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RESUMEN

En este trabajo de grado se mostraran los resultados de un estudio de campo realizado a
las principales empresas de la Costa Caribe Colombiana en cuanto a las practicas
financieras utilizadas en la estimacion del costo de capital, utilizado para descontar los
flujos de caja de determinadas inversiones. Partiendo de la informacién extraida de la
teoria financiera existente acerca del tema, se contrastaron los modelos actuales
existentes para paises desarrollados y economias emergentes, con los resultados
obtenidos de una encuesta realizada a veintiuna de las empresas mas grandes de la

Costa.

El analisis permiti6 comprobar que el concepto del WACC o Costo de Capital Promedio
ponderado es conocido en cierta medida por las empresas y que aquellas que lo utilizan,
lo hacen siguiendo los lineamientos generales de la teoria pero con ciertas
modificaciones. De igual forma, permiti6 saber que son muy pocas las que realizan
ajustes de su costo de capital a las condiciones externas que les rodean. Pocas de ellas,
solo ajustan el costo de capital propio con el concepto de riesgo pais, y algunas menos

que las anteriores hacen ajustes por inflacion o devaluacion.

Todo lo anterior para concluir que aunque las empresas utilizan ciertos conceptos del
costo de capital, no tienen en cuenta en sus decisiones de inversion las externalidaddes
que afectan a un pais como Colombia, con un mercado segmentado, iliquido y con

empresas que estan muy poco diversificadas; con una calificacion internacional que deja



ver que invertir en el pais no es netamente seguro y que por ende, la tasa minima de

rentabilidad esperada debe verse afectada por todas estas condiciones.

Palabras Clave: Costo de capital, WACC, CAPM, riesgo, economias emergentes.



INTRODUCCION

El siguiente trabajo de investigacion se ha realizado con el fin de cumplir con el requisito
exigido por el programa de Finanzas y Negocios Internacionales para optar por el titulo de

Profesional en esta area.

Basicamente se trata de un estudio de campo realizado a las grandes empresas de la
costa caribe colombiana, donde se analizaron y evaluaron aspectos como la prioridad que
tiene el costo de capital en la evaluacion de sus proyectos futuros de inversién y mas
importante, las técnicas utilizadas en la estimacion del Costo de Capital Promedio
Ponderado, teniendo en cuenta las caracteristicas propias de la economia y el mercado
de capitales colombiano, con el fin de determinar cuales son las imprecisiones mas
comunes existentes entre lo que la teoria plantea y lo que realmente hacen las empresas

de un pais en desarrollo.

En el marco de un mundo cada vez mas globalizado, donde la internacionalizacion y la
competitividad son la herramienta clave para permanecer en el mercado, los gerentes,
encargados de sacar adelante a las empresas y aumentar su valor, deben afinar y
optimizar las herramientas utilizadas para evaluar en forma permanente el

comportamiento de las organizaciones.

Es asi como la teoria financiera moderna proporciona un marco de referencia para la

toma eficiente y eficaz de decisiones dentro de las empresas con miras al logro de los



objetivos propuestos. Aspectos como el Valor Presente Neto, la Tasa Interna de Retorno,
el analisis de los estados financieros, el analisis de sensibilidad, entre otros, son
trascendentales y marcan un punto de ruptura entre aquellas empresas que logran con
éxito seguir en el mercado y otras que quedan rezagadas por la falta de organizacion y

conocimiento a nivel financiero.

Con base en lo anterior, el estudio del costo de capital, otra herramienta financiera en las
decisiones de inversion de las empresas, que determina cual es la tasa minima a la que
deben rendir los activos de una empresa, sugiere un importante y trascendental aspecto
para la planeacion y el control de las operaciones financieras de largo plazo, que a final
de cuentas se traduce en utilidades y rentabilidades, principal objetivo de los

inversionistas de cualquier organizacion.

En la mayoria de las empresas de la Costa caribe Colombiana la funcién financiera se ha
limitado al manejo de la contabilidad, de los estados financieros y a las relaciones
estrictas con las entidades bancarias. Esto se debe a que en este pais existe todavia un
modelo de economia cerrado, emergente y donde el mercado de capitales esta poco

desarrollado.

El papel de la gestion financiera apunta hacia el manejo 6ptimo de los recursos en medio
de un mercado limitado como el descrito anteriormente. Sin embargo, este aspecto se
torna dificil en un entorno donde la informaciéon y los recursos son muy escasos. Los
modelos financieros, por lo general, realizados en y para paises desarrollados,
mantienen estructuras econémicas opuestas a la colombiana, razén por la cual se hace

necesario adoptarlos a la realidad del entorno mas cercano: La costa caribe.



Es por lo anterior, que este estudio esta orientado a profundizar en las técnicas
financieras utilizadas por las grandes empresas en las ciudades de Cartagena y
Barranquilla para evaluar su costo de capital; permitird aportar elementos de interés
metodolégico en un entorno diferente al que proporcionan paises desarrollados; servira de
guia a empresas y a la academia interesada en futuras investigaciones. Se justifica esta
investigacion para profundizar en una herramienta de estudio que toca e influye en la

primera obligacién de toda organizacidén: maximizar el valor de sus accionistas.



0 ANTEPROYECTO

0.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

0.1.1 Descripcion del problema. EIl costo de capital es un elemento primordial en la
evaluacion de nuevas oportunidades de inversion, y como tal, su correcta determinacién
permite maximizar el valor para la empresa, a través de practicas financieras pertinentes.
De este costo de capital dependen muchas decisiones importantes en diferentes areas de
la firma, como las “decisiones de inversion y desinversion, las medidas del rendimiento

econémico, la evaluacion de desempefio y los sistemas de incentivos”.

“La escasa informacion existente en Colombia indica que en 1986 el numero de empresas
que median “correctamente” el costo de capital era muy bajo, 14,04% en las empresas de
capital nacional’?, lo cual es muy preocupante ya que, de estimarse de manera incorrecta,
las empresas podrian tomar decisiones financieras arbitrarias y errébneas que podrian

llevarlas al fracaso.

' BRUNER, Robert et al. Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis.
Financial Practice and Education, Vol. 8 No. 1, 1998, p.2.

2 Segun estudio adelantado por Ramiro Chacén Mosquera, Ignacio Vélez pareja y Ricardo Duefas
Prieto. Determinacion del Costo de Capital en las empresas colombianas: Bogota, Medellin, Cali,
Barranquilla, p. 2.



Esto permite ver que existe una gran brecha entre la teoria y la practica, en cuanto a la
forma como determinan dicho retorno las empresas que operan en economias
emergentes como la colombiana, ya que los modelos existentes son perfectamente
aplicables en economias desarrolladas, pero a la hora de aplicarlas en empresas de
mercados en desarrollo, se enfrentan con varias dificultades sustanciales, propias del
contexto en el que se desenvuelven, tales como la volatilidad de una economia
emergente, la imperfeccion del mercado de valores, lo cual altera el concepto y medicién
del riesgo (que es un elemento central en cualquier proceso de valuacion), la validez de
los datos, teniendo en cuenta que hay poca informacién estadistica como la que existe en

economias mas desarrolladas, entre otros factores importantesB.

Se hace necesario darle solucién a esta problematica, y el primer paso es conocer como
se determina el costo de capital en grandes empresas de la Costa Caribe Colombiana y

establecer los errores o inconsistencias mas comunes en los modelos aplicados.

Lo anterior con el fin de saber si éstas conocen realmente el valor de su empresa, si
calculan el costo de capital adecuado para descontar los respectivos flujos de caja libre, si
se toman las decisiones correctas sobre sus inversiones de capital, teniendo en cuenta
que los modelos utilizados para estimar el costo de capital, deben ser analizados,

ajustados y aplicados dentro del entorno donde esté inmersa cada firma y de acuerdo con

® Esta conclusion fue dada por dos expertos de las Finanzas, Luis E. Pereiro y Maria Galli, quienes
mediante un estudio en Argentina lograron comprobar que los analistas financieros de este pais
encontraban muchas dificultades para la medicién del riesgo tal y como la teoria tradicional lo
expone, debido a las volatilidades propias del mercado argentino. Ver PEREIRO Luis. Y GALLI, M.
La Determinacion del Costo del Capital en la Valuacion de Empresas de Capital Cerrado: una Guia
Practica. Trabajo de investigacion, Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas y Universidad
Torcuato Di Tella, Argentina, 2000, p. 3.



las externalidades que se presentan por el hecho de pertenecer a una economia

emergente.

0.1.2 Formulacién del problema. ;Cuales son las técnicas que caracterizan las
practicas financieras aplicadas por las empresas de la Costa Caribe Colombiana en el

momento de realizar sus estimaciones de costo de capital?

0.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

0.2.1 Objetivo general. Analizar las practicas financieras utilizadas por las empresas
de la Costa Caribe Colombiana para estimar el costo de capital, mediante la revisién de
informacién primaria capturada con encuestas, de tal forma que se puedan determinar las

mejores practicas en la estimacion del costo de capital.

0.2.2 Obijetivos especificos.

e Analizar los criterios y métodos financieros que utilizan las empresas de la Costa

Caribe Colombiana para calcular su costo de capital.

e Analizar la influencia de los factores del entorno en el calculo del costo de capital

que realizan las empresas de la Costa Caribe Colombiana.



e |dentificar y analizar la utilizacion que hacen las empresas con los resultados de

las estimaciones del costo de capital en sus decisiones financieras.

e Identificar las practicas financieras mas comunes aplicadas por las empresas de la

Costa Caribe Colombiana.

e Proponer un modelo de calculo de cada uno de los componentes del costo de

capital con base en las mejores practicas de las empresas de la costa caribe.

0.3 JUSTIFICACION

En la misma medida en que las organizaciones influyen en la estabilidad de un pais, las
condiciones del mismo, es decir, el ambiente politico, macroeconémico y social, generan
un fuerte impacto en la manera como estas manejan sus recursos financieros. Todo este
entorno genera una fuerte influencia en la forma como las empresas, sean grandes o

pequefas, determinan su estructura 6ptima de capital y proyectan sus inversiones.

En los paises desarrollados, el costo de capital es la herramienta fundamental que utilizan
las grandes empresas para tomar decisiones de inversion en el largo plazo; es la
rentabilidad minima que deben producir sus activos. Este concepto, depende de factores
que pueden ser controlables y no controlables por la empresa. Estos ultimos tienen que

ver con el comportamiento del mercado de un determinado pais.



Es asi como en la mayoria de los casos, la teoria existente acerca del costo de capital, se
aplica sin ningun inconveniente a paises desarrollados en el momento de analizar las
decisiones financieras de las empresas. Partiendo de esto, surge una pregunta: ¢ Existen
elementos adicionales que tengan que utilizar las empresas de paises emergentes para
calcular su costo de capital? Colombia por ejemplo, es un pais con unas condiciones
econdmicas muy a menudo cambiantes, con una capacidad productiva que lo hace
pertenecer al grupo de los paises en desarrollo, con una economia frecuentemente
cerrada a la influencia de aspectos externos y con un mercado de capitales iliquido y
segmentado, ya que ha tenido un timido desarrollo debido a la cultura que ha existido en
relacion con la financiacion de las companias, pues éstas siempre han preferido el crédito

comercial intermediado en lugar de la financiacién a través de la bolsa de valores.

Es por eso que este trabajo pretende mostrar un acercamiento a la realidad financiera de
las empresas mas importantes de Cartagena y Barranquilla, evidenciando cuales son las
metodologias utilizadas para estimar su costo de capital, para qué lo utilizan y cédmo lo
ajustan a las condiciones del entorno, con miras a determinar si existen brechas entre la
teoria y las practicas financieras de las mismas. Y es justo ahi donde radica la
importancia del estudio, ya que, una correcta o incorrecta practica para estimar el costo
de capital, determinara la calidad y pertinencia de las decisiones financieras que se toman

dentro de las distintas areas de la organizacion.



Por otra parte, durante los Uultimos veinte afos, en el pais se han hecho pocos
acercamientos formales a la realidad financiera de las empresas* en cuanto al calculo del
costo de capital se refiere. Este analisis también busca proporcionar un marco general y
herramientas para estudios futuros que se dirijan a determinar o a establecer nuevos
modelos que se ajusten a las necesidades del mercado colombiano y proporcionar un

punto de comparacién entre la practica y la teoria.

Lo anterior se realizara contrastando las diferentes teorias existentes para determinar el
costo de capital (aplicables en economias desarrolladas y otros modelos para economias
emergentes), con los modelos adoptados por las empresas de la Costa colombiana, con
el fin de evidenciar las inconsistencias y dificultades que estas enfrentan a la hora de

hacer los calculos.

Por tanto, una aproximacién a la manera correcta como deberian determinar su costo de
capital, empresas de economias emergentes como la colombiana, sera de gran utilidad
para la toma de decisiones y la solucion de problemas en pro de un buen

direccionamiento de las mismas.

* Vélez Pareja y Nieto realizaron una encuesta en 1980 donde estimaron el uso de herramientas
financieras en empresas pequefias, medianas y grandes de Bogota. Garcia y Marin, en 1987,
estimaron algo similar en un estudio mucho mas amplio que cubrié todo el pais.



0.4 ESTADO DEL ARTE

0.41 Marco tedrico. Durante los dultimos afos, las necesidades de alianzas
estratégicas, la globalizacion y los negocios que cada vez se vuelven mas internacionales,
han producido en las empresas de todo el mundo la necesidad de valorar sus negocios
para mirar en qué punto se encuentran y cual es la base para aceptar o rechazar nuevas

oportunidades de inversion.

El Flujo de caja descontado o Flujo de Fondos descontado (DCF) es uno de los métodos
mas utilizados por los departamentos financieros de las empresas para valorar sus
negocios y hacer proyecciones®. La aplicacién del DCF implica dos desafios importantes:
la estructuracion de un flujo futuro de fondos que sea estimable, y la determinacion del

costo del capital a usarse como tasa de descuento para descontar dicho flujo.

En cuanto a la tasa, la teoria financiera ofrece varias alternativas, entre las mas usadas, el
WACC (Weigthed Average Cost of Capital), que consiste en “armar un costo promedio
ponderado del capital como combinacion del costo del capital propio y de la deuda,
ponderado por sus proporciones o por la estructura de capital de la empresa”®. Este

concepto es hacia el cual se encuentra focalizado el estudio.

° BRUNER, Robert et al, Op. cit, p. 4.

® PEREIRO Luis. Y GALLI, M. La Determinacion del Costo del Capital en la Valuacién de Empresas
de Capital Cerrado: una Guia Practica. Trabajo de investigacion, Instituto Argentino de Ejecutivos
de Finanzas y Universidad Torcuato Di Tella, Argentina, 2000, p. 9.
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Este instrumento esta formado por una parte de deuda y otra de patrimonio, donde se
tiene en cuenta tanto las porciones de cada una de ellas dentro de la empresa como los

costos asociados a las mismas:

WACC = Wdeuda Kdeuda (1‘t) + WCapitaI Propio KCapitaI Propio7

Donde:

W = Ponderacion de cada componente sobre el total del Capital del periodo anterior y
basada en precios de mercado.

K = Costo de Capital de Cada componente

t = Tasa de impuestos de la empresa

Para determinar este costo, es necesario saber que, tanto las porciones de deuda y
capital como los costos asociados, deben ser dados en condiciones de mercado, no a

través de datos histoéricos o arbitrarios.

Por otra parte, calcular las ponderaciones resulta de una operacién matematica sencilla y
el costo de deuda esta determinado por la tasa de interés marginal a la cual se realizaron
los préstamos o se emitieron los bonos dentro de la empresa. Sin embargo, el costo de
capital propio es el resultado del analisis de las condiciones de riesgo de la empresa
asociados con el mercado y con el comportamiento de la economia (es el reflejo directo

de riesgo de la empresa). Para efectos de calcular este componente, el método mas

" BRUNER, Robert et al. Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis.
Financial Practice and Education, vol 8 No. 1, 1998, p. 3
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utilizado es el CAPM (Capital Assets Pricing Model), segun el cual el costo del capital

propio esta determinado por la siguiente ecuacion:

Kcapital propio = Kl + (Km — Kl) BB

Donde:

Kl = Tasa de interés de un bono libre de riesgo

Km = Rendimiento que obtiene un inversionista por invertir en una accion
(Km-kl)= Prima de Riesgo del mercado

B = Indicador que mide el riesgo de la accion vs. el riesgo del mercado.

El Producto del § por la Prima de Riesgo del Mercado (Km — KIl) es el riesgo sistematico

de la accién®.

En teoria, cada uno de estos componentes debe ser calculado por separado, teniendo en
cuenta las condiciones del pais y del sector econémico en el cual se desarrolla la

empresa.

Debido a lo anteriormente expuesto y dado que el componente del costo de capital mas

complejo y con el que se tiene que tener un cuidado especial porque es el que determina

® Ibid., p.8

°® En el analisis financiero existen dos tipos de riesgo: El riesgo Sistematico y el Riesgo No
sistematico. El primero corresponde a las operaciones propias del negocio y no puede ser
diversificado. El segundo si se puede diversificar. El modelo CAPM argumenta que el mercado sélo
retribuye el riesgo sistematico dado que a medida que se incrementa el tamafo del portafolio, el
efecto diversificacion reduce fuertemente el riesgo asistematico. Véase Pereiro L. y M. Galli. Op
Cit., p. 14.
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el riesgo que la empresa esta dispuesto a asumir en sus inversiones, es el costo de capital
propio, y que la teoria intenta explicar pero de una manera muy general cada una de las
partes que lo integran haciendo que exista gran diversidad en la manera de calcularlos, se
ha dado paso a la realizacién de varios estudios para determinar cémo es la realidad de
las empresas en el analisis del capital propio y qué riesgos deben asumir de acuerdo a su

estructura interna y al entorno macroecondémico inmediato en el que se desenvuelven.

Un acercamiento a esta realidad lo hicieron Robert Bruner, Kenneth Eades y Robert Harris
(1998). Estos tres expertos en el analisis del costo de capital encontraron una ambiguedad
existente entre los libros y su aplicacion y decidieron realizar un estudio que determinara
“Las mejores practicas en la estimacion del costo de capital” en las principales empresas
de Estados Unidos.

Mediante encuestas telefonicas y precisas a 27 empresas lideres en su campo y a 10

asesores financieros, lograron obtener las siguientes conclusiones:

) La técnica mas utilizada para la valoracion empresarial es el Flujo de Fondos

Descontado (89%).

o La tasa mas popular para la actualizacion de esos Flujos de Fondos es el WACC

(Weight Average Cost of Capital) (89%).
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o Dentro del calculo del WACC, el modelo CAPM es el mas utilizado para la

estimacion del Costo de Capital Propio (81%)°.

En términos generales, bien podria decirse que existen practicas muy comunes entre las
diferentes empresas para la valoracion de sus negocios. Sin embargo, las diferencias
aparecieron cuando se hizo referencia a la manera como miden o calculan todos y cada

uno de los componentes del modelo CAPM. Los siguientes fueron los resultados:

o Calculo de la tasa de rendimiento libre de riesgo (KI). La tasa libre de riesgo
corresponde en Estados Unidos a las letras del Tesoro Americano o a los bonos del
Tesoro a largo plazo. Teniendo en cuenta que existen bonos con tasas de vencimiento de
10 a 30 afos, las empresas Estadounidenses no tienen uniformidad en las tasas
escogidas. Algunas escogieron las letras mientras otras los bonos, teniendo en cuenta el
horizonte de sus proyectos. El analisis arrojé como resultado que “la eleccion de la tasa

sin riesgo puede tener un efecto importante en el costo de capital propio”.

o Estimaciones del beta (B). Aunque la teoria supone la estimacion del coeficiente
beta como el resultado de una regresién lineal que compare el rendimiento de la accién
con el rendimiento de la cartera de mercado utilizando datos histéricos del negocio, la
realidad es que la mayoria de las empresas utilizan estimaciones publicadas por firmas

como Bloomberg, Value Line y Standard & Poor's para cada uno de los sectores de la

' BRUNER, Robert et al, Op. cit.., p 17.
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economia estadounidense. Estas estimaciones algunas veces son combinadas o

ajustadas de acuerdo a las caracteristicas propias de cada inversién o unidad de negocio.

o Prima de riesgo del mercado (Km-KIl). Este concepto fue el que generé mas
disparidad dentro de las empresas estadounidenses. La prima de riesgo del mercado no
es otra cosa que el retorno de la cartera esperado por los accionistas menos el valor de
los titulos sin riesgo. El retorno esperado es un valor que no es facilmente calculable
hacia el futuro, razén por la cual, se basa en una extrapolacion de los rendimientos
historicos. Algunas empresas utilizan la media aritmética de un periodo de afos
determinado, mientras que otras utilizan la media geométrica calculando la Tasa Interna
de Retorno de un flujo inicial y otros flujos futuros. Todos estos factores influyen
considerablemente en el tamafo de la prima de riesgo del mercado, pues aquellos que
utilizan una media geométrica obtendran una prima menor (la media geométrica siempre
es menor a la aritmética). Por otra parte, también difieren en el uso de la tasa libre de

riesgo, pues algunos utilizan letras de corto plazo (T-Bill) y otros de largo plazo.

La realidad de esta situacion es que debido a la inexistencia de una practica comun o
parecida conduce a que muchas empresas utilicen primas de mercado publicadas por
entes especializados para periodos de tiempo determinados. La prima varia entonces no
en la metodologia utilizada, sino en los periodos de tiempo que cada una determine sean

los mas considerables y los menos inestables'’, como se aprecia en la tabla.

" Para establecer que prima de mercado utilizar, se hace necesario saber que la empresa debe
ubicarse en un periodo de tiempo mas o menos considerable para evitar volatilidades. De la misma
forma se deben tener en cuenta sucesos como las dos Guerras Mundiales o la caida de las torres
gemelas en Estados Unidos que generaron grandes inestabilidades en el Sistema Financiero
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Tabla 1. Prima de Riesgo de Mercado hasta el afio 2001

Periodo Cubierto Prima'\(/lje Riesgo del Periodo cubierto Prima de Riesgo de
ercado Mercado
1928 — 2000 7,17% 1928 -2001 6,84%
1951 — 2000 7,77% 1952-2001 6,94%
1961 — 2000 5,73% 1962-2001 4,68%
1971 — 2000 5,68% 1972-2001 4,95%
1981 — 2000 5,15% 1982-2001 4,92%
1991 — 2000 9,34% 1992-2001 6,07%

Fuente: Ibbotson Associates

Realmente, cualquiera de las practicas que realicen las empresas en la estimacion del
costo de capital influye considerablemente en la valoracién de sus negocios. La variacion
en las tasas libres de riesgo y en las primas de riesgo de mercado puede alterar el WACC
y de la misma manera la actualizacién de los Flujos de Fondos generando mayor o menor

valor para las companias.

Ahora, es muy claro que en Estados Unidos, aunque existe una gran variedad en la
manera de estimar su costo de capital, estas practicas no son muy distantes de la teoria.
Sin embargo, otros estudios han intentado demostrar que precisamente esa teoria es
facilmente aplicable para paises desarrollados, pero que en paises emergentes o en
desarrollo, donde existen otros factores que pueden influir drasticamente en las

decisiones financieras, existe una gran brecha.

Ignacio Vélez Pareja, por ejemplo, explica que en los mercados emergentes es facil para
las empresas calcular el costo de su deuda, los impuestos marginales y los porcentajes

de deuda y patrimonio para calcular el WACC, pues todos estos datos corresponden a

Mundial. Fechas como estas no deben incluirse en los periodos para obtener la prima de riesgo del
mercado.
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informaciones faciles de conseguir. Dice, sin embargo, que para calcular el Costo de
Capital Propio (Ks) no existe informacion suficiente y que “métodos como el modelo
n12

CAPM, no son validos en el contexto de las empresas que no se transan en bolsa” <, que

entre otras cosas, son predominantes en mercados en desarrollo.

Vélez basa sus estudios en el supuesto de que para las empresas que se encuentran en
economias emergentes, es dificil calcular el Costo de Capital Propio mediante el uso del
CAPM, debido a que este modelo ha sido creado para empresas con mercados de
capitales altamente desarrollados, donde la informacién fluye libremente y se puede dar
paso a la diversificacion del riesgo no sistematico via inversiones en portafolio de
acciones (Este riesgo se obvia en el modelo CAPM). Un ejemplo claro de este tipo de
mercados es el estadounidense, donde existen cerca de siete mil quinientas empresas

inscritas en bolsas de valores.

Tabla 2. Numero de empresas registradas en las bolsas de valores de Estados
Unidos a diciembre de 2002

Bolsa Numero de firmas
NYSE 2.800
Nasdaq 3.910
Amex 800
Total 7.510

Fuente: Ignacio Vélez Pareja. Costo de capital para firmas no transadas en bolsa

12 Véase VELEZ, Ignacio, Costo de capital para firmas no transadas en bolsa. Academia, Revista
Latinoamericana de Administracion, CLADEA.No 29, noviembre de 2005, p. 3
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Ademads, estas economias desarrolladas son “altamente eficientes, con libre flujo de
informacion y donde el equilibrio de los precios se da gracias a las multiples y frecuentes

transacciones” 3.

Por otra parte, Colombia es un pais en desarrollo, con un mercado de capitales pequeno,
donde solo 137" empresas tienen acciones inscritas en bolsa, de las cuales 31
participan activamente en ella y donde el 81.19% del total de ellas son pequenas y

medianas que no tienen acceso al mercado de valores.

Tabla 3. Numero total de empresas registradas en Confecamaras en el 2001

Tamano No de Firmas Proporcién
Sin datos de activos 46.550 8,74%
Microempresas 432.269 81,19%
Pequenas 39.963 7.51%
Medianas 7.786 1,46%
Grandes 5.845 1,10%
Total 532.413 100%

Fuente: Ignacio Vélez pareja.

En estos tipos de mercado como el colombiano, la diversificacion se hace complicada,
pues las transacciones son menores debido a que la integracion global es baja. Esta falta
de diversificacion genera un riesgo no sistematico (que no existe en paises desarrollados
y que es obviado por el modelo CAPM), que tiene que ser tenido en cuenta pues afecta

directamente el valor de las empresas.

® PEREIRO, Luis. The Valuation of closely-held companies in Latin America. Center for

Enterpreneurship & Business Venturing, Universidad Torcuato Di Tella, Argentina, p. 5.
" VELEZ, Ignacio. Op Cit., p. 8
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Ademas del problema de la diversificacion, Luis E. Pereiro asume otro tipo de

inconvenientes que hacen incompatible al modelo CAPM con los paises en desarrollo:

o Los mercados de capitales son muy pequefios con un grado de importancia menor
para la economia. En el 2004 en Colombia el mercado de capitales representaba solo el

0,5% del PIB, mientras que el promedio en América Latina era del 3,3%"°.

) Los mercados de capitales estan altamente concentrados alrededor de unas pocas
acciones. En Colombia, por ejemplo, son solo 16 de las 31 firmas que participan

activamente en la bolsa, las que tienen una bursatilidad alta (ver anexos).

o La informacion acerca del mercado y del Costo de Capital es escasa, poco creible
y volatil; aspectos como la inflacién, problemas politicos, riesgo cambiario, cambio
excesivo de leyes, intervenciones monetarias por parte del Banco Central, restricciones a
la entrada y salida de capital y corrupcion, contribuyen a la ineficiencia de la informacion y

a los cambios constantes en la misma.

o Las series de datos para calcular la Prima de Riesgo de mercado son
extremadamente cortas; en estos paises la informacion existente antes de la apertura
econdémica es poco usada porque fue influenciada por politicas inflacionarias y por la
corrupcion. Solo existe la informacion después de la liberalizacién, que se dio en la

mayoria de ellos hace muy pocos afnos.

vl Congreso de Tesoreria. Palabras de la Doctora Maria Angélica Arbelaez, Octubre de 2004.
En www.asobancaria.com/upload/docs/docPub2303_2.doc
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o Existen muy pocas compafiias que pueden ser consideradas comparables. Para el
uso de los betas en la estimacion de capital, es necesario la comparacién de las
empresas con otras firmas del sector. En paises emergentes existen muy pocas

empresas que pueden ser comparables, pues existe una gran concentracion *°.

Debido a todos los problemas que se presentan para utilizar el CAPM en su estado
original para las economias emergentes, han surgido algunas metodologias expuestas
por autores especializados para ajustar este modelo a los requerimientos de las empresas

de los paises en desarrollo.

Uno de los estudios mas sobresalientes y que encierra componentes importantes e
influyentes en las economias emergentes es el expuesto por Luis E. Pereiro y Maria Galli.
Estos dos investigadores de las finanzas propusieron un modelo ajustado a las
necesidades y estructura econdémica de paises que no son altamente desarrollados como
el argentino. El Modelo de Primas y ajustes apilables (MPAA) hace un ajuste al CAPM
teniendo en cuenta factores como el riesgo asistematico y modificaciones al riesgo

sistematico.
El primer paso para hallar el Costo de Capital segun este modelo, es hallar el Riesgo
Sistematico:

Riesgo Sistematico = Tasa Libre de Riesgo + Prima de Riesgo sistematico’

Riesgo Sistematico = Kl + Beta (Km-KI) + Prima Basica Riesgo Pais

"®PEREIRO, Luis. Op cit., p. 6.
" PEREIRO Luis. Y GALLI, M. Op cit., p.19
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Donde:

KIl. Tasa libre de riesgo, que es la rentabilidad minima que brinda una inversion segura.
Se puede utilizar la tasa de Corto Plazo de los Treasury Bills de Estados Unidos o Usar

los Bonos a largo Plazo o T-Bonds.

Prima Basica Riesgo Pais. Incluye la volatilidad econémica, riesgo cambiario y riesgo
politico. Equivale a la diferencia entre el rendimiento de un bono norteamericano y un
bono nacional que sea equivalente, es decir que este en el mismo plazo. Usualmente el
Riesgo Pais es calculado por entidades especializadas como S&P. A esta prima basica de
riesgo pais se le adiciona la prima de riesgo de default o riesgo de crédito (Stripped-
Spread). “Esta prima permite corregir el rendimiento del bono del pais en caso de que

este esté garantizado manteniendo bonos de tesoreria americanos”'®.

Prima de riesgo sistematico. Corresponde al producto entre el factor beta y la llamada
Prima de riesgo de mercado (8 x (Km —kl)). El riesgo sistematico se asume porque existen
factores macroeconémicos que afectan arriba o hacia abajo a todas las empresas de la

economia.

En cuanto al calculo de la prima de riesgo del mercado, no existe una manera definida de
calcularlo, pues hay quienes usan series de tiempo largas y otros cortas; otros utilizan

medias geométricas o aritméticas (aunque la mayoria prefieren la aritmética).

"% Ibid.

21



El factor beta, por su parte, en la mayoria de los casos no es calculado internamente por

las compaifiias, sino que estas recurren a entidades especializadas y los ajustan.

Teniendo en cuenta el riesgo sistematico, el siguiente paso es calcular con la férmula
internacionalmente aceptada, el Costo de Capital Promedio Ponderado o WACC,
obteniendo las porciones de deuda y capital, la tasa marginal de impuestos y el costo

marginal de la deuda.

Luego de calcular el WACC, la empresa debe proceder a calcular el riesgo asistematico
que afecta en mayor medida a los paises emergentes. Este riesgo tiene tres componentes
principales: el efecto del tamafo de la empresa, el efecto de la minoritariedad en la
tenencia accionaria, el efecto de la liquidez. Estos tres efectos deben ser ajustados al

WACC de la siguiente manera:

o Ajuste por tamafo de la empresa. Las empresas en economias emergentes
suelen ser de menor tamano que las de paises desarrollados. Las empresas pequefas
usualmente son mas riesgosas y vulnerables, por lo tanto se espera que su retorno sea

mayor .

) Ajuste por minoritariedad en la tenencia accionaria. “Una porcidén accionaria
controlante es menos riesgosa que una porcion minoritaria, puesto que conlleva

privilegios de control y reestructuracion que la segunda no posee... como resultado, una

19 Hay que recordar que entre mas riesgosa sea una inversién o una empresa, se espera mayor
rentabilidad.
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"2 por lo tanto si

porcion accionaria minoritaria vale menos que una porciéon de control
existe una tenencia minoritaria se debe aplicar un descuento sobre el valor de la tenencia
de las acciones y si existe una tenencia mayoritaria se debe aplicar una prima. Este
descuento o prima se calcula “comparando los precios de la accién antes y después de

ser adquirida la empresa por un bloque controlante”?".

o Ajuste por liquidez. Usualmente, las empresas que pertenecen al mercado de
valores son mas liquidas que las que son de capital cerrado. En economias emergentes,
donde la mayoria de las empresas no cotizan en bolsa, este riesgo afecta el valor de sus
negocios y debe ser tenido en cuenta. De esta manera, “el riesgo por liquidez se traduce
en un descuento sobre el precio al que se vende una empresa (o acciones de una
empresa) de capital cerrado en relaciéon al precio al que se vende una empresa (0

acciones de una empresa) similar de capital abierto”?.

Segun Pereiro y Galli todos estos elementos deben calcularse en términos de descuentos
o incrementos entre razones precio-ganancia, luego se combinan (ya sea sumando o
multiplicando) obteniendo una cifra Unica y por ultimo se aplica el descuento sobre el
Valor Presente obtenido por la compafia después de descontado el WACC. EIl valor
obtenido corresponde a la tasa de descuento bajo la cual se actualizaran los flujos de caja

futuros.

ifPEREIRO Luis. Y GALLI, M. Op cit., p. 45

Ibid.
2 Segun Pereiro y Galli, una empresa de capital cerrado puede llegar a valer la mitad de lo que
vale una empresa equivalente de capital abierto.
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Ademas de estos dos autores, Oscar Leon Garcia plantea un modelo que incluye gran
parte de los componentes expuestos por ellos, pero menos complejo, pues simplemente

muestra una manera diferente de calcular cada uno de los elementos del CAPM.

Este autor considera, al igual que los demas, que en paises como Colombia, el mercado
de valores esta poco desarrollado y se encuentra muy concentrado en pocas empresas.
Esto hace que la mayoria de las pocas acciones que se encuentren inscritas en bolsa
tengan una bursatilidad relativamente baja, lo que conlleva a que no se puedan hallar

coeficientes betas y primas de riesgo de mercado confiables.

Debido a lo anterior, propone entonces desarrollar el modelo CAPM con informacion de
economias mas estables y eficientes buscando puntos de comparacién con la empresa
que quiera valorar sus negocios. Segun él, el pais idéneo, con un mercado de capitales
altamente desarrollado es Estados Unidos y con base en la gran cantidad de informacién

que provee se haria mas facil calcular todos los elementos del costo del capital propio.

De esta manera, la tasa libre de riesgo corresponde a la tasa de los bonos del tesoro de
Estados Unidos en el largo plazo y la prima de riesgo del mercado puede ser obtenida a
través de empresas especializadas que muestran diferentes periodos o lapsos de

tiempo?2.

Por otra parte, supone que los coeficientes betas verdaderamente utiles son los

proporcionados por firmas estadounidenses especializadas. La empresa del pais

% Este concepto es igual al expuesto por Bruner en su estudio a las empresas Estadounidenses.
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emergente debe tomar el beta desapalancado del sector que sea comparable con sus

negocios y apalancarlo a las condiciones de la estructura financiera asi:

Bl=PBul1+(1—-1t)DIP]

Donde:

Bl = Beta apalancado

Bu= Beta desapalancado del sector estadounidense
t = Tasa marginal de impuestos

D = Porcentaje de Deuda

P = Porcentaje de patrimonio

Después de tener el beta apalancado, el paso siguiente es incluir en el modelo general de
CAPM (recuérdese Ks = Kl + (Km — KIl) B), el riesgo pais y el riesgo por tamano de la
empresa. El riesgo pais se obtiene de la misma manera que fue explicado por Pereiro y
Galli y la prima por tamafio resulta de “la diferencia entre el exceso de rentabilidad
historica por encima de la tasa libre de riesgo y el exceso de rentabilidad que se obtendria
por el método CAPM sobre la misma tasa de riesgo (ver anexo)’®* .Estos dos conceptos
se suman en la formula de Costo de Capital Propio, elemento que, sumado a las
porciones de deuda y patrimonio, a la tasa de impuestos y al costo de la deuda

constituyen el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC).

# Para el riesgo por el tamafo, también existen empresas especializadas que se encargan de
determinar, con base en la rentabilidad de la tasa libre de riesgo y la rentabilidad que arroja el
CAPM, la prima por tamafio de la empresa.
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Una vez obtenido el WACC y dado que las cifras estan en délares se ajustan a la moneda
local (pesos colombianos) utilizando un ajuste por devaluacioén o inflacion del costo de

capital obtenido.

Como todos los datos corresponden a una economia diferente a la local, con condiciones
monetarias disimiles, se hace necesario expresar el WACC en la moneda del pais donde
opera la empresa con el fin de obtener una valoracién acertada y de acuerdo a las
condiciones macroeconémicas del mercado. Este ajuste puede hacerse de dos maneras:

Via devaluacion esperada de largo plazo o via inflacion esperada de largo plazo.

El primer modelo supone el calculo de la devaluaciéon de la moneda local en condiciones

de paridad cambiaria® asi:

1+inflacioninterna
1+ inf lacionexterna

Devaluacion = 1

Después de obtenida la tasa de devaluacion, se calcula el costo de capital en moneda

local haciendo uso de la siguiente formula:

WACC en moneda local = (1 + WACC extranjero) (1 + Devaluacién) — 1

% Seguin Oscar Ledn Garcia, “se considera que la devaluacion de la moneda refleja una condicion
de paridad cambiaria cuando justo compensa la diferencia entre la inflacion domestica y la inflacion
del pais con cuya moneda se hace la comparacion o inflacion externa”. Véase LEON G, Oscar.
Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Cap. 9, Digital Express. 2003, p. 271.

26



Esta tasa obtenida se utiliza como tasa de descuento de los flujos de caja proyectados.
Cabe recordar que cuando la tasa de descuento esta expresada en moneda local, los
flujos de caja deben estar expresados en moneda local, guardando una coherencia entre

ellos.

El segundo modelo (via inflacién esperada a largo plazo), “consiste en obtener primero el
WACC en términos constantes o reales para luego aplicarle la inflacion domestica

esperada a largo plazo”?.

Cuando el costo de capital se calcula con valores que estan en una moneda diferente a la
local, son expresados en términos corrientes, es decir, incluyen la inflacion. Para ajustar

este valor, se hace necesario utilizar la siguiente formula:

(1+ WACC en terminos corrientes)
1+ inflacion pais extranjero.

WACC en términos constantes =

De esta manera, se obtiene un costo de capital promedio ponderado en términos

constantes que puede ser utilizado para descontar los flujos de caja futuros constantes.

Todo lo explicado anteriormente permite afirmar que existen varias y diferentes maneras
de calcular el costo de capital para empresas, pero que la mayoria coinciden en que hay
elementos ajenos a la teoria que paises emergentes deberian utilizar en el momento de

calcular su tasa de descuento o de actualizacién de los flujos de caja futuros. Ahora cabe

% LEON G, Oscar. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express. 2003, Cap.
9, p.271
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preguntarse ¢Sera que las empresas de la Costa Colombiana, pertenecientes a un pais
emergente, con un mercado de valores poco desarrollado, donde la mayoria de ellas son
pequefas y medianas sin acceso al mercado de valores y donde sus caracteristicas
macroeconomicas estdn asociadas con riesgos politicos, crediticios, cambiarios, entre
otros, aplican estos preceptos explicados por los estudiosos en la valoracién de las
empresas? Y ;Existen otros factores diferentes a los presentados por los estudiosos que

las empresas de la costa caribe tienen en cuenta para valorar sus negocios?

En el pais pocas veces se ha hecho un acercamiento formal a la realidad financiera de
las empresas en cuanto al calculo del costo de capital se refiere. Este estudio intenta
hacer un analisis de la manera como diferentes empresas de la Costa Caribe
consideradas lideres en la regién, calculan su costo de capital, con el fin de proveer un
marco general y herramientas para estudios futuros que se dirijan a determinar o a
establecer nuevos modelos que se ajusten a las necesidades del mercado colombiano y

proporcionar un punto de comparacién entre la practica y la teoria.

0.4.2 Marco conceptual. Para efectos de una mejor comprension de todos los términos
utilizados en el estudio, a continuacién se daran algunos conceptos considerados

importantes y ajustados de acuerdo al enfoque de la investigacion.

Componente Beta: Medida de riesgo que relaciona la volatilidad de la rentabilidad de una

accion con la volatilidad de la rentabilidad del mercado. Este componente recoge el riesgo

sistematico de cualquier accion.
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Costo de Capital: Es la rentabilidad minima que deben producir los activos de una

empresa.

Costo de Capital propio: Llamado también costo del patrimonio, es la rentabilidad

minima que esperan los propietarios de una empresa.

Porcion de Deuda: Resulta de dividir el total de las obligaciones financieras de largo
plazo sobre el total de este valor mas el patrimonio. Es necesario recordar que este valor,
al igual que la porcién de patrimonio, no son valores histéricos sino de mercado y que

corresponde al periodo inmediatamente anterior al que se calcula el WACC.

Empresas de Capital Abierto: Son empresas que hacen parte del mercado publico de
valores, es decir, cuya propiedad es convertida en acciones que son vendidas en las

bolsas de valores.

Empresas de Capital Cerrado: Las empresas de capital cerrado son aquellas que no

han participado en el mercado de capitales, es decir, no cotizan ni tienen acciones en

bolsa.

Economias desarrolladas: aquellas que han logrado un alto grado de industrializacion
(actualmente o histéricamente), y que disfrutan de un alto estandar de vida gracias a la

creacion de riqueza y la tecnologia.

Economias emergentes: Se denomina como tal al pais que, siendo una economia
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subdesarrollada, por razones de tipo econémico plantea en la comunidad internacional un
ascenso en funcién de su nivel de produccién industrial y sus ventas al exterior
colocandose como competidor de otras economias mas prosperas y estables por los
bajos precios de sus productos. Igualmente se denomina economia emergente a la
situacién en el interior de un pais en la que se pasa de una economia de subsistencia a

una de fuerte desarrollo industrial.

Estructura de capital: Formada por el porcentaje de deuda y patrimonio de la empresa

con respecto a la suma de ambos rubros.

Flujo de caja (fondos) descontado: Es el sistema mas popular y utilizado por las
empresas del mundo para valorar sus negocios y proyectos de inversién. Consiste en
calcular el valor presente de una serie de Flujos futuros mediante una tasa de descuento

que muestre la realidad de la empresa.

Prima de riesgo del mercado: Corresponde a la diferencia entre los promedios histéricos
de la rentabilidad por invertir en acciones y la rentabilidad de los bonos del tesoro. Existen
diferentes horizontes de tiempo para calcularlos, que influyen en las tasas que se utilicen
de acuerdo a los acontecimientos historicos. La mayoria de las empresas recurren a

firmas especializadas como Ibbotson Associates para calcularla.

Riesgo cambiario: Es el riesgo asociado a las variaciones en la tasa de cambio de un

pais determinado, es decir, a la apreciacién o depreciacion de la moneda.
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Riesgo de liquidez: Es el riesgo asumido por las empresas por no tener suficientes
activos corrientes para respaldar sus obligaciones. En las empresas pequefias o de

capital cerrado el riesgo por liquidez es muy alto.

Riesgo no sistematico o idiosincrasico: Riesgo asociado con las caracteristicas
internas de la empresa. Este riesgo es diversificable a través de inversiones en portafolio

o en otros activos.

Riesgo pais: Corresponde al spread entre la tasa de los bonos del Tesoro de Estados

Unidos y los bonos de deuda publica de los demas paises.

Riesgo sistematico: Es el riesgo asociado al comportamiento del mercado. Este riesgo

no es diversificable y es asumido por algunos componentes del modelo CAPM.

Riesgo por tamaiio de la empresa: Las empresas consideradas pequefias tienden a ser
mas riesgosas que las grandes por ser mas vulnerables al entorno. Entre mas riesgosas

sean, se espera que su rentabilidad sea mayor.

Tasa libre de riesgo: Corresponde a la tasa de los bonos que tengan cero riesgo en el
mercado. Generalmente se utilizan las tasas de los bonos del gobierno de Estados

Unidos.

Valoracion de Empresas: Es una herramienta que sirve para medir cuanto vale en

términos monetarios una compafia en determinado momento del tiempo. Esta técnica se

utiliza para establecer precios en la adquisicion y venta de empresas, fusiones
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empresariales, valoracién de las diferentes unidades de negocios de una empresa o darle

un precio apropiado a una accién de una empresa que desea salir a bolsa.

WACC: También llamado Costo de Capital Promedio Ponderado, es la tasa de descuento

a través de la cual se actualizan los flujos de caja futuros en la valoracion de empresas.

0.5 FORMULACION DE HIPOTESIS

0.5.1 Hipétesis. Factores externos diferentes a los considerados por la teoria

financiera existente acerca del Costo de Capital, influyen de manera significativa en la

forma como valoran sus negocios las principales empresas de la Costa Caribe.

0.5.2 Operacionalizacion de las variables

Variable Indicadores Fuente

Riesgo Pais

Riesgo crediticio o de default
Componente Beta

Riesgo por tamafio

Riesgo por Liquidez Entrevistas directas con

Riego por la minoritariedad los departamentos
Factores Externos . . . ;

accionaria financieros de las

Tasas de impuestos empresas de la muestra

Inflacion

Tasa de devaluacion
Prima de riesgo del mercado
Tasa libre de riesgo

Método de valoracién de Flujo de fondos descontado Entrevistas directas con
Nedocios Costo de Capital Promedio | los departamentos de
9 Ponderado (WACC) las empresas de la
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CAPM (Capital Assets Pricing muestra
Model)

Costo de Deuda

Costo de capital Propio
Costo de Capital Porcentaje de deuda
Porcentaje de Capital Propio
Tasa de impuestos

Entrevistas directas con
los departamentos de
las empresas de la
muestra

0.6 DISENO METODOLOGICO

0.6.1 Tipo de investigacion. El tipo de investigacion a que corresponde este proyecto
es descriptiva y de campo, por cuanto se trata de definir en forma detallada y explicita, las
diferentes teorias empleadas para calcular el costo de capital de las empresas,
desglosando de manera especifica cada uno de sus componentes, y evidenciando la
forma como ciertos factores o condiciones del entorno afectan su correcta estimacion,

como el riesgo pais, la inflacion, los betas en el pais, etc.

Por otra parte, el disefio y aplicacion de encuestas a los funcionarios que toman
decisiones financieras de las empresas escogidas como muestra (grandes empresas de

Cartagena y Barranquilla), le da el caracter de investigacion de campo a este proyecto.

Estas encuestas fueron desarrolladas y aplicadas de tal manera que permitieron orientar a
los encuestados hacia respuestas reales, con el fin de no desviar el objetivo de la
investigacion. Las encuestas fueron tabuladas para medir los diferentes aspectos que se

pretendia evaluar.
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Poblacién y muestra. El criterio utilizado para la seleccion de la muestra fue el total de
activos de las empresas de la costa caribe colombiana, aspecto que determina, segun la
ley 905 de agosto de 2004, cuales empresas son consideradas grandes en el pais.
Segun esta ley, las empresas grandes son aquellas que superan los treinta mil salarios

)¥’. Con base en

minimos legales vigentes (mas de $12.040.000.000 para el afio 2005
esta ley, se tom6 como poblacion y muestra inicial a las 50 primeras empresas de la costa
con activos superiores a los $12.040.000.00, segun informe publicado por la

Superintendencia de Sociedades para el afio 2005.

Se enviaron cartas y correos electrénicos a todas las empresas y a otras que, aunque no
figuran en el listado, por sus caracteristicas financieras y su protagonismo en la
economia de la costa colombiana, resultarian importantes y trascendentales para el

estudio.

Del total de las cincuenta empresas, solo respondieron veintiuna (el 42%); respecto a las
otras treinta, algunas tienen su centro financiero fuera de la costa, otras decidieron no
contestar la encuesta por falta de tiempo y el resto porque consideran que este tipo de

informacion es de alta confidencialidad.

Teniendo en cuenta lo anterior, las empresas pertenecientes a la muestra son:

# PORTAFOLIO. Pymes, importancia nacional e internacional, en: Caja de Herramientas Para
Pymes. Cap. 1, p. 10
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Tabla 4. Empresas pertenecientes a la muestra

: Productos de . .
Promigas S.A. Colombia S.A. Simba Ltda. Propilco S.A.
Triple A . Cabot
Cellux Alejg?:rﬁtg:ar Y| valorcon S.A. Colombiana
Colombiana ' ' S.A.
Gas Natural Griffin de Soctedad
Coolechera Comprimido Colombia S.A. - Reaional d
S.A. Dupont egionat ge
Cartagena S.A.
Aguas de , C.I Océanos
Electrocosta Cartagena Protucaribe SA
Cia. Hotelera de
Acesco Surtigas S.A. Vandux C/gena de
Indias

Fuente: calculos propios

0.6.2 Recoleccion y fuentes de informacién. Con el fin de probar las hipétesis,
responder las preguntas de investigacion y alcanzar los objetivos del estudio, en este
trabajo se emplearon dos tipos de fuentes de recoleccién de informacién: fuentes

primarias y secundarias.

Dentro de las fuentes primarias, se encuentran las empresas visitadas, representadas por
las personas de los departamentos de contabilidad y/o area financiera (segun fuera el
caso) de cada una de ellas, encargados de manejar la informacion pertinente a este
estudio y de tomar las decisiones financieras dentro de la organizacién, a quienes iba

dirigida la encuesta.
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La metodologia para el desarrollo de la encuesta buscé detectar en primera instancia, si
el costo de capital era un concepto conocido y manejado por las empresas que mas
generan ingresos, recursos y activos en la Costa Caribe Colombiana, para asi identificar
cudles son las bases y las técnicas utilizadas en su estimacién, teniendo en cuenta que
las condiciones de la economia son variables, inestables y que existen ciertos aspectos

exdgenos a ellas que deben ser tenidos en cuenta.

Por otra parte, para efectos de recopilar informacion y fortalecer el marco teérico de este
estudio, se recurridé a fuentes secundarias, como libros de finanzas, documentos escritos,
revistas, investigaciones anteriores realizadas por expertos en la materia, no solo a nivel
nacional sino también estudios dedicados a otros paises con caracteristicas econémicas

diferentes a las de Colombia.

0.6.3 Procesamiento de la informacion. Con el fin de generar datos ordenados que
facilitaran el andlisis de la informacidn segun los objetivos, hipdtesis y preguntas de
investigacion realizadas, se analizaron los resultados arrojados por las encuestas
(informacién de fuentes primarias), de tal manera que se agruparon las respuestas
obtenidas segun las practicas financieras que tienen en comun las empresas, a través de
porcentajes, que permitieron determinar cuales son las tendencias en el calculo del costo
de capital, lo que contribuyé a la creacién de un modelo que reune las mejores practicas

en cada uno de sus componentes.
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1 LA COSTA CARIBE COLOMBIANAY EL COSTO DE CAPITAL: RAZONES PARA

SER UNA ECONOMINA EMERGENTE Y DE CAPITAL CERRADO

El costo de capital, como se ha dicho anteriormente, es crucial para determinar la calidad

y pertinencia de las decisiones financieras que se toman dentro de las distintas areas de

la organizacion. Y estas decisiones no sélo se limitan a inversiones o desinversiones,

también tienen que ver con las “medidas del rendimiento econdmico, la evaluacion de
»n 28

desempefio y los sistemas de incentivos”,“” por tanto, deben ir encaminadas a optimizar el

valor de la compaiiia.

Pese a la importancia del calculo del costo de capital, no se ha prestado mucha atencién
a los desafios e inconvenientes que enfrentan quienes intentan calcularlo en paises con
economias emergentes, ya que en la mayoria de los casos, la teoria existente, es
perfectamente aplicable a paises desarrollados en donde existen mercado de capitales
liquidos, pero no se ha tenido en cuenta que se presentan dificultades sustanciales

inherentes al contexto en el que se desenvuelven los paises en desarrollo.

Para analizar todos estos desafios en cuanto al calculo del costo de capital se refiere, se
hace indispensable conocer primero las caracteristicas y razones por las cuales Colombia

es considerado un pais emergente.

% BRUNER, Robert et al. Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis.
Financial Practice and Education, vol 8 No. 1, 1998, p. 1.
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1.1  ¢QUE ES UNA ECONOMIA EMERGENTE?

En un sentido muy general, se considera emergente a un “pais que, siendo de economia
subdesarrollada, por razones de tipo econémico plantea en la comunidad internacional un
ascenso en funcién de su nivel de produccion industrial y sus ventas al exterior,
colocandose como competidor de otras economias mas prosperas y estables por los

bajos precios de sus productos”?°.

Pero de manera mas estricta, los paises emergentes tienen otras caracteristicas que los
diferencian claramente de los desarrollados, como por ejemplo: son paises en los que las
inversiones son mas riesgosas puesto que sus economias son volatiles, y sus variables
macroecondémicas estan sujetas a constantes cambios de leyes, de politicas, de
condiciones internacionales, entre otros, que no son predecibles y no permiten medir con

certeza el nivel de riesgo que toman los inversionistas.

Existen ademas otros criterios para determinar cuando un pais debe se considerado como
emergente®, asi como muchas otras caracteristicas que se deben tener en cuenta para
calificar a un mercado bursatil como tal. Sin embargo, lo importante para este estudio es

analizar aquellas que influyen directamente en la estimacion de las tasas de descuento.

Colombia, como ejemplo de mercado emergente, es un pais con un mercado de capitales

iliquido y segmentado, ya que ha tenido un timido desarrollo debido a la cultura que ha

% Wikipedia, La enciclopedia libre, (online) , consultado el 15 de febrero de 2007 en
"http://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa_emergente"

% véase: MONGRUT, Samuel. Tasas de descuento en Latinoamérica: Hechos y desafios.
Departamento de Contabilidad y Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico (CIUP), pp.
6-21.

38


http://es.wikipedia.org/wiki/Pa%C3%ADs
http://es.wikipedia.org/wiki/Comunidad_internacional
http://es.wikipedia.org/wiki/Exportaci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa_emergente

existido en relacién con la financiacién de las compafias, pues éstas siempre han
preferido el crédito comercial intermediado en lugar de la financiacion a través de la bolsa

de valores.

A todos estos aspectos se suman ademas, la baja capitalizacion bursatil, puesto que son
muy pocas las empresas que cotizan en bolsa. El mercado de capitales en Colombia es
un mercado pequefio: en el 2001, solo 137" empresas tenian acciones inscritas en
bolsa, de las cuales 31 participaban activamente en ella; ademas, el 81.19% de las
532.413 empresas registradas en Confecamaras en el 2001 eran microempresas que no
tenian acceso al mercado de valores. En la actualidad son 281 empresas las que tienen

acciones inscritas en bolsa, de acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia.

Ademas de la poca cantidad de empresas inscritas en bolsa, el mercado de capitales en
Colombia esta altamente concentrado alrededor de unas pocas acciones, por lo tanto
existe baja bursatilidad. Por ejemplo, son solo 16 de las 31 firmas que participan

activamente en la bolsa, las que tienen una bursatilidad alta (ver anexos).

En el 2004, en Colombia el mercado de capitales representaba solo el 0,5% del PIB,
mientras que el promedio en América Latina era del 3,3%%, lo que refleja lo

subdesarrollado que esta este mercado en el pais.

3 VELEZ, Ignacio, Costo de capital para firmas no transadas en bolsa. Academia, Revista
Latinoamericana de Administracion, CLADEA.No 29, noviembre de 2005, p. 8

2 vl Congreso de Tesoreria. Palabras de la Doctora Maria Angélica Arbelaez, Octubre de 2004.
En www.asobancaria.com/upload/docs/docPub2303_2.doc
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Como resultado de lo anterior, existe escasez de informacion, ya que por ser pocas las
empresas cotizando en bolsa, los datos que se utilizan como referencia para el calculo del
costo de capital son dificiles de conseguir. Ademas, aspectos como la inflacién, riesgos
politicos, riesgo cambiario, cambio excesivo de leyes, asimetria de la informacion,
restricciones a la entrada y salida de capital y corrupcion, contribuyen a una mayor

segmentacion en el mercado de valores.

En estos tipos de mercado, los inversionistas tienen pocas opciones de diversificacion,
pues las transacciones son menores debido a que la integracion global es baja. Esta falta
de diversificacion genera un riesgo no sistematico (que no existe en paises en desarrollo y
que es obviado por el modelo CAPM), que tiene que ser tenido en cuenta pues afecta

directamente el valor de las empresas.

Otro factor es la volatilidad y condiciones cambiantes de la economia; esto dificulta medir
con aproximada exactitud los niveles de riesgo, elemento primordial a la hora de evaluar
cualquier proyecto. En paises emergentes como Colombia, las series de datos para
calcular la Prima de Riesgo de mercado son extremadamente cortas; la informacion
existente antes de la apertura econdmica es poco usada porque fue influenciada por
politicas inflacionarias y por la corrupcién. Solo existe la informacion después de la

liberalizacidn, que se dio en la mayoria de ellos hace muy pocos afos.

Todos estos factores hacen necesario un minucioso analisis de su influencia en el calculo

del costo promedio ponderado de capital, con el fin de evitar errores o imprecisiones que

lleven a los inversionistas y duefios de empresas a tomar decisiones equivocadas.
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1.2 DESAFIOS QUE ENFRENTA COLOMBIA PARA LA ESTIMACION DE LA TASA DE

DESCUENTO

Los principales retos que economias emergentes como la colombiana deben asumir a la
hora de calcular su costo promedio ponderado de capital, radican mas que todo en el
calculo del costo de capital propio, para lo cual, el modelo mas popular en el mundo

financiero es el CAPM®.

Los paises emergentes o con empresas de capital cerrado, a menudo se plantean los

siguientes interrogantes:

e ;Como debe considerarse el riesgo pais?

e ;Silas acciones de la firma no son transadas en bolsa, que se debe hacer con el
beta?

e ;Qué tasa libre de riesgo se debe utilizar?

e /La prima de mercado que se debe tomar es la local o la americana?

e ;Es representativo (si existe) el beta de la compania?

Para resolver estos interrogantes es necesario tener en cuenta como influyen las

caracteristicas de las economias emergentes en la estimacion de su costo de capital.

% E| estudio realizado por Luis E. Pereiro y Maria Galli arrojé que es el método preferido por el
80% o mas de las empresas y asesores financieros en EE.UU., mientras que en Argentina, mas del
60% de los encuestados para el estudio reveld lo mismo.
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1.2.1 Caracteristicas de los mercados emergentes que deben ser consideradas al
estimar la tasa de descuento. Para empezar, el modelo CAPM fue creado basandose en
la premisa de que la varianza de los retornos sobre el portafolio de mercado es la medida
del riesgo apropiada, y que el Unico riesgo recompensado es el riesgo de mercado o
sistematico®. Pero como se dijo anteriormente, los mercados emergentes, por ser
cerrados y pequefos, no dan cabida a la diversificacion, lo que acarrea un riesgo
asistematico que el CAPM omite. Para este modelo, el inversionista “promedio” en el
mercado esta bastante diversificado, y s6lo espera ser recompensado por el riesgo no
diversificable, pero dado el caso en que éste no estuviera diversificado, el riesgo
diversificable o asistematico que el CAPM desconoce, podria afectar el rendimiento
esperado y los precios de los activos. Sabiendo esto, se debe buscar la forma de incluir el

riesgo no sistematico de alguna manera.

En segundo lugar hay que considerar la falta de informacion bursatil historica; el uso del
CAPM requiere de datos histéricos y cuando no los hay (como es el caso de las
companiias de capital cerrado y companias pequefias 0 medianas) su aplicacion directa
falla. Pese a que existen companias especializadas en proporcionar este tipo de
informacién, como Standard & Poor's, Morgan Stanley Capital Internacional,
Economatica, Bloomberg y Reuters (algunos ofrecen gratuitamente la informacion, otros

la venden), la mayoria de estos datos se originan desde los afios 90, ya que fue desde

* Costo de Capital sin valores de mercado: jHay una aproximacion razonable? Argentina:
Guillermo Lopez, 2004. 62 diapositivas: col. En:
http://www.cema.edu.ar/~gl24/nc/Costo_oportunidad_capital_cerrado.pdf
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ese entonces, cuando muchos mercados Latinoamericanos deciden integrarse, liberando

sus economias y abriendo sus mercados de capitales a nuevos horizontes.

A pesar de que esta es la informacion verdaderamente relevante, teniendo en cuenta los
hechos que enmarcan y definen las condiciones actuales de estos mercados, es un
horizonte historico muy corto para tomar en cuenta al estimar la tasa de descuento. Fuera
de esto, el unico inconveniente con la informacién disponible no es su antigliedad, sino
también su calidad y representatividad que se pueden ver afectadas, por ejemplo, por un
sesgo en los indices de mercado por capitalizacion bursatil, debido a la presencia de unas

pocas firmas lideres que dominen el mercado.

Un tercer aspecto es la asimetria de los rendimientos bursatiles; puesto que los mercados
emergentes no presentan una distribucion normal de los rendimientos, esto representa
una gran dificultad para calcular el CAPM, ya que para obtener la prima por riesgo de
mercado se debe contar con un horizonte de tiempo mas largo y se deben incluir eventos
positivos y negativos para reducir el error. El problema es que en los mercados
emergentes, esta prima de riesgo suele ser negativa debido a la alta volatilidad de los

rendimientos y el corto horizonte histérico de la informacion disponible.

Otra caracteristica importante que se debe tener en cuenta para el estimar la tasa de
descuento es el grado de integracion del mercado de capitales, ya que esto incide en la
percepcion del riesgo pais. Se dice que un mercado de capitales esta integrado cuando

activos financieros de igual riesgo ofrecen el mismo rendimiento esperado sin interesar su
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domicilio® . Si un mercado de capitales esta integrado, habra mayor demanda de sus
titulos, por lo tanto sus precios aumentaran, lo que hara que su costo de capital propio

disminuya.

Una de las variables relacionadas con el grado de integracion de un mercado es la
apertura comercial (es el total de exportaciones e importaciones sobre el PIB), ya que a
mayor desarrollo del comercio, mayor desarrollo del mercado accionario local. De
acuerdo con los datos revelados por Proexport (primer semestre del 2006), en el 2005,
Colombia obtuvo tasas de apertura comercial cercanas al 44% (como se aprecia en la
grafica 1), lo cual es muy positivo, porque son tasas nunca antes vistas. Esto se debe a

que las exportaciones y las importaciones crecieron 26,7% y 26,6%, respectivamente.

Grafica 1. Grado de apertura de la economia colombiana (1877-2005)
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Fuente: DANE, Departamento Nacional de Planeacion, Banco de la Republica

* MONGRUT, Samuel. Op. Cit., p. 9
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Grafica 2. Grado de profundizacién financiera en Colombia

GRADO DE PROFUNDIZACION FINANCIERA
(Saldode Crédito alsector privado como porcentaje del PIB,
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Fuente: Banco de la Republica

Por otra parte, el grado de bancarizacion también refleja la integracién de los mercados
bursatiles; éste indicador es el total de créditos al sector privado sobre el PIB. Como lo
muestra la grafica 2, éste no ha variado mucho hace tres décadas, lo cual constituye una
traba para el crecimiento. Y como lo corroboran las siguientes graficas, el nivel de

bancarizacién en Colombia es el mas bajo de Latinoamérica.

Grafica 3. Grado de Bancarizacion en Latinoamérica.
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Fuente: The Economist Intelligence Unit
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Otro indicador del grado de integracién de un mercado es el riesgo pais (que corresponde
al spread entre la tasa de los bonos del Tesoro de Estados Unidos y los bonos de deuda
publica de los demas paises), ya que éste encierra tanto el riesgo asociado a la deuda
emitida por el sector privado como por el sector publico, y también asocia la volatilidad por
riesgo de incumplimiento, el riesgo politico, econémico y financiero y el nivel de aversion a
los inversionistas internacionales. Si esta volatilidad aumenta, aumentara el riesgo pais y
los inversionistas exigiran una prima por riesgo mayor, incrementandose asi la tasa de

descuento.

La tasa libre de riesgo®* es otro elemento critico a la hora de calcular el costo de
patrimonio a través del modelo CAPM en paises emergentes, ya que hay dos factores
claves por elegir: el instrumento de renta fija a utilizar y el plazo o tiempo de maduracién
de éste. Dentro de las opciones se encuentran la tasa de corto plazo de los bonos de la
Tesoreria americana T-Bills o de largo plazo T-Bonds (entre 3 y 7 afos o entre 10 y 30
afnos); o los bonos a corto o largo plazo del gobierno nacional. Esta variedad de opciones
crea una disyuntiva metodolégica, lo que permite que entre en juego la subjetividad del
analista. Lo importante a tener en cuenta en éste caso es buscar una paridad entre el

término de maduracion del bono, con la duracion del proyecto analizado.

Por dltimo, el caracter incompleto de los mercados bursatiles, no permite estimar con
cierto grado de confianza el riesgo sistematico (beta). Se considera incompleto aquel

mercado en el que no es posible encontrar activos gemelos liquidos, y aun habiéndolos,

% Cabe recordar que la tasa libre de riesgo corresponde a la tasa de los bonos que tengan menor
riesgo en el mercado. Generalmente se utilizan las tasas de los bonos del gobierno, porque se da
por hecho que los Estados siempre honran su deuda.
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no existe una variedad de mecanismos para transar con ellos®, como por ejemplo la
venta al descubierto o short sale. Un titulo es considerado liquido si posee una frecuencia
de negociacion superior al 75% (Mongrut 2006), en este caso Colombia presenta un
promedio de 22% entre los anos 1995 y 2005, encontrandose no sélo muy por debajo del
parametro, sino también del promedio de los mercados emergentes latinoamericanos que

es de 50%%.

De acuerdo con lo anterior, el mercado bursatil colombiano no so6lo es pequefio e
incompleto, sino también iliquido, por lo tanto no se puede estimar de manera confiable el

riesgo sistematico (beta).

En resumen, debido a las particulares caracteristicas de los mercados emergentes y su
marcada influencia en el calculo del costo promedio ponderado de capital de sus
empresas, las variables que se deben tratar con especial cuidado para obtener un

resultado 6ptimo son: la tasa libre de riesgo, la prima de mercado, el beta y el riesgo pais.

El resultado de esta investigacion permitira conocer cual es el uso adecuado que se debe

hacer de cada uno de ellos.

¥ MONGRUT, Samuel. y RAMIREZ, D. (2006). Discount Rates in Emerging Capital Markets. ICFAI
Journal of Financial Economics, Vol 4, No 2.
¥ MONGRUT, Samuel. Op. Cit., p. 16.
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2 RESULTADOS DEL ESTUDIO DE LAS PRACTICAS FINANCIERAS DE
ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS GRANDES DE LA

COSTA CARIBE

Para efectos de una mejor comprension, la encuesta fue analizada en tres segmentos: el
total de las empresas, el total de las empresas que calculan el WACC vy el total de las
empresas que utilizan el modelo CAPM. De esta manera, las preguntas 1, 2 y 3 abarcan a
la totalidad de las empresas encuestadas; las que van desde la pregunta numero cuatro
hasta la ocho y las preguntas desde la 15 hasta la 18, incluyen sélo a las empresas que
utilizan el Costo de Capital Promedio Ponderado; y finalmente, las preguntas entre la 9 y

la 14 analizan a las empresas que utilizan el modelo CAPM.

Igualmente, algunas de las respuestas suman mas del 100% del total de las empresas

encuestadas, debido a que algunas de ellas escogieron mas de una opcién.

2.1 COMENTARIOS GENERALES DE LAS ESTADISTICAS EXTRACTADAS DE LA

ENCUESTA

o El total de las empresas grandes de la Costa Caribe realizan inversiones de largo

plazo y utilizan el Flujo de Caja descontado para determinar su viabilidad.
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Un poco mas de la mitad de las empresas utilizan como tasa para descontar su
flujo de caja el Costo de Capital Promedio Ponderado. El 42.9% de ellas utilizan
porcentajes como el promedio minimo de las captaciones del sistema financiero,
la tasa promedio de rendimiento de los CDT’s, o una tasa arbitraria fijada por la

Junta Directiva de acuerdo a las expectativas de los accionistas.

Del total de las empresas que calculan el WACC, el 41,7% utilizan valores
proyectados para sus flujos de caja; el resto de ellas utilizan valores contables, ya

sea histéricos, actuales o proyectados.

Sélo una empresa de las encuestadas que utilizan como técnica de descuento el
Costo de Capital Promedio ponderado, no tiene en cuenta la formula universal de

este concepto. Sin embargo, utiliza los conceptos asociados a él.

La mayoria de las empresas utilizan como costo de deuda (Kd), el promedio actual

de las tasas de interés de colocacion obtenidas en los préstamos realizados al

sector financiero.

Casi la totalidad de las empresas de la Costa Caribe utilizan la tasa de impuesto

legal existente para descontar el Costo de la deuda.

Las empresas de la Costa no tienen homogeneidad acerca de la estructura de

capital utilizada para hallar su tasa de descuento; la mayoria de ellas oscilan entre
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el uso del total de los pasivos mas el patrimonio 6 las obligaciones financieras mas

el patrimonio.

El 75% de las empresas que utilizan como tasa de descuento el WACC (un alto
porcentaje) esta familiarizada con el uso del modelo del Precio de los Activos de
Capital (CAPM) y el total de las que lo conocen, aplican la ecuacion general que

propone este modelo.

Para calcular la tasa libre de riesgo, la mayoria de las empresas encuestadas
recurren a la utilizacién de los rendimientos de los bonos entre 10 y 30 afios del
tesoro de los Estados Unidos. El 33% de ellas utiliza el rendimiento de los bonos
de Tesoreria de Colombia. Algunas utilizan estos dos aspectos dependiendo del

tamano de la inversion que vayan a realizar.

La totalidad de las empresas recurren a firmas internacionales especializadas para
determinar el factor Beta, razén por la cual ninguna de ellas lo calcula
internamente ni bajo las condiciones macroecondmicas y del mercado de capitales

colombiano.

La mayoria de las empresas apalancan el beta sectorial tomado de las firmas

internacionales a las caracteristicas de estructura de capital de su firma.

Respecto a la prima por riesgo del mercado, sélo una empresa utiliza entre el 5 y

6%. La mayoria de ellas recurren a entidades especializadas para obtenerla y de
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aquellas que lo hacen, casi la totalidad hacen uso de la Media aritmética para su

obtencién.

o Del total de las empresas que utilizan el Costo de Capital Promedio Ponderado, un
poco mas del 50% realizan ajustes a las condiciones de pais emergente de
Colombia. La mayoria de ellas realizan sélo el ajuste por riesgo pais y por inflacion
y las multinacionales, que dependen de una casa matriz en otros paises, realizan

ajustes por devaluacion.

e La mayoria de las empresas recalculan su costo de capital anualmente y otras sélo

lo calculan para proyectos especificos y de gran importancia.

e Un poco mas del 50% de las empresas utiliza el WACC para propésitos diferentes
a la evaluacién de proyectos. Entre los mas destacados estan hallar el valor de la

empresa o hacer valoracién de portafolios en el largo plazo.

2.2 ANALISIS DE RESULTADOS: IMPRECISIONES ENTRE LA TEORIA Y LA

PRACTICA

Si bien algunas de las empresas de la costa caribe colombiana conocen el concepto del

costo de capital, difieren en la manera de calcularlo; algunas realizan diversas practicas

aceptadas por la teoria financiera internacional y otras se salen de este contexto.

51



Partiendo de esta base se hace necesario realizar una comparacion entre lo que las

empresas realmente hacen y lo que los expertos en la materia plantean.

221 El uso del WACC como concepto. El costo de capital ha tomado mayor
relevancia para paises como Colombia, ya que desde hace poco mas de una década se
ha producido un cambio en la economia del pais; la apertura econémica trajo consigo una
oleada de inversionistas y modificaciones al sistema econémico y financiero que hacen
que las empresas tengan que competir bajo esquemas diferentes y que tengan que

preocuparse mas por sus inversiones y su estructura financiera que por otros aspectos.

Con base en esto, es asombroso mirar que las empresas de la Costa Caribe Colombiana,
la mayoria o totalidad de ellas que realizan operaciones de comercio exterior, algunas
multinacionales y ninguna de caracter local o parroquial, no conozcan o manejen el

concepto del costo de capital (mas del 40% no lo hacen).

Tabla 5. Porcentaje de empresas que utilizan el WACC para descontar su flujo de
caja

WACC Otra Técnica Total
12 9 21
57.1% 42.9% 100.0%
Fuente: calculos propios.

De acuerdo con la encuesta desarrollada, todas las empresas son conscientes de la

importancia de utilizar el flujo de caja descontado. Este concepto “permite tener un calculo
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muy preciso del valor econémico generado por una inversion”*

, es decir, permite
contrastar los ingresos y egresos operativos contra la inversion que se va a realizar

durante un horizonte de tiempo determinado.

Tabla 6. Porcentaje de empresas encuestadas que utilizan el FCD

Si No Total
21 0 21
100.0% 0.0% 100.0%
Fuente: Calculos propios

Sin embargo, en la misma medida en que es importante generar un flujo de caja que se
ajuste a las condiciones del mercado®, es igualmente trascendental incluir el calculo de
una tasa que, para calcular el Valor Presente de una inversién, permita descontar los
flujos y analizar su viabilidad con base en las condiciones de estructura de capital y

rendimientos esperados por los inversionistas de la empresa.

La tasa que logra unir estos aspectos es el Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC), que indica, a través de una combinacion del costo de capital propio y de la
deuda, cual es la tasa minima que deben producir los activos de una empresa; en otras

palabras, es la tasa minima de retorno requerida por ella para aceptar cualquier inversién.

¥ se puede obtener una apreciacion precisa dependiendo de los factores que se hayan tenido en
cuenta para su construccién. En: PEREIRO Luis. Y GALLI, M. La Determinacién del Costo del
Capital en la Valuacion de Empresas de Capital Cerrado: una Guia Practica. Trabajo de
investigacion, Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas y Universidad Torcuato Di Tella,
Argentina, 2000, p 8.

Las empresas deben tener en cuenta las condiciones macroeconémicas del pais, del sector y
ubicacion de la empresa dentro del entorno. Igualmente realizar un analisis de la inversién lo mas
conservador posible para que los flujos de caja se ajusten a la realidad.
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El porcentaje de empresas de la Costa Caribe Colombiana que utilizan el FCD y toman
decisiones a través de esta técnica pero con tasas diferentes al costo de capital como las
tasas promedio de captaciones del sistema financiero o la tasa promedio de los CDT's
durante un periodo de tiempo determinado, estan incurriendo en un grave error debido a
que analizan un proyecto de inversion desde el punto de vista de los promedios
esperados de rendimiento del sector financiero y no desde las expectativas, riesgo y

estructura interna de la misma empresa.

Por otra parte, suponer que cualquier inversion que resulte ser mas rentable que tener el
dinero en una cuenta de ahorros o en un CDT es totalmente viable para la empresa, es
creer que estas dos son las Unicas opciones por fuera de las inversiones, que pueden ser
generadas por el mercado. Obvian por completo la existencia del mercado de capitales y
de otra serie de factores inherentes a la economia que pueden generar rentabilidades
mayores. De igual manera dejan de lado el costo asociado a los inversionistas y la

rentabilidad que ellos esperan.

Por todo lo anterior, si bien el Costo de Capital Promedio Ponderado no es la Unica
técnica existente en el mundo de las finanzas para descontar los flujos de caja, las otras
opciones de tasa de descuento tomadas por las empresas de la costa van en contra de su
objetivo principal: aportar mas valor a sus accionistas y generar crecimiento real a través

de las perspectivas y condiciones internas y del mercado.

2.2.2 Valores utilizados para calcular el CCPP. Se dice, en forma muy poco

destacada que los valores sobre los cuales se calculan el porcentaje de la deuda y del
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patrimonio sobre el valor total, son los valores de mercado*'. Esto lo corrobora Robert F.

Bruner et al (1998), haciendo la misma recomendacién al final de su estudio.

Estos valores de mercado deben ser calculados periodo a periodo, teniendo en cuenta
que los valores de P% y D% son los valores al comienzo del periodo, lo cual sugiere que

el costo promedio ponderado de capital puede variar entre un periodo y otro.

Los resultados de esta investigacion evidencian que no existe un criterio homogéneo en
las empresas de la costa para determinar los valores que utilizan al estimar la tasa de
descuento. En este caso, un poco menos de la mitad, utilizan los valores proyectados y de
mercado, mientras que el resto prefieren usar valores histdricos y contables, valores
actuales y contables y valores proyectados y contables, casi indistintamente, tal como se

aprecia en la tabla 7.

Tabla 7. Preferencias de las empresas que calculan el WACC en cuanto a los
valores que tienen en cuenta para calcularlo

Total
Valores Valores Valores Valores empresas
proyectados y| Histéricosy actuales y | proyectados y que
de mercado Contables contables contables calculan
WACC
5 2 2 3 12
41.7% 16.7% 16.7% 25.0% 100.0%

Fuente: Calculos propios

“ VELEZ, Ignacio y THAM, Joseph, A Note on the Weighted Average Cost of Capital WACC.
Documento de trabajo disponible en Social Science Research Network, Febrero, 2001.
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Este aspecto es preocupante ya que el uso de valores actuales o histéricos, que entre
otras cosas son constantes, supondria aceptar que otros factores como el costo de la
deuda, la tasa de impuestos y el riesgo asumido en el mercado, lo son en la misma
medida, aun sabiendo que las economias de hoy en dia se desarrollan de tal manera que

los cambios son inminentes y donde la inestabilidad se ha vuelto comun.

Igualmente, si el flujo de caja es proyectado, elaborado de acuerdo con las implicaciones
que ciertas variaciones en el mercado podrian tener, el valor de la firma, determinado por
su estructura de capital, no deberia ser histérico ni actual, guardando coherencia con lo

que se quiere buscar: la viabilidad de un proyecto futuro de inversion.

2.2.3 Costo de la deuda después de impuestos. Este costo es la tasa de interés y
costo implicito de la deuda financiera que tiene una empresa (ya sean bonos, deuda
bancaria u otro instrumento). De acuerdo con el resultado de las encuestas, las empresas
de la costa prefieren calcular la tasa del costo de deuda utilizando el promedio actual (el
75% de las que utilizan el WACC). Sin embargo, Robert Bruner et al (1998), en su estudio
realizado a las principales empresas de Estados Unidos, plantea que lo mas acertado es
que el costo después de impuestos de la deuda se estime con los costos marginales
antes de impuestos. Segun esto cabe anotar que sélo el 25% de las empresas de la

costa, hacen lo correcto (Ver tabla 8).

Se entiende por costo marginal de la deuda el costo en el que la empresa debe incurrir

por prestar un peso adicional, lo que equivale a decir, cuanto cuesta endeudarse un poco

mas en el futuro, aspecto que deja claro que no es correcto aplicar el costo de deuda
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actual, ya que, al tomar valores presentes no se tendrian en cuenta las proyecciones a
futuro. Mientras que el costo marginal si refleja lo que pasaria a futuro si se prestara un
peso mas. Esto es sumamente importante partiendo del hecho de que el costo de capital
es un valor que se utiliza para hacer proyecciones y evaluaciones a futuro de las

inversiones.

Por otra parte, se considera el promedio actual como un criterio no acertado ya que, por
ser éste el promedio de los préstamos pagados por la empresa en un tiempo determinado
(presente), no refleja la calidad de los créditos y el comportamiento del mercado en el

futuro.

Tabla 8. Repuestas de las empresas de la costa al calculo del costo de deuda antes
de impuestos

Costo Promedio Promedio Ns/Nr Totales
Marginal Histoérico actual WACC
3 0 9 0 12
25.0% 0.0% 75.0% 0.0% 100.0%

Fuente: Calculos propios

En cuanto a la tasa de impuesto, el 83.3% de las empresas de la costa que calculan el
WACC, eligen una tasa de impuestos legal y el 16.7% una tasa marginal (tabla 9). Lo
recomendable segun Bruner, es tomar las tasas marginales o legales de impuesto, lo cual
indica que es aceptable el criterio que utilizan estas empresas. Sin embargo, existe una
relacion entre la tasa de impuesto y el costo de deuda, ya que “los gastos por pagos de
intereses son deducibles del impuesto de la renta, por lo tanto, estos intereses generan un

escudo fiscal que reduce el costo neto de la deuda en la proporcién de la tasa de
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impuestos”*?. Por lo anterior es recomendable guardar una relacion entre costo de deuda

marginal y tasa de impuestos marginal.

Tabla 9. Resultados de la encuesta en cuanto a la tasa de impuesto que utilizan las
empresas de la costa

. Promedio Totales
Marginal Legal Histérico Ns/Nr WACC
2 10 0 0 12
16.7% 83.3% 0.0% 0.0% 100.0%

Fuente: Calculos propios

2.2.4 Estructura Financiera. La estructura de capital apropiada que se debe asumir
para el WACC es la estructura financiera factible para la compafia basado en las politicas
y metas de los accionistas y de la gerencia. Esta cifra deberia venir, por ende, de la
misma empresa con base en el plan de negocios a largo plazo (o de su politica general de

endeudamiento).

Los resultados de la encuesta muestran que, por lo general las empresas calculan su
estructura de capital basandose en el pasivo total mas el patrimonio y en las obligaciones

financieras mas el patrimonio.

Teniendo en cuenta lo anterior, aunque es viable el uso del total de los pasivos para la

estructura de capital, la teoria financiera recomienda o considera que el porcentaje de

“ROJAS, Juan Carlos, El Costo de Capital, disponible en:
http://www.hacienda.go.cr/centro/datos/Articulo/El%20Costo%20de%20capital.doc.
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deuda debe estar formado unicamente por las obligaciones financieras de largo plazo,
pues, se llama “deuda” a la deuda financiera, ya que se considera como tal “todo pasivo
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que tenga establecido de manera explicita una tasa de interés””, siendo ésta la que

influye en la determinacion de la tasa de descuento de la firma.

Sin embargo, en paises como Colombia, no todas las empresas se encuentran
apalancadas con obligaciones financieras o bonos de largo plazo, y seria una opcién
acertada escoger el total de la deuda financiera, sin incluir deudas con proveedores, con
socios, obligaciones laborales, entre otros, pues generalmente estas deudas no estan

asociadas a un costo financiero.

Como conclusién al respecto, las empresas grandes de la costa estan en contra de la

teoria respecto a la escogencia de una estructura de capital apropiada para el calculo de

la tasa de descuento.

Tabla 10. Preferencias de las empresas de la costa para calcular su estructura de

capital
Pasivo Total+ Pasivo C.P+ |Pasivo L.P+ Finan?::)éras + Totales
Patrimonio Patrimonio Patrimonio . . WACC
Patrimonio
5 0 2 5 12
41.7% 0.0% 16.7% 41.7% 100.0%

Fuente: Calculos propios

3 VELEZ, Ignacio, Decisiones de Inversion para la valoracion financiera de proyectos y empresas.
52, Edicion. Pontificia Universidad Javeriana, 2006, p. 374.
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2.2.5 EIl modelo CAPM. EI componente mas importante y el que quizd ha generado
mas expectativa entre las empresas y diferencias entre los autores que escriben al
respecto, es el calculo del costo de capital propio de los accionistas. Este concepto
combina las tasas de retorno esperadas por los inversionistas asumiendo todos los
niveles posibles de riesgo, ya sea la inversion en aquellos proyectos que le generen cero
probabilidades de perder y aquellas que impliquen un riesgo mas alto. Para hallar este
costo de capital la teoria recurre al modelo CAPM, que encierra todas las variables

anteriormente mencionadas.

El modelo trabaja asumiendo el riesgo sistematico en el que incurren los inversionistas al
tomar ciertas decisiones de dénde colocar su dinero, es decir, deja de lado la inclusion del
riesgo no sistematico por cuanto considera que es diversificable a través de un portafolio

de inversiones, algunas riesgosas y otras no.

Teniendo en cuenta lo anterior, solo tres de las empresas encuestadas no utilizan el
CAPM como medida para hallar la rentabilidad esperada por los accionistas de una
empresa. Todas ellas recurren a tasas determinadas bajo supuestos arbitrarios de

rentabilidad esperada y bajo las expectativas propias de los inversionistas.

Tabla 11. Resultados de la encuesta respecto al uso del modelo CAPM

Totales

Modelo CAPM | Otros Modelos Ns/Nr WACC
9 3 0 12
75.0% 25.0% 0.0% 100.0%

Fuente: Calculos propios
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Analizar un proyecto de inversion que se supone generara crecimiento para la empresa
desde este punto de vista es un error grave. El modelo CAPM ayuda a determinar cual
seria la rentabilidad minima de los accionistas en funcién del funcionamiento del mercado
y el riesgo asumido dentro de él. Tomar una tasa arbitraria como costo de capital propio
eliminaria la posibilidad de tener en cuenta el riesgo real que representa la accion de la

empresa frente al mercado.

o La tasa libre de riesgo. Para cualquier inversionista, su primera opcién dentro del
analisis de costo de capital propio son los activos libres de riesgo del pais en el cual se
desenvuelve. Un activo es libre de riesgo cuando los retornos esperados por su tenencia,
son iguales a los retornos actuales, es decir, no existe variacién en cuanto a la tasa de

retorno esperada** (ver grafica 4).

Para que un activo sea considerado libre de riesgo debe cumplir con dos condiciones
importantes: que no exista riesgo de incumplimiento y que no exista riesgo de reinversion.
Respecto al primer aspecto, hasta las empresas mas seguras lo poseen, y son solamente
los activos del gobierno los que tienen la posibilidad de no contemplar el riesgo de default
debido a que este es el encargado de la emisién de dinero, haciendo que todas sus

promesas sean realizables desde este punto de vista®.

Ahora, el riesgo de reinversion se da cuando el plazo de la inversiéon no coincide con el

del activo vy los accionistas deben reinvertir en el activo sin conocer, después de un

:‘5' DAMODARAN, Aswath. Estimating Risk Free Rates. Stern School of Business, New York, p.3
Ibid., p.4
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tiempo determinado, cual es la tasa de rentabilidad que le proporcionara la reinversién del

dinero, que puede ser, en el peor de los casos, muy inferior.

Grafica 4. Retornos en una inversion libre de riesgo

Probabilidad = 1

Retorno esperado Retornos

Fuente: Damodaran

En un pais desarrollado como Estados Unidos, donde el mercado financiero y de capitales
son perfectamente seguros y no existe el riesgo de default o incumplimiento, y donde

ademas existen los bonos de largo plazo, este concepto es perfectamente aplicable.

Sin embargo, la deuda de la mayoria de los gobiernos de paises emergentes no lo es;
internacionalmente tienen calificacién por debajo del investment grade*®. Ademas, en la
mayoria estos paises los titulos de largo plazo se encuentran denominados en monedas

diferentes a la local.

En Colombia por ejemplo, aunque el riesgo de reinversién puede ser mitigado por la

presencia de bonos de largo plazo, la calificacion de los titulos de tesoreria publica

%6 Un bono soberano o de cualquier empresa se encuentra en Invesment Grade cuando su
calificacion oscila entre AAA y BBB. Cuando un bono se encuentra entre estas dos calificaciones
se puede decir que su riesgo de no pago es muy bajo. De los paises emergentes de América
Latina, s6lo México y Chile tienen Investment Grade.
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externa e interna (los menos riesgosos) segun informe de Standard & Poors para marzo

del 2007 es de BB+ y BBB+ respectivamente (ver anexo C)*’, aspecto que hace que
estos bonos se encuentren por debajo del investment grade y por lo tanto no estén libres
del riesgo de incumplimiento y no deban ser utilizados en la estructura del modelo

CAPM*,

Debido a lo anterior, la teoria recomienda para el calculo del costo de capital de las
empresas de paises emergentes, el uso de la tasa libre de riesgo de un mercado
perfectamente seguro: El estadounidense. La pregunta que surge en estos momentos es:
¢, De cuales bonos? ;Los de largo o los de corto plazo? Realmente la teoria es muy

subjetiva al respecto y deja a decision de las empresas este aspecto.

Sin embargo, los autores experimentados recomiendan tomar un horizonte de tiempo
similar de acuerdo con el tiempo de duracién de la inversion que se va a realizar.
Generalmente los flujos de caja de la mayoria de las inversiones se hacen por un periodo
no inferior a los cinco afos. Para estos proyectos se recomienda el uso de la tasa de
rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios. Por otra parte, para hallar el valor de la

firma, lo mas recomendado es usar los bonos a 30 afios*°.

*” CORFICOLOMBIANA. Grado de inversién para Colombia: es cuestion de finanzas publicas.
Informe de Renta fija (online). Abril de 2007, Disponible en
http://www.corficolombiana.com.co/WebCorficolombiana/paginas/documento.aspx?idd=1498&idr=1
348

BA pesar de no encontrarse en el investment grade, la empresa S&P en su ultimo reporte resalté
en el gobierno colombiano el esfuerzo que ha hecho por mejorar las condiciones de inversion
dentro del pais, haciendo alusién a que falta un esfuerzo en cuanto al déficit fiscal se refiere para
lograr una mejor calificacion. Mas informacion en: Ibid.

““BRUNER, Robert et al. Op cit., p. 8
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La mayoria de las empresas de la costa concuerdan con la teoria; utilizan los bonos

estadounidenses entre los 10 y los 30 afios. Sin embargo, algunas de ellas recurren al

rendimiento de los bonos de tesoreria del pais (TES). Es una practica poco reprochable

debido a que son los bonos mas seguros en el ambito nacional.

Tabla 12. Preferencia de las empresas encuestadas acerca de la tasa libre de riesgo

Bonos 30 dias | Bonos 3-7 aios B??(;‘:;J:' Bonos C.P Bonos L.P Totales
USA USA USA Colombia Colombia CAPM
1 0 8 0 3 9
11.1% 0.0% 88.9% 0.0% 33.3%

Fuente: Calculos propios

No obstante, existe un spread considerable entre los bonos mas seguros del mundo y los

colombianos, aspecto que genera un alto impacto en el valor del costo de capital propio.

Tabla 13. Comparacion entre las tasas de rendimiento de los bonos libres de riesgo

en USA y Colombia

Rendimiento bonos de largo plazo Rendimiento bonos de largo plazo
en Usa en Colombia
10 afos 30 aios 10 anos 16 afhos
4.77% 4.87% 10.025% 9.857%

Fuente: Corficolombiana
Las empresas que utilizan el rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
como su tasa libre de riesgo, tendran un costo de capital inferior a las que utilizan los
bonos de largo plazo en Colombia. Ahora, la tabla evidencia la poca variabilidad existente
entre el rendimiento de los bonos a 10 afos y los rendimientos a 30 afios, lo que quiere

decir que no existe mayor inconveniente en el uso de los primeros o los segundos.
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Para las empresas que utilizan los bonos libres de riesgo de Estados Unidos, la
recomendacion de la teoria, es ajustar esta tasa a la inestabilidad macroeconémica,
politica y social del pais, a través del denominado EMBI o prima de riesgo pais, que se
suma al costo de capital propio y se desarrollara mas adelante. El problema radica en que
la mayoria de ellas no lo hace, obteniendo una tasa de descuento muy baja en

comparacion con el riesgo asumido por desarrollar inversiones en el mercado colombiano.

o La prima por riesgo del mercado. Este concepto ha generado controversia entre
los expertos en finanzas y entre las empresas, ya que implica tener en cuenta varios
aspectos que, dependiendo de las expectativas y decisiones de cada empresa, pueden

generar variaciones en el porcentaje a utilizar para esta tasa.

La prima por riesgo del mercado corresponde a “la diferencia entre los promedios
histéricos de rentabilidad por invertir en acciones y la rentabilidad de los bonos libres de

»%0 Calcular este indicador permite saber el spread entre la rentabilidad del

riesgo
mercado de capitales y la tasa libre de riesgo. Su calculo es netamente histérico y
depende de tres factores: el intervalo de tiempo analizado, el uso de bonos de corto o

largo plazo y la metodologia para su célculo, es decir, si se hace a través de medias

geomeétricas o aritméticas.

Debido a la complejidad de este factor, existen entidades especializadas dedicadas al

suministro de diferentes primas bajo estos tres diferentes esquemas y un alto porcentaje

LEON G, Oscar. Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA. Cap. 9, Digital Express.
2003, p. 262.
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de las firmas del mundo no las calcula internamente®'. De esta manera, casi el 90% de las
empresas de la costa recurren a estas entidades estadounidenses. La pregunta que surge

es: ¢ Qué criterios utilizan?

La mayoria de ellas toman horizontes de tiempo largos (entre 40 y 60 afos), lo que es
totalmente aceptable debido a que la teoria plantea que horizontes de tiempo demasiado
cortos pueden dar como resultado primas excesivamente altas si el rendimiento del
mercado ha sido bueno debido a factores coyunturales o viceversa y aunque el estimador

resulta estar mas actualizado, el error estandar tiende a ser mayor52.

Tabla 14. Error estandar de la prima de riesgo del mercado de acuerdo a los

periodos utilizados para su estimacion

Periodo de estimacion Error estandar de la
estimacion de la prima de
riesgo del mercado

5 anos 8.94%
10 afios 6.32%
25 afnos 4.00%
50 afios 2.83%

Fuente: Damodaran. Estimating Equity Risk Premiums

Igualmente, tienen en cuenta los rendimientos calculados por lo bonos a largo plazo, esto
en concordancia con el horizonte de tiempo de sus inversiones y la tasa libre de riesgo

que utilizan.

*La mayoria de estudios realizados en paises industrializados, como el elaborado por Bruner et al
e incluso, aquellos realizados en paises emergentes como el desarrollado por Luis E. Pereiro y
Maria Galli, apuntan a concluir que la informacién de entidades internacionales con respecto a la
Ezrima de riesgo del mercado es altamente utilizada.

DAMODARAN, Aswath. Estimating Equity Risk Premiums. Stern School of Business, New York,
p.7.
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Por otra parte, el 55% de ellas recurren a la media aritmética y el resto a la geométrica.

Teniendo en cuenta esto, la prima de riesgo de mercado aritmética, que resulta de sacar

los promedios histéricos de rentabilidad del mercado versus los de los bonos libres de

riesgo, siempre sera mayor que la geométrica, razén por la cual quienes la usen,

obtendran un costo de capital propio superior que aquellas que utilicen la media

geomeétrica.

Tabla 15. Repuestas de las empresas de la costa al uso de la prima por riesgo del

mercado

Media Media Publicada por emTorLaslas
4a5% |5a6% ey A Ent. Arbitraria P
Geométrica | Aritmética - . que usan
Especializadas CAPM
0 1 3 5 8 0 9
0,0%| 11,1% 33,3% 55,6% 88,9% 0,0%

Fuente: Calculos propios

Por esta razon, segun Bruner et al (1998), es mas recomendable una media geométrica

para inversiones en periodos largos, haciendo uso de los bonos del Tesoro de largo plazo,

y para aquellas inversiones de corto plazo, es mejor utilizar los bonos de treinta o sesenta

dias con una media aritmética®®. Lo anterior, debido a que las inversiones a corto plazo

son mas riesgosas y requieren rendimientos minimos mayores. Para el primer caso se

obtendria un costo de capital propio y por ende un WACC menor; de lo contrario, el uso

de una media aritmética y bonos de corto plazo se traducirian en un WACC o un

rendimiento esperado mas alto.

3 BRUNER, Robert et al, Op cit., p.8
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Teniendo en cuenta lo anterior, las empresas de la costa caribe colombiana, dado que la
mayoria de sus inversiones son de largo plazo, utilizan bonos libres de riesgo en
concordancia con la temporalidad de sus inversiones y la metodologia de la media
aritmética, haciendo que su costo de capital sea mas alto que si usaran media geométrica
y sin que exista concordancia con las recomendaciones de la teoria existente. Sin
embargo, no es una practica reprochable, debido a que es decisién de ellas tomar unos u

otros factores.

o El componente Beta. El factor beta resulta de la posibilidad que tienen los
inversionistas de comparar las acciones de una determinada empresa con un portafolio
diversificado de acciones. De esta manera, se convierte en una “medida de riesgo que
relaciona la volatilidad de la rentabilidad de una accién con la volatilidad de la rentabilidad
del mercado”®. Bajo este supuesto, como el fin ultimo de todo inversionista es generar un
valor que supere sus expectativas, el factor beta supone en el estudio del modelo CAPM,
una posibilidad adicional de mediciéon del riesgo de una inversion dentro del costo de

capital propio.

Por definiciédn, el coeficiente Beta del mercado es igual a uno, pero como la empresa y en
general las acciones de determinado sector tienden a ser mas riesgosas que las de otro,
existen betas sectoriales que pueden ser utilizados para el céalculo del costo de capital

propio.

> LEON G, Oscar. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Cap. 9, Digital Express.
2003, p. 254.
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Estos betas sectoriales son usualmente calculados por empresas especializadas que
comparan, durante un horizonte de tiempo determinado y razonable, la rentabilidad del
mercado y la rentabilidad de determinadas acciones. De esta forma, a través de la
desviacion estandar de estas rentabilidades, se determina quién es mas volatil, si el
mercado o el sector y se calcula el indicador; si es mayor que uno quiere decir que las

acciones de determinado sector son mas riesgosas que el mercado y viceversa.

La pregunta ahora es: ;Pueden las empresas de la costa caribe colombiana determinar el
beta para su empresa? En realidad ninguna de ellas lo hace; por el contrario, recurren a
entidades especializadas en el ambito internacional que calculan este indicador en el
mercado estadounidense. Esta practica es acertada, pues determinar un beta interno
resulta complejo y dispendioso, debido a que la informacién se encuentra en la mayoria
de los casos, limitada y el desconocimiento que tienen del mercado de capitales podria
llevarlas a cometer errores en el célculo. Sin embargo, hay que tener en cuenta que como
los betas son calculados para las empresas estadounidenses, no siempre se ajustan o
guardan una estrecha relacion con las caracteristicas de las organizaciones colombianas

y se podria asumir un riesgo sistematico superior o inferior al real.

Tabla 16. Preferencia de las empresas en cuanto al componente Beta

Informacion .. Total
Publicada Informacion empresas
Publicada Ent. P
Ent. Internacionales que usan
Nacionales CAPM
0 9 9
0,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Calculos propios
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También es una buena practica el hecho de que casi el 80% de las empresas de la costa
apalancan el beta obtenido de las entidades especializadas a las condiciones internas de

SuU empresa.

Debido a que el componente beta determina el riesgo de las acciones en funcién del
mercado, implicitamente involucra dos tipos de riesgo, uno operativo y otro financiero.
Desde este punto de vista, el Beta total de una empresa “recoge el riesgo asociado con el
hecho de que la empresa esta endeudada o apalancada”, razén por la cual se denomina
beta apalancado. Las firmas especializadas recurren a determinar un beta sectorial que
llaman beta desapalancado. Este indicador deja de lado el riesgo financiero, suponiendo
ausencia de deuda y calcula unicamente el riesgo asociado al desarrollo de determinada

actividad (operativo).

Es por lo anterior que las empresas colombianas, que usualmente se encuentran
endeudadas, que tienen riesgo financiero, deben recurrir, y efectivamente lo hacen, al
apalancamiento del beta teniendo en cuenta su estructura de capital, que finalmente
determinara qué tan por encima o por debajo del riesgo del mercado se encuentran sus

acciones .

De acuerdo con lo explicado anteriormente, Edinson Caicedo, profesor de la Universidad

del Valle, hizo un acercamiento a la manera de calcular los betas para todos los sectores

%% La formula que define el beta apalancado es la siguiente: Bl = Bu [1 + (1 — t) D/P], donde Bu es el
beta desapalancado, D y P son respectivamente las proporciones de deuda y capital de la empresa
y t es la tasa de impuesto marginal.
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de la economia colombiana con base en informacién obtenida del mercado de capitales

entre los afios 2001 y 2004.

A través del analisis de la relacion existente entre el riesgo esperado por los accionistas y
el rendimiento de la inversion en el mercado de valores colombiano durante este tiempo,
haciendo uso del modelo CAPM, y teniendo en cuenta “los precios de las acciones y las
rentabilidades el indice IGBC”®, se estimaron los betas de cada una de las acciones

incluidas en el estudio.

Los resultados fueron, entre otras cosas, promedios de betas apalancados y
desapalancados tanto para el sector real como para el financiero en términos corrientes y
constantes para informacion obtenida durante un periodo que va del afio 2001 hasta el

2004.

Lo realmente importante de este estudio es analizar qué tanta diferencia podria existir
entre el uso de un beta calculado por una entidad nacional, con caracteristicas del
mercado de capitales interno, con un periodo de tiempo considerablemente corto y con un
mercado segmentado y otro calculado por entidades especializadas a nivel internacional
con informacién obtenida durante tiempos largos y con un mercado perfectamente

integrado.

% CAICEDO, Edinson. Betas Apalancados y no apalancados en industrias colombianas. En:
SIMPOSIO DE DOCENTES DE FINANZAS (2006: Bogota). Ponencias del Ill Simposio de
docentes de finanzas. Bogota: Universidad Javeriana-Politécnico Grancolombiano, p.5.
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Para tal efecto, se tomaran como ejemplo dos empresas que utilizan los betas de
entidades internacionales para incluirlas en el calculo de su costo de capital y se

compararan las diferencias entre la practica que realizan y lo que propone Caicedo.

Acesco, por ejemplo, es una empresa del sector industrial dedicada a la fabricacion y
exportacion de acero. Segun esto, y de acuerdo con la informacién suministrada por
Value Line, el beta desapalancado correspondiente a su sector seria 0.85 (ver anexos).
Ahora, si utilizara el beta desapalancado calculado por Caicedo, su indice seria 1.09.

Para esta empresa, usar betas correspondientes al mercado estadounidense, aun cuando
sean posteriormente apalancados a las condiciones de la empresa, supone un riesgo
sistematico menor que el uso de un beta calculado de acuerdo con el mercado de valores

colombiano®’.

Por otra parte, Promigas, empresa del sector de distribucion de gas, quien también hace
uso del concepto del beta internacional desapalancado, con un indice para su sector de
0.46, si actuara de acuerdo con los parametros expuestos por Caicedo, su beta seria
1.00. Cabe resaltar que la diferencia es considerable y que influye significativamente en el
valor del riesgo sistematico y por lo tanto del costo de capital propio. Un beta de 0,46

disminuye el costo de capital en mas de la mitad comparado con un beta de 1.00%.

*" Recordar que riesgo sistematico es igual al coeficiente beta multiplicado por la prima de riesgo
del mercado.

% CAICEDO, Edinson. Betas Apalancados y no apalancados en industrias colombianas. En:
SIMPOSIO DE DOCENTES DE FINANZAS (2006: Bogota). Ponencias del Ill Simposio de
docentes de finanzas. Bogota: Universidad Javeriana-Politécnico Grancolombiano.
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El uso de los betas propuestos por Caicedo supone cambios considerables; si se
comparan uno a uno los betas desapalancados propuestos por Value Line con los de este
financista, se evidenciara que este ultimo propone indices, para muchos de los sectores,
superiores a la entidad internacional. Esto deja entrever que el riesgo sistematico asumido

por el mercado colombiano es, para ciertas empresas, mayor que el estadounidense.

) Prima de riesgo pais. Este aspecto ha pasado a formar parte del lenguaje
cotidiano en las principales economias de América Latina. Se trata de un indicador
decisivo para el destino financiero de todo pais emergente; empieza a tener acogida entre
los expertos de la teoria financiera a partir de las diferencias existentes entre los
mercados desarrollados y los emergentes. Cuando un inversionista tiene la opcion de
destinar sus dineros a ciertas inversiones, tiene dos opciones que brinda el mercado:
estar diversificado o no estarlo. Cuando se tiene la posibilidad de mantener un portafolio
de inversiones diversificado a pesar del pais en el que se desee invertir, no existe la
necesidad de adicionar riesgo pais, pero cuando esto no sucede, hay que asociarlo al

costo de capital propio.

La decisién depende del inversionista y del mercado de capitales; si el inversionista no
tiene un portafolio global, sino exclusivamente inversiones en un solo pais, este riesgo es
inminente; pasa lo mismo, si el mercado de capitales esta lo suficientemente segmentado
de tal manera que no exista correlacibn con el mercado global y obligue a sus

inversionistas a tener su portafolio Unica o mayoritariamente dentro de las fronteras.
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El concepto mas utilizado para el calculo de la prima de riesgo pais es un indice
denominado Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) y mide el grado de riesgo que
implica para los inversionistas extranjeros, invertir su dinero en un pais, teniendo en
cuenta el rendimiento de los instrumentos de deuda extranjera y la posibilidad de que no
sean pagados en el largo plazo; técnicamente hablando “es la sobretasa que se paga en
relacién con los intereses de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, pais considerado el

mas solvente del mundo”®®.

Este aspecto es trascendental para paises como Colombia pues es el primer factor que
involucra caracteristicas de la economia nacional que pueden afectar de manera directa
determinadas inversiones; en otras palabras, el riesgo pais envuelve parte del riesgo no
sistematico que tienen que asumir las empresas por estar en un pais con condiciones

inestables y por no encontrarse totalmente diversificadas.

Este indicador es calculado por la empresa JP Morgan (entre otras) teniendo en cuenta
tres variables que pueden influir en la posibilidad de no pago de la deuda externa de los
paises emergentes: politicas, financieras y econdmicas. La parte politica incluye el
analisis de la estabilidad del gobierno actual, las condiciones socioeconémicas, el perfil de
las inversiones, el conflicto interno y externo, la corrupcion, la influencia del estamento
militar y de la religion en la politica, las tensiones étnicas, la estabilidad democratica y la
gestion administrativa; la variable financiera aspectos como la deuda externa, el servicio

de la deuda, la balanza en cuenta corriente, la tasa de cambio, el PIB per. capita y el

59(;Qué es el riesgo pais? Noticia publicada por la cadena de noticias BBC, 8 de agosto de 2001.
Disponible en: http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_1481000/1481110.stm
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crecimiento anual del PIB; por ultimo, la parte econdmica hace alusién al comportamiento

de la inflacién y la balanza presupuestaria®.

Con base en todo lo anterior, la inclusién del riesgo pais en el estudio del costo de capital
involucra el analisis de la influencia de las variables macroecondmicas en la rentabilidad
o el costo minimo que esperan asumir los inversionistas, y por ser considerado un riesgo
adicional, se incluye en el modelo del CAPM como una prima para el costo de capital

propio.

Del total de las empresas encuestadas, solo el 40% de ellas hacen este ajuste. Esta
situacién es bastante alarmante debido a que el riesgo pais es el Unico que permite incluir
las variables mas importantes de los cambios que se producen en el entorno colombiano
teniendo en cuenta que es un pais con grandes inestabilidades y que muchas de las que
utilizan como tasa libre de riesgo los bonos de largo plazo de Estados Unidos, deben

hacer uso de esta prima para ajustarse a las condiciones internas del pais.

Aunque este indicador ha bajado durante los ultimos afos y la tasa oscila alrededor del
2%, su no inclusién en el costo de capital propio hace que este sea menor y que a su vez
el Costo de capital promedio ponderado disminuya. En un pais como Colombia donde el
riesgo es alto y la incertidumbre es aun mayor, un costo de capital que no esté ajustado
por estas condiciones puede implicar una decision equivocada desde el punto de vista de

determinar si una inversion es viable o no, pues la tasa minima de rendimiento seria muy

®Riesgo pais. JAVERIANA: 2003. 22 diapositivas: byn. En:
www.javeriana.edu.co/decisiones/Julio/Presentaciones/riesgopais.pdf.
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baja dadas las condiciones de riesgo del mercado y no reflejaria ese riesgo adicional

asumido.

Grafica 5. Comportamiento del riesgo pais en Colombia desde el afio 2005
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Fuente: Corficolombiana

2.2.6 Ajustes para aplicar en economias emergentes. Como ya se ha visto a lo largo
del trabajo, debido a todos los problemas que se presentan para utilizar el CAPM en su
estado original para las economias emergentes, se hace necesario ajustar este modelo a
los requerimientos de las empresas de los paises en desarrollo. Pese a los ya existentes
estudios que demuestran esta inminente necesidad y explican detalladamente las
inconsistencias de la aplicacion de la teoria en economias como la colombiana, existe
todavia un alto porcentaje de empresas en la costa que ignoran o pasan por alto estos

ajustes que deberian realizar (41,7%), lo cual probablemente tiene un alto impacto en el

costo de capital que calculan.
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Tabla 17. Porcentaje de empresas de la costa que realizan ajustes después de
calcular el WACC

Si No Totales WACC
7 5 12
58.3% 41.7% 100.0%

Fuente: Calculos propios

Las empresas que realizan estos ajustes se inclinan mas hacia tres de ellos: inflacion,

devaluacion y riesgo pais, que fue analizado anteriormente.

Tabla 18. Respuestas acerca de los ajustes que realizan las empresas de la costa
después de calcular el WACC

N - ‘s P <. Riesgo Totales
Tamano| Liquidez | Devaluaciéon | Minoritariedad | Inflacién Pais Otro WACC
0 2 3 0 4 5 1 12

0.0% 16.7% 25.0% 0.0% 33.3% 41.7%| 8.3%

Fuente: Calculos propios

Respecto a la inflacion, algunos autores, como Oscar Leén Garcia (2003), recomiendan
ajustar el WACC calculado por las empresas que han hecho uso de valores del mercado
estadounidense, con las caracteristicas inflacionarias del mercado colombiano. De esta
manera, teniendo el Costo de Capital en términos corrientes, se convierte, via inflacion, en
una tasa dada en valores constantes. Este WACC constante, es el que se utilizara para el

descuento de los flujos de caja®’.

" WACC en términos constantes = (1+ Wacc en términos corrientes) / (1+ inflacién). Véase: LEON
G, Oscar. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Cap. 9, Digital Express. 2003.
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Sin embargo, otros autores, como Ignacio Vélez Pareja, suponen que las empresas
ajustan por inflacién cada componente del WACC. De esta manera, los valores utilizados
para hallar el costo de la deuda y el costo de capital propio deben incluir el riesgo

asociado a la tendencia inflacionaria del pais.

Teniendo en cuenta lo anterior, es de suponer, que aquellas empresas que no realizan el
ajuste mediante la técnica propuesta por Oscar Ledn Garcia, lo deben hacer en sus flujos

de caja y en los costos asociados a la deuda y al costo de capital propio.

Por otra parte, las empresas de la Costa Caribe Colombiana que realizan ajustes por
devaluacion, son exclusivamente aquellas que por su condicion de multinacionales,
trabajan con monedas diferentes a la colombiana. Sin embargo, esta consideracién es
errada. Oscar Ledn Garcia propone ajustar el WACC a través de la devaluacién debido a
que la mayoria de los componentes utilizados para calcularlo se encuentran denominados
en délares y se hace necesario tener en cuenta la volatilidad del mercado cambiario que
entre otras cosas, ha sido predominante durante los ultimos meses.

Este autor, como se explica en el capitulo 0, propone a través de una formula, calcular el
costo de capital promedio ponderado en términos de la moneda local, con base en el
porcentaje de devaluaciéon de la moneda del pais en el cual se encuentra inmersa la

empresa respecto a la moneda estadounidense.

La propuesta es bastante clara y pertinente, pues dado que la mayor parte de los
indicadores son tomados de la economia estadounidense, calculados con el
comportamiento de ese mercado y bajo el funcionamiento de su moneda, lo mas justo es

tener en cuenta la paridad del poder adquisitivo para no desajustar los modelos. Si la
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moneda local, en este caso la colombiana, se encuentra fuertemente devaluada respecto
al délar, la tasa de descuento requerida para descontar los flujos de caja sera mayor,
teniendo en cuenta que el riesgo cambiario aumenta. Si por el contrario, la moneda tiende
a revaluarse, como efectivamente ha ocurrido durante los ultimos meses, el ajuste al

costo de capital es menos influyente y hara que este tiende a disminuir.

Respecto a los demas ajustes, realmente tienen poca relevancia para las empresas de la
costa colombiana. Ninguna realiza ajustes por tamafo, debido a que segun su numero de
activos y patrimonio, son consideradas importantes e influyentes dentro de la economia

costefia y del pais.

Por otra parte, muy pocas realizan ajustes por liquidez. Este concepto esta vinculado a la
idea de la no participacion de las empresas en el mercado de valores, razén por la cual,
teniendo en cuenta que sélo unas cuantas empresas del pais cotizan en bolsa, y de las
encuestadas, unicamente Promigas lo hace, lo justo seria que se incluyera este ajuste
como prima adicional al costo de capital. Sin embargo, sélo dos de las empresas lo

realizan.

El ajuste por minoritariedad en la tenencia accionaria lo deben realizar empresas que
tengan participacion en otras organizaciones y que esa participacién sea muy pequefia.
Ninguna de las empresas de la costa hace uso de él, pues, como se menciond
anteriormente, son influyentes en el mercado y su participacién es alta con respecto a

otras empresas del sector.
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Todos los ajustes al costo de capital suponen una tasa descuento mayor, pues implican
un riesgo mas alto para los inversionistas y por lo tanto una tasa minima de rentabilidad
esperada mayor. Aquellas empresas que realizan mas ajustes tendran un costo de
capital superior, pero si toman en cuenta aquellos conceptos que realmente afectan sus
negocios, tendran mas fortaleza, capacidad y seguridad en la toma de decisiones de

inversion.

2.2.7 Frecuencia. La tabla 18 muestra que las empresas de la costa calculan el costo
de capital por lo general, anualmente, lo cual coincide con la recomendacion que hacen
los autores de “Las mejores practicas en la estimacion del costo de capital” al concluir que
por lo menos una vez al afio se deberia recalcular. Sin embargo aclaran que, deberia
realizarse un seguimiento de los cambios importantes en el mercado financiero e
incorporar estos cambios en los sistemas de evaluacién de proyectos y objetivos para

compensaciones de la empresa solo cuando sean significativos.

Por lo anterior se puede considerar que el 16.7% de las empresas que lo calculan

trimestralmente, también hacen lo correcto.

Tabla 19. Frecuencia con que actualizan el costo de capital las empresas de la costa

Dos
. En cada Poca [Totales
Mensualmente| Trimestralmente | veces al |Anualmente|. s .
afo inversion|(frecuencial WACC
1 2 0 7 1 1 12
8.3% 16.7% 0.0% 58.3% 8.3% 8.3%|100.0%

Fuente: Calculos propios
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2.2.8 Otros Usos. El resultado de las encuestas arrojé que el 58.3% de las empresas
no sélo utilizan el costo de capital para el analisis de proyectos, sino que también lo
utilizan para otros aspectos como encontrar el valor de la firma o evaluar portafolios de

inversion.

Tabla 20. Porcentaje de empresas de la costa que utilizan el WACC para propésitos

diferentes al andlisis de proyectos

Si No Totales WACC
7 5 12
58.3% 41.7% 100.0%

Fuente: Calculos propios
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3 MODELO PARA EL CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL CON BASE EN LAS
PRACTICAS MAS COMUNES DE LAS EMPRESAS DE LA COSTA CARIBE
COLOMBIANA

El estudio y analisis del costo de capital es un asunto complejo, pues aunque la teoria
financiera moderna proporciona ciertos lineamientos generales para su calculo, existen
numerosas practicas que hacen que este factor sea diferente para cada empresa,
economia y pais, mas aun en un mercado como el colombiano donde algunas veces la
falta de conocimiento y otras, las practicas arbitrarias hacen que se tomen decisiones

equivocadas.

Con base en lo anterior, se pretende proponer un modelo que no es de elaboracién
propia, sino que recoge las practicas mas correctas de las empresas de la costa caribe
colombiana y algunas propuestas hechas por autores especializados en el tema, de
acuerdo con el analisis que se ha hecho de la situacién del mercado de capitales
colombiano, de la economia en general y de las empresas que hicieron parte de este

estudio.

El modelo incluye todos los componentes del costo de capital con algunas variaciones y

ajustes. La férmula propuesta para el calculo del WACC sigue siendo la misma, pero con

variaciones en la manera de estructurar cada uno de sus componentes:

WACC = Wd Kd (1-t) + Ws Ks
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3.1 PORCENTAJE DE DEUDA (WD) Y PATRIMONIO (Ws)

Las empresas de la costa caribe colombiana tienden a endeudarse con el sistema
financiero, dado que otras posibilidades de obtencion de recursos como la emision de
acciones, se encuentran actualmente limitadas y son poco conocidas. Sin embargo, no
todas se endeudan en el largo plazo, razén por la cual se propone como porcentaje de
deuda, y en concordancia con lo expuesto en el capitulo 3, el total de las obligaciones
financieras de corto, mediano y largo plazo, sobre la suma de este valor mas el total del
patrimonio. Como son estas obligaciones las que generan un costo financiero para la
empresa, aun cuando los proyectos de inversion tengan horizontes de tiempo
relativamente largos, no es objetable el uso de obligaciones de corto plazo, porque por
ellas también pagan intereses las companias y generalmente, aunque sean por periodos

de tiempo cortos, tienden a ser reincidentes.

Respecto al porcentaje de patrimonio a utilizar no existe discusion alguna; simplemente
corresponde a la division entre el total del patrimonio y la suma de las obligaciones

financieras mas este valor.

3.2 TASA DE IMPUESTOS (t)

Guardando la relacion entre lo recomendado para el costo de deuda y la tasa de
impuesto, se sugiere a las empresas de la costa tomar una tasa de impuesto marginal, ya
que, a pesar que segun Bruner (1998), tanto la tasa legal como la marginal son

aceptables, es mejor que si se toma un costo de deuda marginal, la tasa de impuesto sea
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también marginal, pues de esta manera se guarda coherencia con el objetivo del costo
promedio ponderado de capital, el cual es descontar flujos de caja futuros, y son los

valores marginales los que permiten reflejar una proyeccion futura.

3.3 COSTO DE LA DEUDA (KD)

En cuanto al costo de la deuda, se recomienda a las empresas de la costa adoptar lo
expuesto por Bruner et al (1998) en su estudio, donde afirma que el costo de deuda
marginal es el criterio mas acertado, por las razones dadas en el capitulo 3. Sin embargo,
es importante tener en cuenta ciertas recomendaciones hechas por Ignacio Vélez Pareja
(2006). Este autor plantea que se debe conocer el costo de la deuda periodo a periodo y
que ese costo puede ser diferente por la variedad de plazos y costos de las diferentes
fuentes de financiacién (teniendo en cuenta que las empresas generalmente recurren a
mas de una); también es importante conocer el saldo en cada periodo, los intereses

pagados y el costo combinado de cada periodo.

Para determinar el costo de la deuda no es correcto hacer una ponderacion de los costos
de las diferentes fuentes de financiacion, ya que esto omitiria la combinacion de plazos
inherentes al esquema de pagos de cada una de ellas. Tampoco es correcto acudir a
datos histéricos, dado que se trata de calcular una tasa para descontar flujos de caja
futuros, por lo tanto se debe hacer una proyeccién de los planes de financiacion en el

largo plazo.
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El costo de la deuda debe calcularse dividiendo el interés pagado por la deuda al
comienzo del ano, teniendo en cuenta que, tanto para las proyecciones de los estados
financieros como para el calculo del costo de capital promedio ponderado, se debe tomar

el costo de la deuda nominal y no efectiva®.

3.4 COSTO DE CAPITAL PROPIO (KS)

Para este concepto que ha implicado mayor discusion y discrepancia entre las empresas
de la Costa Caribe Colombiana y aquellos que escriben acerca del tema, se propone una
férmula que es una mezcla de propuestas hechas por diferentes autores y que incluye

algunas de las buenas practicas realizadas por las empresas de la costa:

Ks = [Kl + a (Prima de riesgo pais)] + B (Km - kI)®3

Donde:
Kl : tasa libre de riesgo
A :Componente lambda.

Km - kl: Prima de riesgo del mercado

2 VELEZ, Ignacio, Decisiones de Inversion para la valoracion financiera de proyectos y empresas.
52. Edicion. Pontificia Universidad Javeriana, 2006, p 406.

% Este modelo resulta de la combinacion de dos modelos: uno que propone Godfrey y Espinosa
respecto al ajuste que debe hacerse a la tasa libre de riesgo con respecto a la prima de riesgo pais
y otra propuesta por Damodaran respecto al ajuste que debe hacerse al riesgo pais de acuerdo a
la exposicidn que tienen las empresas segun el origen de sus ingresos.
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B: Componente beta

Tal y como se puede observar en la formula, los lineamientos generales no cambian;
aparece una sola variable aparentemente desconocida pero que puede servir de gran
ayuda para medir el riesgo que cada empresa individualmente asocia con el mercado

nacional.

3.41 Tasa libre de riesgo. Este concepto, tanto en la teoria como en la practica no
representa mayores variaciones. Por esta razén, segun las practicas de las empresas de
la Costa Colombiana y los modelos propuestos por autores como Bruner et al (1998), la
tasa libre de riesgo debe corresponder al rendimiento de los bonos del tesoro de los
Estados Unidos (los mas seguros del mundo); el horizonte de tiempo variara o estara en

concordancia con los flujos de caja elaborados para determinados proyectos de inversion.

3.4.2 Riesgo pais. Igual como lo proponen algunos de los autores que escriben para
las economias emergentes, entre ellos, Godfrey y Espinosa (1996), la tasa libre de
riesgo, determinada por los rendimientos de los bonos del tesoro americano, debe ser
ajustada por una medida que determine lo que ellos denominan country credit spread;

esta medida permite comparar los mercados de deuda soberana®.

% GODFREY, Stephen y ESPINOSA, Ramén. A practical approach to calculating costs of equity for
investments in emerging markets. Journal of Applied Corporate Finance. Vol. 9 Issue 3 Page 80
Fall 199. Documento obtenido el 20 de febrero de 2007 en http://www.blackwell-
synergy.com/action/doSearch, p. 3
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El spread entre la deuda soberana de los paises esta determinado por la diferencia entre
el rendimiento de los bonos nacionales denominados en délares y la tasa de rendimiento
de los bonos del tesoro de Estados Unidos. La pregunta que surge es: ¢Por qué los
bonos nacionales denominados en délares? Estos dos autores explican que en un sentido
muy amplio, la diferencia entre los bonos nacionales denominados en pesos y los bonos
estadounidenses dados en dodlares, refleja los cambios esperados en la tasa de cambio, y
como consecuencia de ello, las diferencias en la inflacién, politicas econdmicas, entre
otros, y de una manera muy tenue, algunas diferencias relacionadas con la calidad del
crédito. Sin embargo, cuando se comparan las deudas soberanas, ambas denominadas
en dolares, se dejan de lado los efectos de la moneda y el spread se centra

exclusivamente en el riesgo de crédito o de incumplimiento®.

De esta manera, las empresas de la costa caribe colombiana pueden optar por tomar su
prima de riesgo pais a través de dos vias: el EMBI+, que es hallado por entidades
internacionales, con base en los lineamientos anteriormente expuestos, o calcular
internamente, la diferencia entre los rendimientos de los bonos yankees y los bonos del

tesoro de largo plazo de Estados Unidos.

Igualmente, el riesgo pais al que se enfrentan las diferentes empresas de la costa caribe
colombiana no es el mismo, debido a que de una u otra manera, su actividad y sus

utilidades pueden no depender totalmente del mercado colombiano.

% GODFREY, Stephen y ESPINOSA, Ramén. A practical approach to calculating costs of equity for
investments in emerging markets. Journal of Applied Corporate Finance. Vol. 9 Issue 3 Page 80
Fall 199. Documento obtenido el 20 de febrero de 2007 en http://www.blackwell-
synergy.com/action/doSearch, p. 4
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Es asi, como Damodaran, en el documento Measuring Company exposure to country
Risk: theory and Practice (2003), deja claro que el riesgo pais al que se encuentra
expuesto una empresa es diferente al de las demas, y que esa medida de exposicion al
riesgo se denomina lambda ( 21). Segun él, de la misma manera que el componente beta,
el valor de lambda sera cercano a 1, dando a entender que si esta por encima de la
unidad, la empresa tiene mas exposicién a este riesgo que el promedio del mercado y

viceversa®.

El componente lambda, segun Damodaran (2003) puede ser hallado teniendo en cuenta
una de las siguientes variables: respecto al lugar en dénde genera la empresa sus
mayores ingresos, teniendo en cuenta el promedio de las utilidades contables de la
empresa a lo largo del tiempo 6 respecto al precio de las acciones en el mercado. Las
dos ultimas presentan problemas estructurales para su calculo, teniendo en cuenta las
medidas de riesgo tomadas y la disponibilidad de la informacién. Sin embargo, la primera
es practica y facil de hallar y tiene en cuenta si la empresa debe preocuparse tanto por el
riesgo asumido en el pais o realmente no es tan trascendental®’.

Para calcular el Lambda teniendo en cuenta la primera variable es necesario explicar que
las empresas de la costa caribe colombiana, en especial las grandes, generalmente
obtienen un porcentaje de sus ingresos como resultado de ventas en el exterior. Esto
supone, que no dependen ciento por ciento del mercado nacional y que en esa medida,

no estan expuestos totalmente al riesgo pais.

% DAMODARAN, Aswath. Measuring Company Exposure to Country Risk: Theory and practice.
Stern School of Business, New York, 2003, p. 18
87 Ampliacion en: Ibid.
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De acuerdo con lo anterior, el componente lamba se calcula con base en las dos

siguientes variables:

o Porcentaje de ingresos de la empresa que provienen del mercado nacional.

o Promedio de los ingresos que la economia genera de la actividad nacional.

El primer componente resulta simplemente de un calculo matematico, dividiendo el valor
de los ingresos que provienen del mercado local sobre el total de los ingresos recibidos

por la empresa.

Por otra parte, el segundo aspecto, que tiene que ver con el mercado, puede ser
facilmente obtenido a través de informacién publicada por entidades oficiales respecto a
qué porcentaje del Producto Interno Bruto corresponde a la producciéon de la economia

doméstica.

De esta manera, haciendo abstraccion de lo propuesto por este autor, las empresas de la
costa caribe colombiana pueden determinar su componente lambda a través de la

siguiente férmula:

(Ingresos obtenidos del mercado local/ total ingresos)
" (Ingreso de la economia provenientes del mdo local/ PIB)

3.4.3 Beta. En cuanto a este componente del CAPM, es valido para el calculo del costo
de capital propio el criterio que utilizan las empresas de la costa, que consiste en
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apalancar el beta obtenido de las entidades internacionales especializadas a las
condiciones internas de su empresa.

Sin embargo, aunque los betas sectoriales de Estados Unidos son viables, para que sean
realmente aplicables, debe existir una estrecha correlacién® entre los sectores de ambas
economias, la colombiana y la estadounidense. Este es un proceso complejo, pero dado
que el mercado colombiano aun se encuentra un poco cerrado y no esta totalmente
integrado al mercado estadounidense, bien podria decirse que teniendo en cuenta que la
idea de este modelo se basa en buscar una alternativa un poco mas aterrizada a las
condiciones de la economia colombiana, se deberia buscar una técnica que se acerque

mas a los objetivos planteados por este analisis.

Edinson Caicedo, en su estudio “Betas apalancados y no apalancados en industrias
colombianas” (2006), con base en un modelo de regresion lineal y un margen de error del
5%, calculé los betas constantes y corrientes, para cada sector de la economia de éste
pais, teniendo en cuenta los indices de las acciones inscritas en bolsa a finales del afio
2004 vy las rentabilidades del indice IGBC, durante el periodo de tiempo comprendido
entre el ano 2001 y el 2004 (los resultados de esta investigacion se pueden ver en el

anexo E).

Dado que la mayoria de los analisis buscan aterrizar los modelos a la economia local, y a

pesar de lo segmentado, iliquido y poco confiable que es el mercado de capitales

® Luis E. Pereiro y Maria Galli, hablan de la poca correlacién existente entre los mercados de
economias emergentes y el estadounidense. Véase: PEREIRO Luis. Y GALLI, M. La
Determinacion del Costo del Capital en la Valuacion de Empresas de Capital Cerrado: una Guia
Practica. Trabajo de investigacion, Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas y Universidad
Torcuato Di Tella, Argentina, 2000
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colombiano (son muy pocas las empresas inscritas en el mercado de valores y menor la
cantidad que poseen alta bursatildiad), este modelo realizado por Caicedo es lo mas
cercano a la realidad en la que se desenvuelven las empresas del pais. La
recomendacion es entonces utilizar los betas desapalancados calculados por este autor y
ajustarlos a las condiciones de estructura de capital y endeudamiento de cada empresa, a

través de la féormula de beta apalancado expuesta en el capitulo 1.

3.4.3 Prima de riesgo del mercado. Para calcular esta variable, que implica la
comparacion entre los retornos histéricos obtenidos de las acciones y los retornos
obtenidos por la inversion en las tasas libres de riesgo, bien podria decirse que es
necesaria la informacion del rendimiento del mercado de capitales colombiano durante un

periodo de tiempo y a su vez, la rentabilidad de los bonos de largo plazo del gobierno.

Respecto a esta apreciacion, en el pais solo existe un acercamiento que tiene que ver con
la prima de mercado que deben utilizar las empresas para obtener su costo de capital
propio. Edinson Caicedo (2006), que estudio los posibles betas para cada uno de los
sectores de la economia colombiana, obtuvo una prima de mercado con base en las
rentabilidades del indice de la bolsa de valores y la tasa de los TES por un periodo que va

desde el 2001 hasta el 2004.
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De acuerdo con calculos matematicos y mediante un proceso de regresion, el autor
determiné que el valor de la prima de mercado colombiana es de 2.39%%°. En realidad,
aunque el estudio fue minucioso, es un valor muy inferior al promedio propuesto por las
firmas estadounidenses, y genera poca confiabilidad debido a que el horizonte de tiempo
tomado para hacer los calculos es demasiado corto (3 afios), y como se expuso
anteriormente, siempre se ha considerado que la informacion en paises emergentes como

Colombia no es del todo confiable.

Por las razones anteriores, la recomendacion que se hace para las empresas de la costa
caribe colombiana es que tengan en cuenta los valores publicados por entidades
internacionales especializadas en el tema, donde la informacion fluye libremente y donde
los promedios utilizados para el calculo resultan de periodos de tiempo lo suficientemente
largos para evitar que situaciones coyunturales permitan que la prima sea demasiado

pequena o demasiado grande.

Teniendo en cuenta esto y de acuerdo con la tabla 21, se recomienda a las empresas
que van a realizar proyectos de inversion en el largo plazo, utilizar una prima de 5,48%,
obtenida mediante medias geométricas y con los bonos de largo plazo de Estados
Unidos. Para aquellas empresas que realizan inversiones de corto plazo, se recomienda

una prima de 6,21%.

8 CAICEDO, Edinson. Betas Apalancados y no apalancados en industrias colombianas. En:
SIMPOSIO DE DOCENTES DE FINANZAS (2006: Bogota). Ponencias del Ill Simposio de
docentes de finanzas. Bogota : Universidad Javeriana-Politécnico Grancolombiano, p. 6
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Tabla 21. Primas de riesgo del mercado para diferentes horizontes de tiempo

Periodo Bonos de corto plazo Bonos de largo plazo
Histoérico Aritmética Geométrica Aritmética Geométrica
1926-1997 9.05% 7.13% 7.73% 6.10%
1962-1997 6.21% 5.64% 5.55% 5.48%
1981-1997 11.56% 12.02% 9.56% 9.07%
Fuente: Aswath Damodaran. Estimating Equito Risk Premiums
Las razones que justifican estas primas son las siguientes:
o El periodo de tiempo tomado es lo suficientemente largo para que la prima sea

confiable, pero que no incluye acontecimientos que hayan podido generar alzas o bajas

exacerbadas en los rendimientos del mercado.

o Se tomaron medias geométricas para las inversiones de largo plazo y aritméticas

para las de corto plazo, teniendo en cuenta las recomendaciones de Robert Bruner®.

" BRUNER, Robert et al. Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis.
Cases Studies in Finance, Third edition, Mc Graw Hill, 1999, p. 179
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4 CONCLUSIONES

Este trabajo permitié acercarse a la realidad de las practicas financieras de las empresas
mas importantes de la costa caribe colombiana e intenté demostrar la importancia que
tiene el uso del costo de capital en la toma de decisiones de las empresas, que siempre
han buscado progreso y crecimiento, de igual manera en que la economia mundial

avanza.

De acuerdo con lo anterior, bien podria concluirse que el uso del costo de capital no es
tan frecuente por parte de las grandes empresas de la costa, partiendo del hecho de que
todas aquellas que realizan inversiones deberian tenerlo en cuenta; si es esta medida la
que permite actualizar los flujos de caja de tal manera que se asuman los costos del
apalancamiento y del capital propio con base en el comportamiento del mercado y esta
siendo obviada por el uso de técnicas no convencionales o arbitrarias, las empresas iran
como un barco a la deriva sin saber si el camino elegido es el que realmente se debe

tomar.

En contraposicion a lo anterior, es favorable ver que aquellas empresas que recurren al
WACC, realizan practicas que guardan cierta coherencia con la teoria propuesta; después
de haber hecho el bechmarking entre la teoria y la practica, no aparecieron diferencias
asombrosas que pudieran haber dado lugar a errores profundos por parte de las
empresas. Sin embargo, de la misma manera que lo han demostrado otros estudios, no

existe uniformidad respecto al calculo de determinados factores, aspecto que hace que
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para una misma empresa, el costo de capital pueda ser obtenido bajo diferentes enfoques

y con resultados disimiles sin que se estén llevando a cabo errores o inconsistencias.

Sin embargo, se pudo notar que las empresas toman cada una de las variables del costo
de capital de manera aislada, o que no permite que exista una armonia entre un término y
otro, generando confusiones en la manera de hallar los componentes del WACC. Esta
situacion también generd que las empresas, al no asociar las variables, obviaran la

realizacidon de ajustes, y que se dieran contradicciones.

Por otra parte, lo que resulté verdaderamente asombroso fue la poca atencion que
prestan las empresas de la costa a los ajustes que deben hacerse al modelo tradicional
del costo de capital y el modelo CAPM para una economia como la colombiana;
realmente muy pocas lo hacen, y dado que los ajustes generalmente se ven reflejados
como un mayor valor en su tasa de descuento, la no realizacién de los mismos se traduce
en una tasa esperada de rendimiento mas baja, aun sabiendo que el mercado colombiano

es mas riesgoso que el de los paises altamente desarrollados y exige una tasa mayor.

Para terminar, este trabajo intenté proponer un modelo, que busca aportar una idea que
no solo unifique criterios y enlace cada una de las variables del WACC y el modelo
CAPM, sino que se convierta en la base para nuevos cuestionamientos y estudios acerca
de la manera en que las empresas se organizan financieramente para lograr sus
objetivos; buscando que, con base en un departamento financiero que conozca las
herramientas necesarias para tomar sus decisiones, generen competitividad en el largo
plazo y un crecimiento sostenido frente a las nuevas oportunidades y retos que plantea la

nueva economia mundial.
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RECOMENDACIONES

o Para los empresarios: analizar de manera conciente los valores tenidos en cuenta
en la estructura del costo de capital; capacitarse en cada variable asociada con este
concepto para evitar la toma de decisiones erradas que puedan traducirse en grandes

pérdidas.

o Para las empresas: tener en cuenta que estudios como este les pueden ayudar a
generarse interrogantes acerca de los procedimientos utilizados para sus calculos
financieros; deben colaborar con quienes estan interesados en brindar apoyo a su gestion
a través del cuestionamiento de sus practicas y no considerar que atender a los

estudiantes es una pérdida de tiempo.

o Para futuras investigaciones: realizar éste estudio con aplicabilidad nacional, de tal
manera que se abarquen todas las regiones del pais, con el fin de conseguir un resultado
que sirva a todas las empresas colombianas como guia de las mejores practicas de
estimaciéon del costo de capital, evitando asi que se incurra en errores cometidos
actualmente, debido a la ambigiiedad e impresiciones de la teoria existente para aplicarla

en paises emergentes.
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ANEXO A. Empresas de Colombia que cotizan en el mercado accionario

Titulos [Bursatilidad
Adminver Media
Bavaria Media
Bcolombia Alta Titulos [Bursatilidad
Bogota Alta Isa Alta
Cartén Media Megabanco Media
Carulla Media Mineros Media
Cemargos Alta Paz del Rio Alta
Chocolates Alta Pf Bancolom. Alta
Colinvers Alta Pf Corficol Media
Colpatria Media Promigas Media
Coltejer Media Pvetb Alta
Corficolcf Alta Tablemac Media
Exito Alta Valorem Media
Fabricato Alta Valsimesa Baja
Grupoaval Alta
Interbolsa Alta Otros  [Bursatilidad
Inverargos Alta Occidente | Media

Fuente: www. Portafolio.com.co
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ANEXO B. Resumen de respuestas a la encuesta por parte de las empresas de la

Costa Caribe Colombiana

PREGUNTAS EMPRESAS
1. ¢ Utiliza alguna técnica para valorar sus | Si: 100%
negocios o proyectos futuros de inversién? | No: 0 %
2. ¢ Utiliza Ud. El Flujo de Fondos (caja) . o
Si: 100%
descontado para evaluar futuros proyectos No: 0%

de inversion?

3. Si su respuesta es positiva, ¢ Cual de las
siguientes técnicas utiliza para actualizar
los flujos de caja futuros?

WACC: 57.1%
Otra técnica: 42.9%

Del total de empresas

que calculan el WACC

4. Sj Ud. utiliza como tasa de descuento el
CCPP, ¢ Qué valores tiene en cuenta para
calcularlo?

Valores Proyectados y de Mercado: 41.7%
Valores Histéricos y Contables: 16.7%
Valores actuales y contables: 16.7%
Valores proyectados y contables: 25%

5. Teniendo en cuenta el modelo de CCPP
o WACC, que es: WACC o CCPP= WdKd
(1-t) WsKs, ¢ Es este modelo consistente
con su empresa?

Si: 91.7%
No: 8.3%

6. ¢ Como calcula Ud. del costo de deuda
antes de impuestos?

Costo Marginal: 25%
Promedio Historico: 0%
Promedio actual: 75%

7. ¢ Qué tasa de impuesto utiliza?

Marginal: 16.7%
Legal: 83.3%

8. Para calcular su estructura de capital,
¢ Qué aspectos tiene en cuenta?

Pasivo total + Patrimonio: 41.7%
Pasivo C.P + Patrimonio: 0%

Pasivo L.P + Patrimonio: 16.7%

Obl. Financieras + Patrimonio: 41.7%

9. ¢ Como estima Ud. el costo de capital
propio?

Modelo CAPM: 75%
Otros modelos: 25%

Del total de empresas que utilizan el CAPM

10. Si Ud. utiliza el modelo CAPM, ¢ Es
esta férmula coherente con su empresa?
Ks = Kl + (Km - KI) B

Si: 81.8%
No: 18.2%

11. Si su respuesta fue positiva, ¢ Como
calcula la tasa libre de riesgo?

Bonos 30 dias USA: 11.1%
Bonos 3-7 anos USA: 0%

Bonos 10-30 afos USA: 88.9%

101




Bonos C.P Colombia: 0%
Bonos L.P Colombia: 33.3%

12. ;Qué estimador utiliza para el factor 3?

Infor. Entidades Nacionales: 0%
Infor. Entidades Internales: 100%

13. ¢ Apalanca usted el Beta sectorial a las
condiciones de estructura de capital de su
empresa?

Si: 77.8%
No: 22.2%

14. ;Qué prima de mercado utiliza?

4 a5%: 0%

5a6%:11.1%

Media geométrica: 33.3%

Media Aritmética: 55.6%

Publicada por ent. Especializadas: 88.9%

Del total de empresas

que calculan el WACC

15. Después de calcular su costo de
capital promedio ponderado (WACC),

¢ Realiza Ud. algun ajuste de acuerdo al
ambiente macroecondmico en el que su
empresa se desenvuelve?

Si: 58.3%
No: 41.7%

16. ¢Realiza Ud. alguno de los siguientes
ajustes?

Tamarfio: 0%
Liquidez: 16.7%
Devaluacion: 25%
Minoritariedad: 0%
Inflacion: 33.3%
Riesgo pais: 41.7%
Otro: 8.3%

17. ¢ Con qué frecuencia reestima el costo
de capital de la empresa?

Mensualmente: 8.3%
Trimestralmente: 16.7%
Dos veces al ano: 0%
Anualmente: 58.3%

En cada inversion: 8.3%
Poca frecuencia: 8.3%

18. ¢ Se utiliza en su empresa el costo de
capital para otros propésitos, ademas del
analisis de proyectos?

Si: 58.3%
No: 41.7%

Fuente: Calculos propios
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Anexo C Calificacion segun Standard & Poor’s para Colombia. 2007.

EMISOR SECTOR ESCALA GLOBAL ESCQ'&%S'BXBAL

ECONOMICO MONEDA LOCAL EXTRANJERA

Soberano

Republica de BBB+/Estable/A-2 BB+/Estable/B

Colombia

Empresas

AES CHIVOR & CIA Energia BB-/Positiva/-- BB-/Positiva/--

Sen C.A.

Interconexion ;

Electica S.A. Energia BBB-/Estable/-- BBB+/Estable/-

Transtel Intermedia
S.A.

Entidad Estatal

Bancoldex

Bogota D.C.
Financiera
Energética Nacional

Entidad de propésito
especial

Bancos
Gobierno local

Bancos

Fuente: Standard & Poors
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Anexo D. Betas sectoriales industria Estadounidense

Cash/Firm

Industry Name Number of Firms | Average Beta | Market D/E Ratio | Tax Rate | Unlevered Beta Value
Advertising 34 1.56 27.04% 10.29% 1.26 11.55%
Aerospace/Defense 70 0.84 25.73% 20.00% 0.70 5.36%
Air Transport 45 1.40 44 37% 19.71% 1.03 9.89%
Apparel 60 0.90 19.37% 19.21% 0.77 7.15%
Auto & Truck 29 1.23 175.72% 17.04% 0.50 13.09%
Auto Parts 58 1.22 48.26% 17.29% 0.87 8.35%
Bank 487 0.55 56.57% 27.66% 0.39 9.79%
Bank (Canadian) 7 0.76 11.40% 28.20% 0.71 5.09%
Bank (Foreign) 4 1.51 NA 0.00% NA NA
Bank (Midwest) 39 0.75 63.73% 29.89% 0.52 7.94%
Beverage (Alcoholic) 22 0.56 25.08% 13.24% 0.46 1.07%
Beverage (Soft Drink) 19 0.61 15.67% 17.31% 0.54 4.18%
Biotechnology 87 1.63 3.65% 3.29% 1.58 5.50%
Building Materials 45 0.96 27.73% 22.76% 0.79 11.05%
Cable TV 22 1.82 58.32% 10.98% 1.20 3.61%
Canadian Energy 11 0.72 14.81% 35.14% 0.66 0.87%
Cement & Aggregates 12 0.71 15.50% 23.50% 0.63 7.53%
Chemical (Basic) 18 1.03 30.19% 16.27% 0.82 6.24%
Chemical (Diversified) 33 0.84 17.37% 24.90% 0.74 6.44%
Chemical (Specialty) 92 0.90 22.94% 18.54% 0.76 3.49%
Coal 12 0.92 12.32% 4.20% 0.82 2.72%
Computer Software/Svcs 395 2.06 3.37% 10.48% 2.00 11.60%
Computers/Peripherals 138 2.23 7.96% 8.74% 2.07 12.15%
Diversified Co. 118 0.82 24.91% 18.46% 0.68 6.75%
Drug 306 1.59 8.56% 6.33% 1.47 9.45%
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E-Commerce 59 3.04 8.89% 8.87% 2.81 25.85%
Educational Services 38 1.09 2.56% 19.14% 1.07 7.59%
Electric Util. (Central) 25 0.81 78.84% 26.60% 0.51 1.78%
Electric Utility (East) 29 0.80 68.32% 31.02% 0.54 1.33%
Electric Utility (West) 15 0.90 72.52% 28.00% 0.59 4.51%
Electrical Equipment 91 1.59 77.44% 14.46% 0.95 2.68%
Electronics 175 1.65 13.88% 14.96% 1.48 14.72%
Entertainment 86 1.47 30.96% 19.62% 1.17 5.10%
Entertainment Tech 32 2.47 3.14% 13.56% 2.40 15.49%
Environmental 91 0.76 55.28% 10.38% 0.51 2.18%
Financial Svcs. (Div.) 244 0.75 150.58% 19.26% 0.34 7.90%
Food Processing 110 0.61 27.28% 20.67% 0.50 3.13%
Food Wholesalers 21 0.60 28.66% 20.68% 0.49 4.68%
Foreign Electronics 11 1.03 28.30% 29.89% 0.86 16.46%
Foreign Telecom. 20 1.88 34.74% 20.36% 1.47 9.10%
Furn/Home Furnishings 36 0.92 17.28% 26.21% 0.82 4.84%
Grocery 23 0.86 62.36% 24.86% 0.58 5.96%
Healthcare Information 35 1.38 13.32% 11.34% 1.24 11.00%
Home Appliance 15 0.86 21.25% 20.01% 0.74 8.90%
Homebuilding 34 0.92 49.44% 26.12% 0.68 5.52%
Hotel/Gaming 76 0.82 35.64% 14.54% 0.63 4.00%
Household Products 26 0.79 18.36% 29.33% 0.70 4.06%
Human Resources 30 1.26 7.53% 20.49% 1.19 9.49%
Industrial Services 207 0.97 21.18% 16.22% 0.82 7.29%
Information Services 36 0.86 8.52% 21.62% 0.81 3.59%
Insurance (Life) 43 0.73 13.01% 21.19% 0.66 12.93%
Insurance (Prop/Cas.) 84 0.70 9.51% 18.13% 0.65 10.64%
Internet 306 2.78 1.80% 4.23% 2.73 6.35%
Investment Co. 21 0.73 57.71% 0.00% 0.46 4.60%
Investment Co.(Foreign) 15 1.26 0.00% 2.49% 1.26 2.91%
Machinery 134 0.83 36.26% 20.13% 0.65 6.45%
Manuf. Housing/RV 16 1.08 19.12% 21.88% 0.94 9.40%
Maritime 39 0.72 66.55% 5.37% 0.44 5.82%
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Medical Services 184 0.96 15.89% 15.15% 0.85 10.11%
Medical Supplies 261 1.04 6.45% 12.86% 0.99 5.54%
Metal Fabricating 41 0.88 11.03% 20.52% 0.81 3.06%
Metals & Mining (Div.) 77 1.03 15.43% 9.46% 0.90 2.76%
Natural Gas (Distrib.) 29 0.70 73.20% 26.20% 0.46 3.25%
Natural Gas (Div.) 36 0.96 41.65% 22.59% 0.72 3.03%
Newspaper 19 0.86 21.56% 28.87% 0.74 5.36%
Office Equip/Supplies 27 1.10 32.08% 23.66% 0.88 11.00%
Oilfield Svcs/Equip. 98 1.02 10.91% 21.01% 0.94 4.24%
Packaging & Container 37 0.82 66.01% 19.94% 0.53 4.15%
Paper/Forest Products 40 0.82 77.32% 16.62% 0.50 6.05%
Petroleum (Integrated) 30 0.90 11.25% 29.82% 0.83 4.94%
Petroleum (Producing) 148 0.67 14.03% 13.09% 0.60 2.34%
Pharmacy Services 15 0.81 7.58% 32.51% 0.77 2.94%
Power 25 2.23 26.51% 4.58% 1.78 1.90%
Precious Metals 62 0.67 8.42% 6.44% 0.62 6.31%
Precision Instrument 104 1.81 8.16% 16.89% 1.70 12.86%
Publishing 47 0.74 37.08% 18.22% 0.57 4.60%
R.E.I.T. 122 0.67 8.02% 1.50% 0.63 1.33%
Railroad 18 0.73 34.14% 30.51% 0.59 2.39%
Recreation 74 1.08 21.41% 16.55% 0.92 5.86%
Restaurant 82 0.68 14.33% 16.86% 0.60 2.83%
Retail (Special Lines) 177 1.08 8.00% 23.39% 1.01 9.97%
Retail Automotive 14 0.98 41.20% 39.75% 0.78 3.66%
Retail Building Supli 10 0.89 4.42% 28.26% 0.87 2.11%
Retail Store 46 0.99 16.18% 21.77% 0.88 4.56%
Securities Brokerage 31 1.36 196.81% 21.56% 0.53 31.71%
Semiconductor 121 2.97 4.93% 9.91% 2.84 13.05%
Semiconductor Equip 14 2.91 8.29% 20.39% 2.73 18.79%
Shoe 22 1.02 5.06% 26.82% 0.98 9.09%
Steel (General) 26 0.94 14.75% 26.67% 0.85 6.14%
Steel (Integrated) 14 1.14 21.84% 18.40% 0.96 9.28%
Telecom. Equipment 122 2.61 3.58% 8.69% 2.52 11.18%
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Telecom. Services 146 1.69 41.02% 12.22% 1.24 3.92%
Thrift 221 0.49 25.28% 27.20% 0.42 8.25%
Tire & Rubber 13 1.19 89.04% 16.27% 0.68 23.48%
Tobacco 11 0.66 19.86% 23.64% 0.58 4.75%
Toiletries/Cosmetics 20 0.82 19.14% 20.09% 0.71 4.67%
Trucking 37 0.88 36.57% 30.55% 0.70 5.98%
Utility (Foreign) 5 0.95 93.35% 13.94% 0.53 1.30%
Water Utility 16 0.64 48.80% 31.17% 0.48 0.83%
Wireless Networking 66 2.60 19.28% 7.09% 2.20 9.34%
Market 7113 1.15 35.47% 16.27% 0.89 7.93%

Fuente: Value Line
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Anexo E. Betas sectoriales industria Colombiana

Betas Apalancados - EL Betas no Apalancados- B
SECTOR ACTIIDAD Wo EMPTCSAS Bata (1) | Bewa (2] |Beta Peomedio Batai) Beta (2 J2=ta Bromadio
SEAL
fcelies y grasas -

i n:uﬁmc depga 45 1.88 142 165 1.55 1 E 1.35

E grasas y aceiss 44 201 1.47 1.74 1.5 i].93 1.0

I gropecusrio basico &7 180 1.3 1.59 1.55 1.19 1.37

Alimenlos concankadas 40 1.95 1.45 1.70 1.25 0.92 1.8

Hilimenios procesados 230 200 1.47 1.73 1.59 1.7 1.33

1018 185 141 1.63 1.0 0.91 1.06
] 213 154 1.35 173 1.22 1.43
154 135 140 1.63 125 .98 111
23 1.5 1.43 165 1.83 128 1.47
Carres y pesoados
11 CATES 41 1.85 141 1.63 5 019 ax
1] pescados ymariscos [75] 184 1460 1.62 1.6 7.49 1.02
14 flores 259 1.76 137 157 1.00 [ ]
1:I|qa.n:ler-:- 134 169 134 152 i.49 117 1.33
14|L,a-cleu: 1 1.92 1.43 1.6 120 .97 1.13
15 Malineria O 1.92 1.43 1.6 1.32 .99 115
JAl por mayor
18]  Arficulos domeslicas 164 1.80 1.38 1.59 [ a3
W COMeETCio y exporacion de cals 49 1.97 145 1.71 1.23 1.07
1 Dr ias y commelicas 28 1.84 140 1.62 1.95 a4
maeriakss v squipos 430 1.72 1.35 1.54 1.02 [T
Moo stas gereralss 533 1.70 1.34 1.52 i].95 005
1 Paoducios agricolas y mineros 22 1.77 1.37 .67 .99 [T
s Pmoductos alimenticios i 1.83 140 1.62 .88 ava
23 Productos quimicas (5] .81 139 150 .99 ]
24 Rl s, comuricacian y sishsmas 137 1.87 141 1.654 082 a7z
25 Teatil coiecsion ¥ cilzado 410 1.69 134 151 .87 073
| T e o -

i Abnaceres de cadena 135 207 150 1.79 1.37 .99 1.1
Arficulos domesiicos por menoe [EZ] 1.74 135 .55 .83 [ 7d
.ﬁ.l.lup:rle_ﬁ'f repuEsios a1 1.6:3 1 3_1 1.47 .95 077 III-EE
Combustibles y lubricanies 12 173 1.35 1.53 .85 a7 a7s

a1 Do rins 210 1.87 1.33 1.50 1.13 .91 1.02

H]  Miroristas generales ] 171 1.34 1.562 1.06 184 1%

3 Wehiados 233 1.81 1.3 1.60 .94 .72 a3

icy iehenision ¢ ) il KA 101 T ] 1 T NE

ECOMLUNIC2cinne s 135 1.95 145 1.71 .61 [ 153

Tederioniz calular 17 241 164 202 144 .98 1.21

A6 Comme rin y comces o a3 23 155 1.83 1.92 1.35 1654

A7 | Construccion y e dficacion 1704 1.70 1.3 1.52 .93 073 023

A Ihgeriesri y obras chilss 494 1.76 135 155 1.03 [:F] IJ‘EI.'i

i T4 1.97 1485 1.72 1.41 1.04 1.23

dministmcion de fondos de Imersion i 1.72 1.36 1.53 1G4 129 1.47

4 1.05 1410 1.63 1.82 123 1437 |

A Comparias calficadoras de rfiseqo ] 1.53 137 1.40 117 .97 107

43| Comisionista ds bols 122 1.830 1.34 1.69 087 .52 59

44]Comigianista. de b s indsperdlents 7 .42 1.3 1.60 071 054 a2
45 Dspasiio coniral ds valomss 1 el o] e e e ricl
3 rd rid rd rd rd i

52 217 1.5 1.05 1155 0.3 47

17 212 1.5 EH 1.33 1.4 1.19

55 204 148 1.76 1.31 195 1.13

S Mineriz basica 120 1.97 145 1.71 132 .98 1.15

1] Servicios peiraleros 142 1.94 144 1.69 117 (A 1.02
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E=tas Apalancados - BL Betas nd Apalancados - Bu
SECTOR ACTAWIDALD Mo.EMPRISAS | Betadl) | Bew i) [Beta Promedio Betadtl | Beta {3} |Beta Promedio
Indusirial _
5. Calzada 5] 1.74 1.35 155 1.13 .88 1.01
] 'l'rr-:ﬁ'r aukop arkss 133 1.83 1.40 1.61 117 1,98 1.04
54 Canchios y dervados X 1.33 1.44 1,59 1.33 il _'! 1.16
55 Conieccinrms 350 1.81 138 160 1.09 183 [T
5) Cuero, curfiembes y mamoguinesia 62 1.76 1.37 1.55 .04 081 a2
57 | mpresian y ariss graficas 139 1.39 1.42 165 135 1.02 1.13
58Libmos v publicaciones 5] 1.85 1.41 1.63 1.03 078 a91
53 Per iadicios y revistns 31 200 1.47 1.74 1.42 1 l:_d 1.23
G0fHec o domes sicos 71 1.91 1.43 167 1.13 0.85 ]
GilEnsamblajs automoirtz 15 216 1.53 1.84 1.31 0.93 1.12
B Equipas hdra.ﬂ:c-s'fdcc Ficos 143 1.84 1.42 155 1.25 [i ‘E 110
GﬁGamm: cmrrezas y bebiidas alcohal a3 225 1.57 1.91 1.95 137 155
G4 Himma ¥ acsm o) 1.99 146 1.73 1.5 0.92 1.0
5 Maderas y musbiss 124 173 1.33 1.5 1.06 182 194
G Marufachras sxpeciales 171 1.83 1.3 160 1.16 .88 1.02
fi] 170 1.34 1.52 0.74 1.58 [l
304 183 1.3 160 1.5 .95 1.1
] 211 1.52 (] 1.63 117 1.40
295 1.85 1.41 164 1.23 1.93 1.0
165 1.99 147 1.7 137 108 118
7 A Peimouimica 21 214 1.53 1.83 134 .98 1.15
T ) Frocuctos lines boqar y as=o a3 206 1.459 1.73 1.47 1.06 1.27
7 4 Oimicos y detr.r-.:dg 1i3 200 1.47 1.73 1.35 i1.99 1.17
Tirhuras § k7] 1.83 1.47 165 1.33 1104 1.21
il 1.94 1.44 169 117 187 102 ]
F= 207 1.50 1.7, 1.57 1.14 1.35
F# Inversioness des capital 1539 200 1.47 1.74 1.82 113 1.67
| 7 Y kwversiones de finca ralz T .66 1.32 1.49 141 1.12 1.27
53 1.19 1.13 116 .59 1.5 ]
252 1.47 1.41 164 1.31 .99 1.15
230 1.81 1.3 1.60 127 [T 112
5 1.78 1.37 1567 1.08 183 [T
260 1.79 1.38 1.59 1.12 188 ]
117 1.75 1.35 156 1.19 n.492 1.05
253 176 1.37 156 1.09 .8 a7
1012 1.90 143 166 0.32 124 [EE]
Servickos aduansrs y de canga a7 155 1 32'! 1.49 1.09 [} E [T
9 Terminales de rarsporte 26 1.71 1.35 1.53 1.56 1.23 1.39
| Termsire de crga 243 164 1.31 148 0.97 [ a3
1| Termsine d= pasajsms 100 165 1.32 1.49 0.42 1.33 .38
HNAMCIERD
iqﬂmcw 43 261 1.73 217 .41 137 L34
93] Casas de cambio 12 1.33 1.42 165 1.31 0.99 1.15
4] Comparias de fianciamisnto comercial fis] 212 1.52 ] .46 .33 (1451
(Corporacionss d_e ko mﬁ 4 —
| Corporacionss fimancieras ] 2.3 163 200 086 145 =S
7 |Enlidades cooperativas 24 136 1.41 .64 0.89 .52 sl
38 Inctituciomes oficilss sspeciass ] md md d d d md
S Crganismos o afrins de grado supes ror 1 210 1.51 1.0 0.30 132 [
1lijAimacenss generalss de deposhio 12 208 149 1.78 176 128 152
107115 acked ades fiduciarizs 49 1.23 1.47 165 1.68 1.26 1.47
11 Soc. admirisiad oms jondos persiores y cesanbas 10 210 1.51 1.81 1.94 1.41 167
CAJAS DE COMPENSACION
| 103] Cajes A 211 151 1.81 167 121 1.43
SEGUSOS (2003 - 20001
104 Comparias de seguros de vida 23 [ ] rd nd rd ]
Comparias ds o alss - d rid i nid — rid
108] Cowre doms de s=guros [] .30 075 .53 i1.41 1.02 [}
1107 | Socksd ades. cooperativas des s=gum 2 .83 191 1,80 0.93 1.2 1.08
1085 acked ades de capibliz acion & el i el nid ] i

Fuente: Edinson Caicedo. Betas Apalancados y Desapalancados Industria Colombiana.
2006
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	EMISOR
	SECTOR ECONOMICO
	ESCALA GLOBAL MONEDA LOCAL
	ESCALA GLOBAL MONEDA EXTRANJERA
	 
	Soberano 
	República de Colombia
	BBB+/Estable/A-2
	BB+/Estable/B
	 
	Empresas 
	AES CHIVOR & CIA S en C.A.
	Energía
	BB-/Positiva/--
	BB-/Positiva/--
	Interconexión Electica S.A.
	Energía
	BBB-/Estable/--
	BBB+/Estable/--
	Transtel Intermedia S.A.
	Entidad de propósito especial
	B-/Negativa/--
	B-/Negativa/--
	 
	Entidad Estatal 
	Bancoldex
	Bancos
	BB+/Estable/--
	Bogotá D.C.
	Gobierno local
	BBB-/Estable/--
	Financiera Energética Nacional
	Bancos
	BB+/ Estable/--



