CAPITULO
FEL COSTO DE CAPITAL
Y SU APLICACION
EN LA PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA
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;COmo un empresario puede valorar el
riesgo?, metodologia CAPM (Modelo de
Valoracion de Activos de Capital) explicada
desde otra perspectiva para que un micro,
pequeno y mediano empresario pueda
entender su origen y la pregunta que quiere
resolver, ademas de analizar el riesgo
asociado al apalancamiento.

CONTEXTO TEORICO

Normalmente, cuando un empresario
decide invertir su dinero en determi-
nado negocio, lo hace teniendo una
expectativa de obtener de éste unos
recursos superiores a lo comprometi-
do. La diferencia entre lo primero y lo
segundo es lo que se conoce como
rentabilidad. Sin embargo, una de las
cuestiones a resolver a la hora evaluar
un negocio tiene que ver precisamen-
te con cudl es la rentabilidad espera-
da del mismo, teniendo en cuenta que
ésta no es un valor que se establece
por deseo del inversionista, sino que
debe responder al riesgo que repre-
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senta la alternativa y que se relaciona
con la probabilidad de que las expec-
tativas de ganancia se materialicen o
que, desafortunadamente, se incurra
en una pérdida.

Lo anterior, permite hacer énfasis en
que el concepto de rentabilidad en
muchos casos no se comprende de
manera correcta al asociarse siempre
con valores positivos y desconociendo
que ésta puede ser negativa (por ejem-
plo, la expectativa de rentabilidad pue-
de ser (+) 20% pero también puede ser
(-) 20%). Al relacionarse con diferentes
niveles de riesgo, las inversiones ge-
neran diferentes tasas de rendimiento
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y, de acuerdo con uno de los postula-
dos fundamentales del mundo de los
negocios, a mayor riesgo, mayor es (o0
deberia ser) la rentabilidad esperada
por el inversionista. Con esto en men-
te, el presente capitulo introduce una
herramienta fundamental en la valora-
cién del riesgo de alternativas de in-
version y por consiguiente en la deter-
minacién de una tasa de rentabilidad
acorde con dicha estimacion: el Mode-
lo de Valoracion de Activos de Capital
o CAPM por sus siglas en inglés.

¢CUANTO DEBE RENTAR
CADA NEGOCIO?

Sefior lector, suponga que cuenta con
un capital que puede ser invertido y
para eso tiene una alternativa de ne-
gocio, pero sélo puede invertir en una
de las dos opciones:

Opcidn 1: invertir en una estacién de
distribucién de combustibles en una
via que pertenece a la Red secunda-
ria de vias en Colombia.

Opcién 2: invertir en una compafia
de tecnologia que se dedicara a la fa-

bricacién de relojes inteligentes, que
se conectan a los dispositivos celula-
res de los usuarios.

Suponiendo que la inversién inicial
necesaria es igual para cualquiera de
las opciones y es igual al capital que
usted tiene disponible, la primera pre-
gunta que debera hacerse es: ;Cudl
rentabilidad deberia ser mas alta? o
dicho de otra forma ;cudl negocio es
mas riesgoso?

Ante estas preguntas, cada lector hard
una estimaciéon dependiendo de su
experiencia o de su grado de conoci-
miento sobre cada negocio planteado,
y si el propdsito de este escrito fuera
capturar esta percepcion seguramen-
te se obtendrian tantas combinaciones
de riesgo y rentabilidad como de lecto-
res de este capitulo haya.

Cuando se busca definir de esta for-
ma, se pone en evidencia el caracter
subjetivo de la percepcién de riesgo (y
de rentabilidad). Sin embargo, mas alla
de la opinién que cada uno de noso-
tros pueda tener sobre el riesgo aso-
ciado con determinado negocio, es
una realidad que actividades econé-



micas similares van a enfrentar riesgos
inherentes a la misma y que no son ne-
cesariamente iguales a los de otra. Por
ejemplo, un factor que puede afectar
la rentabilidad de un negocio con una
vocacion tecnoldgica es la rapida ob-
solescencia de algunas tecnologias,
mientras que una empresa dedicada
a la distribucién de combustibles va a
ser muy sensible a la variacion del pre-
cio del petréleo. Por lo tanto, es im-
portante contar con una herramienta
que pueda medir de manera objetiva
la rentabilidad esperada de una inver-
sion, teniendo en cuenta los riesgos
que se derivan de desarrollar dicha ac-
tividad en especifico. Este es el papel
del modelo CAPM, cuya forma de apli-
cacioén se indica a continuacion:

ECUACION 1 FORMULA
MODELO CAPM

KE=Rf+(Rm-Rf)*Beta APA

La figura 1indica la ecuacion que defi-
ne este modelo. En la misma lo que se
busca es estimar la rentabilidad espe-
rada para el inversionista (Ke) de de-
terminado negocio basdandose en los
siguientes parametros:
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Rf= Rentabilidad libre de riesgo
Rm= Rentabilidad de mercado
Beta APA= Beta apalancado

;Cémo funciona este modelo? Para
responder a esta pregunta se explica-
ran cada uno de los componentes del
mismo y los supuestos tedricos que
facilitan y soportan su utilizacién:

RENTABILIDAD LIBRE
DE RIESGO

En los mercados financieros existen
activos que son cobijados por esta
categoria y que, tedricamente, im-
plica que, si usted realiza una inver-
sién en este tipo de instrumentos,
no existen posibilidades de no ob-
tener la rentabilidad prometida por
estos. Sin embargo, esto no es ne-
cesariamente cierto ya que el ries-
go es un hecho inherente a la reali-
dad de los negocios y de la vida en
general, pero para este tipo de ac-
tivos, su nivel de riesgo es tan bajo
que son considerados como inver-
siones que practicamente garanti-
zan unos retornos.
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Dentro de este grupo de activos se en-
cuentran los titulos de deuda® de em-
presas muy reconocidas y que nunca
han incumplido una obligacién y tam-
bién los titulos de deuda soberana o
publica, estos Ultimos con un nivel de
riesgo aun menor y corresponden a
los bonos emitidos por los gobiernos.
Para el caso de Colombia se denomi-
nan TES, y por medio de estos el go-
bierno pide al mercado recursos pres-
tados, a corto mediano y largo plazo.
Mediante esta modalidad el gobierno
puede contar con recursos en el pre-
sente, que posteriormente devolveray
por cuyo uso pagard un interés. Este
Ultimo corresponderia a la rentabilidad
del titulo para su tenedor y es conside-
rada como un beneficio libre de riesgo
por las siguientes razones:

» Elingreso del gobierno son los im-
puestos, por lo tanto, en la medi-
da que no tenga dinero para pagar

los intereses de sus deudas, en-
tonces tendria la posibilidad de au-
mentar los impuestos para poder
conseguir recursos para el pago.

» Los gobiernos tienen control so-
bre los recursos naturales y algu-
nos commodities, como lo son el
oro, el petréleo o los minerales,
entonces en el momento en que
no pueda responder por los inte-
reses o el capital de un préstamo,
aun tiene la posibilidad de utili-
zar estos recursos para el pago.

» Un Estado que no honre sus deu-
das se enfrentaria a un mercado de
valores que no financiaria sus ope-
raciones, por lo que no es un esce-
nario admisible para un gobierno.

El andlisis previo no desconoce el he-
cho de que no han sido pocos los ca-
Sos en que gobiernos de diferentes

8. En algunos casos, las empresas para poder financiarse hacen uso de titulos de deuda denominados
bonos. Mediante estos instrumentos las empresas recaudan recursos del publico (quienes se convierten
en acreedores de la misma), y se comprometen a devolver estos recursos en un plazo determinado y pa-
gando unos intereses preestablecidos. Para la empresa el titulo es un pasivo que se extinguird cuando se
cumpla la obligacion pero para quién lo compra es un activo cuya rentabilidad estard determinada por el

pago de los intereses pactados.



paises de América Latina, por varia-
das razones, se han visto en la situa-
cién de no poder honrar estas obliga-
ciones al momento de su vencimiento,
por lo que no se puede hablar de una
rentabilidad realmente “libre de ries-
go”. Sin embargo, es uno de los su-
puestos sobre el cual se soporta el
modelo CAPM. Una forma mas rea-
lista de entender este tipo de activos
es considerarlos como aquellos que
permiten obtener rentabilidad en los
mercados financieros exponiéndose
al menor riesgo posible.

RENTABILIDAD DE
MERCADO

Un inversionista, podria diversifi-
car sus inversiones, recordando esa
maxima que dice que “no cologues
todos los huevos en la misma cubeta”,
de esta forma, en la medida que pue-
da existir un evento que materialice el
riesgo de pérdida, entonces se mini-
mizaria su efecto.

Las inversiones funcionan de la mis-
ma manera, no todas las inversiones
tienen buenos resultados y no todas
tienen malos resultados en el mis-
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mo periodo de tiempo. Por tanto, de
acuerdo con la teoria de portafolio,
se debe distribuir el capital en dife-
rentes alternativas para minimizar de
forma colectiva el riesgo, y de esta
manera cuando una inversion esté
generando resultados negativos, el
impacto se puede minimizar con otra
inversion que pueda estar generan-
do resultados positivos. Por ejemplo,
en la gréfica 1 se tiene el rendimien-
to de diferentes activos financieros en
un momento del tiempo, si por fortu-
na, hubiese invertido en alguno de los
activos con un rendimiento positivo
iperfecto! podria gozar de las ganan-
cias obtenidas. Si, por el contrario, hu-
biese invertido ya sea en el activo dos
0 cinco, la situacion seria otra.
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GRAFICA 1

RENTABILIDAD ACTIVOS
HIPOTETICOS

Fuente: Elaboracion propia
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Entonces, un inversionista prudente
realizaria un proceso de diversifica-
ciény realizaria inversiones en diferen-
tes activos para asi minimizar su expo-
sicion al riesgo de forma colectiva. En
nuestro ejemplo hipotético, el inver-
sionista obtiene una rentabilidad pro-
medio de su portafolio del 9%, lo que
genera una pregunta, ;cOmo un inver-
sionista puede obtener una rentabili-
dad de inversiones diversificadas?

Para resolver esta duda, podemos
observar que en el mercado publico
de valores se negocian diferentes ac-
tivos, en algunos paises mas activos
que en otros, pero en esencia un in-
versionista podria utilizar este canal
de inversién para adquirir participa-
cién en diferentes negocios, compran-
do acciones de diferentes empresas 'y
en diferentes sectores, y de esta ma-
nera tendria entonces una rentabili-
dad promedio asociada al comporta-
miento del precio de las acciones en
las que invirtid. Pero en el mercado ya
existen los Indices de mercado, que,
al estar compuestos por varias accio-
nes de diferentes sectores, logran en
alguna medida y dependiendo del in-
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dice, representar una rentabilidad de
mercado, es decir una rentabilidad di-
versificada o con homogeneidad de
diferentes riesgos, y a esto lo llamare-
mos rentabilidad de mercado, lo cual
serd util al momento de valorar la ren-
tabilidad de un negocio en particular.

BETA

Como en muchos casos el inversio-
nista no cuenta con los recursos su-
ficientes para constituir un portafo-
lio conformado por todos los activos
que se negocian en el mercado, de-
bera decidirse por alguno o algunos
titulos en especifico, los cuales pue-
den ser mas 0 menos riesgosos que
el mercado en promedio y por lo tan-
to generar una rentabilidad por enci-
ma o por debajo que la del promedio
del mercado respectivamente.

El beta es un indicador que permiti-
rd capturar el efecto antes descrito
de un activo en particular, es decir, si
éste presenta variaciones en su rendi-
miento mds pronunciadas que las del
mercado en general. Para hacer su
calculo se aplica la siguiente formula:
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ECUACION 2 CALCULO DEL
BETA DE UNA ACCION

Beta=
Covarianza (% Activo; % Mercado) /
(Varianza (% Mercado))

Donde
% Activo: Serdn las diferentes medi-
ciones de rentabilidad de un activo

% Mercado: Seran las diferentes me-
diciones de rentabilidad de un merca-
do representado en su indice.

EJEMPLO:

Mercado colombiano de capitales,
rentabilidad de las acciones de Nutre-
sa, con respecto al indice COLCAP®:

Supongamos que tenemos la informa-
cién que se presenta en la tabla 4:

Con el calculo de la variacién en la
rentabilidad del COLCAP y de Nu-
tresa (columna 4 en ambos casos)”
se procederia a aplicar las féormulas
de estadistica descriptiva de varian-
za y covarianza, como se indica en la
ecuacion 2 para obtener una estima-
cion del beta para la accion de Nu-
tresa de 0,58 (para ver de forma mas
detallada el cdlculo del indicador refe-
rirse al anexo 1).

El cual representa la sensibilidad de
los rendimientos de las acciones de
Nutresa respecto a los rendimien-
tos del mercado representado por
el COLCAP. Es decir, representa los
cambios que se presentan en los ren-
dimientos de las acciones de Nutre-
sa, con respecto a los rendimientos
que obtienen en conjunto las accio-
nes que se encuentran en el indice de
mercado COLCAP.

9. EI COLCAP es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas de
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) (Bolsa de Valores de Colombia, 2011, pdg. 3).

10.Para obtener la variacién dia a dia en términos absolutos (monetarios), ABS, de cada uno de los titulos,
simplemente se hace la resta del valor de la columna last del dia que se estéa analizando con el registro del
periodo anterior. Por ejemplo, para el Colcap la variacién absoluta entre el 24 y el 27 de abril, resulta de
restar $1.392,29 - $1.374,49 = 17,8. La variacién en términos porcentuales (%) resultard de dividir el dato an-
tes obtenido entre el precio del periodo inicial (17,8/1.374,49 = 1,3%), y asi con cada par de datos. La zona
gris representa todos los valores que podremos encontrar entre el afio 2015 y el afio 2020, los cuales no
se colocan en este escrito, pero si se tienen en cuenta en el célculo.
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TABLA 4

PRECIO Y RENDIMIENTO
INDICE COLCAP Y NUTRESA

Fuente: Pagina web BVC

COLCAP Last NUTRESA

24/04/2015  1.374,49 24/04/2015  24.100,00

27/04/2015  1.392,29 17,80 1,30% 27/04/2015  24.640,00 540,00 2,24%
28/04/2015 1.411,62 19,33 1,39% 28/04/2015  25.100,00 460,00 1,87%
17/04/2020 1192,08 -10,46 -0,87% 17/04/2020  22.900,00 -60,00 -0,-2"6;: -----
20/04/2020  1.179,60 -12,48 -1,05% 20/04/2020 22.620,00  -280,00 -1,22%
21/04/2020 1131,29 -48,31 -4,10% 21/04/2020  22.800,00 180,00 0,80%
22/04/2020  1132,78 1,49 0,13% 22/04/2020 22.500,00 -300,00 -1,32%
23/04/2020 1151,78 19,00 1,68% 23/04/2020 23.960,00 1.460,00 6,49%
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Para entenderlo mejor es necesa-
rio tener en cuenta las siguientes
condiciones:

» Beta =1(Los rendimientos de
este activo se comportan igual a
los rendimientos del mercado)

» Beta >1(Los rendimientos de
este activo, amplifican los ren-
dimientos del mercado)

» Beta <1 (Los rendimientos de
este activo, amortiguan los ren-
dimientos del mercado)

En el caso del ejemplo que se de-
sarrollé anteriormente, el beta de la
empresa Nutresa, amortigua los mo-
vimientos del mercado. Por tanto,
Cuando el precio de las acciones que
componen el indice COLCAP, baja un
10%, entonces el rendimiento de las
acciones de la empresa Nutresa, ba-
jarédn, pero no un 10%. Solo bajardn
un 0,58 de este valor.

Pero, cuando el precio de las accio-
nes que componen el indice COLCAP,
sube un 10%, entonces el rendimiento
de las acciones de la empresa Nutre-

sa, subiran, pero no un 10%. Solo subi-
rdn un 0,58 de este valor.

De esta forma, se puede representar
el riesgo asociado a la gestion de un
negocio, cuando se toman las varia-
ciones en conjunto de los precios de
las acciones de empresas que perte-
necen a un mismo sector, y se compa-
ran con el mercado, es decir con los
rendimientos de varias acciones que
pertenecen a un indice y que en con-
junto involucran diferentes riesgos es
decir diferentes negocios.

De otra forma, podemos decir que el
beta representa, el comportamiento
o sensibilidad de la rentabilidad de un
sector, con respecto a los movimien-
tos que puede tener el mercado. En
este sentido podriamos suponer que el
sector de turismo tiene un beta mayor
a 1, porque cuando la economia se en-
cuentra muy bien, los rendimientos que
logra este sector son sobresalientes,
pero cuando la economia se encuentra
con sintomas de recesion, entonces el
gasto hacia este sector se limitan, y sus
pérdidas podrian ser mayores a las que
en conjunto tendran las empresas que
pertenecen a esta economia hipotética.



ESTRUCTURA DE CAPITAL
Y EL BETA

Una empresa puede financiar sus ac-
tivos de dos formas, ya sea con re-
CuUrsos ajenos (pasivo) y/o con recur-
sos propios (patrimonio). La relacién
descrita se conoce como “estructura
de capital”, y cada negocio, a pesar
de estar en un mismo sector, podria
por diferentes proporciones entre
deuda y patrimonio financiar sus ac-

GRAFICA 2

DIFERENTES ESTRUCTURAS
DE CAPITAL

Fuente: Elaboraciéon propia
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tivos (ver gréfica 2). Cada estructura
de capital genera una condicién de
riesgo diferente asociada con la pre-
sién que se genera sobre las opera-
ciones de la empresa para generar
los recursos suficientes para cumplir
sus obligaciones de deuda y generar
una rentabilidad a sus propietarios.
Por lo que el apalancamiento (nivel
de endeudamiento) debe ser analiza-
do a la hora de determinar una tasa
de rentabilidad minima.

. Activos
. Pasivos

Patrimonio

Estructura de Capital
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Las diferentes estructuras que se
pueden dar tienen una incidencia
en la generacién de valor, debido a
que, dependiendo de la estructura,
cada empresa podria generar mayor
0 menor valor econémico y por con-
siguiente la rentabilidad podrias ser
mayor 0 menor que el grupo de em-
presas de un mismo sector, por lo que
el precio de sus acciones también de-
beria variar de la misma forma. O, di-
cho de otra forma, cuando el beta se
calcula con base en informacién de
todas las empresas que conforman
un determinado sector econdmico,
estd recogiendo no solo el efecto del
riesgo operativo de tener un negocio
que haga parte de dicho sector, sino
que también incluye el riesgo asocia-
do a la forma como las empresas del
sector se estan financiando y este es
un riesgo que no se deberia tener en
cuenta a la hora de utilizar el beta del
sector ya que la forma como una em-
presa financia sus activos es resulta-
do de las decisiones de sus propieta-

rios". Asi que, para aislar el efecto del
apalancamiento de las demds empre-
sas, es necesario utilizar el beta sin
apalancar del sector econémico para
luego incluirle el riesgo de la estructu-
ra financiera de la empresa que que-
remos valorar o apalancar el beta me-
diante la siguiente férmula:

ECUACION 3 FORMULA
PARA APALANCAR EL BETA

Beta APA=
Beta SA*(1+(1-tx)*(Deuda/Patrimonio)

Donde:
Beta APA: Beta Apalancado

Beta SA: Beta sin apalancar
Tx: Tasa de impuesto de renta
Deuda: Total deuda

Patrimonio: Total
por los accionistas

capital aportado

11. Este ajuste permite ademads aplicar este modelo a empresas que no estan listadas en la bolsa de valores.
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ALGUNOS AUTORES RECOMIENDAN SOLO
UTILIZAR LA DEUDA QUE TIENE COSTO. SIN
EMBARGO, PARA DECIDIR SI INCLUIRLA O
NO, ES IMPORTANTE ENTENDER QUE LO QUE
SE BUSCA CON ESTA FORMULA, AL DIVIDIR

LA DEUDA SOBRE EL PATRIMONIO, ES
MULTIPLICAR EL APALANCAMIENTO POR UNA
SENSIBILIDAD DE RIESGO DETERMINADA
POR EL BETA. ES DECIR, INCLUIR LA
PARTICIPACION QUE TIENEN LOS TERCEROS
SOBRE LOS RESULTADOS DE LA EMPRESA.

Esta férmula busca agregar un nivel
mas alto de sensibilidad en la medi-
da que el apalancamiento es mayor,
para asi lograr sumar el significado de
mayor riesgo derivado del apalanca-
miento, en el analisis de sensibilidad
que estd buscando determinar el beta.
Por ejemplo, suponga que un sector
presenta un beta de 1,5 lo cual signi-

fica que este sector amplifica los mo-
vimientos del mercado, tanto positi-
vos como negativos. Pero suponga
que por otro lado se tiene una empre-
sa (que hace parte de este sector) y se
quiere analizar la sensibilidad del beta
ante diferentes niveles de deuda de
la empresa (beta apalancado), asi: (su-
ponga una tasa de impuestos del 30%)
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TABLA 5

BETAS APALANCADOS

Fuente: Elaboracion propia

Empresa A Deuda total Patrimonio Beta SA Beta APA
"mEstructura 1 600 200 15 4,65
";structura 2 500 300 15 3,25
.-"I-Estructura 3 400 400 15 2,55
.-"I-Estructura 4 200 600 15 1,85
.-"I-Estructura 5 100 700 15 1,65

Observando la tabla anterior, se pue-
de inferir que un mayor nivel de apa-
lancamiento aumenta la sensibilidad
que representa el beta, y esto tiene

l6gica en la medida que se asocia un
mayor apalancamiento financiero con
un mayor riesgo a los movimientos
del mercado, en consecuencia:



» Una empresa con mayor deu-
da, en situaciones de un merca-
do a la baja (economia en rece-
sién), tendrd mayores pérdidas,
derivada del pago de intereses.

» Una empresa con menor deu-
da, en situaciones de un merca-
do a la baja (economia en rece-
sion), tendra pérdidas derivadas
del pago de intereses, pero
de una forma moderada res-
pecto a la situacién anterior.

» Una empresa con mayor deu-
da, en situaciones de un merca-
do al alza (economia en crecimien-
to), tendrd mayores ganancias,
derivadas del apalancamien-
to, que aumenta su capacidad.

» Una empresa con deuda mode-
rada, en situaciones de un mer-
cado al alza (economia en cre-
cimiento), tendrd moderadas
ganancias, derivadas del apalan-
camiento, que aumenta su capa-
cidad, pero de forma moderada.

Por ultimo, tenga en cuenta que la for-
mula puede ser modificada para calcu-
lar el valor de un beta sin apalancar. Su-
ponga que calculé el valor del beta con
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la variacion de precio de las acciones
de Nutresa que se presenté anterior-
mente, y el valor obtenido es de 0,58.

El valor obtenido, esta teniendo en
cuenta el apalancamiento de la em-
presa, debido a que el precio de las
acciones y sus variaciones, ya estan
descontando el apalancamiento que
la empresa tiene en la vida real, por lo
tanto, ese beta calculado correspon-
de al beta con apalancamiento, y para
conocer el beta sin apalancamiento
entonces tendriamos que despejar
esta variable de la férmula, asi:

Beta SA=
Beta APA / (1+(1-tx)*(Deuda/Patrimonio)

En los estados financieros tenemos
que la deuda de esta empresa es de
2.709.263 millones, y un patrimonio
de 12.953.977 millones para cierre del
afio 2019, suponiendo una tasa de im-
puestos del 30%, tendriamos:

0,50=
0,58/ (1+(1-30%) *
(2.709.263/12.953.977)

Como se puede observar la sensibili-
dad representada por el beta, disminu-
ye al ser evaluada sin apalancamiento.
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La aplicacion del modelo CAPM como
se mostré anteriormente, es decir, ba-
sandose en informacién de empresas
listadas en la Bolsa de Valores de Co-
lombia, presenta una serie de limitacio-
nes relacionadas con la representativi-
dad de este mercado con relacién al
resto de las empresas del pais ya que
esta es relativamente pequefia y con
una alta concentracion de sus opera-
ciones en un reducido nimero de titu-
los. Por tanto, en la practica para apli-
car este modelo es mucho més comun
hacer uso de los betas basandose en
los rendimientos de los activos que se
negocian en el mercado de los Esta-
dos Unidos (S&P500).

Muchas empresas de servicios de
informacion financiera hacen el cal-
culo de la estimacién de estos para-
metros, sin embargo, tienen un cos-
to. Una alternativa que se utiliza con
mucha frecuencia a nivel académico
y para pequefias y medianas empre-
sas, que no tienen el musculo finan-
ciero para pagar por estos servicios,
y que permiten generar unos datos
robustos para el andlisis, son los cal-
culos hechos por el autor Aswath
Damodaran (2020) (que son gratui-
tos y de libre acceso) con base en
informacion de la economia mas re-
presentativa en términos de secto-
res econémicos del mundo.

De acuerdo con la informacién que
utiliza el autor, se trabaja la rentabili-
dad del mercado como la que produ-
cen las acciones que componen el in-

dice S&P 500. Este indicador mide el
comportamiento de las 500 empresas
mas grandes que se listan en el mer-
cado de valores de Estados Unidos,
es uno de los mas seguidos y es con-
siderado uno de los mas representa-
tivos de la economia. Para la rentabi-
lidad del activo libre de riesgo utiliza
los Treasury bonds o T-bonds que son
titulos de deuda emitidos por la reser-
va federal de este mismo pais, con
vencimiento superior a 10 afios.

Los betas son calculados para cada
sector econdémico que compone este
indice, se hacen estimaciones tanto
del beta apalancado como del desa-
palancado para el sector.

La aplicaciéon de este modelo seria
como sigue: se quiere calcular el cos-
to del patrimonio, es decir la rentabi-
lidad minima esperada, Ke, para una
empresa que se encarga de la pro-
duccién y comercializacion a base de
soya y que realiza sus operaciones
en Colombia. Inicialmente, se deben
identificar los pardmetros de rentabi-
lidad del mercado y rentabilidad del
activo libre de riesgo (se recomien-
da revisar la bibliografia para encon-
trar la pagina del autor recomendado).
Queda a juicio de quien realice la va-
loracion, la utilizacién de la rentabili-
dad promedio de los ultimos 10 afios,
la de un promedio mas amplio, o la de
un afio de forma puntual (los autores
del presente capitulo no recomien-
dan utilizar el promedio de toda la se-
rie historica, ni de periodos de tiempo



muy amplios). Para este ejemplo se
utilizard la rentabilidad media de los
ultimos 10 afios (2019/2009). Enton-
ces se tendria:

El siguiente paso implica identificar el
beta desapalancado para el sector de
alimentos, se utilizara, el que corres-
ponde a Food Processing

A continuacién, y teniendo en cuenta
que la empresa que se quiere valorar
tiene un nivel de deuda total de $950
millones, un patrimonio de $600 mi-
llones y una tasa de impuesto de ren-
ta del 30%, se procede a apalancar el
beta dada la estructura particular de
capital de la compafiia:

Por tanto, el costo del patrimonio sera:

Pero, como podra notar el lector, el
nivel de riesgo que enfrenta un em-
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presario colombiano no es el mis-
mo de hacer negocios en EE. UU,
por tanto, el valor obtenido ante-
riormente debe ser ajustado para
capturar el hecho de que se esta
haciendo la estimacién para Colom-
bia. Esto puede hacerse mediante
la inclusién de una prima por ries-
go pais, para lo cual se utilizara el
EMBI o Emerging Markets Bonds In-
dex o Indicador de Bonos de Mer-
cados Emergentes para Colombia.
Este indicador, calculado por la fir-
ma JP Morgan (2019), mide la dife-
rencia entre los rendimientos de los
titulos de deuda publica del tesoro
de paises emergentes y los de EE.
UU. En la medida en que esta dife-
rencia sea mas grande, mayor sera
la percepcion de riesgo del pais que
se esté analizando.

Para el caso de la elaboracién de este
escrito, se tenia que el EMBI para Co-
lombia era de 517 puntos bdsicos, es
decir 5,17%.

Por tanto, el costo del patrimonio in-
cluyendo la prima de riesgo pais seria

Por lo que la rentabilidad esperada
para el patrimonio de la empresa se-
falada sera del 23,06%. Este valor re-
fleja el riesgo operativo del negocio
y el riesgo de su estructura particular
de financiacion.



