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INTRODUCCIÓN 

El presente trabajo es sobre el análisis y cálculo del Costo de Capital y Costo 
Ponderado de Capital. que es el procedimiento por el cual se analizan y 
seleccionan las decisiones de gastos e inversiones de capital en activos o proyectos 
que proveerán beneficios o utilidades más allá de un período de tiempo, estas 
decisiones influyen y muchas veces determinan la sobre vivencia y el crecimiento a 
largo plazo de la empresa. 

Hablar del futuro es hablar de incertidumbre sobre todo si se trata a muy largo 
plazo; además casi todo lo que rodea a los elementos para el presupuesto de capital 
presenta un grado de incertidumbre, desde la estimación de los beneficios o 
utilidades de un activo o proyecto, hasta las tasas de interés, inflación o inclusive 
impuestos. 

A continuación presentaremos una descripción del contenido de cada capítulo: 

En el capítulo uno iniciamos con un repaso del uso y relación entrc las tasas de 
interés real y nominal. Así como un una descripción de las tasas de rendimiento 
que se obtuvieron en el pasado para v;Jfias inversiones, y el rendimiento extra que 
los invcrsionistas han recibido por invertir en títulos con riesgo frente a títulos sin 
riesgo. 

Después analizamos la teoría básica para entender los modelos de selección de 
portafolios de inversión y lo que el inversionista está dispuesto a arriesgar a 
cambio de mejores ganancias, definiendo las principales medidas de riesgo del 
portafolio: la varianza, la desviación estándar, la correlación y la covarianza, con 
sus características y su enfoque de solución. 

Nuestro objetivo en el segundo capítulo es definir y medir el riesgo -de las acciones 
comunes. Veremos en esta parte que el riesgo depende de la exposición a los 
acontecimientos macroeconómicos y puede medirse como la sensibilidad de los 
rendimientos de las acciones respecto a las fluctuaciones de los rendimientos del 
portafolio de mercado. Esta sensibilidad se denomina la beta de la acción, que 
denotaremos como p. 

Por último definimos el concepto de diversificación. La mayoría de los 
inversionistas no arriesgan su dinero en una misma inversión, es decir no se 
erurentan con el riesgo de cada título de forma aislada. Entonces necesitamos 
distinguir entre el riesgo que puede ser eliminado mediante la diversificación y el 
riesgo que no puede eliminarse. 



Con las anteriores herramientas definimos el Modelo para la Valoración de Activos 
de Capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM), el cual es el modelo más 
importante en el presupuesto de capital, y damos los supuestos básicos del 
modelo. 

En el tercer capítulo hablamos del Costo de Capital y del Costo Ponderado de 
CapitaL En donde veremos que algunas empresas se financian con una mezcla de 
títulos que incluyen acciones comunes, bonos y en ocasiones acciones preferentes u 
otros títulos. Cada uno de estos títulos tiene un riesgo diferente y por lo tanto sus 
inversionistas exigen diferentes tasas de rendimiento. En estas circunstancias, el 
costo de capital de la empresa no es igual a la tasa de rendimiento esperado de las 
acciones comunes. Depende del rendimiento esperado de todos los títulos que la 
empresa ha emitido. Mostraremos cómo se calcula el costo de capital de la empresa 
cuando ésta se financia con una mezcla de capital propio y deuda. Veremos como 
se utiliza esta cifra para encontrar la tasa de descuento adecuada para un nuevo 
proyecto. Explicaremos cómo los directivos financieros traducen 105 riesgos y 
rendimientos de los títulos emitidos por la empresa en tasas cxigidiJS dé 
rendimiento de los proyectos de inversión en capitaL 

Las funciones de las finiJnzas comprenden tres decisiones importantes llue tiene 
que tomar la empresa: la decisión de inversión, la de financiamiento y la de 
dividendos. Cada una de eUas debe ser considerada con rdación al objeti\'o de la 
empresa: lu combinación óptima de las tres producirá el máximo valor de 1<1 
empresa para sus accionistas. Debido il la vinculación que existl! élürc l.1s 
decisiones, es necesario considerar su repercusión global sobre el precio del 
merciJdo dL' bs acciones de la empresa. 

El directivo financiero se enfrenta a dos problemas básicos. Primero, ¿cuánto 
debería invertir en la empresa, y en qué activos debería hacerlo?, segundo, ¿cómo 
deberían conseguirse los fondos necesarios para tales inversiones? La respuesta a 
la primera pregunta es la decisión de inversión o presupuesto de capital de la 
empresa. La respuesta a la segunda pregunta es la que se refiere al financiamiento. 
El directivo financiero intenta encontrar las respuestas específicas que permitan 
que los accionistas de la empresa ganen todo lo que sea posible. Así podríamos 
decir que una buena decisión de inversión es la que se materializa en la compra de 
un activo real que valga más de lo que cuesta. 

Finalmente analizamos las proposiciones 1 y 1I de Franco Modigliani y Merton 
Miller, que nos dicen que la contratación de deuda tendrá un efecto benéfico, 
siempre y cuando el rendimiento que originaban los activos de la empresiJ sea 
mayor al que se tenía antes de contraer la deuda. Por lo tanto, no existe razón para 
que una empresa evite la contratación de deuda, sin embargo surge una nueva 
pregunta: ¿en qué proporción, con respecto al capital contable, se debe adquirir 
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una nueva deuda?, o dicho en otras palabras: ¿qué cantidad de deuda se 
contratará? 

En estas proposiciones se relaciona el Costo Ponderado de Capital y la estructura 
financiera corporativa. Además sugieren por una parte, que la estructura 
financiera adoptada por una empresa no influye en el Costo Ponderado de Capital 
de la misma (son independientes) y, en su contraparte, 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 óptima en 
la que se mezclen deuda y capital contable, en una proporción tal que, su Costo 
Ponderado de Capital se minimice y el valor de mercado de la empresa alcance su 
máximo valor. 

Ll teoría tradicional de financiamiento entiende y afirma que distintos niveles de 
endeudamiento repercuten sobre el valor de mercado del corporativo y, por lo 
tanto, en el Costo Ponderado de Capital del mismo. Parece que, por razones de 
riesgo, el costo de la deuda es menor que el costo de fondos propios. Ambos, a 
medida que se increnu:mta la deuda, tienen una evolución creciente. El Costo 
Ponderado de Capital se comporta en una porción, de manera decreciente hasta 
alcanzar un mínimo, para comenzar entonces a crecer. 

Finalmente aterrizaremos nuestro estudio en el análisis y aplicación .1 dos 
Empresas reales: La Empresa Petrolera "PIONEER" y El Corporativo "MARRIOT", 
en las que realizaremos la decisión de financiamiento óptimas, mediante el cálculo 
de su correcto Costo Ponderado de Capital. 



CAPiTULO 1 "INTRODUCCIÓN Al RIESGO Y RENDIMIENTO" 

1.1 TASAS DE RENDIMIENTO 

Iniciaremos nuestro estudio haciendo una revisión de las diferentes t,lsas de 
rendimiento. Primero pongámonos de acuerdo en ¿qué entendemos por tasa de 
rendimiento? . 

La tasa de rendimiento de una inversión es igual a las unidades monetarias (que de 
ahora en adelante abreviaremos como u.m.) ganadas por período por cada u.m. 
invertida. 

Al hablar de rendimiento debemos estar conscientes de que existe una tasa 
nominal y una tasa real. Esto establece el número de u.m. que se recibirán sin 
considerar una posible intlación. 

Definamos ahora la tasa de rendimiento 1I0mill111 como la que mide cuant0 dinero de 
más se tiene .al final de un periodo de tiempo, si se invierte hoy y como tasa dc 
rendimiento real <lquella que nos indica cuánto de más se podra comprar con el 
dinero al final dd periodo de tiempo. 

Para hacer la conversión de tasas de rendimiento nominales en reales utilizamos la 
siguiente fórmul:l: 

1 + T<lsa de Rendimiento Real = 1 + Tasa de Rendimiento Nominal (1.1) 
1 + Tasa de Infl,1(ión1 

I En un periodo d.ldo 1,1 infldción mide el cambio porcentual en el nivel g~ncral de preclOs Si!' es d 
nivel de precios éll fina! del periodo t, y L el valor correspondiente al final del periodo t-I entonces 
la inflación (1) se define como: 
i=(f.~).o!) (1) 

i.¡ 
de modo que ..L '" 1 + i 

I.¡ 
Asi, (r) la tasa de interés real se obtiene por medio de (1 + r) = ~ (') 

P., 
de (1) sabemos que ....f... '" __ 1__ '" 

1"1 (1 + P+I) 
(1 +r)= ~ (3) 

(1 + P_I) 
Por lo tanto (1 l- r)(l + P+ I)" (1 + i) ~ 

1+ P_l + r + rI'_! = (1 + i) 
Como rP.! normalmente tiende a ser muy pcqueiio 
r = i - 1'.1 



Ejemplo: 

Si compramos una acción o un bono, el rendimiento proviene de dos partes: 

a) Rendimiento o pago de interés 
b) Ganancia o pérdida de capital 

Supongamos que compramos una acción de la Empresa Xl a principios dd 2000, 
cuando su precio era de 49 u.m. y al final del año la acción se apreció a 87 u.m. 
proporcionando una ganancia de capital de 87 tLm. - 49 u.m. "" 38 u.m. por acción. 
Además de que en el 2000 la Empresa Xl pagó un dividendo de 0.15 u.m. por 
acción, el porcentaje de rendimiento de su inversión entonces fue: 

Porcentaje de Rendimiento = Ganancia de Capital + Dividendo 
Precio Inicial por Acción 

~ 38 U.m. + 0.15 u.m. ~ 0.779 Ó 77.9% 
49 u.m. 

Este rendimiento calculado par<l la acción de la Empresa Xl es un rendimiento 
nominal y para determinar la tasa de rendimiento real aplicamos la fórmula (1.1). 
Suponiendo que en 1991) la inflación fue de 2.9%, podemos calcular el rendimiento 
real de las <lcciones de la Empresa Xl de la siguiente forma: 

1 + Tasa de rendimiento real == 1 + 0.779 
1 + 0.029 

~ 1.728 

Entonces la tasa de rendimiento real es 0.721) Ó 72.8%. 

1.2 EL ENTORNO ACTUAL 

En el ejemplo anterior que al comprar la acción de la Empresa Xl obtuvimos un 
rendimiento alto. Pero en la realidad, al comprar una acción no se nos garantiza 
que esto suceda. 

A lo largo de la historia de los rendimientos de los títulos se han conseguido altos 
y bajos rendimientos, esto debido al riesgo al que se enfrentan los inversionistas; 
por ello haremos una revisión de la relación riesgo-rendimiento que los 
inversionistas experimentaron en el pasado. 

Iniciaremos nuestra revisión mencionando los principales Índices de Mercado, un 
índice mide el valor de una variable en el tiempo, teniendo como base una fecha 



determinada. Un índice de precios de acciones representa el valor de un conjunto 
de títulos accionarios en el tiempo. 

Expliquemos más claramente esto. La mayoría de nosotros hemos escuchado 
hablar de los centros bursátiles, donde diariamente se negocian instrumentos 
financieros, tanto del Mercado de Capitales como del Mercado de Dinero, en 
México contamos con la Bolsa Mexicana de Valores. 

Dentro de los Centros Bursátiles más importantes está la Bolsa de Nueva York 
(New York Stock Exchange) en donde diariamente se negocian cerca de 1,700 
acciones comunes, casi 1,000 se negocian en la Bolsa de América (American Stock 
Exchange) y bolsas regionales, y más de 4,000 se negocian a través de una red de 
agentes intermediarios mediante terminales de computadoras y teléfonos. 

Pam los analist.1.s financieros es difícil hacer un seguimiento del comportamiento 
de cada acción, de forma que ellos confían en los índices de mercado para conocer 
el rendimiento de las diferentes clases de títulos. 

El índice de mercado más conocido en los Estados Unidos es el Dow Jones 
Industrial Average, calculado por primera vez en 1896, normalmente conocido 
como el Dow. El Dow toma el resultado de un portafolio que invierte una acción 
en cada una de 30 empresas grandes. Por ejemplo supongamos que el Do\\' 
comienza el día en un valor de 3,500 y entonces aument<1 en 35 puntos a un nuevo 
valor dc 3,535. Los inversionistas que tienen una acción en cada una de las 30 
empresas realizan una ganancia de capital en su portafolio de 35/3,500 = 0.01 ó 1 
por ciento, (los índices del mercado de capitales recogen el valor de mercado del 
portafolio. Para calcular el rendimiento total del portafolio necesitaríamos también 
sumar cualquier dividendo que se reparta). 

Par<1 mucha gente el Dow Jones está lejos de ser la mejor medida del 
comportamiento del mercado de títulos; argumentan que las acciones de 30 de las 
más grandes empresas no resultan ser tan representativ<1s de 1<15 acciones de todo 
el mercado; además de que los inversionistas normalmente no mantienen un 
número de acciones igual en cada empresa. 

Como un índice más amplio tenemos al Standard and Poar, mejor conocido como 
el S&P500, que incluye las acciones de las 500 empresas más grandes y por lo tanto 
es un índice mucho más confiable que el Dow. S&P500 mide el resultado de un 
portafolio compuesto por acciones de cada empresa en proporción al número de 
acciones que han sido emitidas. 

Sólo una pequeña proporción de las 7,000 empresas que cotiz<1n en la Bolsa están 
representadas en el S&P500. Sin embargo, estas empresas están entre las mayores 
del país y ellas comprenden aproximadamente el 70 por ciento del valor de los 
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títulos negociados. Existen otros índices para este mercado y también para los 
mercados de cada país. 

Los rendimientos históricos de los índices del mercado de acciones o de bonos nos 
proporcionan una idea de los resultados típicos de las diferentes inversiones. 
Estudios realizados por lbbotson Associates desde 1926, miden el comportamiento 
de varios portafolios de títulos. Donde se incluyen: 

1.- Un portafolio de préstamos a tres meses emitidos cada semana por el Gobierno 
de Estados Unidos. Estos préstamos se conOCen como Treasury bilis (refiriéndonos 
en adelante como T-bills). 
2.- Un portafolio de Bonos del Tesoro a largo plazo emitidos por el Gobierno de 
Estados Unidos y vencimiento dentro de 20 años. 
3.- Un portafolio de bonos a largo plazo emitidos por las mayores empresas de 
Estados Unidos. 
4.- Un portafolio de acciones de las 500 empresas más grandes que forman el 
índice Standard and Poor. 

Estos portafolios presentan diferentes grados de riesgo. Los T-bills son emitidos 
por el Gobierno Federal de los Estados Unidos, podemos estar seguros, que se 
devolverá el dinero. Su vencimiento a corto plazo significa que sus precios son 
relativamente estables. 

Para los bonos del Tesoro a largo plazo es también seguru que se devolverá el 
dinero cuando llegue el vencimiento, pero los precios de estos bonos fluctúan más 
a medida que los tipos de interés varían. Cuando las tasas de interés caen, el valor 
del portafolio de bonos a largo plazo aumenta; cuando las tasas de interés 
aumentan, el valor del portafolio de bonos disminuye. 

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

Las acciones comunes son las más arriesgaJas de los cuatro grupos de títulos. 
Cuando se invierte en estos instrumentos, no existe la promesa de que se recibirá 
de nuevo el dinero. Los propietarios de una parte de la empresa, reciben lo que 
queda una vez que los bonos y cualquier otra deuda hayan sido pagados. 

La gráfica 1.1 muestra 105 resultados de la inversión en T-bill, Bonos del Tesoro y 
acciones desde 1926. La gráfica muestra cuánto hubiera crecido una u.m. invertida 
desde 1926 hasta finales de 1992 suponiendo que todos los dividendos o renta de 
intereses hubieran sido invertidos en el portafolio. 
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Corno podemus observar en nuestra primer gráfica, las <lcciones comunes [u eran la 
inversión más arriesgada, pero ellas también ofrecieron las mayores ganancias. 

Gráfica 1.1 --_.---, 
Valor de una inversión de 1 Dolar de 1926 a 1992 
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Una u.m. invertida en 1926 en un portafolio de acciones del S&P500 habría crecido 
a 727 u.m. en 1992. En el otro extremo, una inversión de una u.m. en T-bills habría 
acumulado únicamente 11.40 u.m. e invertida en Bonos del Tesoro habría crecido a 
23.71 U.m .. 

A continuación presentamos la Tabla 1.1 con la información de las tasas promedio 
de rendimiento de los T-bills, Bonos del Tesoro, Bonos de empresas y acciones 
comunes de 1926-1992 

Tabla 1.1 
Portafolio 

T-bilIs 
Bonos del Tesoro 

Bonos de empresas 
Acciones comunes 

Tasa de rendimiento 
medio anual (nominal) 

3.8 
5.2 
5.8 

12A 

Tasa de rendimiento 
medio anual (real) 

0.6 
2.1 
2.7 
9.0 

Prima de riesgo (rendimiento extra frente 
aT-bills) 

1.4 
2.0 
8.6 

Fumlr &1 Slods. Borzds. Q/ld mjlQ/lOrz 1993 Yeflr·800PM. fbtlOtson AsMlCiatcs, Chicago [trabajo actualizado anuatmente por 
Roger G. Ibbol'iOn y Rcx A. Sinquefield). 



Como podemos observar en la tabla 1.1, los T-bills, tuvieron la menor tasa de 
rendimiento 3.8 por ciento al año en términos nominales y 0.6 por ciento en 
términos reales. En otras palabras, la tasa de inflación media a lo largo de este 
periodo fue aproximadamente 3.2 por ciento al año. Los bonos del Gobierno a 
largo plazo proporcionaron rendimientos ligeramente superiores a los T-bills. Esta 
diferencia se denomina prima por plazo; entendiendo por está el rendimiento extra 
medio derivado de invertir en títulos del gobierno a largo plazo en lugar de a corto 
plazo. 

Los bonos de las empresas dieron mayores rendimientos. Las acciones comunes 
son un grupo especial. Los inversionistas que aceptaron el riesgo de las acciones 
comunes recibieron un rendimiento extra de 8.6 por ciento anual sobre el 
rendimiento de los T -bilis. Esta compensación por asumir el riesgo de las acciones 
comunes se conoce como la prima de riesgo. O dicho de otra manera la prima de 
riesgo es el rendimiento esperado en exceso sobre el rendimiento libre de riesgo 
como compensación por el riesgo. 

Es importante tener un registro amplio de las tasas de rendimiento medio, por que 
las tasas de rendimiento anual de las acciones comunes fluctúan tanto que la media 
tomada para un periodo corto de tiempo es muy poco realista. Esto se debe a la 
inestabilidad del mercado, ya que en ocasiones se puede recibir un rendimiento 
muy inferior al esperado, y otras ocasiones se recibe un rendimiento superior. 
Calculando la media del rendimiento entre los años buenos y los malos, se obtiene 
una idea sensata del rendimiento que los inversionistas podrían esperar. 

Lo anterior nos dio una idea del rendimiento medio que un inversionista espera 
ganar de una inversión en un portafolio compuesto por acciones comunes. ¿Qué 
tiene esto que ver con el costo del capital? Supongamos que existe un proyecto de 
inversión del que se sabe -sin precisar cómo- que tiene el mismo riesgo que una 
inversión en el portafolio de acciones del índice compuesto de St~ndard & Poor. 
Diremos que tiene el mismo grado de riesgo que el portafolio de mercado de 
acciones comunes. Esto es aproximado, ya que el S&P500 no incluye todos los 
títulos negociados en Estados Unidos, y muchos menos en los mercados 
mundiales. 

En lugar de invertir en el proyecto, los accionistas podrían directamente invertir en 
este portafolio de mercado de acciones comunes. En consecuencia, el costo de 
oportunidad del capital para su proyecto es el rendimiento que los inversionistas 
esperarían ganar en el portafolio de mercado. Esto es lo que ellos esperarían recibir 
por invertir dinero en su proyecto. El problema de estimar el costo de oportunidad 
del capital del proyecto se reduce a estimar la tasa esperada de rendimiento actual 
del portafolio de mercado. 
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Una forma de estimar la tasa esperada de rendimiento es suponer que el futuro 
será como el pasado y que los inversionistas hoy esperan recibir la tasa media de 
rendimiento presentado en la Tabla 1.1. En este caso, se consideraría que el 
rendimiento del mercado esperado hoyes el 12.4% (el rendimiento medio pasado 
del mercado). 

Pero este cálculo no es el más adecuado porque los inversionistas no exigen cada 
año el mismo rendimiento a las inversiones en acciones comunes. Por ejemplo, los 
tasas de interés de los T-bills varían a lo largo de! tiempo. Para el año de 1981 los T­
bilis ofrecieron un rendimiento del 14 por ciento, esto representa más de 10 puntos 
porcentuales por encima del 3.8 por ciento del rendimiento medio de los T-bills 
presentado en la Tabla 1.1. 

Un procedimiento mejor es tomar e! tipo de interés actual de los T-bills mas la 
prima de riesgo media mostrada en la Tabla 1.1, así en el año de 1981, cuando el 
tipo de los T-bills era 14 por ciento, hubiéramos obtenido 

Rendimiento esperado = 

del mercado 1981 
Tipo de interés de los 

T-bills (1981) 
14% + 8.6% = 22.6% 

+ Prima de riesgo 

El primer término del lado derecho noS dice el valor esperado del dinero en 1981; 
el segundo térulino mide [a compensación por el riesgo. L<l suma de los dos 
términos nos dice la compensación por esperar (valor en el tiempo) y la 
compensación por preocuparse (riesgo). 

Este cálculo supone que hay un<l prima de riesgo sobre el portafolio de mercado, 
de forma que la prima de riesgo esperada futura puede estimarse por la prima de 
riesgo media del pasado. Podríamos debatir esta hipótesis, pero ella nos da de 
manera razonable una idea del rendimiento esperado. 

Con esto sabemos que el 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 de 
rendimiento esperado del portafolio de mercado. 

Hemos visto en estos resultados, lo inestable que se comporta el mercado y el 
riesgo al que están expuestos los inversionistas, debido a ello continuaremos 
nuestro estudio con el análisis de las diferentes medidas para reducir el riesgo. 

1.3 VALOR ESPERADO y MEDIDAS DE RIESGO DEL PORTAFOLIO 

En esta parte vamos a analizar el riesgo, rendimiento y las características de los 
títulos individuales cuando forman parte de un portafolio. En particular, 
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analizaremos el rendimiento esperado, la varianza, la desviación estándar, la 
covarianza y la correlación. 

Iniciaremos dando las definiciones que nos serán útiles para el desarrollo de 
nuestro tema: 

Rendimiento Esperado. Es el rendimiento que un inversionista espera que su 
inversión gane en el periodo siguiente. Puesto que ésta es sólo una expectativa, 
está claro que el rendimiento real puede ser mayor o menor. La expectativa de ulla 
persona puede ser simplemente el rendimiento promedio por periodo que ha 
ganado en periodos anteriores. Conceptualmente el promedio de todas las 
mediciones de la población estadística es la media poblacional (J.l), el promedio 
muestral se denotará por (X): 

Poblacional: 

Ix, 
JI = -~_. 

N 
Muestra!: 

- ¿:x' x=--

" 
donde: P, es la probabilidad de ocurrencia del evento x, . 

Varianza y Desviación Estándar. Existen muchas maneras de valorar los cambios 
del rendimiento de un título; una de las más comunes es la varianza, que se mide 
como la esperanza del cuadrado de las desviaciones del rendimiento de un título 
respecto a la estimación de su rendimiento esperado. La desviaci6n estándm, que 
es la raíz cuadrada de la varianza, se puede considerar como una versión 
estandarizada de la varianza. 

De esta manera definimos a la varianza poblacional como: 

V AR(R) ~ a' ~ E[R - R l' ó V AR(R) ~ i: Pi (Ri - E[ R])' ó 
, I(R,-I'l' 

a~='-'---'-
N 

Donde: Pi es la probabilidad de ocurrencia del evento Ri 

Desviación Estándar de R ~ a(R) ~ ~Var (R) 

donde R es una variable aleatoria y Ji es el rendimiento esperado. L" desviación 
estándar y la varianza son las medidas de riesgo del rendimiento del título. 
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Si lo que tenemoS es una muestra tomada de una población entonces se toman los 

valores muestra les para hacer una estimación de a 2 que es desconocida: 

, I(x, -x)' 
s =--- -

11 - 1 

entonces la desviación estándar estimada es: 

s=j;' = 
n-l 

Covarianza y Correlación. Los rendimientos de los títulos de diferentes tipos se 
relacionan entre sí. La covarianza es una medida estadística de la interacción entre 
dos títulos; de modo alternativo se puede expresar esta interacción en términos de 
la correlación entre ellos. La covarianza y la correlación son fundamentales para 
determinar la contribución de un título al riesgo del portafolio, como se analizará 
en el siguiente capítulo. 

Las fórmulas de la covarianza y la correlación pueden exprcs<lrsc algebr<licamente 
como: 

Co\'(R", Rxo) =' aXlX2 = (N 1_1) ~::(R,_, - R,,fR,, - R,_,) (1.3.1) 

donde RXl y RX2 son los rendimientos de In Empresn Xl y la Empresn X2. Ji XI Y 
R .X2son los rendimientos esperados de los dos títulos. 

Corr(Rx¡, RX2) = PXIX2 = COV(RX1,Rx2) 
(ax1)(ax2) 

donde R es una variable aleatoria y Ji es el rendimiento esperado. La covarianza 
como observamos, se denota por aXIX2 y la correlación por pXIX2. 

1.3.1 Rendimiento Esperado, Varianza y Desviación Estándar 

Nos apoyaremos en un ejemplo para entender mejor el cálculo de estas medidas 
estadísticas. 

Supongamos que tenemos cuatro estados económicos iguZllmcnte posibles 
(población total de resultados): depresión, recesión, normalidad, y prosperidad. Se 
espera que los rendimientos de la Empresas Xl, sigan de cerca el curso de la 
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economí<l, en tanto que se espera que los rendimientos de la Empresa X2 no lo 
hagan, ensegui<.t1., presentamos los valores esperados de los rendimientos: 

Depresión 
Recesión 
Normalidad 
Prosperidad 

Empresa Xl 
RXI 

-15 
15 
35 
55 

Empresa X2 
RX2 

10 
25 
-7 

14 

Desarrollemos los cálculos para obtener el rendimiento esperado, varianza y 
desviación estándar 
Primero calculemos el rendimiento esperado para la Empresa Xl 

R XI ~-0.15+0.15+0.35+0.55 ~ 0.225 6 22.5% 
42 

Ahora para la Empresa X2 
R X2 ~0.10+0.25-0.07+0.14 ~ 0.42 ~ 0.105 Ó 10.5% 

4 4 
Calculemos, para cada empresa, su varianza y desviación estándar: 

Empresa Xl: 
5'XI~ (-0.15 - 0.2251' + (0.15 - 0.225)2 + (0.35 - 0.2?51' + (0.55 - on5)' ~ 

4 

5'XI~ (-0.375)2 + (-0.075)2 + (0.125)2 + (0.325)2 ~ 
4 

S2XI~ (0.140625) + (0005625) + (0015625) + (0105625) ~ 0.2675 ~ 0.066875 
4 4 

Empresa X2: 

5'X2~ (0.10 - 0.105)2 + (0.25 - 0.105\' + (-0.07 - 0.105)2 + (0.14 - 0.105\' ~ 
4 

5'X2~ (-0.005)2 + (0.145)2 + (-0.175\' + (0.035)2 ~ 
4 

5'X2~ (0.000025) + (0.021025) + (0.030625) + (0.001225) ~ 0.0529 ~ 0.013225 
4 4 

1 En la vida real, los modelos por lo general son tan grandes que usar N ó N-l en el denonl1n3dor carece 
virtualmente de efecto en el cálculo de la varianza. 
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Por lo tanto, la varianza de la Empresa Xl es 0.066875 y la varianza de la Empresa 
X2 es de 0.013225. 

Seguimos con el cálculo de la Desviación Estándar sacando la raíz cuadrada de la 
varianza: 

Empresa Xl: 

S(Rxl) ~ -10.066875 ~ 0.2586 Ó 25.86% 

Empresa X2: 

S(Rx,)~ -10.013225 ~ 0.1150 Ó 11.50% 

1.3.2 Coeficiente de Correlación y Covarianza 

Ahora queremos establecer la relación entre el rendimiento de dos acciones. Para 
hacer que nuestro análisis sea más preciso, necesitamos medidas estadísticas de la 
relación entre dos variables: la covarianza y la correlación. 

La covarianza )' la correlación son mancr<1S de medir si dos variables aleatorias se 
relncionan, y cómo se relacionan. E:xplicaremos estos términos con los datos del 
ejemplo anteri~r. 

Ya hemos determinado los rendimientos espcrndos y las desviaciones estándar de 
las Empresas Xl y X2. Los rendimientos esperados de la Empresa X"l y X2 son dc 
0.225)' 0.1050, respectivamente, y las desviaciones estándar son de 0.2586 y 0.1150, 
respectivamente. Además, calculamos para caJa clllpres<l la desviación de cada 
rendimiento posible del rendimiento esperado. Usando estos datos, se puede 
calcular en dos pasos la covarianza. Es necesario un paso adicional para calcular la 
correlación. 

Para cada estado de la economía, multiplicamos la desviación de la empresa Xl 
respecto de su rendimiento esperado por la desviación de la empresa X2 de su 
rendimiento esperado. Por ejemplo, la tasa de rendimiento de la empresa Xl en 
depresión es de -0.15, que es -0.375 (-0.15 - 0.225) de su rendimiento esperado. La 
tasa de rendimiento de la Empresa X2 en depresión es de 0.10, que es de -0.005 
(0.10 - 0.105) de su rendimiento esperado. Multiplicando estas dos desviaciones 
tenemos 0.001875 [(-0.375)(-0.005)] 

Calculemos la covarianza con la fórmula (1.3.1): 

Cov(Rxl ,RX2) = [(-0.15-0.225) (0.10-0.105) + <0.15-0.2251 (0.25-0.105) + fO.35-0.2251 (-0.07-0.105) + 
(0.55-0.225) (0.14-0.1051] /4 = 
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Cov(Rx¡ ,RX2) = [(-0.375)(-0.005) + (-0.075)(0.145) + (0.125)(-0.175)+(0 325)(0.035)J = 
4 

Cov(Rx¡ ,RX2) = [(0.001875) + (-0.010875) + (-0.021875) + (0011375)J = 

4 

Cov(Rx¡ ,RX2) = -0.0195 = -0.004875 
4 

(JX¡X2 = Cov(Rx¡ ,Rx2) = -0.004875 

Supongamos que el rendimiento de la Empresa Xl por lo general es mayor que su 
promedio cuando el rendimiento de la Empresa X2 es mayor que su promedio, y 
que el rendimiento de la Empresa Xl por lo general es menor que su promedio 
cuando el rendimiento de la Empresa X2 es menor que su promedio. Esto indica 
una dependencia o relación positiva entre los dos rendimientos. Véase que el 
término de la ecuación (1.3.1) será positivo en cualquier estado en que ambos 
rendimientos sean mayores que sus promedios. Además, la ecuación (1.3.1) aún 
será positiva en cualquier estado en el '-Iue ambos términos sean menores que sus 
promedios. Así, una relación positiva entre los dos rendimientos dará lugar a un 
cálculo positivo de la covarianza. 

Por el contrario, suponga que el rendimiento de 1<1 Empres<1 XI generalmente es 
mayor que su promedio cuando el rendimiento de la Emprcs<1 X2 es menor que su 
promedio y que el rendimiento de la Empresa Xl por lo general es menor que su 
promedio cuando el rendimiento la Empresa X2 es mayor LJuc su promcdio. Esto 
indica una dependencia o relación negativa entre los dos rendimientos. Véase que 
el término de la ecuación (1.3.1) será negativo en cualquier cstado en que un 
rendimiento sea mayor que su promedio y el otro sea menor que su promedio. De 
este modo, una relación negativa entre los dos rendimientos dará lugar a un 
cálculo negativo de la covarianza. 

Finalmente, supongamos que no existe ninguna relación entre los dos 
rendimientos. En este caso, saber si el rendimiento de la Empresa Xl es mayor o 
menor que su rendimiento esperado no nos indica nada sobre el rendimiento de la 
Empresa X2. Entonces, en la fórmula de la covarianza los términos no presentarán 
ninguna tendencia a ser positivos o negativos y, en el promedio, tenderán a 
compensarse y anularse. Esto dará una covarianza de cero. 

El orden de las dos variables es indistinto. Es decir, la covarianza de la Empresa Xl 
con la Empresa X2 es igual a la covarianza de la Empresa X2 con la Empresa Xl. 
Esto se puede expresar de modo más formal como COV(RXl, RX2) = COV(RX2,Rxl) Ó 

aXIX2 = aX2Xl. 
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La covarianza que calculamos es de -0.004875. Una cifra negativa como ésta 
implica que es probable que el rendimiento de una acción sea mayor que su 
promedio cuando el rendimiento de la otra acción es menor que su promedio y 
viceversa. 

Como la cifra de la varianza, la covarianza se expresa en unidades cuadráticas de 
desviación. 

Calculemos entonces la correlación: 

Para calcular la correlación, dividirnos la covarianza entre las des\'iaciones 
estándar de ambos títulos. Por ejemplo, tenemos: 

PX1X2 = Corr(Rxl, RX2) = COV(RXI,Rx2) = -0.004875 = -0.1639 (1.3.2) 
(crXI)(cr)(2) (0.2586)(0.1150) 

donde aXl y GX2 son las desviaciones estándar de la Empresa Xl y la Empresa X2, 
respectivamente. Al igual que con la covmianza, el orden de las variables carece de 
importancia. Es decir: 

Corr(RXl RX2) = Corr(Rx2, RXl) Ó PXIX2=pX2XI 

Dado que la desviación estándar siempre es positiva, el signo de la correlación 
entre las dos variables siempre debe ser el mismo que el de b covarianza entre ¡<l~ 
dos variables. Si la correlación es positiva, decimos que las variables Se 

correlacionan positivamente; si la correlación es neg<1tiva, decimos que se 
correlacionan negativamente y si la correlación es igual a cero, decimos que no se 
correlacionan. Además, la correlación siempre estará de entre +1 Y -1. Esto es 
consecuencia del proceso de estandarización por el que dividimos entre las dos 
desviaciones estándar. 

La gráfica 1.3.1 nos presenta tres puntos de referencia para dos títulos, A y B. La 
gráfica presenta los títulos con correlaciones de rendimiento de +1, -1 Y O. Esto 
implica una correlación positiva perfecta, correlación negativa perfecta y una falta 
de correlación, respectivamente; ilustran los rendimientos de los dos títulos por 
separado a través del tiempo. 
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Gráfica 1.3.1 

Correlación Positiva Perfecta 
Corr (RA. Rs) = 1 

Rendimiento 

o 

A 
B 

Correlación Negativa Perfecta 
Corr (RA, Rs) .: ·1 

Rendimiento 

Tiemro ricmro 

El rendimiento del título A asi como el del titulo 13 
son mayores que el promedio al mismo tiempo, 
Tanto el rendimiento del titulo A como el del título 
B son menores que el pronwdlO di mismo tiempo. 

El titulo t\ llene un rendimiento mayor que el 
prolllt'dio (uando cltítulo B tiene un rendinllt!nto 
menor que el promedio y \'lcev.!rsa. 

Rendimiento 

Correlación Cero 
Corr (1(.\. ¡{s) = O 

11 r---~--~f---"r--~f---\--H 

A 

El rendimiento del titulo A no se reldciona 
en absoluto con el del título S, 

1.3.3 El rendimiento esperado de un portafolio 

Tiempo 

Ahora que ya conocemos el manejo de las principales herramientas est<1dísticils 
para medir el riesgo, nos introduciremos al concepto de riesgo que los portafolios 
tienen por que, como mencionamos anteriormente, los rendimientos pueden ser 
muy buenos o ser muy malos, entonces nos surge una pregunta: ¿Cómo debe el 
inversionista escoger o combinar su portafolio de titulos? Esto pensando que el 
inversionista desea obtener un rendimiento lo más alto posible y una desviación 
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estándar baja. Entonces al considerar ese portafolio debemos tener presentes dos 
aspectos: 

- La relación entre el rendimiento esperado de los títulos individuales y el 
rendimiento esperado de un portafolio constituido por estos títulos. 
- La relación entre las desviaciones estándar de los títulos individuales, sus 
correlaciones y la desviación estándar de un portafolio que consta de dichos 
títulos. 

Resumiendo los datos obtenidos de nuestro ejemplo anterior con las Empresas Xl 
y X2 en la tabla 1.3.1: 

Tabla 1.3.1 

Concepto Símbolo 
Rendimiento esperado de la Empresa Xl Ji XI 

Rendimiento esperado de la Empresa X2 R X2 

Varianza de 1<1 Empres<1 Xl <J2XI 

Varianza de la Empresa X2 <J2X2 

Desviación estándar de la Empresa Xl <JX2 

Desviación estándar de la Empresa X2 GX2 

Covarianza entre la Empresa Xl y la Empresa X2 crXl,X:::: 

Correlación entre la Empresa Xl y la Empresa X? rXl.X2 

Valor 
0.225 Ó 22.5% 

0.105 Ó 10.5% 

1l.066875 

0.013225 
0.2586625Btí'X, 
0.115 Ó 11.5% 

-0.004875 
-0.1639 

Ahora entenderemos por el rendimiento esperado de un portafolio el promcdio 
ponderado de los rendimientos esperados de los títulos individuales. 

En la tabla anterior, los rendimientos esperados de las Empresas Xl y Xl son de 
22.5 y 10.5 por ciento, respectivamente. 

A partir de estos datos podemos expresar el rendimiento esperado de un portafolio 
formado sólo por estos dos títulos como: 

E[Rp] ~ XXl(22.5%) + XX2(10.5%) 

donde, XXI es el porcentaje del portafolio en la Empresa Xl y XX2 es el porcentaje 
del portafolio en la Empresa X2. Ahora pensemos que contamos con 100 u.m. y se 
invierten 60 u.m. en la Empresa Xl yel resto (40 u.m.) en la Empresa X2, entonces 
el rendimiento esperado se expresa como: 
Rendimiento esperado del portafolio ~ E[Rr] ~ (0.6)(22.5%) + (0.4)(10.50%) ~ 17.7% 
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AIgcbraicamcnte, lo expresamos como 

Rendimiento esperado del portafolio = E( R r1 = XXI R Xl + XX2 Ji X2 (13.3) 

Con el cálculo anterior vemos que no se reduce el rendimiento esperado 
invirtiendo en una cantidad determinada de títulos. Más bien, el rendimiento 
esperado del portafolio es sencillamente un promedio ponderado de los 
rendimientos esperados de los títulos individuales de un portafolio. 

1.3.4 Varianza y Desviación Estándar de un Portafolio 

La fórmula de la varianza de un portafolio que se compone de dos titulas A y B (el 
porcentaje de inversión en cada título es X y Y respectivamente) es: 

Var [Rp] = E[Rp - E[Rp][' 

Var [Rp] = E[RI' - R PI' 
Var [Rp] = E[(XA + YB) - (XE(A) + YE(B))1' 
Var [Rp] = E[[X(A - E(A)) + Y(B - E(B))I'] 
Var [Rp] = X' V AR(A) + 2XY COV(A, B) + y, V AR (B) 

Tenemos entonces: 

Vc,lInos los tres términos en el lado derecho de la ecuación; el primer término 
representa la \'arianza de A (O'2A), el segundo término simboliza la covarianza entre 
los dos títulos (aA, B) y el tercer término representa la varianza de B (O'2B). (Cabe 
hacer notar que aA,B = as,A) 

La fórmula señala un punto importante. La varianza de un portafolio depende 
tanto de las varianzas de los títulos individuales como de la covarianza entre los 
dos títulos. Una relación o covarianza positiva entre los dos títulos incrementa la 
varianza del portafolio completo. Una relación o covarianza negativa entre los dos 
títulos reduce la varianza de todo el portafolio. Si uno de los títulos tiende a subir 
cuando otro baja, o viceversa, sus dos títulos se están compensando entre sí. Se 
logra lo que en finanzas se conoce como cobertura, y el riesgo del portafolio será 
bajo. No obstante, si ambos títulos están subiendo o bajando juntos, no se están 
compensando en absoluto, por lo que, el riesgo de su portafolio será más alto. 

La fórmula de la varianza de Jos titulas, la Empresa Xl y la Empresa X2. es 

(1.3.4) 
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Entonces si invertimos 60 u.m. en la Empresa Xl y 40 U.I11. en la Empresa X2, 
XXl=O.6 y XX2 =0.4. y los datos pertinentes del recuadro, calculamos la varianza del 
portafolio: 

Var (Rp) = (0.36)(0.066875) + 2 [(0.6)(0.4) (-0.004875)] + (0.16)(0.013225) 
Var (R,,) = 0.023851 (1.3.5) 

Planteándolo como matriz, podemos expresar la ecuación (1.3.4) de la siguiente 
forma: 

2 3 

, 0".1'1 [ , Var(Rp}=[X.I'I,A nI U.
n 

.. \'! 

En nuestra matriz 2 el término de la entrada superior izquierda es la varianza de b 
Empresa X1~ el término de la entrada inferior derecha es la varianza de la Elllpres,l 
X2. Los otros dos casilleros contienen los términos que comprenden la covarianza. 
Estos dos casilleros son idénticos, indicando por qué el término de la cO\'arianza se 
multiplica por dos en la ecuación 1.3.4. 
De la ecuación (1.3.5) podemos determinar la desviación estándar del rendimiento 
de nuestro portafolio. Esto es 

erp = SD (Rp) =Nar (Rp) = "0.023851 (L3.6) 
= 0.1544 Ó 15.44% 

La interpretación de la desviación estándar de un portafolio es la misma l}uc la 
interpretación de la desviación estándar de un título individual. El rendimiento 
esperado de nuestro portafolio es de 17.7 por ciento. Un rendimiento de 2.26 por 
ciento (17.7% - 15.44%) es una desviación estándar menor que el promedio, y un 
rendimiento de 33.-'4 por ciento (17.7% + 15.44%) es una desviación estándar por 
encima del promedio. 
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1.4 RIESGO Y DIVERSIFICACIÓN 

1.4.1 El efecto de la diversificación 

Ahora comparemos la desviación estándar del portafolio con la desviación 
estándar de los títulos individuales. El promedio ponderado de las desviaciones 
estándar de los títulos individuales es 

Promedio ponderado de 
las desviaciones estándar =XXIOXI+XX20X2 (1.4.1) 

0.2012 ~ (0.6)(0.2586) + (0.4)(0.1150) 

Observamos en nuestro ejemplo que la desviación estándar del portafolio es menor 
que el promedio ponderado de las desviaciones estándar de los títulos 
individuales, asi el tipo de resultado que obtenemos para la desviación estándar de 
un portafolio es diferente del resultado que obtenemos para el rendimiento 
esperado de un portafolio. 

El resultado para la desviación estándar de un portafolio (en nuestro ejemplo) se 
debe a la diversificación. En nuestro ejemplo, la Empresa X1 y la Empresa X2 
presentan cierta correlación negativa (p= -0.1639). Es posible que el renúimiento de 
la Empresa Xl sea ligeramente menor que el promedio si el rendimiento de la 
Empresa X2 es mayor que el promedio. De modo similar, es probable que el 
rendimiento de la Empresa Xl sea ligeramente mayor que el promedio si el 
rendimiento de la Empresa X2 es menor que el promedio. Por lo tanto, la 
desviación estándar de un portafolio que consta de dos títulos es menor que el 
promedio ponderado de l<ls desviaciones estándar de los dos títulos. 

En nuestro anterior ejemplo tenemos una correlación negativa. Es evidente que 
habría un beneficio menor de la diversificación si los dos títulos presentaran una 
correlación positiva. Para saber que tan alta debe ser la correlación positiva antes 
de que se agoten todos los beneficios de la diversificación, expresemos la ecuación 
(1.3.4) en términos de correlación más que de covarianza. También se puede 
expresar la covarianza como: 

(1.4.2) 

La fórmula indica que la covarianza entre cualquier par de títulos es simplemente 
la correlación entre los dos títulos multiplicada por las desviaciones estándares de 
cada uno. En otras palabras, 1<1 covarianza incorpora tanto (1) la correlación entre 
los dos títulos como (2) la variabilidad de cada uno de los títulos en términos de la 
desviación estándar. 

21 



Por lo tanto, la varianza de un portafolio puede expresarse COIllO 

Var[Rr] ~ (0.36)(0.066875)+ 2[(0.6)(0.4)( -0.1639)(0.2586)(0.1150) )+(0.16)(0.013225) ~ 
Var[Rr] ~ 0.023851 (143) 

La diferencia que tenemos ahora es que el término que se encuentra en la parte 
central del lado derecho se expresa ahora en términos de correlación, p, no de 
covarianza. 

Ahora supongamos que pX1.x2=1 el valor máximo posible de la correlación, y que 
todos los otros parámetros del ejemplo son los mismos. 

La varianza del portafolio es entonces. 

Var[Rr) ~ 0.040466 

Var[Rr) ~ (0.36)(0.066875) + 2[(0.6)(0.4)(1)(0.2586)(0.1150))+(0.16)(0013225) ~ 
Var[Rr] ~ 0.040466 

La desviación estándar es 
a[Rr] ~ ~0.040466 ~ 0.2012 Ó 20.12% (1.4.4 ) 

Veamos 4uC las expresillnes (1.4.1) y (1.4.4) son iguales. Es decir, la des\'iación 
estándar del rendimiento de un portafolio es igual 4ue el promedio pondcr<ldo de 
las desviaciones estándar de los rendimientos individuales cuando p=1. El análisis 
de la ecuación (1.4.3) indica que la varianza y, por lo tanto, la desviación estándar 
del portafolio debe disminuir cuando la correlación es menor que 1. 

Esto quiere decir que si pd, la desviación estándar de un portafolio de dos títulos 
es menor que el promedio ponderado de las desviaciones estándar de los títulos 
individuales. En otras palabras, el cfecto de la diversificación se aplica en tanto que 
haya menos que correlación perfecta (mientras que p<l). 

1.4.2 Medidas de Riesgo de un Portafolio de N Títulos 

Hasta ahora nos hemos enfocado en un portafolio de dos títulos, pero, qué pasa 
con la varianza de un portafolio de más de dos títulos. Ve<ll11os 4ue su desarrollo es 
una extensión de la fórmula de la varianza de dos títulos. 

En la tabla 1.-1.1 calculamos la varianza de un portafolio de N títulos basándonos 
en el formato de matriz que usamos en el caso de dos títulos. Donde Xl... XN 



son los porcentajes a invertir en el portafolio desde el primer hasta el N-ésimo 
título respectivamente. Observemos ahora la entrada a2,3 de la matriz 2. El término 
de la casilla es COV(R2,R3), dado que COV(Rl,R2)~Cov(R2,Rl), podemos ver que cada 
par de acciones aparece dos veces en la tabla, una vez en cIlado inferior izquierdo 
y otra en el lado superior derecho. 

Los términos de la diagonal de la matriz contienen las varianzas de los N títulos. 
Los términos que se hallan fuera de la diagonal contienen las covarianzas. 

Tabla 1.4.1 Matriz usada para calcular la varianza de un portafolio con N-títulos. 

,,' , 
a'.l 

Var[R" I ~ [X,. X, ,. H, x..I 0"3.1 

a N .1 

X. es el porcentaje invertido en el titulo i 
(JI! es la vrorianl';il de 1 .. acción i. 

O'I.~ , 
", 

O' l.! 

a.v.2 

2 

0"1.3 0"1,S 

0'1.3 (f e .. \' 

0'; al.\' 

0",\',,1 ,,' ., 

o'l=Cov(R"R¡) es la covarianza entre lds acciones i y j, para toda i ~ j . 

3 

X, 

X, 

·\',1 

.rs 

La varianza del rendimiento de un portafolio con muchos títulos depende más de 
las covarianzas entre los títulos individuales que de las varianzas entre los mismos. 

Volviendo a nuestra tabla lA.l, tomemos los siguientes supuestos: 

1. Todos los titulas tienen la misma varianza. En otras palabras, 0'2 es la varianza 
para todos los títulos. 
2. Todas las covarianzas de la matriz son iguaJes. E<; decir, Cov(RI,R,)=cov para 
todos los pares de títulos. 
3. En el portafolio todos los títulos tienen la misma participación, Puesto que 
existen N títulos el porcentaje invertido en cada título es: Xl =1/ N. 

Todos los términos de la diagonal son iguales. De modo similar, todos los términos 
que se hallan fuera de la diagonal son idénticos. La siguiente matriz muestra las 
varianzas y las covarianzas considerando 105 tres supuestos anteriores. 

Esto ocurre porque 1/ N tiende a O conforme N tiende a infinito, y 1-1/N, tiende al 
cuando N tiende a infinito. 
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La ecuación 1.4.5 presenta un resultado importante, en nuestro portafolio, las 
varianzas de los títulos individuales desaparecen por completo conforme se 
incrementa el número de títulos. Sin embargo, los términos de la covarianza 
prevalecen. De hecho, la varianza de un portafolio se convierte en la covarianza 
promedio, cov. Con frecuencia oímos que debemos diversificar, es decir, no 
debemos arriesgar todo en un mismo titulo. En este ejemplo se puede ilustrar el 
efecto de la diversificación sobre el riesgo de un portafolio. Las varianzas de los 
títulos individuales se diversifican, pero los términos de la covarianza no pueden 
hacerlo. 

2 3 
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CO\' I 
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Entonces: 

(1 A.5) 

(1.4.6) 



Debemos analizar el hecho de que podemos diversificar parte de nuestro riesgo, 
pero no todo. La varianza del portafolio que sólo tiene un título es, por supuesto, 
la varianza del título. La varianza del portafolio decrece conforme se agregan más 
títulos, lo que es una evidencia del efecto de diversificación, la varianza del 
portafolio nunca se puede reducir a cero. Más bien, llega a un punto mínimo de 
coy, que es la covarianza de cada par de títulos.:l 

1.4.3 El conjunto Eficiente para dos o más Títulos 

.... La gráfica 1.4.1 muestra nuestros resultados de los rendimientos esperados y las 
desviaciones estándar. Se tiene el punto denominado la Empresa X2 y otro llamado 
la Empresa Xl. Cada punto representa el rendimiento esperado así como la 
desviación estándar de un título individual. Como se puede apreciar, la Empresa 
Xl tiene tanto el rendimiento esperado, como la desviación estándar más altas. 

Gráfica 1.4.1 

Rendimiento Esperado y Desviación Estándar de las 
Empresas Xl y X2 Y un portafolio que consta de una 

inversión de 60"/., de la Empresa Xl y 40''f" de la Empresa X2 
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El cuadrado "O" de la gráfica representa un portafolio con un 60 por ciento 
invertido en la Empresa Xl y 40 por ciento invertido en la Empresa X2, éste es sólo 
un de la infinidad de portafolios que se pueden crear. La curva de la gráfica 1.4.2 
ilustra el conjunto de portafolios. 

Considere el portafolio 1. Es un portafolio que consiste en 90 por ciento invertido 
en la Empresa X2 y 10 por ciento invertido en la Empresa Xl. Puesto '-lue se ha 
dado tanta preferencia a la Empresa X2, en la gráfica, este portafolio aparece cerca 
del punto de la Empresa X2. El portafolio 2 se encuentra más arriba de la curva 

3 Este efecto de la reducción del riesgo también corresponde al caso general en que las varianzas y 
las covarian7..as no son iguales 
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porque consta de una inversión del 50 por ciento en la Empresa X2 y de 50 por 
ciento en la Empresa Xl. En la gráfica, el portafolio 3 se halla cerca del punto de la 
Empresa Xl porque se compone de una inversión de 90 por ciento en lél Empresa 
Xl y 10 por ciento en la Empresa Xl. 

Existen algunos puntos de importancia con relación a la gráfica 1.4.2, que a 
continuación describimos 

1. Decimos que el efecto de la diversificación ocurre siempre que la correlación 
entre los dos títulos es menor que 1. La correlación entre la Empresa Xl y la 
Empresa X2 es de -0.1639. Se puede ilustrar el efecto de la diversificación mediante 
la comparación con la línea recta que se halla entre el punto de la Empresa Xl yel 
de la Empresa X2. La línea recta representa los puntos que se habrían generado si 
el coeficiente de correlación entre los dos títulos hubiera sido de 1. En la gráfica se 
ilustra el efecto de la diversificación porque la línea curva siempre se encuentra él la 
izquierda de la recta. Considere el punto 1', éste representaría un portafolio que 
constaría de una inversión del 90 por ciento en la Empresa X2 y del 10 por ciento 
en la Empresa Xl, si la correlación fuera exactamente l. Señalamos que la 
diversificación no tendría efecto alguno si p = 1. Sin embargo, el efecto de la 
diversificación se aplica a la curva porque el punto 1 tiene el mismo rendimiento 
esperado que el punto 1', pero tiene una desviación estándar menor. 

Aunque en la gráfica se representan tanto la línea como lu curva, éstas no existen 
simultáneamente. Ya sea Llue p= -0.1639 Y la curva exisk, o bien p=l y la nxta 
existe. En otras palabras, aun cuando un inversionista pueda seleccionar entre 
diversos puntos de la curva si p= -0.1639, no puede seleccionar entre los puntos de 
la curva y los puntos de la recta. 

2. El punto MV representa el portafolio de mínima varianza. Éste es el portafolio 
con la mínima varianza posible. Por definición, este portafolio también debe tener 
la desviación estándar mínima posible. 

3. Si contemplamos una inversión en un portafolio de la Empresa X2 y la Empres<l 
Xl enfrenta un conjunto de oportunidades o un conjunto viable representados por 
la curva de la gráfica 1.4.2. Es decir, es posible situarse en cualquier punto de la 
curva seleccionando la combinación adecuada de los dos títulos. No es factible 
situarse en ningún punto encima de la curva porque no se puede incrementar el 
rendimiento de los títulos individuales, reducir las desviaciones estándar de los 
títulos, ni reducir la correlación entre los mismos. Tampoco puede situarse en 
ningún punto por debajo de la curva porque no se pueden reducir los 
rendimientos de los títulos individuales, incrementar las desviaciones estándar de 
los mismos, ni incrementar la correlación. (Es evidente que no se querrá situarse en 
ningún punto por debajo de la curva, aun si se pudiera hacer). 

26 



Si fuera relativamente tolerante al riesgo, podría seleccionar el portafolio 3. (De 
hecho, incluso podría seleccionar el punto final invirtiendo todo su dinero en la 
Empresa Xl.) Un inversionista con menos tolerancia al riesgo podría seleccionar el 
punto 2. Un inversionista que quiere el menor riesgo posible podría seleccionar el 
punto MV, el portafolio con la varianza, o la desviación estándar mínima. 

Gráfica 1.4.2 

Portafolios formados con acciones de 
las Empresas X1 y X2 

Xl ='60% 
X20=40% 

Empresa X2 

Empresa Xl 

El portafolio 1 consta de una inversión del 90 por ciento en la Empresa X2 )' 10 por ciento en la 
Empresa Xl (p "" -0.1639). 
El portafolio 2 consta de una inversión del 50 por ciento en la Empresa y 50 por ciento en la 
Empresa Xl (p "" -0.1639). 
El portafolio 3 consta de una inversión del 10 por ciento en la Empresa X2 y 90 por ciento en la 
Empresa Xl (p = -0.1639). 
El portafolio l' consta de una inversión del 90 por ciento en la Empresa X2 y 10 por ciento en la 
Empresa Xl (p = 1). 
El punto MV indica, el portafolio de mínima varianza. Es la mínima varianza posihle del portafolio. 
Por definición, el mismo portafolio también debe tener la desviación estándar mínima posible. 

4. Vemos que la curva se dobla hacia atrás entre el punto de la Empresa X2 y el 
punto MV. Esto indica que, para un cierto porcentaje del conjunto viable, la 
desviación estándar en realidad decrece conforme se incrementa el rendimiento 
esperado. El incremento de la proporción del título con riesgo, tiene como 
consecuencia una reducción del riesgo del portafolio. Este resultado se debe al 
efecto de la diversificación. 

Los rendimientos de los dos títulos se correlacionan negativamente entre sí. Un 
título tiende a subir cuando el otro baja y viceversa. Así, una pequeña cantidad 
adicional de la Empresa Xl actúa como una compensación para un portafolio que 
consta sólo de títulos de la Empresa X2. El riesgo del portafolio se reduce, esto 
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OCurre siempre que PSO, Y puede ocurrir o no cuando p>O. Por supuesto, la curva 
se dobla en dirección contraria sólo en una parte de su extensión. Conforme se 
continúa incrementando el porcentaje de la Empresa Xl en el portafolio, la alta 
desviación estándar de este título a la larga hace que se incremente la desviación 
estándar de todo el portafolio. 

5. Ningún inversionista querría tener un portafolio con un rendimiento esperado 
menor que el del portafolio de mínima varianza. Por ejemplo, ningún inversionista 
seleccionaría el portafolio 1. Este portafolio tiene un rendimiento esperado menor, 
pero una desviación estándar mayor que la del portafolio de mínima varianza. 
Decimos que los portafolios como el número 1 están dominados por el portafolio 
de mínima varianza. Aunque se dice que la curva entera de la Empresa X2 a la 
Empresa Xl es el conjunto viable, los inversionistas sólo consideran la curva de 
MV a la Empresa Xl. Así, se conoce la curva de MV a la Empresa Xl como el 
conjunto eficiente. 

La gráfica 1.4.2 representa el conjunto de oportunid<ldcs en que p= -0.1639. En la 
gráfica 1.4.3 se ilustran las diversas curvas de las diferentes correlaciones. Como se 
puede apreciar, cuanto menor es la correlación más pronunciada es la curva. Esto 
indica que el efecto de la diversificación se incrementa conforme p decrece. La 
curvatura más aguda ocurre en el caso limite donde p=-l. Ésta es una correlación 
negativa perfecta. La mayoría de lo~ pares de títulos presentan una correlación 
positiva. De hL"'Cho, la correlación negativa fuerte y la correlación negativa perfecta 
tienen poca probabilidad de ocurrir. 

Gráfica 1.4.3 
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El caso anterior fue solo para dos títulos. Vimos que una curva ilustró todos los 
portafolios posibles. Ya que los inversionistas por lo general tienen más de dos 
títulos, deberíamos ver la misma curva cuando se tienen más de dos títulos. La 
zona sombreada de la gráfica 1.4.4 representa el conjunto de oportunidades o 
conjunto viable cuando se consideran muchos títulos. 

Esta zona representa todas las combinaciones posibles de rendimiento esperado y 
desviación estándar de un portafolio. Por ejemplo, en un universo de 100 títulos, el 
punto 1 podría representar un portafolio de, por ejemplo, 40 títulos. El punto 2 
podría representar un portafolio de 80 tílulos. El punto tres podría representar un 
conjunto diferente de 80 títulos, o los mismos 80 títulos distribuidos de manera 
distinta, u otra alternativa. Es obvio que las combinaciones son virtualmente 
infinitas. Sin embargo, nótese que todas las combinaciones posibles caben en una 
zona restringida. Ningún título o combinación de títulos puede encontrarse fuera 
de esta zona. Es decir, nadie puede elegir un portafolio con un rendimiento 
esperado mayor que el que aparece en la zona sombreada porque no se pueden 
alterar los rendimientos de los títulos individuales. 

Además, nadie puede elegir un portafolio con una desviación estándar menor que 
la que aparece en la zona sombreada. Tal vez sea más sorprendente el hecho de 
que nadie puede elegir un rendimiento esperado menor que el de la curva. 

Hasta ahora, la gráfica 1..4.4 es diferente de las gráficas anteriores. Cuando sólo 
intervienen dos títulos, todas las combinaciones se encuentran en la misma curva. 
Por el contrario, con muchos títulos, las combinaciones abarcan una zona completa. 
No obstante, nótese que un individuo querrá situarse en algún punto del extremo 
superior entre MV y X. El extremo superior, que hemos indicado en la gráfica 1.4.4 
con un trazo grueso, recibe el nombre de conjunto eficiente. 
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Gráfica 1.4.4 

El conjunto viable de Portafolios que constan de muchos títulos 

Rendimiento esperado del 
Portafolio 
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Desviación Esté1ndar de! 
Rendimiento del Portafolio 

Cualquier punto que se halle por debajo del conjunto eficiente recibirá un 
rendimiento esperado menor y la misma desviación estándar que un punto situado 
en el conjunto eficiente. Por ejemplo, considere R en el conjunto eficiente y \.y 

exactamente abajo de éste. Si W presenta el riesgo que se desea, debería elegir a R 
para tener un rendimiento esperado mayor. 

La gráfica 1.4.4 es bastante similar a la 1.4.2. El conjunto eficiente de la gráfica 1.4.2 
va de MV a la Empresa Xl. Contiene varias combinaciones de los títulos de la 
Empresa Xl y la Empresa X2. El conjunto eficiente de la gráfica 1.4.4 va de MV a X. 
Contiene varias combinaciones de muchos títulos. El hecho de que aparezca 
sombreada una zona completa en la gráfica 1.4.4 y no en la gráfica 1.4.2, no sólo es 
una diferencia importante, si no que ningún inversionista elegiría algún punto más 
abajo del conjunto eficiente de la gráfica 1.4.4. 

Hemos mencionado que en la vida real se puede trazar con facilidad un conjunto 
eficiente de dos títulos. La tarea se hace más difícil cuando se incluyen títulos 
adicion<tles porque el número de observaciones se incrementa. Por ejemplo, usar 
un análisis subjetivo para ponderar los rendimientos esperados y las desviaciones 
estándar de, por ejemplo, 100 o 500 títulos, puede volverse tarea muy extenuante, y 
las dificultades con las correlaciones pueden ser más serias. Existen casi 5,000 
correlaciones entre pares de títulos en un universo de 100 títulos. 
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1.4.4 Determinación del portafolio óptimo 

LJ gráfica 1.4.5 ilustra la combinación de una inversión de un título sin riesgo con 
un portafolio de títulos arriesgados. 

Gráfica 1.4.5 

Relación entre el rendimiento esperado y la desviación estándar de una inversión 
en una combinación de títulos arriesgados y el título sin riesgo 

Rendimiento Esperado del 
Portafolio 

Ta.,a .~ill riesgo RF 

4 

t 
70% en el activo sin riesgo 
JO'l> en las acciones 

rqlI'Cm\óldas por Q 

El portafolio Q está constituido por: 
30% de la Empresa Xl 
45% de la Empresa X2 
25% de la Empresa X3 

Línea 11 (Une" de 
Mere.Hlo de Capitales) 

y 

3 Linea I 

t 
-40% 1:n el af,;h~O ~Ln rLC~g(l 
140% en 1.lS acciooc:s 

R"Pfe~nud..lS por Q 

Desviación Estándar del 
rendimiento del Portafolio 

Considere el punto Q, el cual representa un portafolio de títulos. El punto Q se 
encuentra dentro del conjunto viable de titulos arriesgados. Supongamos que este 

punto representa un portafolio que consta de una inversión del 30 por ciento en la 
Empresa Xl, 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 título sin riesgo 
alcanzarían puntos a lo largo de la línea recta de Rr a Q. Nos referimos a esta línea 
como 1. Por ejemplo, el punto 1 representa un portafolio del 70 por ciento en el 
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título sin riesgo y 30 por ciento en las acciones representadas por Q. Un 
inversionista que cuenta con 100 u.m. invertiría 70 u.m. en el título sin riesgo y 30 
u.m. en Q, si eligiera al punto 1 como su portafolio. Podemos decir que invierte 70 
u.m. en el titulo sin riesgo, 9 U.I11. (0.3 X 30 u.m.) en la Empresa Xl, 13.50 u.m. (0.45 
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 título sin riesgo y Q, con una inversión 
mayoritaria (65% en Q). 

Se alcanza el punto 3 solicitando préstamos para invertir en Q. Por ejemplo, un 
inversionista que tiene 100 u.m. solicitaria al banco o a un corredor un préstamo de 
40 u.m. para invertir 140 u.m. en Q. Podemos decir que esta persona solicitó un 
prést<1mo de 40 u.m. y contribuyó con 100 u.m. de su propio dinero para invertir 42 
u.m. (0.3 X 140 u.m.) en la Empresa Xl, 63 u.m. (0.45 X 140 u.m.) en la Empresa X2, 
y 35 U.m. (0.25 X 140 u.m.) en la Empresa X3. 

Aunque cualquier inversionista puede alcanzar cualquier punto de la línea ¡, 
ningún punto de ésta es óptimo. Para apreciar esto consideramos la línea 11, que va 
de RF a A. El punto A n.::presentél un portafolio de titulos arriesgados. la línea II 
representa los portafolios que se crean mediante las combinaciones del título sin 
riesgo y los títulos de A. Los puntos l.Jue se hallan entre RF y A son portafolios en 
los que se invierte algún dinero en el título sin riesgo y se destina el resto a A. Los 
puntos que se localizan más allá de ¡\ se logran mediante la solicitud de préstamo 
<l la tasa sin riesgo para comprar más de ¡\ de lo que podríamos comprar con 
nuestros fondos originales nada más. 

Como se aprecia en la ilustración, la linea 11 es tangente al conjunto eficiente de 
títulos arriesgados. Sin que importe el punto que se pueda alcanzar sobre la línea 1, 
se puede alcanzar un punto con la misma desviación estándar y un rendimiento 
esperado mayor sobre la línea 11. De hecho, ya que la línea JI es la tangente al 
conjunto eficiente, ofrece las mejores oportunidades posibles al inversionista. 

En otras palabras, se puede considerar la línea I1, que con frecuencia se conoce 
como la linea del mercado de capitales, como el conjunto eficiente de todos los 
títulos, tanto arriesgados como sin riesgo. Un inversionista que tiene un alto grado 
de aversión al riesgo podria seleccionar un punto entre RF y A, quizá el punto 4. 
Un inversionista menos adverso al riesgo podría seleccionar un punto más cercano 
a A o aún más allá de A. Por ejemplo, el punto 5 corresponde a una persona que 
solicita dinero prestado para incrementar su inversión en A. 

La gráfica ilustra un punto de importancia. Con la solicitud y el otorgamiento de 
préstamos a la tasa sin riesgo, el portafolio de titulos arriesgados que un 
inversionista tiene siempre sería el punto A. Sin que importe cuan tolerante sea el 
inversionista frente al riesgo, éste nunca escogería ningún otro punto del conjunto 
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eficiente de títulos arriesgados (representado por la curva X A Y) ni tampoco algún 
otro punto dentro de la región viable. Más bien, si tuviera una gran aversión al 
riesgo, combinaría los títulos de A con los títulos sin riesgo. Si fuera poco adverso 
al riesgo, solicitaría a préstamo el título sin riesgo para invertir más fondos en A. 

Este resultado establece lo que los economistas financieros llaman el principio de 
separación. Es decir, el inversionista toma dos decisiones por separado: 

1. Después de calcular (a) el rendimiento esperado y las varianzas de los títulos 
individuales, y (b) las covarianzas entre los pares de títulos, el inversionista calcula 
el conjunto eficiente de títulos arriesgados, que está representado por la curva X A 
Y de la gráfica 1.4.5 y determina el punto A, que es la tangencia entre la tasa sin 
riesgo y el conjunto eficiente de títulos arriesgados (curva X A Y). El punto A 
representa el portafolio de títulos arriesgados que el inversionista tendrá. Este 
punto se determina exclusivamente por sus cálculos de los rendimientos, v<lrianzas 
y covarianzas. En este paso no se requieren características personales, como el 
grado de aversión al riesgo. 

2. Ahora, el inversionista tiene que determinar la manera en l}ue combinará el 
punto A, su portafolio de títulos arriesgados, con el título sin riesgo. Podría 
invertir una parte de sus fondos en el título sin riesgo y otra parte en el portafolio 
A. En este caso, terminaría en algün punto sobre la línea que va de RF a A. Oc 
modo alternativo, podría solicitar un préstamo a la tasa sin riesgo y contribuir 
también con parte de sus fondos invirtiendo el total en el portafolio A. Terminaría 
en algún punto sobre la línea 11, más alla de A. Su posición en el título sin riesgo, es 
decir, su decisión del punto en que quiere :-;ituarse, se delermina por Sus 
características internas, como su tolerancia al riesgo. 
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CAPITULO 2 "RIESGO, RENDIMIENTO Y EL MODELO PARA LA 
V ALORACIÓN DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM)" 

2.1 LA BETA (~) COMO MEDIDA DE RIESGO 

A continuación se presenta otra forma de definir y medir el riesgo de las acciones 
comunes. El riesgo depende de la exposición a los acontecimientos 
macroeconómicos y puede definirse como la medida del rendimiento de los títulos 
respecto a las fluctuaciones de los rendimientos del portafolio de mercado. Esta 

medida se denomina como la Beta (P) de la acción. 

La mejor medida del riesgo de un título en un portafolio diversificado es la beta 

del titulo. 

1\, = envlR, R,,) 
,,2(R,,} 

donde cr2(RM} es la varianza del mercado. Aunque pueden ser usadas la Co\'(R1• 

RM} y PI como medidas de la contribución del título i al riesgo dd portaiolio de 
mercado, PI es mucho mfls común. La intuición básica de beta es lllH~ mide la 
sensibilidad de un cambio del rendimiento de un título indi\'idudl .JI cambio de! 
rendimiento del portafolio de mercado. L<1 beta promedio de todos los títulos es I 
cuando se pondera por la proporción dd valor del mercado de cadil título en 
comparación con la del portafolio de merc,1do. 

, 
L: Xifll = 1 (2.1.1) 

" 

En otras palabras el riesgo de un portafolio bien diversificado es proporcional a la 
beta del portafolio que es igual <l la beta media de los tituJos incluidos en él. Con 
esto vemos como el riesgo del portafolio está dirigido por las betas de los títulos. 

2.1.1 El Cálculo de la Beta 

La beta de un titulo está representada por la covarianza estandarizada del 
rendimiento del título y la del mercado CQ\'(R¡, RM), entre la varianza del mercado. 
Utilizando dos ejemplos daremos una explicación más clara de lo que es la beta. 
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Veamos un ejemplo. 

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

Estado Tipo de economía Rendimiento del Mercado Rendimiento de la 

Al alza 
11 Al alza 15 15 
1II A la baja -5 -5 
IV A la baja -5 -15 

Podemos observar que aunque el rendimiento del mercado s610 tiene dos posibles 
resultados, 15% )' -5%, el rendimiento de la Empresa Xl tiene cuatro posibles 
resultados. Es útil considerar el rendimiento esperado de un título sin perder de 
vista el rendimiento del mercado. Supongamos que las cuatro situaciones son 
igualmente posibles, tenemos: 

Tipo de 
economía 

Al alza 
A la baja 

Rendimiento del 

15% 
-5% 

Rendimiento Esperado de la Empresa 
Xl, Porcenta'e 

20% - (25%)(1/2) +(15%)(1/2) 
-]()% ~ (-5%)(1/2) +(-15%)(1/2) 

LiJS acciones de la Empresa Xl responden [\ los movimientos del mercado porque 
su rendimiento esperado es mayor en las situaciones de una economÍ<l iJl alz<1 que 
en los estados de la economía él la baja. Calcularemos el grado de sensibilidad de 
un título a los movimientos del mercado. El rendimiento del mercado en una 
economia al alza es del 20 por ciento, 15%-(-5%), más que en una economía a la 
baja. Sin embargo, el rendimiento esperado de la Empresa Xl en una economía al 
alza es de 30 por ciento, 20%-(-10%), mayor que en una economía a la baja. Así, liJ 
Empresa Xl, tiene un coeficiente beta de 1.5, (30%/20%). 

En la gráfica 2.1.1 ilustramos los rendimientos de la Empresa Xl y del mercado con 
cuatro puntos. Además, representamos el rendimiento esperado de un título para 
cada uno de los dos rendimientos posibles del mercado. Estos dos puntos, se unen 
mediante una línea llamada línea característica del título. La inclinación 
(pendiente) de la línea es de 1.5, que ya 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 gráfica 2.1.1 es intuitiva. La gráfica nos 
señala que los rendimientos de la Empresa Xl se incrementan 1.5 veces más que los 
del mercado. Si el mercado no se comporta de forma extraña, esperamos que las 
acciones de la Empresa Xl se comporten aún mejor. Cuando el comportamiento 
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del mercado es pobre, esperamos que el rendimiento de la Empresa Xl sea peor. 
Imaginemos que tenemos un portafolio que se aproxima al de mercado y estamos 
considerando integrar a la Empresa Xl a nuestro portafolio. Como consecuencia 
del factor de p= 1.5, debemos tener en cuenta que estas acciones hacen una fuerte 
contribución al riesgo del portafolio. Hemos visto que la beta del título promedio 

Gráfica 2.1.1 

.. 
" o e • ·e .10 
'O 
e • 

Comportamiento de la Empresa X1 y el portafolio de 
mercado 

30 ' 

25 • 

20 ' 

15, 

10 

5 . 

5 

.' 

10 15 

I-+- Linea caracleristica 

.5 

20 

ce 
{-5% .. '~ .15 

IV 
·20 

rendimiento del mercado % 

Los puntos marcaJos con una X representan un rendimiento espcr<luo de la 
Empresa Xl para cada resultado posible de la cartera. El rendimiento esperado de 
la Empresa Xl se relaciona positivamente con el rendimiento de mercado. Dado 
que la pendiente es 1.5 decimos que la ~ de la Empresa Xl es de 1.5. La p mide la 
sensibilidad del rendimiento del título con respecto él los movimientos del 
mercado. 
* (15%, 20%) se refiere al punto en que el rendimiento de un título es del 20% Y el 
rendimiento de mercado es del 15%. 

Los títulos con betas negativas debemos considerarlos como compensaciones. 
Esperamos que el título presente un buen comportamiento cuando el mercado 
tienda a bajar y viceversa. Por lo tanto, la integración de un título de beta negativa 
a un portafolio amplio y diversificado en realidad reduce el riesgo del portafolio. 

Para ilustrar esto supongamos que la Empresa Xl tuvo una beta de 1.11 J. lo largo 
de 5 años desde finales de 19X1 a 19X2. Si el futuro se asemeja al pasado en media, 
esto significa que cuando el mercado crezca un "1 %, el precio de las acciones de la 
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Empresa Xl crecerá en un 1.11 %. Cuando el mercado disminuya en un 2% la 

Empresa Xl disminuirá en un 2.22%. 

Analicemos ahora nuestro siguiente ejemplo: 

Supongamos que tomamos una muestra de los rendimientos de la Empresa Xl yel 
índice S&P500 durante cuatro años, de manera que se cnlisten como sigue: 

Año Em resa Xl % Indice S&P 500 RM % 

1 -10 -40 

2 3 -30 

3 20 10 

4 15 20 

Podemos calcular la beta en seis pasos. 

1. Calculamos el rendimiento promedio de cada título: 
Rendimiento promedio de la Empresa Xl: 

_ 0.10 + 0.03 + 0.20 + 0.15 = 0.07 Ó 7% 
4 

Rendimiento promedio del portafolio de mercado (S&P500): 

_ OAD _ 0.30 + 0.10 + 0.20 = - 0.10 Ó -10% 

4 

2. Calculamos para cada título, la desviación de cada rendimiento respecto del 
rendimiento promedio del título. Esto se presenta en las columnas 3 Y 5 de la tabla 

2.1.1 

3. Multiplicamos la desviación del rendimiento de la Empresa Xl por la desviación 
del rendimiento del mercado. Esto aparece en la columna 6. Se usará el resullado 

en el numerador del cálculo de la beta. 

4. Calculamos la desviación cuadrática del rendimiento del mercado. Esto se 
presenta en la columna 7. Se usará este resultado en el denominador del cálculo de 

la beta. 

5. Tomamos las sumas de las columnas 6 y 7. Éstas son: 

Suma de la desviación de la Empresa Xl multiplicada por la desviación del 

portafolio de mercado: 

0.051 + 0.008 + 0.026 + 0.024 = 0.109 



Suma de la desviación cU<ldrática del portafolio de mercado: 

0.090 + 0.040 + 0.040 + 0.090 = 0.260 

6. La beta es la suma de la columna 6 dividida entre la suma de la columna 7. 
Ésta es: 

Beta de la Empresa Xl 

0.419 = 0.109 
0.260 

TABLA 2.1.1 Cálculo de la beta 

(1) (2) (3) 
Aí'lo Tasa de DCS\"l¡¡CI<'in de 

Rendimiento Id Empres,¡;"1 
de la del 

Empres<l Xl Rendimiento 
Promedio' 

-
(R\¡-R \1) 

1 -0.10 -0.17 
(-0.10 - 0.07) 

2 0.03 -0.(4 
3 0.20 013 , QJ2 0,08 

Prom. =0.07 

Beta de ¡,1 Empresa Xl: 0.419 == 0.109 
0.260 

4 

Tilsa de 
Rendimiento 
dd Porti¡fol!o 
de Mercddo 

-0.-l0 

-0.:>0 
010 
0.20 

Prom. = -0.10 

(5) 
Desviill:ión del 
Portafolio de 
~lt'rcddo del 
Rendimiento 
PromedIO·' 

-
(]{,,-R \1) 

-0.30 

-0.20 
020 
030 

El rendimiento promedio de la Empresa Xl es de 0.07 . 
.. El rendimiento promedio dclll.'lercado es de -0.10. 

Podemos resumir lo antes calculado de la siguiente manera 

(6) 
Desviación de Id 

Emprcs<l XI 
~lultlphr"d<l por 1,1 

Desvi¡¡ción del 
Portafol!o dt:' 

:-ler(<I(\O 

0051 
(-0.17) (-0.30) 

0.008 
0.D26 
0.0}4 

SumilO.IOq 

El método básico para ponderar las betas de la compañía es calclllar: 

Cov(R", RM.) 

Var(R.\¡,) 

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

(7) 
Des\'iación 
CUildrdtlCd 

del Porldfollll 
d,> :-lerc<ldo 

O.D90 
(-O :>01 (-OJO) 

0.{l-l0 
OJl-lO 
0.090 

SUlIld 0.2bO 

Un inversionista ad\·erso al riesgo considera la varianza (o la desviación estándar) 
del rendimiento de su portafolio como la medida apropiada del riesgo de su 
portafolio. Si por alguna razón el inversionista sólo puede tener un título, la 
varianza del rendimiento de ese título se convierte en la varianza del rendimiento 
del portafolio. 
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Si tenemos un portafolio diversificado, debemos considerar la varianza (o la 
desviación estándar) 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 título individual. Lo que realmente importa en este caSO es la 
contribución de un título individual a la varianza del portafolio. 

Así, medimos el riesgo como la contribución de un título individual a la varianza 
del portafolio de mercado. Esta contribución es la beta del título cuando se le 
estandariza de modo correcto. Es difícil que un inversionista tenga exactamente el 
portafolio de mercado, pero muchos pueden tener portafolios razona blcmente 
diversificados. Estos portafolios se aproximan 10 suficiente al de mercado, de modo 
que es probable que la beta de un título sea una medida apropiada de su riesgo. 

2.2 RELACIÓN ENTRE RIESGO Y RENDIMIENTO 

Es comun pensar que el rendimiento de un título se debe relacionar positivamente 
con su riesgo. Es decir, si tenemos un título arriesgado pensamos que el 
rendimiento esperado compense su riesgo. Este razonnmiento es válido 
independientemente de la medida del riesgo. Con.sideremos nuestro mundo, 
donde todos (1) tenemos expectativas homogéneas" y (2) podemos solicitar y 
otorgar préstamos a la tasa sin riesgo. Todos tenemos el portafolio de mercado de 
títulos arriesgados. Hemos visto que, en este contexto, la beta de un título es la 
medida adecuada de riesgo. Por lo tanto, el rendimiento esperado de un título se 
debería relacionar de manera positiva con su beta. La gráfica 2.2.1 muestra la línea 
de mercado de títulos (SML, security market line). 

Tenemos cuatro puntos importantes relacionados con la gráfica que debemos 
considerar. 

1.- Una beta de cero. El rendimiento esperado de un título con una beta de cero es 
la tasa sin riesgo, RF. Puesto que un título con una beta de cero no prc..senta riesgo, 
su rendimiento esperado debería ser igual que la tasa sin riesgo. 
2.- Una beta de uno. La ecuación (2.1.1) nos indica que la beta promedio de todos 
los títulos es 1 cuando se pondera con la proporción del valor de mercado de cada 
título comparado con el del portafolio de mercado. La beta del portafolio de 
mercado es 1 porque este portafolio se forma ponderando cada título con su valor 
de mercado. Ya que todos los títulos que tienen la misma beta también tienen el 
mismo rendimiento esperado, el rendimiento esperado de cualquier título con una 
beta de 1 es [,'1, el rendimiento esperado del portafolio de mercado. 

~El supuesto de las expectativas homogéneas dice que todos los inversionistas tienen la miSma 
información en lo que a los rendimientos, varianza~ y covarianzas se refiere. No dice que todos los 
inversionistas tienen la misma aversión al riesgo. 
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3.·Linealidad. Como la beta es la medida adecuada del riesgo, los títulos con beta 
alta deberían tener un rendimiento esperado mayor que la de los títulos de beta 
baja. Sin embargo, la gráfica 2.2.1 presenta algo más que una curva que se inclina 
hacia arriba; la relación entre el rendimiento esperado y la beta es una línea recta. 

Es fácil ver que la línea de la gráfica 2.2.1 es recta. Consideremos que el título S 
tiene, por ejemplo, una beta de 0.8. Este título está representado por un punto 
debajo de la línea del mercado de títulos de la gráfica. Cualquier inversionista 
podría duplicar la beta del título S mediante la compra de un portafolio con 20 por 
ciento en el título sin riesgo y 80 por ciento en un título con una beta de 1. Sin 
embargo, el portafolio "hecho en casa" se situaría por sí mismo sobre la SML. En 
otras palabras, el portafolio domina al título S porque tiene un rendimiento 
esperado mayor y la misma beta. 

Ahora, considere el título T con una beta mayor que 1. Este título también está 
debajo d~ la SML en la gráfica 2.2.1, cualquier inversionista podría duplicar la beta 
del título T solicitando un prestamo par<1 invertir en un título con una beta de l. 
Este portafolio también debe situarse sobre la SML, dominando por lo tanto el 
título T. 

Gráfica 2.2.1 

Relación Entre el Rendimiento Esperado y la B~to1 uc un Título 
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Beta del Título 
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Ya que nadie tendría ni S ni T, los precios de sus acciones bajarían. Este ajuste del 
precio incrementaría los rendimientos esperados de los dos títulos. El precio se 
seguiríil ajustando hasta que los dos títulos se cncontr<lran sobre la linea del 
mcrccldo de títulos. El ejemplo anterior consideraba dos acciones sobrc\'aluadas y 
una SML recta. Los titulas que se hallan abajo de la SML están subvaluados. Sus 
precios tienen que subir hasta que sus rendimientos esperados alcancen la línea. Si 
la SML fuera curvilínea, muchas acciones estarían subvaluadas. Para equilibrar, se 
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tendrían todos los títulos sólo cuando los precios cambiaran de manera que la SM L 
fuera recta; en otras palabras, se lograría la linealidad. 

4.- Se suele confundir la SML de la gráfica 2.2.1 con la linea del mercado de 
capitales (línea II de la gráfica 1.4.5, vista en el capítulo anterior). En realidad, las 
líneas son bastante distintas. La línea del mercado de capitales ilustra el conjunto 
eficiente de portafolios compuestos tanto por títulos arriesgados como por el título 
sin riesgo. Cada punto de la línea representa un portafolio completo. El punto A es 
un portafolio que consta exclusivamente de títulos arriesgados. Todos los demás 
puntos de la línea representan un portafolio de títulos de A combinado con el 
título sin riesgo. Los ejes de la gráfica 1.4.5 son el rendimiento esperado de un 
portafolio y la desviación estándar de un portafolio. Los títulos individuales no se 
sitúan a lo largo de la línea [1. 

El SML de la gráfica 2.2.1 relaciona el rendimiento esperado con la beta. Existen 
por lo menos dos diferencias entre las gráficas 2.2.1 y 1.4.5. Primero, la beta aparece 
en el eje horizontal de la gráfica 2.2.1, pero en el eje horizontal de la gráfica 1.4.5 
aparece la desviación estándar. Por otro lado, la SML de la gráfica 2.2.1 
corresponde a todos los títulos individuales y todos los portafolios posibles, en 
tanto que la línea 11 (la línea lic\ mercado de capit<lles) de la gráfica 1.4.5 sólo 
corresponde a los portafolios eficientes. 

2.2.1 El Riesgo como Variación del Rendimiento 

Recordemos que la tasa de rendimiento que un inversionista recibe por tener una 
acción para un periodo dado es igual a los dividendos recibidos más las ganancias 
de capital divididos por el precio de mercado inicial de la acción: 

R = Dividendos + (Ganancias de K Precio Final· Precio Inicial) 
Precio Inicial 

De manera alternativa, el rendimiento puede ser visto como el rendimiento 
representado por el dividendo más el porcentaje de ganancia en la acción: 

R = Rendimiento del Dividendo + Porcentaje de Ganancia del Capital 

El rendimiento de cualquier título puede ser visto como el efectivo que el tenedor 
del titulo recibe (incluyendo la liquidación al final del período) dividido por la 
inversión inicial. Invertir en una cuenta de ahorros que ofrece el 5% de tasa de 
interés resulta en un rendimiento anual dcl5% pues: 

R Cuenta Je ahorros := 5 + nOO-l00) = 0.05 
100 
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Sin embargo, existe UI1<1 diferencia, entre invertir en una cuenta de ahorros e 
invertir en acciones comunes. El inversionista conoce, antes dc comprometer sus 
fondos, que la cuenta de ahorros ganará un rendimiento del 5%. Por lo tanto, las 
cuentas de ahorro son consideradas como un título libre de riesgo. Un 
inversionista que espera un rendimiento del 12% en las acciones comunes puede 
quedar decepcionado o gratamente sorprendido. El rendimiento real de las 
acciones comunes puede ser menor o mayor al 12% ya que, (1) la empresa puede 
cambi<lf el dividendo y, aún más importante, (2) el precio del mercado al final del 
periodo puede diferir del precio anticipado. Los rendimientos reales de las 
acciones comunes varían ampliamente año con año. Un inversionista que 
compromete fondos al principio de cualquier período no puede confiar en que va a 
recibir el rendimiento esperado o promedio. 

En general, una inversión con rendimientos históricos que difieran poco dd 
rendimiento promedio o esperado se considera una inversión de bajo riesgo. Una 
con gran variabilidad en sus rendimientos <1110 con año se considera ricsgosa. Por 
lo tanto, el riesgo puede ser visto COIllO la variación del rendimiento, \'er gráfica 
2.2.2. 

Gráfica 2.2.2 
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2.3 REDUCCIÓN DEL RIESGO A TRAVÉS DE LA DIVERSIFICACIÓN 

Acciones riesgosas pueden ser combinadas de manera que los valores, llamados 
portafolios de valores, sean menos riesgosos que cualquiera de las acciones 
tomadas de manera individual. Consideremos el ejemplo descrito en la Tabla 2.3.1. 
Supongamos que tenemos a dos empresas localizadas en una isla del Caribe. La 
industria principal de la isla es el turismo. La Empresa Xl produce y vende crema 
bronceadora. Sus ventas, utilidades y flujos de caja son mayores en los años 
soleados. Por lo tanto, su acción se comporta bien en los años soleados y mal en los 
años lluviosos. La Empresa X2 produce y vende paraguas desechables. Los 
rendimientos de sus acciones reflejan sus mayores utilidades en los años lluviosos. 
Al comprar una acción Xl ó X2, un inversionista está sujeto a un riesgo 
considerable y a la variación del rendimiento. Por ejemplo, el rendimiento para el 
inversionista de la acción de la Empresa X2 variará del 33% al -9%, dependiendo 
de las condiciones del clima. 

Supongamos que en lugar de comprar solamente una acción, el inversionista 
coloca la mitad de sus fondos en la acción X1 y 1<1 otra mitad en la acción X2. Los 
rendimientos posibles sobre este portafolio de valores se calculan en la tabla 2.3.1. 
Si ocurre una recesión, una inversión de 50 u.m. en la acción de la Empresa Xl 
pierde 4.50 u.m.; mientras que las 50 u.m. invertidas en la acción de la Empresa X2 
produce 16.50 u.m. El rendimiento total de las 100 u.m. invertidas en el portafolio 
es del 12%: 

Tabla 2.3.1 Ejemplo de la reducción de riesgo a través de la diversificación 

Condiciones del clima Rendimiento de la Acción 
de la Empresa Xl (RX1 ) 

Empresa Xl: Producción Año Soleado 33% 
de bronceador solar Año Normal 12% 

Año Lluvioso -9% 
Condiciones Rendimiento de la Acción 

del clima de la Empresa X2 (Rx2) 
EmpresaX2: Productor Año Soleado -9% 

de Año Normal 12% 
paraguas desechables Año Lluvioso 33% 

Rendimientos en un portafolio (Rp) consistente de 50% de los fondos invertidos en 
acciones de la Empresa Xl \- 50% en acciones de la Empresa X2: Rp :::: O.5Q(R~ + 0.50(RX2) 

Condiciones del clima Rendimiento del Portafolio 
. (Rp) 

Portafolio que contiene Año Soleado 0.50(33%) + 0.50 (-9%) "" 12% 

las acciones de las Año Norma 0.50(12%) + 0.50 (12%) = 12% 

Empresas Xl V X2 Año Lluvioso 0.50(-9%) + 0.50 (33%) = 12% 
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Observemos que el rendimiento del portafolio es del 12%, sin importm el clima. 
Combinando estos dos valores riesgosos se obtiene como resultado un portafolio 
con rendimiento de 12%. Con este ejemplo vemos la reducción del riesgo a través 
de la diversificación. Diversificando b inversión en ambas empresas, el 
inversionista crea un portafolio que es menos riesgoso que las acciones que lo 
componen. 

La eliminación total del riesgo es posible en este ejemplo debido a que existe una 
correlación negativa perfecta entre los rendimientos de las acciones de las 
Empresas Xl y X2. En la práctica, dicha relación perfecta es rara. La mayor parte de 
los valores de las empresas tienden a moverse juntos, y por lo tanto la eliminación 
completa del riesgo no es posible. Sin embargo, mientras exista una falta de 
paralelismo en los rendimientos de los valores, la diversificación siempre reducirá 
el riesgo. 

2.4 RIESGO SISTEMÁ neo y RIESGO NO SISTEMÁ neo 

Combinando valores en un portafolio se reduce el riesgo. Cuando se combinan 
varios valores, una porción de la variabilidad de la acción en su rendimiento es 
cancelada por variaciones complementarias en los rendimientos de otros valores. 
Algunas empresas representadas en el portafolio pueden experimentar 
condiciones adversas no anticipadas; sin embargo, esto puede ser compensado por 
el auge de otras empresas en el portafolio, como en cierto grado los precios de las 
acciones y sus rendimientos tienden a moverse en conjunto, no toda la variabilidad 
puede eliminarse a través de la diversificación. 

Aun los inversionistas que tienen en sus manos portafolios diversificados están 
expuestos al riesgo inherente del rendimiento global de la bolsa. Por lo tanto, es 
conveniente dividir el riesgo total del valor en esa porción que es peculiar a una 
empresa específica y que puede ser diversificado (llamado riesgo no sistemático), y 
esa porción que está relacionada con el mercado y es no diversificable (llamada 
riesgo sistemático): 

Riesgo total == Riesgo no sistemático 
(riesgo diversificable, 
propio a una empresa) 

Riesgo sistemático 
+ (riesgo no diversificable, 

relacionado con el mercado) 

La gráfica 2.4.1 ilustra la reducción del riesgo total conforme los valores se van 
agregando al portafolio. El riesgo no sistemático es virtualmente eliminado en 
portafolios de 30 a 40 valores de industrias que no están estrechamente 
relacionadas. El riesgo restante, riesgo sistemático cst<1 relacionado con clmercado. 
Los índices del mercado, son en sí purtafolios diversificados y tienden a moverse 
en paralelo con el mercado. Por lo tanto, hay una correspondencia cercana entre 
cambios en los rendimientos de cualquier portafolio diversificado y los 
rendimientos en los índices del mercado. Ejemplos de factores de riesgo 
sistemático o riesgo no sistemático, enlistamos en la tabla 2.4.1. 
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Tabla 2.4.1 Factores de Riesgo Sistemático y No Sistemático 

Ejemplos de Riesgo No Sistemático (Eventos Microeconómicos) 
• El genio tecnológico de una empresa muere en un accidente automovilístico 
• Se declara una huelga en la empresa 
• Se descubre petróleo en los terrenos de la empresa 

Ejemplos de Riesgo Sistemático (Eventos Macroeconómicos) 

• Países productores de petróleo declaran un boicot 
• El Congreso vota por una reducción generill de impuestos 
• La Reserva Federal sigue una política monetaria restrictiva 
• Existe una fuerte alza en los intereses a largo plazo 

Gráfica 2.4.1 
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2.5 RIESGO, RENDIMIENTO Y EQUILIBRIO DE MERCADO 

Los inversionistas tienen aversión hacia el riesgo, y deben ser compensados por 
aceptarlo. Por lo tanto, los valores o instrumentos de inversión riesgosos son 
valorados por el mercado de manera que brinden un rendimiento esperado mayor 
que los valores de bajo riesgo. Esta recompensa extra, llamada prima al riesgo (risk 
premium), es necesaria para inducir a los inversionistas adversos al riesgo a poseer 
valores riesgosos. En un mercado dominado por inversionistas con aversión hacia 
el riesgo, debe existir una relación positiva entre el riesgo y el rendimiento 
esperado para lograr el equilibrio. El rendimiento esperado de los valores sin 



riesgo es la tasa libre de riesgo. El rendimiento esperado de los valores con riesgo 
se puede vcr como esa tasa libre de ricsgo más una prima por el riesgo: 

Rs = RF + Prima por el riesgo 

El trueque riesgo-rendimiento del mercado lo ilustramos en la gráficil 2.5.1. 

Gráfica 2.5.1 

Riesgo de Mercado/Rendimiento Esperado Tratado en 
Equilibrio 
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2.6 EL MODELO PARA LA VALORACiÓN DE ACTIVOS DE CAPITAL 
(Capital Asset PricÍng Model, CAPM) 

Una vez que hemos estudiado las herramient<ls LluC un inversionista puede 
emplear para seleccionar un portafolio de inversión dentro de un conjunto posible 
de ellos, tenemos la necesidad de evaluar la forma en que los nuevos inversionistas 
se comportarán y cómo los precios y rendimientos se verán modificados. 

La construcción de modelos generales de equilibrio nos permite mejorar los 
indicadores relevantes del riesgo para cualquier titulo y las relaciones entre los 
rendimientos esperados y el riesgo de los títulos que participan en un mercado en 
equilibrio. Estos modelos de equilibrio están basados en los modelos (lue nos 
ayudan a seleccionar de manera óptima los portafolios de inversión. 

Tenemos que recordar que lo importantc en los modelos no es qué tan razonables 
sean las suposiciones que los sustenten, sino la medida en que el resultado describa 
la realidad. 
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En el CAPM debemos asumir ciertas suposiciunes básicas pam simplificar el 
modelo. 

La primera suposición es que no existen costos de transacción. Esto es, no existen 
costos al comprar o vender acciones. Si los costos de transacción son considerados, 
el rendimiento de cualquier acción será una función de lo que el inversionista haga 
o no antes del periodo de decisión. Por esto, la inclusión de los costos de 
transacción en un modelo le añaden un alto grado de complejidad. Además, estos 
costos son cruciales sólo si se consideran grandes volúmenes de transacciones. 
Dados los tamaños de las transacciones diarias, los costos de transacción son 
usualmente de menor importancia. 

Ll segunda suposición que hace el modelo CAPM es que los títulos son 
infinitamente divisibles. Los que significa que un inversionista puede tomar 
cualquier posición en una inversión, sin importar el tamaño de ella. Por ejemplo, 
puede comprar una u.m. de las acciones de cualquier empresa. 

LJ tercera suposición es la ausencia del pago de impuestos personales. Esto 
significa que un individuo es indiferente a las formas en que sus utilidades son 
recibidas. 

La cuarta suposición es que ningún individuo puede afectar el precio de las 
acciones mediante su compra o venta. Esta suposición es análoga a la de la 
competencia perfecta. Mientras que ningún inversionista puede determinar el 
precio de una acción, todos los inversionistas en su conjunto fijan el precio de esta. 

La quinta suposición es que el inversionista planea basar sus decisiones sólo en 
términos de los rendimientos esperados y de las desviaciones estándar esperadas 
de sus portafolios. En otras palabras las técnicas que utilizan para tomar sus 
decisiones están contenidas en el capítulo anterior. 

La sexta suposición es que los inversionistas pueden vender cualquier cantidad de 
cualquier acción (por supuesto si es de su posesión). 

La séptima suposición es que existe una ilimitada capacidad de prestar y pedir 
prestado a una tasa libre de riesgo. Lo que implica que un inversionista puede 
buscar fondos para sus inversiones a una tasa igual que el título libre de riesgo del 
mercado. 

Las suposiciones octava y novena tk1blan de la homogeneidad de las expectativas. 
Estu es, que los inversionistas están relacionados con las medias y varianzas de los 
rendimientos. Además, todos los inversionistas tienen los mismos datos para 
analizar las inversiones posibles (medias y varianzas), y tienen acceso a las 
covarianzas entre cualquier par de títulos. 

La décima suposición es que todos los títulos son negociables. 

47 



En el Modelo para la Valoración de Activos de Capital (CAPM) se representa una 
visión idealizada de cómo el mercado asigna precios a los valores, determina los 
rendimientos esperados, proporciona una medida de la prima por riesgo y un 
método para estimar la curva de riesgo-rendimiento esperado del mercado. En el 
CAPM, los inversionistas poseen portafolios diversificados para minimizar el 
riesgo. Por lo que los eventos peculiares de empresas específicas (riesgo no 
sistemático) tienen un impacto insignificante en su rendimiento total. Sólo una 
pequeña fracción de los fondos del inversionista están invertidos en cada valor. 
Más aún, las variaciones en los rendimientos de un valor pueden o no ser 
canceladas por las variaciones complementarias en los rendimientos df' otros 
valores. Por lo tanto, el único riesgo al que los inversionistas son sensibles es el 
riesgo sistemático o riesgo relacionado con el mercado. 

Ya que el riesgo no sistemático puede ser eliminado al tener un portafolio grande 
de valores, los inversionistas no son compensados por soportar este riesgo. En 
consecuencia, el riesgo relevante en el intercambio entre riesgo y rendimiento 
esperado del mercado es el riesgo sistemático, no el riesgo total. El inversionista es 
recompensado con un rendimiento esperado más alto por tomar este tipo de 
riesgo, y este riesgo es el relevante al determinar las primas. Pur tanto, el moddo 
establece que el rendimiento de un valor está relacionado con aquella porcíón de 
riesgo que no puede ser eliminada por la combinación del portafolio. 

El CAPt'\.'l provee una estimación conveniente para el riesgo sistemáticu llamada 
"Beta", que mide la tendencia de un valor a moverse paralelamente con el 
rendimiento gloóal del mercado. Una acción cnn beta de 1 tiende a subir y a bajar 
c! mismo porcentaje que el del mercado (por ejemplo el rendimiento del 5&P500). 
De tal manera que, P=l indica un nivel promedio de riesgo sistemático. Acciones 
con ~\>1 tienden a subir ya bajar por un porcentaje mayor ¡¡I de! mercado. Tienen 
un alto nivel de riesgo sistemático y son muy sensitivos a los cambios del mercado. 
De manera similar, acciones con p<l tienen un bajo nivel de riesgo sistemático y 
son menos sensitivos a los movimientos pendulares del mercado. Estos resultados 
determinan el intercambio entre riesgo y rendimiento esperado bajo el CAPM. En 
general: 

Rs = RF + Prima por el riesgo 

Si el CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado, 

Rs= RF + P(RM - RF) 
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El rendimiento esperado de un título-valor (Rs) es igual a la tasa libre de riesgo 
más una prima por riesgo. Con el CAPM, la prima por riesgo es P multiplicada por 
la diferencia entre el rendimiento del mercado (RM) y el rendimiento libre de riesgo 
(RF). De manera alternativa, la relación puede ser expresada desde el punto de 
vista de la prima de riesgo (el rendimiento por encima de la tasa libre de riesgo): 

Rs - RF == P(RM - RF) = Prima por riesgo en la acción S 

Por lo tanto, la prima por riesgo de una acción, (o portafolio o cualquier valor) 
varía directamente con el nivel de riesgo sistemático p. Este intercambio entre el 
riesgo y el rendimiento esperado en el CAPM es llamado línea de mercado de 
valores (security market Hne) y se ilustra en la gráfica 2.6.1. 

Gráfica 2.6.1 
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Consideremos una empresa involucrada en la exploración de petróleo. El 
rendimiento (expresado como RX1 ) a los accionistas de una empresa como ésta es 
muy variable. Si se encuentra petróleo, el rendimiento es muy alto. Si no se 
encuentra petróleo, los accionistas pierden la totalidad de su inversión y el 
rendimiento es negativo. El riesgo total de la acción es muy alto. Sin embargo"gran 
parte de la variabilidad en el rendimiento es generada por factores independientes 
de los rendimientos de otras acciones (del rendimiento del mercado). Este riesgo es 
sólo de la empresa y por lo tanto es riesgo no sistemático (o diversificable). Ya que 
el rendimiento de esta acción no está cercanamente relacionado al rendimiento del 
mercado como un todo, contribuye poco a la variabilidad de un portafolio 
diversificado. Su riesgo no sistemático puede ser diversificado teniendo un 
portafolio grande, Sin embargo, los costos de la exploración y el precio del petróleo 
están relacionados al nivel general de la actividad económica. Como resultado, la 
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acción contiene algo de riesgo sistemático, asociado con las probabilidades de 
encuntrar petróleo. 

Aunyue la acción de la empresa es muy riesgosa en términos del riesgo total, tiene 
un bajo nivel de riesgo sistemático. Su P puede ser 0.8. El mercado por lo tanto 
valorará esta acción para que brinde un rendimiento esperado relativamente bajo. 
Desde el punto de vista de los inversionistas que tienen un portafolio grande, es un 
valor de poco riesgo. Su rendimiento esperado se denota con RXl en la gráfica 2.6.2. 
Note que el rendimiento en esta acción (RXl) es menor que el rendimiento de la 
acción promedio en el mercado (RM). 

En contraste, considere una empresa que fabrica computadoras. Como empresa 
grande y estable, su variabilidad total en el rendimiento puede ser menor que la de 
la empresa de exploración petrolera. Sin embargo, sus ventas, utilidades, y por lo 
tanto, los rendimientos de su acción están muy relacionados con los cambios en la 
actividad económica global. El rendimiento de esta acción es muy sensible a 
cambios en el rendimiento del mercado como un todo. Por lo tanto, su riesgo no 
puede ser eliminado a través de la diversificación. Cuando se combina con otros 
valores en un portafolio diversificado, los cambios en su rendimiento tienden a 
reforzar 105 movimientos pendulares en los rendimientos de otros valores. 
Contiene un nivel relativamente alto de riesgo sistemático y una bet~ tal vez de 1.2. 
Visto como un valor individual, parece menos riesgoso (en términos del riesgo 
total) que la empresa de exploración petrolera. Sin embargo, debido a que contiene 
un alto nivel de riesgo no di\'ersificable, el mercado lo considera un valor más 
rjesgoso. Por lo tanto, se valora para que otorgue un alto rendimiento esperadn. Su 
rendimiento se denota con RX2 en la gráfica 2.6.2. Sin embargo, tales ejemplos son 
raros. Ll mayoría de las empresas con riesgo total alto también tienen betas alti1s (y 
\·iccversa). 

Gráfica 2.6.2 
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Sin embargo, invariablemente los inversionistas a lus tlue se les explica este modelo 
encuentran que una acción el año pasado, con alta beta, dio menor rendimiento 
que otro título con una beta menor. A ellos hay que recordarles que el modelo 
CAPM es un modelo de equilibrio. Cuando una acción tiene una beta grande se 
espera que tenga un alto rendimiento (pues tiene mayor riesgo), pero esto na 
significa que lo dará a lo largo de todos los intervalos de tiempo, de hecho, si 
siempre diera un alto rendimiento, entonces no tendría un alto riesgo (pues 
siempre tendría un alto rendimiento), sino un riesgo bajo, es decir, tendría una beta 
pequeña. Por esto, si tiene un alto riesgo, algunas veces producirá un bajo 
rendimiento, pero en promedio, a través de algún horizonte de tiempo 
suficientemente grande, producirán 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 el mercado 
o riesgo sistemático (medido por las betas). Si el rendimiento de un valor tiene una 
fuerte relación positiva con el rendimiento del mercado (tiene una beta alta), será 
valorado para producir un alto rendimiento esperado (viceversa). Ya que el riesgo 
no sistemático puede ser fácilmente eliminado a través de la diversificación, no 
incrementa el rendimiento esperado de un valor. Al mercado sólo le importa el 
riesgo sistemático. Estos resu Ita dos se rcsu men en 1.1 tabla 2.6.1. 

·<'IIII'S_· 
Tabla 2.6.1. 

Resumen de la determinación de rendimientos esperados con el CAPM 

1.- El riesgo total es definido como la variación en el rendimiento 

2.- El inversionista puede reducir el riesgo teniendo un portafolio diversificado 

3.- El riesgo total de un valor puede ser dividido en riesgo sistemático y no 
sistemático. 

a.- El riesgo que puede ser eliminado a través de la diversificación es llamado 
riesgo no sistemático. Está asociado con los eventos particulares de la empresa y es 
independiente de otras empresas. 

b.- El riesgo restante en un portafolio diversificado es llamado riesgo sistemático. 
Está asociado con el movimiento de otros valores y con el mercado como un todo. 

4.- Si el CAPM describe corrL'Ctamente el comportamiento del mercado, los 
inversionistas mantienen portafolios diversificados para minimizar el riesgo. 

5.- Ya que los inversionistas mantienen portafolios diversificados con el CAPM, 
están expuestos solamente a riesgos sistemáticos. En tal mercado, los inversionistas 
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son recompensados en términos de rendimientos esperados más altos solamente 
por soportar riesgo sistemático, el relacionado con el mercado. No hay recompensa 
asociada con el riesgo no sistemático ya que puede ser eliminado a tran.~s de la 
diversificación. Por lo tanto, el riesgo rcievante es el sistemático o relacionado con 
el mercado, y es medido por beta. 

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

Rs = RF + Prima por el riesgo = RF + Ps (RM - RF). 

Por lo tanto, la línea de mercado de valores proporciona un estimado del 
rendimiento esperado para cualquier acción, Rs. 

Veamos el siguiente ejemplo: 

El capital social de la Empresa Xl tiene una beta de 1.5 yel de la Empresa X2 tiene 
una beta de 0.7. Supongamos que 1<1 ta5<1 sin riesgo es del 7 por ciento y la 
diferencia entre el rendimiento esperado del mercado y la tasa sin riesgo es del 8.5 
por ciento. Los rendimientos esperados de los dos títulos son: 

Empresa Xl: 
19.75%=7%+ 1.5(8.5%) 

Rendimiento esperado de Empresa X2: 
12.95%=7%+0.7(8.5% ) 

La diversificación disminuye la variabilidad procedente del riesgo único pero no 
del riesgo de mercado. Ll beta de un portafolio es un promedio pondcr<1do de las 
betas de los títulos que componen el portafolio ponderado por el porcentaje 
invertido en cada título. 
Consideremos un portafolio formado por la inversión equitativa en dos títulos, los 
de la Empresa Xl y los de 1<1 Empresa X2. El rendimiento esperado dd portafolio 
es: 

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

La beta del portafolio es sencillamente un promedio ponderado de los dos títulos 
Por lo tanto, tenemos: 

Beta del portafolio: 
1.1= (0.5)(1.5) + (0.5)(0.7) 
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De acuerdo con el CAPM, el rendimiento esperado del portafolio es: 
16.35%=7% + 1.1(8.5) (2.6.2) 

Como el cálculo de (2.6.1) es el mismo que el de (2.6.2), con nuestro ejemplo vemos 
que el CAPM corresponde tanto a los portafolios como a los títulos individuales. 
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CAPíTULO 3 "ESTRUCTURA DE CAPITAL, COSTO DE CAPITAL Y COSTO 
PONDERADO DE CAPITAL" 

3.1 El COSTO DE CAPITAL 

Cuando una empresa tiene excedentes dc efectivo, puede llevar a cabo una de dos 
acciones: puede pagar de inmediato el efectivo como un dividendo; o bien puede 
invertir los excedentes de efectivo en un proyecto, pagando los flujos de caja del 
proyecto a futuro como dividendos. Si un inversionista puede reinvertir el 
dividendo en un título financiero (una acción ti oblig<lción) con el mismo riesgo 
que el del proyecto, optará por la alternativa con el rendimiento esperado más alto. 
En otras palabras, se debería efectuar el proyecto sólo si su rendimiento esperado 
es mayor que el de un título financiero de riesgo comparable. Este análisis implica 
una regla del presupuesto de capital muy sencilla: la taSa de descuentoS de un 
proyecto debe corresponder al rendimiento esperado de un título financiero de 
riesgo comparable. Desde la perspectiva de la empresa, este rendimiento esperado 
es el costo de capital. 

Si usamos el modelo CAPM par<1 los rendimientos, el rendimiento csper<1do de las 
acciones será 

(3.1.1) 

donde Ji :-.t - RF es el rendimiento excedente delmcrcado y RF es la t<15<1 sin riesgo. 

Ahora cont<111105 con los medios para calcular el costo del capital de una empresa. 

Para ello necesitamos conocer tres cosas: 

- La tasa sin riesgo, RF 
- La prima de riesgo de mercado, 1i M - RF 
- La beta de la Empresa, Pi 

Ejemplo. Supongamos que las acciones de la Empresa Xl tienen una beta P de 1.3, 
la tasa sin riesgo es 7% y la prima de riesgo es 8.5%. La empresa está financiada al 
100 por ciento con capitales propios, es decir, no tiene deuda. La Empresa Xl está 
considerando algunos proyectos de presupuesto de capital que duplicarán su 
tamaño. Dado que estos proyectos nuevos son similares a los que ya existen en la 
empresa, se supone que la beta promedio de los nuevos ~1royect(}S tiene que ser 
igual que la beta existente de la Empresa Xl. ¿Cuál es [a tasa de descuento 
adecuada para estos proyectos? 

1 La tasa de descuento es aquella que se emplea par:! calcular el valOr actual de los Oujos futuros de efecti\'o 
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Ahora podemos calcular el costo del capital rcapit.11 de la Empresa Xl como 

rCapltal = 7% + (8.5%)(1.3) 
~ 7% + 11.05% 
~ 18.05% 

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

3.1.1 Ciclo de los ingresos, Apalancamiento Operativo y Apalancamiento 
Financiero 

La beta de una acción se determina por las características de la empresa, 
considerando dos factores: el apalanca miento operativo y el apalancamiento 
financiero. 

Apalancamiento operativo 

Para dar una definición del apalanca miento operativo primero debemos hacer una 
distinción entre los costos fijos y los costos v3fiables. Los costos fijos no cambian de 
acuerdo cun el nivel de producción de una empresa, por el contrario los costos 
variables se incrementan a medida que la cantidad de la producción aumenta. Esta 
diferencia entre 105 costos variables y los costos fijos nos permite definir mediante 
un ejemplo el apalancamiento operativo. 

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

Tecnolo ia A 
Costo fijo: 1,000 u.m./ año 
Costo variable: 8 u.m./unidad 
Precio: 10 u.m./unidad 
Margen de contribución: 2 u.m. 
(10 u.m. ·8 um) 

Tecnolo ía B 
Costo fijo: 2,000 u.m.j all0 
Costo variable: 6 u.m.! unidad 
Precio: 10 u.m) unidad 
Margen de contribución: 4 u.m. 
(10 u.m. ·6 u.m.) 

La tecnología A tiene costos fijos más bajos y costos variabll!s más altos que la 
tecnología B. Quizá la tecnología A implica menos mecanización que la B, o el 
equipo de la tecnología A se puede arrendar en tanto que el equipo de la 
tecnología B se debe comprar. De modo alternativo, tal vez la tecnología A necesita 
pocos empleados pero muchos subcontratistas, mientras que la tecnología B 
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implica sólo empleados altamente calificados que deben conservarse en tiempos de 
crisis. Ya que la tecnología B tiene tanto costos variables menores como costos fijos 
mayores, decimos que tiene un apalancamiento operativo más alto. 
La definición del apalancamiento operativo es 

Cambio de los BAll' X Ventas 
BAII Cambio de las ventas 

donde BAIl son los beneficios antes de interés e impuestos. Es decir, el 
apalancamiento operativo pondera el c<1mbio porcentual de los BAH para un 
cambio porcentual determinado de las ventas o los ingresos. 

Una forma alternativa de entender este razonamiento es puntualizar que e! 

apalancamiento operativo (AO) se define por: 

AO = cambio BAll (% 1 
cambio ventas (%) 

donde BAII en este caso es 

BAll = (P - V)Q - CF 

Donde P es el precio unitario de! producto, Ves el costo unitario, Q es el volumen 
de producción (ventas) y Cr: son los costos fijos. Por lo tanto 
AO = (P - Vl( BAll 

1/Q 

(P - V1Q 
(P-V)Q-CF 

6 Los beneficios antes de intereses e impuestos los determinamos d partir del ~slado de resultados como sigue: 
"ESTADO DE RFSULTADOS DE LA El\II'RESA XI 

Ventas 
Costo de ventas 
Gastos administratIvos 
Depreciación 

19X9 (Millones de u.lll.) 

Beneficios antes de Intereses e Impuestos (BAII) 

Intereses 
Impuestos 
Utilidad Neta 

52,262 
(1,655) 
( 327) 

L2Qj 
190 

( 49) 

l--ª'J 
57 
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o bien 

AO ~ BAl! + CF 
BAl! 

~ 1 + CF ¡BAl! 
El apalancamiento operativo aumenta conforme los costos fijos aumentan y los 
costos variables disminuyen. 

La gráfica 3.1.1 presenta ambas tecnologías. La pendiente de cada línea de costo 
total representa los costos variables de una tecnología determinada. Le, pendiente 
de la línea de la tecnología A es mayor, indicando costos variables rnayores. 

Gráfica 3.1.1 

Ilustración de dos tecnologías diferentes 

T ecoología A T ecnologia B 

L. _________ COSlm Fijm 

~-~~-

VoIurren Volumen 
--~~--

La tecnología A tiene costos variables más altos y costos fijos más bajos que la 
tecnología B. 
La tecnología B tiene el Apalancamiento Operativo más alto. 

El mismo costo unitario de 10 u.m. corresponde a ambos casos, porque las dos 
tecnologías sirven para producir los mismos productos. El margen de contribución 
es la diferencia entre el precio y el costo variable; éste pondera el beneficio 
incremental de una unidad adicional. La tecnología B es más arriesgada. Por4ue su 
margen de contribución es más alto. Una venta inesperada incrementa el beneficio 
a razón de 2 u.m. con la tecnología A pero con la B lo incrementa a razón de 4 U.In .. 

De modo similar, la cancelación de una venta inesperada reduce el beneficio a 
razón de 2 u.m. con la tecnología A pero Con la B lo reduce a razón de 4 u.m .. La 
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gráfica 3.1.2 ilustra esto. Esta gráfica presentn el cambio de los beneficios antes de 
interés e impuestos para un cambio de volumen determinado. La pendiente de la 
gráfica que aparece del lado derecho es mayor, indicando que la tecnología B es 
más arriesgada. 

Gráfica 3.1.2 

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

,-----:----
I Tecnología A 

.6. 18 A [1 , 

L _ 

Apalancamiento Financiero 

, . , 
/),VO[UIl1CIt:. 

Tecnología B 
D. 8All 

6. Volu!I\cn 

Como sus nombres lo indican, el apalancamiento operativo y el <lpalancamicnto 
financiero son conceptos análogos. El apalólncamicnto operativo se refiere a los 
costos fijos de producción de la empresa, en tanto que el iinanciero es el grado de 
confianza que una empresa tiene en la deuda. El apalancamiento financiero se 
refiere a los costos fijos de las finanzas de la empresa porque una empresa 
apalancada debe realizar pagos de i~terés independientemente de las ventas de la 
empresa. 

Continuando con nuestro estudio del Costo de Capital daremos ahora un ejemplo 
de cómo calcularlo cuando la empresa está financiada con una mezcla de capital 
propio y deuda_ 

Supongamos que se desea preparar una evaluación financiera de un proyecto de 
expansión de la producción de la Empresa Xl. Esta empresa es muy rentable, y 
proporciona una tasa de rendimiento sobre los activos contables del 25 por ciento 
anuaL 
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Ahora, en 1999, los derechos de producción ya no son tan baratos, así que pensar 
en el proyecto de expansión costaría 30 millones de u.m. y generaría un flujo de 
tesorería a perpetuidad después de impuestos de 4.5 millones de u.m. anuales. La 
tasa de rendimiento del proyecto sería 4.5/30 = 0.15, Ó 15 por ciento, muy inferior 
al rendimiento de los activos de la Empresa Xl. Sin embargo, una vez que el nuevo 
proyecto estuviera funcionando, su riesgo no sería superior al de los actuales 
negocios de la Empresa Xl. 

Pensar en un 15 por ciento podría, aun así, exceder el costo de capital de la 
Empresa Xl, esto es, exceder la tasa esperada de rendimiento que los inversionistas 
ajenos a la empresa exigirían por invertir dinero en el proyecto. Si el costo de 
capital era inferior al 15 por ciento esperado de rendimiento, la expansión sería un 
buen proyecto y generaría un valor presente net07 positivo para la Empresa Xl y 
para Sus accionistas. 

Lo que necesitamos es calcular el costo de capital para nuestra empresél que 
únicamente utiliza acciones comunes para financiarse. 

Por tanto, necesitamos las tasas de rendimiento esperado que los inversionistas 
exigirían a los <1ctivos reales de la Empresa Xl. La tasa de rendimiento depende del 
riesgo de los activos. 

Si la Empresa. Xl emite sólo acciones -no deuda- entonces poseer las acciones 
significa poseer los títulus, y la tasa de rendimiento esperado exigida por los 
inversionistas en las acciones debe ser también el costo de capital de los títulos. 
Con esto est<1blccel11os las siguientes identidades: 

Valor de la Empresa 
Riesgo de la Empresa 
Tasa de Rendimiento de la Empresa 

Valor de las Acciones 
Riesgo de las Acciones 
Tasa de Rendimiento de las Acciones 

Tasa de Rendimiento exigida por los 
Inversionistas a la Empresa 

Tasa de Rendimiento exigida a las Acciones por los 
Inversionistas 

Tiempo atrás la Empresa Xl se había endeudado en una importante cantidad de 
dinero; por ello sus accionistas no tienen toda la propiedad de los títulos de la 
Empresa Xl. El proyecto de cxpa nsión estaba también, en parte, financiado por 
deuda. Por ello debemos fijarnos en la estructura de capital8 de la Empresa Xl -Su 
deuda y su capital propio- y considerar las tasas de rendimiento requeridas por los 
inversionistas para la deuda así como para el capital propio. 

1 Valor presente de los flujos generados de un proyecto menos la inversión iniciaL 

Cl Cz Cr e f Ci 
VPN=-Co +--+---, + .. +---=- 0+ L..---. 

l+r (1+rr (I+r)' ,., (I+r)' 
El flujo inicial, -Co, debe ser negativo porque representa una inversión. 
8 Mezcla del financiamiento a largo plazo de la empresa. 
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La Empresa Xl había emitido 22.65 millones de acciones, que se estaban 
negociando actualmente a 20 u.m. de cada una. Por tanto, el capital propio de los 
accionistas de la Empresa Xl estaba valorado en $20 X 22.65 millones = 453 
millones de u.m., además, los bonos que habían sido emitidos ascendían en total a 
194 millones de u.m .. La estructura de capital de la empresa era entonces 

Deuda 
Capital propio 
Valor Total 

194 
453 
647 millones 

(30%) 
(70%) 
(100%) 

La Empresa Xl vale más para los inversionistas que su deuda o su capital por 

separado, y lo que se necesita es encontrar el valor total de los negocios de la 

Empresa Xl sumando ambos. 

Activos Pasivos y capital propio 
Activos - Valor de los negocios de la Empresa Xl Deuda 19-4 (30%) 

Capital propio 453 (70%) 

Valor 647 (100%) 

Si compráramos todos los títulos emitidos por la Empresa Xl, tanto deuda como 

c<lpital, seríamos propietarios de los negocios sin problemas. Esto es: 

Riesgo del negocio 
'1','5,1 de rendimiento de negocio 
Rendimiento exigido por los inversionistas al 
negocio (costo de capital de la empresa) 

Valor del port.1folio de todos los titulos de 1.\ 
empresa: deuda y capital propio 
Riesgo del portilfolio 
Tasa de rendimiento del port,lfo[io 
Rendimiento exigido por los inversionistas 
sobre el portafolio 

Todo lo que tenemos que hacer es calcular la tasa esperada de rendimiento sobre 

un portafolio compuesto por todos los títulos de la empresa. El rendimiento de la 

deuda es 8 por ciento y el banco dice que los inversionistas en capital quieren c114 

por ciento de rendimiento. El portafolio contendría un 30 por ciento de deuda y un 

70 por ciento de capital, entonces 

Rendimiento del Portafolio ~ (0.3)(8%) + (0.7)(14%) ~ 12.2 % 

Costo de Capital de la Empresa = 12.2 % 

El costo de capital de la empresa es un promedio ponderado de los rendimientos 
de la deuda y del capital, con ponderaciones dependiendo del valor en el mercado 



de los dos títulos. El resultado, en este caso 12.2 por ciento, es también el costo ue 
capital para nuevas inversiones con el mismo riesgo y financiamiento. 

Así la expansión parece un buen proyecto, ya que 15% es mejor que 12.2%. 

3.2 EL COSTO DE CAPITAL Y EL COSTO PONDERADO DE CAPITAL DE LA 
EMPRESA 

Pensemos de nuevo qué es el costo de capital de la empresa, y para qué se utiliza. 

Se define como el costo de oportunidad del capital para los activos existentes de liJ 

empresa y se utiliza piJra valorar nuevos títulos que tienen el mismo riesgo que los 

antiguos. 

Comenzaremos con el costo de c<lpital de la empresa y entonces nos moveremos 
hacia el Costo Ponderado de CiJpitaJ, (que ahora mencionaremos como el cPq. El 
CPC es una forma de cstim<lf el costo de capital de la empresa; incorpora a la vez 
un ajuste por los impuestos yue la empresa se ahorra a medida que se endeuda. 

Calcular el costo de capital de la empresa es sencillo, aunyuc no siempre es fácil, 
cuando existen únicamente acciones comunes. Por ejemplo, podríamos estimar la 
beta y calcular la tasa de rendimiento requerida por los accionistas utilizando el 
modelo para la valoración de activos de capital (CAPM). Ésta sería la tasa esperada 
de rendimiento que los inversionistas exigirían a los activos existentes de la 
empresa y operaciones y también el rendimiento esperiJdo que se exigiría a las 
nuevas inversiones que no modifiquen el riesgo de merc<ldo de la empresa. 

Pero la mayoría de las empresas emiten deuda a la vez que capital propio. Esto 
significa que el costo de 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 demandarían a un 
portafolio de todos los títulos existentes de la empresa. 

Recordemos los cálculos de la Empresa Xl. 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. Así el valor de la empresa es V = D + E = 194 millones de u.m. + 453 millones de 
u.m. = 647 millones de u.m .. La deuda es el 30 por ciento del valor y el capital el 70 
por ciento restante. Si tuviéramos todas las acciones y toda la deuda, la inversión 
en la Empresa Xl sería V == 647 millones. Así V es también el valor de estos títulos y 
el valor de los negocios existentes de la Empresa Xl. 

Suponga que los inversionistas en capital de la Empresa X1 exigen una tasa de 
rendimiento del 14 por ciento por su inversión en el título. Ahora calculemos liJ 
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tasa de rendimiento que proporciona un nuevo proyecto para l}ue todos los 
inversionistas -tanto tenedores de bonos como los accionistas- ganen una tasa justa 
de rendimiento. Los tenedores de bonos exigen una tasa de rendimiento de r .leuda = 

8 por ciento, por lo que cada afio la empresa necesitará pagar un interés de r.leudd O 
= (0.08)(194) millones = 15.52 millones de u.m .. Los accionistas, que han invertido 
en títulos más arriesgados, exigen un rendimiento de rC,lpll.d = 14 por ciento por su 
inversión de 453 millones de u.m., de tal modo que para mantener a los accionistas 
contentos, la empresa necesita una renta adicional de (rcdp1tal)(E) = (0.14)(453) 
millones = 63.42 millones de u.m .. Para satisfacer tanto a los tenedores de bonos 
como a los accionistas, la Empresa Xl necesita ganar 15.52 millones + 63.42 
millones = 78.94 millones de u.m .. Esto es equivalente a ganm un rendimiento de 
rlltulos == 78.94/647 = 0.122, ó12.2 por ciento. 

La figura 3.2.1 ilustra el razonamiento l}ue hay detrás de nuestros cálculos. La 
gráfica presenta la cantidad de renta necesaria para satisfnccr a los inversionistas 
en deuda y capital. Observemos l}ue los tenedores de bonos cuentan con el 30 por 
ciento de la estructura de capital de la Empresa Xl, pero reciben menos del 30 por 
ciento de la renta. Por otro lado, ellos soportan menos dd 30% del riesgo, pues 
reciben primero la renta de la empres<t y los títulos si ésta empieza a tener 
problemas. Los accionistas esperan recibir más del 70 por ciento de la renta de la 
Empresa Xl porque ellos soportan más riesgo. 

Sin embargo, si compramos toda la deuda y capit<tl de la Empresa Xl, tendríamos 
todos sus títulos. Y recibiríamos toda la renta y soportaríamos todos los riesgos. La 
tasa de rendimiento esper<tdo que exigiríamos de su portafolio de títulos es el 
mismo rendimiento que exigiríamos por ser propiet<trios de todo el negocio. Esta 
tasa de rendimiento (12.2 por ciento en nuestro ejemplo) es entonces el costo de 
capital de la empresa y la tasa de rendimiento exigido da una expansión del 
negocio de igual riesgo. 

Costo de Capital de la Empresa = Promedio Ponderado de los Rendimientos de la 
Deuda y de Capital 

Los tenedores de bonos necesitan renta de (rJeuJol)(D) y los inversionistas en capital 
necesitan renta de (rcap1tal)(E). La renta total que se necesita es (rJeuda)(O) + 
(rCapital)(E). La cantidad de su inversión combinada en la empresa es V. Luego, para 
calcular el rendimiento de los activos, simplemente dividimos la renta entre la 
inversión 

r actl\'OS ==_,-f"eo!n",t",a"t"o"t"a,-l __ _ 
valor de la inversión 

== (rdeuJa)(Dl + (rcapital)(El 
V 
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~ (Q )(rdo"d') + (l; )(r"pit •• I) 
v v 

Para la Empresa Xl, como anteriormente se ejemplificó 
r""", ~ (0.30)(008) + (0.70)(0.14) ~ 0.122, Ó 12.2% 

Figura 3.2.1 ESTRUCTURA DE CAPIT AL DE LA EMPRESA Xl 

Los tenedores de bonos de la Empresa Xl cuentan con el 30% de la estruclura de 
capital de la empresa, pero ellos obtienen un beneficio menor porque su 
rendimiento se ve garantizado por la Empresa. Los accionistas de la Empresa Xl 
soportan más riesgo y reciben, en promedio, mayor rendimiento. Por supuesto, si 
compramos toda la deuda y todo el capital obtenemos todo el rendimiento. 

67% 

Deud<l 
5291 Capital 

5356 

Valor Total ~ $647 (100%) 

Reparto de rendimiento 

Capital 
$52..7 

Deud , 

55 

33% 

Rendimiento Total ~ $78.9 (100%) 

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

Resumiendo lo anterior vemos que se necesitan tres pasos para calcular el costo de 
capital: 

Paso 1. Calcular el valor de cada título como una proporción del valor de la 
empresa. Para la Empresa XL la deuda asciende al 30 por ciento del valor (O/V = 

OJO) Y el capital propio al 70 por ciento (E/V ~ 0.70). 
Paso 2. Determinar la tasn de rendimiento requerida para c"d" título. Para la 
Empresa Xl, los tenedores de bonos exigen un rendimiento deiS por ciento (rdeud¡¡ 
= O.OS) y los poseedores de capital propio exigen un rendimiento del 14 por ciento 
(rCal',!,¡1 = 0.14). 
Paso 3. Calcular un promedio ponderado de estos rendimientos exigidos. Para la 
Empresa Xl, el costo de capital de la empresa es (0.3)(0.08) + (O.7)(O.l~) ~ 0.122, 6 
12.2 por ciento. 

La Empresa Xl puede utilizar este Costo de capital para evaluar nuevos proyectos 
que tengan el mismo riesgo que 105 negocios existentes y que también soporten 
una razón de apalancamiento del 30 por ciento. 

El costo de capital de la empreSc."l es la tasa de rendimiento esperado que los 
inversionistas exigen a los títulos)' operaciones de 1" empresa. Por tanto, debe 
estar basildo en lo que los inversionistas estarían dispuestos él pagar actu<llmente 
por los títulos existentes en el mercado de la empresa esto es, basado en los valores 
de mercado de los títulos. 

3.3 LOS IMPUESTOS Y EL COSTO PONDERADO DE CAPIT AL 

Nuestra fórmula para el cOsto de capital de la empresa ignora los impuestos. Los 
impuestos son importantes porque los pagos realizados por intereses se deducen 
del cálculo de la renta antes de impUí ... >stoS. 

El tipo de interés de la deuda de la Empresa Xl es rdeuda = S por ciento. Sin 
embargo, con una tasa de impuestos corporativos, de Tc=O.35, el gobierno soporta 
un 35 por ciento del costo de los pagos de intereses. El gobierno no envía 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 Xl después de impuestos es sólo un 
100 - 35 = 65 por ciento deiS por ciento del costo antes de impuesto: 

Costo de la Deuda 
Después de Impuestos 

= Costo Antes de Impuestos (1 - Tasa Impuestos 
Corporatvios) 

= rdeuda (1- Te) 
~ 8 (1 - 0.35) ~ 5.2% 

Ahora podemos ajustar nuestros cálculos del costo de capital de la Empresa Xl 
para reconocer el ahorro fiscal asociado con los pagos de intereses: 

Costo de Capital de la Empresa, ~ (0.3)(5.2%) + (0.7)(14%) ~ 11.4% 
Después de Impuestos 

Esta versión del costo de capital de la empresa después de impuestos se conoce 
como Costo Ponderado de Capital, ó epe. La fórmula generales: 

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

Costo Ponderado de Capital = ill (1 - T c) rdeudaj + CID (rCilplt,J.¡) 
V V 

El proyecto de expansión de la Empresa Xl eS mejor de lo que se pensaba. La tasa 
de rendimiento del proyecto es el15 por ciento, superior al 11.4 por ciento. 

Recordemos que el proyecto de expansión cucsta 30 millones de u.m. y debería 
generar unos flujos de tesorería a perpetuidad de 4.5 millones de u.m. al ai10. 

Ingresos 10.00 
Gastos operativos 3.08 
Flujo de tesorería derivado de las operaciones antes de impuestos 6.92 
Impuestos al 35% 2.42 
Flujo de tesorería después de impuestos 4.50 millones 

Observemos que estos flujos de tesorería ignoran los beneficios fiscales de 
endeudarse. 

Los directivos de la Empresa Xl preveen ingresos, costos e impuestos como si el 
proyecto fuese a scr financiado totalmente con capital propio. El ahorro fiscal 
debido a los intereses generados por la parte del proyecto financiado con deuda no 
se ha olvidado. Sin embargo, se tienen en cuenta utilizando el costo de la deuda 
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 tcsorerío (a 
perpetuidad) al 11.4 por ciento que es el Costo Ponder<ldo de Capital de la 
Empresa Xl: 

VPN ~ -30 +....i2... ~ +9.5 millones de u.m. 
0.114 

La expansión añadirá entonces 9.5 millones de u.m. a la riqueza neta de los 
propietarios de la Empresa Xl. 

Cualquier proyecto que ofrezca una tasa de rendimiento superior al 11.4 por ciento 
tendrá un valor presente neto positivo, suponiendo l{uc el proyecto tenga el mismo 
riesgo y se financie de la misma forma que los negocios de la Empresa Xl. Un 
proyecto que ofrezca exactamente 11.4 por ciento estaría en un punto muerto; 
generaría justo la tesorería suficiente p<lfa satisfacer a los tenedores de bonos y 
accionistas. 

Comprobemos esto. Supongamos que el proyecto de expansión tuvo ingresos de 
sólo 8.34 millones de u.m. y flujos de tesorería después de impuestos de 3.-1:2 
millones de u.m.: 

Ingresos 
Gastos operativos 
Flujo de tesorería derivado de bs operacipnes anles de impuestos 
Impuestos al 35% 
Fluio de tesorería después de i~l?uestos 

8.34 
308 
S.2Ó 
1.84 
3A2 millones 

Con una inversión de 30 millones de u.m., la tasa de rendimiento es exactamente 
11.4 por ciento: 

Tasa de rendimiento = 3.42 = 0.114, ó 11.4% 
30 

El VPN es exactamente cero: 

VPN ~ -30 + 3.42 ~ O 
0.114 

Cuando calculamos el Costo Ponderado de Capital de la Empresa Xl, reconocimos 
que la razón de endeudamiento de la empreso era 30 por ciento. Cuando los 
analistas de la Empresa Xl utilizan el Costo Ponderado de Capital para valorar el 
nuevo proyecto, ellos están suponiendo que los 30 millones de u.m. de inversión 
adicional soportarían una deuda adicional igual al 30 por ciento de la inversión, ó 9 
millones de u.m .. El resto, 21 millones de u.m. se aportan por los accionistas. 
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La tabla siguiente muestra cómo los flujos de tesorería deberían repartirse entre 
tenedores de bonos y accionistas. Comenzamos con el flujo de tesorería derivado 
de las operaciones antes de impuestos de 5.26 millones de u.m.: 

Se prevé que los flujos de tesorería antes de intereses e impuestos sean 5.26 
millones de u.m .. De esta cifra la Empresa Xl 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 tesorería 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 
u.m .. Resta para los accionistas 2.95 millones de u.m., justo lo bastante para 
proporcionarles el 14 por ciento del rendimiento que ellos necesitan por su 
inversión de 21 millones. (Observe que 2.95/21 =0.14, él 14 por ciento.) 

Flujo de tesorería antes de intereses e impuestos 
Pago de intereses (0.08 X 9 millones) 
Flujo de tesorería antes de impuestos 
Impuestos a135% 
Flujo de tesorería despuL'S de impuestos 

5.26 millones 
0.72 
4.54 
1.59 
2.95 millones 

Por tanto, las cosas cuadran. Si un proyecto tiene un VPN igual a cero cuando los 
flujos de te.<;orería esperados se descuentan al Costo Ponderado de Capital, los 
flujos de tesorería del proyecto son suficientes para dar a accionistas y tenedores 
de bonos el rendimiento que ellos exigen. 

3.4 CÁLCULO E INTERPRETACIÓN DEL COSTO PONDERADO DE 
CAPITAL 

Inicialmente se discutió el costo de capital de una empresa, pero en ese momento 
no sabíamos cómo medirlo cuando la empresa había emitido diferentes tipos de 
títulos o cómo ajustar por la deducibilidad de impuestos por pago de intereses. La 
fórmula del Costo Ponderado de Capital 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 
justo a todos los poseedores de sus títulos. Utilizamos el Costo Ponderado de 
Capital para valorar nuevos títulos que tienen el mismo riesgo que los antiguos y 
soportan la misma razón de endeudamiento. Estrictamente hablando, el Costo 
Ponderado de Capital es una tasa de descuento apropiada solo para un proyecto 
que sea igual a los negocios existentes de la empresa, pero a menudo se utiliza 
como una tasa de descuento de referencia de la empresa; la referencia se ajusta 
hacia arriba para proyectos inusual mente arriesgados y hacia abajo para proyectos 
inusual mente seguros. 
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3.4.1 Cómo Afectan los Cambios en la Estructura de Capital a los Rendimientos 
Esperados 

Ilustraremos cómo las modificaciones en la estructura de capital afectan a los 
rendimientos esperados centrándonos en los casos más sencillos posibles, donde la 
tasa de impuestos de sociedades Te es cero. 

Volviendo a nuestra Empresa Xl recordemos, que tiene el siguiente balance a 
valores de mercado: 

Activos Pasivos y capital propio 
Activos Valor de los negocios de la Empresa Xl 647 Deuda 19. (30%) 

Capital propio ·153 (70%) 
Valor 647 Valor 6-17 (100%1 

Los tenedores de bonos de la Empresa Xl exigen un rendimiento del 8 por cicnto y 
los accionistas exigen un rendimiento del 14 por ciento. Como suponemos que la 
Empresa Xl no paga impuesto de sociedades, su Costo Ponderado de Capital 
simplemente es el rendimiento esperado de los activos dc la empresa: 

ere =r",,,,,, = (0.3)(0.08) + (0.7)(0.14) = 0.122, 012.2 % 

Éste es el rendimiento que se esperaría si se mantuvieran todos los titulos dda 
Empresa Xl y por lo tanto se fuera propietario de todos los actiwlS. 

Pensemos ahora 4ué l'curriría si la Empresa Xl se endeudara en 97 millones de 
u.m. adicionales y utilizara esta tesorería para recolnprar y retirar 97 millones de 
u.m. de sus acciones comunes. El balance a valores de mercado revisado sl!rí<l: 

Activos Pasivos y~ital propio 
Activos Valor de los negocios de la Empresa Xl 6-17 Deuda 291 ('5%) 

Capital propIO 356 (55%) 
Valor 6-17 Valor 6-17 (100%) 

Si no hay impuestos de sociedades, una modificación en la estructura de capital no 
afecta a la tesorer[a total que la Empresa Xl paga a los poseedores de sus títulos y 
el riesgo de estos flujos de tesorería 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 el mismo 12.2 por 
ciento del rendimiento sobre el paquete después. El Costo Ponderado de Capital 
no se ve afectado por la modificación de la estructura de capital. 

Aunque el rendimiento requerido sobre del paquete de deuda y capital no se ve 
afectado, el cambio en la estructura de capital afecta al rendimiento requerido por 
los títulos individuales. Como la empresa tiene más deuda que antes, la deuda es 

68 



más arriesgada y los tenedores de bonos probablemente exigirán un mayor 
rendimiento. Supondremos que el rendimiento esperado de la deuda de la 
Empresa Xl aumenta al 9 por ciento. 

Este endeudamiento adicional de la Empresa Xl coloca a los accionistas en una 
posición más arriesgada. La empresa tiene que pagar más intereses antes de que 
los accionistas obtengan una sola u.m. por los flujos de tesorería de la empresa. Y el 
rendimiento requerido por los accionistas aumenta justo lo suficiente para 
mantener a los inversionistas en un rendimiento requerido sobre la totalidad 
Constante (rActlvOs). Recordemos que no hay razón alguna para modificar r,-.ch'·os. 
Entonces, calculamos rcapital de la siguiente manera: 

raChvuS= ill)(rdcllda) + C§)(rCapital) 
V V 

0.122 = (0.45)(0.09) + (0.55)(r"r"") 
ro.pltal = 0.148, 614.8 

Aumentando la cantidad de deuda se incrementa el riesgo de los tenedores de 
bonos y el rendimiento requerido (r,lcuda aumenta de un 8 a un 9 por ciento): El 
mayor nivel de deuda también hace más arriesgado al capital propio y aumenta el 
rendimiento que los accionistas exigen (rcapltal aumenta de 14 a 14.8 por ciento). El 
costo de capital de la empresa permanece al 12.2 por ciento: 

r.1(t1V\\~ "" (0.45)(r,lcllda) + (O.55)(rcap,tal) 
= (0.45)(0.09) + (0.55)(0.148) 

"" 0.122, Ó 12.2% 

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

Hemos visto cómo las modificaciones de las estructuras de capital afectan al 
rendimiento esperado. Observemos ahora cómo afectan al riesgo. 

Tanto accionistas como los tenedores de bonos reciben una parte de los flujos de 
tesorería y ambos soportan parte del riesgo. Por ejemplo, si los títulos de la 
empresa se devalúan, no habrá tesorería para pagar a ninguno de ellos. Pero los 
tenedores de bonos soportan mucho menos riesgo que los accionistas. Las betas de 
la deuda de las grandes empresas están cerca de cero, y en ocasiones llega a ser 
pdeudil= O. 

Si tuviéramos un portafolio de todos los títulos de la emprcsEl, no compartiríamos 
los flujos de tesorería de la empresa con nadie. Tampoco compartirfamos los 
riesgos de la empresa con nadie y los soportaríamos todos. De forma que la beta de 
los activos, esto es, la beta de todos los títulos de la empresa, es igual a la beta de 
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un portafolio compuesto por toda la deuda de la empresa y todo el capital propio. 
Esto es justamente un promedio ponderado de la beta de la deuda y la beta de 
capital propio: 

P~ti"O' ~ [(Q)(Pd,ou,)1 + [(E)(P"pH'I)1 
V V 

Si en la Empresa Xl la deuda antes de la refinanciamiento tiene una beta de 0.1 yel 
capital propio una beta de 1.2, entonces 

p"ti"" ~ [(0.3)(0.1) + (0.7)(1.2)1 ~ 0.87 

Después de la refinanciación, el riesgo del paquete total no se ve afectado, pero 
tanto la deuda como el capital propio ahora son más arriesgados. Suponga que la 
beta de la deuda aumenta a 0.15. Podemos calcular la nueva beta del capital 
propio: 

P~,,,o, ~ [(.Q)(pu,ou,,) + (E)(P"p,~I)1 
V V 

0.87 ~ (0.45)(0.15) + (0.55)W,,'p,"I) 

Regresemos a la figura 3.2.1, que presenta cómo la estructura de c<lpital de la 
Empresa Xl y la renta esperada se reparten entre obligacionistas ~. accionistas. 
Ahora suponga que la Empresa Xl recompra parte de su capital propio. La figura 
3.4.1 presenta lo que ocurre después del cambio sufrido en la estructura de capital. 
Tanto la deuda como el capital son más arriesgados, y, por tanto, los inversionistas 
exigen un mayor rendimiento esperado. Pero el capital propio ahora supone una 
menor proporción del valor de la empresa que antes. Como resultado, el riesgo 
total del paquete de deuda y capital propio de la empresa permanece inalterado. El 
rendimiento esperado del paquete, esto es, el costo de capital de la empresa 
permanece también inalterado. 

Hasta aquí hemos ilustrado cómo los cambios en la razón de endeudamiento 
afectan a la tasa esperada de rendimiento y al riesgo del capital cuando la t<lsa de 
impuestos de sociedades es cero. Para finalizar nuestro ejemplo, recordemos que: 
• Es el costo de capital de la empresa el relevante para las decisiones del 

presupuesto de capital, no el rendimiento esperado de las acciones comunes. 
• El costo de capital de la empresa es el promedio ponderado de los rendimientos 

que los inversionistas esperan de un paquete de todos los titulos de deuda y 
capital propio emitidos por la empresa. 
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• Si la empresa aumenta su razón de endeudamiento, tanto la deuda como el 
capital propio serán más riesgosos (~dcuda y Pcapital aumentan). Los tenedores de 
bonos y accionistas exigen un mayor rendimiento para compensar el 
incremento del riesgo (rdcud<l y rcapital aumentan). 

Figura 3.4.1 ESTRUCTURA DE CAPITAL 

Si la Empresa Xl se endeuda en 97 millones más y entrega los ingresos a sus accionistas, acabará 
con 291 millones de deuda, 45% de su estructum de capital. Los inversionistas en deuda exigirían 
un mayor rendimiento. Los accionistas obtendrían menor beneficio pero un rendimiento mayor 
derivado de su inversión. (Su tasa de rendimiento es 52.7/356 = 0.148 6 14.8%). Sin embargo, el 
valor total. beneficio y tasa de rendimiento no cambian. Tasa de rendimiento total'" 78.9/647 = 
0.122ó 12.2% 

ESTRUCTURA DE CAPITAL 

45% 

67% 

Dcudil 
$291 55% 

C<lpital 
$356 

Valor Total = $647 (100'1",,) 
Reparto de rendimiento 

Capital 
$52.7 

Deuda 
$26.2 33% 

Rendimiento Total = $78.9 (100')/Q) 
Tasa de Rendimiento Tolal::: 78.9/647 = 0.122 Ó 12.2% 

3.5 APLICACIÓN DEL CAPM A LAS FINANZAS CORPORATIVAS 

El CAPM provee un marco conceptual para determinar el rendimiento esperado 
de acciones comunes, y puede ser utilizado para estimar el costo de capital de la 
empresa. Si el CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado, el 
rendimiento esperado de una acción común en el mercado está dado por la línea 
de mercado de títulos. 

Rs ~ RF + ~5 (RM - RF) 
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El rendimiento esperado de la acción de una empresa es, por definición, su costo 
de capitaL Por lo tanto, en términos de costo de capital es: 

donde KE = Rs = Costo del Capital de la Empresa; KM = RM = Costo de Capital del 
mercado como un todo (o para una empresa promedio en el mercado) y ps = beta 
de la acción de la empresa. 

Por lo tanto, para estimar KE necesitamos estimados de RF, la tasa libre de riesgo; 
KM = RM, el rendimiento esperado del mercado como un todo. Y Ps, el nivel de 
riesgo sistemático asociado con la acción de la empresa. RF puede ser estimado 
como el rendimiento esperado promedio de los bonos de la tesorería en el futuro. 

La prima por riesgo del mercado es la diferencia entre el rendimiento del mercado, 
KM, y la tasa libre de riesgo, RF. L, prima por riesgo esperada en el futuro es difícil 
de estimar. Una aproximación común es asumir que los inversionistas esperan que 
los rendimientos en el futuro serán similares a los rendimientos pasados. 

Finalmente, un estimado grueso de la beta puede llevarse a cabo notando la 
tendencia de las utilidades de la empresa y los flujos de otras empresas de la 
economía. 

Algunas betas. de empresas seleccionadas en cuatro empresas se presentan en la 
tabla 3.5.1. A pesar de los altos niveles de apalancamiento operativo y financiero, 
las Empresas de electricidad püblicas tienen utilidades muy estables. ivlovimientos 
pendulares en las utilidades y en los rendimientos de las acciones de las empresas 
de servicios públicos son relativamente modestos en comparación con los 
movimientos pendulares en las utilidades y rendimientos de la mayoría de las 
empresas en la economía. Por lo tanto, las empresas de electricidad de servicio 
público tienen un bajo nivel de riesgo sistemático y bajas betas. 

En el otro extremo, los ingresos de las aerolíneas están muy relacionados a las 
millas pasajero, las cuales a su vez son muy sensibles a los cambios en la actividad 
económica. Esta variabilidad básica en los ingresos es amplificada por un 
apalancamiento operativo y financiero alto. El resultado son utilidades y 
rendimientos que muestran grandes variaciones relativas a los movimientos 
pendulares en las utilidades y rendimientos de la mayoría de las empresas. Por lo 
tanto, las aerolíneas tienen betas altas. 

Algunas estimaciones del costo del capital para cuatro empresas se presentan en la 
tabla 3.5.2. Introduciendo los valores supuestos para RF, KM, Y P en la línea de 
mercado de títulos, se generan estimados de KE. Como se esperaba, la empresa de 
servicios públicos (Common Wcalth Edison) de bajo riesgo tiene un costo estimado 
del capital por debajo de las otras tres empresas. 
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Tabla 3.5.1 
Betas para Empresas Seleccionadas en Cuatro Industrias 

Empresas de tuz de 
Servicio Público 

EmprCSilS lo 
AnWrtC3n ElL...:. Powcr 0.5(, 
Ballimol\' Ga.~ &. Ekc. 0"' 
(.'mlllo""'I'"llh 0.55 
&iLs<m 1l.6O 
(omohd,ltl'd E,h!>"ll Oy, 
Duk' Powcr 0.61 
;.Jlo.l¡;"T.l Müh""'l'k 05;\ 
Ohlll bit"m 0.57 
!',lohc G,I, & EIe..::tri<: U 5~ 
Ptul,lderh'd EIL-.:trK 

AeroJincas 

Empresas lo 
AI\I1RCorl' 120 
Ddla 0.411 
Northwc!>l 0.91 
Umkd '" US AITGr,,,,\, 1 1(, 

Empresas de Software Productores de 
Computadoras 

Empresas 1\ Empn.'sas ji 
Adobt.' Sy5tcms 2.11 Applc ¡'l.'\ 
Aldu_~ C,xp. 1.1\5 C"ml'.l'1 1 25 
A~ht[ln Tate 1"1 Dlgit.ll I 'n 

H'lrland Intcrn.lh"".l1 1M Hcwlctt-I',,(kM,\ 1)\ 

C"1l1l'utcr A~.<(l( 1.15 IBM 1 (11 
lngn.'ss Corp 1<9 12/\ 
I.,,\U' Ul6 
"hcTI'''oft 1 69 
N,we11 Ine 1911 

~1It·u',· ,g ~tocls. Hoord,. ,111.1 UI{l,¡/¡OU 1993 ','d' ·¡" .... ,k n,. IbL .... ,ts,m 1\~~OU.It.:s. Chl(,lgO [tr.Il',II" i1ctudLlI,,.h, ,mu,lllllL'ntl' F" lr 
Rog"r G lhlxlt."·>n v Re\ A Stnqul'Íldd) 

Tabla 3.5.2 
Ejemplos de Estimaciones del Costo del Capital Utilizando el CAP!'vt 

Supuesto Linea de ¡\tercado de Valores 
RF = O.q '" tilS,l libre de riL'sgo; R\t-R¡=O.OH KI '" RF + rl (K\l - R¡.) '" 0.09 + r\ (O.OS) 

C(lnlmonwe.-l.lth EdislJll Uni[ed IBtvt Lotus 

~==O.5S p=I.IS P=I03 P~IS6 

K¡.=0.09+0 55(0.08)=01:- K]-=O.09+ 1. 18(O.1l8)=lI.18 Kl=O.09+ 1.03(0.08)=0.17 Kr =O.09'" 1.86(0.08\=0.2-1-

3.6 El CAI'M y LAS TASAS AJUSTADAS CON EL RIESGO 

El CAP~·l prov"ee un mdrCO conceptual para determinar el valor KE apropiado para 
las decisiones de presupuesto de capital de una subsidiaria. Suponga que la 
Empresa X"l descrita en la Figura :'.6.1 no tiene deuda en su estructura. La empresa 
es dueña de todo el capital de sus subsidiarias y las acciones están en bolsa. Dicha 
empresa puede ser vista como un portafolio de tíhtlos. La beta de su acción es un 
promedio ponderado de las betas asociadas con el riesgo de la industria de cada 
subsidiaria. Supongamos que la beta de la empresa madre es uno. El costo del 
capital utilizado para evaluar las propuestas de inversión para una subsidi<tria 
debe renejar el riesgo asociado con la industria en 1<1 cual opera esa subsidiaria. Por 
lo tanto, mientras la beta de la empresa es de 1 y genera como resultado un K¡; de 
15%, las inversiones en la subsidiaria de servicio público deberían ser evaluadas 
utiliz<lndo una KE menor, ya que la industria de las empresas de servicios públicos 
es menos riesgosa que las industrias de las otras empresas subsidiarias. Por lo 
tanto, el rendimiento esperado del mercado (o requerido) es menor para 
inversiones en la subsidiaria de servicio público. Dado que el sector de transporte 
aéreo es riesgoso, un K¡: más alto debe ser utilizado en las decisiones de 
presupuesto de capital para la subsidiaria que se encuentra en el sector de 
transporte aéreo. 
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Figura 3.6.1 
Estructura Corporativa de la Empresa Xl con tres subsidiarias 

Empresa X1 
Empresa Madre 

I I 
Cia. de Luz Productor de Uantas Aerollneas 

La Empresa )(1 La Empresa xl La Empresa xl 

es dueña del 100% es dueña del 100% es dueña del 1000/0 

de las acciones. de las acciones. de las acciones. 

La aplicación del KE global de la Empresa Xl a las subsidiarias individuales 
resultaría en decisiones malas. Buenos proyectos en la subsidiaria de servicio 
público serían rechazados mientras malos proyectos en la subsidiaria de la 
industria de transporte aéreo serían aceptados. Cuando el costo del capital 
utilizado en las decisiones de presupuesto de capital refleja el riesgo asociado con 
la línea de negocio de esa subsidiaria, se asegura que los rendimientos de 105 

proyectos sean medidos contra los rendimientos que los accionistas esperarían 
recibir en inversiones alternativas de riesgo similar. 

Una aproximación para estimar la beta apropiada para una subsidiaria, es utilizar 
la beta de empresas similares independientes operando en la misma industria. Los 
resultados estimados de KE reflejan el nivel de riesgo de la industria y son por lo 
tanto apropiados para las decisiones de inversión concernientes a una subsidiaria 
que opera en la misma industria. Si no hay empresas independientes en el sector, 
se puede hacer un estimado intuitivo de la beta. Este estimado reflejaría el grado 
en que las utilidades y los flujos tienden a moverse a la par con las utilidades y 
flujos de otras empresas. 

El CAPM es aplicado ampliamente en las decisiones de inversión y en la dirección 
financiera de las empresas. 

3.7 BETAS APALANCADAS Y EL COSTO DEL CAPITAL CONTABLE 

3.7.1 El Efecto del Apalancamiento Financiero en la Beta 

Si una empresa no tiene deuda en su estructura de capital, la prima de riesgo de la 
acción es únicamente la prima de riesgo del negocio. La beta de la acción por lo 
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tanto representa el riesgo sistemático relacionado con las operaciones de la 
empresa. Sin apalancamiento financiero, esta beta es la beta desapalancada de la 
acción, denotada por pu. Esta beta desapalancada es la beta que la acción tendría 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 riego sistemático inherente a las operaciones de la empresa aumenta 
can el apalancamiento financiero. Junto con el apalancamiento financiero, la beta 
de la acción de una empresa representa el riego del negocio y el riesgo financiero. 
Esta beta se llama la beta apalancada, denotada por pL. Si usamos una beta 
apalancada en el CAPM, la SML mide tanto la prima de riesgo del negocio como la 
prima de riesgo financiero en el periodo para el que fue calculada. 

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

pL = pU«l + 12) 
E 

Al terna ti v amente, 

pU=~ 

l+DjE 

Una beta apalancada de una acción es igual a su beta desapalancada multiplicada 
por un factor que incluye la razón de deuda capital contable DjE. Por lo tanto, la 
beta de una acción (y su rendimiento esperado) se incrementa cuando la razón de 
deuda se incrementa. El incremento en la beta refleja el riesgo sistemático adicional 
generado por el apalancamiento financiero. El incremento en el rendimiento 
esperado es el reflejo del aumento en la prima de riesgo financiero, este 
rendimiento adicional es exigido por los inversionistas como una compensación al 
riesgo extra aceptado.'l 

Estos resultados pueden ser empleados para estimar el impacto de un cambio en 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 será la beta apalancada asociada con la 
razón actual de deuda a capital contable. La beta que tendría la acción si la 
empresa cambiara su razón de deuda podría ser estimada en dos pasos. El primero 
es desapalancar la beta de la acción. Dada la actual razón de deuda, ojE, y su beta 
actual, pL, su beta desapalancada, pu, puede ser calculada con la ecuación anterior. 

9 Esta relación es váüda sótamente cuando la deuda de la compañía no tiene riesgo sistemático. 
Seria inapropiado usar ésto cuando la compañía ha emitido deuda con riesgo. 
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El seh'Undo paso consiste en volver a apalancar la beta de la acción para reflejar el 
cambio en la estructura de capitaL Dada pu y la nueva razón de deuda hipotética, 
O/E, la otra ecuación presentada puede ser utilizada para calcular la nueva beta 
apalancada de la acción, ~l. Esta beta apalancada es una estimación de la beta que 
la acción tendría si la razón de deuda cambiara a aquella empleada en el segundo 
paso del procedimiento. El resultado estimado de la beta puede ser relacionado 
con el CAPM (línea de mercado de títulos) para estimar el rendimiento esperado 
de una acción asociada a una determinada razón de deuda. 

Tabla 3.7.1 
Relación del Rendimiento Esperado y el Apalancamiento Financiero con el 
CAPM 

Definiciones: 
Rs :;o- Rendimiento Esperado de la Acción 
RM = Rendimiento Esperado del Mercado 
O/E = Razón de Deuda/Capital de la Empresa 
~L = Beta Apalancada de la Acción de la Empresa si O/E> O 

~u = Beta no Apalancada de la Acción de la Empresa si O/E> O 

Ecuaciones del CAPM 

Línea de Mercallo de Titulos (SML): Rs = RF + ~(RM - R,) 
Beta Apalancada: ¡lL = pu (1 + O/E) 

Beta no Apalancada: pu = Ol 
1+ O/E 

Para estimar el impacto de un cambio en la estructura de capital: 
1.- Estimar la beta no apalancada. 
Dados: La actual razón de deuda O/E, y la estimación actual de la beta apalancada 
pL 

Cálculo de la beta desapalancada: pu = pL 
1+ O/E 

2.- Estimar la beta apalancada asociada a la nueva razón de deuda O/E. 
Dados: pu del paso 1 y la nueva razón de deuda O/E 
Apalancar beta = pL = pu (1 + O/E) 
La beta estimada con la nueva razón de deuda es utilizada en la ecuación de la 
Línea de Mercado de Títulos (SML), para estimar el rendimiento esperado 
asociado con la nueva razón de deuda. 
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Un ejemplo del apalancamiento y dcsapalancamiento de la beta y el rendimiento 
esperado se presenta en la tabla 3.7.2 Una reducción en la razón de deuda de la 
Empresa Xl de aproximadamente 0.33 a 0.11 disminuiría su beta de 1.24 a 1.03. La 
reducción en el riesgo financiero provocaría una reducción en la prima de riesgo 
financiero requerida por los inversionistas. Por lo tanto, el rendimiento esperado 
estimado en la acción de la Empresa Xl cae del 17% al 15%. De igual manera, un 
incremento en la razón de deuda de la Empresa Xl incrementaría su beta y su 
rendimiento esperado. 

T.bl.3.7.2 
Ejemplo del Análisis del Impacto del Apalancamiento Financiero en el 
Rendimiento Esperado con el CAPM de la Empresa Xl 

Suposición. 
RM = 15%, RF = 7% 
Actual razón de deuda O/E, de la Empresa Xl ~ 0.33 
Actual rLXI ~ 1.24 

Beta desapalancada de la Empresa Xl: 
PUXI~ rLXI ~ 1.24 ~ 0.93 

. 1 + O/ E 1 + 0.33 
CAPM 

Ecuaciones: Beta Apalancada 
rLxI~ r UX1 (1 + O/E) 

Línea de Mercado de Título~ (SML) 

Rs ~ RF + PX1 (RM - RF) 

Ejemplo: 
O/E Propuesta = 1.00 

Razón de Deuda 

Actual ~ 0.33 
Desapalancada = O 
Propuesta ~ 0.11 
Propuesta = 1.00 

P"XI~ 0.93 (1 + 1.0) ~1.86 Rs = 7% + 1.86 (15% - 7%)= 21.88% 

Resumen de Resultados: 
La Beta de la Rendimiento Esperado de la Empresa 
Empresa Xl Xl, Rs 

1.24 16.92% 
0.93 14.44% 
1.m l~N% 

1.86 21.88% 

El CAPM puede ser utilizado para separar el rendimiento esperado de una a.cción 
en sus componentes básicos. Esto se puede llevar a cabo combinando la ecuación 
que involucra la beta apalancada y la desapalancada y la ecuación del CAPM (la 
SML). 

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

Libre de Riesgo del Negocio Financiera 
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Alternativamente 

Por lo tanto, el rendimiento esperado de una acción puede ser descompuesto en (1) 
rendimiento libre de riesgo, (2) prima de riesgo del negocio sin deuda en la 
estructura de capital (es decir, O/E = O) Y (3) la prima de riesgo adicional originada 
por la deuda en la estructura de capital. Si una Empresa tiene una estructura de 
capital sin deuda, el rendimiento esperado de su acción consta sólo de los dos 
primeros componentes, Los efectos del apalanca miento financiero están 
involucrados en el tercer componente. Con el CAPM este tercer componente, la 
prima de riesgo financiero, es simplemente el incremento en su beta, [\L_PU, 
provocado por el apalancamiento financiero, multiplicado por la prima de riesgo 
del mercado, RM-RF. La deuda adicional aumenta el riesgo sistemático inherente a 
las operaciones de la Empresa e incrementa la beta y el rendimiento esperado de su 
acción, 

El ejemplo presentado en la tabla 3.7.3 muestra el uso de estos conceptos 
descomponiendo el rendimiento esperado en dos acciones. El riesgo opcr.:ltivolO de 
la Empresa X2~ es sustancialmente mayor que el de la Empres.:l X3. La beta 
desapalancada de la Empresa X2 es 0.88 contra 0.72 de la clnprcsa X3, la prima de 
riesgo del negocio de la Empresa X2 es de 7.04% comparada con 5.76°~ de la 
empresa X3. El riesgo del negocio de la Empresa X2 es mayor por cl ni\'el más 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 más la prima 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 
acción reflejan su nivel más alto de riesgo del negocio y financiero comparado con 
la empresa X3. 

Un ejemplo de la descomposición del valor esperado de la acción de la Empresa Xl 
a diferentes niveles de deuda se presenta en la tabla 3.7.4. Observemos que la 
razón de deuda de la Empresa afecta solamente a la prima de riesgo financiero. La 
prima de riesgo financiero, la beta apalancada, y el rendimiento esperado de la 
acción de la Empresa Xl se incrementan con el aumento del apalanca miento 
financiero. 

10 Riesgo del beneficio de la explotación de la empresa. 
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El CAPM facilita el estudio del impacto del apalancamiento financiero en los 
rendimientos esperados, por lo tanto tiene una aplicación importante en las 
finanzas corporativas. El costo de capital de una empresa, KE, es el rendimiento 
esperado (o requerido) de la acción de una empresa. Si la empresa no puede 
esperar ganar por lo menos KE en la parte financiada con capital contable de sus 
inversiones, los flujos de efectivo deben regresarse a los accionistas, quienes 
pueden ganar KE en otros títulos con el mismo nivel de riesgo en el mercado 
financiero. El CAPM puede ser utilizado por los gerentes financieros para estimar 
KE y observar el impacto del apalanca miento financiero en KE. 

El costo de capital de una empresa es, por definición, el rendimiento esperado de 
su acción. Dado que la expresión del CAPM, la línea de mercado de títulos, estima 
los rendimientos esperados, sólo puede ser usada para estimar los costos del 
capital contable. De igual forma, los conceptos del CAPM y las técnicas 
relacionadas con rendimientos esperados y apalancamiento financiero pueden ser 
aplicados observando el impacto del apalancamiento financiero en el costo de 
capitaL Los resultados anteriores pueden ser utilizados observando que Rs, el 
rendimiento esperado de una acción, es igual a KE (costo del capital contable). 

Para aplicar estos conceptos necesitamus conocer la tasa libre de riesgo, RF, el 
rendimiento ..... ·sperado del mercado, RM, la beta de la acción, y la razón de deuda, 
O/E. Como con el CAPM, RF puede ser estimada con el rendimiento de los T~biJls 
y RM el rendimiento esperado del índice S&P500. Al estimar la razón de deuda, el 
CAPM supone que los valores de deuda y capital contable que se empican son los 
de mercado. Por definición los valores de mercado son los valores actuales de 
deuda y capital contable. 

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

¿STA TESIS NO SA.1LE 
DE LA BIBUOTECA 
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Tabla 3.7.3 Ejemplo de la Descomposición del Rendimiento Esperado, de la Empresa X3 y la Empresa X2 

Empresa X3 Empresa X2 
Betas Desapalancadas: 
Razón de Deuda O/E = 0.25 O/E = 034 
Beta Apalancada P'-x3 = 0.90 pLX2 = 1.18 
Beta Desapalancada pu = ~l. 

1+ O/E 
Beta Desa palancada PUX3 = 0.72 pU X2 = 0.88 

Cálculo del Rendimiento esperado y descomposición: 
Suposiciones: RM = 15%, Rr = 7% 
Definiciones: BRP = Prima de Riesgo del Negocio, FRP = Prirn<1 de Riesgo Financiera 

Descomposición del 
Rendimiento Esperado 

Sustitución de valores 

Resultados 

Empresa X3 Empresa. X2 

RX3=RF+PU)(3 (RM - RF) + (PLX3 - PU X3)(RM - RF) 
RX3 = 7% + 0.72 (15% -7%) + (0.90 - 0.72) (15% - 7%) 
14.20% = 7% + 5.76% + 1.44% 

Rx~=RF+ BRPx~ + FRPx~ 

R",=RF+PU,.,(RM - RF) + (PL,., - PU",)(RM-RF) 
R,., = 7% + 0.88 (15% -7%) + (1.18 - 0.88) (15% -7%) 

16.44% = 7% + 7.04% 
RX2=R¡: + BRPX2 

+ 2.40% 

+ FRPX2 
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Tabla 3.7.4 Ejemplo de la Descomposición del Rendimiento Esperado de Varias 
Razones de Deuda de la Empresa Xl 

De la tabla 3.7.2 

Suposiciones: 
RM = 15% 
R,=7% 

Razón de Deuda 

Actual = 0.33 
Desapalancada = O 
Propuesta = 0.11 
Propuesta:. 1.00 

Descomposición del Rendimiento Esperado: 
RX1=RF+ BRPXl + FRPX1 
RXl=RF+puxt(RM - RF) + (PI.XI - PUX¡)(RM-RF) 

Ejemplo: 

Beta de la Empresa Xl 

po.,,, = 1.24 

pu" = 0.93 
pe" = 1.03 
pe" = 1.86 

Propuesta 
D/E=1.00 R,,= 7% + 0.93(15% -7%) + (1.86 - 0.93) (15% -7%) 

21.88% = 7% + 7.44% + 7.44% 

Resumen de Resultados: 
Razón de Deuda RXI = RF + BRPxI + FRPxI 
Actual = 0.33 16.92% = 7% + 7.44% + 2.48% 
Desapalancada = O 14.44% = 7% + 7.44% + 0% 
Propuesta == 0.11 15.24% = 7% + 7.44% + 0.80% 
Propuesta = 1.00 21.88% = 7% + 7.44% + 7.44% 

De acuerdo con el CAPM, existe una fuerte relación entre los rendimientos 
esperados y la beta como una medida de riesgo. Por último podemos decir que el 
CAPM representa una herramienta útil que los directores financieros podrían 
aprovechar en la difícil área de las finanzas corporativas. 

3.8 PROPOSICiÓN I DE MODlGLIANI y MILLER (SIN IMPUESTOS) 

La estructura de capital que maximiza el valor de la empresa es la mejor para los 
accionistas. Modigliani y Miller (M&M) tienen el argumento convincente de que 
una empresa no puede cambiar el valor total de sus títulos en circulación mediante 
el cambio de proporciones de su estructura de capital. En otras palabras, el valor 
de la empresa siempre es el mismo con las diferentes estructuras de capital, es 
decir, ninguna estructura de capital es mejor o peor que otra para los accionistas de 
la empresa. Este resultado es la famosa proposición 1 de Modigliani y Miller, que 
de ahora en adelante denotaremos por 1 M&M.ll 

t! El documento original apareció en 1958: F. Modigliani y M. MiJler. "The Cost of capital. 

81 



Para apreciar cómo funciona la proposición 1 M&M, imaginemos dos empresas 
idénticas en todo, excepto en sus estructuras de capital. La tabla 3.8.1 presenta los 
parámetros de las dos empresas. La Empresa Xl tiene un capital total, Eu, igual a 
1,000 u.m., que es el mismo que el valor total de sus activos, Vu. La Empresa X2 
tiene 500 u.m. de deuda. Por definición, el valor de su capital más el valor de su 
deuda es igual al valor de la empresa: EL + DL = VL. Los términos EL y VL son 
incógnitas, aunque las despejaremos conforme avance nuestro ejemplo. 

Consideremos invertir en la compra del 10 por ciento de la Empresa Xl. Si lo 
hiciéramos, compraríamos ellO por ciento de las acciones de la Empresa Xl. 
Pagaríamos 0.10 Eu = 0.10 Vu y esperaríamos recibir 10 por ciento de los beneficios, 
A (donde la tilde, -, denota incertidumbre). Esto se ilustra como sigue: 

Estrategia I (Comprar 10% de la Empresa Xl) 

Transacción Inversión en u.m. Rendimiento Anual en u.m. 
Compra de 0.10 de 51,000 
~ Compra de 0.10 de Vu 

0.10 X $1,000 ~ $100 0.10 A 
~ 0.10 Vu 

Tabla 3.8.1 
Estructura de Capital de la Empresa X2 y la Empresa Xl. 

Em cesa X2 Em resa Xl 
VL-' Vu ~51,000~Eu 
DL~$500 Du ~ O 
EL:::: ? 
rdeuda = 0.10 

Ahora comparemos esta inversión con otra: la compra de la misma fracción, 0.10, 
del capital de la Empresa X2. El capital de la Empresa X2 es EL< que en este punto es 
una incógnita. La deuda, OL, es de 500 u.m .. El costo de la deuda de la empresa, 
rMud., es de 0.10. Puesto que la compaii.ía no paga impuestos, entonces la inversión 
y el rendimiento serían: 

Estrategia II (compra 10% de la Empresa X2) 

Podríamos pensar que esta inversión es un poco más arriesgada porque las 
acciones de la Empresa X2 están apalancadas. Vemos que nuestra inversión inicial 
es menor, así como también son menores los pagos de intereses que la empresa 
debe hacer por concepto de su deuda. Así, las estrategias 1 y [1 no son comparables 
directamente. 

Corporation Enance and thc Thcory of Inveshnent", American Economic Review, junio de 1 958. 
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Transacción Inversión en u.m. 12 Rendimiento Anual en u.m. 
Compra de 0.10 de El 0.10 El - 0.10 (Vl- DL) 0.10 (A - 0.10 X $500) 

"0.10A-$5 
=0.10 (A. - rdeud~ DL) 

Formulemos otra estrategia. 

1. Solicitamos un préstamo de 0.1001. a nuestra cuenta a una tasa de interés de rMud. 
= 10%1) 
2. Después, utilizamos el préstamo y fondos propios para comprar 10 por ciento de 
la Empresa Xl, 0.10 Vu. (veamos que 0.10 Vu = O.lOEu) 

La estrategia se ilustra cama sigue: 

Estrategia III (compra 10% de la Empresa Xl mediante una combinación de los 
fondos propios más el préstamo personal) 

Transacción Inversión en u.m. Rendimiento anual en u.m. 
Solicitud de préstamo de O.10D l 

Compra de 0.10 de Vu 
Total 

-0.10 DL 

0.10 Vu 
0.10 (Vu - DL) 

-0.10ro DL 
0.10 A 
0.10 (A - rJ,"". DL) 

Dado que solicitarnos un préstamo, nuestra inversión neta es de 0.10 (Vu - OL) en la 
estrategia IIr es menor que su inversión neta de 0.10 VI.: en la estrategia 1. De modo 
similar, nuestro rendimiento en u.m. en la estrategia 111 es menor que nuestro 
rendimiento en u.m. en la estrategia L 

Ahora, comparemos las estrategias JIl y lIla comparación que M&M emplean para 
establecer su importante proposición 1. Veamos que los rendimientos en u.m. de 
las estrategias Il y lIT son de 0.10 (A. - rJ .... J.Dt). En la estrategia Il, recibimos una 
compensación como un dividendo en efectivo del 10 por ciento de A - rJ..ud.!.D l de la 
empresa apalancada. En la estrategia m, recibimos exactamente la misma 
compensación (10 por ciento de A.- r,l.uo.ldDI.) como una combinación de un 
dividendo en efectivo de O.lOA de la empresa no apalancada menos un pago de 
intereses de 0.10 rd .... J~DL de nuestros préstamos. En cualquier caso, los 
rendimientos en u.m. son idénticos. Los costos de las dos estrategias son: 

Costo de estrategia 11 Costo de estrategia III 

12 Como mencionamos con anterioridad, el valor ele la empresa se define como la suma del valor 
de la deuda más el valor del capital. En este ejemplo VL por definición equivale a EL + Dl. 
Despejando tenemos El :::Vl - DL. Por lo tanto, la inversión en u.m. se puede expresar ya sea como 
ELo como VL-Dl . 

Il El suponer que podemos solicitar un préstamo a la misma tasa de interés que la empresa es 
importante para este ejemplo. 
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0.l0 (VL - DL) 0.l0 (Vu - oc) 
Ya que los rendimientos en u.m. de las dos estrategias son idénticos, los costos 
también deben ser iguales. Los costos de las dos estrategias son iguales sólo cuando 
VL = Vu.u 

Esto equivale a la proposición 1 M&M (Sin impuestos): El valor de la empresa no 
apalancada es igual que el valor de la empresa apalancada, esto es VL = Vu 

Supongamos que nuestro resultado no es adecuado. Por ejemplo, consideremos 
que el valor de la empresa apalancada en realidad fuera mayor que el valor de la 
empresa no apalancada, es decir, VL>Vu. Podríamos solicitar un préstamo e invertir 
en las acciones de la Empresa Xl. Obtendríamos los mismos rendimientos en u.m. 
que si hubiéramos invertido en la empresa apalancada. Sin embargo, su costo sería 
menor porque VL>Vu. La estrategia no sería solo para nosotros. Considerando que 
VL>VU, ningún inversionist<l sensato invertiría en la Empresa X2. Cualquier 
inversionista que deseara acciones de la empresa X2 obtendría el mismo 
rendimiento en u.m. a un costo menor mediante la solicitud de un préstamo para 
financiar una compra de acciones de la Empresa Xl. El resultado de equilibrio 
sería, por supuesto, que el valor de la Empresa X2 disminuiría y el \'alor de 1<1 
Empresa Xl aumentaría hasta que Vl, = Vu. En este punto, los inversionistas no 
tendrían una mayor preferencia por la estrategia II ni por la. estrategia 111. 

Modigliani)' Miller obtuvieron el siguiente resultado: si las empresas apalancadas 
están valoradas muy alto, los inversionistas inteligentes sólo solicitarían prést.:lInos 
personales para comprar acciones de empresas no apalancadas. En tal~to que los 
inversionistas soliciten prestamos (y los otorguen) en los mismos términos que 1<1 
empresa, pueden duplicar por cuenta propia los efectos del apalanca miento 
corporativo. 

En el ejemplo anterior vimos que el apalanca miento no afecta el 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 empresa, el ejemplo indica que los 
cambios en la estructura de capital no pueden afectar el bienestar de los 
accionistas. 

3.9 PROPOSICIÓN II DE MODlGLlANI y MILLER (SIN IMPUESTOS) 

M&M sostienen que el rendimiento esperado del capital se relaciona de manera 
positiva con el apalancan"tiento, porque el riesgo del capital se incrementa con el 
apalancamiento. 

H La tabla 3.8.1 indica que Vv = 1,000 u.m., por lo tanto VL "" 1,000 u.m., puesto que VL= EL + DL, 

EL=500 u.m .. 



Para desarrollar esta posición, recordemos que el costo ponderado de capital, ere, 
se puede expresar como:15 

[(!2}( r'ro ... )+@l(ru,,,.,)1 (3.9.1) 
V V 

Una implicación de la proposición 1 M&M es que ere es una constante para una 
empresa determinada, sin que importe la estructura de capitaL16 Por ejemplo, la 
tabla 3.9.1 indica que ere de la Empresa Xl es del 15%, con o sin apalancamiento. 
Definimos ro como el costo de capital de una empresa financiada sólo con capitales 
propios. Para la Empresa Xl, ro se calcula como: 

ro = Beneficios esperados de la empresa no apalancada = $1,200,000 = 15% 
Capital no apalancado $8,000,000 

Tabla 3,9.1 
Cálculos del Costo de Capital para la Empresa Xl. 

crc = [(0 (r" .. ,.) + @l(r,.,,,,.,)1 
V V 

Empresa 
no apalancadn: 

Empresa 
apalancada: 

15% = ° X 10%' + $8'000,000 X 15%" 
58'000,000 $8'000,000 

15% = $1'000,000 X 10%' + $4'000,000 X 20%'" 
58'000,000 $8'000,000 

* 10% es la tasa de interés 
H Supongamos que los beneficios esperados después de intereses son de 1'200,000 

ll.m. y que el capital es de 8'000,000 ll.m. Así, r(apII.1 de la empresa no apalancada es: 

Beneficios esperados después de intereses = $1'200.000 = 15% 
Capital $8'000,000 

*** También supongamos que los beneficios esperados después de intereses son de 
800,000 u.m., y que el capital es de 4,000,000 u.m.. Así, rcapital de la empresa 
apalancada es: 

Beneficios esperados después de intereses = 

Capital 
$ 800,000 = 20% 
$4 ,000,000 

15 Como en este caso no tenemos impuestos, el costo de la deuda es ru, no ro(l . T d. 
16 Esta afirmación es válida para un mundo sin impuestos, pero no es válida para un Illundo con 
impuestos, un punto que analizaremos más adelante en este capítulo (ver la gráfica 3.9.3). 
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Como se puede apreciar en la tabla 3.9.1, el CPC para la Empresa Xl es igual a ro. 
De hecho, en un mundo sin impuestos corporativos, el CPC siempre debe ser igual 
a ro. 

La proposición 11 expresa el rendimiento esperado del capital en términos del 
apalancamiento. La relación exacta que se deriva de la definición de epc = ra y el 
nuevo orden de la fórmula (3.9.1) esY 

Proposición II M&M (sin impuestos): 

rcapllal = ro + º (ro - rdeuda) (3.9.2) 
E 

La ecuación (3.9.2) indica que el rendimiento requerido del capital es una función 
lineal de la razón deuda-capital de la empresa. Mediante el análisis de la ecuación 
(3.9.2) podemos apreciar que si ro excede la tasa de la deuda, rd<.'ud", entonces el 
costo de capital aument<l con los incrementos de la razón deuda-capital, D/E.1B 

La gráfica (3.9.1) corresponde a la ecuación (3.9.2). Como se puede apreciar, hemos 
ilustrado la relación entre el costo del capital. rCdpll,ll, y la f.lZÓn deuda-capital, DIE, 
como una línea recta. 

Lo que apreciamos en la ecuación (3.9.2) e ilustramos en 1<1 gráfica (3.9.1) es el 
efecto del apalancamiento del costo de capitaL Conforme la empresa incrementa su 
razón deuda-capital. cada u.m. de capital se apalanca con deuda adicional. Esto 
aumenta el riesgo del capital y, por lo tanto, el rendimiento requerido, rcdpilal, del 
capital. 

j7 Esto se puede derivar de la fórmula (3.9.1) definiendo el CPC '" ra y cambiando después los 
términos del lado opuesto: 
ro = Cº- X rd....a.) +@.Xfc.pil.l) (3.9.1) 

V V 
Multiplicando ambos lados por (D + E)/E, tenemos: 
ro y = rc.piu! + Y fdwd. 

E E 
Podemos expresar el lado derecho como: 
12 rdnId. + fc.pII.¡ '" º fo + ro 
E E 
Despejando r'.pll.] aliado derecho tenemos: 
re,p"'! '" ro + º (ro - rolt-ud.) 

E 
(3.9.2) 

18 Normalmente, ro debería exceder rdeud •. Puesto que aun el capital no apalancado tiene riesgo, éste 
debería tener un rendimiento esperado mayor que la de la deuda sin riesgo. 
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3.9.1 Valor del Ahorro Fiscal 

En este análisis supondremos que todos los flujos de caja son constantes (es decir, a 
perpetuidad y sin crecimiento). Si BAII (Beneficios antes de intereses e impuestos) 
es el flujo de caja total de la empresa antes de intereses e impuestos, y si no 
consideramos el efecto de la depreciación al igual que otras partidas como los 
impuestos, entonces el beneficio gravable de una empresa financiada sólo con 
capitales propios es simplemente 

BAI! 

Para una empresa financiada sólo con capitales propios, el total de impuestos es 

(BAI!)(Te.) 

donde Te son los impuestos corporativos. Los beneficios después de impuestos 
corporativos son 

(BAI!)(1 - Te) (3.9.3) 

Para una empresa apalancada el beneficio gravable es 

El total de impuestos es 

El flujo de caja destinado a los accionistas es 

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

BAI! (1 - Te) + Te fd,udaD (3.9.4) 

que depende explícitamente del importe de la financiación de la deuda. 

Se puede apreciar la clave comparando la diferencia entre las expresiones (3.9.3) y 
(3.9.4). La diferencia TcrdeudaD 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. 

87 



Gráfica 3.9.1 

El costo de capital, el costo de la deuda, y el epe: Proposición 11 M&M sin 
impuestos corporativos. 

Costo de capital , 

~'''P'''' 
'"1 cre 

f-¡ -------- ,"o" 
R",.Ón deud""':<lp,t,,1 (DIE) 

o 200/368 

'-------- ------------

r"r,!.J = r(l + (ro - rd.-u,¡.)DjE 
r<¿r,!.l es el costo de capital 
ru.ud. es el costo de la deuda 
ro es el costo de capital de una empresa financiadi! sólo con capitales propios 
cre es el Costo Ponderado de Capital de una. Empresa. En una economía sin impuestos el cre de 
una empresa apalancada es igual a ro_ 
El costo de capital. r'.r'L.ll, se relaciona positivamente con la razón deuda-c<1pital de Ii! empresa. 

En el análisis anterior vimos que la deuda tiene una ventaja tributaria 0, de modo 
similar, el capital tiene una desventaja tributaria. Ahora queremos valorar esta 
ventaja. El flujo de caja de la empresa apalancada cada periodo es mayor lIue el 
flujo de caja de la empresa no apalancada por: 

(3.9.5) 

A menudo, se da el nombre a la expresión (3.9.5) de ahorro fiscal de la deuda. 

Mientras que la empresa espera estar en una posición tributaria positiva, podemos 
suponer que el flujo de caja de la expresión (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 tasa de interés, rdl!ud ... Suponiendo que los flujos de caja son 
perpetuos, el valor del ahorro fiscal es 

Tc rlleudaD = Tc O 
rdeuda 
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3.9.2 Proposición I 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 después de impuesto que se destina a los accionistas de la empresa 
apalancada es 

BAH (1- Te) + TerdeudaD (3.9.4) 

El primer término de la expresión (3.9.4) es el flujo de caja ucspués 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 - Te), 

Vu ~ BAI! (1 - Te) 
ro 

donde 

Vu = Valor actual de una empresa no apalancada 
BAH (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 sólo con capitales propios. 
Como podemos apreciar en la fórmula, ro ahora descuenta los !lujos de caja 
después de impuestos. 

La segunda parte de los flujos de caja, TerdeudaD, es el ahorro fiscal. Par.1 determinar 
su valor, debemos descontar el ahorro fiscal con rdeuda. 

Como consecuencia, tenemos: 19 

Proposición 1 M&M (Impuestos corporativos): 

VL = BAIl (1 - Tcl + Te rdcudaD 
ro rdeuda 

VL=Vu+TcD (3.9.6) 

La ecuación (3.9.6) es la proposición 1 de M&M con impuestos corporativos. El 
primer término de la ecuación (3.9.6) es el valor de los flujos de caja de la empresa 
sin el ahorro fiscal de la deuda. En otras palabras, este término es igual a Vu, el 

19 Esta relación es válida cuando se supone que el nivel de deuda es constante con el paso del 
tiempo; se aplicaría una fórmula distinta si se asumiera que la razón deuda-capital no lo fuera. 
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valor de la empresa financiada sólo con capitales propios. El valor de la empresa es 
el valor de una empresa financiada sólo con capitales propios más TeD, la tasa 
tributaria por el valor de la deuda. TeD es el valor actual del ahorro fiscal en el caso 
de los flujos de caja a perpetuidad. 

Por último, podemos decir que aumentando la razón 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 parecerían llevarla a una 
estructura de capital consistente sólo en deuda. 

Ejemplo.- La Empresa Xl actualmente es una empresa no apalancada; está 
considerando una reestructuración del capital que permita una deuda de 200 u.m .. 
La compañía espera generar 151.52 u.m. en flujos de caja antes de intereses e 
impuestos a perpetuidad. La tasa tributari.:, corporativa es del 34%, lo que implica 
flujos de caja después de impuestos de 100 u.m .. Su costo de endeudamiento es del 
10 por ciento. Las empresas no apalancadas de la misma industria tienen un costo 
de capital del 20 por ciento. ¿Cuál será el nuevo valor de la Empresa Xl? 

El valor de la Empresa Xl equivaldrá a:20 

VL ~ BAlIll - T,) + T, D 

ro 
~ $100 + (0.34)($200) 

0.20 . 
~ $500 + $68 
~ $568 

VL =D+E es el valor de la empresa apalancada, E es igual a 56Su.m .. 200u.m. = 368 
u.m .. La gráfica 3.9.2 ilustra el valor de la Empresa Xl como una función del 
apalancamiento. 

3.9.3 Proposición 11 M&M (Impuestos Corporativos): 

La proposición n de M&M sin impuestos establece una relación positiva entre el 
rendimiento esperado del capital y el apalancamiento. Este resultado ocurre 
porque el riesgo del capital se incrementa con el apalanca miento. Se aplica la 
misma intuición en un mundo de impuestos corporativos. Para llegar a la fórmula 
exacta desarrollaremos lo siguiente: 

lO En un mundo con impuestos. fOse usa para descontar los flujos d(? caja después de impuestos. 
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Podemos ver esta relación como sigue: considerando la proposición l M&M con 
impuestos, se puede expresar el balance general del valor de mercado de Una 
empresa apalancada como: 

Vu - Valor de la empresa no apalancada D - Deuda 
Te O = Ahorro fiscal E = Capital 

El valor de una empresa no apalancada es simplemente el valor de los títulos sin el 
beneficio del apalancamiento. El balance general indica que el valor de la empresa 
aumenta TeO cuando se suma la deuda de O. El flujo de caja esperado del lado 
izquierdo del balance general se puede expresar como: 

Vu ro + Te Drdcuda (a) 

Dado que los títulos son arriesgados, la tasa de rendimiento esperado es ro. El 
ahorro fiscal tiene el mismo riesgo que la deuda, de modo que su tasa de 
rendimiento esperado es rdeuda. 

Gráfica 3.9.2 

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

Valor de la Elllpresd 

(V) 

I 

O 200 

VL=VU+TCO 
= $500 + (0.34 X $200) 
=$568 

VL 

Deuda (D) 

La deuda reduce la carga tributaria. Como consecuencia, el valor de la empresa se relaciona 
positivamente con la deuda. 
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El flujo de caja esperado por los tenedores de bonos y accionistas juntos es: 

Ercapita! + Drdeuda (b) 

La expresión (b) refleja el hecho de que el capital gana un rendimiento esperado de 
fcapital y la deuda gana una tasa de interés de rdeuda. 
Ya que los flujos de caja se pagan como dividendos, los flujos de caja que se 
destinan a la empresa equivalen a los accionistas y acreedores. Por lo tanto (a) y (b) 

son iguales: 

Ercapital + Drdl'UlI<l = Vu ro + Te Drdeuda (e) 

Dividiendo ambos lados de (e) entre El despejamos r(¡lpltal, tenemos 
rcapllal = Vu ro - (1- Te) -º rdeuda (d) 

E E 

Puesto que el valor de la empresa apalancada, VL, equi\'ale a Vu + Te D = O + E, 
tenemos que Vu = E + (1 - Tc) D. Así, podemos expresar (d) como 

rcaPII'11 = E + (1- Tel O ru - (1- Te) 12 rdcud.l 
E E (e) 

Sumando los ~érminos que implican (1 - T c)!2 obtenemos la fórmula (3.9.7). 
E 

Proposición JI M&M (Impuestos Corporativos): 

rcapital = ro + !2. (1 - Tc) (ro - rdt'ud<l) 
E 

Aplicando la fórmula a la Empresa Xl, obtenemos: 
r"I,,'.1 = 0.2359 = 0.20 + 200 (1 - 0.34) (0.20 - 0.10) 

368 

(3.9.7) 

La gráfica 3.9.3 ilustra este cálculo 
Podemos verificar este cálculo descontando a r(apil<ll para determinar el valor de la 
empresa apalancada. La fórmula algebraica para el capital apalancado es 

E = (BAll- rd,"d,D) (1 - Tcl 
rcapital 

(3.9.8) 

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

caja a capital. 
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Para la Empresa Xl, obtenemos: 
[($15152 - ((0.10)($200))(] - 0.34)] = $368 

0.2359 

El mismo resultado que obtuvimos anteriormente. 

3.9.4 El Costo Ponderado de Capital y los Impuestos Corporativos 

Para la Empresa Xl, el cpe equivale a: 
epe = [(200) (0.10) (0.66)] + ~ 0.2359) 

568 568 
" = 0.1761 

(3.9.9) 

La Empresa Xl ha reducido su epe de 0.20 (sin deuda) a 0.1761 con el uso de 
deuda. Este resultado es intuitivamente satisfactorio porque sugiere que, cuando 
una empresa reduce su ere el valor de ésta se incrementará. Usando el 
planteamiento del epe, podemos constatar que el valor de la Empresa Xl es de 
$568 u.m .. 

VL = BAl! (] - Tcl 
epe 

= 5568. 

Gráfica 3.9.3 

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

Costo de capital 

'''''k=c '<o,., fo·.2 ! , 
I CPC 

0.1 I I rd,." 
. ¡ Razón deuda-capital (O/E) 

o 200/368 

El apalancamiento financiero aumenta el riesgo del capital de la empresa. Como 
una compensación, el costo de capital se incrementa con el riesgo de la empresa. 

r(~pll.l =: ro + (1- Tc)(ro - rueutio)DjE 
= 0.20 + [(0.66)(0.10) (200(368)] 
= 0.2359 
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4.- CASO 1 DE FIN ANCIAMIENTO 

"EMPRESA PETROLERA PIONEER" 

4.1 ANTECEDENTES 

En julio de 1991, uno de los problemas críticos que tenía la Dirección de la Empresa 
Petrolera Pioneer era la determinación de una tasa de rendimiento mínima 
aceptable para nuevas inversiones. El procedimiento actual de presupuesto de 
capital era aceptar todas las inversiones propuestas que luvieran valor presente 
neto positivo usando un costo de capital apropiado. La pregunta en este momento 
era la forma de determinar dicha tasa de descuento. 

La compañía se encontraba analizando dos criterios alternativos para determinar la 
tasa mínima de rendimiento: (1) usar una única tasa mínima basada en el costo 
ponderado de capital global de la compañía y (2) un sistema de múltiples tasas 
mínimas que reflejaran las características de riesgo-rendimiento de varios negocios 
o sectores económicos en los que operaban las subsidiarías de la compañía. La 
importancia de este asunto se había incrementado debido a la decisión de la 
Dirección de extender la aplicación de la tasa mínima a la evaluación de todas las 
operaciones e inversiones existentes. Se planeaba evaluar a los direclores 
divisionales sobre la base de utilidades netas después de deducir el costo de la 
inversión effi{?leada por la división. 

La empresa petrolera Pianeer se formó en 1924 a través de la fusión de varias 
empresas independientes que refinaban petróleo, transportaban petróleo por 
medio de oleoductos y operaban en la industria química. Durante los siguientes 60 
años, la compañía se dedicó a la exploración y producción de petróleo crudo y la 
comercialización de productos de petróleo refinados; además de introducirse en 
los mercados del plástico, químicos agrícolas y el desarrollo de bienes raíces. Se 
reestructuró en 1985 como una empresa basada en hidrocarburos, concentrándose 
en petróleo, gas, carbón y petroquímicos. Piotlcer fue de los primeros productores 
de petróleo en Alaska y en 1990, Alaska proveía el 60% del petróleo de Pioneer. 
Pioneer también era uno de los refinadores de más bajo costo de la costa Oeste y 
contaba con una extensa red comercial. La producción de Pioneer en Alaska 
proveía todo el petróleo crudo para las operaciones de refinación y 
comercialización de la costa Oeste. Esta integración requería de colaboración y 
coordinación entre las divisiones para optimizar el rendimiento global y reducir el 
riesgo global de la empresa. 

En 1990 los ingresos totales excedieron los 15,600 millones de U.M. y los ingresos 
netos fueron alrededor de 1,500 millones de U.M. (ver en el Anexo 1 el resumen 
financiero de las operaciones). La variabilidad de los precios de petró!eo cra 
importante para Pioneer. En el primer trimestre de 1990, por ejemplo, el precio para 



el crudo West Texas 11ltermediate era aproximadamente 21.80 O.M. por barril, 
llegando a un mínimo de 15.50 U.M. a mediados de junio. Con la invasión iraquí a 
Kuwait, los precios subieron a más de 40 U.M. por barril, pero cayeron a 25 U.M. al 
final del año. El precio promedio para el West Texas Inlemediate durante 1990 fue de 
24.50 U.M. aproximadamente. La dirección enfatizaba la importancia de la 
flexibilidad financiera y operativa para responder a estos cambios de precio. 
Pioneer destinó aproximadamente 3,100 millones O.M. a gastos de inversión en 
1990 y pronosticó otros 4,500 millones U.M. para 1991. Algunos de estos gastos, 
Como la adición de una planta de recuperación de azufre y la mejora de una planta 
coker, permitieron a sus refinerías procesar de manera más eficiente el crudo 
pesado de Alaska. Inversiones como éstas habían generado buenos rendimientos, y 
el rendimiento de productos ligeros del petróleo de las refinerías de Piollcer, era 
sustancialmente mayor que el promedio de la industria. 

Pioneer, también invirtió en exploración y desarrollo conforme reemplazaba toda 
sus producción de 1990 con nuevas reservas de pozos. La mayor parte de esta 
exploración se llevó a cabo en los 48 estados más hacia el sur y en el Golfo de 
México. También se dirigieron inversiones a proyectos ambientales y la empresa 
anticipaba un gasto adicional de 3,000 millones U.M. en los próximos cinco años 
para enfrentar los nuevos estándares de las enmiendas al Cleml Aír Act de 1990 y 
las regulaciones del California Air Resollrces Board. Estas regulaciones ambientales 
permitían que Piollccr capitalizara sus oportunidades, pues las gasolinas de Pionccr 
se encontraban dentro de las que se quemaban de manera más limpia en la 
industria. Su división quínüca producía aproximadamente una tercera parte del 
abastecimiento de éter butil metil terciario (EBMT) en el mundo, el cual es 
utilizado en la producción de gasolinas de combustión más limpia. El mercado del 
EBMT había estado creciendo, y con las nuevas regulaciones se esperaba un 
crecimiento aún mayor. También, los centros de servicios SMOGMAN de Piolleer 
se especializaban en las pruebas de verificación de contaminantes y reparaciones 
relacionadas. 

4.2 COSTO PONDERADO DE CAPITAL DE LA EMPRESA 

El costo ponderado de capital de la empresa fue calculado en tres etapas: primero, 
se estimaba la proporción futura de las fuentes de recursos; segundo, se 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 
Cálculo del Costo Ponderado de Capital para 1990 

Costo Futuro Estimado 
Fuente 

Proporción Estimada de 
las Fuentes Futuras de 

Fondos 
Después de Impuestos Costo Ponderado 

Deuda 
Capital 

0.5 
0.5 

7.92% 3.96% 
9.76% 4.88% 

8.84% 

Existía un consenso general en la dirección respecto a la combinación usada de los 
recursos futuros. Se había adoptado una política financiera: la cual establecía que la 
deuda debería representar aproximadamente el 50% de los recursos permanentes 
(definidos como deuda a largo plazo más capital contable) para balancear los 
objetivos de aumentar los rendimientos de los accionistas 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 apropiado. Los dividendos en efectivo se incrementaron en un 10%, 
tanto en 1990 como en 1991. Su deuda se clasificaba como deuo<1 tipo A21. 

Para 1<1 asignación un costo a la deuda después de impuestos fue sencillo. Los 
banqueros de inversión, Steven, Mitchel y O'hara, pronosticaron a principios de 
1990 que las' emisiones futuras Oc deuda requerirínn un cupón del 12%, 
suponiendo que no se modificara la política de endeudamiento y su clasificación A. 
A una tasa dc134%, esto representó un costo del 7.92% después de impuestos. 

El costo del capital contable había sido más difícil de conceptualizar o de estim.."1r. 
Después de un prolongado debate, Pioneer decidió utilizar el rendimiento de las 
utilidades por acción como el costo requerido tanto del nuevo capital contable 
como para las utilidades retenidas. Los defensores de esta propuesta apuntaron 
que no habría una disminución de las utilidades por acción si la empresa obtenía al 
menos este rendimiento en el nuevo capital contable. Con las utilidades por acción 
(UPA) estimadas en 6.15 U.M. en 1990 y un precio de mercado de 63 U.M., el costo 
del capital contable se había establecido en 9.76%. 

4.3 COSTOS DE CAPITAL DIVISION AL 

La alternativa propuesta por los partidarios de múltiples tasas mínimas, en lugar 
de una sola tasa a lo largo de toda la empresa, involucraba determinar el costo de 

21 Las obligaciones calificadas A tienen muchas condiciones de inversión favorables y se considera 
que están por encima de la media. Los fadores de seguridad que afectan al principal e intereses se 
consideran adecuados. S&P otorga una calificación de acuerdo al nivel de seguridad de la deuda, 
itA" representa una calificación de "Buena". 
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capital de cada división. La tasa divisional reflejaría los riegos inherentes en cada 
uno de los sectores económicos o industriales en las cuales trabajaban las 
subsidiarias. Por ejemplo, el costo de capital divisional para exploración y 
producción era del 20%, y el costo de capital divisional para transportación era del 
10%. Todas las demás tasas divisionales caían dentro de este rango. La sugerencia 
era que estas tasas múltiples determinaran las tasas mínimas aceptables de 
rendimiento de las propuestas de inversión 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 empIcados. 
Sin embargo, aún existían áreas de ambigüedad. Por ejemplo, no estaba claro si 
todos los proyectos ambientales tendrían la misma tasa de descuento o emplearían 
la tasa de descuento de su división correspondiente. 

El costo de capital divisional sería calculado utilizando el método del costo 
ponderado de capital para cada sector operativo. Los cálculos seguirían tres etapas: 
primero, se llevaría a cabo una estimación utilizando las proporciones usuales de 
deuda y capital de empresas financiadas independientes que operaban en cada 
división. Varias de estas empresas competían con las subsidiarias de Piolleer. 
Segundo, los costos de la deuda y el capital contable, dadas estas proporciones y 
sectores, se estimarían de acuerdo con los conceptos seguidos por la empresa para 
estimar Su propio costo de capital. Tercero, estas proporciones y costos se 
combinarían para determinar el costo ponderado de capital, o tasa mínima 
aceptable de rentabilidad, para propósitos del cálculo de valor presente neto en 
cada división. 
Estas tasas de descuento múltiples habían sido calculadas para varios períodos en 
el pasado, e invariablemente resultaba que su costo ponderado, cuando se 
ponderaba de acuerdo a la inversión relativa en cada sector de la empresa, excedía 
el costo ponderado de capital calculado para la empresa en su conjunto. La 
diferencia se atribuía al hecho de que el costo de capital divisional no consideraba 
los beneficios de la diversificación de todas las inversiones realizadas por Pioneer. 
Al comparar con empresas no integrales que operaban en cualquier rama, una 
empresa integrada como Pioueer Petrolewn disfrutaba de alguna diversificación y 
de ciertos mercados cautivos. Por ejemplo, los riesgos asociados con una inversión 
en una refinería por una compañía integrada como Pioueer, eran mucho menores 
que una inversión idéntica realizada por una empresa independiente. Se había 
propuesto que esta prima por diversificación se reasignará y se dedujera de las 
tasas de descuento de las su bSidiarias, calculadas previamente, en proporción a la 
relación entre la inversión en cada subsidiaria y el total de activos de la empresa. 

4.4 ANÁLISIS Y PREMISAS DE LA DIRECCIÓN 

Conforme la Dirección de Pioueer iniciaba su última revisión de las alternativas de 
utilizar una o varias tasas de descuento mínimas aceptables, se les preguntó a cada 
uno de los directores de las diferentes subsidiarias que plantearan sus posiciones. 
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Aquellos que apoyaban el uso de una sola tasa de descuento argumentaban que los 
accionistas de Pioneer esperaban que la compañía invirtiera sus fondos en los 
proyectos disponibles más rentables. Sugerían que, sin excepción, los que 
apoyaban la alternativa de las tasas múltiples eran aquéllos que no tenían la 
capacidad de competir eficientemente por los nuevos fondos cuando eran 
comparados con el costo de capital corporativo. Más aún, no cra claro que las 
categorías para agrupar los proyectos de acuerdo a su grado de riesgo, sugeridas 
por los partidarios de las tasas múltiples, fueran muy útiles. Por ejemplo, las 
recientes experiencias en buques-tanque habían sido desastrosas para muchas 
empresas y las inversiones en ellos serían iniciadas por la división de transporte y 
por lo tanto estarían sujetas a una tasa de descuento baja. 

Los proponentes de los costos de capital divisionales argumentaban que una tasa 
única de descuento en toda la empresa subsidiaba a las divisiones de alto riesgo a 
costa de las divisiones de bajo 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 riesgo. Por otra parte, en las divisiones de alto riesgo ocurrían demasiadas 
inversiones, porque la tasa de descuento era demasiado baja. Como evidencia, los 
proponentes de las tasas múltiples hacían notar que Pioneer era la única empresa 
de las grandes empresas que continuaba invirtiendo fuertemente en exploración y 
desarrollo y que se encontraba detrás de sus competidores en las inversiones de 
comercialización y de transporte. Los proponentes también argumentaban que el 
costo de capit!ll de toda la empresa era demasiado bajo, y que a las ¡m'crsiones se 
les debería requerir que obtuvieran, cuandu menos, tanto como una invers.ión en 
acciones comunes. Desde 1980, el rendimiento promedio del índice S&P de 
acciones comunes del 16.25% (ver Anexo 2) excedía substancialmente el 8.84% del 
costo de capital de la empresa. Si Piolleer pensaba seriamente en competir a largo 
plazo en industrias can características muy diferentes de riesgo, era absolutamente 
necesario relacionar tasas internas de rendimiento a cada negocio en lo particular. 
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4.5 ANEXO 1 

Resumen Financiero, 1983 -1990. 

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 
Ventas (millones U.M.) 20,397 20,268 18,594 12,687 14,182 15,259 13,417 15,646 
Utilidad neta (millones U.M.) 1,133 326 1(297) 428 923 1,211 1,542 1,555 
Utilidad por acción (U.M.) 3.38 2.27 .86 1.65 3.41 4.43 5.59 6.15 
Dividendos por acción 1.75 1.5 1.2 2 2 2 2.2 2.45 
Rend. sobre el c~~ital contable % 15.9% 13% 4.8% 11.4% 19.6% 21.2% 26.3% 25% 
Beta ___ I _ _ __ 1 ___ ,.8 ___ 
- -- - - - -- - - - - ---- --

4.6 ANEXO 2 

Información 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% 12.9% 11.4% 9.4% 9.7% 9.9% 9.5% 9.4% 

de industrias AA %. 
Rendimiento de Bonos de la 11.2 14.7 l0.S 8.8 9.9 7.7 6.2 5.5 6.4 3.4 7.8 
Tesorería a 91 días 
Rendimiento de S&P 500 en acciones 32.4 -4.9 21.4 22.5 6.3 32.2 18.5 5.3 16.8 31.5 -3.2 
comunes , 

- - - - - - - - - - - -- _.-
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4.7 SOLUCIÓN GENERAL DEL CASO 1 DE FINANCIAMIENTO 

4.1 SOLUCIÓN GENERAL 

Después de conocer la historia, los objetivos, la estructura financiera y el principal 
problema de la empresa Petrolera Pioneer, que es la determinación de una tasa de 
rendimiento llÚnima aceptable para nuevas inversiones, nos daremos a la tarea de 
encontrar la mejor solución a este problema. 

Revisión de los principales hechos: 

La política de inversión de Pianeer es aceptar todas las propuestas que tengan un 
valor presente neto positivo, utilizando una tasa de descuento apropiada. 

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

1) Usar una única tasa núnima basada en el costo ponderado de capital global de la 
compañía 
2) Un sistema de múltiples tasas mínimas que reflejen las características de riesgo~ 
rendimiento de los sectores económicos en los que operaban las subsidiarías de la 
compañía. 

El costo ponderado de capital es calculado en tres etapas: 

1) Se estima la proporción futura de las fuentes de recursos. 
2) Se asigna un costo a cada una de dichas fuentes. 
3)Se calcula un costo ponderado de capital en base a estas proporciones y costos. 

La política financiera adoptada establecía que la deuda debería representar 
aproximadamente el 50% de los recursos permanentes. 

Se estimó que las emisiones futuras de deuda requerirían un cupón del 12%, si no 
se modifica la política de endeudamiento y su clasificación A. A una tasa gravable 
del 34%, esto representa un costo del 7.92% después de impuestos. 

Para el costo del capital contable se decidió utilizar el rendimiento de las utilidades 
por acción como el costo requerido tanto del nuevo capital contable como para las 
utilidades retenidas. Con las utilidades por acción estimadas en 6.15 U.M. en 1990 
y un precio de mercado de 63 U.M., el costo del capital contable se había 
establecido en 9.76%. 

En el caso de las múltiples tasas mínimas, se quería determinar el costo de capital 
de cada división. Esta tasa refleja los riesgos inherentes en cada uno de los sectores 
económicos o industriales. La idea es que estas tasas múltiples determinen las tasas 
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mínimas aceptables de rendimiento de las propuestas de inversión en cada una de 
las principales divisiones. 
El costo de capital divisional se calcula con el costo ponderado de capital para cada 
sector operativo. En tres etapas: 

1) Llevar a cabo una estimación utilizando las proporciones usuales de deuda y 
capital de empresas financiadas independientes que operaban en cada división. 
2) Los costos de la deuda y el capital contable, se estiman de acuerdo con los 
conceptos seguidos por la empresa para estimar su propio costo de capital. 
3) Estas proporciones y custos se combinan para dctcrmi~ar el costo ponderado de 
capital, o tasa mínima aceptable de rentabilidad, para calcular el valor presente 
neto en cada división. 

El uso de una sola tasa de descuento se basa en que los accionistas de Pioneer 
esperan que la compañía invierta sus fondos en los proyectos disponibles más 
rentables. 

Los directivos que apoyan los costos de capital divisional argumentan que una lasa 
única de descuento en toda la empresa subsidiaría a las divisiones de alto riesgo a 
costa de las divisiones de bajo riesgo. Dado que el costo de capital sería demasiado 
alto para las divisiones de bajo riesgo, se llevaría a cabo muy pocas inversiones de 
bajo riesgo. Por otra parte, en las divisiones de alto riesgo ocurrian demasiadas 
inversiones, porque la tasa de descuento sería demasiado baja. 

Si Pionccr intenta competir a largo plazo con industrias con ri~gos y características 
diferentes a la compañía, es absolutamente necesario relacionar tasas internas de 
rendimiento a cada negocio. 

El objetivo principal de Pioneer es determinar una tasa mlOIma aceptable para 
proyectos de riesgo similar a sus subsidiarias. El caso plantea los conceptos para 
un sistema de tasas de descuento múltiples diseñadas para ajustar las diferencias 
de riesgo entre divisiones. También se ejemplifica la relación riesgo rendimiento y 
su aplicación al presupuesto de capitaL 

El concepto fundamental es utilizar una estimación del costo de capital con los 
flujos de efectivo asociados con la nueva inversión y con los nuevos rendimientos. 

Pioneer ha elegido la nueva proporción de deuda y capital contable a ser 
empleados en inversiones futuras, en lugar de las proporciones actuales. Dado que 
el costo de capital es usado al evaluar los flujos de efectivo asociado con nuevos 
proyectos, es apropiado usar los nuevos niveles de deuda y capital contable para 
invertir en proyectos en el fu turo. 
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La estimación del costo de la deuda de Pioneer es razonable. El concepto elemental 
es que Pioneer debe ganar un rendimiento sobre la proporción del capital propio 
de cualquier inversión igual al rendimiento que los accionistas pueden ganar en 
otras inversiones con riesgo similar en el mercado financiero. 

El costo de capital estimado de Pioneer está basado en las ganancias dI.! sus 
acciones, (UPA)Utilidad por Acción/precio(p) por acción. El crecimiento del 
dividendo puede ser utilizado para estimar el costo de capital contable como el 
dividendo dado, DPA/p, más la tasa perpetua de rendimiento esperado, g, en 
dividendos por acción. Por lo tanto, el rendimiento de las ganancias da la 
estimación correcta del costo del capital contable para una compañía en donde el 
100% de las ganancias se paga como dividendos (DPA=UPA) y 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 que 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 mínimo para evitar una disminución en las ganancias por acción actuales. 
Sin embargo, esta no es la definición del costo de capital, dado que le precio de 
acción de una empresa no es simplemente un múltiplo constante de UPA. Para una 
empresa en crecimiento, si un proyecto tiene un rendimiento esperado en capital 
contable mayor que las ganancias dadas pero menos que el costo real del capital 
contable, el precio de su acción baja. Aunque la actual UPA no será disminuido, la 
UPA futura.podría bajar, y el capital contable involucra rcclamos en flujos de 
efectivo y ganancias en el futuro. 

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

La beta de Piollcer es 0.8 (anexo 1), del anexo 2 el rendimiento libre dc riesgo de los 
T-bills es 7.8% 

rcap,tal = Utilidad por acción 
Precio 

Donde el precio de mercado es de 63 U.M. y las utilidades por acción estimadas en 
6.15 U.M., por lo tanto: 

r",Hal ~ 6.15 ~ 0.0976 => 9.76% 
63 

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

ere ~ I(Q )(1 - T,)(rd,ud') + rn )(r"p'~')] 
V V 

Donde rd..ud4 = 12% Y T,< = 34% 

(1 - T,)(rd,ud') ~ (1 - 0.34)(0.12) ~ (0.66) (0.12) ~ 0.0792 => 7.92% 

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

:. ere ~ 0.5 (7.92) + 0.5 (9.76) ~ 3.96 +4.88 ~ 8.84% 

Un cálculo alternativo del CPC utilizando el modelo CAPM es: 

La beta de Pioneer es 0.8 (anexo 1), del anexo 2 el rendimiento libre de riesgo de los 
T.bills es 7.8% y la prima de riesgo esperada que se asegura es: 

ROl ~ 16.25 
RF ~ 7.8 
(RM - RF) ~ (16.25 - 7.8) = 8.45 

r"p'''' ~ RF + 0 ~ (RM - RF) ~ 7.8 + 0.8 (8.45) ~ 14.56 

Por lo tanto, el costo de capital contable de Pioneer es 14.56%. 

El costo ponderado de capital estimado como sigue: 

ere ~ I(Q )(1 - T,)(rdeud') + rn )(r"p'''')] 
v v 

Donde rd<'Ud. = 12% Y T,· = 34 % 

(1 _ T,)(rd'uc,") ~ (1 - 0.34)(0.12) ~ (0.66) (0.12) ~ 0.0792 => 7.92% 

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

:. ere ~ 0.5 (7.92) + 0.5 (14.56) ~ 3.96 +728 ~ 11.24% 

Esto es 2% más que el costo de capital calculado previamente. Si somos cautelosos 
utilizaríamos el epc más alto. Y si al evaluar los proyectos con este cre 
obtenemos un VPN positivo, deberíamos invertir en ese proyecto. Debemos 
enfatizar que este es el rendimiento apropiado para los proyectos de Pioneer con un 
nivel de riesgo promedio. 
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Considerando el rango entre estos resultados (9, 11.24), si al eV;Jluar algún 
proyecto con el ere mayor y no se obtuviera un VPN positivo podri;JllloS Ser más 
flexibles e irnos bajando un poco sin rebasar c19%. 

TABLA B 
Cálculo del Costo Ponderado de Capital para 1990 Aplicando el CAPM 

Fuente 
Proporción Estimada 

de las Fuentes Futuras 
de Fondos 

Costo Futuro 
Estimado Después de 

Impuestos 
Costo Ponderado 

Deuda 
C. Contable 

0.5 
0.5 

7.92% 
14.56% 

3.96% 
7.28% 

______________________________________________________ ~1~1.24% 

Hemos obtenido una estimación del costo de capital para todo PiOl/l'l'r, En el C,lSl) 
de las taSi1S de descuento múltiples, en lugZlr de utilizar el ere p<lra todo PiOl/l'('/", 

es conveniente utilizar tasas de descuento diferentes para evaluar los proyectos en 
las diferentes divisiones de Piolleer. Estas tasas de descuento divisiona\es podrian 
reflejar el riesgo del sector económico de cada división. El resultado sería tflsas de 
descuento m,lyores que el ere de Piollel.'r en las divisipnes mas riesgosns (por 
ejemplo, exploración) y menores tasas de descuento para subsidiarié1s con menor 
riesgo (pO[ ejc(11~1h), transportación). 

El principio fundamental es que la tasa de descuento apropié1da est<i asociada con 
el nivel dc riesgo del proyecto. L<ls inversiones en di\'isiones menos riesgosas 
deben mostrar menos variabilidad )' acercarse más a los valores esperados 
estimados que las inversiones en divisiones más riesgosas que tienen una mayor 
variabilidad. 

Si usamos solo el ere de Piollecr como la única tasa de descuento pMa e\'aluar 
proyectos de inversión, proyectos pobres en divisiones con alto riesgo sen'ln 
aceptadas y buenos proyectos en divisiones con bajo riesgo rechazados. En las 
divisiones de alto riesgo podrían aceptarse proyectos que tienen un rendimiento 
esperado mayor que el ere de Pioneer pero menor al requerido por el riesgo de su 
división, es decir Pio1leer aceptaría proyectos improductivos que sus competidores 
rechazarían. Estos proyectos ganarían menos que inversiones alternativas con el 
mismo nivel de riesgo. El valor presente neto negativo de estos proyectos rcJuciria 
el valor de mercado de púmeer. 
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5.CASO 11 DF: FINANCIAMIENTO 
"CORPORATIVO MARRIOT" 

5.1 ANTECEDENTES 

En abril de 1988, Dnn Cohrs, vicepresidente fin<lllcicro de proyectos de la 
Corporación Marriott, estaba preparando sus recorncndacioncs anuales, sobre las 
tasas de descuento requeridas en cada una de las tres divisiones de la empresa. Los 
proyectos de inversión de Marriott fueron seleccionados descontando 
apropiadamente los flujos de efectivo del proyecto a la tasa de descuento mínima 
de cada división. 

En 1987, las ventaS de Marriott crecieron en un 2..1,% y su rendimiento de capital se 
mantuvo en un 22%. Las ventas y utilidad por acción:!:! se habían duplicado 
durante los cuatro años anteriores y la estrategia operativa estaba dirigida a 
continuar esta tcndcnci<l. En 1987 el informe anual de Marriott declaró: 

"Nosotros pCIIsnll/05 sl'gllir siclldo Wlll compniiín de prilllcm CII crecrlll/{'I!lO. [slo 
significa desarrollar IIgresj¡'mllcllte oportlll/1d(utes apropiarlas del/Ira dI' las 1"111.'115 

escogidas de llegado: hospedaje, colI/ra/llcioll de sen ,idos y los lIt'gOt'Wj 

relacionados. E11 (oda 111111 dt' es/as sÍreas Illll'stra /lleta 1'5 ser el I..'lIIpll'lIdor prt'jáulo, 
el proPt'crlor pr~fi.,,.ido, y la compllliíd IlItÍS re/l ¡ah/e". 

El Sr. Cohrs reconcxió l¡l!e las tZLSZlS de descuento divisionales de t"brriott JcbcríZln 
tener un efecto signiiiú1tivo sobre las estrategias operativas y financieras de la 
empresa, Como una regla, al aumentar las tasas de descuento en un 1 o~ (por 
ejemplo, de 12% a 12.12%), disminuirí" el valor presente de los flujus gL'nL'rado5 
por un proyecto en un 1 'Yo, Debido a que los costos permanecían aproximadamentL! 
fijos, estos cambios en el \'alor de los flujos generados se traducía en cambios en el 
valor presente neto de los proyectos. La gráfica A muestra el efecto sustancial de 
las tasas de descuento en el \'alor presente neto esperado de los pro~'ectos. Si lil5 
tasas de descuento se incrementarán, el crecimiento de Marriott se vcri~ reducido 
como consecuencia de que proyectos antes rentables ahora no lIegilrían a la tilsa de 
descuento, Alternativamente, si las tasas de descuento decrecen, el crecimiento de 
Marriott se aceleraría. 

Maniot también consideró utilizar las tasas de descuento para determinilr las 
compensaciones por incentivos a sus ejecutivos, La compensación por incentivos 
anual constituía una parte significativa de la compensación total, la CUil[ oscilaba 
entre un 30% y un 50% del salario base. El criterio para la asignación de bonos por 
estímulo dependía de las responsabilidades específicas del puesto; pero a menudo 

2! l.d utilidad por acción (U!'t\), se define de la siguiente forma: 
Utilidad por acción '" Utilid'ld Neta (Utilidad despucs de impuestos) 

Ntimero de .lCciones en circulación 
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incluían los niveles de util idades obtenidas, la habilidad de los directivos para 
cumplir con los presupuestos, y el desempeílo global de la corporación. Existía 
algún interés en que la compensación por incentivos, se reflejara en el rendimiento 
divisional sobre activos netos y la tasa de descuento divisional del mercado. El 
plan de compensaciones tendería a reflejar las tasas de descuento, haciendo a los 
directivos más sensibles a la estrategia financier¡¡ de Marriot y a las condiciones del 
mercado de capitales. 

Gráfica A 
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Nota: El porcentaje de gandncia ~Mr,l un hotel e~ su vdlor presente neto dlVid ido l!ntn' su costo. 

La Corporación Marriot inició operaciones en 1927 con un negocio de cerveza de 
raíz de J. Willard Marriot. En los siguientes 60 años, el negocio creció hasta Hegar a 
ser una de las compañías líderes de hospedaje y servicio de comidas en los Estados 
Unidos. Las utilidades de Marriot para el ai10 de 1987 fueron 223 miHones sobre 
ventas de 6.5 biHones. El anexo 1 muestra un resumen de la historia iinO:lIlciera de 
Marriot. 

Marriot tenía tres lineas principales de negocio: Hotelera. Contratación de 
Servicios y Restaurantcra. El anexo 2 resume los datos de estas líneas de negocio. 
El funcionamiento del hospedaje incluye 361 hoteles con más de 100,000 cuartos en 
total. Los hoteles variaban desde hoteles y suites de servicio completo de alta 
calidad, hasta el Fairficld lnn, hotel de precio moderado. La división Hotelera 
generaba el 41 % de las ventas de 1987 y cl51 % de las utilidades. 

La división de Contratación de Servicios ofrecía comida, así como administración 
de instituciones de salud, educación y corporaciones. También proporcionaba 
comida preparada para aerolíneas a través de su Marriot In-Flite Scn'ices y de las 

106 



operaciones de Host International. La Contratación de Servicios generó 46% de las 
ventas de 1987 y el 33% de las utilidades. 

Los Restaurantes de Marriott incluían a Bob's Big Boy, Rol' Rogers y Hot Shoppes. 
La División Restaurantera generó el 13% de las ventas de 1987 y el 16% de 
ganancias. 

5.2 ESTRATEGIA FINANCIERA 

los elementos clave de la estrategia financiera de Marriot eran los siguientes: 

l. Administración vs Compra de Activos Hoteleros. 
2. Invertir en proyectos que incrementen el valor para el accionista. 
3. Optimizar el uso de la deuda en su estructura de capital. 
4. Arbitraje de las acciones de la empresa. 

5.2.1 Administración vs compra de activos Hoteleros 

En 1987 Marriot desarrolló instabciones hoteleras con valor de más de 1 billón 
U.\11. convirtiéndolas en uno de los diez principales promotores de bienes raíces en 
los Estados Unidos. Con un proceso de desarrollo totalmente integrado, Marriot 
identificaba mercados, creaba planes de desarrollo, diseiiaba proyectos y evaluaba 
rendimientos potenci<lles. 

Después del desarrollo hotelero, la compaiiía vendió los activos a socios limitados 
mientras retenía el control operativo como el socio general dentro de un contrato 
de operación de largo plazo. Los honorarios de operación regularmente eran 
iguales al 3% de los ingresos más el 20% de las utilidades antes de depreciaciones y 
servicios de deuda. El 3% de los ingresos normalmente cubría los gastos directos 
de administración del hotel. El 20% de las utilidades antes de depreciaciones y 
servicio de deuda, a menudo se apartaban hast<l que los inversionistas lograban 
ganar un rendimientu previamente especificado. Marriot también respaldaba una 
parte de la deuda. Durante 1987, tres hoteles Marriot y 70 hoteles Courtyard 
fueron vendidos bajo este esquema por 890 millones u.m. En total Marriot operó 
hoteles -con este esquema- con un valor de alrededor de 7 billones u.m. 

5.2.2 Invertir en proyectos que incrementen el valor para el accionista 

La compañía utilizaba la técnica de tlujus descontados para evaluar inversiones 
potenciales. La tasa de descuento asignada a un proyecto específico estaba basada 
en tasas de interés de mercado, el riesgo del proyecto, y estimados de primas de 
riesgo. Las proyecciones de los tlujos de efectivo incorporaban un supuesto 
estándar aceptado en toda la compañía que limitaba la discreción en los estimados 
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de los flujos de efectivo y vertía <llgun<l consistencia a travcs de los proyectos. 
Como lo ponía un ejecutivo de MarrioL 

"NI/estros proyectos S01l COl1l0 si fuesell mI/ellOs peque/las cajas parecidas. Existell datos 
tIIllcroecollómicos sobre illjIaciólI, márgelles de utilidnd, vidas del proyecto, valores 
terminalcs, porcentaje de l'C/ltas requerido para remodelar, etc. Los proyectos son 
lluditados a trapés de SllS vidas para verificar y actualizar estos si/puestos. Los directores 
dillisionales tiellell libertad sobre los sI/puestos específicos de las unidades, pero debC/l 
slljclnrse a los aspectos generales de la empresa." 

5.2.3 Optimizar el uso de la deuda en su estructura de capital 

Marriot determinaba la cantidad de deuda en su estructura de capital enfocándose 
en su habilidad para cubrir el servicio de la deuda. Utilizaba un sistema de 
cobertur<1 de intereses en lugar de una razón deuda-capital. En 1987, Marriot tenía 
aproxim<1damcnte 2.5 billones de deuda: 59% dd tot<1l dc recursos permanentes (es 
decir, sUllla de deuda y capital contable). 

5.2.4 Arbitraje de las acciones de la empresa 

Marriot regularmente G'tlculaba un "v<llor garantizado del capital" par<1 sus 
acciones comunes, y estaba comprometido él recomprarl,ls cuando el precio de 
mercado caía por dcb.:'ljo de ese valor. El véllor garantiZéldo del capitil! se calculaba 
descontando los flujos de capital de [a empresa utiliz¿lnJo el costo dd capital para 
la comp<1fHa. Este valor se monitoreaba comparando el precio de la acción de 
Marriot Con el de otras empresas similares utilizando razones de precio-utilidad 
para cada negocio y valuando cada negocio b<1jo estructuras alternath'as propias, 
tales como una compra apalancada. Marriot tenía más confianza en Su medida de 
valor garantizado que en el precio de mercado diario de sus acciones. Una 
diferencia fuerte entre el valor garantizado y el precio de mercado, por lo tanto, 
normalmente disparaba rccompras en lugar de una revisión del valor garantizado 
por medio de revisar las tasas de descuento. Más aún, la compañía creía que la 
recompra de acciones por debajo del valor de capital garantizado era el mejor uso 
de su flujo de efectivo y de su capacidad de deuda que lo que podrían ser las 
adquisiciones de bienes raíces. En 1987, Marriot recompró 13.6 millones de 
acciones comunes por 429 millones u.m. 
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5.3 COSTO DE CAPITAL 

Marriot medía el costo de oportunidad de los recursos permanentes para 
inversiones de riesgo similar utilizando el costo ponderado de capital (ere): 

CPC = [Q (1 - Te) rde'''' I + @ r"p,"I) 
V V 

donde O Y E son valores de mercado para la deuda y el capital, respectivamente, 
T,leuda, es el costo de la deuda antes de impuestos, fcapital es el costo del capital 
después de impuestos, V es el valor de mercado de la empresa (V = D + E), Y Te es 
la tasa corporativa de impuestos. Marriat utilizaba este modelo para determinar el 
costo de capital de la corporación corno un todo y para cada división. 

Para determinar el costo de oportunidad del capital, Marriat requería tres datos de 
entrada: Capacidad de deuda, costo de la deuda, y costo del capital contable 
consistente con la cantidad de deuda adquirida. El costo de capit<ll \'ariaba entre 
las divisiones ya que las tres variables de entrada podían ser diferentes para cada 
división. El costo de capital para cada división era actualizado anualmente. 

5.4 CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO Y EL COSTO DE LA DEUDA 

Marriot aplicaba su política financiera de cobertura para cada un" de sus 
divisiones. También determinaba para cada división, la fracción de deuda que 
debería ser contratada con tasa variable de deuda, basada en la sensibilidad de los 
Oujos de efectivo de cada división y 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 expandía la capacidad de deuda. 

Como un riesgo corporativo de alta calidad, Marriot podría esperar pagar un 
margen por encima de las tasas de los bonos de gobierno actuales. Basaba el costo 
de la deuda para cada división en el costo de deuda como si fuera una compañia 
independiente. La separación entre la tasa de interés de la deuda y la taS<l de los 
bonos de gobierno variaba por división debido a las diferencias en riesgo. La tabla 
A muestra el valor de mercado-niveles de apalancamiento planeado, el porcentaje 
de deuda a tasa variable, el porcentaje a una tasa fija, y la sobre tasa del crédito 
para Marriot como un todo y para cada división. La sobretasa del crédito era la 
prima de la tasa de interés de la deuda por encima de la tasa del gobierno 
requerida para motivar a los inversionistas a prestar dinero a Marriot. 
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TABLA A. Valor de mercado-niveles de apalanca miento planeado, y la sobretasa 
del crédito para Marriot y sus divisiones. 

Porcentaje Fracción de Fracción de Sobretasa de la 
de deuda deuda a tasa deuda a tasa deuda sobre la de 
en capital flotante fija Gobierno 

Marrito 60 40 60 1.30 
Hospedaje 74 50 50 1.10 
Servicios 40 40 60 lAO 
Contratados 
Restaurantes 42 25 75 1.80 

Debido a que los activos para hospedaje, como hoteles tenían muchos años de vida 
útil, Marriot utilizaba el costo de la deuda de largo plazo par¡¡ el calculo del costo 
de capital de sus proyectos de Hotelería. Utilizaba deuda de menor plazo como el 
costo de la deuda para las divisiones de sus servicios de contratos y restaurantes, 
ya que esos activos tenían vidas útiles cortas. 

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

Tabla B. Tasas de interés de los Bonos de Gobierno de los E.U., Abril 19S5. 

Vencimiento Tasa % 

30 años 8.95 
10 años 8.72 
1 año 6.90 

5.5 COSTO DE CAPITAL CONTABLE 

Marriot reconocía que lograr su estrategia financiera, a través de im:olucrarse sólo 
en proyectos que incrementaran el valor para los accionistas, significaba que 
tendría que utilizar una medida del costo del capital de los accionistas. Marriot 
utilizaba el modelo para la valoración de activos de capital (CAPr-.,·t) para estimar 
los costos del capital contable. El CAPM, originalmente desarrollado por John 
Lintner y William Sharpe a principios de los sesenta, había ganado gran aceptación 
entre los profesionistas de las finanzas. De acuerdo con el CAPM, el costo del 
capital contable 0, de igual manera, el rendimiento esperado para el capital 
contable era determinado usando 

Rendimiento esperado = E(R) = Tasa libre de riesgo + p[Prima por riesgo] 

donde la prima por riesgo es la diferencia entre el rendimiento esperado del 
portafolio de mercado y la tasa libre de riesgo. 
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La visión clave en el CAPM era quc el riesgo debería ser medido contra un 
portafolio totalmente diversificado de activos con riesgo tales como acciones 
comunes. Como acostumbramos decir "no pOllgas todos los IlIIellOs en /l1W caflasta", 

dictaba que los invcrsionistas podrían 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 contribución de ese activo al portafolio 
totalmente diversificado era lo que importaba. Este riesgo, normalmente llamado 
riesgo sistemático, era medido por el coeficiente (P). 

Las betas podían ser calculadas con datos históricos de los rendimientos en las 
acciones comunes utilizando un análisis de regresión lineal simple. La. beta de 
Marriot, calculada utilizando rendimientos diarios de la acción durante 1986 y 
1987, era de P=O.97. 

Dos problemas limitaban el uso de las estimaciones históricas de la beta al calcular 
las tasas de descuento para los proyectos. Primero, las corporaciones generalmente 
tenían múltiples líneas de negocios; la beta de una compañía, por lo tanto, era el 
promedio ponderado de las betas de sus diferentes líneas de negocio. Segundo, el 
apalancamiento afectaba la beta, aumentar deuda a una empresa incrementaba la 
beta del capital contable .-.ún si el riesgo de los activos se mantenía sin c<lmbio, y<l 
que los flujos de efectivo más seguros ib<lll a los tenedores de deuda. Conforme \<1 
deuda se incrementaba, los flujos remanentes a los accionistas se volví<ln más 
riesgosos. La beta histórica de una empresa, por 10 tanto, debía ser interpretada y 
ajustadZl antes de poder ser utiliz<1da como la bet;1 para un proyecto, a menos que 
el proyecto tuviera el mismo riesgo y el mismo ap<llancamiento que el tot.-.I de la 
empresa. 

El anexo 3 contiene la beta, apalancamiento y otra información relacionada pam 
Marriot y compañías similares en el negocio del hospedaje y servicios de 
restaurante. 

Para seleccionar la prima de riesgo apropiada para ser utiliz.-.da en los cálculos de 
la tasa de descuento, el Sr. Cohrs examinó una variedad de datos de los mercados 
de bonos y acciones. El anexo 4 provee información histórica sobre los 
rendimientos periódicos de bonos gubernamentales y corporativos y el índice 
S&P500 sobre acciones comunes. Los rendimientos periódicos son los rendimientos 
obtenidos por el tenedor de un valor, incluyendo cualquier pago en efectivo (por 
ejemplo dividendos para las acciones comunes, cupones para los bonos) recibidos 
por el tenedor más cualquier ganancia de capital o pérdida en el valor. Como 
ejemplos, el 5.23% de rendimiento periódico para el índice S&P500 de acciones 
comunes en 1987, es la suma del rendimiento del dividendo del 3.20% y la 
ganancia de capital del 2.03%. El -2.69% de rendimiento periódico para el índice de 
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los bonos de largo plazo del gobierno de los EU en 1987, es la sum<1 del 
rendimiento del cupón del 7.96% y una gananci<1 de capital cuyo v<1lor es -10.65%.23 

El anexo 5 provee estadístic<1S de la sobre tasa entre el rendimiento del portafolio 
S&P500 y el rendimiento periódico de los bonos del tesoro, los bonos del gobierno 
de los EU y los bonos corpomtivos de largo plazo de aIt" calidad. 

El Señor eohrs estaba preocupado por el intervalo de tiempo adecuado para medir 
estos promedios, especialmente por los altos rendimientos y variabilidad de los 
bonos de mercado mostrados en los anexos 4 y 5. Estaba preocupado también 
sobre la medida de rendimiento esperado que debería ser utilizada. Los anexoS 4 y 
5 presentan dos medidas diferentes del rendimiento anual promedio, el aritmético 
y el geométrico. El rendimiento promedio aritmético es la suma de los 
rendimientos anuales a lo largo del período de tiempo dividido entre el r~úmero de 
años dc ese período. El rendimiento promedio geométrico es la tasa de crecimiento 
compuesta promedio a lo largo del intervalo de tiempo. Por ejemplo, si el 
rendimiento para un valor fue de -10°;', en el período 1 y de 30% en el período 2., los 
dos promedios serían: 

Promedio aritmético: (-10% + 30%)/2 =- 10.0% 

Promedio geométrico: ~(0.9KI.3) - 1 = 8.2% 

~1 Los pdgOS en efectivo se supone que son reinvertidos mensualmenh.' en los valores respectivos 
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5.6 ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA 

ANEXO 1 HISTORIA FINANCIERA, 1978·1987 (MILLONES DE UNIDADES, EXCEPTO LOS DATOS POR ACCIÓN) 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Resumen dI' opcraciom.'S 
V .. nta~ $1,17·1.1 $1,426.0 51,6)3.9 SI,YOS.7 S2A5H 9 S2,%U.5 53,524 '} 54,2417 55,266.5 56,522.2 
Utilidad antc~ del p<lgO d .. lnt .. r .. ~"s .. lmpUL'~to~ 107.1 133.5 15O,:>' 173.3 203.5 2-17,9 2977 :m.3 420.5 ~89A 

Intereses 23.7 27.8 -\b.8 52,0 718 62.S 61.6 75.6 60.3 9<].5 
Utilidad antes de lmpuI'sto5 83.5 lOS.6 103.5 121J 133.7 \85.1 236.1 295.7 360.2 398.9 
lmpucl>tus 35 . .1 43/\ 40.6 -\5.2 jO,2 76.7 100.8 128.3 168.5 175.9 
Utilidad de las oper3C1om.'5 actuales' 41\,1 61' 62.\1 7o.] 1'13.5 tullA 135.3 167,4 191.7 223.0 
Utilidad Neta s·u 71 U 72.0 1\6.1 <;-\,3 115.2 139.6 167.4 191.7 223.0 
Fundus dI! 1015 up .. raCLün .. ~ dctuah.'l>" 101.2 117.5 125 ¡¡ 160,11 203.6 271.7 322.5 372.3 430.3 -\72.8 
Rl'(urso~ Permanentes y Rendimiento 
Tutal activos 51,000.3 S\,lUlU4 51,214.' :i>1,4s4 '1 S2,llb2.b 52,5111 A 52,904 7 53,663.11 $4,579.3 55,370.5 
C.lpllOlIT\,IOlI' 1\2b '1 1I'J19 '177.7 1,lb75 1.63~.5 2.llU75 2,330.7 2,86104 3,561.8 4,247.8 
Deud.,,j ]"rgu plM." 3(1<}.':I 3b5.\ 5:'>1, h t,t); 7 ~¡¡9.3 1,071.6 1,115.'\ l.lY2J 1,662.11 2,4911.8 
C.lpllo!1 Cl,lntable -1111.7 413 :; 311.5 -1217 51b.U tJ2~.2 (:l75.b 1148.5 9':11.0 1110.8 
Deudo! largo plazo/Capilta total 37.5~ 41.0'7. 54.':1'- 52.1 'l, 5-IA~ 5] 4 ":lO 47.9% -I1.7':\, 467% 58 tI":lO 

Dato, por acción y otros Datos 
U 1l1alad por ,lCción de l.l~ UpeT,l(lOneS o!~tu.lll'~· 50.25 50.3-1 "''' 50.57 50.61 SO.7.'! 51.00 51.24 51.40 51.67 
Ulllll.lad Neta 0.29 0.39 0.52 U¡,.¡ 0.6':1 0.113 L'" !.24 1.40 1.67 
DIVid(.'fl<!os (,'0 <..'ÍL..:tiVO U2b .U3-1 .042 .051 .U63 U76 .093 .113 .136 .17 

Capital Contable por aCCIón 2.2!! 2.58 2,49 :\.22 3.119 4.67 5.25 6.48 7.59 6.112 
Precio de mercado al final del año 2,43 3.48 6.35 7.11\ 11.70 14.25 14.70 21.58 29.75 J<1.00 
Número de accione~ en circuladOI' 1t13.6 16U.5 125.3 130J! 132.8 1.3H 128.8 m.o 130.6 118.8 
Rendimiento sobre el car:ital contable ~or acc,ón 13.9% 17.(l% 23.11% 23.4'X. 200% 20.U% 22.1% 22.1% 20.6% 22.2% 
Fuente: Reportes de la Empresa. 
a. Las operaciones del parque de operacioJ\l.'S fueron descontinuadas en 198-4. 
b. Los fOndos proporcionados por las operaciones continuas consisten dI! los ingresos por la~ operaciones continuas más depr~..:iaciOn, inlput'stos difendos, y otros 
conceptos que no afectan actualmente el capItal de trabajo 
c. Los recursos permanentes n'pr(.'SCntan el total de activos menos lo~ paSIvos de Corl]) pl,IW 
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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 $1,091.7 $1,320.5 $1,640.8 $1,898.4 52,233.1 $2,673.3 
Utilidad de Operación 132.6 139.7 161.2 185.8 215.7 263.9 
Activos Identificables 909.7 1,264.6 1,786.3 2,108.9 2,236.7 2,777.4 
Depreciación 22.7 27.4 31.3 32.4 37.1 43.9 
Inversión en activos fijos 371.5 377.2 366.4 808.3 966.6 1,241.9 
CONTRATACIÓN DE SERVICIOS 

Ventas $819.8 59506 51,111.3 51,586.3 $2,236.1 52,969.0 
Utilidad de Operación 51.0 71.1 86.8 118.6 154.9 170.6 
Activos Identificables 373.3 391.6 403.9 624.4 1,070.2 1,237.7 
Depreciación 22.9 26.1 28.9 40.2 61.1 75.3 
Inversión en activos fijos 127.7 43.8 55.6 125.9 448.7 112.7 
RESTAURANTES 
Ventas $547.4 $679.4 S707.() 5757.0 5797.3 5879.9 
Utilidad de Operación 48.5 63.8 79.7 78.2 79.1 82.4 
Activos Identificables 452.2 4H:\.1I .tlJ6.7 582.6 562.3 567.6 
Dcprcciaciún 25.1 3l.H " . 0.0 34.H 38.1 42.1 

Ilwl.!rsión l!n activos fi¡os 199.6 65.ll 72.3 128.4 64.0 79.6 

FUL'ntc: Reporte de In Cí<l. 
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ANEXO 3 

Información Comparable sobre Compañías Hotelera y Restauranteras 

Compañía y 
Naturaleza de Negocio 

Rendimiento Rendimiento Beta de 
promedio promedio capital~ 

Aritmético' C .. oml'tricob 

Marriott Corporation (Propietarios, manejo, dirige hoteles, restaurantes y 
proporciona servicios alimenticios a aerolíneas) 

Hoteles de HUtao Corporation (Propietarios, opera, fr,lllquicia de hoteles; 
Tl'staufilntL'S y opera casinos) 

Holyday Corponltion (Propietarios, opera, Irilll4uicia hoteles; restaurantes; 
opera casinos) 

10.57% 

17.'16 

:\2..89 

La Quinta Motor InnS (Propietarios, opera, franquicia hotl'!('S y ·5.19 
restaurantes) 

Ramadil lnns (Propietarios, manejo de hoteles, restaurantes) 

Church's Fried Chicken (Propietarios, franquicia de rL'Staurantes, negocios 
de juego) 

Collins Food International (Maneja la franquicia de Kentuchy Fried Chicken, 
y restaurantes de precios moderados) 

Frisch 's Restaurants (Opera, franquicias de restaurantes) 

Luby's Cafeterias de Cafeterias(Operan Cafeterías) 

McDonald's (Operan, franquicias, y servicios de restaurantes) 

Wendy's International (Operan, franquicias, servicios de restilurantes 

Fuente:Las estimaciones del mercado 

<l. C<lkulado pur d período 1983-1987. 

10.57 

1.79 

24.32 

45.83 

15.50 

23.93 

776 

b. Estimado de la regresión de mini mas cUildrados, usando datos diarios dd periodo 1986-19R7. 

10.01% 

14.54 

2H . .¡9 

-10.14 

-U.OI 

-0.64 

19.69 

51.66 

12.01 

22.72 

-U.39 

0.97 

0.88 

1.46 

O.3g 

0.95 

0.75 

0.60 

0.13 

0.64 

1.00 

1.08 

Apalancamient 
o de mercado' 

41% 

14 

79 

69 

65 

4 

10 

6 

23 

21 

c El valor del libro de deuda dividido por la suma del valor del libro de deuda rn{is el v.llor dd mercado de capltilL 

Ingresos 1987 
($ billones) 

$6.52 

0.77 

1.66 

0,17 

0.75 

0.39 

0.57 

0.14 

0.23 

4.89 

1.05 
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ANEX04 
Periodos anuales de rendimientos para valores seleccionados e índices de ¡ .... Icreado, 1926-1987 

Promedio aritmCtico Promedio 
geométrico 

Rendimiento de T-BiII a corto plazo 
1926-1987 3.54% 3.48% 
1926-1950 1.01 1.00 
1951-1975 3.67 3.66 
1976-1980 7.80 7.77 
198[-198) 10.32 10.30 
1986 6.16 6.16 
1987 5.46 5.46 

Rendimiento de bonos del Gobierno de Estados Unidos a largo plazo 
1926-1987 4.58% 4.27% 
1926-1950 4.14 4.04 
1951-1975 2.39 2.22 
1976-1980 1.95 1.69 
1981 -1985 17.85 16.82 
1986 2-l.44 24A4 
1987 -2.69 -2.69 

Rendimiento de Bonos Corporativos de Alta Calidad.1 largo pl.uo 
1926-1987 5.24% 4.93% 
1926-1950 4.82 -t.76 
1951-1975 3.05 2.86 
1976-1980 2.70 2.39 
1981-1985 H!.96 17.83 
1986 19,85 19.85 
1987 -0.27 -0.27 

índice de rendimiento de .lcciones comunes S&PSOO 
1926-1987 12.an. 
1926-1930 10.90 
1951-1975 11.87 
1976-1980 14.81 
1981 -1985 15.49 
1986 18.47 
1987 5.23 

9.90% 
7.68 

10.26 
13.95 
14.71 
18.47 

5.23 

Desviación 
csLánd.lr 

.9,1% 

.• 0 

.56 

.83 

./:J 

.19 

.22 

7.58"'0 
.t.17 

6.45 
11.15 
1-1.26 
17.30 
1O.2t> 

6.97"0 
3.·¡5 
6.0-4 

IU.S7 

H 17 
8. I'J 
Q.6·¡ 

20.55"" 
27.18 
13.57 
1·1.60 
13.92 
17.9-4 
30.50 

Fuente: Las estimaciones bastldas en estadísticas del centro para la investigaci6n de preclo5 de los \'<1lore5 
de la Universidad de Chic,lgO. 
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ANEXOS 
Comparación entre los rendimiento del 5&1'500 y tasas de Bonos, 1926-1987 

I'romedio aritmético Promedio Desviación 
geométrico estándar 

Comparación entre los rendimiento del 5&1'500 y rendimiento de T-Bills 
1926-1987 8.47% 6.42% 20.60% 
1926-1950 9.89 6.68 27.18 
1951-1975 8.20 6.60 13.71 
1976-1980 7.01 6.18 14.60 
1981-1985 5.17 4.41 14.15 
1986 21.31 12.31 17.92 
1987 -0.23 -0.23 30.61 

Comparación entre lo, rendimiento del 5&1'500 y rendimiento de bonos 
gubernamentales de E. U. a largo plazo 
1926-1987 7.43% 5.63% 20.78% 
1926-1950 6.76 3.64 26.94 
1951-1975 9.48 8.W 14.35 
1976-1980 12.86 12.26 15.58 
1981-1985 -2.36 -2.11 13.70 
1986 -5.97 -5.97 14.76 
1987 7.92 7.92 35.35 

Comp.uación entre los rendimiento del 5&1'500 y Rendimiento de Bonos Corporath'os I 
de Altos Ingresos a largo plazo 
1926-1987 6.77% ·1.97% 20.31 % 
1926-1950 6.0B 2.92 26.70 
1951-1975 8.82 7.40 13.15 
1976-1980 12.11 11.56 15.84 
1981-1985 -3.47 -3.12 13.59 
1986 -1.38 -1.38 14.72 

1987 5.50 5.50 34.06 
Fuentes: Las estimaciones basadas en estadísticas del Centro para la investigación de precios de los 
valores de la Universidad de Chicago 
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5.7 SOLUCIÓN GENERAL DEL CASO 

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 
corporativo, nos daremos a la importante tarC<l de encontrar la mejor solución a 
este problema. 

Entonces nuestro objetivo principal es determinar el Costo Ponderado de Capital 
para cada una de sus divisiones y obtener el Costo Ponderado de Capital pJr3 todo 
el Corporativo Marriot. 

Empezaremos con una revisión de los principales hechos: 

Marriot inició sus operaciones en el año de 1927; contaba con tres giros principales 
de negocios: Hotelera, Contratación de Servicios y Restaurantes. En abril de 1988, 
el vicepresidente financiero Dan Cohrs (que es nuestro principal protagonista), 
preparaba sus recomend<lciones anuales sobre las tasas mínimas requeridas a 
utilizar en cada una de las divisiones de la empresa, reconocía que las tasas 
mínimas divisionales tendrían un impacto significativo en [a estrategia financiera y 
operativa de la empresa. 

En 1987, las \'('nt"s de Marriot crecieron en un 24 % Y el rendimiento de la inversión 
de los Jccionista.s se mantuvo en un 22%. Las ventas y las utilidades por acción se 
habían duplicado en los últimos cuntro <H1QS, y ID cstrategiZl opcrati\·a estaba 
enfocada a mantener esta tendencia. 

Marriot consideraba utilizar las tasas mínimas para determinar [as compensaciones 
por incentivos a sus ejecutivos, la cual oscilaba entre un 30% y 50% del salario base; 
el criterio de asignación del bono dependía de las responsabilidades del puesto: 
niveles de utilidades obtenidas, habilidades de los directivos para cumplir con los 
presupuestos y el rendimiento global de la corporación que requería tres datos: 
Capacidad de deuda; Costo de la deuda y Costo del capital contable (que depende 
de la cantidad de deuda adquirida). 

Las utilidades de Marriot para el año de 1987 fueron 223 millones sobre ventas de 
6.5 billones. La división Hotelera generó 41 % de las ventas de 1987 y el 51 % de las 
utilidades. La Contratación de Servicios generó 46% de las ventas de 1987 y e133% 
de las utilidades. La División Restaurantera generó el 13% de las ventas de 1987 y 
cl16% de las ganancias. 

La estrategia financiera consistía en: 
1. Administrar vs compra de activos hoteleros 
• Por administrar se pedía el 3% del ingreso más 20% de las utilidades. 
2. Inversión en proyectos que incrementan el valor para el accionista. 
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• Las tasas mínimas para cada proyecto estaban basadas en tasas de mercado, 
riesgo del proyecto y un estimado de la prima de riesgo. 

• Todos los proyectos se evaluaban con un criterio similar y en base a un 
consenso. 

3. Optimizar el uso de la deuda en su estructura de capital 
• La meta de endeudamiento era tanto como pudiera cubrir de intereses. 
• En 1987 se tenían 2.5 millones de deuda equivalente al 59% del total de sus 

recursos permanentes. 
4. Arbitraje de las acciones de la empresa 
• Marriot calculaba un valor garantizado de capital para sus acciones comunes y 

los recompraba cuando el precio de mercado caía por debajo de ese valor. 
• En 1987 Marriot recompró 13.6 millones de acciones comunes por un valor de 

429 millones. 

Marriot medía el costo de oportunidad de los recursos permanentes para 
inversiones de riesgo similar utilizando el costo ponderado de capital. 

Para determinar el costo de oportunidad del capital, Marriot requería tres datos de 
entrada: Capacidad de deuda, Costo de la deuda, y costo del capital contable 
consistente con la cantidad de deuda adquirida. El costo de capitill variaba para 
cada división, además de ser actualizüdo anualmente. 

Una fracción de la deuda se obtenía con taSa variable. Como un riesgo corporativo 
de alta calidad, Marriot podría pagar un margen por encima de las tasas de los 
bonos de gobierno actuales. 

Se utilizaba el costo de la deuda a largo plazo para proyectos hoteleros y de deuda 
a corto plazo para los de contratación de servicios y restaurantes 

La empresa utilizaba el modelo CAPM para estimar su costo del capital contable 

La visión clave de este modelo era que el riesgo debería ser medido contra un 
portafolio totalmente diversificado de activos riesgosos tales corno acciones 
comunes. Las betas podían ser calculadas utilizando un análisis de regresión 
simple utilizando rendimientos diarios de las acciones durante 1986 y 1987, siendo 
de 0.97. Algunos problemas limitaban el uso de los estimados históricos de la beta 
al calcular las tasas mínimas para los proyectos: Las corporaciones tenían múltiples 
líneas de negocios, el apalancamicnto afectabü la beta_ Lo beta histórica de una 
empresa debía ser interpretada y ajustada antes de poder ser utilizada como la beta 
de un proyecto. 
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Ahora revisemos la estrategia financiera de Marriot para verificar si es consistente 
Con su objetivo de crecimiento. Recordemos la misión de Marriot: "Pretclldemos 
mantenemos como una compmiía de primera en crecimielllo. Esto significa desarrollar dc 
manera agresim las oportu1lidades apropiadas dentro de las lí1leas de negocio 'lile hemos 
escogido: Hotelera, Contratacióll de Senl/"dos y Restauran/cs. El! cada /lila de eS/lis IÍreas, 
ll!tes/ra meta es ser el empleador preferido, el pr01rccdor preferido y fa cOll1pmlín lilas 
relJtabLc". 

Un aspecto importante de la estrategia financiera es quc tiene bien definido cuatro 
componentes (podría haber mas) y sobre ellos trabaja de manera clara y específica. 
En el Anexo 3 se encuentran los rendimientos promedio para varias compail.ías 
hoteleras comparables, donde se puede observar que Marriot no ha logrado (con 
mucho) su objetivo de ser el más rentable. 

Adicionalmente podemos observar que no todas sus estrategias financieras van 
encaminadas a optimizar la riqueza de la empresa, tenemos por ejemplo que el 
rubro de optimizar el uso de deuda en su estructura de capital está encaminada a 
una política de cobertura de intereses y no de optimización de su estructura de 
capital (punto donde se obtiene la mayor riqueza); por otro lado, en el rubro de 
recompra de acciones comunes se tiene demasiada confianza en el método 
empleado para la evaluación de precios de acciones que no se lIe\'a a cabo una 
actualización ni revisión, como consecuencia se tiene que cuando se observa una 
"subvaluación" se lleva él cabo una compra masiva de acciones, además la compra 
se hace bajo el principio de l.{ue el rendimiento por la compr<l de Llcciones es mayor 
que el de invcrsión en bienes raíces lo cual no es cierto. 

En relación a la estimación del Costo de Capital para los recursos permanentes de 
Marriot es calculado utilizando el Costo Ponderado de Capital para la empresa, 
dicho costo es diferente entre las divisiones ya que las variables de deuda, costo de 
la deuda y costo del c<lpital contable son diferentes tanto para la empresa como un 
todo como para cilda división. 

El Costo Ponderado de Capital de Marriot lo calcularemos como sigue: 

ere = LQ (1- Te) rd'"d .. I + (~r"p'''') 
V V 

De la tabla 3 sabemos que el porcentaje de deuda en la estructura de capital es del 
40%, por lo tanto el porcentaje de capital es del 60%, esto es 

j;L=O.6 => ...L=OA 
D+E D+E 
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También conocemos que la tasa de impuestos corporativos es dcl44% es decir (ver 
tabla 1, obtenido del dato de impuestos pagados en 1987) 

Te ~ 0.44 => (1 - Te) = 1 - 0.44 ~ 0.56 

Ahora calculemos el costo de la deuda. Primero identificaremos nuestra tasa libre 
de riesgo RF, en la tabla B nos muestran los rendimientos de los bonos 
gubernamentales, de la cual utilizaremos los que tienen un periodo de vencimiento 
a 30 años, con uné1 ta<;a del 8.95%, más la prima o sobrctasa que pag<l Marriot, se 
usó el plazo de 30 años para cubrir todos los períodos de las divisiones. El costo de 
la deuda es 8.95 + 1.30=10.25%. 
Por la tabla B 

rdl'ud¡¡= 8.95% + 1.3% = 10.25 
~ ~ 

Largo Plazo Sobre Tasa 

Para calcular el costo de capital necesitamos calcular la prima de riesgo: 
Prima Riesgo = Promedio Aritmético (Rendimientos Acciones Comunes S&P500 
(1926-1987)- Rendimiento de los Bonos Gubernamentales a Largo Plazo (1926-1987) 
Prima de Riesgo = 12.01 % - 4.58% = 7.43, que también lo podemos observar en el 
anexo 5. 

(R" - RF) ~ [12.01 - 4.581 = 7A3 
~ ~ 
Anexo 4 

Con los datos obtenidos tenemos que: 
rcapital = 8.95 + ~(12.01 - 4.58) ==> rcapltal =8.95 + ~(7.43), ahora nuestro problema es el 
cálculo de la beta. 

Del anexo 3 sabemos que el valor actual de beta es 0.97 y está asoci<ldo <l un nivel 
de deuda de 41 % (anexo 3). Sin embargo, se requiere el valor de beta asociado a un 
nivel de deuda del 60%. 
Se procederá a desapalancar la beta y después a apalancarla al nivel rClluerido de 
deuda. Dado que 

PL - Pu [1 + 12 (1- Te)] 
E 

donde ~L es la beta con apalanca miento y Pu es la beta sin <lpalancamiento, 
mientras que O es el valor de la deuda y E el valor dc mercado del capit.:ll contable. 
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La fracción de deuda es 0.41. esto cs, D/(D+E) = 0.41. Por lo tanto O/E = 0.41/(1-
0.41) = 0.6949. Es decir: 

JL=O.41 => O/E =0.41 => 
D+E [D+E) 

t E 
anexo 3 

=> 12 = 0.41 = 0.6949 
E 1-0.41 

0.97 = pu [1 + 0.6949(1 - 0.44)1 
=> 0.97 = pu [1.3891441 
:. p" = 0.97 = 0.6982 

[1.389144) 

O/E =0.41 

º +1 
E 

fk: == 0.6982. El nuevo valor de bct<1 (con 60% deuda) es 

JL = 0.6 =>12 = 0.6 = 1.5 
D+E E 1-0.6 

PL. = 0.6982[1 + 1.5(0.56)] = 1.2848 

Rendimiento del capital contable 

Por lo tanto fC'lpit'lJ == RF + p[Prima de riesgol =8.95 + 1.28-1.8(7.43) = 18.496 

Ahora que contamos con todos lo Jatos necesarios podemos determinar el Costg 
Ponderado de Capital de Marriot 

epe = 0.60(10.25)(0.56) + 0.40(18.496) = 10.8424% 

El Costo Ponderado de Capital de Marriot en su división Hotelera: 

De la tabla A sabemos que el porcentaje de deuda en la estructura de capital es del 
74%, por lo tanto el porcentaje de capital es dcl26%, esto es 

-º-= 0.74 => -'L = 0.26 
D+E D+E 

También conocemos que la tasa de impuestos corporatin)s es del 44 % es decir (ver 
anexo 1) 
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Te ~ 0.44 => (1 - Te) ~ 1 - 0.44 ~ 0.56 

Ahora calculemos el costo de la deuda. Primero identificaremos nuestra tasa libre 
de riesgo RF, en la tabla B nos muestran los rendimientos de los bonos 
gubernamentales, de la cual utilizaremos los que tienen un periodo de vencimiento 
a 30 años, con una tasa del 8.95%, más la prima o sobrctasa que paga Marriot en su 
división hotelera, que es de 1.10. El costo de la deuda es 8.95 + 1.10 =: 10.05%. 

Por la tabla B 

fdeuda= 8.95% + 1.1 % = 10.05 
t t 

Largo Plazo Sobre Tasa 

Para calcular el costo de capital necesitamos calcular la prima de riesgo: 
Prima Riesgo = Promedio Aritmético (Rendimientos Acciones Comunes S&P500 
(1926-1987)- Rendimiento de los Bonos Gubernamentales a Largo I'lazo (1926-1987) 
Prima de Riesgo = 12.01 % - 4.58% = 7.43, que también lo podemos observar en la 
anexo 5. 

(R" - Re) ~ [12.01 - 4.58] ~ 7.43 
t t t 
anexo 4 <1nexo 5 

Con los datos obtenidos tenemos que: 

rcapltal := 8.95 + P(12.01 - 4.58)::::> r(olpltal :=8.95 + P(7.43), <1hora nuestro problema es el 
cálculo de la beta. 

De la tabla 3 tornaremos los datos de las Compañías del mislllo ralllO, que son: 
"Hilton Hotels Corporation", "Holiday Corporation", "La Quintü Motor Inns", 
"Ramada Inns". 

Tabla 3 

HOTELES Beta Apalancamiento Beta no Beta 
Apalancada de mercado Apalancada Apalancada 

Pe OfD+E Pu a1421'/., DIE 
Oe 

Ilillon Hotels Corporation 0.88 0.14 0.806 1.091 0.1628 
Holiday Corporation 1.46 0.79 0...\7 1.219 3.7619 
La Quinta Motor Inos 0.38 0.69 0.169 0.438 2.2258 
Ramada Inns 0.95 0.65 0.466 1.209 1.8571 
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Procederemos a desapalancar las betas y después <1 <1palancarlas al nivel rL!l}ucrido 
de deuda. 

Hilton Hotels Corporation: 
-º-= 0.14 =>--º-= 0.14 =0.1628 
D+E E 1-0.14 

0L = 0u [1 + 12 (1- Te)) 
E 

0.88 = Pu [1 + 0.1628 (1- 0.44)) 

Pu = 0.88. Pu = 0.806 
[1 + 0.1628 (1- 0.44)) 

El nuevo valor de beta (con 74% deuda) es 

-º-= 0.74 =>12 = ....QZ:L = 2.846 
D+E E 1-0.74 

fu..= 0.806 [1 + 2.846 (0.56)J = 2.091 

Holiday Corporation 
-º-= 0.79 => --º-= 0.79 = 3.7619 
D+E E 1-0.79 

1.46 = pu [1 + 3.7619 (0.56)) 
'. 0u = 0.47 

El nuevo valor de beta (con 74% deuda) es 

-º-= 0.74 =>12 = ....QZ:L = 2.846 
D+E E 1-0.74 

fu..= 0.47 [1 + 2.846 (0.56)] = 1.219 
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La Quinta Motor Inns 
-º-= 0.69 => -º-= 0.69 = 2.2258 
D+E E 1 - 0.69 

0.38 = pu [1 + 2.2258 (0.56)] 
:. pu = 0.169 

El nuevo valor de beta (con 74 % deuda) es 

.JL. = 0.74 =>12 = --º11-= 2.846 
D+E E 1-0.74 

il1. = 0.169 [1 + 2.846 (0.56)1 = 0.438 

Ramada lnns 

-º-= 0.65 => -º-= 
D+E E 

0.65 = 1.8571 
1 - 0.65 

0.95 = pu [1 + 1.8571 (0.56)1 
:. I\u = 0.466 

El nuevo valor de beta (con 74 % deuda) es 

.JL.= 0.74 =>12 = --º11-= 2.846 
D+E E 1-0.74 

!lb-= 0.466 [1 + 2.846 (0.56)J = 1.209 

El promedio de las betas es: 
¿ il1./4 = 2.091 + 1.219 + 0.438 + 1.209 = 4.957/ 4 

il1. = 1.239 

Por tanto el rendimiento del capital contable es: 

r"p,"1 = RF + p[Prima de riesgo] =8.95 + 1.239(7.43) = 18.16 

Ahora que contamos con todos lo datos necesarios podemos Jetcri11inar el Costo 
Ponderado de Capital de Marriot de su división Hotelera: 

epe = 0.74(10.05)(0.56) + 0.26(18.16) = 8.8863% 
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Costo Ponderado de Capital de Marriot en su división Restaurantera: 

De la tabla A sabemos que el porcentaje de deuda en 1<1 estructura de capital es dd 
42%, por lo tanto el porcentaje de capital es dcl58%, esto es 

-º-= 0.42 => _E_= 0.58 
D+E D+E 

También conocemos que la tasa de impuestos corporativos es del -l4 % es decir (ver 
anexo 1) 

Te = 0.44 => (1 - Te) = 1 - 0.44 = 0.56 

Ahora calculemos el costo de la deuda. Primero identificaremos nuestra tasa libre 
de riesgo R¡:, en la tabla B nos muestran los rendimientos de los bonos 
gubernamentales, de la cual utilizaremos los que tienen un periodo de vencimiento 
a 10 afíos, con una tasa del 8.72%, más la prima o sobretasa que paga (\'larriot en su 
división retaurantera, que es de 1.8. El costo de la deuda es 8.72 + 1,8 = 10.52%. 

Por la tabla B 

rJeuJ.l= 8.72% + 1.8% = 10.52 
t t 

Mediano Plazo Sobre Tasa 
Para calcular el costo de capital necesitamos calcular la prin1a de riesgo: 
Prima Riesgo = Promedio Aritmético (Rendimientos Acciones Comunes 5&1'500 
(1926-1987)- Rendimiento de los T-Bills (1926-1987) 
Prima de Riesgo ::o 12.01 % - 3.54 % ::o 8.47, yue también lo podemos obsen'ar en la 
anexo 5. 

(RM - RF) = [12.01 - 3.54] = 8.47 
t t t 
anexo 4 anexo 5 

Con los datos obtenidos tenemos que: 

rcapit.ll = 8.72 + P(1201 - 3.54) :::::> rC.lplt.l1 ::08.72 + P(8.47), ahora nuestro problema es el 
cálculo de la beta. 

De la tabla 3 tomaremos los datos de las Compañías del mismo ramo, que son: 
"Church's Fried Chicken", "Collins Food International", "Frisch '5 Restaurants", 
11 McDonald's" y "Wendy's International". 
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Tabla 4 

RESTAURANTES Beta Apalancamiento Beta no Beta 

Apalancada de mercado Apalancada Apalancada 

p, D¡O+E pu 01174'1.. DIE 
~, 

Church's Fried Chicken 0.75 0.04 0.733 1.03 0.042 

Collins Food lnternational 0.6 0.1 0.565 0.794 0.111 

frisch '5 Restaurants 0.13 0.06 0.126 0.177 0.0638 

McDonald's 1 O.2.~ 0.857 1.205 0.?987 

Wendy's lntcrnational 1.08 0.21 0.94 1.32'1 0.2658 

Procederemos a desapalancar las betas y después a apalancarlas al nivel requerido 

de deuda. 

Church's Fried Chicken 
lL = 0.04 => J2. = 0.04 = 0.042 
D+E E 1 - 0.04 

PI.=pu[1 + Q(1- Tc1] 
E 

0.75 = pu [l + 0.042 (1- 0.441] 

~u = 0.75 '. pu = 0.Tl:\ 

[1 + 0.U42 (1- 0.441] 

El nuevo valor de beta (con 42% deuda) es 

~ = 0.42 =>Q = -º'1L= 0.724 
D+E E 1 - 0.42 

fu. = 0.733 [1 + 0.724 (0.561] = 103 
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Collins Food lnternational 
-º-= 0.1 => --º-= ----ºL = 0.111 
D+E E 1-0.1 

0.6 = Pu [1 + 0.111 (0.56)] 
:. Pu = 0.565 

El nuevo valor de beta (con 42% deuda) es 

-.!L = 0.42 =>Q = 0.42 = 0.724 
D+E E 1 - 0.42 

llL = 0.565 [1 + 0.724 (0.56)] = 0.794 

Frisch 's Restaurants 
-º-= 006 => --º-= 0.06 = 0.0638 
D+E E 1 - 0.06 

0.13 = pe [1 + 0.0638 (0.56)] 
:. pu = 0.126 

El nuevo valor de bct<t (con 42% deuda) es 

-.!L = 0.42 =>Q = 0.42 = 0.724 
D+E E 1-0.42 

llL = 0.126[1 + 0.724(0.56)] = 0.177 

McDonald's 

-º-= 0.23 => --º-= 
D+E E 

0.23 = 0.2987 
1 - 0.23 

1 = pu [1 + 0.2987 (0.56)] 
.. pu = 0.857 

El nuevo valor de beta (con 42% deuda) es 

-.!L = 0.42 =>Q = ~ = 0.724 
D+E E 1-0.42 

llL = 0.857 [1 + 0.724 (0.56)] = 1205 
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Wendy's lnternational 
-º---= 0.21 => --º-= 0.21 = 0.2658 
D+E E 1- 0.21 

1.08 = pu [1 + 0.26587 (0.56)] 
. pu = 0.94 

El nuevo valor de beta (con 42% deuda) es 

--º--= 0.42 =>2 = ~ = 0.724 
D+E E 1-0.42 

ilb.. = 0.94 [1 + 0.724 (0.56)] = 1321 

El promedio de las betas es: 
L ilb../5 = 1.03 + 0.794 + 0.177 + 1.205 + 1.321 = 4.527/5 

fu..= 0.905 

Por tanto el rendimiento del capital contable es: 

r"p'''' = R, + p[Prima de riesgo] =8.72 + 0.905(8.47) = 16.39 

Ahora que contamos con todos lo datos necesarios podemos determinar el Costo 
Ponderado de Capital de Marriot de su división Restaurantera: 

ere = 0.42(10.52)(0.56) + 0.58(16.39) = 11.98% 

El Costo Ponderado de Capital de Marriot en su división Contratación de 

Servicios: 

De la tabla A sabemos que el porcentaje de deuda en la estructura de capital es del 
40%, por lo tanto el porcentaje de capital es del 60%, esto es 

--º--= 0.40 =>....L = 0.60 
D+E D+E 

También conocemos que la tasa de impuestos corporativos es del 44% es decir (ver 

tabla 1) 

Te = 0.44 => (1 - Te) = 1 - 0.44 = 0.56 



Para calcular el costo de la deuda debemos identificar la tasa libre de riesgo I~F, en 
la tabla B nos muestran los rendimientos de los bonos gubernament<llcs, de la cu<l1 
utilizaremos los que tienen un periodo de vencimiento a 10 anos, con una tasa del 
8.72%, más la prima o sobretasa que paga Marriot en su división contratación de 
servicios, que es de 1.4. El costo de la deuda es 8.72 +1.4 = 10.12%. 

Por la tabla B 

rdeuda= 8.72% + 1.4% = 10.12 
t ,f 

Mediano Plazo Sobre Tasa 

Para calcular el costo de capital necesitamos c<llcular la prima de riesgo: 
Prima Riesgo = Promedio Aritmético (Rendimientos Acciones Comunes S&PSOO 
(1926-1987)- Rendimiento de los T-Bills (1926-1987) 
Prima de Riesgo = 12.01% - 3.54% := 8.47, que también lo podemos observar t2I1 la 
anexo 5. 

(RM - RF) = [12.01 - 3.54J = 8.47 
,f ,f ,f 

anexo 4 anexo 5 

Con los datos obtenidos tenemos que: 

rCdp!tal = 8.72 + 0(12.01 - ~.54) ==> rC<lpllJl "'8.72 + Il(8A7), ahora nuestro problcl11<l ~s el 
d1culo de la beta. 

Como no tenemos información de Empresas del ramo de sen' idos el \'alor de la 
beta no apalancaJa la obtendremos de la siguiente relación: 

de donde aH es la fracción de activos de Marriot que corresponde a la divisiol1 de 
Hoteles y PH es su correspondiente Beta. Los valores restantes están asociados a las 
divisiones de restaurantes v servicios. Las fracciones se calcularon de los datll~ de 
activos identificables de cada división, por lo tanto: 

~"= 0698 = (2,777.4) 0478 + (5676) 0644 + (L237.Z) ps 
4582.7 4582.7 4582.7 

~" = 0.698 = 0.289384685 + 0.079763981 + 0.270080956 lIs 

.. ps = 1.2176 
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y la beta apalancada es: 

PL = pu [1 + º (1- Te)] 
E 

1.2176 (1 + (0.4) (0.56)) = 1.67217 
0.6 

Por tanto el rendimiento del capital contable es: 

r"p"'" = RF + PlPrima de riesgo] =8.72 + 1.67217(8.47) = 22.88 

Ahora que contamos con todos lo datos necesarios podemos determinar el Costo 
Ponderado de Capital de Marriot de su división Contratación de Servicios: 

CPC = 0.4(10.12)(0.56) + 0.6(22.88) = 15.99% 

Finalmente en la siguiente tabla daremos un resumen de los resultados obtenidos: 

Tabla 5 
DIVISIONES "1" de pu [IL Coslo de fcapitill ere 

deuda Deuda 

MARRlOT 60 0.698 1.2848 10.25 18.496 10.8424 

HOTELERA 74 0.478 1.239 10.05 18.16 8.8863 

RESTAURANTES 42 0.644 0.905 10.52 16.39 11.98 

SERVICIOS 40 1.2176 1.672 10.P 22.88 15.99 
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6.- CONCLUSIONES 

El riesgo se evalúa mejor en un contexto de portafolio. La mayor parte de los 
inversionistas no se la juegan a una sola carta: diversifican. Oc esta manera el 
riesgo efectivo de cada título no puede juzgarse analizando cada título por 
separado. Parte de la incertidumbre acerca del rendimiento de los títulos es 
siempre diversificada cuando se agrupan los títulos con otros en un portafolio. 

La mayor parte de las acciones individuales tienen desviaciones estándar altas, 
pero buena parte de su variabilidad corresponde al riesgo único que puede 
eliminarse a través de la diversificación. La di\'ersificación no puede eliminar el 
riesgo de mercado. Los Portafolios diversificados están expuestos a las variaciones 
del nivel general del mercado. 

Los inversionistas que se encuentren limitados a tener acciones comunes deberían 
elegir un portafolio eficiente acorde con su actitud hacia el riesgo. Pero los 
inversionistas que puedan endeudarse y prestar al tipo de interés libre de riesgo 
deberían elegir el mejor portafolio de acciones comunes independientemente de su 
actitud frente al riesgo. Hecho esto, determinarían luego el riesgo de su portafolio 
decidiendo qué proporción de su dinero están dispuestos a invertir en acciones. 
Para un inversionista que tenga las mismas oportunidades ;" la mism<1 información 
que todos los demás, el mejor portafolio de acciones coincidirá con el mejor 
portafolio de acciones para los otros inversionistas. En otras palabras, el 
inversionista debería adquirir una combinación dd portafolio de mercado y la 
deuda libre de riesgo .. 

Si un portafolio es eficiente, existirá una rclación lineal directa entre el rendimiento 
esperado de cada acción y su contribución marginal al riesgo del portafolio. Oc 
modo que si el portafolio de mercado es eficiente habrá una relación lineal direct<l 
entre el rendimiento esperado y la beta de cada acción. Esta es la idea fundamental 
del modelo para la valoración de activos de capital (CAPM), el cual dice que cada 
prima por riesgo esperado del título incrementa en proporción a su beta: 

Prima de Riesgo Esperado = (Beta) (Prima por Riesgo del Mercado) 
RF ~ ~(RM - RF) 

Por otra parte vimos que el Costo Ponderado de Capital es una forma de estimar el 
costo de capital de la empresa, e incorpora a la vez un ajuste por los impuestos que 
la empresa se ahorra a medida que se endeuda. Estos impuestos son importantes 
porque los pagos realizados por intereses se deducen del cálculo de la renta antes 
de impuestos. 

Lo que no debemos olvidar es que el Costo Ponderado de Capital es la tasa de 
rendimiento que la empresa debe esperar obtener de sus inversiones medias de 
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riesgo para proporcionar un rendimiento justo esperado a todos tos poseedores de 
sus títulos, y utilizarlo para valorar nuevos títulos que tienen el mismo riesgo que 
los antiguos y soportan la misma razón de endeudamiento. Estrictamente 
hablando, el Costo Ponderado de Capital es una tasa de descuento apropiada sólo 
para proyectos que sean igual a los negocios existentes de la empresa. 

Por otra parte cuando una empresa está totalmente financiada con capitales 
propios, es decir que no tiene deuda en su estructura de capital, la prima de riesgo 
de la acción es únicamente la prima de riesgo del negocio. La beta de la acción por 
lo tanto representa el riesgo sistemático relacionado con las operaciones de la 
empresa. Sin apalancamiento financiero, esta beta es la beta desapak"l.ncada de la 
acción. Esta beta desapalancada es la beta que la acción 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 riesgo sistemático inherente de las opcr<lciones de l<l empresa 
aumenta con el apalancamiento financiero. Con el apalancamiento financiero, la 
beta de la acción de una empresa representa el riego del negocio y el riesgo 
financiero. Si usamos una beta apalancada en el CAPM, la SML mide tanto la 
prima de riesgo del negocio como la prima de riesgo financiero en el periodo para 
el que fue calculada. 

El CAPM facilita el estudio del impacto del apalanca miento financiero en los 
rendimientos esperadus. Por lo tanto tiene una aplicación importante en las 
finanzas corporativas. El costo de capital de una empresa, KE, es el rendimiento 
esperado (o requerido) en la acción de una empresa. Si la empresa. no puede 
esperar ganar por lo menos KE en la parte financiada con capital contable de sus 
inversiones, los flujos de efectivo deben regresarse a los accionistas, quienes 
pueden ganar KE en otros títulos con el mismo nivel de riesgo en el mercado 
financiero. El CAPM puede ser utilizado por los gerentes financieros para estimar 
KE y observar el impacto del apalancamiento financiero en KE. 

La estructura de capital que maximiza el valor de la empresa es la mejor para los 
accionistas. Modigliani y Miller (M&M) en su proposición I (sin impuestos), tienen 
el argumento convincente de que una empresa no puede cambiar el valor total de 
sus títulos en circulación mediante el cambio de proporciones de su estructura de 
capital. En otras palabras, el valor de la empresa siempre es el mismo con las 
diferentes estructuras de capital. Es decir, ninguna estructura de capital es mejor o 
peor que otra para los accionistas de la empresa. 

La proposición II de M&M sin impuestos establece una relación positiva entre el 
rendimiento esperado del capital y el apalancamiento. Este resultado ocurre 
porque el riesgo del capital se incrementa con el apalanGlmicnto. Se aplica la 
misma intuición en un mundo de impuestos corporativos. 

133 



7.- BIBLIOGRAFÍA 

• Aggarwal Raj, Capital Budgeting Under Unccrtainty,Prentice Hall, 1993. 

• Coss Bu Raúl, "Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión", Noricga -
Limusa (1991) 

• Dimitris N. Chofafas, The new Tcchnology of Financial Management, Ed. 
Willey 1992. 

• Dimitris N. Chofafas, Heinrich Steinmann, Expcrt System in Banking, Ed. Nev\' 
York University Press, 1994. 

• Elton E & Gruber M., Modern Pürtfolio Thcory (lnd In"cstment Analysis, ELl. 
Willey, 1992 

Guajardo Cantú Gcrardo, Contabilidad Financiera, MacGraw-Hill 2a. Edición 

Harrington Diana R., Corporate Financia! I\nalysis, Occisions in a global 
Environment, Fourth Edition. lrwin 

• Mier Statman, "Haw many stocks make a divcrsificd portfolio", Journal of 
Financia! alle;! Quantitative Analysis. (Septcmber 1987). 

• Moreno Bonett Alberto, Análisis de Inversiones Modelos y aplicaciones, 
División de estudios de posgrado de la Facultad de Ingeniería, UN A~t 

• Nuñez Estrada RogeIio, Mercado de Dinero y Capitales, ELl. Pae 1992. 

• Ortega Oehoa, Rosa María, VilIegas Hcrnández, Eduardo, Análisis Financiero, 
Ed. Pae, S. A. de C. v. 

• Ross, Stephen A. Westerfield, Randolph W. jaffe, jcffrcy F. "Corporate 
Finance". Second Edition. lnternational Studcnt Edition. Irwin 1990. 

• Ross Westcrfield Jordan, Fundamcntals of Corporatc Finance, Editorial Irwin. 
Third Edition 

• Ross Wcstcrficld Jordan, Essentials of Corporilte Financc, Editorial Irwin Third 
Edition 

• Timpthy Hcyman, Inversión contra la inflación, Ed. Milenio, 1992. 

! J-t 



• Thomas E. Copcland, Financial Theory and Corporativc Policy, Ed. Addison 
Wcslcy, 1988. 

• W. Smithson Charles, Clifford W. Smith Jr, Managing Financial Risk. A guide 
to derivative Products, Financial Engineering, nnd value maximization. 

Weston J. Fred, Thomas E. Copeland, Finanzas en Administración, Mc Graw 
Hill, Novena Edición. 

135 


	Portada

	Índice

	Introducción

	Capítulo 1. Introducción al Riesgo y Rendimiento

	Capítulo 2. Riesgo, Rendimiento y el Modelo para la Valoración de Activos de Capital (CAPM)

	Capítulo 3. Estructura de Capital, Costo de Capital y Costo Ponderado de Capital

	Capítulo 4. Caso I de Financiamiento "Empresa Petrolera Pioneer"

	Capítulo 5. Caso II de Financiamiento "Corporativo Marriot"

	Capítulo 6. Conclusiones

	Capítulo 7. Bibliografía


