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NOTA TECNICA
COSTO DE CAPITAL Y MODELO CAPM

El costo del capital promedio ponderado (CCPP) o en inglés, Weighted Average Cost of
Capital (WACC), es una tasa que se calcula ponderando cada uno de los costos de las
fuentes de recursos de una empresa por las proporciones de capital y deuda. Todas las
fuentes son incluidas para su célculo, como acciones ordinarias, acciones preferentes,
obligaciones, y cualquier otra deuda de largo plazo.

Su calculo supone la estimacion de una tasa de retorno exigida por los financiadores de
un negocio como son los accionistas como las instituciones financieras quienes exigen
una determinada rentabilidad, la cual esta en funcién del riesgo que perciben.

Podemos asi entender que el calculo del CCPP involucra al calculo de la rentabilidad
exigida por los accionistas y por las entidades prestamistas. Las explicaciones que se
detallan a continuacion sobre como proceder al calculo de una y otra rentabilidad exigida
por ellos se basan en el modelo de valorizacion de activos de capital o CAPM (Capital
Asset Pricing Model).

Los accionistas exigiran una rentabilidad a los fondos que aportan igual a la de la rentabi-
lidad libre de riesgo (es decir, la que ofrecen titulos de deuda sin riesgo (deuda publica)
mas una prima de riesgo. Por lo tanto, calculamos la rentabilidad exigida por los accio-
nistas, Ke , de la siguiente manera:

Ke = Rf + X (Rm — Rf)

Siendo, Rf: el activo libre de riesgo. Rm: el rendimiento de mercado. (Rm-Rf): es la
prima de riesgo de mercado deseada por los accionistas de la empresa para la que quere-
mos calcular el CCPP. pB: es el coeficiente beta. Estadisticamente, el coeficiente beta es
la pendiente de la regresion entre la rentabilidad histérica ofrecida por las acciones de la
empresa y la rentabilidad historica ofrecida por el indice de la bolsa de valores donde
opera. Mide el riesgo sistematico o no diversificable de estos titulos.

Por simplicidad, la rentabilidad exigida por las instituciones financieras corresponde al
tipo de interés que le aplicarian a la empresa por un préstamo que solicitase en la fecha
del célculo del CCPP.



Conociendo la rentabilidad exigida por los accionistas (Ke) y la rentabilidad exigida por
las instituciones financieras (Kd), procederemos al calculo del CCPP de la empresa. Al
ponderar, esta tasa se calcula usando como pesos o ponderaciones los valores de mercado
de los fondos propios y de la deuda financiera. Asimismo, se debera ajustar la rentabili-
dad exigida por la deuda por el efecto fiscal derivado de la deuda financiera, teniendo en
cuenta que el pago de intereses de dicha deuda es deducible de impuestos. Si el valor de
mercado de los fondos propios es E y el valor de mercado de la deuda es D, el CCPP se
calcula usando la siguiente férmula:

CCPP = Ke x ——
= Ke X
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+E+ ( )
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Donde, Ke: es el costo del capital accionario. Kd: es el costo de la deuda. E: es el valor
de mercado del capital accionario. D: es el valor de mercado de la deuda. T: es la tasa de
impuestos. En el caso ecuatoriano es la tasa de la participacion a trabajadores (15%) y del
impuesto a la renta (25%).

La tasa CCPP es el retorno requerido a la empresa en su conjunto y, como tal, es usado a
menudo de manera interna por los directivos para determinar la viabilidad econdmica de
las oportunidades de expansion y de fusién. EI CCPP es también la tasa de descuento
apropiada para el célculo del valor de la empresa mediante el método de descuento de
flujo de fondos con un riesgo que es similar al de la empresa.

El costo del capital es la tasa de rendimiento interno que una empresa debera pagar a los
inversionistas para incitarles a arriesgar su dinero en la compra de los titulos emitidos por
ella (acciones ordinarias, acciones preferentes, obligaciones, préstamos, etc.). O dicho de
otra forma, es la minima tasa de rentabilidad a la que deberd remunerar a las diversas
fuentes financieras que componen su pasivo, con objeto de mantener a sus inversores
satisfechos evitando. Es por esto por lo que dicha tasa serd, a su vez, el tope minimo de
rentabilidad que la compafiia deberd exigir a su inversiones

Las razones que avalan la importancia de conocer el costo del capital de una empresa son
tres:

1. La maximizacion del valor de la empresa que todo buen directivo debera perseguir
implica la minimizacion del costo de los recursos, incluido el del capital financiero.
Y para poder minimizar éste Gltimo, es necesario saber como estimarlo.

2. Elandlisis de los proyectos de inversion requiere conocer cudl es el costo del capital
de la empresa con objeto de acometer las inversiones adecuadas.

3. Otros tipos de decisiones, incluidas las relacionadas con el leasing, la refinanciacion
de la deuda, y la gestion del fondo de rotacién de la empresa, también requieren co-
nocer el valor del costo del capital.



Modelo de Valoracion de Activos de Capital

El costo del capital accionario o patrimonial “Ke” es definido como la rentabilidad exigi-
da a las acciones de la empresa, costo que depende del riesgo de las actividades en las
que participa la empresa. Para calcularlo, usamos el modelo de valoracidn de activos de
capital (Capital Asset Pricing Model o CAPM).

Este modelo relaciona el riesgo con el rendimiento de un activo financiero, como las
acciones. EI modelo CAPM puede ser usado para representar una relacion de equilibrio
entre el retorno requerido de un activo financiero y su riesgo asociado. Los supuestos que
asumen son los siguientes:

e Los inversionistas, adversos al riesgo, buscaran diversificarlo. El riesgo que serd
remunerado ser el diversificable.

e Estos s6lo mantienen carteras eficientes (aquellos portafolios de valores que produ-
cen el rendimiento esperado maximo para un nivel dado de volatilidad).

e Los inversores tienen expectativas homogéneas (iguales) respecto de los retornos
esperados de los activos financieros, sus volatilidades y correlaciones.

e Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden prestar o pedir
prestado a la tasa libre de riesgo.

e Los activos son transables y divisibles. Sus cantidades son fijas.Los activos se ne-
gocian a precios de mercado sin fricciones; la informacion estd disponible para
todos los inversionistas.

e No existen imperfecciones de mercado tales como costos de transaccion, impuestos
0 regulaciones.

Cuando se cumplen los supuestos, el inversor puede elegir una cartera éptima, que es una
combinacidn de inversién libre de riesgo y la cartera del mercado; ademas, cuando los
inversores poseen expectativas homogéneas, la cartera de mercado, la cartera que contie-
ne todas las acciones y valores de mercado, y la cartera eficiente coinciden.

Adicionalmente, la linea de mercado de capitales, que representa el rendimiento esperado
mas alto disponible para cualquier nivel de volatilidad (medida a través de la desviacion
estandar de los retornos), ofrece las mejores combinaciones posibles de riesgo y rendi-
miento.

El CAPM permite estimar la tasa de retorno que los inversionistas exigirian para comprar
y mantener las acciones de una empresa, pero este retorno aumentara a medida que au-
mente el riesgo de la empresa. Es asi que si una empresa contrae mayores niveles de
deuda, se estara exponiendo a un mayor nivel de riesgo financiero, por lo que los inver-
sionistas esperaran mayores tasas de retorno.



La rentabilidad exigida del capital propio determina la tasa que un accionista espera reci-
bir por el uso de su inversion. También representaria el costo de oportunidad de invertir
en un mercado. Para el calculo de la rentabilidad exigida del capital propio se emplea la
siguiente expresion:

Ke = Rf + B x (Rm — Rf)

La tasa libre de riesgo “Rf” esta representada por la tasa cupon otorgada por el bono de
los Estados Unidos a 10 afios. Acerca del rendimiento de mercado “Rm”, no hay consen-
so sobre como estimarlo debido a que no se ha podido determinar una variable que
represente este rendimiento de modo efectivo. Esto ha significado que, hasta el momento,
los instrumentos propuestos tengan limitaciones; sin embargo, existen ciertos indices
representativos y referenciales de economias desarrolladas que pueden representar en
gran medida el comportamiento del mercado como, por ejemplo, el indice Standard &
Poors 500 (S&P500) en los Estados Unidos.

El coeficiente beta representa el nivel de riesgo que una accion introduce en la cartera de
mercado. En otras palabras, es la participacion del riesgo de una empresa en el riesgo
total del mercado. El diferencial (Rm - Rf), conocido como prima de riesgo, representa la
rentabilidad adicional a la rentabilidad libre de riesgo, exigida en compensacion por el
riesgo asumido. A la prima de riesgo le afiadimos el riesgo pais para contar con un mode-
lo atil para inversionistas extranjeros interesados en invertir en la economia doméstica
(como la ecuatoriana). El instrumento que se estila usar para medir el riesgo pais es el
indice EMBI+, calculado por JP Morgan y definido como el diferencial del rendimiento
del bono del Tesoro norteamericano con el rendimiento de un bono local. Este represen-
taria el riesgo por invertir en un pais emergente, por cuanto es un indicador del riesgo
soberano.

Por tanto, la rentabilidad exigida por los inversionistas extranjeros para invertir en Ecua-
dor, quedaria asi:

Ke = Rf + B8 X (Rm — Rf) + Riesgo Pais

Donde, Rf: que es el activo libre de riesgo estara representado por el rendimiento del
bono norteamericano a 10 afios. Rm : el rendimiento del mercado estara representado por
el indice del S&P500 evaluado para 10 afios. El coeficiente beta de la industria especifica
de Estados Unidos. RP: el riesgo pais estara dado por el EMBI Ecuador.

Para el caso de un inversionista ecuatoriano, la decision de invertir en una empresa ecua-
toriana dependerd de la rentabilidad minima exigida por invertir en una empresa local;
pero a diferencia del primer caso, esta rentabilidad estara definida de la siguiente manera:



Donde, Rf: es el activo libre de riesgo estara determinado por la tasa cupén de 10 afios
del bono soberano ecuatoriano. Acerca del riesgo pais, se utilizara el mismo que en el
caso del inversionista extranjero.

Ke = Rf + Riesgo Pais

El coeficiente Beta

Para poder introducirnos en la teoria del coeficiente beta, se debe entender primero cuéles
son, en general, las causas por las cuales la rentabilidad de las acciones de una empresa
presentan variaciones, y para ello debemos conocer los conceptos de riesgo sistemético o
no diversificable y de riesgo no sistematico o diversificable, dado que este coeficiente es
una medida del riesgo no diversificable. El riesgo no sistematico se refiere al riesgo pro-
pio de una accion, el cual puede ser eliminado diversificando la cartera de acciones en la
gue ha invertido una empresa. Acerca del riesgo sistematico, este refiere a todos los ries-
gos a los que esta expuesta la cotizacién de una accién ante los choques provenientes del
entorno econémico, como, por ejemplo, subida de la tasa de interés internacional, subida
del precio del petroleo, etcétera.

El beta es el cambio porcentual esperado en el rendimiento excedente de un valor ante un
cambio del 1% en el rendimiento excedente de la cartera de mercado. Su célculo se hace
a través de la siguiente expresion:

_ COV(Rm,Ra)
~ Var(Rm)

Donde, Rm: representa el rendimiento de la cartera de mercado. M: representa el rendi-
miento de las acciones de la empresa a evaluar.

Como se observa, el beta es la pendiente de los rendimientos histdricos. Se pueden pre-
sentar tres casos respecto a los valores que puede tomar el coeficiente beta:

e Si es cercano a 1, la rentabilidad ajustada al riesgo de la empresa
es similar a la del mercado.

e Siesmayoral, larentabilidad esperada de la empresa va a variar proporcionalmen-
te mas que la rentabilidad esperada del mercado.

e Sies menoral, larentabilidad esperada de la empresa va a ser menor que la del
mercado.



El valor del coeficiente de beta depende de tres variables:

e El tipo de negocio. Cuanto mas sensible sea el negocio (0 negocios) de la empresa a
la situacion general del mercado, mayor sera la beta. Por otra parte, una empresa
gue tenga varios negocios diferentes tendra una beta igual a la media de las betas de
sus negocios ponderadas por el valor de mercado de cada uno.

e El apalancamiento operativo de la empresa. Este se define como la relacion existen-
te entre los costes fijos y los costes totales. Cuanto mayor sea el nivel de los costes
fijos en relacion a los totales, mayor sera la variabilidad de los beneficios antes de
intereses e impuestos (BAIT) y mayor sera la beta.

e El apalancamiento financiero. Cuanto mayor sea el grado de endeudamiento de la
empresa mayor seré el riesgo financiero y, por tanto, mayor sera la beta de las ac-
ciones. Asi, si suponemos que la beta de la deuda es nula, podemos definir la beta
de las acciones de una empresa apalancada (o con deuda) -Re- en relacion a la beta
una empresa no apalancada (o sin deudas) -3u- de la siguiente forma:

D
Bo=Bu|l+(1-DG)

donde D/E es el ratio de deuda/acciones calculado a valor de mercado (en su defecto a
valor contable) y t es el tipo impositivo marginal que grava los beneficios de las empre-
sas.

Prima por riesgo de mercado

La prima por riesgo es la diferencia entre el rendimiento de mercado (Rm) y la tasa libre
de riesgo (Rf). El rendimiento de mercado (Rm), es estimado como el retorno promedio
de los rendimientos mensuales de un indice de mercado. Al calcular este retorno, primero
se calcula el retorno de mercado para cada periodo de tiempo (en este caso, mes), usando
la siguiente expresién:

Rmi = Ln(lt) - Lm([t_l)

Donde, Rmi : es el rendimiento de mercado en el mes “t”. It : Es el valor del indice en el
mes “t”. It - 1 : Es el indice en el mes “t - 1”. Sobre la base de los retornos mensuales
estimados anteriormente, calculamos el retorno promedio anual (Rm) y luego multipli-
cando este resultado por 12.

La tasa libre de riesgo (Rf), es la tasa de retorno mensual del activo libre de riesgo. La
prima por riesgo, es calculada como la diferencia entre el retorno promedio de los rendi-
mientos mensuales y la tasa libre de riesgo.
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