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En las décadas recientes los principaes
descubrimientos en &eas tdes como diversfi-
cacion de carteras, eficiencia de mercado y &
loracion de titulos han convergido en recomer+
daciones precisas acerca dd costo de apitd de
una empresa. En los primeros afios de la década
de los "90 se ha formado un consenso que pue-
de advertirse en los textos més difundidos (por
gemplo, Ehrhardt, 1994, Copeland, Koller and
Murrin, 1990, y Bredley and Myers, 1993).

Por debgo de este acuerdo general acerca
de la teoria del costo de capitd subyace una
congderable ambigliedad y confusdn respecto
a como puede gplicarse correctamente la teoria
Edtos temas son de consderable interés e m
portancia, ya que diferentes elecciones de unos
pocos dementos clave pueden llevar a amplias
disparidades en € costo de capital que se esti-
ma. El costo de capitd es centrd en las finan
zas modernas para las decisones de inversion y
desinverson, las medidas de rendimiento eco-
nomico, la evauacion de desempefio y los Ss
temas de incentivos. Cada afio las empresas de

los Estados Unidos asignan més de US$ 500
mil millones en inversones. Puesto que una
pequeiia diferencia porcentuad en los costos de
cgpitd puede ggnificar un cambio de asgna
cion de miles de millones,  modo en que las
empresas estiman este costo No es un asunto
trivid.

El propésito de este ensayo es presentar
evidencia acerca de cOmo estiman los costos de
capitd adgunas empresas y asesores, entre los
més sofigicados en términos financieros. Edta
evidencia es vadiosa en varios aspectos. Prime-
ro, identifica las ambigliedades més importan
tes en la gplicacion de la teoria del costo de &
pital, proporcionando las bases para su resolu-
cion mediante € debate y la investigacion. Se-
gundo, proporciona a las empresas interesadas
un punto de comparacién de sus practicas con
las de sus pares. Tercero, proporciona luz acer-
ca de la precison con la cua pueden razore-
blemente estimarse los cogtos de capital, permi-
tiendo que los directivos utilicen las estimacio-
nes de un modo mas prudente en sus decisio-
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nes. Cuarto, permite que los profesores puedan
reponder la pregunta inevitable: “¢como  edti-
man en redidad las empresas su costo de capi-
ta?.

El ensayo es pate de una larga tradicion
de estudios de las précticas empresarides. En
tre los predecesores més relevantes, Gitman
and Forrester (1977) exploraron “e nivel de -
figicacion en las técnicas dd presupuesto de
capitd” de 103 empresas grandes y con rgpido
crecimiento; encontraron que la tasa de rendi-
miento y & periodo de recuperacién eran de
uso muy comin. S bien los autores inquirieron
acerca ddl nivel de la tasa de descuento de la
empresa, N0 preguntaron cOmo se determinaba
eda tasa Gitman and Mercurio (1982) exami-
naron “la préactica corriente en la medicion y
utilizacion dd costo de capitd” de 177 empre-
sas de la lista de Fortune 1000, concluyendo
que € comportamiento de los respondientes no
reflga la gplicacion de la teoria financiera ac-
tud. Moore and Reichert (1983) egtudiaron la
utilizacion de una amplia gama de técnicas fi-
nancieras en 298 empresas de la lista de Fortu-
ne 500; concluyeron, entre otras cosas, que
86% de las empresas examinadas utilizan téc-
nicas de presupuesto de capital que reconocen
e efecto tiempo en € vaor. Bierman (1993)
examind 74 empresas de la lista Fortune 100, e
informa que todas utilizan adguna forma de ac-
tudizacion en sus presupuestos de capitd, y
que 93% utilizan un costo de capita promedio
ponderado. Trahan and Gitman (1995), en un
estudio de amplio rango de 84 empresas de las
listas de Fortune 500 (grandes) y de Forbes 200
(las mgores empresas pequefias) informa que
30% utilizan € modelo de vaoracion de titulos
(CAPM).

Ege ensayo difiere de los anteriores en e
rios aspectos. La evidencia que se ha publicado
hasta ahora se basa en indagaciones escritas
enviadas a una gran muestra de empresas, que a
veces cubren un amplio rango de topicos, y co-
mUnmente utilizan preguntas de deccion mul-
tiple o de llenar caslleros. Este procedimiento
a veces resulta en una tasa de respuesta tan bga
como 20% y no permite exploraciones adicio-
naes de un topico. Aqui proporcionamos los
resultados de una indagacion tdefénica de un

grupo cuidadosamente eegido de empresas y
asesores financieros lideres.

Otra diferencia importante es que los en
sayos exidentes tienen como intencion indagar
acerca de cudn aceptadas son las técnicas fi-
nancieras modernas en la préctica, mientras que
nosotros estamos interesados en aquellas areas
de la estimacion del costo de capita en las cua
les la teoria financiera es ambigua;, &ess en las
cudes los directivos quedan librados a sus pro-
pios medios.

La primera secciObn proporciona un pano-
rama resumido del costo de capitd promedio
ponderado. En la seccidn Il se presenta € enfo-
que de invedtigacion y d criterio de sdeccion
de la muestra. En la seccion |l se informan los
resultados generdes. Algunas disparidades en
los puntos clave se comentan en la seccion 1V.
En la seccién V' se discuten dgunos resultados
adicionales acerca del guste por riesgo de ©-
sto de capital, y en la seccion VI se proporcio-
nan conclusones y dgunas implicaciones para
lapracticafinanciera

I. EL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO
PONDERADO

Un discernimiento fundamentad de la teo-
ria financiera es que cuaquier uso de capitd
implica un costo de oportunidad para los inver-
sores, es decir, se conddera que los fondos a
invertir no pueden obtener & rendimiento que
proporciona la megor inversén disponible con
iguad riesgo. Puesto que los inversores tienen
acceso a las principaes oportunidades dd mer-
cado financiero la utilizacion de capitd que la
cen las empresas debe compararse con estas
dternativas dd mercado de capitd. El costo de
capital proporciona esta comparacion. La em:
presa no creara valor para sus inversores a e-
nos que pueda ganar mas que su costo de capi-
ta.

Una forma estandar de expresar € costo
de capita de una empresa es e promedio pon
derado del costo de las fuentes individudes de
capital que s utilizan:
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CCPP = Kpeua (1-t) Wpada + Kpreferidas Wereferidas + Kcapital propio Wcapital propio

donde
k esd costo de capital de cada componente

w es la ponderacion de cada componente como porcentaje del capital total

t eslatasamargina deimpuesto de laempresa

Para amplificar la expreson se incluyen sdlo
tres fuentes de capita; debe expandirse para
considerar todas |as fuentes utilizadas.

La teoria financiera proporciona agunas
observaciones importantes para edima d
CCPP de una empresa. Primero, los costos de
capita deben s los que reflgan las condicio-
nes actuaes de los mercados financieros, no los
cogtos histéricos. En esencia, los costos deberi-
an s igudes a la tasa de rendimiento anticipa-
da por los inversores por d flujo de fondos i+
turo asociado a cada forma de capital. Segundo,
las ponderaciones deben cdcularse con vaores
de mercado, no con valores contables, a veces
arbitrarios 0 desactudizados. Tercero, € costo
de las deudas debe computarse después de los
impuestos, reflgando la posbilidad de deduc-
cion impositivade los intereses.

Pese a la guia que proporciona la teoria f-
nanciera, @ uso de costo de capital promedio
ponderado para estimar € costo de cepita de la
empresa enfrenta a los directivos con diversas
cuestiones  dificiles. Nuestros resultados de-
muestran que la edimacion mas dificl es la dd
costo de capitd propio: en los mercados de lo-
nos esdn disponibles fécilmente rendimientos
de diversas clases, pero no exise una contra-
parte smilar que sea observable para las accio-
nes. Edo lleva a los directivos a utilizar méto-
dos més abgtractos o indirectos para estimar €
costo del capital propio.

Il. SELECCION DE LA MUESTRA

Este ensayo describe los resultados de una
encuesta telefénica. Consderando que la com-
plgidad de la cuedtion no permite utilizar un
cuestionario escrito, procuramos obtener una
explicacion del enfoque utilizado por cada em-
presa en las propias paabras dd directivo co-
rrespondiente. S bien nuestras entrevistas esta
ban guiadas por una serie de preguntas, édtas

eran suficientemente abiertas para revelar agu-
nas diferencias sutiles en lapractica

Puesto que enfocamos las brechas que
exisgen entre la teoria y su aplicacion, mas que
la préctica promedio o habitud, formamos una
muestra con empresas lideres en su campo.
Comenzamos investigando una muestra de em-
presas (en vez de inversores 0 asesores) en la
creencia de que tenian una amplia motivacion
para cacular cuidadosamente € CCPP, y re-
solver agunos de los problemas de estimacion.
Algunas publicaciones proporcionan listas de
empresas que estan bien reconocidas en € aea
financiera De dlas degimos un informe de in
vedigacion, Creating world-class financial
management: Strategies of 50 leading compa-
nies (1992), € cud identifica empresas «sdec-
cionadas por sus pares como aquellas que tie-
nen la mgor direccion financiera. Aquellas con
excelencia reconocida en la adminidracion de
riesgos financieros, impuestos y  contabilidad,
evauacion de desempefio y otras areas».

De las 50 empresas, diminamos 18 cuyas
centraes estan fuera de Norteaméica (no sdlo
por la mayor dificultad de las entrevidas, sno
también por las posbles particularidades de la
informacion del mercado de capitd que utili-
zan). De las restantes, cinco no aceptaron una
entrevista, con lo cud quedd una muestra de 27
empresas (ver cuadro 1).

Informamos d princpa directivo finan-
ciero, primero con una cata que explicaba
nuestra. investigacion, y después en forma tele-
fonica Regquerimos entrevigar d individuo que
esuviera a cargo de la estimacion dd costo de
capitd de la empresa. Prometimos que, en €
informe de resultados, no identificariamos las
précticas de una empresa en particular con su
nombre.

A fin de establecer las précticas &k la ©-
munidad financiera en forma mas amplia inves-
tigamos otras dos muestras, cuyos componen
tesseindican en d cuadro 1.
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Sdeccionamos una muestra de  asesores
financieros utilizando una tebla de los principa-
les asesores de fusones y adquisiciones presen
tada en los nimeros de Institutional Investor de
abril de 1993, 1994 y 1995. De ahi slecciona
mos una muestra de los 10 asesores mas acti-
vos (por € volumen acumulado de operacio-
nes). Formulamos aproximadamente las mis
mas preguntas a los responsables de bs depar-
tamentos de fusiones y adquisciones. Pens&
bamos que d interés de los asesores fnancieros
en la redizacion de acuerdos de transferencias
podria llevar a estimaciones del costo de capita
més bgjas que las redlizadas por las empresas

para sus operaciones. No fue ése @ caso. Inclu-
0, las técnicas de edimacion més utilizadas
por los asesores proporcionan  estimaciones
més dltas, y no més bgjas, del costo de capital.

Formamos otra muestra con libros de texto
y comerciades. Para esto obtuvimos de las prin
cipales editorides una lista de los libros de tex-
to en finanzas corporativas destinados a cursos
de graduados que tuvieron las mayores ventas
unitarias en 1994, y sdeccionamos los prime-
ros cuatro. También incluimos tres libros co-
merciaes que presentan en detdle la edima
cion dd costo de capital.

Cuadrol Lastresmuestrasdeesteestudio

Muestra de empresas Muestra de asesores Muestra de libros
Advanced Micro Lawson Mardon CSFirst Boston Libros de texto
Allergan McDondd's Dillon, Read Brealey and Myers
Black & Decker Merck Donadson, Lufkin, Jenrette Brigham and Gapenski
Celular One Monsanto J.P. Morgan Gitman
Chevron PepsiCo Lehman Brothers Ross, Westerield and Jaffe
Colgate-Pdmoalive Quaker Oats Merrill Lynch
Comdisco Schering-Plough Morgan Stanley Libros comerciales
Compaq Tandem Salomon Brothers Copdland, Koller and Murrin
Eastman Kodak Union Carbide Smith Barney Ehrhardt
Gillete US West Wasserstein Perella Ibbotson Associates
Guardian Industries | Walt Disney
Henkel Weyerhauser
Hewlett-Packard Whirlpool
Kanthal
1. RESULTADOS GENERALES Las ponderaciones se basan en los vaores

Los resultados de la investigacion s re-
sumen en € cuadro 2. Los enfoques para la es-
timacion son bagtante Smilares en varias di-
mensones, en las tres muestras:

La técnica de evaduacidn de inversones
predominante es € flujo de fondos descon
tado (FFD).

La tasa de actualizacion predominante para
e andiss de FFD es d costo de capita
promedio ponderado (CCPP).

de mercado y no en los valores contables
de deuda y capital. La deccion entre pro-
porciones reales y proporciones meta no es
sencilla. Los costos de las fuentes depen
den de las proporciones utilizadas, por dlo
puede parecer que deberian utilizarse pro-
porciones redes. Sin embargo, S € objeti-
VO de estructura de capital de la empresa es
conocido de modo publico, y los inverso-
res esperan que la empresa llegue pronto a
€sas proporciones, entonces los costos de
mercado de deuda y capital propio pueden
anticipar laestructura de capita objetivo.
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La tasa de costo de las deudas después de
impuestos predominantemente s basa en
los costos margindes antes de impuestos, y
latasamargind o legd de impuesto.

El CAPM es d modelo dominante de esti-
macion del costo de capita propio. Algu-
nas firmas mencionaron moddos multifac-
tores (por gemplo, arbitrage pricing theo-
ry), pero fueron una minoria Ninguna em-
presa menciond modificaciones especificas
del CAPM para gustar los resultados por
adguno de los hdlazgos empiricos en la i+
vestigacion de los rendimientos pasados.

En ede tema, alin la investigacion que con-
Sdera vdido € CAPM ha establecido que
los datos empiricos quedan mgor explica
dos por una interseccion més ata que la &
sa 9n riesgo y un precio dd riego Sgte
matico menor que € premio de mercado
por € riesgo. Ibbotson Associates (1994)
proporciona un CAPM modificado de este
modo, junto con € CAPM estandar y otros
modelos, en su sarvicio de informacion de
costo de capital. Jagannathan and McGra
ttan (1995) proporcionan una revison Uil
de la evidencia empirica acercadel CAPM.

Cuadro 2. Resultados generalesde la investigacion

Empresas Asesores financieros Libros
1. ;Utilizatécnicas de FFD 89% Si, como técnica 100% Utilizane FFD, mal- [ 100% Si
para evaluar oportunidades primaria tiplos de empresas compa-
deinversion? 7% Si, como técnica rablesy mdiltiplos de tran-
secundaria sacciones comparables. De
4% No estos

paral0% e FFD eslatéc-

nicaprimaria

y para10% €l FFD se utili-

za principa mente como

formade conprobacién

80% Promedian lostresen-

foques, segln sea el propo-

sitoy € tipo de andlisis
2. ¢Utilizaagunaformade 8% Si 100% S 100% Si
costo de capital comotasa | 7% A veces
de actualizacion en su andli- | 4% No corresponde
sisde FFD?
3. Parasu costo de capital, |85% Si 100% Si 100% Si
éutilizaalguna combinacién | 4% A veces
de costos paradeterminar un| 4% No

costo promedio?

7% No responde

4. ;Cudlesfactores de pon-
deracion utiliza?

Actuales/Objetivo
52% Objetivo

15% Actuales

26% Inciertos

7% No corresponde
Mercado/Contables
59% Mercado

15% Contable

19% Inciertos

7% No corresponde

Actual es/Objetivo
90% Ohbjetivo
10% Actuales

Mercado/Contable
90% Mercado
10% Contable

Actuales/Objetivo
86% Objetivo
14% Actualesy objetivo

Mercado/Contable
100% Mercado

5. ¢Cémo estima su costo de
las deudas antes de impues-
to?

52% Costo marginal
37% Promedio actua
4% Incierto

7% No corresponde

60% Costo marginal
40% Promedio actual

71% Costo marginal
29% No explicitan unare-
comendacion
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Cuadro 2. Resultados generales dela investigacion (cont)
Empresas Asesor es financieros Libros
6. ¢Cudl tasa de impuesto 52% Marginal o legal 60% Margina olega 71% Marginal olegal
utiliza? 37% Promedio histérico 30% Promedio histérico 29% No explicitan unare-
4% Incierto 10% Incierto comendacion
7% No corresponde
7. ¢Cémo estimasu costo de | 81% CAPM 80% CAPM 100% Primariamente
capital propio? (Si no utiliza | 4% CAPM modificado 20% Otros (incluyendo CAPM
el CAPM, pasar apregunta | 15% No responde CAPM modificado) Otros métodos menciona-
12) dos: Dividendos, APM
8. Habitualmente el CAPM 85% Si 9% Si 100% S
tiene tres componentes: una | 0% No 10% No responde
tasasin riesgo, un factor be- | 15% No corresponde
taovolatilidad y un premio
por riesgo del mercado. ¢Es-
to es consistente con el en-
foque de su empresa?
9. ¢Qué estimador utiliza 4% Letrasa90dias 10% Letrasa90 dias 43% Letras
paralatasasin riesgo? 7% Bonosde 3 a7 afios 10% Bonosde5al0afios |29% Bonos
33% Bonos de 10 afios 30% Bonosde10a30afios | 14% Segun el tipo dein-
4% Bonos de 20 afios 40% Bonos de 30 afios version
33% Bonos de 10 a 30 afios | 10% No responde 14% No mencionan nin-

4% Letrasa90 diaso bo-
nos a 10 afos segln los ca-
S0s

15% No corresponde
(Algunosdicen queempa-
rejan el término de latasa
con €l tipo de inversion)

guno

10. ¢Qué estimador utiliza
parael factor betao volati-
lidad?

52% Informacion publicada
3% Estimaciones de ase-
sores financieros

30% Calculado por laem-
presa

15% No corresponde

30% Betafundamental (por
gemplo, BARRA)
40% Informacion publicada
20% Calculado por lafirma
10% No responde

100% Mencionan disponi-
bilidad de informacion pu-
blicada

11. ¢Qué estimador utiliza
para el premio por riesgo
del mercado?

11% Tasafijade4 a4,5%
37% Tasafijade5a6%
4% Mediageométrica
4% Mediaaritmética

4% Promedio de historico
eimplicito

15% Estimaciones de ase-
so- res financieros

7% Premios por sobreti-
tulos del Tesoro

3% Estimaciones de Va-
lueLine

15% No corresponde

10% Tasafijade 5%

50% Tasafijade7a7,4%
(similar amedia aritmética)
10% MediaaritméticaL T
10% Tanto lamedia aritmé-
ticacomo la geomrétrica
10% Diferencia sobre titulos
del Tesoro

10% No responde

71% Mediaaritmética his-
térica

15% Mediageométrica
histérica

14% No menciona

12. Unavez que estimael
costo de capital delaem
presa, ¢realizaalgun gjuste
adicional parareflgjar e
riesgo de las oportunidades
deinversion especificas?

26% Si
33% A veces
41% No

No se pregunta

86% Ajuste de beta por el
riesgo delainversién
14% No menciona
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Cuadro 2. Resultados generales dela investigacion (cont)

Empresas Asesores financier os Libros

13. ¢Cuan frecuentemente 4% Mensuamente No se pregunta 100% No formulan unare-
reestimael costo decapital | 19% Trimestramente comendacion explicita
delaempresa? 11% Dosvecesal afio

37% Anualmente

7% Continuamente (en

cadainversion)

19% Con pocafrecuencia

4% No responde
14. ;Seutilizaensuempre- | 51% Si No se pregunta 100% Norealizan una
sa el costo de capital para 44% No discusion explicita
otros propdsitos, ademéasdel | 4% No responde
andlisis de proyectos? (Por
gemplo, paraevaluar el
desempefio de las divisio-
nes)
15. ¢Distingue entreinver- | 48% Si No se pregunta 29% S
siones estratégicasy opera- | 48% No 71% No realizan unadis-

cionales? ¢Seutilizade
modo diferente el costo de
capital en estas dos catego-
rias?

4% Noresponde

cusion explicita

16. ¢;Qué métodos utiliza No se pregunta 30% Sdlo utilizan mdltiplos | 71% Un modelo FFD per-

paraestimar el valor termi- 70% Utilizan mditiplos y petuo

nal? ¢Utilizalamismatasa un modelo FFD perpetuo 29% No realizan unadis-

deactualizacién parael va- cusion explicita

lor terminal y paralosflujos 70% Utilizan lamismatasa

intermedios? parael valor terminal 100% No explicitan reco-
20% No responde mendaciones acercadeta-
10% Raramente cambia sas distintas

17. Al valor unaempresa No se pregunta 100% Vallan las partes 100% Utilizan tasas dife-

multidivisiona, ¢sumael 100% Utilizan tasas dife- rentes para cadadivision

valor delasdivisiones, ova- rentes para cada parte

|Galaempresa como un to-

do? Si valla por separado,

¢utiliza un costo de capital

diferente paracadadivi-

sién?

18. ¢Utilizadiferentes mé- No se pregunta 30% Si 29% Utilizan un costo de

todos para valuar sinergias o 50% No capital distinto paralas si-

|as oportunidades estratégi-
cas? (por gjemplo, tasas més
altas 0 més bajas, opciones)

20% Muy raramente

nergias
71% No realizan unadis-
cusion explicita

19. ¢(Redlizaalgin guste al
premio por riesgo por los
cambios en las condiciones
de mercado?

No se pregunta

20% Si
70% No
10% No responde

14% Si
86% No realizan unadis-
cusion explicita

20. ¢Cuanto hace que esta
enlaempresa? ¢Cud esel
titulo del cargo?

En promedio 10 afios
Todos (menos uno) son se-
nior

En promedio 7,3 afios
4 Directores

2 Vicepresidentes

4 Asociados

No corresponde
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Edas practicas difieren claramente de las
informadas en otros estudios (Gitman and Fo-
rrester, 1977, y Gitman and Mercurio, 1982).
Primero, las empresas de mgior préctica mues-
tran un notable dineamiento en la mayoria de
los dementos. Segundo, basan su préctica en
modelos de economia financiera més que en
reglas habituaes o arbitrarias de decision.

Por otra parte, existen desacuerdos dentro y
entre los grupos acerca de como aplicar €
CAPM paa esimar & costo de capitad. El
CAPM establece que € rendimiento requerido
(k) de un titulo puede expresarse como

K=r+b@m-r

donde

I s latasa de interés disponible por un bono sin
riesgo

rm €S e rendimiento requerido para atraer inver-
sores que tienen una cartera amplia de fitulos con
riesgo

b esd riesgo relativo de un titulo

De acuerdo con e CAPM, entonces, € oo-
sto de capita propio de una empresa depende
de tres componentes. € rendimiento de los lo-
nos sin riesgo, € coeficiente beta de las acio-
nes que mide € riesgo de las acciones de la
empresa respecto a otros titulos con riesgo, y
premio por riesgo del mercado necesario para
inducir a los inversores a mantener titulos con
riesgo en vez de bonos sin riesgo. En teoria,
cada uno de estos componentes debe estimarse
por separado. Los resultados de nuestra inves-
tigacibn muedtran  importantes  desacuerdos
acerca de |os tres componentes.

A. Latasaderendimiento sin riesgo

En su derivacion origind d CAPM es un
modelo de un periodo, y por eso la pregunta de
cud es la tasa de interés que meor representa
e rendimiento sin riego no exise. Pero en un
mundo de varios periodos que se caracteriza
por curvas de rendimiento con pendiente pos-
tiva es preciso €egir. Los resultados muestran
que la eeccidn tipica se ubica entre los rendi-
mientos de las letras del Tesoro a 90 dias y de
los bonos del Tesoro de largo plazo (ver cuadro

3). Puesto que la curva de rendimiento suele ser
relativamente plana a partir de los diez afios, la
eleccion de cud rendimiento de largo plazo se
utilizara no es critica. (En enero de 1996 la d-
ferencia entre los bonos a diez y treinta afios
era 35 puntos bésicos.)

La diferencia entre los rendimientos ob-
servados de las letras a 90 dias y los bonos a
diez afios en promedio es 150 puntos basicos.
Por tanto, la eleccion de la tasa sin riesgo pue-
de tener un efecto importante en € costo de
capitd propio. (Esta diferencia eta estimada
por Ibbotson como la diferencia en la media
aritméticaen e periodo 1926-1994.)

Los rendimientos de letras a 90 dias son
més consgtentes con € CAPM segin su deri-
vacion origind, y refl§gan adecuadamente d
rendimiento sin riesgo en € sentido de que los
inversores en letras ddl Tesoro evitan las pérdi-
das en vaor por los movimientos de las tasas
de interés. Sn embargo, d rendimiento de los
bonos de largo plazo reflga de un modo més
proximo d retorno sin riesgo de quiebra dispo-
nible para un periodo largo de tenencia, y por
elo es més comparable con d tipo de inversio-
nes que redizan las empresss.

Cuadro 3 Eleccion detasas
del mercado de bonos

Algunas de nuestras empresas con mejores prac-
ticas advierten que su eleccidn de una aproxima-
cion para latasa sin riesgo en e mercado de bo-
nos depende especificamente de cud seala pro-
puesta de inversion. Preguntamos. ¢qué utiliza
para estimar latasa sin riesgo?, y escuchamos o
siguiente:

“Los bonos del Tesoro de diez afios, o de
otra duracion s con esto se compatibiliza
mejor con € horizonte del proyecto.”
“Utilizamos & rendimiento de bonos de tres
a cinco anos, que es la duracion tipica de las
inversiones de nuestra empresa. Ajustamos
nuestro horizonte de inversén promedio con
el plazo de vencimiento de las deudas.”
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Los resultados del edudio revean una
fuerte preferencia por los rendimientos de bo-
nos de largo plazo. 70% de las empresas y ase-
sores utilizan los rendimientos de bonos de
Tesoro con plazos de 10 afios 0 mas. Ninguno
de los asesores, y 4% de las empresss, utiliza €
rendimiento de las letras dd Tesoro. Algunas
empresas dicen que aparean € plazo de la tasa
sn riesgo con @ de la inverson. En contraste,
43% de los libros recomiendan & rendimiento
de las letras, y slo 29% utilizan d rendimiento
de los bonos del Tesoro.

B. Estimacionesde beta

La teoria financiera recomienda un beta
esperado que reflge la incertidumbre de los i+
versores acerca del flujo de fondos futuro para
el capital propio. Puesto que estos beta espera-
dos no son obsarvables deben utilizarse
aproximaciones. La mayoria de estas aproxi-
maciones involucran la utilizacdon de edima
ciones obtenidas de los datos histéricos, que
son publicadas por Bloomberg, Vdue Line y
Standard & Poor’s.

La metodologia habitud consste en edti-
mar los beta como la pendiente de modelo de
mercado de los rendimientos:

it = ai + bi 't

donde

r. ese rendimiento delaaccioni en e periodo t
(un dia, una semana, un Mex)

re esd rendimiento de la cartera de mercado en
e periodo t

a; eslaconstante de regresion delaaccion i

b, esd betadelaaccioni

Ademés de utilizar datos higtdricos eta
ecuacion requiere redizar varios compromisos
practicos para estimar los beta, y cada uno de
elos puede afectar dgnificativamente los resul-
tados. Por gemplo, d aumentar e nimero de
periodos utilizados en la edimacion sude me-
jorar la confiabilidad estadigtica, pero también
aumenta € riego de incduir informacion no re-
levante. De modo smilar, d reducir la exten+
son dd periodo (de meses a semanas, y aln

dias) aumenta d tamafio de la muestra pero
puede trabgjarse con observaciones que no e
tan digtribuidas normamente, y que introducen
ruido no deseado.

Un tercer compromiso es la eeccion dd
indice de mercado. La teoria establece que
es d retorno de la cartera de mercado, una car-
tera no observable formada por todos los titulos
con riesgo, que incduye d capitd humano y
otros activos no transables, cada uno en pro-
porcidn a su importancia en la riqueza totd.
Los proveedores de beta utilizan una variedad
de indices dd mercado de acciones para
aproximar la cartera de mercado, con € argw-
mento de que en los mercados de acciones s
transan derechos sobre una variedad suficien
temente grande de activos, y que por €lo son
subrogantes adecuados de la cartera de merca
do inobservable.

El cuadro 4 muestra estos compromisos
subyacentes en las estimaciones de beta de tres
proveedores reconocidos, y su efecto combina-
do en las estimaciones para las empresas de la
muestra. Se observa que @ beta medio de estas
empresas es 1,03 segun Bloomberg y de 1,24
de acuerdo con Vaue Line. En & cuadro 5 se
detdla la liga de beta de las empresas segln
cada una de esas firmas.

Mas de la mitad de las empresas en la
muedtra (item 10 en d cuadro 2) utilizan fuern+
tes publicadas para sus estimaciones de beta,
mientras que 30% cdculan elas mismas los
coeficientes. Entre los asesores, 40% utilizan
fuentes publicadas, 20% calcula sus propios
coeficientes, y otro 40% utiliza lo que puede
denominarse coeficientes beta fundamentaes.
Esas son edimaciones que utilizan modelos
estadigicos multifactor gplicados a indices
fundamentdes de riesgo de la empresa y d
sector para obtener los beta de las empresas. El
proveedor més conocido de estas estimaciones
eslaconsultora BARRA.

Dentro de estas categorias amplias, varios
de los entrevigtados en la investigacion indican
la utilizacion de enfoques més pragmédicos, los
cudes combinan las edtimaciones publicadas
de beta, 0 bien gustan estas estimaciones con
diversos procedimientos heuristicos (ver cue
dro 6).
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Cuadro4 Condicionesde estimacion de betay su efecto en los
coeficientes beta de las empresas de la muestra
Bloomberg (*) Value Line S& P

NUmero 102 260 60

Intervalo Semand (2 aios) | Semana (5 afios) | mensud (5 afios)

Indice de mercado S& P 500 NY SE compuesto S& P 500

Beta (media) 1,03 124 1,18
Beta (mediana) 1,00 120 121

(*) Con €l servicio de Bloomberg es posible estimar un beta para diferentes periodos,

indices de mercado, y tanto suavizados como no ajustados. Las cifras presentadas re-

presentan la estimacion base (o por defecto) que se utiliza si no se especifican otros

enfoques.

Cuadro5 Cosficientes beta paralasempresasdela muestra
Bloomberg . Standard | Rango
Base Ajustada ValueLine & Poor’s |Max—Min

Advanced Micro 1,20 113 1,70 147 057
Allergan 0% 0,96 130 1,36 0,42
Black & Decker 1,06 1,04 1,65 1,78 0,74
Cellular One (no cotiza)
Chevron 0,70 0,80 0,70 0,68 012
Colgate-Pdmolive 111 107 1,20 0,87 0,33
Comdisco 150 134 135 1,20 0,30
Compaqg 1,26 1,18 150 155 0,37
Eastman Kodak 054 0,69 0,37 0,32
Gillete 093 0,95 125 1,30 0,37
Guardian Industries (no cotiza)
Henke (no cotiza)
Hewlett-Packard 134 122 1,40 1,96 0,74
Kantha (no cotiza)
Lawson Mardon (no cotiza)
McDonald's 093 0,96 1,05 1,09 0,16
Merck 0,73 082 1,10 115 042
Monsanto 0,89 0,93 1,10 1,36 047
PepsiCo 112 1,08 1,10 119 011
Quaker Oats 138 1,26 0,90 0,67 0,71
Schering-Plough 0,51 0,67 1,00 0,82 0,49
Tandem 135 123 175 159 052
Union Carbide 151 134 1,30 094 057
US West 0,61 0,74 0,75 053 0,22
Walt Disney 142 128 1,15 1,22 0,27
Weyerhauser 0,78 0,85 1,20 121 043
Whirlpool 090 0,93 155 158 0,68
Media 103 102 124 118 0,42
Mediana 1,00 1,00 1,20 121 042
Dispersion 0,31 0,21 0,29 041 0,19
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Cuadro6 El factor beta

Preguntamos ¢qué utiliza para estimar su volati-
lidad o factor beta? Las siguientes respuestas
evidencian que la eleccién no sempre es smple:

“Utilizamos los beta gustados informados
por Bloomberg. A veces nuestra accion a si-
do muy vol&il. S en un determinado no-
mento se considera que el factor es irrazo-
nablemente alto usamos uno mas bgo, que
consideremos consistente.”

“Comenzamos con la covariancia observada
de 60 meses entre nuestra accion y € mer-
cado. También consideramos los beta de
Value Line, Barray S&P para comparacion,
y podemos gustar € beta observado para
gue sea compatible con € riesgo futuro.”
“Promediamos las cifras de Merrill Lynch y
Vdue Line, y utilizamos Bloomberg para
comprobacion.”

“No utilizamos coeficientes beta estimados
sobre nuestra accién de modo directo. El be-
ta de la empresa se forma a partir de un
promedio ponderado de los beta de nuestros
segmentos de negocios. El beta de cada seg-
mento se estima utilizando los beta de em+
presas comparables con & segmento.”

C. Premio demercado por riesgo

Este topico provocd la mayor variedad de
respuestas entre los entrevistados. La teoria fi-
nanciera dice que € premio de mercado por €
riesgo dd capital propio deberia ser igud d re-
torno de la cartera de mercado esperado por los
inversores que excede d de los titulos Sn ries-
go. Como se mide d retorno futuro de la carte-
ra de mercado y de los titulos sSin riesgo son
problemas que quedan para los que deben cal-
cular € cogto de capital.

Debido a que los retornos esperados no
son observables todos los entrevistados extra-
polan los rendimientos historicos suponiendo
que la experiencia pasada condiciona fuerte-
mente las expectatives de rendimientos futuros.
Sin embargo, difieren mucho en d uso de la
media aritméica o la media geométrica de los
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rendimientos histéricos del capitd propio, y en
la eeccion de los rendimientos observados de
las letras 0 los bonos del Tesoro para aproxi-
mar € retorno de los titulos sin riesgo. (Varios
edudios han documentado una importante au-
tocorrdacion negativa en los retornos. Esto
viola uno de los puntos esencides dd cdculo
aritmético puesto que, s los retornos no son &
ridmente independientes, la media aitmética
smple de una digribuciéon no srd su vaor e
perado. Los hdlazgos de autocorrdacion son
informados por Fama and French, 1986, Lo
and MacKinlay, 1988, y Poterba and Summers,
1988.)

El retorno medio en téminos aritméticos
es un smple promedio de los retornos pasados.
Suponiendo que la digtribucion de los retornos
es edable en d tiempo y que los rendimientos
periddicos son independientes, la media aritmé-
tica es @ meor estimador del retorno esperado.
El retorno medio en términos geométricos es la
tasa interna de retorno entre una magnitud ini-
cid y uno 0 més ingresos futuros. Mide la tasa
de retorno compuesto que se ha obtenido en los
periodos pasados. Reflga de un modo preciso
e desempefio hitdrico de la inversén. A me-
nos que los retornos sean iguaes en todos los
periodos, la media geométrica sSempre sera
menor que la media aitméica, y la brecha ar
menta 9 los retornos son més volailes. (En
muestras muy grandes la media geométrica
puede ser aproximada por la media aritmética,
restando la mitad de la variancia de los retornos
observados. Consideremos un retorno medio
aritmético de Q10 con una variancia de 0,09, y
un retorno medio geométrico de 5,8%. Una
aproximecion, sSn tener en cuenta los gustes
por tamafio de la muestra, seria 0,10 — 0,09/2 =
0,055, 0 5,5%. Kritzman, 1994, proporciona
una interesante comparacion de los dos tipos de
promedios.)

En d cuadro 7 se iludra d posble rango
de los premios de mercado para € riesgo de
capita propio consderando las medias geomé-
trica o aitmética de los retornos dd capita
propio, y los retornos observados de las letras 0
los bonos del Tesoro. Se utilizan los datos de
Ibbotson Associates (1995) entre 1926 y 1995,
referidas a las series de acciones de compariias
grandes.
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Cuadro 7 El premio de mercado por
riesgo del capital propio (rm — rf)

Retorno | Retorno
T-Bill | T-Bond
Retorno medio | Aritmético 8,5% 7.0%
de acciones | Geométrico 6,5% 54%

Pueden exidir variaciones aln mayores en
los premios por riesgo del mercado cuando uno
cambia € periodo para € caculo dd promedio.
El andiss de las acciones que rediza Segd
(1992) desde 1802 muestra que los premios de
mercado historicos han cambiado a través dd
tiempo, y son mas bagos en d periodo anterior
a 1926. Carleton and Lakonishok (1985) cktec-
tan una condderable variacion en los premios
histdricos utilizando diferentes periodos y mé-
todos para @ cédculo, aln con datos desde
1926.

De los libros de texto y comerciaes utili-
zados en d edudio, 71% afirman que & mejor
estimador del premio de mercado por € riesgo
del capita propio es d retorno medio en térm-
nos aitméicos en comparacién con € retorno
de las letras del Tesoro. Para proyectos de largo
plazo Ehrhardt (1994) recomienda pronosticar
la tasa de las letras (T-hill) y utilizar un costo
de capitd propio diferente para cada periodo
futuro. Kaplan and Ruback (1995) estudian €
premio por riesgo del capita propio implicito
en las vauaciones en transacciones con gran
endeudamiento, y estiman un premio promedio
de 7,97%, € cua es més consigtente con € cd-
culo que utiliza la media aitmética y las letras
del Tesoro.

Copdand, Koller and Murrin (1990) tie-
nen un punto de vista minoritario: “Creemos
que € promedio geométrico es un meor esti-
mador de las expectativas de los inversores en
periodos largos’. Ehrhardt (1994) recomienda
el uso dd retorno medio geométrico S uno cree
que los accionistas son inversores que compran
para mantener.

La mitad de los asesores financieros con-
Sderados en € edudio utiliza un premio cacu-
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lado con la media aritmética 'y € retorno de las
letras, y dgunos mencionan especificamente €
uso de la media aitméica En las empresas,
por otro lado, se observa una mayor dversidad
de opiniones, que tienden a favorecer un pre-
mio de mercado més bgo: 37% utiliza un pre-
mio de 5 a 6%, y paa d 11% la cifra es aln
menor.

Los comentarios en las entrevigas (ver
cuadro 8) sugieren edta diversdad. S hien la
mayoria de las 27 empresas utilizan un periodo
histérico de 60 afios para estimar los retornos,
uno menciona una seleccion de menos de 10
anos, dos dicen que utilizan 10 afios, otro co-
mienza promediando datos desde 1960, y otro
desde 1952.

Edta variedad de précticas no es sorpren
dente, puesto que la teoria dice que @ premio
por riesgo debe corresponder d futuro, y refle-
jar las condiciones actudes de mercado, y que
cambiard segin lo hagan édas. Lo que queda
claro es que hay una importante variacion en la
forma en que los directivos operaciondizan d
requerimiento tedrico acerca del premio por
riesgo dd mercado. Un resultado notorio es
que pocas respuestas sefidan  especificamente
el uso de cudquier méodo de egtimacion del
futuro que suplemente o reemplace d de leer
las hojas de té de los retornos pasados.

Sdlo dos (un asesor y una empresa) mert
cionan esimaciones edrictamente orientadas a
futuro (forward-looking edimates), mientras
que otras sefidan que utilizan los datos de
fuentes externas (por gemplo, una empresa uti-
liza una esimacion de un banco de inverdon)
en las cudes no pudimos identificar 9 se redi-
Zzan edimaciones con una auténtica perspectiva
de futuro. Algunos estudios que utilizan pro-
négticos de andigtas financieros en modelos de
crecimiento de dividendos sugieren premios
por riesgo de mercado promedio entre 6 y
6,5%, y cambian en d tiempo, con premios
més ato cuando las tasas de interés bgan.
(Puede verse, por gemplo, Haris and Marston,
1992). Ibbotson Associates (1994) proporciona
esimaciones de costo de capital propio especi-
ficas de sectores, utilizando pronésticos de ane-
listas en un modelo de crecimiento.
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Cuadro8 Premio de mercado por riesgo
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“¢Qué utiliza como premio por riesgo del mercado?’
empresas con mejores practicas muestra que la eleccion puede ser complicada.

Una seleccion de respuestas de las

“Nuestro premio de mercado de 400 puntos basicos resulta de la relacion histérica de los
retornos con beses actuaizadas y/o € costo de capita propio estimado por bancos de in-
version en funcion de las proyecciones de ganancias que redlizan los andistas.”
“Utilizamos & promedio aritmético de Ibbotson caculado a partir de 1960. Hemos ha-
blado con bancos de inversién y firmas consultoras, que recomiendan entre 3%y 7%.”
“Un promedio de 60 afios, que es alrededor de 5,7%. Este nimero se ha utilizado en la
empresa durante mucho tiempo; actualmente esta sujeto a algunas discusiones, y vamos
a revisarlo. Podemos considerar un periodo de menos de 60 afios para la nueva estima-
cion.”

“Actuamente utilizamos 6%. En 1993 consultamos a varios bancos de inversion y estu-
dios académicos acerca de este tema, y vimos que podria estar entre 2% y 8%, pero la
mayoria se ubicaba entre 6%y 7,4%.”

un cuadro mas complego.

Los comentarios de los asesores financieros también son reveladores. Mientras que algunos
smplemente respondieron que utilizan un promedio histérico publicado, otros presentaron

“Utilizamos un estimado propio de 5% (media aritmética). Esta estimacion surge de va-
rias técnicas. Observamos |os datos de Ibbotson y enfocamos |os periodos mas recientes,
alrededor de 30 afios (pero no un promedio directo de 30 afios). Usamos técnicas de sua-
vizamiento, smulacién de Montecarlo y un modelo de actudizacion de dividendos dd

S& P 400 para estimar € premio de mercado que deberia ser, dada nuestra tasa de retor-
no sin riesgo.”

“Utilizamos una media aritmética de 7,4%, basada en Ibbotson, Sinquefeld. Antes usé-
bamos la media geométrica, siguiendo los consgjos de los académicos, pero cambiamos
ala media aritmética cuando observamos que nuestros competidores la utilizaban, y que

las opiniones académicas estaban cambiando.”

V. IMPACTO DE LOSDIVERSOS SU-
PUESTOSAL UTILIZAR EL CAPM

Para ilusrar & efecto de la diversdad de
practicas etimamos € costo de capital propio
hipotético y € costo promedio ponderado de
capita para Black & Decker, que tiene un ran
go muy amplio de codficientes beta estimados,
y para McDonald's, que tiene un rango relati-
vamente estrecho. Estas estimaciones son hipo-
téticas en € sentido de que no adoptamos nin
guna informacion proporcionada por las em:
presas, Sno que aplicamos un rango de enfo-
ques basados en informacion publicamente
disoonible afines de 1995.

El cuadro 9 exhibe @ costo de capital pro-
pio y e CCPP estimados para Black & Decker

con varias combinaciones de tasa Sin riesgo,
beta y premio de mercado ded riesgo. Se ilus-
tran tres grupos de précticas, utilizando en cada
uno tres beta proporcionados por S&P, Vaue
Liney Bloomberg (no gustado).

El primer enfoque, sugerido por agunos
textos, combina una tasa sSin riesgo de corto
plazo (rendimiento de las letras dd Tesoro a 90
dias) con € premio por riesgo (media aritméti-
ca) de Ibbotson (utilizando T-hills). El segun-
do, adoptado por varios asesores financieros,
utiliza una tasa 9n riesgo de largo plazo (ren+
dimiento de los bonos del Tesoro a 30 afios) y
un premio por riesgo de 7,2% (magnitud que es
el modo de las cifras mencionadas por los ase-
sores entrevistados). El tercer enfoque también
utiliza una tasa dn riesgo de largo plazo, y €
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premio por riesgo de 5,5% (que es € modo de
las cifras mencionadas por las empresas entre-
vistadas).

Repetimos este procedimiento para McDo-
nad's. Los rangos de CCPP estimados para las
dos empresas son:

Maximo | Minimo| . )
ccpp | ccpp | Piferencia
Black & Decker | 12,.80% | 8,50% 4,30%
McDonad's 11,60% | 9,30% 2,30%

El rango entre d minimo y d maximo es gran
des para las dos empresas, y € impacto econd-
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mico potencidmente es importante. Para ilus
trar esto, € vador actua de un flujo anud per-
petuo de $ 10 millones estaria en un rango e+
tre $ 78 millones y $ 118 millones para Black
and Decker, y entre $ 86 millones y $ 108 mi-
llones paraMcDondd's.

Puesto que la pendiente de la curva de
rendimientos a fines de 1995, s bien es positi-
va, s redivamente pequefia, la mayor parte de
la variacion en nuestro gemplo se origina en
los supuestos con los que se caculan beta 'y €
premio de mercado. Las variaciones pueden ser
ain mayores, epecidmente § la pendiente de
la curva de rendimiento seinvierte.

Cuadro9 Variacionesen la estimacion del costo de capital (CCPP) para Black and Decker
utilizando diferentes métodos para aplicar € CAPM

En este calculo se uilizael CAPM para estimar € costo de capital propio, se supone que € costo de la deuda
es 7,81% (basado en la cdificacién Baa), la tasa de impuesto se considera 38%, y se supone que la deuda es

49% de las fuentes totales.

Panel A. Tasa de corto plazo mas promedio aritmético de los premios por riesgo histéricos

Informacion de beta | Costo capi-| CCPP
Recomendado por agunos textos tal propio
. Bloomberg b =1,06 14,40% 9,70%
rf = 536% (T-bills 90 dias) ) ’ ’ i
Vaueline b=165 19,40% 12,20%
—1;=8,50% (aritmética Ibbotson desde 1926) S&P b=178 20.25% 12.80%
Panel B. Tasa de largo plazo mas premio por riesgo de 7,20%
- . . Informacion de beta | Costo capi-| CCPP
Préacticamodal de asesores financieros tal propio
f = 6,26% (T-bonds 30 afios) Bloomberg b=106 | 1390% | 940%
'm— It =7,20% (modo de |as respuestas de asesores) VaueLine b=165 18,10% 11.60%
" S&P b=178 1910% | 1210%
Panel C. Tasa de largo plazo mas premio por riesgo de 5,50%
. Informacion de beta | Costo capi-| CCPP
Practicamodal de empresas tal propio
- Bloomberg b =1,06 12,10% 8,50%
- 0 ) ) )
rf - r6 265/§0°/§T (brr?ggg ﬁg ?ar;ors ) uestas de empresas) VauelLine b=165 15,30% 10,20%
f =P P S&P b=178 1610% | 1050%

V. AJUSTESPOR RIESGO EN EL CCPP parable: e CCPP de la empresa como un todo
€S un criterio de comparacion adecuado para
las inversones que tengan un riego dmilar 4
promedio de la empresa. Por tanto, esta cifra

epecifica de la empresa deberia gustarse

La teoria financiera es clara d dfirmar que
el costo de cepita promedio ponderado es
apropiado solo para inversones de riesgo cont
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cuando d riesgo es didinto d de ese pefil
promedio. Para atraer capita es necesario pagar
un premio que depende del riesgo.

Buscamos indagar 9 las empresss utilizan
una tasa de actudizacion apropiada para los
riesgos que van a vauarse mediante preguntas
acerca de los tipos de inversdn (edratégica
versus opereciond), vaores termindes, sner-
gias, y divisones. Las respuestas que se vuel-
can en d cuadro 2 no evidencian demasiado
dineamiento en la practica

Cuando interrogamos a los asesores finan
cieros acerca de como vallan las partes de las
empresas multidivisondes, las diez firmas en
trevitadas respondieron que utilizan diferentes
tasas de actudizacion para las partes compo-
nentes (item 17). Sin embargo, s0lo 26% de las
empresas sempre gustan € costo de capital
para reflgar € riesgo de las oportunidades i+
dividudes de inverson (item 12). En estudios
anteriores (resumidos en Gitman and Mercurio,
1982) s informa que entre un tercio y la mitad
de las empresas no gudan por las diferencias
de riesgo entre los proyectos de inverson. B
tas précticas contrastan fuertemente con las e
comendaciones de los libros de texto y comer-
cides, S bien no sempre tratan especificamen-
te € tema, cuando lo hacen coinciden en reco-
mendar € uso de tasas de actudizacion gudtar
das por € riesgo.

Un andliss més detdlado de las respuestas
revela las tensones que aparecen cuando la
teoria basada en activos financieros se adapta a
decisones de inverson en activos redes. Pare-
ce inevitable trazar una linea bagtante fina entre
el uso de los datos dd mercado financiero y €
juicio de los directivos. Las respuestas de los
asesores financieros ilustran @ punto.

Como se sefida en @ cuadro 2, todos los
aeores utilizan costos de capitd  diferentes
para vauar las partes (por gemplo, divisones)
de una empresa (item 17). Pero sdlo la mitad
sdlecciona tasas diferentes para las snergias o
las oportunidades estratégicas (item 18); solo
uno en diez entrevigados manifieta indina
con a utlizar diferentes tasas para € vaor
temind y d flujo de fondos intermedio (item
16). De modo smplista uno podria interpretar
que 1) los asesores ignoran diferencias de ries-
go que son importantes, o 2) las diferencias de
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riesgo no son sgnificativas por lo comin a \a
luar factores tales como € vaor termindl.

Ninguna de ambas interpretaciones es co-
rrecta; nuestras conversaciones con |os asesores
revdan que dlos reconocen diferencias de
riesgo importantes pero las consderan de otras
formas. Dos prominentes bancos de inversdn
utilizan costos de capitd diferentes para vauar
las pates de una empresa multidivisond; pero
cuando se les pregunta acerca de los gustes por
riesgo de las snergias eperadas de una fuson

responden:

“Hacemos estos gustes en € flujo de
fondos y los miltiplos en vez de gustar
latasa.”

“Los factores de riesgo pueden ser dife-
rentes para las gnergias, pero hacemos
estos gustes en d flujo de fondos y no
en latasade actudizacion.”

Los asesores financieros tipicamente vallan
empresas existentes; las empresas enfrentan e
safios adiciondes. Deben evaduar con frecuen
cia inversones en nuevos productos y tecnolo-
gias. Més aln, se mangan en un entorno admi-
nigrativo que mezcla procesos centralizados
(por gemplo, € calculo dd CCPP) y descentra-
lizados (por eemplo, evauacion de proyectos
especificos). Como ilustra @ cuadro 10 estas
complgidades llevan a una combinacion de et
foques paratratar con € riesgo.

Vaios entrevistados mencionan gustes es-
pecificos a la tasa para digtinguir entre costos
de capitd divisondes, inversgones internacio-
nades versus domeédicas, y Stuaciones de lea
sng. En otras dtuaciones, sn embargo, estos
mismos respondientes gplican gudes d flujo
de fondos para considerar los riesgos.

¢Por qué los directivos gustan por riesgo
las tasas de actuaizacion en un caso, y trabgan
con flujos de fondos gustados en otro? Nues
tra interpretacion es que las tasas de actudiza
cion gustadas por riesgo probablemente son
més utilizadas cuando € andida puede eta
blecer de un modo relativamente objetivo las
pautas del mercado financiero para los gustes
que deberian hacerse a la tasa. Al nive de un
negocio (divison) los daos de firmas compa
rables proporcionan las estimaciones del costo
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de capital. Los mercados de deuda proporcio-
nan subrogantes para los riesgos de flujo de
fondos de un leasng. Los mercados financieros
internaciondes permiten discernir las diferen
cias entre paises.

Cuando no estan disponibles taes pautas
de comparacion con mercados los directivos
buscan otros méodos para consderar los ries
gos. Sin un buen andogo de mercado en @ cuad
s reflge la opinion especifica de un inversor
(en la forma de costos de capitd diferentes) €
andiga = ve forzado a recurrir a un enfoque
interno. La implementacion préctica de las ta
sas de actudizacion gustadas por riesgo, en
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tonces, parece que depende de la capacidad de
encontrar  activos financieros transados que
sean comparables en riesgo con d flujo de fon
dosavauar.

El esfuerzo pragmético de aplicacion tam-
bién toma la ddantera cuando se pregunta
acerca de cuédn frecuentemente reestiman d ©-
o de capitd (item 13 del cuadro 2). Aln en
aquellas empresas que reestiman la tasa mas
frecuentemente se observa una importante dis-
tincion entre la estimacion del costo de capitd
y los cambios de politica acerca de la cifra del
costo de capita utilizado en las decisones de la
empresa (ver cuadro 11).

Cuadro 10 Ajustespor € riesgo del proyecto

Unicamente € costo de ladeuda’.

preciso”.

en laempresa.”

gocios'.

objetivo.”

Cuando preguntamos s gjustaban las tasas de actudizacion por € riesgo del proyecto las
empresas proporcionaron un amplio rango de respuestas.

“No, es dificil trazar lineas entre los diversos negocios en que invertimos y consideramos
mejor, cuando podemos, redizar gjustes por riesgo en las proyecciones dd flujo de fo-
dos maés que en los factores del costo de capital. Procuramos minimizar los gustes alos
cdculos del costo de capitd y maximizar la comprension de todos los temas relevantes,
por gemplo los costos de los insumos bésicos y |os riesgos politicos o internacionales’.
En otro punto la misma empresa menciona que “para @ andlisis de leasing utilizamos

“No ajustamos por riesgo € costo de capital. Pensamos que hay dos componentes bési-
cos. 1) d flujo de fondos proyectado, € cua deberia incorporar € riesgo de lainversion,
y 2) latasa de actuaizacion”. La misma empresa menciona, sin embargo: “Para las in-
versiones internacionales la tasa de actualizacion se gjusta por el riesgo del pais’. Y “pa-
ra adquisiciones grandes se procura estimar muy cuidadosamente un costo de capita

“No, pero utilizamos costos divisonales de capita para cacular € costo de capital pro-
medio ponderado de la empresa... para comparacion y posibles gjustes.”

“Si, hemos caculado un costo de capita para las divisones que se basa en € beta del

negocio, y también se sugieren gjustes subjetivos segin € riesgo de cada proyecto. Pen-
samos que & uso de costos divisionales es la distincion que se hace con més frecuencia

“Raramente, pero a menos en una ocasion lo hemos hecho para una linea nueva de ne-

“Hacemos un andlisis de sensibilidad de cada proyecto.”

“En la mayoria de los casos hacemos gjustes cudlitativos por riesgo. Es decir, usamos €

CCPP de la empresa para evauar un proyecto, pero interpretamos los resultados de
acuerdo con € riesgo de la propuesta que se estudia. Esto puede significar que se rechaza
un proyecto alin cuando cumple la tasa de rendimiento que la empresa establece como

“No en las inversiones domésticas, si en las internacionales; establecemos un premio por
riesgo del pais, con € cua gustamos e costo de capitd .”
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Cuadro 11 Estimacionesdd costo de capital

¢Cuén frecuentemente reestiman e costo de capital de la empresa? Aqui hay algunas res-
puestas de las empresas con mejores practicas financieras.

“Habitualmente o revisamos por trimestre pero podria ser mas frecuentemente s las ta-
sas de mercado han cambiado en € periodo. S6lo anunciamos un cambio de latasa s
numero recalculado es significativamente diferente del que se esta utilizando.”
“Reestimamos € costo de capital una 0 dos veces por afio, pero raramerte cambiamos €
nimero que las unidades de negocios utilizan para sus planes y decisiones. Esperamos
que latasared varie de periodo en periodo, pero también esperamos que € promedio sea
aproximadamente constante en e ciclo de negocios. Entonces, tendemos a mantener una
tasa de actuaizacion constante dentro de la empresa.”

“Habitualmente cada seis meses, excepto para las inversiones muy grandes, para cuyo
andlisis reestimamos € costo de capita.”

“Siempre que sea necesario, como en € caso de una adquisicién o una propuesta de in-
versiéon grande.”

“Reevauamos € costo cuando es necesario (por gemplo, cambios importantes en los
impuestos); pero a menos que e cambio sea significativo (por gemplo, un salto a 21%)
no cambiamos la tasa de corte; ésta se uiliza como una pauta de comparacion, més que
como la dtima palabra en la evaluacion de un proyecto.”

“Informamos en la empresa un cambio cuando es de mas de 100 puntos basicos, ya que

se informa un porcentaje aproximado.”

Las empresas condderan los costos admi-
nigrativos d esructurar sus politicas de revi-
son de costo de capitad. Para decisones im
portantes (por gemplo, una adquisicion) d co-
sto de capital se revisa en cada ocasion. Por
otra parte, sblo los cambios grandes en costos
% reflgan en d dgema formd de evauacion
de proyectos.

Las empresas parece que reconocen cierta
ambigliedad en cuaquier nUmero de costo de
copita, y estan dispuestas a vivir con aproxi-
maciones. Mientras  mercado de bonos reac-
ciona en minutos a un cambio de un punto k&
sico en € retorno requerido de los inversores,
las inversones en activos redes, en las cudes
e proceso de decison en s mismo lleva tiem-
po y a veces esta descentraizado, permiten una
menor precison. Parafraseando a uno de nues
tros entrevistados, se utiliza d costo de capita
como una pauta de comparacion aproximada,
més que como la Ultima padabra en la evdua
cién de los proyectos.

Nuestra interpretacion es que las variadas
respuestas a las preguntas acerca dd guste por
riesgo y reetimacion de las tasas de actudiza
con reflgan un conjunto bagtante sofisticado
de compromisos practicos. Estos involucran €
tamafio de las diferencias de riexgo, la cdidad
de la informacion que se obtiene de los merca-
dos financieros, y las redidades de los costos y
procesos adminisirativos.

Los directivos utilizan gustes por riesgo
en las tasas cuando perciben diferencias sgni-
ficativas en € riesgo, o cuando € tamafio de la
inverddn judifica @ esfuerzo; también cuando
no exigen demedadas complgidades adminis-
trativas, y hay informacion identificable con
fecilidad en los mercados financieros. Las ad-
quisciones, la vauacion de divisones, d aé
liss de inversones domédticas versus externas,
y las decidones de leasng son gemplos cita
dos frecuentemente. En contraste, cuando no
esta presente uno de estos factores, es més pro-
bable que los directivos utilicen otros medios
para considerar |os riesgos.
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VI. CONCLUSIONES

Nuedtra investigacion  procurd  identificar
la “mgor précticad’ en la estimacion del costo
de capitd mediante entrevistas a empresas y
aseores lideres. Dado la gran magnitud de
erogaciones que las empresas hacen en inver-
sones y en adquisiciones cada afio la sdeccidn
correcta de las tasas de actudizacion es muy
importante paralos directivos.

Ege examen revela una amplia aceptacion
del CCPP como base para establecer las tasas
de actudizacion, y un dineamiento generad en
varios aspectos de la estimacion de este costo.
La principa &ea de discrepancia eta en los
detdles de la golicacion ded CAPM para esti-
mar & costo de capitd propio. El ensayo plan
tea las diversas formas en que s utiliza d
CAPM, los argumentos a favor de los diferen-
tes enfoques, y las consecuencias précticas.

En resumen, los dguientes dementos re-
presentan & mgor préctica actud en la estima-
cion del costo de capital promedio ponderado:

Las ponderaciones deberian basarse en va
lores de mercado de deuday capital propio.

El costo después de impuesto de la deuda
debe esimarse con los costos margindes
antes de impuesto y las tasas margindes o
legaes de impuesto.

El CAPM es actudmente d moddo prefe-
rido para estimar € costo de capita propio.

Los codficientes beta se obtienen princi-
padmente de informacion publicada, y se
prefieren aguellos que utilizan un intervao
largo de retornos del capitd propio. Cuan
do hay diferencias en las cifras publicadas
por cada servicio de informacidn, la mejor
practica involucra bastante juicio para esti-
mar un beta.

La tasa Sn riesgo deberia ser congruente
con d tipo de flujo de fondos a vaduar. Para
la mayoria de los proyectos de inverson y
las adquisiciones seria gpropiado € rendi-
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miento de los bonos del Tesoro a 10 0 més
anos.

La eleccion de un premio de mercado para
el capital propio es un tema de considerable
controverda, tanto en su magnitud como en
e méodo de edimacién. La mayoria de
nuestras empresas con meores practicas
utiliza un premio de 6% 0 menor, mientras
que dgunos asesores financieros y textos
plantean cifras més dtas.

S bien deberia redizarse un seguimiento
de cambios importantes en d mercado fi-
nanciero que podrian llevar a la revison de
CCPP, d menos una vez d afio deberia re-
cdculaase de modo sSgemdico. En los
hechos, los cambios en € costo deberian
incorporarse en los sitemas de evaluacion
de proyectos y de objetivos para compensa-
ciones de la empresa sdlo cuando sean Sig-
nificativos

El CCPP deberia gqustarse por riesgo para
reflgar diferencias importantes entre los di-
ferentes negocios de una empresa. En este
sentido, los asesores financieros piensan
gue e CCPP tota es inagpropiado para \&
luar las diferentes partes de una empresa
Dado que existen empresas con cotizacion
en los diferentes sectores de negocios, ta
gugte por riesgo implica sdlo una ligera e
vison en los enfoques de CCPP y CAPM
utilizados. Las empresas también mencio-
nan la necesdad de gustar los costos de
cepitd para diferentes paises. Las sSituacio-
nNes en que no exise una aproximacion de
mercado para una particular clase de riesgo
la mejor préctica requiere encontrar otros
medios para consgderar las diferencias en

riesgo.

Estas meores practicas son bastante cont
sgentes con la teoria financiero. Sin embargo,
pese d amplio acuerdo d nivel tedrico exigen
vaios problemas en la aplicacion que llevan a
una amplia divergencia en los costos de capita
estimados. Debido a estos problemas, pensa
mos que es muy Wil avanzar en la invediga
cion aplicada de dos topicos. Primero, los di-
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rectivos necedtan herramientas adiciondes pa-
ra caificar la identificacion dd riesgo rdativo.
La variacion en las estimaciones de los beta de
cada empresa que redizan los servicios de i+
formacion provoca grandes diferencias en las
esimaciones del costo de capita. Més ain, €
uso de tasas de actudizacion gustadas por
riego esa limitado por la falta de buenas ne-
didas de mercado para diferentes perfiles de
riesgo. Creemos que € uso gpropiado de pro-
medios entre sectores u otras categorias de
resgo es un tema que merece exploracion més
especifica

Segundo, los directivos pueden benefidar-
s de invedtigaciones adiciondes acerca de
cdmo etimar € premio de mercado para €
riesgo del capitd propio. La préctica actud
muestra grandes variaciones, y se enfoca bés-
camente en promedios de datos pasados. El uso
de datos de expectativas parece ser un enfoque
més fructifero.

Findmente nuedtra investigacion nos hace
recordar ese antiguo dicho de que en los nego-
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