aleatorias se
relacionan, v como se relactonan. Enplicaromos estos térnunos con fos datos ded
ciemplo anterior.

Ya hernos determinadoe los rendimientos esperadeos v las desviaciones estandar de
las Empresas X1 y X2, Los rendimicntos esperados de fa Bmpresa X1 v X2 son de
(0.225 v 01050, respectivamente, v las desviaciones estandar son de 0.2586 y 01150,
respectivamente. Ademds, calculamos para cada cinpresa la desviacion de cada
rendimiento posible Jdel rendimiente esperado. Usando estos datos, se puede
calcular en dos pasos la covarianza. Bs necesario un paso adictonal para calcular la
correlacion.

Para cada estado de la economia, multiplicamos la desviacion de la empresa X1
respecto de su rendimiento esperado por fa desviacion de la empresa X2 de su
rendimiento esperado. Por ejemplo, la tasa de rendimiento de Ja empresa Xt en
depresion es de -0.15, que es <0375 (-0.15 - 0.225) de su rendimiento esperado. La
tasit de rendimiento de la Empresa X2 en depresion es de 010, que es de -0.005
(0.10 - 0105} de su rendimiento esperado. Mualtiplicando estas dos desviaciones
tenemos 0.001875 [{-0.375)(-0.005)].

Caleulemos la covarianza con la formula {£.3.1):

CoviRx; Rxz) = {{-0.15-0.225] {0.10-0.105) + {0.15-0.225) {0.25.0.165) + {0.35-0.225) {-1.87-0.103) +
{1.55-8.225 {0.14-0. 1054 /4 =




Cov{Rx1 ,Rxz) = [(-0.375){-0.005) + (-0.675){0,145) 4 {0.175)(-0.175y+(0 325){0.035)] =
4

Cov(Rxy ,Rxz) = [{0.001875) + {-0.010875) + {-0.021875) + [0.011375)] =
4

Cov{Rxi Rx2) = 00195 = -0.004875
4

oaxz = Cov(Rx Rxz) = -0.004875

Supongamos que el rendimiento de la Empresa X1 por o general es mayor que su
promedio cuando el readimiento de la Empresa X2 es mayor que su promedio, y
que ¢l rendimiento de la Empresa X1 por lo general es menor que su promedio
cuando el rendimiento de fa Empresa X2 o5 menor que su promedio. Esto indica
una dependencia o relacion positiva entre los dos rendimientos. Véase que ol
termine de la ecuacién (1.3.1) serd positivo en cualquier estado en que ambos
rendimientos sean mayores que sus promedios. Ademas, la ecuacion (13.1) aun
serd positiva en cualguier estado en el que ambos (Crminos $ean menores Gue sus
promedios. Asi, una relacion positiva entre los dos readimientos dard lugar a un
calculo positive de la covarianza.

Por el contrario, suponga que ¢l rendimiento de la Empresa X1 generalmente s
mayor que su promedio cuande ¢] rendimicente de la Empresa X2 es menor que su
promedic y que el rendimiento de la Empresa X1 por o general es menor que su
promedic cuando el renduniento ta Empresa X2 es mavor que su promedio. Esto
mndica una dependencia o refacidn negativa entre bos dos rendimicntos. Véase que
¢l wrmino de la ecuacidon {1.3.1) serd negative ern cualquier estado en que un
rendimienio sea mayor que su promedio y el otro sea menor que su promadio. De
este modo, una relacién negativa entre los dos rendimientos dara lugar a un
calculo negativo de la covarianza,

Finalmente, supomgamos que no existe ninguna relacién entre los dos
rendimientos. En este caso, saber st el rendimiento de la Umpresa X1 es mayor o
menor que su rendimiento esperado no nos indica nada sobre ¢l rendimiento de la
Frmpresa X2, Entonces, en la férmula de la covananza los términos no presentaran
ninguna tendencia a ser positivos o negativos y, en el promedio, tenderdn a
compensarse y anularse. Esto daré una covarianza de cero.

1t orden de las dos variables es indistinto. Es decir, la covarianza Jde la Empresa X1
con la Empresa X2 es igual a la covarianza de la Empresa X2 con la Empresa X1,
Esto se puede expresar de modo mds formal como Cov{Rx, Rxz} = Cov(Rx, R} o
TxIN2 = OXI.

w



La covarianza que caleculamos es de -0.004875. Una cifra negativa como ésta
implica que es probable que el rendimiento de una accidn sea mayor que su
promedio cuando el rendimiente de la otra accidn es menor que su promedio y
viceversa.

Comeo ia cifra de la varianza, la covarianza se expresa en unidades cuadraticas de
desviacion.

Calculemos entonces la correlacién:

Para calcular la correlacion, dividimos la covarianza entre las desviaciones
estindar de ambos titulos. Por ejemplo, tenemos:

paxz = Corr(Rxy, Rxz) = Cov(Ru, Re) = _ 0.004875  =-0.1639 (1.2.2)
(ox1){ox2) {0.2386)(0.1150)

donde ox1 y ox2 son las desviaciones estandar de la Empresa X1 v la Empresa X2,
respectivamente. Al igual que con la covarianza, el orden de las variabies carece de
importancia. Is decir:

Corr{Rx1 Rxz) = Corr{Ruxs, Rxy) 6 pxixz=pxzxi

Dado que la desviacién estandar siempre s positiva, ef sigho de ta correlacion
entre las dos variables siempre dehe ser el misma que ol doe la covarianza entre ias
dos wvanables. 5i la correlacion es positiva, decimos que las variables se
correlacionan  positivamente; si la correlacion os negativa, decimos que se
correlacionan negativamente y si la correlacion es igual a cero. decimos gue no se
correlacionan. Ademas, la correlacion siempre estara de entre +1 v -1, Lsto es
consecuencia del procese de estandarizacion por el que dividimos entre las dos
desviaciones estindar.

[a grafica 1.3.1 nos presenla tres puntos de referencia para dos titulos, A v B. La
grafica presenta los titulos con correlaciones de rendimiento de +1, -1 ¥ (. Esto
implica una correlacién positiva perfecta, correlacidon negativa perfecta v una falta
de correlacion, respectivamente; ilustran los rendimientos de los dos titulos por
separado a través del tiempo.



Grifica 1.3.1

Correlacion Positiva Perfecta Coerelacion Negativa Perfecta
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1.3.3 El rendimiento esperado de un portafulio

Abora que ya conocemos el manejo de las principales herramientas estadisticas
para medir el riesgo, nos introduciremos al concepto de riesgo que los portafolios
tienen por que, como mencionamoes anteriormente, los rendimientos pucden ser
muy buenos o ser muy malos, entonces nos surge una pregunta: ;Coma debe ¢l
inversionista escoger o combinar su portafolio de titulas?. Esto pensando que el
inversionista desea obtener un rendimiento lo mds alto posible y una desviacian



estandar baja. Entonces al considerar esc portafulio debemos tener presentes dos
aspectos:

- La relacién entre ¢l rendimiento esperado de los titulos individuales v el
rendimiente esperado de un portafolio constituido por estos titulos.

- La relacion entre las desviaciones estandar de los titulos individuales, sus
correlaciones y la desviacion estandar de un portafolio que consta de dichos
titulos.

Resumiendo los datos obtenidos de nuestro cjemplo anterior con las Empresas X1
y X2 enla tabla 1.3.1:

Tabla1.3.1
Concepto Simbelo Valor
Rendimiento esperado de la Empresa X1 R 0.2256225%
Rendimiento esperado de la Empresa X2 R x2 0,105 6 10.5%
Varianza de la Empresa X1 o) (1066875
Varianza de la Empresa X2 olyva 0.013225
Desviacion estandar de la Empresa X1 oNe (1.2586 o 25.56%
Desviacion estandar de la Empresa X2 Gya 01156 11.5%
Covarianza entre la Empresa X1 v la Empresa X2 oxxo -0.004873
Correlacion entre la Empresa X1 y la Empresa X2 pyxo -0.1639

Ahora entenderernos por ¢l rendiniéento esperado de un portafolio el promedio
penderado de los rendimientos esperados de dos titulos individuales.

Fn la tabla anterior, los rendimientos esperados de las Empresas Xi v X2 son de
22.5 v 105 por ciento, respectivamente,

A partir de estos datos podemos expresar ¢l rendimicnto esperado de un portafolio
formado sélo por estos dos titidos como:

E[Rp} = Xx1(22.5%) + Xxz(10.5%)

donde, Xxi es el porcentaje del portafolio en la Empresa X1 y Xxz es el porcentaje
del pertafolio en la Empresa X2, Ahora pensemos que contamos con 100 um. v se
invierten 60 u.m. en la Empresa X1 y el resto (40 1.m ) en la Empresa X2, entonces
cl rendimiento esperado se expresa comao:

Rendimiento esperado del portafolio = E[Rp} = (0.6)(22.5%) + (0.4)(10.50%) - 17.7%



Algebraicamente, lo expresamas como
Rendimiento csperade del portafolio = Ef Rel=XxuRx1+ Xl x (1.3.3)

Con el célculo anterior vemos gque no se reduce ¢f rendimiento esperade
invirtiendo en una cantidad detorminada de titulos. Mas bien, el rendimiento
esperado del portafelio es sencillamente un  promedio ponderado de los
rendimicntos esperados de los titulos individuales de un portafolio.

1.3.4 Varianza y Desviacidn Estandar de un Portafolio

La férmula de la varianza Jde un portafolio que se compone de dos titulos A v B (el
porcentaje de inversion cn cada titulo es X y Y respectivamente) es:

Var [Rp] = EfRp - E[Rp]]2

Var |Re] = E[Rp - R 52

Var [Re] = E[{XA + Y1) - (XE{A) + YE(B))?

Var [Re] = E[IX(A - 1(A)) + Y(B - EBYE

Var [Re] = X2 VAR(A) + 2XY COV(A, B) + Y? VAR (8)

Tenemos cntonces:
Var{Rp} = X7 poa+2Xa YR oaat YiuoTs

YVeamos los tres términos on el lado derecho de la ecuacion; el primer térming
representa la varianza de A {oa), e Segurldn término simboliza la covarianza entre
lns dos Htulos (oa, v} v el tercer téermino representa la varianza de B (og). (Cabue
hacer notar que Gap = Os,a)

la formula sefala un punto importante. La varianza de un portafolio depende
tanto de las varianzas de los titulos individuales como de ka covananza entre los
dos titutos. Una relacion o covarianza positiva entre los dos titulos incrementa |a
varianza del portafolio completo. Una relacién o covarianza negativa entre los dos
titulos reduce la varianza de todo el portafolio. S uno de los titulos tiende a subir
cuando otro baja, 0 viceversa, sus dos titulos se estén compensando entre si. Se
logra o que en finanzas se conoce como cobertura, y el riesgo del portafolio serd
bajo. No obstante, st ambos Htulos estén subiendo o bajando juntos, no se estin
compensando en absoluto, por o que, el riesgo de su portafolio serd mas alte.

La formula de la varianza de dos titulos, fa Empresa Xv y la Empresa Xz, es

Var{Re}=XTo%a + 2Xx Xxaoxrxz + X2oeo?xe {1.3.4)



Entonces si invertimos 60 u.m. en ja Empresa X1 y 40 u.m. en la Empresa X2,
Xx1=0.6 ¥ Xxz =04. ¥ los datos pertinentes del recuadeo, calculamos 12 varianza del
portafolio:

Var (Rp) = (0.36)(0.066875) + 2 {(0.6)(0.4) {-0.004875)] + (0.16)(0.013225)
Var (Rp) = 0.023851 (135)

Planteandolo como matriz, podemos expresar la ccuacion (1.34) de la siguiente
forma:
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En nuestra matriz 2 ei términe de la entrada superior izquierda es la varianza de la
Empresa X1; ol 1ermine de la entrada inferjor derecha es la varianza de la Empresa
X2. Los otros dos casilleros contienen los términos gque comprenden la covarianza.
Estos dos casilleros son idénticos, indicando por qué el término de la covarianza se
mmultiplica por dos en la ecuacion 1.3.4.

De la ecuacion {1.3.5) podemos deternunar la desviacion estandar del rendimiento
de nuestro portafolio. Esto es

op = SD (Rp) =vVar (Rp) = ¥0.023851 (13.6)
= 01544 6 15.44%

La interpretacion de la desviacion estdndar de un portafolio cs la misma que la
interpretacién Jde la desviacion estandar de un titulo individual. El rendimiento
esperado de nuestro portafolio es de 17.7 por cienlo, Un rendimiento de 2.26 por
ciento (17.7% - 15.44%) es una desviacidn estdrmlar menor que el promedio, y un
rendimicnto de 33,14 por ciento (17.7% + 15.44%) es una desviacion estandar por
encima del promedio.



1.4 RIESGO Y DIVERSIFICACION
1.4.1 El efecto de la diversificacidn

Ahora comparemos la desviacién cstandar del portafolio con la desviacion
estandar de los titulos individuales. El promedio ponderado de las desviaciones
estandar de los titulos individuales es

Promedic penderade de
las desviaciones estandar =Xx1ox1+Xx200 (1.4.1}

0.2012 = (0.6)(0.2586) + {0.4)(0.1150)

Observamos en nuestro ejemplo que la desviacion estandar del portafuolio es menor
que el promedio ponderado de las desviaciones estandar de los titulos
individuales, asi ¢l tipo de resultado que obtenemos para la desviacion estandar du
un porlalolio es diferente del resultado que obtenemos para el rendimicento
esperado de un portafolio.

El resultado para la desviacion estandar de un portafolio {en nuestro ejemplo) se
debe a la diversificacion. En nuestro cjemplo, la Empress X1 y la Empresa X2
presentan cierta correlacion negativa (p=-0.1639). Es posible que el rendimicento de
la Empresa X1 sea ligeramente menor gue ¢l promedio si ¢l rendimicento de fa
Empresa X2 o5 mavor que ¢l promedio. De modo similar, es probable que cl
rendimiento de la Empresa X1 sea Hgeramoente mayor que el promedio si el
rendimiento de la Empresa X2 es menor que ¢l promedio. Por lo tanto, la
desviacion estandar Jde un portafolio que consta de dos titulos es menor que el
promedio ponderado de las desviaciones estandar de los dos titulos.

En nuestro anterior ejemplo tenemos una correlacion negativa. Es evidente que
habria un beneficic menor de la diversificacion si los dos titulos presentaran una
correlacion positiva. Para saber que tan alta debe ser ia correlacion positiva antes
de quc se agoten todos los beneficios de la diversificacion, expresemos la ecuacién
(1.34) en términos de correlacion mas que de covarianza., También se puede
expresar la covarianza como:

Ox1,X2 = PxX1,X20X10%2 (1.4.2)

La térmula indica que la covarianza entre cualquier par de titulos es simplemente
1a correlacién entre los dos titulos multiplicada por las desviaciones estdndares de
cada une. En otras palabras, la covarianza incorpora tanto (1) la correlacion entre
tos dos Htulos como (2) la variabilidad de cada uno de los titulos en términos de la
desviacion estandar.
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Por lo tanto, la varianza de un portafolio puede expresarse como
Var[Re] = Xaaoha+2XaXxapa,seoxioxet Xaasixa

Var{Re] = (0.36)(0.066875)+2{(0.6)(0.4)(-0.1639)(0.2586)(0.1150) | +{0.16)(0.013225) =
Var[Re} = 0.023851 (1.4.3)

La diferencia que lenemaos ahora ¢s que el término gue se encuentra en la parte
central del lado derecho se expresa ahera en términos de correlacion, p. no de
covarianza.

Ahora supongamos que pxix2=1 €] valor méximo posible de la carrelac.én, v que
todos los otros parametros del ejemplo son l0s mismos.

La varianza del portafolio es entonces.
Var[Re] = 0.040466

Var[Re) = {0.36)(0.056875) + 2[(0.6)(0.4)(1)(0 2386 )(1. 1150)]+({0. 16)(0.13223) =
Var[Rr] = 0.040466

La desviacion estandar os
o[Rp] = NOOL0466 = 0.2012 6 20.12% (14.4)

Veamos que las expresiones (1.4.7) v (1.4.4) son iguales. Es decir, la desviacion
estdndar el rendimiento de un portafolio es igual que el promedio ponderado de
las desviaciones estandar de fos rendimientos individuales cuando p=1. El analisis
de la ecuacién (1.4.3) indica que [a varianza y, por lo 1anlo, la desviacion estandar
del portafolio debe disminuir cuando 1a correlacién es menor que 1.

Esto quicre decir que si p<l, la desviacién estandar de un portatolio de dos titulos
es menor que ¢l promedio ponderado de las desviaciones eslandar de los titulas
individuales. Iin otras palabras, el efecto de la diversificacion se aplica en tanto que
hava menos que correlacion perfecta {mientras que p<1).

1.4.2 Medidas de Riesge de un Portafolio de N Titulos
Hasta ahora nos hemos enfocado en un portafolio de dos titulos, pero, qué pasa
con la varianza de un portafolic de mas de dos titulos. Veamos que su desarrollo es

una extension de la formula de la vananza de dos titulos.

En fa tabla 1.4.1 calculamos la varianza de un portafolioc de N titulos basandonos
en el formato de matriz que usamos en el caso de dos titulos. Donde X X



son los porcentajes a inverlir en el portafolio desde ¢l primer hasta el N-ésimo
titulo respectivamente. Observemos ahora la entrada as,3 de la matriz 2. El término
de la casilia es Cov(Ry,R3), dado que Cov(Ra,Ry=Cov{R2,R1), podemaos ver que cada
par de acciones aparece dos veces en la tabla, una vez en ¢l lado inferior izquierdo
y otra en el lado superior derecho.

los términos de la diagonal de la matriz contienen las varianzas de los N titulos,
Los términos que se hallan fuera de 1a diagonal contienen las covarianzas.

Tabla 1.4.1 Matriz usada para calcular la varianza de un portafolio con N-titulos,

1 2 3
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X, s ] porcentaje invwvertido en el titulo i
ot es s vananza de la accidn i,
o, =Cov(R.R) os la covarianza entre as acciones iy j, paratoda iz j.

la varianza del rendimiento de un portafolio con muchos titulos depende més de
las covarianzas entre los titulos individuales que de las varianzas entre los mismos.

Volviendo a nuestra tabla 1.4.1, tomemos tos siguicnies supuestus:

1. Todos los titulos tienen la misma varianza. En otras palabras, 7 vs la varianza
para todos los titulos,

2. Todas las covarianzas de la matriz san tguales. Es decir, Cov{R,R)=cov para
todos los pares de titulos.

3. En el portafolic todos los titulos tienen la misma participacion. Puesto que
existen N titulos ¢l porcentaje invertido en cada titule es: X, =1/N.

Todos los términos de Ja diagonal son iguales. De mado similar, todos los términes
gue se hallan fuera de la diagonal son idénticos. La siguiente matriz muestra lag
varianzas y las covarianzas considerando los tres supucstos anteriores.

Iisto ocurre porque 1/ N tiende a 0 conforme N tiende a infinito, v 1-1/N, tiende a 1
cuando N tiende a infinito.



La ecuacion 145 presenta un resultado importante, en nuestro portafolio, las
varianzas de los titulos individuales desaparecen por completo conforme se
incrementa el numero de titulos. Sin embargo, los términos de la covarianza
prevalecen. De hecho, la varianza de un portafolic s¢ convierte en la covarianza
promedio, cov. Con frecuencia oimos que debemos diversificar, es decir, no
debemos arriesgar todo en un mismo (itulo. En este ejemplo se puede ilustrar el
cfecto de la diversificacion sobre el riesgo de un portafolio. Las varianzas de los
titulos individuales se diversifican, pero los términos de la covarianza no pueden

hacerlo.
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Debemos analizar ol hecho de que podemos diversificar parte de nuestro riesgo,
pere no todo. La varianza del portafolio que sélo tiene un titulo es, por supuesto,
la varianza def titulo, La varianza del portafolio decrece conforme se agregan mas
titalos, lo que es una evidencia del cfecto de diversificacion, la varianza el
portafoito nunca se puede reducir a cero. Més bien, llega a un punto minime de
cov, que €s la covarianza de cada par de titufos®

1.4.3 Et conjuntoe Eficiente para dos o mas Titulos

. La grafica 1.4.1 muestra nucstros resultados de los rendimientos esperados y las
desviaclones estandar. Se tiene el punto denominado la Empresa X2 y otro llamado
la Empresa X1. Cada punte representa el rendimiento esperado asi como la
desviacion estindar de un titulo individual. Como se puede apreciar, la Empresa
X1 tiene tanto el rendimiento esperado, como [a desviacion estindar mas aitas.

Griaficaldl
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El cuadrade "0" de la grifica representa un portafolio con un 60 por ciento
invertido en la Empresa X1 y 40 por ciento invertido en ia Empresa X2, éste es sélo
un de la infinidad de portafelios que se pueden crear. La curva de la grafica 142
ilustra el conjunto de portafolios.

Considere el portafolio 1. Bs un portafolic que consiste en 90 por ciento invertido
en la Empresa X2 y 10 por ciento invertido en ia Empresa X1. Puesto que se ha
dado tanta preferencia a la Empresa X2, en la gréfica, cste portafnlio aparece cerca
del punto de ia Empresa X2, El portafolio 2 se encuentra mas arriba de la curva

las covarianzas no son iguaies




porque consta de una inversion del 50 por ciento en la Empresa X2 y Jde 50 por
ciento en la Empresa X1, Iin la grafica, el portafolie 3 se halla cerca del punto de la
Empresa X1 porque se compone de una inversién de 90 por ciento en la Empresa
X1 ¥ 10 por ciento en la Empresa X2,

Existen algunes puntos de importancia con relacion a la grafica 1.4.2, que a
contimacion describimos

L. Decimos gue o efecto de la diversificacian ocurre siempre que la correlacion
entre los dos titulos es menor que 1. La correlacion entre la Empresa X1 y |a
Empresa X2 es de -0.1639. Se puede ilustrar el efecto de la diversiticacion mediante
la comparacion con la linea recta que se halla entre el punto de la Empresa X1 v el
de la Empresa X2 La linea recta representa los puntos que sc habrian generado si
¢l coeficiente de correlacion entre los dos titulos hubiera sido de 1. En la grafica se
ilustra el efecto de la diversificacion porque la linea curva siempre se encuentra a la
1zquierda de la recta. Considere ¢l punto 17, éste representaria un portafolio quu
constaria de una inversion del 90 por ciento en la Empresa X2 y del 10 por ciento
en la Empresa X1, si la correlacién fuera exactamente 1. Sepalamos que la
diversificacién no lendra efecto alguno si p = 1. Sin embargo, el cfeclo de da
diversificacion se aplica a la curva porque el punto 1 tiene ¢l mismo rendimiento
esperado que el punto 1, pero tiene una desviacisn estindar menor.

Aunque en la grafica sc eepresentan tanto la linea como la curve, &s:as no existen
simultaneamente. Ya sea que p= -0.163Y y la curva existe, 0 bien p=1 v la recta
existe. En otras palabras, aun cuande un inversionista pueda scleccionar entie
diversos puntos de la curva si p= -0,1639, no pucede seleccionar entre los puntos de
la curva y los puntos de la recta.

2. El punto MV representa ct portafolio de minima varianza. Este es el portafolio
con la minima varianza posible. Por definicion, este portafolio tambian debe iener
la desviacidn estandar minima posible,

3. Si conternplamos una inversion en un portafolio de ta Empresa X2 v la Empresa
X1 enfrenta un conjunte de oportunidades o un conjunto viable representados por
la curva de la grafica 1.4.2. Es decir, es posible situarse en cualquier punte de la
curva scleccionando la combinacion adecuada de los dos titulos. No es factible
siluarse en ningun punto encima de fa curva porque no se puede incrementar el
rendimiento de los titulos individuales, reducir las desviaciones estdndar de los
titulos, ni reducir la correlacion entre los mismos, Tampoco pucde situarse en
ningtnh punto por debajo de la curva porque no se pueden reducir los
rendimientos de los titulos individuales, incrementar las desviaciones estandar dc
los mismos, ni incrementar la correlacion. (ks evidente que no se quesra situarse en
ningin punto por debajo de la curva, aun si se pudiera hacer).
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Si fuera relativamente tolerante al riesgo, podria seleccionar el portafolie 3. (De
hecho, incluso pedria seleccionar el punto final invirtiendo todo su dincro en la
Empresa X1.) Un inversionista con menos tolerancia al riesgo podria seleccionar el
punto 2. Un inversionista que quiere el menor riesgo posible podria seleccionar el
punto MV, el portafolie con la varianza, o la desviacion estdindar minima.

Grifica 1.4.2
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El pottafolio 1 consia de una inversion del 90 par ciento en la Emprosa X2 y 10 por clenlo en la
Empresa X1 {p = -0.1639).

El portafolio 2 consta de wna inversion del 50 por ciento en la Empresa y 50 por ciealo en la
Empresa X1 {p =-0.1639).

El portafoliv 3 consta de una inversion del 10 por ciento en la Empresa X2 y 90 por cienlo en
Empresa Xt {p = -0.1639).

El portafolio 1 consta de una inversidn del %) por ciento en la Empresa X2 v 10 por ciento en la
Empresa X1 {p = 1).

El punto MV indica. el portafolio de minima varianza. Es la minima varianza posible del portafolio.
Por definician, ¢l mismo portafolio tambicn debe tener la desviacidn estindar minima posible.

4

4. Vemos que la curva se dobla hacia atras entre el punto de la Empresa X2 y el
punto MV, Esto indica que, para un cierto porcentaje del conjunio viabie, la
desviacion estandar en realidad decrece conforme se incrementa el rendimicento
esperado. El incremenlo de la proporcion del titulo con riesgo, tiene como
consecuencia una reduccién del riesgo del portafolio. Este resultade se debe al
efecto de la diversificacion.

Los rendimientos de los dos titulos se correlacionan negativamente entre si. Un
litulo tiende a subir cuando el otro baja v viceversa. Asi, una pequefia cantidad
adicional de la Empresa X1 achia como una compensacidn para un portafolio que
consta solo de titules de la Empresa X2, El riesgo del portafolio se reduce, esto
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ocurre siempree que p<, ¥ puede ocurrir 0 no cuando p>0. Por supuesto, la curva
se dobla en direccidn contraria solo en una parte de su extension. Conforme se
eontinia incrementando el porcentaje de la Empresa X1 en el portafolio, la alta
desviacion esténdar de este titulo a la larga hace que se incremente la desviacion
estindar de tode el portafolio.

5. Ningln inversionista querria tener un portafolio con un rendimiento esperado
menor que ¢l del pertafolio de minima varianza. Por ejemplo, ningtin inversionista
seleccionaria el portafolio 1. Este portafolio tiene un rendimiento esperacdo menor,
pero una desviacion estandar mayor que la del portafolio de minima varianza.
Decimos que los portafolios como ¢l nimere 1 estan dominados por el portafolio
de minima varianza. Aunque sc¢ dice que la curva entera de Ja Empresa X2 a la
Empresa X1 es el conjunto viable, los inversicnistas sélo consideran fa curva de
MV a la Empresa X1. Asi, se conoce |a curva de MV a la Empresa X1 como ¢l
conjunto eficiente.

La grafica 1.4.2 representa ol conjunto de oportunidadues en que p= -0.1639. En la
grafica 1.4.3 se ilustran las diversas curvas de las dilerentes correlaciones. Como se
puede apreciar, cuanto menor es la correlacion mas pronunciada es la curva. Lsto
indica que ¢} efecto de la diversificaci6n se incrementa conforme p decrece. La
curvatura mas aguda ocurre en ¢l caso limite donde p=-1. Esla es una correlacion
negativa perfecta. La mayoria de los pares de titulos presentan una correlacion
positiva. De hacho, 1a correlacion negativa fucrte v la correlacion negativa periecta
tienen poca probabilidad de ocurrir.

arifica 1.4.3
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Ll caso anterior fue solo para dos titulos. Vimos que una curva ilustrd todos los
portafolios posibles. Ya que los inversionistas por lo general tienen mas de dos
litulos, deberiamos ver la misma curva cuando se tienen mas de dos titules. La
zona sombreada de la grifica 1.44 representa el conjunte de oportunidades o
conjunta viable cuando se consideran muchaos titulos.

Esta zona representa todas las combinaciones posibles de rendimiento esperado y
desviacion estandar de un portafolio. Por ejemplo, en un universo de 100 titulos, el
punto 1 podria represantar un portafolio de, por ¢jemplo, 40 titules. El punto 2
podria representar un portafolio de 80 titulos. El punto tres podria representar un
conjunto diferente de 80 titulos, o los mismos 80 titulos distribuidos de mancra
distinta, u otra alternativa. Es obvio que las combinaciones son virtualimente
infinitas. Sin embargo, ndtese que todas las combinaciones posibles caben en una
zona restringida. Ningiin titulo o combinacién de titulos puede encontrarse fuera
de esta zona. Es decir, nadic puede elegir un portafolio con un rendimiento
esperado mayor que ¢l que aparece en la zona sombreada porque no se pueden
alterar los rendimientos de los titulos individuales.

Ademas, nadie puede elegir un portafolio con una desviacidn estandar menor que
la que aparece en la zona sombreada. Tal vez sca mas sorprendente el hecho de
gue nadie puede elegir un rendimiento esperado menor que el de la curva.,

Hasta ahora, la grafica 1.4.4 cs diferente de las graficas anteriores. Cuande sdlo
intervienen dos titulos, todas las combinaciones se encuentran en la misma curva.
Por ¢l contrario, con muchos titulos, las combinaciones abarcan una zona completa.
No obstante, nélese que un individuo querrd silwarse en algan punto del extremo
superior entre MV y X. El extremo superior, que hemos indicado en la grifica 1.4.4
con un trazo grueso, recibe el nombre de conjunto eficiente.
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Grifica 1.44

El conjunto viable de Portafolios que constan de muchos titulos

Rendimiento esperado del
Partafolio

BDesviacion  Fstandar  del
Rendimicnto del Portafolio

Cualguicr punio que se hatle por debajo del conjunte efictente recibirg un
rendimiento esperado menor v e misma desviacion estandar que un punto situado
en ¢l conjunto eficiente. Por cjemplo, considere R en el conjuntoe eficiente v W
exactamente abajo de éste. 5t W presenta el riespo que se desea, deberia elegir a R
para tener un rendimiento esperado mayor.

La grafica 1.4.4 cs bastante similar a la 1.4.2. El conjunto eficiente Je la grafica 1.4.2
v de MV a la Empresa X1, Contiene varias combinaciones de fos titulos de la
Empresa X1 y la Empresa X2_ El conjunto eficiente de la grifica 14.4 va de MV a X,
Contienc varias eombinaciones de muchos titulos. Ei hecho de que aparezca
sombreada una zona completa en Ia gréafica 1.4.4 y no en la grifica 1.4.2, no solo os
una diferencia importante, $i ne que ningun inversionista elegiria algan punto mas
abajo del conjunto eficiente de la grafica 14 4.

Hemos mencionade que en la vida real se puede trazar con facilidad un conjunto
eficiente de dos titulos. La tarea se hace mas dificil cuando se incluven ttulos
adicienales poryue el namere de observaciones se incrementa. Por ejemplo, usar
un analisis subjetive para ponderar los rendimicntos esperados v las desviaciones
estandar de, por ejemplo, 100 o 500 titulos, puede volverse tarea muy extenuante, v
las dificuitades con las correlaciones pueden ser mas serias. Existen casi 5,000
correlaciones entre pares de titulos en un universo de 100 titulos.
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14.4 Determinacion del portafolio éptimo

La grafica 1.4.5 ilustra la combinacién de una inversién de un titulo sin ricsgo con
un portafolio de titules arriesgados.

Grafical1.4.5

Relacion entre el rendimiento esperado y la desviacion estdndar de una imversién
en unha combinacién de tituloes arriesgados v ol titulo sin ricsgo
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El portafolio (O esta constituido por:
30% de la Empresa X
15% de la Empresa X2
25% de la Emvpresa X3

Considere el punto (, el cual representa un portafolio de titulos. El punta Q se
encuentra dentro del conjunta viable de titulos arriesgados. Supongamos que este
punte representa un portafolio que consta de una inversion del 30 por ciento en fa
Empresa X1, 45 por ciento en la Empresa X2 y 25 por ciento en la Empresa X3, Los
individuos que combinan inversiones en Q con inversiones en el titulo sin riesgo
alcanzarian puntos a lo largo de la linea recta de Re a Q. Nos referimos a esta linca
como 1. Por ¢jemplo, el punto 1 representa un portafolio del 70 por ciento ¢n al
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likllo sin riesge v 30 por ciento en las acciones represcentadas por Q. Un
inversionista que cuenta con 100 u.m. invertiia 70 uamn, en el titulo sin riesgo y 30
wm. en Q, si eligiera al punto 1 como su portafolio. Podemes decir yue invierte 70
u.m. er el titulo sin riesgo, 9 um. (0.3 X 30 u.m) en la Empresa X1, 13.50 u.m. (045
X 30 u.m.}en la Empresa X2 y 7.50 u.m. (0.25 X 30 u.m.) en la Empresa X3. El punto
2 también representa un portafolio del tituio sin riesgo v Q. con una inversién
mayoritana {65% en (),

5e aleanza ¢l punto 3 solicitando préstamos para invertic en Q. Por cjemplo, un
inversionista que tiene 100 u.m. solicitaria al banco o a un corredor un préstama de
40 uan. para invertir 140 um. en Q. Podemos decir que esta persona solicitd un
préstamo de 40 u.m. y contribuyd con 100 v, de su propio dinero para invertir 42
um. (0.3 X 140 um.} en la Empresa X1, 63 u.m. (045 X 140 u.m.) en la Empresa X2,
¥ 35 um. (6.25 X 140 u.m) enia Empresa X3,

Aungue cualquier inversionista puede alcanzar cualquier punto de la linca [,
ningun punto de ésta os éptimo. Para apreciar esto constderamos la linea [, gue va
de Rea A, El punto A representa un portafolio de titules arriesgados. 1a linca I
representa los portafolios gue se crean mediante las combinaciones del titulo sin
riesgo v los titulos de A Los puntos que se hallan entre Ry v A son portalolios en
los que se invierte algun dinero en ol titulo sin riesgo v se destina ¢l resto a AL Lo
puntos que su localizan mds alla de A se logran mediante b solicitud Je préstamo
a la tasa sin riesgo para comprar mas Je A de lo gue podriames comprar con
nuestros tondos originales nada mas.

Como se aprecia en la ilustracion, la linea [l es tangente al conjunto eficiente de
tHtulos arriesgados. Sin que importe ¢l puntoe que se pueda alcanzar sobre la linea |,
se puede alcanzar un punte con la misma desviacion estdndar v un rendimiento
esperado mayor sobre la linea 11 D¢ hecho, ya que la linea Il es |a tangente al
comjuito eficiente, ofrece las mejores oportunidades posibles al inversionista,

En otras palabras, se puede considerar la linea [l, que con frecuencia se conoce
como la linea del mercado de capitales, como el conjunto efictente de todos los
titulos, tanto arriesgados como sin riesgo. Un inversionista que tiene un alto grado
de aversion al riesgo podria seleccionar un punto entre Re v A, quizd el punto 4,
Un inversionista menos adverso al riesgo podria seleccionar un punto mids cercano
a A o ain mas alld de A. Por ¢jemplo, el punto 5 corresponde 2 una persona que
solicita dinero prestado para incrementar sy inversion en A

La grafica ilustra un punto de impaortancia. Con la solicitud v el otorpamiento de
préstamos a la tasa sin riesgo, el portafolio de titulos arriesgados que un
inversienista tiene siempre seria el punto A, Sin que importe cuan tolerante sea el
inversionista frente al riesgo, éste nunca escogeria ningan otro punte del conjunto
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eficiente de titulos arricsgados (representado por la curva X A Y) ni tampoco algan
olro punto dentro de la regién viable. Mas bien, si tuviera una gran aversién al
riesgo, combinaria los titulos de A con los titulos sin riesgo, Si fuera poco adverso
al riesgo, solicitaria a préstamo el titulo sin riesgo para invertir mas fondos en A.

Este resultado establece lo que los cconomistas financicros llaman ¢l principio de
separacion. Es decir, el inversionista toma dos decisiones por separado:

1. Después de calcufar (2) el rendimiento esperado v las varianzas de los titulos
individuales, y (b) las covarianzas entre los pares de titulos, ¢l inversionista calcula
el conjunto cficiente de titulos arriesgadas, que estd representado por la curva X A
Y de la grafica 145 y determina el punto A, que es la tangencia entre 1a tasa sin
riesgo v el conjunto eficiente de Htulos arriesgados (curva X A Y). El punto A
representa ¢l portafolio de titulos arriesgados que ol inversionista tendrd. Este
punto s¢ determina exclusivamente por sus calculos de los rendimicntos, varianzas
y covarianzas. En este paso no se requicren caracteristicas personales, como el
grado de aversion al riesgo.

2. Ahora, el inversionista tiene gue determinar la manera en yue combinara el
punte A, su portafolio de titulos arriesgados, con el titulo sin riesgo. Podria
invertir una parte de sus fondos en el titulo sin riesgo v otra parle en el portafolio
A. En este caso, terminarfa en alguin punto sobre la linea que va de Rp a A Tk
made alternativo, podria solicitar un préstamo a la tasa sin riesgo y contribuir
también con parte de sus fondos invirticndo el total en el portalolio A. Terminaria
en algun punto sobre la linea [1, mas altad de AL Su posicion en el titulo sin riesgo, es
decir, su decisién del punto en que quiere situarse, se determina por sus
caracteristicas internas, como su tolerancia al ricsgo.



CAPITULO 2 “RIESGO, RENDIMIENTO Y EL MODELO PARA LA
VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM)”

2.1 LA BETA (f) COMO MEDIDA DE RIESGO

A continuacion se presenta otra forma de definir y medir el riesgo de las acciones
comuncs. El riesgo depende de la  exposicién a  los acontecimientos
macroeconémicos v puede definirse como la medida del rendimiento de los titulos
respecto a las fluctuaciones de los rendimientos del portafolio de mercado. Esta
medida se denomina como la Beta {f) de la accion.

La mejor medida del riesge de un titulo ea un portafolio diversificade ¢s la beta
del titulo,

B, = Cov(R, R
o (Rar)

donde o2(Ru) es la varianza del mercado. Aunque pueden ser usadas la Cov(R,
Ra) ¥ B como medidas de Ta contribucion del litulo i at riesgo del portatolio de
mercado, P s mucho mas comun. La intuicion basica de beta es que mide la
sensibilidad de un cambio del rendimiento de un titulo individual al cambio de
rendimiento del portafolio de mercado. La beta promedio de todos los titulos es |
cuando se pondera por la proporcion del valor Jel mercado de cada tituo en
cumparacion con la del portatolio de mercade.

i.\wf = (2.1.1)

En otras palabras ¢l ricsgo de un portafolio bien diversificade es proporcional a la
beta del portafolio que cs igual a la beta media de los Htutos incluidos en ¢l Con
esto vemos como el riesgo del portafoliv esta dirgido por las betas de los titutos.

2.1.1 E1 Cilculo de la Beta
1.a beta de un titulo estd representada por la covarianza estandarizada del

rendimiento del titulo y la del mercado Cov(R;, Ry, entre la varianza Jdel mercado.
Utilizando dos ¢jemplos daremos una explicacion mds clara de lo que cs la beta.




Veamos un cjemplo.

Los siguientes rendimientos son los valores csperados para las acciones de la
Empresa X1, y los de Mercado:

Estado [Tipo de economia | Rendimiente del Mercado Rendimiento de la
| {Porcentaje) Empresa X1, (Porcentaje)
[ } Al alza 15 25
i i Al alza 15 15
il ’ A la baja -3 -5
v A la baja el -15

Pademos abservar que aunque el rendimiente del mercado sélo tiene dos posibles
resultados, 15% v -53%, el rendimiento de la Empresa X1 tiene cuatro posibles
resultados. Es util considerar el rendimiento esperado de un titufo sin perder de
vista el rendimiento del mercado. Sup(mganms que las cuatro situaciones son
igualmente posibles, tenemos:

Tipo de ' Rendimiento del Eendimiente Esperado de la Empresa

gcunomia | Mercado(Porcentaje) _ X1 (Poreentaje}
Alalza | 15% 209% = (25%){(1/2) +{(15%)(1/2)

Ala baja } -5% -10% = {-5%)(1/ 2) +{-15%)(1/2)

Las acciones de la Empresa X1 responden & ins movimientos del mercado porque
su rendimiento esperado es mayor en las situaciones de una economia al alza que
en los estados de la economia a la byja. Caleularemos el grado de sensibilidad de
un titelo a los movimientos del mercado. El rendimiento del mercado en una
econemia al alza es del 20 por ciento, 15%-{-3%), mas que en una economia a la
baja. Sin embargo, el rendimiento esperado de la Empresa X1 en una economia al
alza es de 30 por ciento, 20%-(-10%), mayor gque en una economia a lo baja. Asi, fa
Empresa X1, tiene un cocficiente beta de 1.5, (30% / 20%).

Ln la grafica 2.1.1 ilustramos los rendimientos de la Empresa X1 y del mercado con
cuatro puntos. Ademas, representamos el rendimicnto esperado de un titulo para
cada uno de los dos rendimientos posibles del mercado. Estos dos puntos, se unen
mediante una linca llamada linca caracteristica del titulo. La inclinacion
(pendiente) de la linea ¢s de 1.5, que va calculamos anteriormente. Este coeficiente
de sensibilidad de 1.5 se conoce como la beta de la Empresa X1.

La forma en que interpretamos la beta de la grafica 2.1.1 es intuitiva. La grafica nos
sefiala que los rendimientos de la Empresa X1 se incrementan 1.5 veces mas que los
del mercado. Si el mercado no se comporta de forma extrafia, esperamos que las
acciones de la Empresa X1 se comporten ain mejor. Cuando el comportamiento




del mercado es pobre, esperamos que el rendimiente de la Empresa X1 sea peor.
Imaginemos yue tenemos un portafolio que se aproxima al de mercade y estamos
considerando integrar a la Empresa X1 a nucstro portafotio. Como consecuencia
del factor de 8= 1.5, debemos tener en cuenta que estas acciones hacen una fuerte
contribucion al riesgo del portafolio. Hemos visto que la beta del titulo promedio

Grafica2.1.1
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Los puntos marcados con una X representan un rendimicnte esperado de fa
Empresa X1 para cada resultado posible de |a cartera. El rendimicnto esparado de
la Empresa X1 se relaciona positivamente con el rendimiento de mwercado. Bado
que la pendiente es 1.5 decimos que la [} de la Empresa X1 es de 1.5 La [ mide la
sensibilidad del rendimiento del titulo con respecto a los inovimientos del
mercado.

* (15%, 20%} se refiere al punto en que el rendimiento de un titulo cs del 20% v ol
rendimiento de mercado s det 15%.

Los titulos con betas negativas debemos considerarios como compensaciones.
Esperamos que el titulo presente un buen comportanuento cuando ¢l mercado
tienda a bajar v viceversa. Por lo tanto, la integracién de un titulo de beta negativa
a un portatolio amplio v diversificado en realidad reduce el riesgo del portafolio.

Para ilustrar esto supongamos que la Empresa X1 tuvo una beta de 1.11 a lo largo

de 5 afios desde finales de 1T9X1 a 19X2. Si ul {uturo se asemeja al pasado en media,
esto significa que cuando el mercado crezea un 1%, eof precio de las acciones de la
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Empresa X1 crecera ¢n un 111%. Cuando el mercado disminuya en un 2% la
Empresa X1 disminuira en un 2.22%.

Analicemos ahora nuestro siguiente gjemplo:

Supongamos que tomamos una muestra de los rendimientos de la Empresa X1y el
indice S&P500 durante cuatro afos, de mancra que s¢ cnlisten como sigue:

Ao | Empresa X1 (%) | Indice S&P 500 Rm (%o}
1 -10 40
2 ] 3 -30
3 20 10
4 15 20

Podemas calcular 1a beta en seis pasos.

1 Caleulamos el rendimiento promedio de cada titule:
Rendimiento promedio de la Empresa X1

L0100 +0.00+020+015=00767%
4
Rendimiento promedio del portatolio de mercado (S&17500):

S0A4G-0.30 + 030+ 0.20=-01006 -10%
il

> Calculamos para cada titulo, la desviacion Je cada rendimiente respucto del
rendimiento promedic del titulo, Esto se presenta en las columnas 3 ¥ 3 de la tabla
211

3, Multiplicamos la desviacion del rendimiento de ta Empresa X1 por la desviacion
del rendimiento del mercado. Esto aparece en fa columna 6. Se usard ¢f resultado
on el numeradar del calculo de la beta.

4 Calculamos la desviacion cuadratica del rendimiento Jdel mercado. Esto se
presenta en la columna 7. Se usara este resultado en ¢l denominador Jel caleulo de
la beta.

5 Tomamos las sumas de las columnas 6 v 7. Estas son:

Suma de la desviacion de la Empresa X1 multiplicada por la desviacion del
portafolio de mercado:

0.051 + 0.008 + 0.026 + 0.024 = 0.109




Suma de la desviacion cuadratica del portafolio de mercado:

0.090 + 0.040 + 0.040 + 0.090} = 0.260

6. 1.2 beta es ba suma du la columina 6 dividida entre [a suma de la columna 7,

Esta es:

Beta de la Empresa X1

0419=0.109
0.260

TABLA 2.1.1 Calculo de la beta

N ) ) @ 5} ©) o
Afo Tasa de Desvianon Jde Iasa Juo Desviacitn del PDusviacion de la Desyiaciin
Bendimiento | la Empresa M | Rendinviento | Porafelio de Empresa X1 Cuadratica
dela del del Portadolie | Aercado del | Mulaphicada por la | del Porafolio
Empress X1 Rendimiento de Mercado Rendimicntn Desvincidn dol der Murrado
Promedio” Prowmvedin™ Partafolio de
Rar- R . 1 {R\--R ) AMercade
U0
| 0.10 ELA (1300 12300 ousl (-0 (0.3
{-0.10 - 0.07} (0,17} {030
2 003 -0 -0 0,20 [IIL U 0AH0
3 Q.20 a1 i 120 0.02é 0He
3 ORES 0.0% 0.20 930 0.024 DSt
Fram, = 0.07 Prom. = 010G Sunma 1M Sutna 0,200

Beta de la Empresa Xt 0419 = 0,109

0.260

El rendimiento promedio de Ia Emprasa X1 s de 0.07.
= Elrendimicnto promedio del Mercado es de -0.10.

Podemos resunur o antes calculado de fa siguiente manera

El método bisico para ponderar las betas de la compa#ia es caleular:

Cov(R,., Ru,)
Var(R,\h}

Usando t=1,2,...1 observaciones

Un inversienista adverse al riesgo considera la varianza (o fa desviacién estandar}
del rendimicnto de su portafolio como la medida apropiada del ricsgo de su
portafo]in. St por alguna razén o inversionista sélo puedc temer un titule, la
varianza del rendimienio de ese titulo se convierte en la varianza del rendimionto

el portafolio.




5i tenemos un portafolio diversificado, debemos considerar la varianza {0 la
desviacion estadndar) del rendimiento del portafolio como una medida apropiada
del riesgo del portafolio. Sin embargo, se pierde el interés por la varianza del
rendimiento de cada titulo individual. Lo que realmente importa en este caso s la
cantribucién de un titulo individual a la varianza del portafolio.

Asi, medimos el riesgo como la contribucion de un titulo individual a la varianza
del portafolio de mercado. Esta contribucion es 1a beta del titulo cuanda se le
estandariza de modo correcto. Es dificil que un inversionista tenga exactamente ¢
portafolio de mercado, pero muchos pueden tener portafolivs razonablemente
diversificados. Estos portafolios se aproximan lo suficiente al de mercado, de modo
que es prebable que [a beta de un titulo sea una medida apropiada de su riesgo.

2.2 RELACION ENTRE RIESGO Y RENDIMIENTO

Es comun pensar que el rendimienta de un tilulo se debe relacionar positivamente
con su riesgo. Bs decir, si tenemos un titulo arriesgado pensamos que el
rendimiento  vsperado compense su  riesgo. Este razonamiento es valido
independientemente de la medida del riesgo. Consideremos nuestro mundo,
dende todos (1) tenemos expectativas homogéneas® v (2) podemos solicitar v
otorgar préstamos a la tasa sin riesgo. Todes tenemos el portatofio de mercado de
titulos arriesgadoes. Hemos visto que, en este contexto, la beta de un titulo es Ja
medida adecuada de riesgo. Por lo tanto, ef rendimiento esperado de un titulo se
deburia refacionar de manera positiva con su beta, La grafica 2.2.1 mwuestra la linca
de mercado de titulos (SML, securily market line).

Tenemos cuatro puntos importantes relacionados con la grafica gue debemos
considerar.

1.- Una beta de cere. Bl rendimicnto esperado de un titulo con una beta e cero es
la tasa sin riesgo, Rr. Puesto que un titulo con una beta de cero no presenta riesgo,
su rendimiento csperado deberfa ser igual que la tasa sin riesgo.

2.- Una beta de uno. La ecuacion (2.1.1} nos indica que la beta promedio Je todos
los titulos cs 1 cuando se pendera con la propercion del valor de mercado de cada
titulo comparado con el del portatolic de mercado. La beta del portafolio de
mercado es 1 pargue este portafolio se forma ponderando cada titulo con su valor
de mercado. Ya que todos los titulos que tienen la misma beta también tienen el
mismo rendimiento esperado, ¢l rendimiento esperado de cualquier titulo con una
buta de 1 es Ry, ¢l rendimiento esperado del portafolio de mercado.

El supuesto dic las expectativas homogéneas dice que todos los inversionistas tienen o misma
informacidn en lo que a los rendimientos, varianzas y covarianzas se refiere. No dice gue todos los
inversionistas tienen la misma aversion al riesgo.
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d.-Lincalidad. Como la beta s la medida adecuada del riesgo, los titutos con beta
alta deberian tener un rendimiento esperadoe mayor que la de los titulos de beta
baja. Sin embargo, fa grafica 2.2.1 presenta algo mds que una curva que se inclina
hacia arriba; la relacion entre el rendimiento esperado y la beta ¢s una linea recta,

Es facil ver que la linea de la gratica 22.1 es recta. Consideremos que ef titulo S
licne, por ejemplo, una beta de 0.8 Este titulo esta representado por un punto
debajo de la linea del mercado de titulos de la grafica. Cualquier inversionista
podria duplicar la beta del ttule S mediante la compra de un portafolio con 20 por
ciento en el titulo sin rlesgo v 80 por ciento en un titulo con una beta de 1. Sin
embargo, el portafolio "hechn en casa” se situaria por sf mismo sobre la SML. En
otras palabras, el portafolio domina al titulo 5 porque tiene un rendimiento
esperado mayor y la misma beta,

Ahora, considere el titulo T con una beta mayor que 1. Este titulo también estd
debaje de la SML en la grafica 2.2.1, cualquier inversionista podria duplicar la beta
del titulo T solicitando un préstamo para tnvertir en un titulo con una beta de b
Este portafolio también debe situarse sobre la SML, dominande por lo tanto el
titulo T.

€irafica 2.2.1

Relacion Entre ef Rendimiento Esperado y Ja Beta de un Titulo
Endividual

- i ] - —@—imea de mercado de
Rut =T titutos{ShLY !
' fees :

e ———— e — e e ——————— . ==

’, 0 0.5 1 1.5 2
E Bete def Tl

Ya que nadtie tendria ni 5 ni T, Jos precios de sus acciones bajarian. Este ajuste del
precio incrementaria los rendimientos esperados de los dos titulos. El precio se
seguiria ajustando hasta que los dos titules se cncontraran sobre la linca del
mercade de titulos. El ejemplo anferior consideraba dos acciones sobrevaluadas v
una SML recta. Los Htulos que se hallan abaje de la SML estan subvaluados. Sus
precios Hienen que subir hasta gue sus rendimientos esperados alcancen |a linea. Si
la SML fuera curvilinea, muchas acciones estarian subvaluadas. Para equilibrar, se
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tendrian tedos los titulos s6lo cuando los precios cambiaran de manera que la SML
fuera recta; en otras palabras, se lograria la linealidad.

4~ Se suele confundir la SML de la grafica 2.2.1 con la linea del mercado de
capitates (linea I de la grafica 1.4.3, vista ¢ el capitulo anterior). En realidad, las
lineas son bastante distintas. La linea del mercado de capitales ilustra el conjunto
eficiente de portafolios compucstos tante por titulos arriesgados como por ¢l titulo
sin riesgo. Cada punto de la linea representa un portatolio completo. El punto A os
un pertafolio que consta exclusivamente de titulos arriesgados. Todos los demas
puntos de la linea representan un portafolio de titulos de A combinado con el
litulo sin riesgo. Los ejes de fa grafica 1.4.5 son el rendimiento esperado de un
portafolio y la desviacién estandar de un portafolio. Los titulos individuales no se
situan a lo largo de la linea 1L

El SML de la grafica 2.2.1 rclaciona el rendimiente esperada con la beta. Existen
por lo menos dos diferencias entre las graficas 2.2.1 y 1.4.5. Primero, la beta aparece
en el ¢je horizontal de 1a grafica 221, pere en el gje horizontal de la grafica 1.4.5
aparece la desviacién estandar. Por otro lado, la SML de la grafica 221
corresponde a todos los titulos individuales y todos los portafolios posibles, en
tanto que la linea [l (la linea del mercado de capitales) de fa grafica 1.4.5 sélo
corresponde a los portafolios eficientes.

2.21 kl Riesgo como Variacidn del Rendimiento
Recordemas yue la tasa de rendimiento que un inversionista recibe por tener una
accién para un periodo dado es igual a los dividendos recibidos mas las ganancias

de capital divididos por el precie de mercado inicial de la accion:

R = Dividendos + {Gananciag de K Precio Final - Precio nicial)
Precio Lnicial

De manera alternativa, el rendimiente puede ser viste como ¢l rendimiento
representado por el dividendo mas el porcentaje de ganancia en la accitr:

R = Rendimiento del Dividendo + Porcentaje de Ganancia del Capital

El rendimtento de cualquicr titulo puede ser visto como el efectivo que el tenedor
del titulo recibe {incluyende la liquidacion al final del periodo) dividido por la
inversion inicial. Invertir en una cuenta de ahorros que ofrece el 5% de tasa de
interés resutta en un rendimicnto anual del 5% pucs:

R cuenta de ahorros = D + (100-100) = 0.05
100
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Sin embarge, existe una diferencia, entre invertir en una cuenta de ahorros e
Invertir en acciones comunes, El inversionista conoce, antes de compromeler sus
fondos, que ka cuenta de aharros ganard un rendimiento del 5%. Por lo tanto, las
cuentas de ahorro son consideradas como un titulo libre de riesgo. Un
inversionista que espera un rendimicata del 12% en las acciones comunes puede
quedar decepcionado ¢ gratamente sorprendido. El rendimiento real de las
acciones comunes puede ser menor o mayor al 12% ya que, {1} la empresa puede
cambiar ¢l dividendo y, atin mas importante, (2} el precic del mercado al final del
periodo puede diferir del precio anticipado. Los rendimientos reales de las
accivnes comunes varian ampliamentc afio con afo. Un inversionista que
compromete fondos at principio de cualquier periodo no puede confiar en que va a
recibir el rendimiento esperado o promedio.

En general, una inversion con rendimicntos historicos que difteran poco del
readimiento promedio o esperado se considera una inversion de bajo riesgo. Una
con gran variabiidad en sus rendimientos ado con afno se considera riesyrosa. Por
fo tanto, of riesgo puede ser visto comwo ia variacion del rendimiento, ver grafiea
222
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23 REDUCCION DEL RIESGO A TRAVES DE LA DIVERSIFICACION

Acciones riesgosas pueden ser combinadas de mancra que los valores, llamados
portafolios de valores, sean menos riesgosos que cualquiera de las acciones
tomadas de manera individual. Consideremos ¢l ejemplo descrito en: la Tabla 2.3.1.
Supongamoes que tenemos a dos empresas localizadas en una isla del Caribe. La
industria principal de 1a isla cs el turismo. La Empresa X1 produce y vende crema
bronceadora. Sus ventas, utilidades y flujos de caja son mavores en los afios
soleados. Por lo tante, su accidon se comporta bien en los afios soleados y mal enlos
afios lluviosos. La Empresa X2 produce y vende paraguas desechables. Los
rendimientos de sus acclones reflejan sus mayores utilidades en los afios Nuviosos.
Al comprar una accion X1 & X2, un inversionisla estd sujeto a un riesgo
considerable y a la variacion del rendimiento. Por ejemplo, el rendimiento para el
inversionista de la accion Jde fa Empresa X2 variara del 33% al -9%, dependiendo
de las condiciones del clima.

Supongamos que en jugar de comprar solamenle una accidon, el inversionista
coloca la mitad de sus fondos en la accion X1 v la otra mitad co la accion X2, Los
rendimientos posibles sobre este portafolio de valores se calculan en la tabla 23.1.
51 pcurre una recesion, una inversion de 30 um. en la accion de la Empresa X1
pierde 4.30 u.m.; mientras que las 50 u.m. invertidas en la accion de la Empresa X2
produce 16.50 u.m. El rendimiento total de las 10D u.m. invertidas en ¢l portafolic
es del 12%:

Tabla 2.3.1 Ejemplo de la reduccion de riesgo a iraves de la diversificacion

Condiciones del clima Rendimiento de la Accion

. ] de la Empresa X1 {Ry1)
Empresa X1: Produccion Afo Saleado 3%
de bronceador solar Ane Normal 12%
Ano Lluvieso -0%

Condiciones Rendimiento de la Accién |

i del clima de la Empresa X2 {Rxz)
EmpresaX2: Productor Ano Soleado 9%
de Afdo Normal 12%
paraguas desechables Ane Lluvieso 33%

Rendimicntos en un portafolio (Rp) consistente de 50% de los fondos invertidos en
acciones de la Empresa X1 v 50% en acciones de 1a Empresa X2: Rp = 0.50(Ru) + 0.50(Rx) |
Condiciones del clima ) Rendimiento del Portafolio

(Re} -
Portafolio que contiene Ano Soleado 0.50{33%) + 0.50 (-9%) = 12%
las acciones de las Afo Norma D50(12%) + 0.50 (12%) = 17%
. _Empresas X1v X2 |  Afolluvieso  |0.500.5%) + 0,50 (33%) = 12%



Observemos que el rendimiento del portafolio es del 12%, sin importar cf clima,
Combinando estos dos valores riesgosos se obtiene come resultado un portafolio
con rendimiento de 12%. Con este ejemplo vemos fa reduccidn del riesgo a través
de fa diversificacion. Diversificando In inversion en ambas empresas, ef
inversionista crea un portafolio que es menos riesgoso que las acciones gue lo
componen.

La eliminacion total del riesgo es posible en este ejemplo debido a que existe una
correlacién negativa perfecta entre los rendimicntos de las acciones de las
Empresas X1 y X2. En {a practica, dicha relacion perfecta es rara. La mayar parte de
los valores de las empresas tienden a imoverse juntos, v por lo tante la eliminacién
completa del riesgo no es posible. Sin cmbarge, micniras exista una falta de
paralelismo en Jos rendimientos de los valores, la diversificacion siempre reducira
el riesgro.

2.4 RIESGO SISTEMATICO Y RIESGO NO SISTEMATICO

Combinande valores en un portatolio se reduce ¢l riesgo. Cuando se combinan
varios valores, una porcion de la variabilidad de ia accién on sy rendimiento es
cancelacla por variaciones complementarias en los rendimientos de otros valores,
Alpunas empresas representadas en ol portafolio pueden  experimentar
condiciones adversas no anticipadas; sin embargo, ¢sto puede ser compensado por
el auge de otras empresas en o} portafolio, como en cierte grado fos precios de las
acciones v sus rendimientos tienden a moverse en conjunto, no toda la variabilidad
puede eliminarse a través de la diversiticacion.

Aun ks inversionistas que ticnen on sus manos portafolios diversificados estan
expuestos al riesgo inherente del rendimiento global de la bolsa. Por lo tanto, cs
conveniente dividir el riesgo total del valor en esa porcidn que es peculiar o una
cmpresa especifica y que puede sor diversificado ([lamado riesgo no sistematico), v
csa porcion que estd relacionada con el mercado v es no diversificable (llamada
riesgo sistematico):

Rivsgo total = Riesgo no sistematico Riesgo sistematico
(riesgo diversificable, + {riesgo no diversificable,
propio @ una empresa} refacionado con el mercado)

La grafica 247 ilustra la reduccion del riesgo total conforme los valores se van
agregando al portafolio. El riespo no sistematico es virtuaimente eliminado en
portafalios de 30 a 40 wvalores che indostrias que no estdn  estrechamente
relacionadas. El riesgo restante, riespo sistematico esta relacionado con o mercado.
Los indices del muercado, son en si portafolios diversificades v tienden a moverse
en paralelo con el mercado. Por {o tanto, hay una correspondencia cercana entre
cambios en los rendimientos de  cualquier portafolio diversificado v los
rendimientos en los indices del mercado. Ejemplos de factores de riesgo
sistematico o riesgo no sistematico, enlistamos en la labla 2.4.1.




Tabla 2.4.1 Factores de Riesgo Sistematico v No Sistemitico

Ejemplos de Riesgn No Sistemitico {Eventos Microecondmicos)

+ El genio tecnoldgico de una empresa mucre en un accidente automovilistico
+ Scdeclara una huelga en la empresa

*+ Sc descubre petrélec en los terrenos de la empresa

Ejemplos de Riesgo Sistematico (Eventos Macroecondmicos)

¢ Paises productores de petrélen declaran un boicot

+ 51 Congreso vota por una reduccion general de impuestos
« Lla Reserva Federal sigue una politica monetaria restrictiva
» Existe una fuerte alza en los intereses a largo plazo

Grafica 241

Eliminacion del Ricsgo No Sislemidtico Alravés de la
Diversificacion

Total

Ricage Especifico de la Firma, Ko
Sletemitico, Diversificable

Riesgo Total
Del Partafolio

Ripppa Relacignado con 2]
Mercado, Sletemitico, No

l' Divernificable

1 23 4 5 6 7 8 91011121314 1515617 18 1920 2] 222324 2526

Namero de Titulos en el Portafolio
2.5 RIESGO, RENDIMIENTO Y EQUILIBRIO DE MERCADO

Los inversionistas tienen aversién hacia el riesgo, v deben ser compensados por
aceptarlo. Por le tanto, los valores o instrumentos de inversion riesgosos son
valorados por el mercado de mancra que brinden un rendimiento esperado mayor
que los valores de bajo riesgo. Esta recompensa extra, lamada prima al riesgo (risk
premium), es necesaria para inducir a los inversionistas adversos at riesgo a poscer
valores riesgosos. En un mercado dominado por inversionistas con aversion hacia
el riesgo, debe existir una relacidn positiva entre el riesge y ¢ rendimiento
esperado para lograr al equilibrio. El rendimiento esperado de los valores sin



riesgo ¢s la tasa libre de ricsgo. B! rendinento esperado de los valores con riesgo
se puede ver como esa tasa libre de riesgo mas una prima por el ricsgo:

Rs = Re + Prima por ¢l riesgo

E! trueque riesgo-rendimiento det mercado lo ilustramos en la grafica 2.3.1.

Grifica 2.5.1

Ricsgo de Mercado/Rendimiento Esperado Tratado en
Equilibric

&

Rendimiento Esperado
Ry

Riesgo

2.6 EL MODELO PARA LA VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL
{Capital Asset Pricing Model, CAPM}

Lina vez que hemos estudiade las herramdentas que un inversionista puede
emplear para seleccionar un portafotio de inversion denlro de un conjunta posible
de ellus, tunemos la necesidad de evaluar la forma en que los nuevos inversionistas
se comportarin v cémo los precios y rendimientos se veran modificados.

La construccion de modelos generales de equilibrio nos permite mejorar los
indicadores relevantes del riesgo para cualquier titulo v las relaciones entre log
rendimientos esperados v el riesgo de los titulos que participan en un mercado en
equilibrio. Estos modclos de equilibric estan basados en los modelos que vos
ayudan a seleccionar de manera dptima los portafolios du inversion,

Fenemos que recordar que lo importante en los madelos ne es qué tan razonables

sean las suposiciones que los sustenten, sino la medida en que el resuitado describa
ka reatidad.
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En el CAPM debemos asumir ciertas suposiciones basicas para sunplificar el
modelo.

La primera suposicion es que no existen costos de transaccion. Esto cs, no existen
costos al comprar o vender acciones. Si los costos de transaccidn son considerados,
el rendimiento de cualquicr accion sera una funcién de lo gue ¢l inversionista haga
o no antes del periodo de decisién. Por esto, la inclusién de los costos de
fransaccién en un maodelo le adaden un alto grado de complejidad. Ademds, estos
costos son cruciales solo si se consideran grandes voldmenes de transacciones.
Dados los tamafios de las transacciones diarias, los costos de transaccion son
usualmente de menor importancia,

La scgunda suposicion gue hace el modele CAPM es que los titulos son
infinitamente divisibles. Los que significa que un inversionista puede tomar
cualquier posicidn en una inversion, sin importar ¢! tamasio de ella. Por ejemplo,
puede comprar una u.mn. de {as acciones de cualquicr emprosa,

La tercera suposicidn os la ausencia det pago de impuestos personales. Esto
significa que un individue es indiferente a las formas en que sus utilidades son
recibidas.

La cuarta suposicion es gue aningun individuo puede afectar el precio de las
acciones mediante su compra o venta. Esta supoesicidon es andloga a fa de la
competfercia perfecta. Mientras que ningun inversionista puede determinar el
precio de una accion, todos los inversionistas on su conjunto fijan el procio de esta.

La quinta suposicion es que ef inversionista planea basar sus decisiones s56lo en
terminos de los rendimientos esperados v de las desviaciones estandar esperadas
de sus portafolios. En otras palabras las técnicas que utilizan para tomar sus
decisiones estdn contenidas en el capitulo anterior.

La sexta suposicién es que los inversionistas pueden vender cualguier cantidad de
cualquier accidn {por supuesto si es de su posesion).

[La séptima suposicion es que existe una ilimitada capacidad de prestar v pedir
presiado a una tasa libre de riesgo. Lo que implica que un inversionista puede
buscar fondos para sus inversiones a una tasa igual que el titulo fibre de riespo Jef
mercado.

Las suposiciones octava y novena hablan de la homogeneidad de las expectativas.
Esto es, que los inversionistas estan relacionados con las medias v varianzas de los
rendimientos. Ademas, todos los inversionistas tienen los mismos dalos para
analizar las inversiones posibles {medias y varianzas), v tienen acceso a las
covarianzas entre cualquier par de titulos,

La décima suposicion es que lodos los titulos son nepociables.
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En ¢l Modelo para la Valoracién de Activos de Capital (CAPM) sc representa una
vision idealizada de como ¢l mercado asigna precios a los valores, determina los
rendimientos esperados, proporciona una medida de la prima por riesgo v un
método para estimar la curva de riesgo-rendimiente esperado del mercado. En el
CAPM, los inversivnistas posecn portafolios diversificados para minimizar cl
riesgo. Por lo que los eventos peculiares de empresas especilicas (riesgo no
sistematico) lienen un impacto insignificante en su rendimiento total. 50lo una
peyuena fraccién de los fondos del inversionista estan invertidos en cada valor.
Mas ain, las variaciones en los rendimientos de un valor pueden o no ser
canceladas por las variaciones complementarias en los rendimientos de otros
valores. Por 1o tanto, ¢} anico riesgo al que los inversionistas son sensibles es e
ricsgo sistematico o riesgo relacionado con el mercado.

Ya que el riesgo no sistematico pucde ser eliminadoe al tener un portatolio grande
de valores, los inversionistas no son compensados por soportar ¢ste riesgo. En
consecuencia, el riesgo relevante cn el intercambio entre riesgo vy rendimiento
esperado del mercado es el riesgo sistemnatico, no el riesgo total, Eb inversionista os
recompensado con un rendimicnto esperado mas alto por tomar este tipo de
riesgo, v este riesgo es ol relevante al determinar las primas. Por tanto, el modclo
establece que el rendimiento de un valor esta relacionado con aguella porcién de
riesga que no puade ser eliminada por la combinaciéon del portatolio.

El CAPMB provee una estimacion conveniente para ol ricsgo sistematico llamada
"Beta", que mide la tendencia Jde un valer a moverse paralelamente con el
rendimiento global del mercado. Una accidn con beta de 1 tiende a subir v a bajar
el mismo porcentaje que el del mercado {por ejemplo el rendimicnto del S&1'300).
De tal mancra que, =1 indica un nivel promedio de riesgo sistematico. Acciones
con B>1 tienden a subir y a bajar por un porcentaje mavor al det mercado. Tienen
un alto nivel de riesgo sistemitico v son muy sensitivos a los cambios del mercade.
De mancra similar, acciones con <1 ticnen un baje nivel de riesgo sistemdtico y
SON mMenos sensitivos a los movimientos pendulares del mercado. Estos resultados
determinan el intercambio entre riesgo v rendimiento esperado bajo «f CAPM. En
general:

Rs = R + Prima por el riesgo
Si el CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado,

Rs = Rr + B(Rn - Rf)
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El rendimicnto esperade de un titulo-valor (Rs) es igual a la tasa libre de riesgo
més una prima por riesgo. Con el CAPM, la prima por riesgo vs B multiplicada por
la diferencia entre ¢l rendimiento del mercado (Ry) v el rendimiento libre de ricsgo
(Re). De manera alternativa, la relacidon puede ser expresada desde el punto de
vista de la prima de riesgo (el rendimiento por encima de la tasa libre de riesgo):

Rs- Re = B(Rp - Re) = Prima por riesgo en la accion S

Por jo tanto, la prima por riesgo de una accion, (o pertafolio o cualquier valor)
varia directamente con ¢l nivel de riesgo sistematico f. Este intercambio entre el
riesgo y el rendimiento esperado en el CAPM es lamado linca de mercado de

valores (security market line) y se ilustra en la grafica 2.6.1.

Grifica 2.6.1

Linea de Mercado de Valores
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Riesgo Bilstemitico

Consideremos una empresa involucrada en la exploracion de petroleo. El
rendimicnto (expresado como Rxi) a los accionistas de una empresa como ¢sta es
muy variable. 5i se encuentra petrdlen, el rendimiento es muy alto. 5 no se
encuentra petrdleo, fos accionistas pierden la totalidad de su inversion y el
rendimicntoe es negativo. El riesgo total de la accion es muy alio. Sin embargo, gran
parte de la variabilidad en el rendimiento es generada por factores independientes
de los rendimienios de otras acciones {del rendimiento del mercado). Este riesgo es
sOlo de la empresa vy por lo tanto es riesgo no sistemidtivo (o diversificable), Ya que
el rendimiento de esta accion no estd cercanamente relacionado al rendimiento del
mercado comoe un tedo, contribuye poca a la variabilidad de un portafolio
diversificado. Su riesge no sistematico puede ser diversificado teniendo un
portafolio grande. Sin embargo, los costos de la exploracion y el precio del petréieo
eslan relacionados al nivel general de la actividad econémica. Coma resultado, la
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accién contiene algo de riesgo sistematico, asociado con las probabilidades de
encontrar petréleo.

Aungue la accidn de la empresa es muy riesgosa en términas del riesgo total, tiene
un bajo nivel de riesgo sistemitico. Su f§ puede ser 0.8. El mercade por lo tanto
valorara esta accion para que brinde un rendimiento esperado relativamente bajo.
Desde el punte de vista de los inversionistas que tienen un portafolio grande, es un
valor de poco riesgo. Su rendimiento esperado se denota con Ry en la grafica 26.2.
Note que el rendimiento en esta accién (Rx) es menor que ¢l rendimicnto de la
accion promedic en el mercado (Ru).

En contraste, considere una empresa que fabrica computadoras. Como cmpresa
grande v cstable, su variabilidad total en el rendimiento pucde ser menor que la de
la empresa de exploracion petrolera. Sin embargo, sus ventas, utilidades, y por lo
tanto, los rendimientos de su accién estan muy relacionados con los cambios en la
actividad econdmica global, Ei rendimiente de esta accton es muy sensible a
cambias en el rendimiento del mercado como un todo. Por lo tanto, su tiesgo no
puede ser eliminado a través de la diversificacion. Cuande se combina con otros
valores en un pertafolio diversificado, los cambios en su rendimiento lienden a
reforzar los movimientos pendulares en los rendimientes de otros valores,
Cuontiene un nivel relativamente alto de riesgo sistematico v una beta lal vez de 1.2,
Visto como un valer individual, parece menos riesgoso (en términos del riusgo
total) que la empresa de exploracion petrolera. Sin embargo, debido a que contiene
un alto nivel de riesgo no diversificable, el mercado lo considera un valor mais
ricsgoso. Par lo tanto, se valora para que otorgue un alto rendimiento esperado. Su
rendimiento se denata con Ry en la grafica 262, Sinembargo, tales ejemplos son
raros. La mavoria de las empresas con riesgo total alto también tienen betas altas (v
vigeversa),

Grafica 2.6.2

Ejemplo de Rendimiento Eepetrado con el MVAC
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Sinembargo, invariablemente los inversionistas a los que se les explica este modelo
c¢ncuentran que una accion ¢l afio pasado, con alta beta, dio menor rendimiento
que otro titulo con una beta menor. A cllos hay que recordarles que el modelo
CAPM es un models de equilibrio. Cuando una accién tiene una beta grande sv
cspera que tenga un alto rendimiento (pues tiene mayor riesgo}, perd este no
significa que lo dard a lo largo de todos los intervalos de tiempo, de hecho, si
sicmpre diera un alto rendimiento, entonces ne tendria un alto riesgo (pues
siempre tendria un alio rendimiento), sino un ricsge bajo, es decir, tendria una beta
pequefia. Por csto, si tiene un alto riesgo, algunas veces producird un bajo
rendimiento, pero en promedio, a través de algin horizente de tiempo
suficientemente grande, produciran altos rendimientos.

En resumen, si el CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado,
la medida relevante del riesgo de un valor es su riesgo relacionado con ¢f mercado
o riesgo sistemdtico (medido por las betas). 5 el rendimiento de un valor tiene una
fuerte relacion positiva con el rendimiento del mercado (tiene una beta alta), sera
valerade para preducir un alte rendimiento esperado {viceversa). Ya que el riesgo
no sistematico puede ser facilmente eliminado a través de la diversiticacién, no
incrementa el rendimiento esperado de un valor. Al mercado sélo le importa el
ricsgo sistematico. Estos resultados se resumen en [a tabla 2.6.1,

-
Tabla 2.6.1.

Resumen de la determinacion de rendimientos esperados con el CAPM

1.- El riesgo total es definide come la variacion en el rendimiento
2.- El inversionista pucde reducir ¢l riesgo teniendo un portalolio diversificado

3.- El riesgo total de un valor puede ser dividido en riesgo sistemdtico ¥ no
sistematico.

a- I riesgo que puede ser climinado a través de la diversificacién es llamado
riesgo no sistemaético. Esta asociado con los eventos particulares de la emprosa y es
independiente de otras empresas.

b- El riesgo restante en un portafolio diversificado es llamade riesgo sistemdtico.
Estd asociado con el movimiento de otros valores y con el mercado como un todo.

4- St el CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado, los
inversionistas mantienen portatolios diversificados para minimizar el riesgo.

5.- Ya que los inversionistas mantienen porlafolios diversificados con el CAPM,
estAn expuestos so.amente a riesgos sistematicos. En tal mercado, los inversionistas
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son recompensados en términos de rendimientos .t_:;p'aados mas altos solamente
por soportar riesgo sistematico, el relacionado con el mercado. No hay recompensa
asociada con ¢l riesge no sistematico ya que puede ser eliminado a través de la
diversificacion. Por lo lanto, el riesgo relevante es el sistemidtico o relacionado con
el mercado, v ¢s medido por beta.

6.- La compensacion entre riesgo y rendimiente esperado con el CAPM se llama la
linea de mercado de valores. Las acciones se valoran a un precio tal que:

Rs = Rr + Prima por el riesgo = Re + Ps (R - Re).

Por lo tanto, la linea de mercado de valores proporciona un estimade del
rendimiento esperado para cualquier accion, Rs.

Veamos el siguiente ejempla:

El capital social de la Empresa X1 tiene una beta de 1.5 y ¢l de lo Empresa X2 tiene
una beta de 0.7, Supengames gue la tasa sin riesgo cs del 7 por ciente v la
diferencia entre ef rendimiento esperado del mercado y la tasa sin ricsgo os del 8.5
por ciento. Los rendimientos esperados de los dos titulos son:

Empresa X1
19.75%=7%+1.5{8.5%

Rendimientoe esperado de Empresa X2:
12.93%=7%+0.7(8.2%)

La diversificacion disminuye la variabilidad procedente del riesgo Gnico pero no
del riesgo de mercado. La beta de un portafolio es un promedio ponderado de las
betas de los titulos que componen el portafolio ponderado par el porcentaje
invertido ¢n cada titulo.

Consideremos un portatelie formade por la inversion equitativa en dos titulos, log
de la Empresa X1 v los de la Empresa X2. El rendimiento esperado del portatolio
s

16.35%=05(19.75%) + 0.5(12.95%) (2.6.1)

La beta dei portafulio es sencillamente un promedio ponderado de los dos titubos
Por lo tanto, tenemos:

Beta del portafolio:
1.1= (0.5){1.5) + {0.3}(0.7)

(v
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Do acuerdo con ¢l CAPM, ¢l rendimiento esperado del portafolio es:
16.35%=7% + 1.1(8.5) (2.6.2)

, con nuestro ejemplo vemos

Como el céleulo de (2.6.1) es el misma que cl de {2.6.2)
los titulos individuales.

gue el CAPM corresponde tanto a los portafolios como a




CAPITULO 3 “ESTRUCTURA DE CAPITAL, COSTO DE CAPITAL Y COSTO
PONDERADQO DE CAPITAL"

31 ELCOSTODE CAPITAL

Cuando una empresa ticne excedentes de efective, puede llevar a cabo una de dos
acciones: puede pagar de inmediato ¢l efectivo como un dividendo, o bien puede
invertir los excedentes de efectivo en un proyecto, pagando los flujos de caja del
proyvecto a futuro como dividendos, 5i un inversionisla puede reinvertic ¢l
dividendo en un titulo financicro (una accion u obligacion) con ¢l mismo riesgo
que el del proyucto, optard por ia alternativa con el rendimiento esperaclo mas alto.
En orras palabras, se deberia efectuar el proyecta séto si su rendimiento esperado
es mayor que ¢l de un titulo Ainanciero de resgo comparable. Fste analisis implica
una regla del presupuesto de capital muy sencilla: la lasa de descuente? de un
provecte debe corresponder al rendimiento esperado de un titulo financiero de
riesgo comparable. Desde la perspectiva de la empresa, este rendimiento esperado
es vl costo de capital.

Si usaniws el modelo CAPM para Jos rendumientos, ¢l rendimiento esperado de las
acciones serd

R=Re+ X (& wu-Rp) (3.1.1)

donde R a - Re s o] rendimiento excedente del maercado v Ry es fa 1asa sin riesgo.
Ahora contamos con los medios para calcular ol costo del capital de una envpresa.
Para cllo necesitamos conocer tres cosas:

- [.a tasa sin riesyo, Re
- La prima de riesgo de mercado, R u - Re
- La beta de la Empresa, B

Ejemplo. Supongamos que las acciones de la Empresa X1 tenen una beta § de 1.3,
la tasa sin riesgo cs 7% y Ja prima Je riesgo es 8.5%. La empresa estd financiada al
100 por ciento con capitales propios, ¢s decir, no tiene deuda, La Empresa X1 esta
considerando algunos proyectos de presupuesto de capital gue duplicardn su
tamaiio. Dado que cstos proyvectos nuevos son similares a los que ya existent en la
empresa, se supone que la beta promedio de los nuevos proyectos ticne que ser
igual que la beta existente de la Empresa X1 Cudl es ia tasa de descuento
adecuada para estos provectos?

*I.a 1asa de descuento ¢s aquella que s¢ emplea para caleular el valor actual de Ios Nojos futuros de electivo.
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Ahera podemos calcular el costo del capital teapina de la Empresa X1 como

TCapuay = 7% + {85%)(’1 3)
=7% +11.05%
=18.05%

Este ejemplo encierra dos supuestos clave: (1) El riesgo beta de los proyectos
nuevos es ¢l mismo que el riesgo de la empresa y (2) la empresa estd totalmente
financiada solo con capitales propios. Considerando estos supuestos, concluimos
que se deben descontar los flujos de caja de los proyectos nueves u la lasa Je 18.05
por ciento.

311 Ciclo de los ingresos, Apalancamiente Operative y Apalancamiento
Financiero

La beta de una accion sc determina por las caracteristicas de la empresa,
considerando dos factores: el apalancamiento cperative v el apalancamiento
financiero.

Apalancamiento operativo

Para dar una definicion del apalancamiento operative primero debemos hacer una
distincién entre los costos fijos y los costos variables. 1.0s costos fijos no cambian de
acuerdo con el nivel de produccion de una empresa, por ¢l contrario los costes
variables s¢ incrementan a medida que la cantidad de o produccidn aumenta. Esla
diferencia entre los costos variables y les costos fijos nos permite definir maediante
un cjemplo el apalancamiento operativo.

Considere una empresa que puede seleccionar va sea la tecnologia A o la B al
fabricar un producto determinado. Las diferencias correspondientes entre las dos
tecnologias son:

_ Tecnologia A o Tecnologia B
Costo fijo: 1,000 u.m./aflo Costo fijo: 2,000 wm./ano
Costo variable: 8 um./unidad Costo variable; 6 u.m./unidad
Precio: 10 w.m. / unidad Precio: 10 um. funidad
Margen de contribucién: 2 u.m. Margen de contribucion: 4 u.m,
(10um.-8um) 1{10um. -6um)

[a tecnologia A tiene costos fijos mds bajos y costos variables mas altos que la
tecnologia B. Quiza la tecnelogia A implica menos mecanizacion que la B, o el
equipo de la tecnologia A se puede arrendar en tanto que ¢l equipo de la
tecnologfa B se debe comprar. De modo alternativo, tal vez la teenelogia A necesita
pocos empleados pero muchos subcontratistas, mientras que la tecnologia B
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implica s6lo empleados altarmente calificados que deben conservarse en tiempos de
crisis. Ya que la tecnclogia B tiene tanto costos variables menores como costos fijos
mavores, decimos que tiene un apalancamiento operative mds alto.

La definicion del apalancamiento operativo s

Cambio de los BAILIS X Ventas
BAII Cambio de las ventas

donde BAIl son lcs bencficios antes de interés e impucstos. Es decir el
apalancamiento operativo pondera el cambiv purcentual de los BAIl para un
cambio porcentual determinado de 1as ventas o Jos ingresos.

Una forma alternativa de entender este razonamicnto es puntualizar que el
apalancamiento operativo (AQ) se define por:

AO = cambic BAIL (%
cambio ventas {%)

donde BAITl en este casa ¢s
BAN=(P-V)Q-CF

Donde I* es el precic unitario del producto. V es el costo unitario, Q es ¢l volumen
de produccion (ventas) v CF son los costos fijos. Por lo tanto
AC =[P - V)/BaAll

1/Q

= (P-V
(P-V)Q-CF

£ |05 beneficios antes de intereses e impuestos los determinamoes 4 partir del estado de resuliados coma sigue:
"ESTADO DE RESULTADOS DE LA EMPRESA XI
19%4 (Millones de w.m.)

Venlas 52.262
Casto de ventas {4,699}
Gastos administrativos [ 3N
Depreciacion [0
Beneficios antes de [nlereses € lmpuestos (BAIL 190
Intereses { 49
Impuestos [_ 89
Utilidad Newa 57
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o bien

AQ =BAIl + CF
BAll

= |+ CF /BAll
El apalancamicnio operative aumenta conforme los costos fijos aumentan y los
castos variables disminuyen.

La grafica 311 presenta ambas tecnologias. La pendiente de cada linea de costo
total representa los costos varlables de una tecnologia determinada. La pendicnte
dela linea de {a tecnologia A es mayor, indicando cuostos variables mayores.

Grafica 3.1.1

Hustracion de dos tecnologias diferentes

Tecnologia B

Tecnologia A

Cosios Tolakes
Centon Toldos /
L] Ll /
1 /
Costos Fios
Cows Firs
Volumen ' Votumen -

La tecnologia A tiene costos variables mas altos y costos fijos méds bajos que la
tecnologia B,
La tecnologia B tiene el Apalancamiento Operativo mas alto.

El mismo costo unitario de 10 um. corresponde a ambos casos, porque las dos
tecniologias sirven para producir los mismos productos. El margen de contribucion
es la diferencia entre el precio y cl costo variable; éste pondera e beneficio
incremental de una umdad adicional. La tecnologia B os mas arriesgada, porque su
margen de contribucién es mas alto. Una venta inesperada incrementa el beneticio
a razon de 2 u.m. con la tecnologia A pero con fa B lo incrementa a razon de 4 uan..
De modo similar, la cancelacién de una venta inesperada reduce el beneficio a
razon de 2 u.m. con la tecnologia A pero con la B lo reduce arazon de 4 um. fa
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prafica 3.1.2 ilustra esto. Bsta grafica presenta el cambio de los benelicios antes de
interés e impuestos para un cambio de volumen determinade. La pendiente de 1a
grafica que aparece del lado derccho ¢s mayor, indicando que la tecnologia B es
mds arriesgada.

Grifica 31.2

Efecto de un cambio en el volumen en el cambio de los beneficios antes de
intereses e impuestos.
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Apalancamiento Financicro

Come sus nombres lo indican, el apalancamiente operativo v ¢l apalancamiento
financiero son conceptos andloges. El apalancamiento operative se refiere a los
costos fijos de preduccion de la empresa, en tanto gue el financiero es el grado de
confianza que una empresa tiene en la Jdeuda. El apalancamiento financiero se
refiere a los costos fijos de las finanzas de la empresa porque una empresa
apalancada debe realizar pagos de interés independientemente de las ventas de 1a
Cmpresa.

Continuando con nuestro estudio del Coste de Capital daremos ahora un ejemplo
de como calcularlo cuando la empresa esta financiada con una mezcla de capital
propio y deuda.

Supengamos que se desca preparar una evaluacion financiera de un provecio de

P h
expansion de la produceién de fa Empresa X1, Esta empresa vs muy rentable, v
proporciona una tasa de rendimiento sobre los activos contables del 25 por ciento
anual.




Ahora, en 1999, los derechos de produccin ya no son tan baratos, asi que pensar
en el proyecto de expansion costaria 30 millenes de u.m. y generaria un flujo de
tesoreria a perpetuidad después de impuestos de 4.5 millones de u.m. anuales. La
tasa de rendimiento del proyecto seria 4.5/30 = 0.15, 6 15 por ciente, muy inferior
al rendimiento de los activos de la Empresa X1. Sin embaryp, una vez que ¢l nuevo
provecto estuviera funcionando, su riesgo no seria superior al de los actuales
negocios de la Empresa X1.

Pensar en un 15 por ciento podria, aun asi, exceder el costo de capital de la
Empresa X1, esto es, exceder la tasa esperada de rendimiento que los inversionistas
ajenos a la empresa exigirian por invertir dinero en ¢l proyecte. Si el costo de
capital era inferior al 15 por ciento esperado de rendimiento, la expansion seria un
buen proyecto y gencraria un valor presente neto? positive para la Empresa X1 v
para sus accionistas.

Lo que necesitamos es caleular ¢ costo de capital para nuestra empresa que
unicamente utiliza acciones comunes para financiarse,

Por tanto, necesitamos las tasas de rendimiento esperado gue los inversionistas
exigirian a los activos reales de la Ernpresa X1, La tasa de rendimiento depende del
riesgo de los activos.

Si la Empresa X1 emite solo acciones -no denda- entonces poseer las acciones
significa poscer los titulus, v la tasa de rendimiento esperado exigida por los
inversionistas en las acciones debe ser tambicn ¢t costo de capital de leos titulos,
Con esto establecemos las siguientes identidades:

n

Valor de las Acciones

Riesgo de la Empresa Riesgo de las Acciones

Tasa de Rendimiento de la Empresa Tasa de Rendimiente de las Acciones

Tasa de Rendimiente exigida por los = Tasa de Rendimiento exigida a las Acciones por los
Inversipnistas a la Empresa Inversionistas

Valor de la Empresa

Tiempo atras la Empresa X1 se habia endeudado en una importante cantidad de
dinero; por ello sus accionistas ne Henen toda la propiedad de los titules de |a
Empresa X1, El proyecto de expansién estaba también, en parte, financiado per
deuda. Por ello debemos fijarnos en la estructura de capital® de la Empresa X1 -su
deuda y su capital propio- y considerar las tasas de rendimiento requeridas por los
inversionistas para la deuda asi como para el capital propio.

? Valor presente de los flujos generados de un proyecto menos Ja inversion inicial.
C C. C LG

VPNe~ O+ T b T = O 4 Y
Ler (L4r¥ {(t+r) S+

El fujo inicial, -Cs, debe ser negative porque representa una inversion.
# Mezcla del financiamiento a large plazo de Ya empresa.




La Empresa X1 habifa emitido 22.65 millores de acciones, que se cstaban
regociando actualmente a 20 v.m. de cada una. Por tanto, el capital propio de los
accionistas de ta Empresa X1 estaba valorado en $20 X 22.65 millones = 453
miliones de um., ademds, los benos que habian sido emilidos ascendian en total a
194 millones de u.m.. La estructura de capital de la empresa era entonces

Deuda 194 (30%)
Capital propio 453 (70%)
Yalor Total 647 millones (100%)

La Empresa X1 vale s para los inversionistas que su deuda o su capital por
scparado, y lo que se necesita es encontrar el valor total de los negocios de la
Empresa X1 sumando ambos.

Activos Pasivos y capital propio

Activos = Valor de los negocios de la Empresa X1 Neuda 199 (30%)
Capital propio 453 {0'%)
Valor 647 (100%)

5i comprarameos todos los titulos emitidos por la Empresa X1, tanto deuda como
capital, seriamos propietarios de 10s negocios sin problemas. Esto es;

Valor de lus negocios = Valor del portaiolio du todos fos titulos de L
empresa: dewda v capital propic

Riesgo del negocio = Riesgo del portaiolio

Tasa de rendimiento de negocio = Tasa de rendimicnio del portafolio

Rendimiento exigido por los inversionistas al - = Rendimiento exigido por los inversionistas

negocia (costo de capital de Ya empresa) sobre el portatolio

Todo 1o que tenemoes yue hacer es calcular la tasa esperada de rendimiento sobre
un portafolio compuesto por todos los titulos de la empresa. El rendimiento de la
deuda es 8 por ciento v el banco dice que los inversionistas en capital quieren of 14
por ciento de rendimiento. El portafolic contendrfa un 30 por cienlo de deuda y un
70 por ciento de capital, entonces

Rendimiento del Portafelio = (0.3)(8%) + (0.7)(14%) =122 %
Costo de Capital de la Empresa =122 %

El costo de capital de la empresa es un promedio ponderado de Jos rendimientos
de la deuda y del capital, con ponderaciones dependiendo del valor en ¢} mercado
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de los dos titules. El resultado, en este case 12.2 por ciento, es tambieén el costo de
capital para nuevas inversioncs con el misino riesgo y financiamiento.

Asila expansion parece un buen proyecto, ya que 15% es mejor que 12.2%.

32 EL COSTO DE CAPITAL Y EL COSTO PONDERADO DE CAPITALDELA
EMPRESA

Pensemos de nuevo qué os el costo de capilal de la empresa, y para qué se utiliza.

Se define como el costo de oportunidad del capital para los activos cxistentes de la
empresa ¥ se utihiza para valorar nuevos titulos que tienen el mismo riesgo que los

antiguos.

Comenzaremos ¢on et costo de capital de fa empresa y entonces nos moveramos
hacia el Costo Ponderado de Capital, (que ahora mencionaremos como ¢ CPC). El
CPC es una forma de estimar ol costo de capital de la empresa; incorpora a la vez
un ajuste por los impuestos que la empresa se ahorra a medida que se endeuda.

Calcular el costo de capital de 1a empresa es sencillo, aunyue no sicmpre es facil,
cuando existen dnicamente acciones comunes. Por ejemplo, podriamos estimar 1a
beta y calcular la tasa de rendimiento requerida por los accionistas utilizando el
maodelo para la valoracion de activos de capital (CAPM). Esta seria la tasa esperada
de rendimiento que los inversionistas exigirian a los activos existentes de la
empresa y operaciones v también el rendimiento esperado que se exigitia a las
nuevas inversiones gue no modifiquen el riesgo de mercado de la empresa.

Pero la mayoria de las empresas emilen deuda a la ves que capital propio. Esto
significa que ¢l costo Je capital de la empresa es un promedio ponderado de los
rendimientos exigidos por los inversionistas a la deuda y al capital propio, es decir,
la tasa de rendimiento esperado que los inversionistas demandarian a un
portafolio de todos los titulos existentes de la empresa.

Recordemos los calculos de la Empresa X1. El valor total de la empresa, que
denotaremos como V, es la suma de los valores de la deuda D y del capital propio
E. Asi el valor de la empresa es V = D + E = 194 millones de u.m. + 453 millones de
um. = 647 millones de u.m.. La deuda es ¢l 30 por ciente del valor y ¢l capital el 70
por ciento restante. Si tuviéraimos todas las acciones y loda 1a deuda, la inversion
en [a Kmpresa X1 seria V = 647 millones. Asf V es también el valor de estos titulos y
el valor de los negocios existentes de la Empresa X1.

Suponga que los inversionistas en capital de la Empresa X1 exigen una tasa Jo
rendimiente del 14 por ciento por su inversion en el titulo. Ahora calculemos la
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tasa de rendimiento que proporciona un nuevo proyecto para que todos los
inversionistas -tante tenedores de bonas como Jos accionistas- ganen una tasa justa
de rendimiento. Los tenedores de bonos exigen una tasa de rendimiento de fuewda =
8 por ciento, por lo que cada afio Ia empresa necesitard pagar un interés de tiea D
= (0.08)(194) millones = 15.52 miliones de u.m.. Los accionistas, que han invertido
en titulos més arriesgados, exigen un rendimicnto de reapal = 14 por ciente por su
inversion de 453 miliones de u.m., de tal modo que para mantencr a los accionistas
contentos, la empresa necesita una renta adicional de {feama)(E) = (014)(453)
millones = 63.42 millones de u.m.. Para satisfacer tanto a los tenedores de bonos
como a los accionistas, la Empresa X1 necesita ganar 15.52 millones + 6342
millones = 78.94 millones de u.m.. Esto es equivalente a ganar un rendimiento de
Niwies = 78.94/647 = 0122, 6 12.2 por ciento.

La figura 3.2.1 ilustra el razonamicento que hay detras de nuestros calculos. La
prafica presenta la cantidad de renta necesaria para satisfacer a los inversionistas
en deuda y capital. Observemos que los tenedores de bonos cuentan con el 30 por
ciento de ln estructura de capital de la Empresa X1, pero reciben menos del 30 por
ciento de la renta. Por otra lada, ellos soportan menos del 30% del riesgo, pues
reciben primero la renta de la empresa y los titulos si ésta empieza a tener
problemas. Los accionistas esperan recibir mas del 70 por ciento du la renta de la
Empresa X1 porque ellos soportan mis ricsgo.

Sin embargo, sicompramos toda la deuda v capital de la Empresa X1, tendriamos
todos sus titulos. Y recibiriamas tada la renta y soportariamoes todos los riesgos. La
tasa de rendimicnto esperado que exigiriamos de se portafolio de titulos es of
misme rendimiviio que exigiriamos por ser propietarios de todoe el negociv. Esta
tasa de rendimiento (12.2 por ciento en nuestro cjemplo) ¢s entonces el coste de
capital de la empresa y la tasa de rendimiento exigido da una expansion del
negocio de igual riesgo.

Costo de Capital de la Empresa = Promedio Ponderade de los Rendimienlos de la
Deuda v de Capital

Los tenedores de bonos necesitan renta de {randa D) v los inversionistas en capital
necesitan renta de (raapra){E). La renta total que se necesita s (raeeda(D) +
(reapat}(E). La cantidad de su inversién combinada en la empresa es V. Luego, para
calcular el rendimiento de los activos, simplemente dividimos la renta entre la
inversién

Factrves = renta total
valor de la inversion

= [Tieuda 1&2)*_(53@1(‘1_:11
v




= (D Yraeusa) + {
v

I

)(fmpit'.li}

<

Para la Empresa X1, como anteriormente se ejemplificd
Facivos © {0.30)(0.08) + (0.70)(0.14) = 0122, 6 122%

Figura 3.21 ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA X1

Los tenedores de bonos de la Empresa X1 cucntan con ef 30% de la estructura de
capital de la cmpresa, pero cllos obtienen un beneficio menor porque sU
rendimicnto se ve garantizado por la Empresa. Los accionistas de Ia Empresa X1
soportan més riesgo v reciben, en promedio, mayor rendimiento. Por supuesto, si
compramos toda ta deuda y todo ef capital obtenemos todo el rendimiento.

43

55

n:

Valor Total = $647 (100%)

Reparto de rendimiento

31%

67%

Rendimiento Tota) = $78.9 {100%)

Tasa de Rendimiento Total = 78.9/647 = 0.122 6 12.2%
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Esta cifra es el rendimiento esperado exigido por los inversionistas en los aclivos
de la empresa. Lo anterior se representa en la figura 3.2.1.

Resumirndo lo anterior vemos que se necesitan tres pasos para calcular e costo de
capital:

Paso 1. Calcular el valor de cada titulo comu una proparcion del valor de la
empresa. Para la Empresa X1, la deuda asciende al 30 por ciento de] valop (D/V =
0.30) v el capital propio al 70 por ciente {15/ V = 0.70).

Pase 2. Beterminar la tasa de rendimiento requerida para cada titulo. Para la
Empresa X1, los tenedores de bonos exigen un rendimicnto del 8 por ciento (fueuda
= 0.08) v tes poseedores de capital propio exigen un rendimicnto det 14 por ciento
(rca;‘:ml =0 ]'-l)

Pagse 3. Calcular un promedio ponderado de estos rendimientos exigidos, Para la
Empresa X1, el costo de capital de la empresa es (02008} + (0.7)(0.14) = 0,122, 6
12.2 por ciento.

La Empresa X1 puede utilizar este costo de capital para evaluar nuevos proyectos
que tengan el mismo riesge que los negocios existentes v que también soporten
una razon de apalancamiento del 30 por ciento.

El costo Je capital dde la empresa es la tasa de rendimdento esperado gue los
inversionjstas exigen a los titulus v operaciones de la empresa. Por tanto, debe
estar basado en lo que los inversionistas estarian dispuestos a pagac actualmente
por lus titulos existentes en el mercado de laempresa esto es, basado enlos valores
de mercado de los titulos.

33 LOS IMPUESTOS Y EL COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Nuestra formula para ¢l costo de capital de la empresa ignora los impuestos. Los
impuestos son importantes porque los pagos realizados por intereses se deducen
del cdlculo de la renta antes de impuestos.

El tipo de interés de la deuda Jde la Empresa X1 ¢$ rueda © 8 por ciento. Sin
embargo, con una tasa de impuestos corporativos, de Te- 0.35, ¢l gebierno soporta
un 33 por ciento del coste de los pagos de intereses. Bl gobierno no envia a la
empresa un cheque por esta cantidad, pero la renta gravable de la empresa se ve
reducida en un 35 por ciento de sus gastos de intereses.
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Por tanto, el costo de la deuda de la Empresa X1 después de impuustos os 5010 un
100 - 35 = 65 por ciento del 8 por ciento del costo antes de impuesto:

Casto de la Deuda = Coslo Antes de Impuestos (1 - Tasa lmpuestos
Después de Impuestos Corporatvios)
= T'deeda (] - TC)
=8(1-033)=52%

Ahora podemos ajustar nuestros cakeulos del costo de capital de la Empresa X1
para reconocer el ahorro fiscal asociade con los pagos de intereses:

Coslo de Capital de la Empresa, = (0.3)(5.2%) + (0.7){14%) = 11.4%
Después de Impucstos

Esta version del costo de capital de la empresa después de bmpuestos se conoce
como Costo Ponderade de Capital, 6 CPC. La formula general es:

Costo Ponderado de Capital (CPC): Tasa esperada de rendimiento de un portafolio
compueslo por todos los titulos de la empresa.

Costo Ponderado de Capital = [D (1 - Te) raenda) # {E) {Teapinal)
v v

El provecto de expansidn de la Empresa X1 es mejor de fo que se pensaba. La tasa
de rendimiento del proyecto es el 13 por ciento, superior al 11.4 por ciento,

Recordemos que el proyecto de expansion cuesta 30 millones de wm. v deberia
generar unos flujos de tesoreria a perpetuidad de 4.5 millones de u.m. al afio.

Ingresos 10.00 T
Gastos operativos 308

Flujo de tesoreria derivado de las operaciones antes de impucestos  6.92
inpuestos al 35% 242

Flujn de tesoreria después de _impuesms 4 50 millones

Observemos que estos flujos de tesoreria ignoran los beneficios fiscales de
cndeudarse.

Los directivos de la Empresa X1 preveen ingresos, costos e impuestos como si el
provecto fuese a ser financiado totalmente con capital propio. El ahorro fiscal
debide a los intereses generados por la parte del proyecto {inanciado con deuda no
se ha olvidado. Sin embargo, se tienen en cuenta utilizando ¢l costo de la Jdeuda
después de impuestos en el Costo Ponderado de Capital.
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El valor actual neto del proyecto se calcula descontando los flujos de tesoreria (a
perpetuidad) al 114 por ciento que es el Costo Ponderado de Capital de la
Empresa X1:

VIN=-30+ 45 =+95 milloncs de u.m.
0.114

La expansion afadira entonces 9.5 millones de um. a la riqueza wneta de los
propietarios de la Empresa X1.

Cualquier proyecto que ofrezea una tasa de rendimiento superior al 11.4 por ciento
tendra un valor presente neto positivo, suponiendo gue el proyecto tenya el mismo
riesgo y s¢ financie de la misma forma que los negocios de la Empresa X1 Un
proyecto que ofrezca exactamente 114 por ciento estaria en un punto muerto,
generaria justo la tesoreria suficiente para satisfacer a los tenedores de benos y
accionistas,

Comprobemos esto. Supongamaos que el proyecto de expansion tuvo ingresos de
solo 8.34 millones de um. y flujos de tesoreria despuds de impuestos de 342
millones de u.m.:

Ingresos 8.34
Gastos operativos A0R
Flujo de tesorerfa derivado de las operaciones antes de impuestos 3.26
Impuestos al 33% .84
Flujo de tesoreria después de impuestos 242 millones

Con una inversion de 30 millones de uan,, 1a tasa Jde rendimiento es exactamente
11 4 por ciento:

Tasa de rendimiento =342 =0.114, 6 11.4%
30

El VPN es exactamente ceror

VPN =-30+34

342=0
0114
Cuando calculamos el Costo Ponderadao de Capital de la Empresa X1, reconocimos
que la razén de endendamiento de la empresa era 30 por ciento. Cuando los
analistas de la Empresa X1 utilizan ¢l Coste Ponderado Jde Capital para valorar ¢l
nuevo proyecte, eiles estan suponicende que fos 30 millones de w.m. de inversién
adicional soportarian una deuda adicional igual al 30 por ciento de la inversion, 6 9
millones de um.. El resto, 21 millones de u.m. se aportan por los accionistas.
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La tabla siguiente muestra cémo los flujos de tesoreria deberian repartirse entre
tenedores de bones y accionistas. Comenzamos con el flujo de tesoreria derivado
de las operaciones antes de impuestos de 5.26 millones de u.m.:

Se prevé que los tlujos de tesoreria antes de intereses ¢ impuestos sean 526
millones de u.m.. De esta cifra la Empresa X1 necesita pagar intereses del 8 por
ciento sobre los 9 millones de u.m., lo que supone 0.72 millones de u.m.. Esto deja
un flujo de tesoreria antes de impuestos de 4.54 millones de u.m,, sobre los que la
empresa debe pagar impuestos. Los impuestos son 0.35 X 4.54 = 1.59 millones de
um.. Resta para los accionistas 2.95 millones e uun., justo lo bastante para
proporcionaries el 14 por clento del rendimiente que ellos necesitan por su
inversion de 21 millones. {Observe que 2.95/21=0.14, 6 14 por ciento.)

Flujo de tesorcria antes de intereses ¢ impEs_tos 526 millones

Pago de intereses {0.08 X 9 millones) 0.72
Flujo de tesoreria antes de impuestos 4.54
Impuestos al 35% 159
Flyjo de tesoreria despuds de impuestos 2.95 millones

PPor tanto, las cosas cuadran. 51 un provecto tiene un VPN igual a cero cuando los
fiujos de tesoreria esperados se descucentan al Costo Ponderado de Capital, los
flujos de tesoreria del proyecto son suficientes para dar a accionistas y tenedores
de bonos el rendimiento que ellos exigen.

34 CALCULO E INTERPRETACION DEL COSTO PONDERADO DI
CAPITAL

Inicialmente se discutis el costo de capital de una empresa, pero en ese momento
no sabiamos cémo medirlo cuando fa empresa habia emitido diferentes tipos de
titulos © codmo ajustar por la deducibilidad de impuestos por pago de intereses, La
formula Jdel Costo Ponderado de Capilal resuelve aquellos problemas.

El Costo Ponderado de Capital es la tasa de rendimiento que la empresa debe
esperar obtener de sus inversiones para proporcionar un rendimiento esperado
juste a todos los poseedores de sus titulos. Utilizamos el Coste Ponderado de
Capital para valorar nuevos titulos que ticnen el mismo riesgo que los anliguos v
soportan la misma razdén de endecudamiento. Estrictamente hablando, el Costo
Ponderado de Capital es una tasa de descuento apropiada sole para un proyecio
que sea igual a los negocios existentes de la empresa, perc a menudo se utiliza
como una tasa de descuente de referencia de la empresa; la referencia se ajusta
hacia arriba para proyectos inusualmente arriesgados y hacia abajo para proyectos
inusualmente seguros,
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341 Cémo Afectan tos Cambios en la Estructura de Capital a los Rendimientos
Esperados

tiustraremos como las modificaciones ¢n la cstructura de capital afectan a los
rendimientos esperados centrandonos en los casos mas sencillos posibles, donde la
tasa de impuestos de sociedades ¢ es cero.

Volviendo a nuestra Empresa X1 recordemos, que tiene ef siguiente balance a
valores de mercado:

Activos Pasivos y capital propic
Activos=Valor de los negocios de la Empresa X1 647 | Deuda 191 (30%)
Capital propio 433 (70%)
Vakor &17 | Valor &7 {100%

los tenedores de bonos de la Empresa X1 exigen un rendimieato del § por ciento y
los accionistas exigen un rendimiento det 14 por ciento. Como suponenios que la
Empresa X1 no paga impuesto de secicdades, su Costo Ponderado de Capital
simplemente es el rendimiento esperado de fos activos de a empresa:

CPC =tacmes = (03)0.08) + (1.7)(0.14) = 0122,0 122 %

Este es ef rendimivnto gue se esperaria st se mantuvieran todos los titulos de la
tmpresa X1 v por lo tanto se fuera propictario de todos {os actives,

Pensemos ahora qué ocurriria si ln Empresa X1 se endeudara en 97 millones de
wan. adictonales y utilizara esta tesoreria para recomprar v retirar 97 miilones de
u.m. de sus acciones comunes. El balance a valores de mercado revisado sarfa:

Activos Pasivos y capilal propie

Activos=Valor de los negocios de la Empresa X1 647 | Deada 201 {45%}
Capital propio 156 {55%}

Valor _ 647 | Valor 647 (1083%)

Si no hay impuestos de sociedades, una maodificacion en la estructura de capital no
afecta a la tesorerfa total que la Empresa X1 paga a los poseedores de sus titulos v
¢l riesgo de cstos flujos de tesoreria no se ve afectado. Por tanto, si los
inversionistas exigen un rendimiento de 12.2 por ciento sobre el paquete total de
deuda y capital propio antes de financiarse, ellos deben exigir ¢l mismo 12.2 por
ciente del rendimiento sobre ¢l paquete después. El Costo Penderado de Capital
no se ve afectado por la modificacion de Ia estructura de capital,

Aunque el rendimiento requerido sobre del paquete de deuda y capital no se ve

afectaclo, el cambio en la estructura de capital afecta al rendimiento requerido por
los titulos individuales. Como la cmpresa tiene mas deuda que anes, ia deuda es
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mas arriesgada y los temedores de bonos probablemente exigiran un mayor
rendimiento. Supondremos que el rendimiento esperado de la deuda de la
Empresa X1 aumenta al 9 por ciento,

Este endeudamiento adicional de la Empresa X1 coloca a los accionistas en una
posicion mds arriesgada. La empresa tiene que pagar mas intercses antes de que
los accionistas obtengan una sola u.m. por los flujos de tesoreria de la empresa, Y el
rendimiento requeride por los accicnistas aumenta justo lo suficiente para
mantener a los inversionistas en un rendimiento requerido sobre la totalidad
constante (racuees). Recordemos que no hay razén aiguna para modificar factives.
Entences, calculamos reapia de ba siguiente manera;

Factwvirs = (I racada) ¥ (E){roapitat)

v v
(1122 = {0.45)(0.09} + {0.55)(rcapital}
Feapatal = 0148, 6 14.8

Aumentando [a cantidad de deuda se incrementa el riesgo de los tenedores de
bonos y el rendimiento requerido (rgeqds anmenta de un § a un 9 por ciento): Il
mayor nivel de deuda también hace mas arriesgado al capital propio y aumenta el
rendimiento que los accionistas exigen (fepeal aumenta de 14 a 14.8 por ciento). El
costo de capital de la empresa permanece al 12.2 por ciento:

Faginnw = (0-45)(r«lcucla} + (0.55)(1'¢‘apiml)
= (0.45)(0.09) + (0.55)(0.148)
=0122,6122%

3.4.2 Cambios en la estructura de capital y su impacto en la Beta

Hemos visto como las meodificaciones de las estructuras e capital afectan al
rencdimiento esperado. Observemos ahora ¢como afectan al riesgo.

Tante accionistas como los tenedores de bonos reciben una parte de los flujos de
tesoreria y ambos soportan parte del riesgo. Por cjemplo, si los titulos de la
empresa se devalian, no habra tesoreria para pagar a ninguno de ellos. Pero los
tenedores de bonos seportan mucho menes riesgo que los accionistas. Las betas de
la deuda de las grandes empresas estan cerca de cero, ¥ en ocasiones llega a ser

Baeuda= 0.

Si tuviéramos un portafolio de todos los titulos de la empresa, no compartiriamos
los flujos de tesorerfa de la empresa con nadie. Tamporo compartirfamoes los
riesgos de la empresa con nadie y los soportariamos todos. De forma que la beta de
los activos, esto es, la beta de todos los titulos de la empresa, s igual a la beta de
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un portafolio compuesto por toda la deuda de la empresa y tode el capital propio.
Esto es justamente un promedio ponderade de 1a beta de la deuda y la beta de
capital propio;

activos = [{D(Bacuua)] + E(E)(gfapllﬂi}]
v v

Siendn Empresa X1 1a deuda antes de la refinanciamiento tHene upa beta de 0.1 y ¢l
capital propio una beta de 1.2, entonces

ﬁac:i\-n:«' = [(03)(0}.] + (07}{12}] =087

Despuéds de la refinanciacion, el riesgo det paquete total no se ve afectado, pero
tanto la deuda come el capital propio ahora son mas arricsgados. Suponga que fa
beta de la deuda aumenta a 0.15. Podemps calcular ia nueva beta det capital
propio:

Bacavos = (D) {Buewta) + (EXBrapuar)}
v v
0.87 = (0.45)(0.15) + (C.55){Beapuat)

ﬁcar--.mt =146

Hegresemos a la figura 321, que presenta como la estructura de capital de la
Empresa X1 y la renta esperada se reparten entro obligacionistas v accionistas.
Ahora suponga que Ia Empresa X1 recompra parte de su capital propiv. La figura
341 presenta o gue ocurre después del cambio sufrido en la estructura de capital,
Tante la deuda como el capital son mas arriesgades, y, por tanto, los inversionistas
exigen un mayor rendimicnto esperado. Pero ¢l capital propio ahora supone una
menor proporcién def valor de la empresa que antes. Como resulado, el riesgo
total del paquete de deuda y capital propio de la empresa permanece inalterado. El
rendimiento esperade del paquete, esto es, el costo de capital de la empresa
permanecce también inalterado.

Hasta aqui hemos ilustrade como los cambios en ia razon de endeudamiento

afectan a la tasa esperada de rendimiento y al riesgo del capitat cuando la tasa de

impuestos de sociedades es cero. Para finalizar nuestro cjemplo, recordemos que:

+ Es ¢ costo dc capital de la empresa ¢l relevante para las decisiones del
presupuesto de capital, no el rendimiento esperado de las acciones comunes.

+ El costo de capital de la empresa ¢s ¢! promedio ponderado de fos rendimientos
que los inversionistas esperan de un paquete de tados tos titulos de deuda y
capital propioc emitidos por la empresa,
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* Sila empresa aumenta su razon Jde endeudamiento, tanto la deuda como ¢l
capital propio serdn mads riesgosos (Bueuds ¥ Beapial 2umentan). Los tenedores de
bonos y accionistas exigen un mayor readimiento para compensar clf
incremento del riesgo (Tdeuds ¥ Teapital aUmMENtan).

Figura 3.4.1 ESTRUCTURA DE CAPITAL

Si la Empresa X1 se endeuda en 97 millones mas v eotrega los ingresos a sus accianistas, acabara
con 291 millones de deuda, 45% de su estructura de capital. Los inversionistas en deuda exigirian
un mayor rendimiento. Los accionistas obtendrian menor beneficio pero un rendimiente mayor
derivado de su inversidn, {Su tasa de rendimiento es 52.7/356 = 0.148 6 14.8%). 5in embargo. el
valor total, beneficio y tasa de rendimiento no cambian. Tasa de rendimiento total = 7B9/647 =
0.122612.2%

ESTRUCTURA DE CAPITAL ]

[HRrucda

43% $201 55%%
Capital
5336
/
Valor Total = $647 (100%)
Repartu de rendimicnto

3%

Rendimiento Total = $78.9 {100%)
Tasa de Rendimiento Total = 78.9/647 = 0,722 6 12.2%

3.5 APLICACION DEL CAPM A LAS FINANZAS CORPORATIVAS

[k CAPM provee un marco conceptual para determinar el rendimiento esperado
de acciones corunes, ¥ puede ser utilizado para estimar ¢l costo de capital de la
empresa. Si el CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado, e
rendimiento esperado de una accién comun cn ¢l mercado estad dado pot la linea
de mercado de titulos.

Rs = Rr + fis (Rm - Re)
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El rendimijento esperado de la accidn de una empresa es, por definicion, su costo
de capital. Por lo tanto, en términos de costo de capital es:

Kg = R + fs (Ku - Rp)

donde Kg = Ry = Costo del Capital de la Empresa; Ku = Ry = Costo de Capital del
mercado como un todo (0 para una empresa promedio en ef mercado) v Bs = beta
de la accion de la empresa.

Por lo tanto, para estimar Kg necesitamos estimados de Ry, la tasa libre de riespgo:
Ku = Ru, el rendimiento esperado del mercado come un todo. Y s, el nivel de
riesger sistemdtico asociado con la accton de la empresa. Re puede ser estimado
como ¢l rendimiento esperado promedic de los bonos de la tesoreria en el futuro.

La prima por ricsgo del mercado es la diferencia entre el rendimiento del mercado,
K, ¥ 1a taga libre de riesgo, Re. La prima por riesgo esperada en ¢l futuro es dificil
de estimar. Una aproximacion coman es asumir que los inversionistas esperan que
los rendimientos en el futuro serdn similares a los rendimientos pasados,

Finalmente, un estimado gruese de la beta puede Hevarse a cabo notando la
terwlencia de las utilidades de la empresa v os flujos de otras empresas de la
ccomomia.

Algunas betas de empresas seleccionadas en cuatro empresas se presentan en la
tabla 3.5.1. A pesar de los altos niveles de apalancamiento opcrativo v financieso,
las Empresas de electricidad puiblicas ticnen utilidades muy estables. Movimientos
pendulares en las utilidades v en los rendimientos de las acciones de las empresas
de servicios publicos son relativamente modestos en comparacion con los
movimientos pendulares en las utilidades y rendimientos de la mavoria de las
empresas en la economia, Por lo tanto, las empresas de clectricidad de servicio
publico tienen un bajo nivel de riesgo sistemaético v bajas betas.

En el otro extremo, los ingresos de las acrolineas estan muy relacionados a las
millas pasajero, las cuales 2 su vez son muy sensibles a los cambios en la actividad
cconémica. Esta variabilidad bésica en los ingresos es amplificada por un
apalancamiento operativo vy financiero alto. Tl resultado son utilidades y
rendimientos que muestran grandes varlacienes relativas a los movimicentos
pendulares en las utilidades y rendimientos de la mayorfa de las empresas. Por lo
tanto, 1as aerolineas tienen betas altas.

Algunas estimaciones del costo del capital para cuatro empresas se presentan en la
tabla 3.5.2. Intreduciendo los valores supuestos para Re, Ky, y B en la linea de
mercadoe de titulos, se gencran estimados de Kg. Como se esperaba, la empresa de
servicios piblicos {Common Wealth Edison) de bajo riesgo tiene un costo estimado
del capital por debajo de las otras ires empresas.




Tabla3.5.1
Betas para Empresas Seleccionadas en Cuatro [ndustrias

Empresas de Lus, de Acrajineas Empresas de Sofiware Productores de
i __Servicio Publico [ Computadoras
Empresis B | Empresas B ] Eempresas | 3 | Empresas i
Amwerican Fhoe Power | 0.54 AMIR Corp P20 | Adobe Systems 200 | Apple 153
Balnmor Cas & Clee. | oed Lctia urE ] Aldus Corp. LAS | Compayg L3
Commonueakth Uha [NTE H D] U3 ] Ashton Tate 199 | Dhgetal 132
Edisn D Lhuted 1 Bordand fdernatienal | 186 | Hewielr Packard [
Conmoludated Bdaon [ 054 US A Group Eln FComipaater Awsod 15 p1BM R
Duabr Povwegs LX) Hagress Corp 139 | Taruly T
Nupara Mehan o i Larsts 186
Ohwy Fdison &4.37 A rosasft 169
Pacttie Cas & Llectriv [LECRS Mot e 1498
 Phabaddeptua Bhoactne. |

Furmly &) Srocks. fods, il m,f’.lmm {593 YearPouk T thbetaan Associates, Checago ftrabap actiadizade anuabownbe par
Fopsr G 1hbeison o Koy A Singueheld)

Tabta 3.5.2
Eiemplos de Estimaciones del Costo del Capital Utilizando et CAPM

bupuesks Linea du Mercado de Valores b
Re = 119 = tasa tibre Jdoe m-f&[_\\l Ri=ib JH _Kp T Rer B Ky - Be) =009 + 3 (0 08
{_u:mnonw-_ailh }‘L{iﬁm \Jnm il 1B T.otus

ﬁ—n_a: {3 g f=1m P-18k

Ke=0.094 0 55D.08)=¢ 12 K =009« L 18{0 ofy=u 18 | Ke=0.09+103(0.08)=0.17 | Ki=0.089+1.86(0.08}=0.2

3.6 G CAPM Y LAS TASAS AJUSTAIDAS CON EL RIESGO

EL CAPM provee wn marco conceptual para determinar el valor Ke apropiadoe para
las decisiones de presupuesto Jde capital de una subsidiaria. Suponga que la
Empresa X1 descrita en la Figura 2.6 no tiene deuda en su estructura La empresa
s dueha de todo ef capital de sus subsidiarias v fas acciones estan en bolsa. Dicha
empresa puede ser vista como un portafolie de titulos. La beta de su accion os un
promedic ponderade de las betas asocladas con el riesgo doe la industria de cada
subsidiaria. Supongamos que ks beta de la empresa madre o5 uno. Bl costo del
capital utilizado para cvaluar las propuestas de inversion para una subsidiaria
debe reflejar el riesgo asociado con la industria en Ia cual opera esa sabsidiaria. Por
fo tanto, mientras la beta de fa empresa es de 1y genera como resultado un K de
15%, tas inversiones en la substdiaria de servicio publice deberian ser evaluadas
utilizando una Kg mener, va que la industria de las empresas de servicios publicos
cs menes ricsgosa que las industrias du las otras empresas subsidiarias. Por lo
tanto, el rendimicnto esperade del mercado (o requerido) es menor para
inversiones en la subsidiaria de servicio publico. Dado que of sector de transporte
afreo es ricsgoso, un Kg mas alto debe ser utilizado en las decisiones de
presupuesto de capital para la subsidiaria que se encuentra en el sector du
transporte aéreo.
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Figura 3.6.1
Estructura Corporativa de ta Empresa X1 con tres subsidiarias

Empresa X1
Empresa Madre

Cia de Luz Productor de Liantas [ Aerglineas
Lz Empresa «1 La Empresa x1 i La Em_presa x1 .
os dueha det 100% s dueha del 100% | es duena del 100%
de tag accishes, de las acciones. ue las aceiones.

La aplicacion del Kg global de 1a Empresa X1 a las subsidiarias individuales
resultaria on decisiones malas. Buenos provectos en la subsidiaria de servicio
publice serian rechazadus mientras malos provectos en la subsidiaria de la
industria de transporte aéreo serian aceptados. Cuando of coste del capital
utilizade en las decisiones de presupuesio de capital refleja el riesgo asoctado con
la linea de negocio de esa subsidiaria, se asegura que los rendimientos Jde los
provectos sean medidos contra los rendimientos que los accionistas esperarian
recibir en inversiones alternativas de ricsgo similar.

Una aproximacion para estimar la beta apropiada para una subsidiaria, es utilizar
ta beta de empresas similares independientes operando en la misma industria. 1.0s
resultados estimados de Kg reflejan el nivel de riesgo de la industria v son por lo
tanto apropiados para las decisiones de inversién concernientes a una subsidiaria
(ue opera en b misma industria. 5i no hay empresas independientes en el sector,
se puede hacer un estimade intuitivo de la beta. Este estimade reflejaria el grado
en que las utilidades y los flujos tienden a moverse a la par con las utilidades v
flujos de otras empresas.

El CAPM es aplicade ampliamente en las decisiones de inversion y en la direccion
financiera de las empresas.

3.7 BETAS APALANCADAS Y EL COSTO DEL CAPITAL CONTABLE
3.7.1 Ll Efecto del Apalancamiento Financiero en la Beta

5i una empresa no tiene deuda en su estructura de capital, la prima de riesgo de la
accién es énicamente la prima de riesgo del negocio. La beta de la accién por lo
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tanto representa ¢l ricsge sistematico relacionado con las operaciones de la
empresa. 5in apalancamiento financiero, esta beta es la beta desapalancada de la
accion, denotada por BU. Esta beta desapalancada es 1a beta que la accidn tendria si
la empresa no tuviera deuda en su estructura de capital.

La presencia de deuda en la estructura de capital de una empresa implica riesgo
adicional. El riege sistemético inherenie a las operaciones de la empresa aumenta
con ¢] apalancamiento financiero. Junto con el apalancamiento financiero, la beta
de la accién de una empresa representa el riego del negocio y el riesgo financiera.
Esta beta sc llama la beta apalancada, denotada por BL. Si usamos una beta
apalancada ¢n ¢l CAPM, la SML mide tanto la prima de riesgo del negocio como a
prima de riesgo financiero en el periodo para ¢l que fue calculada.

En los supuestos del CAPM hay una relacion simple entre las betas apalancadas y
las betas desapalancadas:

Bl=pU*(1 + D)
E

Alternativamente,

pu=_[t
140/

Una Leta apalancada de una accién es igual a su beta desapalancada multiplicada
por un factor que incluyve la razén de Jdeuda capital contable D/E. Por lo tanto, la
beta de una accién {y su rendimiento esperado) se incrementa cuando la razon Jde
deuda se incrementa. El incremento en la beta refleja ¢l riesgo sistematico adicional
generade por el apalancamiento financiero. El incremente en ¢l rendimiento
esperado ¢s el reflejo del aumento en la prima de riesgo financiero, este
rendimiento adicional es exigido por los inversionistas como una compensacion al
riesgo extra aceptado.?

Estos resultados pueden ser emnpleados para estimar el impacto de uncambioen la
estructura de capital de una empresa en el rendimiento esperado. Esto se ilustra en
la tabla 3.7.1. Suponiendo que la empresa emplea correctamente la deuda en su
estructura de capital su beta observada sera la beta apalancada asociada con la
razon actual de deuda a capital contable. La beta que tendria la accion si la
empresa cambiara su razon de deuda podria ser estimada en dos pasos. El primero
es desapalancar [a beta de la accion. Dada la actual razon de deuda, T)/E, v su beta
actual, L, su beta desapalancada, BV, puede ser calculada con 1a ecuacidn anterior.

9 Esta relacion es vilida sélamente cuando la deuda de la compaiia no Hene tiesgo sistematico.
Scria inapropiado vsar ésto cuando la compaiia ha emitido deuda con riesgo,




El segunde paso consiste en volver a apalancar la beta de la accién para reflejar el
cambio en la estructura de capital. Dada Y y la nucva razén de deuda hipotética,
D/E, la otra ecuacion presentada pucde ser utilizada para calcular la nueva beta
apalancada de la accién, B!, Esta beta apalancada es una estimacion de la beta gue
1a accion tendria si la razén de deuda cambiara a aquella empleada en el segundo
paso del procedimiento. El resultado estimado de la beta puede ser relacionado
con el CAPM (linea de mercado de titulos) para estimar el rendimicnto esperado
de una accién asociada a una determinada razén de deuda.

Tabla 3.7.1
Relacion del Rendimiento Esperado y el Apalancamiento Financiero ¢on el
CAPM

Detiniciones:

Rs = Rendimiento Esperado de la Accidn

Ru = Rendimiento Esperade del Mercado

D/E = Razon de Deuda/Capital de la Empresa

L = Beta Apalancada de la Accién de la Empresa si D/E >0

[V = Beta no Apalancada de la Accidn de la Empresa si D/E =0

Ecuaciones del CAPM

Linca de Mercado de Titulos (5ML): Rs = Re + ARy - Rp)
Beta Apolancada: pt- = U (1 + D/ E)

Beta no Apalancada: g¥ _ L
1+ D/E

Para estimar el impacto de un cambio en fa estructura de capital;
1.- Estimar la beta no apalancada.
Dados: La actual razén de deuda D/E, v la estimacion actual de la beta apalancada

BL'

Calculo de la beta desapalancada: fU=_ _pt
1+ D/E
2.- Estimar la beta apalancada asociada a la nueva razon de devda D/E.
Dades: BY del paso 1 y la nueva razén de deuda [3/E
Apalancar beta = Bl = pU (1 + D/E}
La beta estimada con la nueva razén de deuda es utilizada en la ecuacion de la
[inea de Mercado de Titulos {SML), para cslimar ¢l rendimiento esperade
asociado con la nueva razén de deuda.
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Un ejemplo del apalancamiento y desapalancamiento de la beta y el rendimiento
esperado se presenta en la tabla 3.7.2 Una reduccion cn la razén de deuda de la
Empresa X1 de aproximadamente (.33 a 0.11 disminuiria su beta de 1.24 2 1.03. La
reduccién en el riesgo financiero provocaria una reduccion en la prima de riesgo
financiero requerida por los inversionistas. Por lo tanto, el rendimiento esperado
estimado en la accion de la Empresa X1 cae del 17% al 15%. De igual manera, un
incremente en la razon de deuda de la Empresa X1 incrementaria su beta y su
rendimicnto esperado.

Tabla 3.7.2
Ejemplo del Analisis del Impacto del Apalancamiento Financiero en el
Rendimiento Esperado con el CAPM de la Empresa X1

Suposicidn.

Rm=15%, Rr=7%

Actual razén de deuda D/E, de la Empresa X1 = 0.33
Actual Bty =1.24

Beta desapalancada de la Empresa X1;
Blg=  Bla= 124 =093
1+ D/E 1+033

CATM

Ecuaciones: Beta Apalancada Lineca de Mercado de Titulys (SML)
Blxi=BYsi (1 + D/E) Rs=Rg + Pxy {Rar - Kr)

Ejcmplo:

D/EPropuesta =1.00  Poa=093 (1 +10) = 1.86 Rs=7% + 1.86 (15% - /%)= 21.86%

Resumen de Resultados:

Razén de Deuda  La Beta de la Rendimiento Esperado de la Empresa
Empresa X1 X1, Rs
Actual = (.33 124 16.92%
Desapalancada =0 0.93 14.44%
Propucsta =0.11 1.03 15.24%
Propuesta = 1.00 1.86 21.88%

Fl CAPM puede ser utilizado para separar el rendimiento esperado de una accion
en sus componentes basicos. Esto se puede llevar a cabo combinando la ccuacion
que involucra la beta apalancada y la desapalancada y 1a ecuacion del CAPM (la
SML).

Rendimiento Esperado = Rendimiento + Prima de Riesgo + Prima de Riesgo

Libre de Riesgo  del Negocio Financiera



Rs = Ry +BY(Rm-Rr) +BY(12/ E)(Rm-Re)
Alternativamente
Rs= Rr +BY{Rm-Rr) +(p- - BY)(Rm-Re)

Por lo tanto, el rendimiento esperado de una accion puede ser descompuesto en (1)
rendimiento libre de riesgo, (2) prima de riesgo del negocio sin deuda en la
estructura de capital (es decir, D/E =0} y (3) |a prima de riesgo adicional originada
por la deuda en la estructura de capital. Si una Empresa tienc una estructura de
capital sin deuda, el rendimiento esperade de su accion consta salo de los dos
primeros componentes. Los  efectos  del apalancamiento  financiero  estan
involucrados en el tercer componente. Con ¢l CAPM este tercer componente, la
prima de riesgo financiero, es simplemente el incremento en su beta, pL-pu,
provacado por el apalancamiento financiery, multiplicado por la prima de riesgo
del mercade, Ru-Rr. La deuda adicional aumenta el riesgo sistematico inherente a
las operaciones de [a Umpresa e incrementa la beta y ¢l rendimiento espetado de su
accion.

El ejemplo presentado cn la tabla 3.7.3 muestra el use de estos conceptos
descomponiendo vl rendimiento esperado en dos acciones. El riesgo oporativell de
la Empresa X2. es sustancialmente mayor que el de la Impresa X3 [a beta
desapalancada de la Empresa X2 es 0.88 contra 0.72 de la empresa X3, [a prima de
riesgo del negocio de la Empresa X2 es de 7.04% comparada con 376% de la
empresa X3. El riesgo del negocio de la Empresa X2 es mayor por el nivel mas alto
de deuda en su estructura de capital que se ve reflejado en la prima de riesgo
financiera, la cual es mayor de 1% que la de la empresa X3, Por lo tanto la prima de
riesgo general de la Empresa X2, prima de riesgo del negocio mas la pruna de
riesgo financiero, es sustancialmente mayor que la de la empresa X3, En
consecuencia la beta apalancada de la Empresa X2 y el rendimiento esperado de su
accitn reflejan su nivel mas alto de riesgo del negocie vy financiero comparado con
la empresa X3.

Un ejemplo de la descomposicion del valor esperado de la accion de la Empresa X1
a diferentes niveles de deuda se presenta en la tabla 3.7.4. Observemos que la
razén de deuda de la Empresa afecta solamente a la prima de riesgo financiero. La
prima de riesgo financiero, la beta apalancada, y el rendimicnto esperado Je la
accibn de la Empresa X1 se incrementan con el aumcnto del apalancamiento
financiero.

1 Riesgo de! beneficio de la explotacién de la empresa.

78




El CAPM facilita el estudio del impacte del apalancamicente iinanciero en los
rerdimientos esperados, por lo tanto tiene una aplicacién importante en las
finanzas corporativas. El costo de capital de una empresa, Kg, es el rendimiento
esperado {o requerido) de la accion de una empresa. Si la empresa no puede
esperar ganar por lo menos Kg en la parle financiada con capital cantable de sus
inversiones, los flujos de efective deben regresarse a los accionistas, quienes
pueden ganar Kg en otros titulos con ¢l mismo nivel de riesgo en el mercado
financiero. El CAPM puede ser utilizado por los gerentes financieros para estimar
K y observar el impacto del apalancamiento financiero en Kg.

il rosto de capital de una empresa es, por definicidn, el rendimiento esperado de
su accidn. Dado que la expresion del CAPM, 1a linea de mercado de titulos, estima
los rendimientos esperados, sOlo puede ser usada para estimar los costos del
capital contabje. Pe igual forma, los conceptos del CAPM vy las técnicas
relacionadas con rendimientos esperados y apalancamiento {inanciero pueden ser
aplicades observando el impacto del apalancamiento financiero en el costo de
capital. Los resultados anteriores pueden ser utilizados observando que Rs, o
rendimienio esperado de una accién, es igual a Ke {costo del capital contable).

Para aplicar estos conceptos necesitamos conocer la tasa libre de riesgo, Ry, e
rendimienta esperado del mercada, Ry, ta beta de ta accion, v 1a razon de deuda,
13/E. Comw con el CAPM, Rp puede ser estimada con cf rendimicento de los T-bilts
v Ry ¢! rendimucnto esperado del indice 5&P500. Al eslimar 1a razén de deuda, el
CAPM suponec que fos valores de deuda v capital contable que se empican son los
de mercadun Por definician los valores de mercado son los valores actuales de
deuda v capital contable.

Para observar la relacion entre el costo de capital y el apalancarniento financiero,
fos datos estimados deben ser sustituidos en las ecuaciones presentadas
anteriormente. Los rendimientos esperados que resulten son por definicion los
costos del capital contable. Lo anterior muestra que el costo de capital de una
empresa estd relacionado positivamente con el nivel de deuda en su estructura de
capital.

£5TA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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Tabla 3.7.3 Ejemplo de la Descomposicion del Rendimiento Esperado, de [a Empresa X3 y la Empresa X2

Empresa X3 \ Empresa X2
Betas Desapalancadas:
Razon de Deuda D/E =25 D/E =034
Beta Apalancada Blxy = 0.90 fBlye =118
Beta Desapalancada pu=_ft
1+ D/E
Beta Desapalancada BYxa=0.72 PUx: = (.88

Calculo del Rendimiento esperado y descompusicion:
Supuosiciones: Rm = 15%, Re =7%
Definictones: BRP = Prima de Riesge del Negocio, FRIP = Prima de Rivsgo Financiera

Empresa X3 Empresa X2
Descomposicion del
Rendimiento Esperado Rx=Re+BYsa (Rae - R} + (B - PYxa}(Rm - Re) Rpo=Ry+PUxa{Ru - Re) + (Blxz - B (R Re)
Sustitucion de valores Ria=7% + 072 (15% - 7%} + {090 - 0.72) {15% - 7%) Rua=7% + 0.88 (15% - 7%} + (1.18 - 0.88) (15% - 7%)
Resultados 14.20% = 7% - 5.76% +1.44% load% =7% + 7.04% +2.40%

Rux=Ri+ BRPxq + FRPa Rxz=Ri: + BRPx: + FRPx;




Tabla 3.7.4 Ejemplo de la Descomposicién del Rendimientn Esperado de Varias
Razones de Deuda de ia Empresa X1

Delatabla 3.7.2
Razédn de Deuda Beta de la Empresa X1

Suposiciones:

Ru = 15% Actual =0.33 Bl =1.24

Re=7% Desapalancada =0 pux = 0.93
Propuesta = 0.11 plaa = 1.03
Propuesta = 1.00 plv = 1.86

Descomposicion del Rendimiento Esperado:
Rxi=Rr + BRPu + FRPx
Ry =Re #[U(Raa - Re) + {0 - PUxt)(Ru-Re)
Ejemplo:
Propucsta
D/E=100 Ra=7% + 0.93(15% - 7%) + (1.86 - 0.97) (15% - 7%)
21B8% = 7%+ 744% + 7.44%

Resumen de Resultados:

Razon de Deuda Ry, = Re+ BRPy; + FRPxy
Actual =033 1692% = 7% + 7.44% + 248%
Desapalancada =0 1444% =7% + 744% + 0%
Propuesta - 0.11 15.24% = 7% + 7.44% + 0.80%
Propuesta = 1.00 218B% =7% +744% + 7.44%

De acuerdo con ¢l CAPM, existe una fuerte relacion entre los rendimientos
esperados y la beta como una medida de ricsgo. Por dltime podemos decir que e}
CAPM representa una herramienta util que los directores financieros podrian
aprovechar en la difici! drca de las finanzas corporativas,

1.8 PROPOSICION [ DE MODIGLIAN] Y MILLER (SIN IMPUESTOS)

La estructura de capital que maximiza el valor de la emypresa es la mejor para los
accionistas. Medigliani v Miller (M&M} tienen el argumento convincente de que
una empresa no pucede cambiar ef valor total de sus titulos en circulacion mediante
el cambio de proporciones de su ¢structura de capital. En otras palabras, el valor
de la empresa siempre es ¢l mismo con las diferentes eslructuras de capital, cs
decir, ninguna estructura de capital es mejor o peor que otra para los accionistas de
la empresa. Este resultado es a famosa proposicion [ de Modigliani y Miller, que
de ahora en adelante denotaremos por | M&M.u

M £l documenta originai aparecid en 1938: F. Modigliani y M. Miller, “The Cost of capital,
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Para apreciar como funciona la proposicién | M&M, imaginemos dos empresas
idénticas en todo, excepto en sus estructuras de capital. La tabla 3.8.1 presenta los
pardmetros de las dos empresas. La Empresa X1 tienc un capital total, Ey, igual a
1,000 u.m., que es el mismo que el valor total de sus activos, Vy. La Empresa X2
ticne 500 u.m. de deuda. Por definicion, el valor de su capital mas el valor de su
deuda es igual al valor de la empresa: E + Dy = Vi Los términes Ev y Vi son
imcognitas, aunque las despejaremos conforme avance nuestro ejemplo.

Consideremos invertir en la compra del 10 por ciento de la Empresa X1. Si lo
hiciéramos, comprariamos el 10 por ciento de las acciones de la Empresa X1
Pagariamos 0.10 Ly = 0.10 vy y esperariamos recibir 10 por ciento de los beneficios,
A (donde la tilde, ~, denota incertidumbre). Esto se ilustra como sigue:

Estrategia | (Comprar 10% de la Empresa X1)

_ ___ Transaccién I Inversién en u.m. | Rendimiento Anual en u.m.

Compra de 0.10 de 51,000 [0.10 X 51,000 = 5100 010 A

= Compra de 0.10 de Vy =010 vy

Tabla 3.8.1

Estructura de Capital de la Empresa X2 y Ia Empresa X1.
Empresa X2 | __Empresa X1

V=1 . Vu =51,000 = Ey

Di. = 5500 Duy-0

EL =7

Tdeuda = 0.10

Ahora comparemos esta inversién con otra: la compra de la misma fraceion, 0.10,
del capital de la Empresa X2, Il capital de la Empresa X2 es B, que en este punto es
una incognita. La deuda, Dy, es de 500 um.. El costo de la deuda de la empresa,
Taeusws €8 de 010, Puesto que la compaiia no paga impuestos, entonces la inversion
y el rendimiento serian:

Estrategia Il {compra 10% de la Empresa X2)

Podriamos pensar que esta inversién ¢s un poco mas arriesgada porque las
acciones de la Empresa X2 estin apalancadas. Vemos que nuestra inversion inicial
es menor, asi como también son menores los pagos de intereses que la empresa
debe hacer por concepto de su deuda. Asi, las estrategias [ y [I no son comparables
dirccltamente.

Corporation Finance and the Theory of Investment”, American Economic Review, junio de T 938,




Transaccién ] Inversidnenum.” | Rendimiento Anaal en u.m,
Compra de 0.10 de Er. 010 EL = 010 (V.. - DY) 010 {A - 0,70 X 5500}
=N10A .35
=0.10 (A = Fuousa Du}

—_——— . —_—

Formulemos ntra estrategia.

Y. Solicitamos un préstamo de 0.10D; a nuestra cuenta a una tasa de intercs de fueud
=10%m

2. Después, utilizamos el préstamo y fondos propios para comprar 10 por ciento de
la Empresa X1, 8,10 Vu. {veamos quc 0,10 Vy = 0.10E,)

La estrategia se ilustra como sigue:

Estrategia I1l {compra 10% de la Empresa X1 mediante una combinacion de los
fondes propios mas el préstamo personal)

Transaccidn | Inversidn en w.m. 1 Rendimiento anual en uw.m.
Solicitud de préstamo de 010D |.010 [, -0 1Grp DL
Compra de 0.10 de Vy 010 vy G.10 A
Total 010 (Vy - D) 010 (A - raewaa DU

Dade que solicitamos un préstamo, nuestra inversion neta es de ¢.10 (Vy - D) en la
estrategia [H es menor que su inversion neta de 0.10 V; en la estrategia | De mado
similar, nuestro rendimiento en wim, en la estrategia I es menor que nuestro
rendimiento en u.m. en ia estralegia k.

Ahara, comparemos las estrategias 1l y il la comparacion que M&M emplean para
establecer su importante proposicién |. Veamos que los rendimientos en um. de
las estrategias Il y [T son de 8,10 (A - rewwuDu). En la estrategia 11, recibimos una
compensacién como un dividendo en efectivo del 10 por ciento de A - rauaDe de la
empresa apalancada. En la estrategia I, recibimos exactamente la misma
compensacion (10 por cienfo de A- rp.Id) como una combinacién de un
dividendo en efectivo de 0.10A de la empresa no apalancada menos un pago de
intereses de 010 renaDi de nuestros préstamos. En cualyuier casoe, los
rendimientos en u.m. son idénticos. Los costos de tas dos estrategias son:

Costo de estrategia 11 | Costo de estrategia Il

¥ Como mencionamos con antetioridad. el valor de la empresa se define como la suma def valor
de a deuda mis el valor del capital. En este ejemplo Vi por definicidn equivale a EL + Dy,
Despejando tenemos 2L =V, - Dy Por fo tanto, la inversion en wm. se puede expresar ya sea como
Evocomo V- Dy,

o | suponer que podenos solicitar un préstamo a 1a misma tasa de interés que la empresa es
impottante para este ejemplo.
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0.10 (V.- Do) ! 010 (Vy - D)
Ya gue los rendimientos en u.m. de las dos estrategias son idénticos, los costos

también deben ser iguales. Lus costos de las dos estrategias son ipuales sélo cuando
V=V

Esto equivale a la proposicion [ M&M (Sin impuestos): El valor de la emipresa no
apalancada es igual que el valor de la empresa apalancada, esto es Vi =Vy

Supongamoes que nuestro resultado no cs adecuado. Por ejemplo, considerermnos
que ¢l valor de {a empresa apalancada en realidad fuera mayor gue ¢l valor de la
empresa ne apalancada, es decir, V> Vo, Podriamos solicitar un préstamo e invertir
en las acciones de la Empresa X1. Obtendriamos los mismos rendimientes en u.m.
que st hubiéramos invertido en la empresa apa!ancada_ Sin embargo, su costo seria
menor porque V >Vy. La estrategia no seria solo para nosotros. Considerando que
Vi>Vy, ningdn inversionista sensato invertitia en la Empresa X2 Cualquicr
inversionista que deseara acciones de la empresa X2 obtendria el mismo
rendimiento en um. a un costo menor mediante a solicitud de un préstamo para
financiar una compra de acciones de la Empresa X1. El resultado de equilibrio
seria, por supuesto, que el valor de la Empresa X2 disminuiria v ef valor de fo
Empresa X1 aumentaria hasta gue V. = Vi, En este punto, bos inversionistas no
tendrian una mayor preferencia por la estrategia {1 ni por la estrategia 111,

Madighani y Miller obtuvieron el siguiente resultado: si las empresas apalancadas
estan valoradas muy alto, los inversionistas inteligentes sélo solicitarian préstamos
personales para comprar acciones de empresas no apalancadas. Hn tanto que los
inversionistas scliciten préstamos (v los otorguen) en jos mismos términos que la
empresa, pueden duplicar por cuenta propia los efectos del apalancamiento
corporative.

En el ejemplo anterior vimos que el apalancamiento no afecta e valor de la
empresa. Ya que con anterioridad observamos que el bienestar de los accionistas se
relaciona de manera directa con el valor de la cmpresa, ¢l cjemplo indica que los
cambios en la estructura de capital no pueden afectar el bierestar de los
accionistas.

3.9 PROPOSICION 11 DE MODIGLIANI Y MILLER (SIN IMPUESTOS)
M&M sostienen que el rondimiento esperado del capital se relaciona de manera

positiva con el apalancamiento, porque el riesgo del capital se incrementa con el
apalancamicnto.

¥ La tabla 3.8.1 indica que Vi = 1,000 uam., por lo tanto Vo = 1,000 um., puesto que Vi= £+ [,
E =500 u.m..




Para desarroliar esta posicion, recordemos que ¢l costo ponderado de capital, CPC,
s5¢ puede expresar como:s

({DY{Facota+ (B reapucat)} (3.9.1)
W v

Una implicacién de la proposicion | M&M es que CPC es una constante para una
empresa determinada, sin que importe la estructura de capital.e Por ejernplo, la
labla 3.9.1 indica que CPC de la Empresa X1 es del 15%, con o sin apalancamiento.
Definimas 1, como el costo de capital de una empresa financiada s6lo con capitales
propios. Para la Empresa X1, 1, se calcula como:

ro = Beneficios esperados de la empresa no apalancada = $1,200,000 = 15%
Capital no apalancado 58,000,000

Tabla 3.9.1
Calculos del Costo de Capital para la Empresa X1.

CrC=[(DY {rome) + (E) (raaia)]
v

V
Empresa 15%=__0 _ X10%* +58000,000 X 15%**
no apalancada: $8'000.000 $8'000.000
Empresa 15% = S'000,000 X 10%* + S4°000,000 X 20%™**
apatancada: $87000,000 $8°000,000

* 10% cs la tasa de interés
** Supongamos que los beneficios esperados después de intereses son de 1°200,000
u.m. y que el capital es de 8 000,000 v.m. Asi, g de la empresa no apalancada es;

Beneficios ¢sperados después de intereses = $1°200,000 = 15%
Capital %8°000,000

** También supongamos que los beneficios esperados después de intereses son de
800,000 uam., y que el capital es de 4,000,000 v.m.. Asi, reapita de Ja empresa
apalancada es:

Beneficios ¢sperados despuds de intereses = S 00,000 = 20%
Capital 54,000,000

' Como en este caso no tenemaos impuestos, ¢l coste de Ja deuda es o, no 1p(1 - Te).
" Esta afirmacion es valida para un mundo sin impuestos, pero po es valida para un mundo con
impuaestos, un punto gue analizarenvos mits adelante en este capitulo {ver la grifica 3.9.3},
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Como se puede apreciar en la tabla 3.9.1, ¢} CPC para la Empresa X1 es igual a ra.
De hecho, en un mundo sin impuestos corporativos, ¢l CPC siempre debue ser igual
aro.

La proposicion Il expresa el rendimiento esperado del capital en términos del
apalancamiento. La relacion exacta que se deriva de la definicion de CPC = ro y €l
nuevo orden de fa formula (3.9.1) esv

Proposicion Il M&M (sin impuestos):

Teapial ** I'n + _D (r[] - I‘dcuda) (392)
E

i ecuacion (3.9.2) indica que el rendimiento requerido del capital es una funcion
lincal de la razan deuda-capital de la empresa. Mecliante el analisis de 1a ecuacidn
{3.9.2) podemos apreciar que si e excede la tasa de la deuda, raads. entonces el
costo de capital aumenta con bos incrementes de la razon deuda-capital, D/EW

La grafica (3.9.1) corresponde a la ecuacian (3.9.2). Como se puede apreciar, hemos
lustrado la relacion entre el costo del capital, reapul, v la razon deuda-capital, D/E,
como una linea recta.

Lo que apreciamos en la ecuacion (3.9.2) ¢ ilustramos on la grifica (3.9.1) ¢5 el
cfecto del apalancamicnto del costa de capital. Conforme la empresa incrementa su
razdn deuda-capital, cada w.nv de capital se apalanca con deuda adicional. Esto
aumenta el riesgo del capital y, por lo tanto, el rendimiento requerido, repial, del
capital.

' Esto se puede derivar de la farmula (39.1) definicndo el CPC = rp v cambiando después los
términos del lado opuesto;
1= (D X tueuaa + {(E.X Teapnal} (3.21)
v W
Multiplicande ambos Jados por (D + E)/E, tenemaos:
n¥= Trapsl + ¥ Tdeuuta
E E
Podemos expresar el lado derecho como:
__D_ Tdeuds ¥ Leapnal = E [ T}
I E
[espejondo e al lado derecho tenemos:
Feapnat = €5 + D {ta — Turuita) {39.2}
E
" Normalmente, ry deberia exceder rupuc.. i'esto que aun el capital no apaiancado tene riesgo, ésta
deberia tener un rendimiento esperado mayor que la de la deuda sin riesgo.



3.9.1 Valor del Ahorro Fiscal

En este andlisis supondremos que todos los flujos de caja son constantes (es decir, a
perpetuidad y sin crecimiento). Si BAII (Bereficios antes de intercses ¢ impuestos)
es el flujo de caja total de la empresa antes de intereses ¢ impuestos, ¥ st no
consideramos el efecto de la depreciacién al igual que otras partidas como los
impuestos, entonces el beneficio gravable de una empresa financiada sélo con
capitales propios es simplemente

BAIL

Para una empresa financiada s6lo con capitales propios, el total de impuestos ¢s

(BAIYTc)

donde Te son los impuestos corporativos. 1.os beneficios después de impuestos
corporativos son

(BAIDQ - Te) (3.9.3)
Para una empresa apalancada el beneficio gravable es

(DAY ~{ramaaD)

[l total de impuestos es

(Te)BAIL - raeoual?)

Il flujo de caja destinado a los accionistas es

BAII - ryeudal? - Te {BAII - raeudaD) = (BAIE - tdeeaaD) (1 - Te)

El flujo de caja que se destina tanto a los accionistas como a los tenedores de bonos
es

BAIT(1-Te) + Tc rdenasld (3.9.4)

que depende explicitamente det importe de la financiacion de la deuda.

Sc puede apreciar la clave comparando la diferencia entre las expresiones (3.9.3) y
(3.9.4). La diferencia TcryeuwaD es el flujo de caja adicional que se destina a los

inversionistas de la empresa apalancada. Usamos el término inversionistas para
referirnos tanto a los accionistas como a los tenedores de bonos.
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Grafica 3.9.1

El costo de capital, el costo de la deuda, y el CPC: Proposicion 1l M&M sin
impueslos corporativos.

Costo de capital
%
e Feapin
To
cpe
Tdeuda
Razon deuda-capual (BFEY |
0 200/ 368 lI
[ - — e e

Toapital = M + (l'(; - rn.ll‘uda]D/F-

Feapual €5 2l costo de capital

Taeuss @5 2l rosto de la deuda

roes el costo de capital de una empresa financiada sélo con capitales propios

CPC es el Costo Ponderade de Capital de una Empresa. En una economia sin inpuestos i CPC de
una empresa apalancada o igual a 1.

Elcosto de capital, r.pw . 5¢ relaciona positivamenle con la razon deuda-capital de la empresa,

En ¢l analisis anterior vimes que fa deuda tiene una ventaja tributaria o, de modo
similar, ¢l capital tiene una desventaja tributaria. Ahora queremos valorar esta
ventaja. El Mlujo de caja de la empresa apalancada cada periodo es mavor gue el
{lujo de caja de la empresa no apalancada por:

Terdeadal) (3.9.5)
A menudo, se da el nombre a la expresion (3.9.5) de ahorro fiscal de 1o deuda,

Mientras que la empresa espera estar en una posicién tributaria positiva, podemos
suponer Juu el flujo de caja de la expresion (3.9.5) presenta el mismo riesgo que los
intereses de la deuda, Por lo tanto, podemos determinar su valor mediante el
descuento con la lasa de interés, rgeuds. Suponiendo que los flujos de caja son
perpetucs, el valor del ahorro fiscal es

To tdenda? = Tc D

Nlewda
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3.9.2 Proposicion 1| M&M (Impuestos corporativos)

Acabamos de calcular el valor actual del ahorro fiscal de la deuda. Nuestro paso
siguiente es calcular el valor de la empresa apalancada. Hemos notado que el flujo
de caja despugs de impuesto que se destina a los accionistas de la empresa
apalancada es

BAII (1 - To) + TerdewaaD (3.9.4)

El primer término de la expresién (3.9.4) es el flujo de caja después de impuestos
de la empresa no apalancada. El valor de una empresa no apalancada (es decir, una
empresa que no tiene deuda) es el valor actual del BALL{1 - T),

Vu=BAI (1 - T¢)

Ia
donde

Vy = Valor actual de una empresa no apalancada

BAII (1 - Te) = Flujos de caja de la empresa después de impuestos corporativos

Te = Tasa tributaria corporativa

ro = El costo de capital para una empresa financiada sélo con capitales propios.
Como podemos apreciar en la formula, rp ahora descuenta los flujos de caja
después de impuestos.

La segunda parte de los flujos de caja, TeraeassD, s el ahorro fiscal. Para determinar
su valor, debemos descontar el ahorro fiscal con raegda.

Como consecuencia, tenemos:1?

Proposicién [ M&M (Impuestos corporativos).

Vi=BAII (1 - TJ) + T¢ tueudaDD
I Fdeuda

Vi=Vi+T: D {2.9.6)

La ecuacion {3.9.6) es la proposicion [ de M&M con impuestos corporatives, El
primer término de la ecuacién (3.9.6) es el valor de los flujos de caja de la empresa
sin ¢l ahorro fiscal de la deuda. En otras palabras, este término es igual a Vy, ¢f

"* Esta relacién es vilida cuando se supone que el nivel de deuda es constante con el paso del
tiempo; se aplicaria una férmula distinta si se asumiers que ia razén dewda-capital no lo fuera,
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valor de la empresa financiada sélo con capitates propios. El valor de la empresa os
el valor de una empresa financiada s6le con capitales propios mas TD, la tasa
ributaria por el valor de la deuda. TcD es el valor actual del ahorro fiscal en el caso
de los flujos de caja a perpetuidad.

Por dltime, podemos decir que aumentando fa razon deuda-capital, la empresa
puede reducir los impuestos y, por lo tanto, incrementar su valor total. Las fuerzas
que operan para maximizar el valor de la empresa parecerion llevaria a una
estructura de capital consistente sélo en deuda.

Ejemplo.- La Empresa X1 actualmente cs una empresa no apalancada; esta
considerando una recstructuracién del capital que permita una deuda de 200 um..
La compafila espera generar 151.52 u.m. en flujos de caja antes de intereses e
impucstos a perpetuidad. La tasa tributaria corporativa es det 34%, o que implica
flujos de caja después de impuestos de 100 w.m.. Su costo de endeudamicnto cs del
H! por ciento. Las empeesas no apalancadas de la misma industria tienen un costo
de capitat del 20 por ciento. ;Cual serd el nuevo valor de 1a Empresa X17?

El valor de la Empresa X1 equivaldra a2

Vi=BAI{1-T}+T.D
Ty
= 100 + (0.34){$200)
020
= $500 + $68
= $568

Vi=D+E es el valor de ta empresa apalancada, E os iguat a 508u.m. - 200u.m. = 368
um.. la pgréfica 3.92 ijustra el valor de }a Empresa X1 como una funcidén de}
apalancamiento.

3.9.3 Proposicion 1l M&M (Impuestos Corporativos):

La proposicion [I de M&M sin impuestos cstablece una relacién positiva cntre of
rendimiento esperade del capital y el apalancamiento. Este resultado ocurre
porque el riesgo del capital se incrementa con el apalancamiento, Se aplica la
misma intuicion en un mundo de impuestos corporativos. Para llegar a la fsrmula
exacta desarroliaremos lo siguiente:

HE ndo con impuestos, Tese usa para descantar los flujos de caja después de impuestos.




Podemos ver vsta relacion como siguc: considerando la proposicion 1 M&M con
impuestos, se puede expresar el balance general del valor de mercado de una
empresa apalancada como:

Vy = Valor de la empresa no apalancada“ D = Deuda
T. D = Ahorro fiscal E = Capital

El valor de tna empresa no apalancada cs simplemente ¢l valor de los titulos sin el
beneficio del apalancamiento. El balance general indica que el valor de la empresa
aumenta TcD cuando se suma la deuda de 1. El flujo de caja esperado del fado
izquierdo del balance general se puede expresar como:

WYu ro + Te Dracuda {a)

Dado que los Htulos son arriesgados, la tasa de repdimiento esperado es rq. I
ahorro fiscal tiene el mismo riesgo que la deuda, de modo que su tasa de
rendimiento esperado es raeuda.

Grifica 3.9.2

El efecto del apalancamiento financiero sobre el valor de la empresa: M&M con
impuestos corporativos.

Valor de la Im presa
"

i

Vi,
568 +
Vu=500
i
v 200 Deuda {I)
Vi=Vuy+Tch
= 5500 + (0.34 X 5200)
= 5568

La deuda reduce la carpa tributaria. Como consecuencia, el valor de la empresa se relaciona
posiivamente con la deuda.
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El flujo de caja esperade por los tenedores de bonas y accionistas juntos es:
Ermpila! + Drgeuda (b)

La expresion (b) refleja el hecho de que el capital gana un rendimiento esperado de
reapiat ¥ 12 deuda gana una tasa de inter¢s de rieuda.

Ya que los flujos de caja se pagan come dividendos, los flujos de caja que se
destinan a la empresa equivalen a los accionistas y acreedores. Por lo tanto {a) ¥ (b)
son iguales:

El‘rapital + Drgends = Vyrp + TC Dricuda (C)

Dividiendo ambos lados de (c) entre E, despejamos teapual, tenemaos
Teapnnal = _\f_g - {1 -TC) Q Fdeuda (d)
E E

Puesto que ¢l valor de la empresa apalancada, Vi, equivalea Vu+ Te D =D + E
tenemos que Ve =E + (1 - Te) 1. Asi, podemos expresar (I} como

Frapaal = E+ I] - Tg! Dy - (1 - TC) Q Tideuda
E E {e)

Sumande los términos gue implican (1 - Te) D obtenemos la farmula {(3.9.7).
E
Proposicion 11 M&M (Impuestos Corporativos):

Teapital =rp+ Q {1 'TC} (rﬂ - rdf_'llllil) (397)
E

Aplicando la f6rmula a la Empresa X1, abtenemos:
reapnal = 02359 = 0.20 + 200{1-0.34) (0.20- (0103
368

La grafica 3.9.3 ilustra este cdlculo
Podemos verificar este calculo descontando a repus para determinar el valor de la
empresa apalancada. La férmula algebraica para el capital apalancada es

E = {BAII - rgeudaD) {1 - Tc) (3.9.8)
Teapitat

El numerador es el flujo Je caja esperado para el capital apalancado después de
intereses e impuestos. El denominador s la tasa con la que se descuenta el flujo de
caja a capital.




Para la Empresa X1, obtenemas:
(($151.52 - {(0.10)1{$200))(1 - 0.34)] = $368 (3.99)
0.2359

El mismo resultado que obtuvimos anteriormente.
3.9.4 El Costo Ponderado de Capital y los Impuestos Corporativos

Para la Empresa X1, el CI’C equivale a:
CPC = [(200) (0.10) (0.66)] + (368 0.2359)
568 568

=0.1761

La Empresa X1 ha reducido su CPC de 0.20 (sin deuda) a 0.1761 con el uso du
deuda. liste resultado es intuitivamente satistactorio porque sugiere que, cuando
una empresa reduce su CPC, ol valor de ésta se incrementard. Usande ol
glanteamiento del CI’C, podemos constatar que ¢l valor de la Empresa X1 es de
568 u.m..

Vie=BAII(1 -T¢)
CPC
= 5568,
Grafica 3.9.3

El efecto del apalancamiento financiero sobre el coste de la deuda y el capital

- ]

Costo de capital

02359 rcapnal
rg=.2 I
|
] i
0.1 1| Tdeudas
! Razén deuda-capital (D/E)

0 200/ 368

£l apalancamiento financiero aumenta el riesgo del capital de la empresa. Como
una compensacion, el costo de capital se incrementa con el riesgo de la empresa.

Teapuy, = Mo ¥ (1 - TC)(rD - rdeuda) D/E

= 0.20 + {{0.66)(0.10) {200/ 368)]
=0.2359
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4.- CASQO [ DE FINANCIAMIENTO
“EMPRESA PETROLERA PICNEER”
4.1 ANTECEDENTES

En julio de 1991, uno de los problemas criticos que tenfa fa Direccion de ta Empresa
Petrolera Pioneer cra la determipacion de una tasa de rendimiento minima
aceptable para nuevas inversiones. El procediniento aclual de presupuoesta de
capital era aceptar todas las inversiones propuestas que tuvieran valor presente
neto positivo usando un costo de capital apropiado. La pregunta en este momoento
era la forma de¢ determinar dicha tasa de descuento.

l.a compafiia se encontraba anatizando dos criterios altemativos para determinar la
tasa minima de rendimiento: {1} usar una inica tasa minima basada en el costo
ponderade de capital global de la compania y {2} un sistema de maltiples tasas
minimas que reflejaran kas caracteristicas de riesyo-rendimiento de varios negocios
o sectores econdmicos en los que operaban las subsidiarfas de la compania. La
importancia de este asunto sc habla incrementade debido a la decision de ia
Direccidn de extender 1a aplicacion de fa tasa minima a la evaluacion de todas las
Operaciones ¢ inversiones existentes, Se planeaba evaluar a los direclores
divisionales sobre la base de utilidades netas después de deducir ¢l costo Jdi la
inversion empleada por la divisién.

La empresa petrolera Proneer se formé en 1924 a traves de la fusion de varnas
ecmpresas independientes que refinaban petroleo, transportaban petrdleo por
medio de oleoductos y operaban en la industria quimica. Duranle los siguienics 60
afios, la compadia se dedicd a la exploracion y preduccién de petrdleo crudo v la
comercializacion de productos de petréleo refinados; ademds de introducirse en
los mercados del plastico, quimicos agricolas y el desarroilo de bienes raices. Se
reestructurd en 1985 como una empresa basada en hadrocarburos, concentrandose
en petroleo, gas, carbon y petroquimicos. Ploneer fue de los primeros productores
de petroleo en Alaska y en 1990, Alaska proveia el 60% del petrolee de Fioneer,
Pronger también era uno de los refinadores de mas bajo costo de la costa Geste y
contaba c¢on una extensa red comercial. La produccion de Pieneer en Alaska
proveia todo ¢ petrélec crudo para las operaciones de  refinacion oy
comercializacton de la costa Qeste. Esta integracién requeria de colaboracion y
coordinacién entre las divisiones para optimizar el rendimiento global v reducir ¢l
riesgo global de la cmpresa.

£n 1990 los ingresos totales excedieron bos 15,600 millones de U.M. y los ingresos
netos fueron afrededor de 1,500 millones de U.M. {ver en el Anexo T el resumen
financicro de las operaciones). La variabilidad de los precios de petroleo era
importante para Proneer. En el primer trimestre de 1990, por ejemplo, el precio para
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el crudo West Texas Intermediale cra aproximadamente 21.80 U.M. por barril,
llegando a un minimo de 15.50 U.M. a mediades de junio. Con la invasion iraqui a
Kuwait, los precios subieron a mas de 40 U.M. por barril, pero cayeron a 25 U.M. al
final def afio. El precio promedio para el West Texas Intenediate durante 1990 fue de
24.50 UM. aproximadamente. La direccion enfatizaba la importancia de la
flexibilidad financiera y operativa para responder a estos cambios de precio.
Pioncer destind aproximadamente 3,100 millones UM. a gastos de inversion en
1990 y pronesticd otres 4,500 miflones U.M. para 1991. Algunos de estos gastos,
como Ja adicion de una planta de recuperacion de azufre y la mejora de una planta
coker, permitieron a sus refinerfas procesar de manera mas eficiente el crudo
pesado de Alaska, Inversiones como éstas habian generado buenocs rendimientos, y
el rendimiento de productos ligeros del petréleo de las refincrias de Pioneer, era
sustancialmente mayor que el promedio de la industria.

Pionger, también invirtié en exploracién y desarrollo conforme reemplazaba toda
sus produccidn de 1990 con nuevas reservas de pozos. La mayor parle de esta
exploracion se llevd a cabo en los 48 estados mas hacia el sur v en ¢l Golfo de
Mexico. También se dirigieron inversiones a provectos ambientales v la empresa
anticipaba un gasto adicienal de 3,000 mitlones U.M. en los proximos cinco aiios
para enfrentar los nuevos estandares de las enmiendas al Clean Air Act de 1990 v
las regulaciones del California Afr Resources Board. Estas regulaciones ambientales
permitian que Pioneer capitalizara sus oporrunidades, pues las gasolinas de Pionecr
se encontraban dentro de las que se quamaban de manera mas limpia en la
industria. Su division guimica preducia aproximadamente una tercera parte del
abastecimiento de éter butil metil terciarioc (EBMT) en el mundo, cl cual cs
utilizado en la produccidn de gasolinas de combustién mas limpia. El mercado del
EBMT habia estado creciendo, y con las nuevas regulaciones se esperaba un
crecimiento aun mayor. También, los centros de servicios SMOGMAN de Pioteer
se especializaban en las pruebas Jde verificacién de contaminanies v reparaciones
relacionadas.

4.2 COSTO PONDERADQ DE CAPITALIDDE LA EMPRESA
El costo ponderado de capital de la empresa fue calculado en tres etapas: primero,
se estimaba la proporcidn futura de las fuentes de recursos; segundo, sc les

asignaba un costo a cada una de dichas fuentes; tercero, se calculaba un costo
ponderado de capital en base a estas proporciones y costos (Tabla A).
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TABLA A
Cilculo del Costo Ponderado de Capital para 1990

Proporcion Estimada de  Costo Futuro Estimado
Fuente  las Fuentes Futurag de  Después de Impuestos  Costo Ponderado

Fondos
Deuda 05 7.92% 3.96%
Capital 05 9.76% 4.88%

8.84%

Existia un consenso general en la direccién respecto a la combinacion usada de los
recursos futuros. Se habia adoptado una palitica financiera: la cual establecia que la
deuda deberfa representar aproximadamente el 50% de los recursos permanentes
(definidos cormo deuda a largo plazo mas capital contable) para balancear los
objetivos de aumentar los rendimicntos de los acclonistas y mantener la
flexibilidad financiera. La empresa estaba comprometida a utilizar su programa de
pago de dividendos y recompra de acciones para mantener un apalancamiento
financiero apropiade. Los dividendes en efectivo se incrementaron en un 10%,
tanto en 1990 como en 1991, Su deuda se clasificaba coma deuda tipe AZ.

Para la asignacién an costo a la deuda después de impuestos fue sencillo. Los
bangueros de inversion, Steven, Mitchel y O'hara, pronosticaron a principios Jde
1990 que las emisiones futuras de Jdewda requeririon un cupon del 12%,
suponiendo que no se modificara la politica de endeudamiento y su clasificacién A,
A una tasa del 34%, esto represento un coste del 7.92% después de impuestos,

El costo del capiial contable habia sido més dificil de conceplualizar o de estimar.
Después de un prolongado debate, Pioneer decidi6 utilizar el rendimiento de las
utilidades por accién como el costo requeride tanto del nuevo capital contable
como para las utilidades retenidas. Los defensores de esta propuesta apuntaron
gue ne habria una disminucién de las utilidades por accidon si la empresa obtenia al
menes este rendimiento en el nuevo capital contable. Con las utilidades por accién
{UPA) estimadas en 615 U.M. en 1990 y un precio de mercado de 63 UM, el costo
del capital contable se habia establecido en 9.76%.

4.3 COSTOS DE CAPITAL DIVISIONAL

La alternativa propuesta por los partidarios de miiltiples tasas minimas, en lugar
de una sola tasa a lo largo de toda la empresa, involucraba determinar ¢l costo de

i Las obligaciones calificadas A tienen muchas condiciones de inversiGn favorables v se considera
que estin par encima de l2 media. Los factores de seguridad que afectan al principal e intereses se
consideran adecuados. 5&F otorga una calificacién de acuerdo al nivel de seguridad de la deuda,
A" representa una calilicacion de “Buena®.

96




capital de cada division. La tasa divisional reflejaria los riegos inherentes en cada
uno de los sectores econdmicos © industriales cn las cuales trabajaban las
subsidiarias. Por cjemplo, el costo de capital divisional para exploracién y
produccion era del 20%, y ef costo de capital divisional para transportacién era del
10%. Todas las demas tasas divisionales caian dentro de este rango. La sugerencia
era que cstas tasas multiples determinaran las tasas minimas aceptables de
rendimiento de las propuestas de inversion en cada una de las principales
divisiones operativas de la empresa, y representaba el porcentaje cargado a cada
uno de los diversos centros de utilidades por los recursos permanentes empleados.
Sin embargo, adn existian dreas de ambigiiedad. Por ejemplo, no estaba claro si
todos los proyectos ambientales tendrian la misma tasa de descucnto o emplearian
la tasa de descuente de su divisién correspondiente.

El costo de capital divisional seriza calculado utilizando el método del costo
ponderado de capital para cada sector operativo. Los calculos seguirian tres etapas:
primero, se llevariz a cabo una estimacion utilizando las proporciones usuales de
deuda y capital de empresas {inanciadas independientes que operaban en cada
divisién. Varias de estas empresas competian con las subsidiarias de Pioneer.
Segundo. los costos de la deuda y el capital contable, dadas estas proporciones y
sectores, se estimarian de acuerdo con los conceptos seguidos por la empresa para
cstimar su propio costo de capital. Tercero, estas proporciones y costos se
combinarian para determinar el costo ponderado de capital, o tasa minima
aceptable de rentabilidad, para propositos del calculo de valor presente neto en
cada division,

Estas tasas de descuento mdltiples habian sido calculadas para varios periodos en
el pasado, e invariablemente resultaba que su costo ponderadn, cuando se
ponderaba de acuerdo a la inversion relativa en cada sector de la empresa, excedia
el custo ponderado de capital calculado para la emipresa en su comjunto. ba
diferencia se atribuia al hecho de que ol costo de capital divisional no consideraba
los beneficios de ba diversificacién de todas las inversiones realizadas por Prioneer.
Al comparar con empresas no integrales que operaban en cualquier rama, una
empresa integrada como Pigneer Petrolenm disfrutaba de alguna diversificacion y
de ciertus mercadus cautivos. Por gjemplo, los riesgos asociados con una inversion
en una refinerfa por una compaiia integrada como Pioneer, eran mucho menores
gque una inversién idéntica realizada por una empresa independiente. Se habia
propuesto que esta prima por diversificacién se reasignard y se dedujera de las
tasas de descuento de las subsidiarias, calculadas previamente, en proporcidn a la
relacion entre la inversion en cada subsidiaria v el total de activos de la empresa.

4.4 ANALISIS Y PREMISAS DE LA DIRECCION
Conforme la Direccion de Pioneer iniciaba su Gltima revision de las alternativas de

utilizar una o varias tasas de descuento minimas aceptables, se les pregunto a cada
uno de los directores de las diferentes subsidiarias que plantearan sus posiciongs.
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Aquellos que apoyaban el use de una sola tasa de descuento argumentaban que los
accionistas de Pioneer esperaban que la compania invirtiera sus fondos en los
proyectos disponibles mas rentables. Sugerian que, sin excepcion, los que
apoyaban la alternativa de las tasas miltiples eran aquéllos que no tenian la
capacidad de competir eficientemente por los nuevos [ondos cuando eran
comparados con el costo de capital corporative. Més aun, no era claro que las
categorias para agrupar 10s proyectos de acuerdo a su grado de riesgo, sugeridas
por los partidarios de las tasas multiples, fueran muy dtiles. Por ejemplo, las
recientes experiencias en buques-tanque habian sido desastrosas para muchas
empresas y las inversiones en ellos serian iniciadas por la division de transporte y
por lo tante estarian sujetas a una tasa de descuento baja.

Los proponentes de los costos de capital divisionales argumentaban que una tasa
tnica de descuento en toda la empresa subsidiaba a las divisiones de alto tiesgo a
costa de las divisiones de baje riesgo. Dado que el costo de capital era demasiado
alto para las divisiones de bajo riesgo, se llevaban a cabo muy pocas inversiones de
bajo riesgro. Por ofra parte, en las divisiones de alto riesgo ocurrian demastadas
inversiones, porque la tasa de descuento era demasiado baja. Como evidencia, 1os
proponentes de las lasas multiples hacian notar que Pioneer era la tnica empresa
de las grandes empresas que continuaba invirtiendo fucrtemente en exploracion y
desarrollo y que se encontraba detras de sus competidares en las inversiones de
comercializacién y de transporte. Los proponentes también argumentaban que cf
costo de capital de toda la empresa era demasiado bajo, y que a las inversiones se
les deberia requerir que obtuvieran, cuando menos, tanto comn una inversidn en
accienes comunes. Desde 1980, el rendimiento promedio del indice S&P de
acciones comunes del 16.25% (ver Anexo 2) excedia substancialmente el 8.84% del
costo de capital de la empresa. Si Pioneer pensaba seriamente en competir a largo
plazo en industrias con caracteristicas muy diferentes de riesgo, era absolutamente
necesarijo relacionar tasas internas de rendimiento a cada negocio en lo particular.
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4.5 ANEXO 1

Resumen Financiero, 1983 - 1990,

11983 [1984 1985 1986|1987 [1988  [1989 [1990 |
Ventas (millones U.M.} 120,397 20,268 [18,594 112,687 |14,182 |15,259 |13,417 |15,646 !
Utilidad neta (millones UM} 1,133 |326 (297y  |428 923 1,211 1,542 ]1,555
Utilidad por accion (U.M) 1338|227 |.86 165 1341|443 [559 1615 |
Dividendos por accién 175 |15 12 2 2 2 2.2 245 |
Rend. sobre e] capital contable % [159% [13% 48% [114% [196% [212% [263% [25% (
Beta | 1 r 18 _
4,6 ANEXO 2
Informacién sobre el mercado de capitales de los Estados Unidos, 1980-1990
1980 1981 [1982 [1983 (1984 [1985 [1986 [1987 (1988 [1989 [1990
Rendimiento de emisiones recientes{11.8% [14% [13.4% (11.9% ([129% [114% [94% [97% [99% |9.5% ]9,4%
de industrias AA %, J
Rendimicnte de Bonos de la | 1.2 1147 105 8.8 9.9 77 €2 |55 |64 ]34 78
Tesoreria a 91 dias . 1
Rendimiento de $&P 500 en acciones | 32.4 -4.9 (214 225 6.3 322 185 |53  |168 ]31.5 -3.2
COMURECs 'I] |




4.7 SOLUCION GENERAL DEL CASO [ DE FINANCIAMIENTO
4.1 SOLUCION GENERAL

Después de conocer la historia, los objetivos, la estructura financiera y el princepal
problema de la empresa Petrolera Pisnicer, que es la determinacitn de una tasa de
rendimiento minima aceptable para nuevas inversiones, nos daremos a la tarea de
encontrar la mejor selucién a este problema.

Revision de los principales hechos:

La politica de inversidon de Pioneer cs aceptar todas las propuestas que teagan un
valor presente neto positivo, utilizando una tasa de descuento apropiada.

Se tienen dos criterios alternativos para determinar la tasa minima de rendimiento:

1} Usar una inica tasa minima basada en el costo ponderado de capital global de la
COI“pﬂﬂlﬂ
2} Un sistema de maltiples tasas minimas que reflejen las caracteristicas de riesgo-
rendimiento de los sectores ccondmicos en los que operaban las subsidiarias Je la
compafia.

El costo poruderado de capital es calculado en tres etapas:

1} Se estima la proporcion futura de las fuentes de recursos,
2) Se asigna un coste a cada una de dichas fucntes.
3)Se calcula un costo ponderade de capital en base a estas proporciones y costos.

La politica financiera adoptada establecia que la deuda deberia representar
aproximadamente el 50% de los recursos permanentes.

Se estimt que las emistones futuras de deuda requeririan un cupon del 12%, si no
se modifica la politica de endeudamiento y su clasificacion A. A una lasa gravable
dol 34%, esto representa un costo del 7.92% después de impuestos.

Para el costo del capital contable se decidi6 utilizar el rendimiento de las utilidades
por acritn como e} costo requerido tanto del nuevo capital contable come para las
utilidades retenidas. Con las utilidades por accion estimadas en 6.15 U.M. en 1990
y un precio de mercado de 63 UM, cf costo decl capital contable se habia
establecido en 9.76%.

En el caso de las maéliples tasas minimas, se queria determinar el costo de capital

de cada divisién. Esta tasa refleja los riesgos inherentes en cada uno de los seciores
econémicos o industriales, La idea es gue estas lasas militiples determipen las tasas
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minimas aceptables de rendimiento de las propuestas de inversion en cada una de
las principales divisiones,

El costo de capital divisional se caleula con el costo ponderado de capital para cada
sector operativo. En tres etapas:

1) Llevar a cabo una estimacion utilizando las proporciones usuales de deuda y
capital de empresas financiadas independientes que operaban en cada division.

2) Los costus de la deuda y el capital contable, se estiman de acuerdo con los
conceptos seguidos por Ja empresa para estimar su propio costo de capital,

3) Estas proporciones y costos se combinan para determinar el costo ponderado de
capital, o tasa minima aceptable de rentabilidad, para calcular el valor presente
neto en cada division.

E! uso de una sola tasa de descuento se basa en que los accionistas de Pioneer
esperan que la compafifa invierta sus fondos en los proyectos disponibles méas
rentables.

Los directivos que apoyan los costos de capital divisional argumentan que una tasa
unica de descuento en toda la empresa subsidiaria a las divisiones de alto riesgo a
costa de las divisiones de bajo riesgo. Dado que ¢l costo de capital seria demasiado
alto para las divisiones de bajo riesgo, se llevaria a cabo muy pocas inversiones de
bajo riesgo. Por otra parte, en las divisiones de alto ricsgo ocurrian demasiadas
inversiones, porque la lasa de descuento serfa demasiado baja,

Si Pioneer intenta competir a largo plazo con industrias con riesgos y caracteristicas
diferentes a la compaiiia, es absolutamente necesario relacionar tasas internas de
rendimiento a cada negocio.

El objetive principal de Pionesr es determinar una tasa minima aceptable para
provectos de riesgo similar a sus subsidiarias. El caso plantea los conceptos para
un sisterma de tasas de descuento multiples disenadas para ajustar las diferencias
de riesgo entre divisiones. También se gjemplifica la relactén riesgo rendimiento y
su aplicacidn al presupuesto de capital.

El concepto fundamental es utilizar una estimacion del coste de capital con los
flujos de efectivo asociados con la nueva inversidn y con los nuevos rendimicntos.

Pioneer ha elegido la nueva proporcion de deuda y capital contable a ser
empleados en inversiones futuras, en lugar de las proporciones actuales. Pado que
el costo de capital es usado al evaluar los flujos de efective asociado con nuevoes
proyectos, es apropiado usar los nuevos niveles de deuda y capital contable para
invertir en proyectos en el futuro.

11131

Y I B . KN



La estimacién del costo de la deuda de Pioneer es razonable. Ef concepto elemental
es yue Ploneer debe ganar un rendimiento sobre la proporcion del capital propio
de cualquicr inversion igual al rendimiento que los accionistas pueden ganar en
otras inversiones con riesgo similar en ¢] mercado financiere.

El costo de capital estimado de Pioncer estd basado en las ganancias de sus
acciones, (UPA)Utilidad por Accién/precio(p) por accion.El crecinuento del
dividendo puede ser utilizado para estimar ¢l costo de capital contable como el
dividendo dado, DPA/p, mds la tasa perpectua de rendimiento esperado, g, en
dividendos por accion. Por lo tanto, el rendimiento de las ganancias da la
estimacion correcta del costo del capital contable para una compaiiia en donde el
100% de las ganancias s¢ paga como dividendos (DPA=UPA} ¥ una tasa de
crecimiento esperada de cero. Para estas empresas el costo de capital contable es a
menudo estimado en menos del costo de la deuda. Esto casi no ocurre, dado yue el
mayor riesgo asociado con el capital contable debe tener un rendimiento esperado
mayor. Es cierto que las ganancias dadas representan el rendimiento del capital
contable minimo para evitar una disminucion en las ganancias por accién actuales.
Sin embargo, esta no es la definicion del costo de capital, dado que le precio de
acciéon de una empresa no es simplemente un miiltiplo constante de UPA. Para una
cmmpresa en crecimiento, si un proyecto tiene un rendimiento esperade en capital
contable mayor que las ganancias dadas pero menos que el costo real del capital
contable, el precio de su accién baja. Aunque la aclual UPA no serd disminuido, la
UPA futura _podria bajar, y el capital contable invelucra reclamos en flujos de
efectivn y ganancias en ¢l futuro.

El Costo de Capital Contable del corporativo es el siguiente (tabla A):

La beta de Pioncer es (L8 (anexo 1), del anexo 2 el rendimiento libre de riesgo de los
T-bilts es 7.8%

reapuat = Utilidad por accidn
Precio

Donde ¢l precio de mercado cs de 63 U.M. vy las utilidades por accién estimadas en
6.15 U.M,, por 1o tanto:

Tcapital = m =0.0976 = 9.76%
63

Por lo tanto, el costo de capital contable de Ploneer es 9.76%.
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El Costo Ponderado de Capital es:

CpPe = [@ ){1 - Tc)(l'd.eud.a} + (E J(!’capimt)]
Vv \'4

Donde ryew, = 12% ¥ T. = 34%

{1 - T)(raesaa) = (1 - 034)(0.12) = (0.66) {0.12) = 0.0792 = 7.92%

Con nuestra estructura de capital del 50% deuda y 50% capital, tenemos:
L CPC=05(792)+05(9.76) =396 +488 = 8.84%

Un calculo alteenativo del CPC utilizando el modelo CAPM es:

1a beta de Pioneer es 0.8 (anexo 1), def anexo 2 el rendimiento libre de riesgo de los
T-bills es 7.8% v la prima de riesgo esperada que se asegura es:

Rp = 1625

R =78

(Ra - R} = (16.25-7.8) = 8.45

feapitar = R + B ={Rm - Re} = 7.8+ (.8 (8.43) =14.56

Por lo tanto, ¢ costo de capital contable de Pioneer cs 14.56%.

E{ costo ponderado de capital estimado como sigue:

CP( = i(Q }(I - Tc}{rduuda} + {E )(l'mpi:nl)]
v v

Donde ryus = 12% y T.= 3%

(1 - To{fueusa) = {1 - 0.34)(0.12) = (0.66) (0.12) = 00792 = 7.92%

Con nuestra estructura de capital del 50% deuda y 50% capital, tenemos:

~ CPC~05(7.92) + 05(14.56) =396 +7 28 = 11.24%

Esto es 2% mas que el costo de capital calculado previamente. Si somos cautelosos
atilizariamos el CPC mas alto. Y si al evaluar los proyectos con csic CePC
obtenemos un VPN posilive, deberiamos invertir en ese proyeclo. Debemos
enfatizar que este es ¢l rendimiento apropiado para los proyectos de Piencer con un

nivel de riesgo promedio,
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Considerandn ¢l rango entre estos resultados (9, 11.24), si al evaluar agin
provecto con of CPC Mmayor y ng s¢ obtuviera un VPN Posili\'o pod:'mnms BUF IS
flexibles ¢ irnos bajando un poco sin rebasar el 9%.

TABLA B
Calculo det Costo Ponderada de Capital para 1990 Aplicando el CAPM
Proporcian Estimada  Costo Futuro
Fuente de las Fuentes Futuras  Estimado Después de Costo Ponderado
deFondos _ lmpuestes
Leuda 0.5 792% 396%
C. Contable 6.5 14.56% 7.28%

11.24%

Femos obtenide una estimacion del costo de capital para todo Pioneer, En ot caso
de las tasas de descuento miltiples, en Jugar de utilizar ol CPC para todo Pisneer,
es convenivnte wtilizar tasas de descuento diferentes para evaluar los provectos en
las diferentes divisiones de Pioneer. Estas tasas de descuento divisionales podrian
reflejar of rivsgo del sector econdmico de cada division, El resultade seria tasas de
duscuento mevores que of CPC de Pionweer en das divisiones mas riesposas {por
cjemply, exploracion) y menores tasas de descuento para subsidiarias con menor
ricsgo (por cjemplo, transportacion).

Bl principto fundamental es que la tasa de descuento apropiada estd asociada con
Ci i‘ti\’ef dL‘ I‘i(‘SgU LiCI pl’(})’i_’cto. I.H.S in\-‘erﬁiom}s CI {Ii\'iSiOI'IES T1enss ril.?!';gll.\'{'lh'
deben mostrar menos variabilidad y acercarse mas a los valores csperados
estimados gue las inversiones en divisiones nuis riesgosas que tenen una mayor
variabilidad.

51 usamwos soto ¢l CPC de Pionerr como la dnica tasa de descuento para evaluar
provectos doe inversion, proyecios pobres en divisiones con alto riesgo serédn
aceptadas v buenos proyectos en divisiones con baje riesgo rechazados, En tas
divisiones de alto riesge podrian aceptarse proyectos gue tienen un rendimiento
esperado mavor que el CPC de Pioneer pero menor al reguerido por el riesgo de su
divisién, es decir Plonccr aceptaria proyectos impmductivu&; que sus competidores
rechazarian. Estos proyvectes ganarian menos gue inversiones alternativas con el
mistmo nivel de ricsgo. El valor presente neto negativo de ostos provectos reduciria
el valor de mercado de Poneer.
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S.CASO I DE FINANCIAMIENTO
“CORPORATIVO MARRIOT”

51 ANTECEDENTES

En abril de 19838, Dan Cohrs, vicepresidente financiero de proyectos de la
Corporacion Marriott, estaba preparando sus recomendaciones anuales, sobre las
tasas de descuento requeridas en cada una de las tres divisiones de la empresa. Los
proyectos  de inversion  de Marriott  fueron  seleccionados  descontando
apropiadamente los tujos de efeclivo del proyecto a la tasa de descuento minima
de cada division.

Er 1987, las ventas de Marriott crecieron en un 24% v su rendimiento de capital se
mantuvo en un 22%. Las ventas y utihdad por accidn® se habian duplicado
durante los cuatro afios anteriores y la estrategia operativa estaba dirigida a
continuar esta tendencia. En 1987 o] informe anuoal de Marriott declaré:

“Nosotros pousmines seguiv sivndo wine compaiiia de primera en crecmnendo, Esto
signific desarrollar agresivamentty oporiunvdades apropindas dentro de fas fivas
escogidns  de  negocio: fraspedage, conlralucion de servicios y dos negocios
relacionados. En cinda iont de eskas ireas nnestne miecta s ser of entpleadar preferido,
el proveedor preferido, y ta conyputiiin nnds rentable”.

El Sr. Cohrs reconocio gue las tasas du descuento divisionales de Marriott deberian
tenor un efecto siyrnificativo sobre las estrategias operativas v financicras de la
empresa. Como una regla, al aumentar las tasas de descuento en un 1% (por
giemplo, de 12% a 12.12%), disminuiria ¢l valor presente de los flujus generados
por un provecte en un 1%, Debido a Gue los costos parmanecian aproximadamente
fijus, ustos cambios en ¢l valor de los flufos generados se traducia en cambios en el
valor presente aeto Je los provectos. La grafica A muestra el efecto sustancial de
las tasas de descuento en el valor presente neto esperado de los proyectos. Si las
tasas de descuento se incrementardn, ¢f crecimiento de Marriott se veria reducido
como consecuencia de que proyectos antes rentables ahora no llegarian a la tasa Je
descuento. Alternativamente, si las tasas de descuento decrecen, ¢l crecimiento de
Marriott se aceleraria.

Marriot también considerd utilizar las tasas de descuente para determinar las
compensaciones por incentivos a sus cjecutivos. La compensacion por incenlivos
anual constituia una parte significativa de la compensacion total, la cual oscilaba
entre un 30% y un 50% del salario base. El criterio para la asignacion de bonos por
estimulo dependia de las responsabilidades especificas del puesto: pero a menudao
T La utilidad per accion (UIMA}, se define de la siguiente forma:

Utilidad por accion = Usilidad Meta (Utilidad Jespucs de impuestos)

Numero de acciones en circulacion
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incluian los niveles de utilidades obtenidas, la habilidad de los directivos para
cumplir con los presupucestos, y el desempeio global de la corporacion. Existia
algun interés en que ba compensacion por incentivos, se reflejara en ef rendimiento
divisional sobre activos netos y la tasa de descuento divisional del mercada. El
plan de compensaciones tenderia a reflejar las tasas de descuento, haciende a los
directivos mas sensibles a la estrategia financiera de Marriot v a las condiciones del
mercado de capitales.

Grafica A

Tasa de Descuento y Ganancia Tipica de un Hotel
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Nota: Bt porcentaje de ganancia para un hotel os su valor presente neto dividido entre su costo,

La Corporacion Marriot inicid operaciones en 1927 con un negocio de cerveza due
raiz de |. Willard Marriot. En los siguientes 6() afios, el negocio creci¢ hasta llegar a
ser una de las compafias lideres de hospedaje y servicio de comidas en los Estados
Unidos. Las utilidades Jde Marriot para et afo de 1987 fueron 223 millones sobre
ventas de 6.5 billones. El anexe 1 muestra un resumen de la historia financiera de
Marriot.

Marriot tenia tres lincas principales de negocio: Hotelera, Contratacion de
Servicios y Restaurantera. El anexo 2 resume los datos de estas lineas de negocio.
El funcionamiento del hospedaje incluye 361 hoteles con mas de 100,000 cuartos en
total. Los hoteles variaban desde hoteles y suites de servicio completo de alta
calidad, hasta el Fairfield [nn, hotel de precio moderado. La division Hotelera
gencraba el 41% de las ventas de 1987 v el 51% de las utilidades.

La division Je Contratacian de Servicios ofrecia comida, asi como administracion

de instituciones de salud, educacidn v corporaciones. También proporcionaba
comida preparada para aerolineas a través de su Marriot In-Flite Services v de las
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operaciones de Host International. La Contratacion duv Servicios generd 46% de las
ventas de 1987 y ¢l 33% de las utilidades.

Los Restaurantes de Marriott incluian a Bob's Big Boy, Roy Rogers v Hot Shoppes.
La Division Restaurantera generé el 13% de las ventas de 1987 v el 16% de
ganancias.

52 ESTRATEGIA FINANCIERA
Los elementos clave de la estrategia financiera de Marriot eran los siguientes:

1. Administracion vs Compra de Activos Hoteleros.

2 Inwertir en proyectos que incrementen el valor para el accienista,
3. Optimizar el uso de la deuda en su estructura de capital.

4. Arbitraje de las acciones de la empresa.

5.2.1 Administracién vs compra de activos Hoteleros

Iin 1987 Marriot desarrolld instalaciones hoteleras con valor de mas de 1 billon
u.m. convirtiéndolas en uno de los diez principales promotares de hienes raices en
fos Estados Unidos. Con un proceso de desarrollo totalmente ntegrado, Marrint
identificaba mercados, ¢reaba plaones de desarrollo, disenaba proyectos v evaluaba
rendimientos potenciales.

Después del desareolla hotelero, la compaiiia vendie los activos a socios limitados
micntras retenia el control aperativo como el socio general dentro de un contrato
de operacion de large plazo. Los honorarios de operacién regularmente eran
iguales al 3% de los ingresos mas el 20% de las utilidades antes de depreciaciones v
servicivs de deuda. El 3% de Jos ingresos normalmente cubria los gastos directos
de adminisiracion del hotel. E1 20% Jde las utilidades antes de depreciaciones y
servicio de deuda, a menudo se apartaban hasta que los inversionistas lograban
ganar un rendimiento previamente especificado. Marriot también respaldaba una
parte de la deuda. Durante 1987, tres hoteles Marriot y 70 hoteles Courtyard
fucron vendidos bajo este esquema por 8 millones u.m. En total Marriot operd
hoteles -con este esquema- con un valor Jde alrededor de 7 billones um.

5.2.2 Invertir en proyectos que incrementen el valor para el accionista

La compania utdizaba la técnica de flujus descontados para cvaluar inversiones
potenciales. La tasa de descuento asignada a un proyecto especifico estaba basada
en tasas de interés de mercado, el riesgo del proyecto, y estimados de primas de
riesgo. Las proyeccicnes de los flujos de efectivo incorporaban un supuesto
estandar aceptado en toda la compafia que limitaba la discrecion en los estimades
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de lus {lujos de efectivo v vertia alguna consistencia a traves de los provectos,
Comg lo ponia un gjecutive de Marriot,

“Niestros proyectos son commo st fuesen auichis pequenas cajas pitrecidas. Existen dntos
macroecondmices sobre inflacion, wmargenes de utilidnd, vidas dei proyecio, walores
lermingales, porcentwje de venias requerido pura remodelnr, etc. Los proyectos son
awditatios @ travds de sus vidas para verificar y aclualizor estos supntestos. Los directores
divisionales tienen libertad sobre los supiestos especificos de Ins unidades, pero deben
stjelarse @ los aspectos generaies de la eripresn”

5.2.3 Optimizar ¢l uso de la deuda en su estructura de capital

Marriot determinaba la cantidad de dewda en su estructura de capital enfocindose
en su habilidad para cubrir el servicio de la deuda. Utilizaba un sistema de
cobertura de intereses en lugar de una razén deuda-capital. En 1987, Marriot tenia
aproximadamente 2.5 billonnes de deuda: 59% del total de recursos permanentes {es
decir, suma de deuda y capital contabie).

5.2.4 Arbilraje de las acciones de la empresa

Marriot regularmente calculaba un “valor garantizado dJel capital" para aus
acciones comunes, ¥ ostaba comprometido a recomprarlas cuando el precio de
mercado caia por debajo de cse valar. El valor garantizado del capital se ealeulaba
descontando Jos flujos de capital de L empresa utilizando el costo del capital para
la compania. Este valor se monitercaba comparando el procio de la accién de
Marrior con ¢l de otras empresas similares utilizando razones de precio-utilidad
para cada negocio v valuando cada negocio bajo estructuras alternativas propias,
tales como una compra apalancada. Marriot tenia mas confianza en su medida de
valor garantizado que en ¢l precio de mercado diario de sus acciones. Una
diferencia fuerte entre ef valor garantizado v el precio de mercado, por 1o tanto,
normalmente disparaba recompras en lugar de una revisian del valor garantizado
por medio de revisar las tasas de descuento. Mas adn, la compafiia creia que la
recompra Je acciones por debajo del valor de capital garantizado era el mejor uso
de su flujo de efeclive y de su capacidad de deuda gue le que podrian ser las
adquisiciones de bienes raices. En 1987, Marriot recompré 13.6 miliones de
acciones comunes por 429 millones u.m.
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5.3C0OSTO DE CAPITAL

Marriot media el costo de oportunidad de los recursos permanentes para
inversiones de riesgo similar utilizando ¢l costo ponderado de capital (CPCY:

CPC= I_Q (] - TC) Tdeuda ] + (_E I'Capit-ll)
vV v

donde N y E son valores de mercado para la deuda y ¢l capital, respoctivamente,
Tiewda, €5 €l costo de la deuda antes de impuestos, reapual €8 el costo del capital
después de impuestos, V es el valor de mercado de la empresa (V=D + E}, v Tces
la tasa corporativa de impuestos. Marriot utilizaba este modele para determinar ¢l
costo de capital de la corporacién como un todo y para cada division.

Para determinar el costo de oportunidad del capital, Marriot requeria tres datos de
entrada: Capacidad de Jdeuda, coste de la deuda, y costo del capital contable
consistente con Ja cantidad de deuda adquirlda. El costo de capital variaba enire
las divisiones ya que las tres variables de entrada podian ser diferentes para cada
division. El casto de capital para cada division cra actualizado anualmente.

54 CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO Y EL COST0O DE LA DEUDA

Marriot aplicaba su politica financiera de cobertura para cada una de sus
divisiones. Tambien determinaba para cada divisidn, la fraccion de denda yue
deberia ser contratada con tasa variable de deuda, basada en la sensibilidad de los
flujos de efectivo de cada divisién v los cambios en las tasas de interés. Si los flujos
de efectivo aumentaban con el crecimiento de la tasa de interés, utilizar una tasa
variable de deuda expandia la capacidad dc deuda.

Como un riesgo corporative de aita calidad, Marriot podria esperar pagar un
margen por encima de las tasas de los bonos de gobierno actuales. Basaba el costo
de la deuda para cada division en el costo de deuda como si fuera una compania
independiente. La separacién entre la tasa de interés de la deuda v a tasa de los
bonos de gobierno variaba por division debido a las diferencias en riesgo. La tabla
A muestra el valer de mercado-niveles de apalancamiento plancado. el porcentaje
de deuda a tasa variable, ¢l porcentaje a una tasa fija, y la sobretasa del crédito
para Marriot como un todo y para cada division. La sobretasa del credito era la
prima de la tusa de interés de la deuda por encima de la tasa del gobicrno
requerida para motivar a los inversionistas a prestar dinero a Marriot.



TABLA A. Valor de mercado-niveles de apalancamicato planeado, y la sobretasa
dei crédito para Marciot y sus divisiones.

Porcentaje |Fraccion de Fraccion de Sobretasa dela

de deuda |deudaatasa deuda a tasa |deudasobre la de
L en capital |flotante fFija Gobierno_
Marrito 60 40 60 1.30
Hospedaje 74 50 50 1.10
Servicios 40 40 af 1.40
Contratados
Restaurantes 42 23 75 1.80

Debido a que las activos para hospedaje, como hoteles tenian muchus anos de vida
atil, Marriot utilizaba el costo de la deuda de large plazo para ¢l calculo det costo
de capital de sus proyectos de Hoteleria. Utilizaba deuda de menor plazo como el
costo de la deuda para las divisiones de sus servicios de contratos v restaurantes,
ya que esos activos tenian vidas itiles cortas.

La tabla B describe las tasas de interés para los bonos de gobierno de tos EU en
abril de 1988.

Tabla B, Tasas de interés de los Bonos de Gobierno de los E.U., Abril 1988.

Vencimiento Tasa %
30 anos 8.95
10 anuos 872
1 afio 6.90

5.5 COSTO 1JE CAPITAL CONTABLE

Marriot reconocia que lograr su estrategia financiera, a través de involucrarse solo
en proyectos que incrementaran el valor para los accionistas, signilicaba que
tendria que utilizar una medida del costo del capital de los accionistas. Marriot
utilizaba el modelo para la valoracién de activos de capital (CAPM) para estimar
los costos del capital contable. El CAPM, originalmente desarrollado per John
Lintner y William Sharpe a principios de los sesenta, habia ganado gran aceptacion
cntre los profesionistas de las finanzas. De acuerdo con ¢l CAPM, el costo del
capital contable o, de igual manera, el rendimiento esperado para el capital
contable era determinado usando

Rendimiento esperado = E{R) = Tasa libre de riesgo + f[I’rima por riesgo]

Jdonde la prima por riesgo es la diferencia entre el rendimiento esperado del
portafolio de mercado y |a tasa libre de riesgo.
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La vision clave en el CAPM era que el riesgo deberia ser medido contra un
portafolio tolalmente diversificado de activos con riesgo tales como acciones
comunes. Como acostumbrames decir “no ponges todes los hueves en e canasta”,
dictaba que 1os inversionistas podrian minimizar sus riesgos teniendo portafolios
de activos totalmente diversificados. El riesgo de un activo no era medido como un
riesgo individual. En su lugar, la contribucion de ese active al portafolio
totalmente diversificado era fe que importaba, Este riesgo, normalmente llamado
ricsgo sistemdtico, era medido por ol coeficiente ().

tLas betas podian ser caleuladas con datos historicos de los rendimientos en las
acctones comunes utilizando un analisis de regresion lineal simple. La beta de
Marriot, calculada utilizando rendimientos diarios de la accion durante 1986 v
1987, era de p=0.97.

Dus problemas limitaban el uso de las estimaciones histéricas de la beta al calcular
las tasas de descuento para los proyectos. Primiero, las corperaciones generalimende
tenian maltiples lineas de negocios; la beta de una companiia, por lo lanty, ¢ra cf
promedio ponderado de las betas de sus diferentes lineas de negocio. Segundoe, ¢l
apalancamiento afectaba la beta, aumentar deuda a una empresa incrementaba la
beta del capital contable adn si el riesgo de los activos se mantenia sin cambio, ya
que los flujos de efective mas seguros iban a los tenedores de deuda. Conforme fa
Jdeuda se incrementaba, los flujos remanentes a los accionistas se volvian mas
riesgosos. L.a beta hisldrica de una empresa, por o tanto, debia ser interpretada v
ajustada antes Jde pader ser atilizada como 1a beta para un proyecto, a menos que
el provecto tuvicra el mismo riesgo vy el mismo apalancamiento que ol total de la
CIDresa.

Ei anexo 3 contiche la beta, apalancamiento v otra informacion relacionada para
Marriot v comparias simifares en ¢l negocio del hospedaje y servicios de
restaurants.

Para seleccionar la prima de riesgo apropiada para ser utiizada en los cdleulos de
la tasa de descuento, ¢l Sr. Cohirs examing una variedad de datos de los mercados
de bonos y acciones. El anexo 4 provee informacién historica sobre los
rendimientos periodicas de bonos gubernamentales y corporativos y ¢l indice
S&PS00 sobre acciones comunes. Los rendimicntos periddicos son los rendimientos
obtenidos por el tenedor de un valor, incluyendo cualquier pago en efective {por
ejemplo dividendos para las acciones comunes, cupones para los bonos) recibidos
por el tenedor mas cualquier ganancia de capital o pérdida en el valor. Como
ejemplos, el 3.23% de rendimiento periodico para el indice S&PS00 de acciones
comunes en 1987, es la suma del rendimicnto del dividendo del 3.20% y la
ganancia de capilal del 203%. El -2.69% de rendimiento periddico para el indice de
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los bonos de large plazo del gobierno de los EU en 1987, s la suma del
rendimiento del cupon del 7.96% y una ganancia de capital cuyo valor es -10.65% .2

El anexo 5 provee estadisticas Jde la sobretasa entre ¢ rendimicento del paortafolio
S&P530 v el rendimiento perigdico de los bones del tesoro, 1os bonos del gobicrno
de tos EU v los bonos carporativos de largo plazo de alta calidad.

Iil Sefior Cohrs estaba preocupado por el intervale de iempo adecuado para medir
estos promedios, especialmente por los altos rendimientos v variabilidad de los
bonos de mercado mostrados en los anexos 4 y 5. Estaba preocupado también
sobte la medida de rendimiento esperade que deberia ser unlizada. Los anexos 4 v
3 presentan dos medidas diferentes del rendimiento anual promedio, ¢l aritmético
y e geométrico. El rendimiente promedio aritmético cs la suma de los
rendimientos anuales a fo largo del periodo de tiempo dividido entre ef romero de
anos du ese periada. Bl rendimionto promedio geométrico os la tasa de crecimiento
compuesta promedio a ko large del intervalo de tiempo. Por ejemplo, si ol
rendimicnto para un valor fue de -10% encl periode Ty de 30% en ¢l periodo 2, Jos
dos promedios serian:

Promedio antmético: (-10% + 0%}/ 2 = 10.0%

Promedio geométrico: J(0.9)(1.3) - 1 = 8.2%

' Los pagos en efectivo se supons que son reinvertidos mensualmente en los valores respectivos.




5.6 ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

ANEXO 1 HISTORIA FINANCIERA, 1978-1987 (MILLONES DE UNIDADES, EXCEPTO LOS DATOS POR ACCION)

1978 1979 1950 1951 1942 1933 1984 1985 1986 1987
Resumen de operaciones
Ventan SLIPA $L4260  FLefle SiHusy S24584 $29515 SA5 9 SAM17 550665 SR52212
Uhilidad antes del pago Je tntereses  inpuestos Hizal 135 LERA 1733 w55 247y 27 3 225 4894
Intereses 37 R LR 320 T1a 624 nlb 3] 60} 95
Utilidad antes de Lnpuestos 835 WG 6 3.5 1213 1327 [LER] i W57 3602 RN
Empruesteos 354 LR RN 152 SH2 -r 08 1282 HE5 L
Uulidad de bas operacwones actuaales 8.1 al.4 24 7ot 53 T4 135.3 1574 w7 223
Urbdad Neta 540 gl ] £l 91} 1152 e ta? 4 w7 il
Fundus de las operaciones actualest w02 175 1238 16408 LT 77 25 33 4303 4728
Recursos Permanentes ¥ Rendimients
Teah aclivan SO SLUKRG  SLZH 31454y Sldnle  S2LUMA 0 SRMM T ShbeRd  RSFII S50AS
Capiba] Tedair Y B9y yzry 1007 5 b5 LIPS N7 13613 35614 4,247 8
Freudts a barpu plasa RIGE] o3 A Fui 0 oll7 7 SHRED 1685 L1153 iYI 3 [ 444N
Capnital Contable AT 105 RIRR- A7 LI uZk? 6738 3443 M0 KUK
Dvuda largo plazo/Capifia wial 17.5% EINEEY 559% FRNAY A% EXEE Y i79% 41.7% W7% 58 8%
Datos por acoibn y otroy Hatos
Lrubudad por acciom e las operacttues actrades « S35 {1 ] 47 137 Sl SFE 14K S1.24 2140 51.h7
Utilndad Neta 0. &3y GB352 13:3) ey LS 1K 1.4 14U 167
Dividdendos en electivy LY LR A2 A5 A3 L7 Kt i A6 a7
Capial Cortable por accidn bl 234 249 322 15 467 525 A4k 75y [
Precic de mercado at finsl del atw 243 348 635 FAT A 425 1470 2153 2975 .60
Muamers de AcCones vn Cincutacion 1830 15 1253 jach e 1328 [REX 128.8 e S lit] 1NE8
_Rendimicnlo sobre ol capital contable por accitn 13 9% 17.0% PR L34% 0% 04% 221% 2i% Wek 322%

Fuenie: Reportes de la Empresa.

a. Las operaciones det parque de operacivnes fueron descantinuadas en 1984,

b. Los fondus propurtionados por 1as opefacionss Continuads constshen du lus ingreses por las Speraciones contifuds ous depreciaaon, intpuestos diferidas, y otras
conceptos que no afectan actualmente ef capital de trabajo

€. 408 FECUTHOS PETIANRCNTCS FePresdntan of total de activis nwenos lox pasivos de corto plazn
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Anexo 2. Resumen Financiero por Segmento de Negocio, 1982-1987 (millones de U.M.}

1982 1983 1984 1985 1986 1987
HOSPEDAJE
Ventas 51,0917 $1,320.5 51,6408 $1,598.4 52,2331 32,6733
Utilidad de Operacién 1326 126.7 1612 185.8 215.7 263.9
Activos [dentificables 909.7 1.264.6 1,786.3 2,108.9 22367 2777 4
Depreciacion 227 274 33 324 371 439
Inversion en activos fijos 371.5 377.2 366.4 808.3 966.6 1,241.9
CONTRATACION DE SERVICIOS
Ventas $819.8 $950.6 S1,111.3 51,586.3 $2,2361  §2,9690
Utilidad de Operacion 51.0 71.1 56.8 118.6 154.9 170.6
Activos [dentificables 3733 3916 403.9 624 4 1,0702 1,237.7
Depreciacién 229 26.1 289 40.2 61.1 75.3
Inversion ¢n activos fijos 127.7 438 55.6 1259 4487 112.7
RESTAURANTES
Ventas 55474 $679.4 $5707.0 $757.0 87973 58799
Utilidad de Operacion 48.5 63.8 797 782 791 824
Activos [dentificables 452.2 I3 1967 5824 30623 567 .0
Deprreciacion 251 3N 35.5 KBRS 38.1 421
Inversidn en activos fijos 199.6 650 723 1284 64.0 796

Fuente: Reporte de La Cia,
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ANEXO 3

Informacién Comparable sobre Companias Hotelera y Restauranteras

Compaﬁia y Bendimientv  Rendimienle  Hetade  Apalancamient  Ingresos 1937
Naturaleza de Newocio pramedio pramedio capital® o de mercados ($ billones)
* & Aritméticn*  Geomdirico®

Marriott Corporation (Propietarios, mangjo, dirige hoteles, restaurantes y 10.37% 10.01% 097 41% ’ $6.52
proporciona servicios alimenticios a acrolineas)
Huleles de Hilton Corporation (Propietanos, opera, franguicia de hoteles; 17.16 14.54 0.8 5 0.77
restaurnnlbes ¥ opera casinosy
Flolyday Corporation (Propictarios, opera, franquicia hoteles, resladrantes; J2.89 249 146 79 1.66
UpUra CAsines)
la Quinta Motor Inps  (Propictarius, opera, franguicia hoteles y -2.14 1014 034 69 017
restaurantes)
Ramada Inns (Propictarios, mancje de boteles, cestivariantes) 10.57 )l 0.95 65 0.75
Church’s Fried Chicken (Propielarios, franguicia de restaurantes, megocios 1.79 -0.64 0.75 4 033
de juego)
Collins Food International {(Maneja 1a franguicia de Kentuchy Fried Chicken, 132 19.69 0.60 10 0.57
vy restaurantes de precios moderados)
Frisch ‘s Restaurants {Opera, franquicias de reslaurantes) 15.83 51.606 013 6 0.14
Luby’s Cafeterias de Cafeterias(Operan Cafeterias) 15.50 12.01 0.64 1 0.3
McDonald's {Operan, francuicias, v servicios de restaurantes) 2393 2272 1.00 pic} 3,89
Wendy's International {Operan, franguicias, servicios de restavrantos 770 -0.39 1.04 21 145

Fuente:Las estimaciones del mercado

a, Calculado por ol periodo 19821987,

b, Estimado de la regrresion de minimes cuadradus, nsandu datos diarios del periodo 19861987

c. Bl valor del libro de deuda dividido por 1a suma del vador dul Libeo de deada mas of valor del mercado de captal,
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ANEXO ¢

Periouos anuales de rendimientos para valores seleccionados ¢ Indices de Moereado, 19261987

Promedio aritmético Promedio Desviacion

I geomelricy vstandar
Rendimiento de T-3ill a corto pl.l?,; T
1526-1987 3.54% 348 O %
1926-1950 1.0 1.00 -0
1951-1975 367 366 6
19706-1980 7.80 777 53
1981-1983 1032 130 -
19846 6.16 6.16 19
1687 546 346 32
Rendimiento de bonos del Gubierno de Estados Unidos a largo plazo
1926-1987 4.58% 1.27% 7.58%
1926-1950) 4.14 J.04 117
1951-1973 239 223 643
19761950 1.95 1.69 113
1981 -1983 17 85 1682 14.26
1985 2444 24 173
1987 -2.69 A28 1028
Rendimienlo de Bonos Curperativos de Alta Calidad a largo plaze
19261987 2.24% 4.93% 0H.97%
1926-1950} 4.82 176 313
19511973 ans 2.86 Bl
1976- 1980 270 239 1057
1981- 1985 15496 1783 1417
1986 19,85 155 814
1987 -0.27 0.27 9.0
indice de rendimicnto de acciones comunes S&1"500
1926-1987 120% 390% M3533%
1926-1950 10.90 768 2718
1931-1973 11.87 10.26 1357
1976-1980 14.81 i3.95 14.60
1981 - 1953 1549 14.71 13.92
1586 18.47 18.47 179
1987 5.23 5.23 L 30050

Fuente: Las eshimaciones basadas en estadislicas del centro para ba investigacion de precios de los vdlores

de la Univessidad de Chicago.
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ANEXOS5

Comparacion entre los rendimiento del S&¥P500 y tasas de Bonos, 1926-1987

Promedio aritmético

Promedio
peomél ico

Desviacion
estandar

Comparacién entre los rendimiento del S&P500 y rendimienio de T-Bils

1526-1687
1926-1950
1651-1975
1976-1980
198T-1985
1986

1987

Comparacion  cntre

1926-1987
19261950
1951-1975
1976-1980
1G8T-1985
1986

1987

Comyparacion eadre los rendimiento del S&0500 v Rendimientu de

s

B8.47%
9.89
820
7.0
517
213
.23

7.43%
6.76
348
12.86
-236
-3.97
702

de Altos Ingresos a large plazo

1926-1987
1926-1950
1931-1975
1876-1580
1981-1985
1986

1987

677%
6.08
B.82
1211
347
-1.38
550

rendimiento  del
gubernamentales de E. L a largo plazo

6:42%
6.68
6.60
6.18
doH
1231
-0.23

S&PS00 ¥

563%
364
8.4
12.26
-2
S3.87
792

197 %
2492
740
11.56
-A12
-1.38
5.50

rendimienta  de

20.60%
2718
1371
14.60
1415
17.92
3061

2078%
26.91
14.35
13.58
13.70
i1.76
3535

Bunos Corparativos

W%
26.70
1313
15.84
HER]
1472
34.06

benus

Fuentes: 1.as estimaciones basadas en estadisticas del coniro para fa investipacion e precios de los

valores de la Universidad de Chicagoe
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5.7 SOLUCION GENERAL DEL CASQ

Después de conocer la historia, los objetivos, la estructura financiera y el principal
problema de Marriot, que es el determinar el costo ponderado de capital del
corporative, nos daremos a la importante tarea de encontrar la mejor solucién a
este problema.

Lintonces nuestro objetive principal es determinar ¢l Costo Ponderado de Capital
para cada una de sus divisiones v obtuner el Casto Ponderado de Capital para tedo
¢l Corporative Marriot.

Empezaremnos con una revisién de los principales hechos:

Marriot inicié sus operaciones en el afio de 1927; contaba con tres giros principales
de negocios: Hotelera, Contratacién de Servicios v Restaurantes. En abril de 1988,
el vicepresidente financiere Dan Cohrs (que es nuestro principal protagonista),
preparaba sus recomendaciones anuales sobre las tasas minumas regueridas a
utilizar en cada una de las divisiones de la empresa, reconocia que las tasas
minimas divisionales tendrian un impacto significativo en la estrategia financiera v
operativa de la empresa.

En 1987, las ventas de Marriot crecieron en un 24% v el rendimiento de la inversion
de los accionistas se mantuvo en un 22%. Las ventas y las ulilidades por accién se
habian duplicado c¢n los altimos cuatro ados, v 1o estrategia operativa estaba
enfocada a mantener esta tendencia.

Marriot consideraba utilizar las tasas minimas para determinar las compensaciones
por incentivos a sus ejecutivos, la cual oscilaba entre un 30% v 50% del salario base;
el criterio de asignacién del bono dependia de las l’t.‘ap()usﬂbl]ldadt.‘i del puesto:
niveles de utilidades obtenidas, habilidades de les directivos para cumplir con los
presupuestos v el rendimiento global de la corporacion que requeria tres datos:
Capacidad Je deuda; Costo de la deuda y Costo del capital contable {que depende
de la cantidad de deuda adquirida).

Las utilidades de Marriot para el ano de 1987 fueron 223 millones sobre ventas de
6.5 billones. La divisién Hotelera generd 41% de las ventas de 1987 y el 51% de las
utilidades. .a Contratacién de Servicios generé 46% de las ventas de 1987 v el 33%
de las utilidades. La Division Restaurantera generd el 13% de las ventas Jde 1987 v
¢l 16% de las panancias.

La estrategia financicra consistia ern:

1. Administrar vs compra de activos hoteleros

»  Poradministrar se pedia el 3% del ingreso mas 20% de las utilidades.
2. Inversidn en proyectos gue incrementan el valor para el accionista,
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* Las tasas minimas para cada proyecto estaban basadas en tasas de mercado,
riesgo del prayecto y un estimado de la prima de riesgo.
+ Tedos los proyectos se evaluaban con un criterio similar v en basc a un
CONSENsy.
. Optimizar ¢l uso de la deuda en su estructura de capital
[a me