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Consider aciones gener ales

En la base de la definicion de fracasos finarcieros, esté4 la dificultad de la empresa para pagar
sus deudas. En tal sentido resulta importante analizar los efectos que tiene e apalancamiento
sobre beta y, en consecuencia, sobre los costos de capital, cuyas variaciones constituyen una
medida del riesgo empresario.

Vamos a analizar larelacion entre las betas y la estructura de capital. Suponemos que la emt
presa esta financiada por dos fuentes exclusivas. capital propio representado por acciones ordi-
narias que se cotizan en bolsa; y capital geno. Consideramos que éste esta representado por titu-
los de deuda de la empresa, atasa de interés fija, en moneda constante y con cotizacion en bolsa
1. Por lo tanto, € rendimiento de esos titulos va a estar dado por su flujo de fondos hacia los
inversores-prestamistas; es decir, por los intereses mas las variaciones en su cotizacién, de un
modo similar alo planteado para el rendimiento de las acciones ordinarias.

Estos bonos tienen cuatro tipos de riesgo. El riesgo de insolvencia, e riesgo de mercado, €
riesgo inflacionario y € riesgo pais. El primero es claramente no sistemético y, por lo tanto, no
medible por beta. Sin embargo, la mayoria de los tratadistas coinciden en que la posibilidad de
quiebra puede influir en & animo de los inversores, y que eso se traduce en un rendimiento re-
querido mayor, que en dltima instancia incrementa el valor de beta 2. El segundo, siendo e bono
atasafija, se ve afectado solamente por las variaciones que puedan ocurrir en la tasa de interés
preval eciente en el mercado para bonos de ese tipo y caracteristicas; 1o que convierte a este ries-
go en puramente sistematico. El tercero, € riesgo inflacionario, queda neutralizado si utilizamos
moneda constante en |as mediciones; sin embargo, |os efectos desestructurantes * de una hipéte-
sis inflacionaria—variaciones bruscas y cambiantes en |os precios relativos- se reflgjarian, como
expectativa, en la tasa real de interés; siendo claramente sistemético. El cuarto, € riesgo pais,
gue en alguna medida mide la confianza en € pais —y especiamente en la posibilidad de un
quiebre repentino de las reglas de juego—, también se reflgjaria como expectativa en la tasa real
de interés, siendo producto del sistema econdmico nacional. Cuando hablamos de riesgo siste-
matico, es a nivel nacional, ya que podria haber una diversificacion a nivel interrecional.

! Es decir, bonos.

2 Es el motivo de este trabajo, larelacion entre |la estructura de capital y beta.

3 Rotstein, Fabio: Sentido actual de |as estrategias antiinflacionarias de la empresa, Administracién de Empresas,
N° 124, Julio 1980, Buenos Aires, pp. 359/383; y El método del valor actual neto en economias altamente inflacio-
narias, Administracion de Empresas, N° 183, Junio 1985, Buenos Aires, pp. 195/208.



XXII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 139

El beta de la deuda, asi planteada, va a estar dada por |a variabilidad de esos flujos, producto
de la variabilidad de las tasas prevaecientes en e mercado, y en relaciéon a una cartera de mer-
cado o, mgjor, a un indice bursétil reconocido. En otras palabras, su mecanica de determinacion
no difiere de lo tradicional en e tema *.

AUn ariesgo de repetirnos, utilizaremos las ecuaciones clasicas del costo de capital. El costo
del capital propio externo y el costo del capital geno, siendo ambos |los requerimientos de los
respectivos inversionistas —accionistas y prestamistas—. El costo del capital promedio pondera
do, adectia alos costos anteriores en funcidn de las respectivas proporciones en la capitalizacion
total de la empresa °, y los gjusta en funcién del impuesto a las ganancias, suponiendo que es
soportado por la misma empresa. Posteriormente haremos una extension de |as ecuaciones cléasi-
cas.

= Costo del capital propio externo (en su expresion tradicional):

Ke =T1¢ +(R,\,I - Iy )ba Ecuacion 1

siendo:
k. = costo del capital propio externo, rendimiento requerido por |os inversores-accionistas.
r; =tasadeinteréslibre de riesgo.

Ry = tasade rendimiento de la cartera de mercado o de un indice bursétil representativo de
ela
b, = beta correspondiente a capital accionario. Es un beta apalancado, s es que la empresalo

estd Es el beta que se observa en el mercado. Como veremos mas adelante, se supone que este
beta se incrementa en la medida en que se incrementa el endeudamiento ©.

= Costo del capital ajeno (también en su expresion tradicional):

kb =TIy + (ﬁM - Iy )bb Ecuacién 2

siendo:
ky, = costo del capital ajeno, rendimiento requerido por |os inversores-prestamistas.

b, = beta correspondiente ala deuda en bonos. También se supone que se incrementa en la me-
dida en que se incrementa el endeudamiento.

= Costo del capital ajeno ajustado por impuestos:

k; =k (1- t) Ecuacion 3

gue desarrollada

ki :|.rf +(§M - rf)bbJ(l' t)
y ssimplificada

4 Siempre en el contexto del " Capital assets pricing model". Fabio Rotstein: La teoria financieray la generacién de
valor econdmico. ESCRITOS CONTABLES, N° 37, 1998, Bahia Blanca, pp. 121/143.

® Bajo el supuesto de que la empresa esta financiada por capital propio representado por acciones que se cotizan en
labolsa, o por unamezcla de éstos mas capital ajeno representado por bonos cotizables en bolsa. Para simplificar la
cuestion se ha obviado la consideracién de otro tipo de endeudamiento.

® Tesis sostenida por todos |os tratadistas.
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k =r,(1- t)+(R, - r, )b, (- t) Ecuacion 4

siendo:
k; = costo del capital ajeno paralaempresa, gjustado por impuestos.
t = tasa de impuesto a las ganancias a cargo de la empesa.

= Nivel de endeudamiento (leverage):

B Ecuacion 5 1- E= A Ecuacién 6
A+B A+B

E=

siendo:

E = coeficiente de endeudamiento.

A = capital en acciones avalor de mercado.

B = capital en bonos a valor de mercado.

A+B = capita total de lafirmaavalor de mercado.

= Costo de capital promedio ponderado, ajustado por impuestos (en su expresion tradicional):

Ko = ke(l- E)+ ki E Ecuacion 7

siendo:
k, = costo de capital promedio ponderado, gjustado por impuestos. Es la tasa que permite de-
terminar €l valor total de la empresa (a vaores de mercado). También es la tasa de aceptacion de
nuevos proyectos, bajo e supuesto de que e proyecto tiene el mismo riesgo y financiaciéon que
la empresa, sino es una base para su célculo.

Laclasica ecuacion 7, después de desarrollarse y ssimplificarse, puede transformarse en:

Ko = Ke - (ke - k )E Ecuacion 8

Analisisde los efectos del apalancamiento

Si realizamos e andlisis con la ecuacion 8 7, vemos que la mismatiene en el segundo miem-
bro dos términos: € primero muestra e rendimiento requerido por los accionistas y € segundo
indicalos efectos del apalancamiento. Es decir, permaneciendo todo igual, toda vez que aumen-
ta E, aumenta e sustraendo, y bagja la tasa k, de aceptacion de nuevos proyectos. Si bien esto
ultimo conjuga con el objetivo financiero de la firma que es la maximizacion del valor actual de
la rigueza del accionista, también conduce a una conclusion elementalmente simple: la conve-
niencia del endeudamiento irrestricto. Lo que en larealidad resulta falso.

Lo gue no se toma en cuenta en € andlisis resefiado, es que todo aumento del leverage pro-
duce incrementos en los valores de beta, y viceversa. Si bien no podemos afirmar que existe una
relacion funcional determinada ® la situacion es advertida por Ross et ad °, quienes hacen una

" Més adelante haremos otro desarrollo analitico.

8 0, al menos, no lahemos podido encontrar.

% Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey F. Jaffe: Finanzas Corporativas. Irwin, México, 1995, 3°
edicién, pp. 501/506,
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referencia a un articulo de Masulis *° que ilustra la situacion. Este trabajo verifica que las tasas

de rentabilidad se modifican frente a anuncios de aumento o reduccion del apalancamiento.
Otros trabajos lo confirman 2.

Ejemplo numérico

Datos:
ri =6% ﬁM =12% b, =15 b, =0,3
A=60 B=140 A+B =100 E:£:O,4
100

(1-E)=0,6 t = 30%
L uego, realizando los célcul os respectivos, tenemos:

k, =006+ (012- 0,06)" 15=0,15=15%; por laecuacion 1.
k, =006 +(0]12- 0,06) 03=0,078=78% ; por laecuacion 2.
k, =0078" (1- 0,3)= 0,0546=546%; por la ecuacion 3.
k, =015 06+0,0546" 0,4=011184 =1118% por la ecuacion 7.
k, =015- (015- 0,0546)" 04 =011184=1118%; por laecuacion 8.
Por supuesto, la 7 y la 8 dan la misma respuesta, solamente se quiere ilustrar el uso de ambas.

A modo de gemplo, tomando la ultima ecuacion y modificando solamente € nivel de ex
deudamiento, por iemplo a 0,6, se producira el siguiente resultado:

k, =015- (015- 00546)" 0,6 =0,09276= 9.27%
Como menciondbamos més arriba, esa nueva 'y menor tasa de costo promedio ponderado no
toma en cuenta la percepcion de riesgo que pueden hacer los inversores al incrementarse el en

deudamiento, situacion que inducird a un incremento en ambas betas, como hemos sefialado mas
arriba.

El beta promedio ponderado

Otra via para analizar € problema, es a través del beta promedio ponderado, b, . Este debe

tomar en cuenta varios componentes: €l beta de las acciones, el beta de los bonos, |as proporcio-
nes de ambos capitales y €l efecto impositivo. De tal modo,

b, =b, (- E)+b,E(1-t) Ecuacion 9

Podemos advertir dos componentes basicos en € segundo miembro de esta ecuacion: €l pri-
mer término que indicaria € riesgo de los negocios de la firma, y & segundo término que indi-

19 Op.cit., p. 503. Extraido de R. Masulis: The effects of capital structure policy change on security prices: a study
of exchange offers. Journal of Financial Economics, 8, 1980, pp. 158/159.

1 K. Shah: The nature of information conveyed by pure capital structure changes, Journal of Financial Economics,
36, 1994. M. Cornett y N. Travlos: Information effects associated with debt-in-equity and equity-in-debt exchange
offers, Journal of Finance, 44, 1989. Citados por Ross et al, 2000, 5° edicién, p. 495.
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caria %)I amente el riesgo financiero de la misma producto de su endeudamiento. Pero esto no
esasi .

Ambos términos contienen betas que son observados en el mercado, y que toma un determi-
nado nivel considerando que la empresa esta endeudada. Si asi no fuera, €l beta accionario ob-
servado tendria un nivel menor; y e beta de los bonos no existiria. Es decir, tenemos que aceptar
que

b, empresa endeudada > b, empresa no endeudada

Si laempresa no estuviera endeudada, es decir que E = 0, la ecuacion 9 quedaria como

O sea, que s laempresa esta endeudada, ambas betas del segundo miembro de la ecuacién 9
contienen € efecto del endeudamiento, y no solamente el segundo término.

El costo de capital promedio ponderado en funcion del beta promedio ponderado (ecuacién
10), seria:

ko =T +(RM - rf)bo

Pero parte der; es deducible de impuestos, yaquer; integrael costo del capital genoy, por
lo tanto, también hay que hacerle el gjuste impositivo, en la medida del endeudamiento (E) y en
funcion de la tasa de impuestos (). Luego, en la ecuacion anterior hay que desagregar ambos

conceptos. Por €l contrario, b, yaesta gjustada por impuestos. Asi,
Ko =T¢ - rfEt+(ﬁM - rf)b

[o]

gue desarrollada y simplificada quedaria como

k,=r, @1 Et)+(R, - 1, )b, Ecuacion 10

Continuando con el g emplo numérico, tendriamos:
b, =15 (1- 04)+03 04" (1- 03)=09+0,084=0984; por la ecuacion 9.
k, =006" (1- 04" 03)+(012- 0,06) 0984 =011184=1118%; por la ecuacion 10.

Podemos validar |as ecuaciones 9y 10, ya que verificamos que |os resultados obtenidos por
viade laecuacion 10 esigual a obtenido por las ecuaciones 7'y 8.

12y en esto nos diferenciamos del resto de | os tratadistas.
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Un modelo simple de simulacién —planteo 2

La idea es mostrar la interaccion entre las betas, € endeudamiento y los costos de capital.
Toda variacion en € nivel de endeudamiento influye sobre los inversores en cuanto a rendi-

miento pretendido, y suponiendo que € mercado (R,, ) no se modifica —es decir, que no influ-
yen factores sistematicos—, igualmente se modificaran los costos de capitd.

Se han supuesto tres situaciones, en las cuales | as betas responden de distinta manera ante un
mismo nivel de endeudamiento. O sea:

= Datos constantes para todos |os € emplos:

A ] B | cC
7 Datos constantes
8 It 0,06
9 Ry 0,12
10 t 0,3

11 |b, para E = 0,4 15

12 |b, paraE = 0,4 0,3

Tablal

Resultados obtenidos

= Primer caso: cuando las betas se aprecian en mayor proporcién que el endeudamiento (vbe-
tas>VE), es decir que los inversores consideran que el aumento del riesgo es mas que pro-
porciona a aumento del endeudamiento.

Al B ] ¢c ] b J E
15 Datos de Variaciones
16| E% |betas%| Ecoef.| b, b,

17| +40% | +60% 0,56 2,4 0,48
18] +20% | +30% 0,48 1,95 0,39
19] 0% 0% 0,4 15 0,3
20| -20% -30% 0,32 1,05 0,21
21| -40% -60% 0,24 0,6 0,12

Tabla2

13 El desarrollo de los ejemplos pueden verse en el libro Excel Beta y el efecto de palanca financiera.xls, del cual se
han extraido los fragmentos de planilla que se agregan al presente. Dicho material esta disponibley puede solicitar-
sesin cargo viae-mail afrotstein@uns.edu.ar. Debe aclararse que se ha utilizado la version Excel 2000 en inglés,
por lo que, el nombre de las funciones vienen en dicho idioma.
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F [ s | H ] | o | «x [ v | m | N ] O
14 Resultados
15 Valores de Costos de Capital
16 b, variacion k, variacion| K, variacion| k, variacion| k;  variacion
17| 1,2442 26,44% | 12,46% 11,38% | 20,40% 36,00% | 8,88% 13,85% | 6,22% 13,85%
18| 1,1450 16,37% | 12,01% 7,35% | 17,70% 18,00% | 8,34% 6,92% | 5,84% 6,92%
19| 0,9840 0,00% |11,18% 0,00% | 15,00% 0,00% | 7,80% 0,00% | 5,46% 0,00%
20[ 0,7610 -22,66% | 9,99% -10,67% | 12,30% -18,00% | 7,26% -6,92% | 5,08% -6,92%
21| 0,4762 -51,61% | 8,42% -24,67% | 9,60% -36,00% [ 6,72% -13,85% [ 4,70% -13,85%
Tabla3
Costos de Capital y Endeudamiento
20% 1
=
18% A =k e
——e—ly
16% A ki
g
S 14% 1
]
O
3 12%
8
S 10% -
o 3
8% 1 /A/A/
—
6% A
4% T T T T T 1
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
Nivel de Endeudamiento
Gréfico 1
M | N
24 Velocidad de
251 Variacion de los
26 | Costos de Capital
27 en funcién del
28 1 Endeudamiento
29 pendientes
0] Ko | 0126
31| Ke | 0338
32 kb 0,068
3] K| 0047
Tabla4

144

Enfocando € andlisis desde un menor nivel de endeudamiento (0,24) a un mayor nivel de
endeudamiento (0,56), podemos interpretar a la informacion de la Tabla 4 como Velocidad de
crecimiento de los costos de capital en funcién de los incrementos del nivel de endeudamiento
14 indicada por |as pendientes respectivas de cada curva. Vemos que los cuatro costos de capital
tienen distintas velocidades de crecimiento, por g emplo, ki es més aplanada que ke. El costo del
capital propio crece més rapidamente que € costo del capital geno. El costo del capital geno
para la empresa k; crece mas lentamente que los rendimientos requeridos por |os inversores-

14 por supuesto, enfocado a lainversa, seria velocidad de decrecimiento.
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prestamistas, debido al efecto impositivo, que resulta més favorable debido a un mayor endeu-
damiento. En cuanto al costo de capital promedio ponderado, su velocidad de crecimiento resul-
ta menor que los rendimientos requeridos por los accionistas. De cualquier manera, la interac-
cion entre e mayor endeudamiento de la empresa 'y la percepcion de riesgo por |os inversores,
no sefiala una disminucién en e costo de capital promedio ponderado, que debiera ser € objeti-
Vo de laempresa.

= Segundo caso: cuando las betas se aprecian en igual proporcion que el endeudamiento (vbe-
tas=VE), es decir que los inversores consideran que el aumento del riesgo es proporcional a
aumento del endeudamiento.

A ]l B | c ] b | E
15 Datos de Variaciones
16| E % |betas% | E coef. Da by,

17| +40% | +40% 0,56 2,1 0,42
18| +20% | +20% 0,48 18 0,36
19 0% 0% 0,4 15 0,3

2] -20% -20% 0,32 12 0,24
21 | -40% -40% 0,24 0,9 0,18

Tabla5
F | o I v | + 1T o « [ v ] m | N~ ] o
14 Resultados
15 Valores de Costos de Capital
16 b, variacion| K,  variacién| K, variacion| K, variacion| K, variacion

17] 1,0886 10,63% |11,52% 3,04% |18,60% 24,00% | 8,52%  9,23% | 5,96%  9,23%
18| 1,0570 7,41% |(11,48% 2,63% |16,80% 12,00% | 8,16%  4,62% | 5,71%  4,62%
19| 0,9840 0,00% |11,18% 0,00% | 15,00 0,00% | 7,80% 0,00% | 5,46%  0,00%
20| 0,8698 -11,61% |10,64% -4,84% | 13,20% -12,00% | 7,44% -4,62% | 521% -4,62%
21| 0,7142 -27,41% | 9,85% -11,90% [ 11,40% -24,00% [ 7,08% -9,23% | 4,96% -9,23%

Tabla 6
Costos de Capital y Endeudamiento
20%7
e |
L nd )
18%
L
S ki
16%- :
s
S 14%-
IS
(§)
S 120
%] //__H
2
1]
o 10%-
O
8% /./‘/
A/A
6% -
4% T T T T T 1
0,0 01 02 03 0,4 0,5 0,6
Nivel de Endeudamiento

Gréfico 2



XXII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 146

M [ N
24 Velocidad de
25| Variacion de los
26 | Costos de Capital
27 en funcién del
28 1 Endeudamiento
29 pendientes

0] Ko | 0052
an| Ke | 0225
2| % | o045
13|l K | 0031

Tabla7

Este caso es similar a anterior en cuanto a sus respuestas, aln cuando con valores mas ate-
nuados.

» Tercer caso: cuando las betas se aprecian en menor proporcion que el endeudamiento (vbe-
tas<vE), es decir que los inversores consideran que el aumento del riesgo es menos que pro-
porcional a aumento del endeudamiento.

A ] B ] c | b | E
15 Datos de Variaciones
16| E % |betas %| E coef. b, by,

17] +40% | +20% | 056 | 18 | 0,36
18] +20% | +10% | 048 | 165 | 0,33
[19] 0% 0% 04 15 03

20| 20% | -10% | 032 | 1,35 | 0,27
21] -40% | -20% | 024 | 12 | 0,24

Tabla 8
F 1 o [ H | [ o [ «w | vt [ »m | N~ | ©
14 Resultados
15 Valores de Costos de Capital
16 b, variacion |k,  variacion| Kk, variacion| K, variacion| k;  variacion

17] 0,9331 -517% | 10,59% -5,30% | 16,80% 12,00% | 8,16%  4,62% | 5,71% 4,62%
18] 0,9689 -1,54% | 10,95% -2,10% | 15,90% 6,00% | 7,98%  2,31% | 559%  2,31%
19| 0,9840 0,00% |[11,18% 0,00% [ 15,00% 0,00% | 7,80%  0,00% | 5,46%  0,00%
20| 0,9785 -0,56% | 11,29% 0,99% |14,10% -6,00% | 7,62% -2,31% | 533% -2,31%
21] 0,9523 -3,22% |11,28% 0,88% | 13,20% -12,00% | 7,44% -4,62% | 521% -4,62%

Tabla9
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Costos de Capital y Endeudamiento
20%7
=
18% e
=i b
ki
16%
8
S 14%-
[]
O
S 120
1]
9 e ————
8 10%
o
8% -
6%
4% T T T T T 1
0,0 01 02 03 0,4 0,5 0,6
Nivel de Endeudamiento
Grafico 3
M | N

24 Velocidad de
25| Variacion de los
26 | Costos de Capital
27 en funcion del
28 | Endeudamiento

29 pendientes

2| Ko |-002
an| K | o112
2| Ko | 0022
x| kK 0,016

Tabla 10

En este caso la situacién cambia. No solamente se atentian |as velocidades de crecimiento,
sino que en €l caso del costo de capital promedio ponderado, la velocidad se torna negativa; esto
es, se transforma de decrecimiento. Si la percepcion de los inversores es asi, resulta evidente que
alaempresale conviene incrementar su endeudamiento; habria que ver hasta que limites.
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=  Resumen de los tres casos

A B [ c | D E | F | o
6 Velocidad de Variacién de los AUMENTOS/DISMINUCIONES
7 Costos de Capital de las Velocidades de Variacién
8 en funcién del Endeudamiento de los Costos de Capital
9 pendientes en funcién del Endeudamiento
10 vbetas>VE | vbetas=VE [ vbetas<vE |vbetas>VE|vbetas=vE|vbetas<vE
11 ko 0,126 0,052 -0,022 0 -58,57% |-117,14%
12| Ke 0,338 0,225 0,112 0 -33,33% | -66,67%
13| ko 0,068 0,045 0,022 0 -33,33% | -66,67%
14 ki 0,047 0,031 0,016 0 -33,33% | -66,67%
Tabla1l
Velocidad de Variacion de los Costos de Capital
0,400 7
0338 B vbetas>VE
0,350 - Oybetas=vE
Bvbetas<vE
0,300 1
0,250 1
0,225
%]
£ 0,200 1
Q
.E
S 01507 410
0,112
0,100 A
0,068
0,052
0,050 1 I%’_‘ 0'047(),031
0,022 M
0,000 -1 | | T T T 1
ko 0022 ke kb ki
-0,050 -
Variacion
Gréfico4

Betay e efecto de palancafinanciera

La idea de desagregar € beta no apalancado del apalancado, siendo este Ultimo el que se
observa en € mercado, tiende a solucionar dos cuestiones importantes. Una de ellas es poder
desagregar € riesgo total de la empresa en riesgo de los negocios y riesgo financiero. La otra es
poder contar con un beta que pueda ser utilizado con fines comparativos, entre dos 0 més em
presas de la misma actividad, pero de distinto nivel de endeudamiento. Un beta mix no puede
compararse con otro beta mix, s las mezclas de financiamiento son distintas.
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Si la empresa tiene deudas, € beta accionario que se observa en el mercado, b, , es un beta
apalancado. En ese caso se supone que b, tendra valores positivos, y b, también sera un beta

apalancado; por lo que,
b, =b,=b,(1- E)+b,E(1- t) Ecuacion 11
siendo:
b, = betaapalancado.
Retomando los valores de nuestro g emplo piloto, tendriamos que:
b, =15  (1- 04)+03" 04" (1- 0,3)=09+0,084 =0984

Para transformarlo en un beta no apalancado, |os autores sugieren que b, » 0. Benninga and
Sarig *® toman como base |a siguiente ecuacion:

_ vaor de mercado del capital propio vaor demercado dela deuda

b = b
activos valor total de e firma AR valor tote| dell firme

b deuda (l_ tc )

que es similar a nuestra ecuacion 11 anterior. Y aseveran que ... “en la practica, la ecuacion
precedente es simplificada muy a menudo suponiendo que el beta de los titulos con ingreso fijo
emitidos por la empresa, deuda y acciones preferidas, es casi cero. En este caso, la formula se
simplifica a

vaor de mercado del capital propio
vaor total dela firma

b

activos capital propio

Esta relacion nos permite estimar el beta no observado de los activos a partir del beta observa-
do de las acciones y del endeudamiento observado (jmedidos a través del uso de valores de
mercado!)”.

Utilizando e mismo procedimiento sefidlado por Benninga and Sarig ® pero aplicado a
nuestra ecuacion 11, ésto haria desaparecer el segundo término del segundo miembro, quedan
do:

b, =b,(1- E) Ecuacion 12
siendo:
b, = beta no apalancada.

La ecuacion 12 seria similar ala dltima que plantean Benninga and Sarig. Retomando nues-
tro giemplo piloto, tendriamos que

b, =015 (1- 04)=09

15 Simon Z Benninga & Oded H. Sarig: Corporate Finance. McGraw-Hill, New Y ork, 1997, pp. 299/300.

18y con el que concuerdan varios autores: Richard A. Brealey & Stewart C. Myers: Fundamentos de financiacion
empresarial. McGraw-Hill, Madrid, 1998, 5° edicidn. Douglas R. Emery & John D. Finnerty: Administracion fi-
nanciera corporativa. Prentice-Hall, México, 2000. Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey F. Jaffe:
Finanzas corporativas Irwin, Madrid, 1995, 3° edicién y 2000, 5° edicion. Aswath Damodaran: Corporate Fi-
nance. Theory and Practice. Wiley, NewY ork, 1997. J. Fred Weston & Thomas E. Copeland: Finanzasen adminis-
tracion. McGraw-Hill, México, 1995, 9° edicidn, vol. | y I1.
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Esdecir, lo que se ha eliminado es solamente € efecto endeudamiento e:
e=b, E(1-t) Ecuacion 13
e=b,E(l- t)=03" 04" 0,7=0084

¢Es esto asi? Al pretender calcular un beta no apalancado, ¢no queremos ver que pasariasi la
empresa no estuviera endeudada? No cabe duda que si lo degjamos asi, € b, sigue siendo un

beta apalancado y la smple transformacion en no apalancado por haber eliminado e efecto en
deudamiento, no seria valedera. ¢No habria que calcularlo de otra manera? O sea, en € marco de
nuestro ejemplo piloto, b, =15, porque el mercado esta reflejando en é, no solamente el en
deudamiento de la empresa sino también el riesgo financiero que ese endeudamiento significa
Si la empresa no estuviera endeudada con un riesgo que € mercado califica como b,, b, debe-
ria ser inferior a 1,5 y no deberia hacerse ningun guste por endeudamiento. Ental caso b, =b,,

yaqueE seriaigual acero.
En el caso propuesto, a la ecuacion 12, que aln contiene el efecto de palanca como argumen-
tamos mas arriba, habria que deducirle dicho efecto, como lo hicimos con la ecuacion 11. Asi,

b, =b,(1- E)- b,E(-t) Ecuacion 14

gue, en el marco del gemplo, seria:

b, =15 (1- 04)- 03 04" (1- 03)=09- 0,084=0816

La diferencia entre las ecuaciones 14 y 11 indicaria el valor del efecto de palanca que debe
desagregarse para obtener el beta no apalancado b, del beta apalancado b, que surge de las
observaciones de mercado.

b, - b, =b,(1- E)- b,E(1- t)- [b,(1- E)+b,E@- t)]=-20,E(1-t)  Ecuacion 15

u

La diferencia entre beta apalacanda y beta no apalancada, es de dos veces la ecuacion 13.
Cabe la pregunta de porqué hay que hacer esa deduccién doble.

La ecuacion 13 nos dice lo que piensan |os inversores-prestamistas respecto al riesgo de su
deuda. Podemos suponer que los inversores-accionistas piensan en el mismo sentido y de que, s
la empresa esta endeudada, han agregado ese valor a su beta accionario. Quiere decir que una
vez se deduce porque queremos eliminar e efecto endeudamiento, y la segunda vez se deduce
porque queremos eliminar € factor que incrementa el beta accionario para convertirlo en apa-
lancado.

En e marco del g emplo tendriamos

e=0,084

b, = b, apaancado = 0,984

b, apaancado = 0,9

b, no apalancado = 0,816

b, no apalancado = 0,816

b,- b, =0816- 0984 =-0168=-2" 0,084
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En otras palabras, s consideramos idealmente 1’ que la empresa no estuviera endeudada el
beta accionario observado seriaigual a0,816. Si 1a empresa se endeuda, 10s accionistas manifes-
tarian su apreciacion del riesgo elevando € beta accionario a 0,9; lo cual, agregado a riesgo

financiero elevaria €l beta total de |la empresa a 0,984. Resumiendo, b, indicaria € riesgo eco-
némicoy b, - b, indicaria€l riesgo financiero.

Retomando la ecuacion 10, ésta nos muestra el k, apalancado (solamente modificamos sim+
bolos):

k, =r,@- E)+(R, - r, )b, Ecuacion 16
k, =006 (1- 04" 03)+(012- 0,06)" 0984 = 011184 =1118%

Para calcular e k, no apalancado, no solamente deberemos sustituir el beta apalancado por el
no apalancado, sino que ademés debemos eliminar e escudo fiscal que surge como producto del

endeudamiento, representado en la ecuacion 16 por e factor (1- Et). Asi,

Ky, =TI +(RM - rf)bu Ecuacion 17

ou

k,, =006+(012- 0,06) 0816= 010896 =1089%

El costo de capital que incluiria el riesgo de los negocios seria de 10,89% y la parte del costo
total que incluye a riesgo financiero seria la diferencia entre ambos: 0,288%.
Damodaran 2 utiliza |a siguiente ecuacion para determinar 1a beta no apalancada:
b, = LB
1+(1-t)—
(K

Utilizando los valores de nuestro gjemplo piloto, tendriamos que

15

b, =—————=10227
1+0,7" 066

Con respecto a beta no apalancado calculado de acuerdo a nuestra metodologia, surge una
diferencia importante: 1,0227 — 0,816 = 0,2067. Si calculamos ko, con €l beta no apalancado
determinado por Damodaran, tendriamos

k,, =0,06+(012- 0,06)" 1,0227 = 0121362 =1213%

como riesgo de los negocios, contra 10,89% seguin nuestra metodologia. Lo que implica que no
fue correctamente neutralizado el efecto del endeudamiento y del riesgo que involucra

17 Decimosideal mente porque estamos simulando que no esta endeudada, ya que tomamos una parte (1-E) como
capital propio. Realmente el beta accionario sigue siendo 1,5.
18 Aswath Damodaran: Corporate Finance. Theory and Practice. Wiley, NewY ork, 1997, pp. 133/137.
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Conclusiones

La presencia en la estructura de capital de dos fuentes de financiamiento de distinto riesgo —
capital propioy capital ajeno— genera la presencia de tres valores medibles seglin la metodol ogia

del CAPM: € beta del capita accionario b, e beta del capita ajeno *° b, y un vaor que los
sintetiza: € beta promedio ponderado b, en funcion de la participacion del capital en acciones
y del capital en bonos, en el capital total, y avalores de mercado.

Los valoresde b, yb, son |los observados en el mercado. Por supuesto, s la empresa no
tiene endeudamierto b, =0 y & b, tendra un valor menor que en el caso de la empresa endeu-

dada. Esto significaque b, tendra un valor propio producto del riesgo de los negocios més un
valor adicional por el riesgo financiero originado por el endeudamiento. Lo que se trata de ex-
plicar, es que s la empresa carece de deudas solamente debera enfrentar €l riesgo de los nego-
cios.

El beta promedio ponderado surge de un célculo y se sintetiza en la siguiente ecuacion 2°:

b, =b_(1- E)+b,E(1-t)
A partir de este valor puede calcularse el costo de capital promedio ponderado
ko =T (1' Et)+(§M - I"f)bo

Ajustados ambos por e efecto impositivo.

Se ha agregado un gercicio de simulaciéon que resulta de interés para visualizar €l compor-
tamiento de los betas, de la estructura financieray del efecto de palanca.

La desagregacion del riesgo de los negocios y del riesgo financiero es realizada por la mayo-
ria de los tratadistas 2 en base a beta apalancado y al beta no apalancado. En este trabgjo dife-
rimos de |as conclusiones usuales que consisten en considerar al beta no apalancado como igual
a apalancado, pero sustrayéndole el efecto endeudamiento. O sea, si €l beta apalancado es

_ vaor de mercado del capital propio vaor demercado dela deuda

i i b 1-t
valor total dela firma ceptalpropio valor tota | dela firme ——

b

activos

El beta no apalancado sera
b vaor de mercado del capital propio

vaor total de la firma

activos > capital propio
El problema que plantea esta solucion, un tanto simplista, es que mantiene e mismo valor

del D i propio PAA @Mbas situaciones, siendo que dicho beta esta engrosado por & apalanca:
miento. Si la empresa no estuviera apalancada el b seria menor. Es decir, en ambas

situaciones |os betas serian diferentes.
La solucion propuesta es, primero determinar €l efecto endeudamiento

capital propio

19 Que hemos simplificado al considerar que ladeuda de |a empresa est constituida por bonos de deuda, con las
caracteristicas indicadas mas arriba.

20 dentificada més arriba como ecuacion 9.

21| dentificada més arriba como ecuacion 10.

22 \er citas 14y 15.
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e=b,E(1- t)
y dedwcir dicho efecto en ambos términos del segundo miembro de la ecuacion 9. Es decir, de-
ducir el efecto endeudamiento como tal y deducir el efecto endeudamiento contenido en el beta

acciorario: b, =[b,(1- E)- €]+[b,E(1- t)- €

b, =b,(1- E)- e

o también
b,=b,- 2e

De este modo, b, indicara el riesgo de los negocios, y ladiferenciaentre b, y b, medirael
riesgo financiero.
b, - b, =2b,E(1- t)

guedando asi explicitados ambos riesgos.



