CAPITULO DIEZ

PRESUPUESTO
DE CAPITALY RIESGO

MUCHO TIEMPO ANTES DE QUE se desarrollaran las teorias
modernas que relacionan el riesgo y el rendimiento, los
administradores financieros inteligentes ya efectuaban ajus-
tes por riesgo en el presupuesto de capital. Sabian que los
proyectos riesgosos eran, si todo lo demas permanece
constante, menos valiosos que los seguros; eso es sentido
comun. Por lo tanto, demandaban tasas de rendimiento
maés altas por los proyectos riesgosos, o basaban sus deci-
siones sobre proyectos riesgosos en pronésticos conserva-
dores de flujos de efectivo del proyecto.

Hoy en dia, casi todas las compaiiias parten del costo de
capital de la empresa como una referencia de la tasa de
descuento ajustada por riesgo para nuevas inversiones. El
costo de capital de la empresa es el costo de oportunidad
del capital invertido en la compafia tomada como un todo.
Por lo regular, se calcula como un costo promedio pondera-
do de capital, es decir, la tasa de rendimiento promedio
exigida por los inversionistas en la deuda y los titulos de
capital de la empresa. En este capitulo, nuestra primera
tarea es explicar cuando se usa el costo de capital de la
empresa para descontar los flujos de efectivo del proyecto.
Veremos que es la tasa de descuento correcta para proyec-
tos que tienen el mismo riesgo que los negocios que ya
tiene la empresa, pero si un proyecto es proporcionalmente
més riesgoso que la empresa en su conjunto, el costo de
capital del proyecto es mas elevado. Por el contrario, el
costo de capital de un proyecto seguro es menor.

La parte mas dificil en el célculo del costo de capital de
la empresa es hallar la tasa de rendimiento esperada por

sus accionistas. Muchas empresas recurren al modelo de
valuacion de activos de capital (CAPM) en busqueda de una
respuesta. De acuerdo con el CAPM, el rendimiento espe-
rado es igual a la tasa de interés libre de riesgo r, mas una
prima de riesgo que depende de la beta y de la prima de
riesgo del mercado r, — rg:

Rendimiento esperado = r, + beta X (r_ — )

En el dltimo capitulo usamos esta férmula para calcular las
tasas de rendimiento esperadas de una muestra de accio-
nes ordinarias, aunque explicamos poco sobre el modo de
estimar beta. Por desgracia, la beta no puede encontrarse
en los periédicos ni siguiendo unos cuantos cambios diarios
o mensuales en el precio de una accién. Sin embargo, por lo
general puede obtenerse una medida aproximada exami-
nando cémo ha respondido el precio de la accién, en pro-
medio, a las fluctuaciones histéricas del mercado. Los
administradores financieros inteligentes también revisan las
betas promedio de los portafolios de empresas similares.
Las betas estimadas para portafolios son més exactas que
las betas estimadas para empresas individuales.

A veces no se tiene la beta, o las estimaciones que se
obtienen de ella no son mas que basura estadistica. En esos
casos, se evalla el apalancamiento operativo del proyecto
(la proporcién entre su costo fijo y su costo variable) y se
pregunta si sus futuros flujos de efectivo seran inusualmen-
te sensibles al ciclo econémico. Los proyectos ciclicos con
alto apalancamiento operativo tienen betas elevadas. Pero
debe tenerse cuidado de no confundir el riesgo diversifica-
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ble con el riesgo del mercado. El primero no incrementa el
costo de capital.

Las betas varian de proyecto a proyecto y también a lo
largo del tiempo. Por ejemplo, algunos proyectos son mas
riesgosos en las primeras etapas que en las ultimas, y nece-
sitariamos una tasa de descuento mas alta para su etapa de
arranque. Pero en casi todos los casos, los administradores
financieros suponen que el riesgo del proyecto es el mismo
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en todos los periodos futuros y utilizan una sola tasa de
descuento ajustada por riesgo para todos los flujos de efec-
tivo futuros. Utilizaremos los equivalentes ciertos para ilus-
trar como el riesgo de proyectos ordinarios se acumula a lo
largo del tiempo.

Cerraremos este capitulo con un breve estudio del
riesgo y de las tasas de descuento para proyectos inter-
nacionales.

COSTOS DE CAPITAL DE LA EMPRESA'Y DEL PROYECTO

El costo de capital de la empresa se define como el rendimiento esperado de un porta-
folio que contiene todos los titulos existentes de la empresa. Es el costo de oportunidad
del capital invertido en los activos de la empresa y, por lo tanto, la tasa de descuento
apropiada para proyectos de riesgo promedio de la empresa.

Si la empresa no tiene una cantidad significativa de saldo de deuda, entonces el costo
de capital de la empresa es tan sélo la tasa de rendimiento esperado de su accién.
Muchas empresas grandes y exitosas encajan en este caso especial, incluido Microsoft.
En la tabla 9.2 estimamos que los inversionistas requerian un rendimiento de 12.9% de
la accién de Microsoft. Si ésta contempla una expansion de sus negocios, tendria sentido

descontar los flujos de efectivo previstos a 12.9%.

El costo de capital de la empresa 7o es la tasa de descuento correcta si los proyectos
nuevos son mas o menos riesgosos que el negocio existente de la compania. En princi-
pio, cada proyecto deberia valuarse a su propio costo de oportunidad del capital. Este es
un efecto claro del principio de aditividad de valor que se introdujo en el capitulo 8. El

valor de una empresa compuesta de los activos Ay B es:

Valor de la empresa =

VP(AB) = VP(A) + VP(B)
suma de los valores de los activos por separado

Aquiel VP(A) y el VP(B) se valtian como si fueran miniempresas en las cuales los accio-
nistas invertirfan directamente. Los inversionistas valuarfan A descontando sus flujos
de efectivo futuros a una tasa que reflejara el riesgo de A. Valuarian B descontando a
una tasa que reflejara el riesgo de B. En general, las dos tasas de descuento seran dife-
rentes. Si el valor presente de un activo dependiera de la identidad de la empresa que lo
adquirio, los valores presentes 10 se sumarian, pero sabemos que lo hacen. (Considere
un portafolio con un millén de ddlares invertido en Pfizer y otro millén invertido en
Bank of America. ;Algin inversionista razonable diria que el portafolio vale mas o

menos que 2 millones de délares?)

Si la empresa piensa invertir en un tercer proyecto C, también valuaria C como si
fuera una miniempresa. Es decir, la empresa descontaria los flujos de efectivo de C a la
tasa de rendimiento esperada que los inversionistas exigirian por realizar una inversioén
separada en C. El verdadero costo de capital depende del uso que se hace del capital.

Esto significa que Microsoft aceptaria cualquier proyecto que ofreciera una compen-
sacién mayor que su beta. En otras palabras, Microsoft aceptaria cualquier proyecto que
estuviera por encima de la linea del mercado de valores con pendiente positiva que
vincula el rendimiento esperado con el riesgo en la figura 10.1. Si el proyecto es de alto
riesgo, Microsoft necesita una mayor esperanza de rendimiento que si el proyecto es de
bajo riesgo. Ahora contrastemos la regla del costo de capital de la empresa, la cual acep-
ta cualquier proyecto, sin importar su riesgo, en la medida en la que ofrezca un rendi-
miento superior al costo de capital de la empresa. En términos de la figura 10.1, la regla
muestra que Microsoft aceptara cualquier proyecto que esté por encima de la linea hori-
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FIGURA 10.1

Una comparacién entre la regla del costo de
capital de la empresa y el rendimiento
requerido bajo el modelo de valuacién de
activos de capital. El costo de capital de
Microsoft es de casi 12.9%. Esta es la tasa de
descuento correcta sélo si la beta del
proyecto es de 1.13. En general, la tasa de
descuento correcta se incrementa conforme
lo hace la beta del proyecto. Microsoft
aceptaria proyectos con tasas de rendimiento
que estuvieran por encima de la linea del
mercado de valores, la cual relaciona el
rendimiento requerido con la beta.
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zontal del costo de capital, o sea, cualquier proyecto que ofrezca un rendimiento mayor
que 12.9%.

Claramente, seria tonto sugerir que Microsoft demandaria la misma tasa de rendi-
miento de un proyecto muy seguro que de uno muy riesgoso. Si Microsoft utilizara la
regla del costo de capital de la empresa, rechazaria muchos buenos proyectos de bajo
riesgo y aceptaria muchos pobres de alto riesgo. También seria ingenuo sugerir que sélo
porque otra empresa tenga un bajo costo de capital, aceptaria proyectos que Microsoft
rechazaria.

La nocién de que cada empresa sélo necesita una tasa de descuento o costo de capital
estd muy extendida, pero estd lejos de ser universal. Muchas empresas requieren dife-
rentes rendimientos de las distintas categorias de inversién. Por ejemplo, se podrian
establecer las tasas de descuento como a continuacién:

Categoria Tasa de descuento

Inversiones especulativas 30%

Productos nuevos 20

Expansion del negocio actual 15 (costo de capital de la empresa)
Reduccién de costos, tecnologia conocida 10

Afinacion perfecta y costo de capital

El verdadero costo de capital depende del riesgo del proyecto, mas no de la empresa
que emprende el proyecto. Entonces, ;por qué se dedica tanto tiempo a calcular el costo
de capital de la empresa?

Existen dos razones. Primero, muchos proyectos (tal vez la mayoria) pueden conside-
rarse de riesgo promedio, es decir, ni mas ni menos riesgosos que el promedio de los
otros activos de la empresa. Para estos proyectos, el costo de capital de la empresa es la
tasa de descuento correcta. Segundo, el costo de capital de la empresa es un punto de
partida dtil para establecer las tasas de descuento de proyectos inusualmente riesgosos
o seguros. Es mas facil sumar o restar al costo de capital de la empresa que calcular des-
de cero el costo de capital de cada proyecto.
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Aqui hay una buena analogia musical. Casi todos nosotros, que carecemos de oido
absoluto, necesitamos un punto de referencia bien definido, como el do central, antes de
que podamos cantar a tono. Pero quienquiera que cante bien, consigue tonos relativa-
mente correctos. La gente de negocios, por su parte, tiene buena intuicién sobre los ries-
gos relativos, al menos en las industrias que conocen, pero no sobre riesgos absolutos ni
tasas de rendimiento requeridas. Por lo tanto, establecen un costo de capital de toda una
empresa como punto de referencia. Esta no es la tasa minima correcta para todo lo que
la empresa hace, pero es posible hacer ajustes para negocios mas o menos riesgosos.

Dicho lo anterior, tenemos que admitir que muchas empresas grandes no sélo usan el
costo de capital de la empresa como referencia, sino también como una tasa de descuento
multiusos para cualquier propuesta de inversién. Es dificil medir objetivamente los distin-
tos riesgos, y los administradores financieros rehtiyen las rifias intraempresariales. (“jMis
proyectos son mds seguros que los tuyos. Exijo una tasa de descuento menor!” “jNo, no lo
son. Tus proyectos son mds riesgosos que una opcién de compra descubierta!”)!

Cuando las empresas obligan a usar un solo costo de capital de la empresa, el ajuste
de riesgos pasa de la tasa de descuento a los flujos de efectivo proyectados. La adminis-
tracion principal demandaria prondsticos de flujos de efectivo conservadores para los
proyectos mas riesgosos. Quiza se nieguen a aprobar un proyecto muy riesgoso a menos
que su VPN, calculado al costo de capital de la empresa, esté muy por arriba de cero.
Los ajustes improvisados al riesgo son mejores que nada.

Deuda y costo de capital de la empresa

Definimos el costo de capital de la empresa como “el rendimiento esperado de un porta-
folio que contiene todos los titulos existentes de la empresa”. Habitualmente, ese portafo-
lio incluye deuda y capital propio. Por ende, el costo de capital se calcula como una mezcla
del costo de la deuda (la tasa de interés) y el costo de capital propio (la tasa de rendimien-
to esperada exigida por los inversionistas en el capital ordinario de la empresa).

5i poseyéramos un portafolio con todos los titulos de la empresa —100% de deuda y
100% de capital propio—, seriamos duefios de todos los activos de ésta. No comparti-
riamos los flujos de efectivo con nadie maés; recibiriamos cada dolar del efectivo que
pagara la empresa. Pensemos en el costo de capital de la empresa como si fuera el ren-
dimiento esperado de este portafolio hipotético. Para calcularlo, sélo hay que tomar un
promedio ponderado de los rendimientos esperados de la deuda y del capital propio:

Costo de capital _ -

dela empresa ~ Tactivos rportafolio
deuda capital propio

deuda

rcapital propio

" deuda + capital propio ' deuda + capital propio

Por ejemplo, supongamos que el balance general de la empresa a valor de mercado es:

Valor del activo 100 Valor de la deuda (D) 30
Valor del capital propio (E) 70
Valor del activo 100 Valor de la empresa (V) 100

Advierta que los valores de la deuda y del capital propio suman en total el valor de la
empresa (D + E = V) y que el valor de ésta es igual al valor del activo. Estas cifras son
los valores de mercado, mas no los valores contables (o sea, en libros): a menudo el valor
de mercado del capital propio de la empresa es muy diferente de su valor en libros.

1'Una opcién de compra “descubierta” se adquiere sin una posicién compensatoria (cobertura) en la accién subyacen-
te 0 en otras opciones. En el capitulo 21 abordamos dichas opciones.
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Si los inversionistas esperan un rendimiento de 7.5% de la deuda y 15% del capital
propio, entonces el rendimiento esperado de los activos debe ser:

., _D, _LE
activos 1% deuda 174 capital propio

30 70
=== X7. 4+ L= x = 75%
(100 7 5) (100 15) 12.75%

Si la empresa contempla invertir en un proyecto que tenga el mismo riesgo que los
negocios con los que ya cuenta la empresa, el costo de oportunidad del capital de este
proyecto es el mismo que el costo de capital de la empresa; en otras palabras, es de
12.75%.

Noétese que el costo de capital de la empresa no es el costo de la deuda ni el costo de
capital propio, sino un promedio. Por lo tanto, la combinacién se denomina tipicamente
costo promedio ponderado de capital, o “CPPC”. La estimacién del CPPC no es mas
que una nimiedad complicada, sobre todo cuando se agregan los impuestos y se tienen
que considerar los cambios en las razones de deuda. Por ejemplo, como el interés es un
gasto deducible de impuesto para las empresas, el costo de la deuda después de impues-
tos es (1 — T.), donde T_es la tasa impositiva empresarial, por lo que

CPPC después de impuestos = r,(1 — T, )% + 7y %

Aplazaremos estas complicaciones hasta los capitulos 18 y 20. En éste nos concentrare-
mos en la medicién del costo de capital propio. Pero, por favor, no debe intentarse
calcular y utilizar el costo promedio ponderado de capital para cualquier caso practico,
salvo que al menos se hayan leido los capitulos 18 y 20.

MEDICION DEL COSTO DE CAPITAL PROPIO

Supongamos que piensa en una expansion general de su empresa. Tal inversién tendria
casi el mismo grado de riesgo que el negocio existente; por lo tanto, descontaria los flu-
jos de efectivo al costo promedio ponderado de capital. Para calcular dicho costo, nece-
sitarfa una estimacién del costo de capital propio.

Decide, entonces, utilizar el modelo de valuacién de activos de capital (CAPM). No
estd solo: como vimos en el dltimo capitulo, casi todas las grandes empresas de Estados
Unidos utilizan el CAPM para calcular el costo de capital propio.? El CAPM dice que:

Rendimiento esperado de la accién = ret B(r, — rf)

Ahora ya estim6 la beta; veamos cémo se hace eso en la practica.

Estimacion de la beta

En principio, nos interesa la beta futura de la accién de la empresa, pero al carecer de
una esfera de cristal, recurrimos primero a la informacién histérica. Por ejemplo, exami-
nemos el diagrama de dispersion superior izquierdo de la figura 10.2. Cada punto
representa el rendimiento de la accién de Intel y el rendimiento del mercado en deter-
minado mes. La gréfica va desde julio de 1996 hasta junio de 2001, por lo que en total
hay 60 puntos.

2 Por supuesto, el CAPM no tiene la tltima palabra sobre riesgo y rendimiento, aunque los procedimientos y principios
presentados en este capitulo también sirven para otros modelos, como el modelo de tres factores de Fama y French.
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Rendimiento

Rendimiento
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FIGURA 10.2

Hemos usado rendimientos histéricos para calcular las betas de tres acciones durante los periodos de julio de 1996 a junio de
2001 (diagramas de la izquierda), y de julio de 2001 a junio de 2006 (diagramas de la derecha). La beta es la pendiente de la linea
ajustada. Observe que en ambos periodos Intel tuvo la beta mas alta y Heinz la mas baja. Los errores estandar estan entre
paréntesis debajo de las betas. El error estandar muestra el intervalo del posible error del estimador de la beta. Asimismo,
presentamos la proporcién del riesgo total debida a las fluctuaciones del mercado (R?).
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El segundo diagrama de la izquierda muestra una grafica similar para los rendimien-
tos de la accion de GE, y el tercero representa la grafica de Heinz. En cada caso dibuja-
mos una linea ajustada a los puntos, cuya pendiente es una estimacién de la beta,® la
cual nos dice cuanto cambi6 en promedio el precio de la acciéon por cada aumento de 1%
en el indice del mercado.

Los diagramas de la derecha muestran graficas similares para las mismas tres accio-
nes durante el periodo subsecuente que termina en junio de 2006. Aunque las pendien-
tes variaron entre el primero y el segundo periodos, queda poca duda de que la beta de
Heinz es mucho menor que la de Intel o que la de GE esté entre las dos. Si hubiéramos
utilizado la beta histérica de cada accién para predecir su beta futura, no habriamos
estado muy lejos de las de GE y Heinz, aunque nos habriamos equivocado con la de
Intel, la cual se incrementé de .7 a 2.22 en el tltimo periodo.

So6lo una pequefia porcion del riesgo total de cada accion proviene de los movimien-
tos del mercado. El resto es el riesgo tinico, el cual aparece en la dispersién de los pun-
tos en torno a las lineas ajustadas de la figura 10.2. R-cuadrada (R?) mide la proporcion
de la varianza total de los rendimientos accionarios explicada por los movimientos del
mercado. Por ejemplo, de 2001 a 2006 la R? de Intel fue de .47. En otras palabras, casi la
mitad del riesgo de Intel se debi6 al riesgo del mercado, y la otra mitad al riesgo tinico.
La varianza de los rendimientos de la accién de Intel fue de 1 901.# De ahi que se afirme
que la varianza de los rendimientos accionarios debida al mercado fue de .47 X 1901 =
893, y la varianza por riesgo tinico fue de .53 X 1901 = 1 008.

Las estimaciones de la beta de la figura 10.2 son s6lo eso. Se basan en los rendimien-
tos de las acciones durante 60 meses concretos. El ruido en los rendimientos llega a
distorsionar la beta verdadera. Por lo tanto, los estadisticos calculan el error estindar de
la beta estimada para mostrar el grado de posible error de medicién. A continuacién
establecen un intervalo de confianza del valor estimado de mds o menos dos errores estan-
dar. Por ejemplo, el error estandar de la beta estimada de GE para el periodo mds recien-
te es de .17. Por lo tanto, el intervalo de confianza para la beta de GE es de .83 més o
menos 2 X .17. Si se afirma que la beta verdadera de GE estd entre .49 y 1.17, se tiene 95%
de probabilidades de estar en lo correcto. Advierta el lector que tenemos mas confianza
en nuestra estimacion de la beta de Heinz que en la de Intel.

Por lo regular, se tendra mas informacion (y, en consecuencia, mds confianza) que lo
que sugiere este simple calculo. Por ejemplo, se sabe que la beta estimada de Heinz
estaba muy por debajo de uno en el primer periodo, mientras que la de Intel estaba muy
por encima de uno. Empero, siempre hay un gran margen de error al momento de
calcular la beta de acciones individuales.

Por suerte, los errores de estimacion se cancelan cuando se estiman betas de portafo-
lios.> Por eso muchas veces los administradores financieros recurren a las betas de la
industria. Por ejemplo, la tabla 10.1 muestra estimaciones de beta y los errores estandar
de dichas estimaciones de las acciones ordinarias de seis grandes empresas ferroviarias.
Cuatro de los errores estdndar estdn por encima de .2, lo suficientemente grandes para
descartar un calculo preciso para cualquier beta de empresas ferroviarias. Sin embargo,
la tabla también indica la beta estimada de un portafolio que contiene las seis acciones
de empresas ferroviarias. Vea que la beta estimada de la industria es un tanto mas con-
fiable, lo cual se indica con el menor error estandar.

3 Obsérvese que se debe correr una regresion de los rendimientos de las acciones contra los rendimientos del mercado.
Se obtendria una estimacion muy similar si simplemente se utilizaran los cambios porcentuales en el precio de la
accion y el indice del mercado. Pero a veces los analistas cometen el error de correr una regresién del nivel del precio
de la accién contra el nivel del indice, ante lo cual obtienen resultados absurdos.

4 Esta es una cifra anual; anualizamos la varianza mensual multiplicando por 12 (vea la vigésima nota al pie de pagi-
na del capitulo 8). La desviacion estandar fue de V1901 = 43.6%.

5 Si las observaciones son independientes, el error estindar de la beta media estimada disminuye en proporcién de la
raiz cuadrada del niimero de acciones en el portafolio.
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Rendimiento esperado de las acciones ordinarias
de Union Pacific Corporation

Supongamos que a finales de 2006 debe calcularse el costo de capital de la empresa de
Union Pacific. La tabla 10.1 proporciona dos pistas sobre la verdadera beta de la accién
de Union Pacific: el calculo directo de .69 y el calculo promedio para la industria de .87.
Utilizaremos el promedio de la industria de .87.°

El siguiente problema es saber qué valor usar para la tasa de interés libre de riesgo.
El CAPM funciona periodo por periodo y requiere una tasa de interés a corto plazo. En
octubre de 2006, las tasas de interés tanto a corto como largo plazo se ubicaron alrede-
dor de 5.0%. La pregunta es: jproporcionaria una tasa de descuento basada en una tasa
a corto plazo de 5.0%, la tasa de descuento correcta para flujos de efectivo de 10 o 20
afos en el futuro?

Bueno, ahora que se menciona, tal vez no. Pero tampoco se puede usar la tasa a largo
plazo, porque se definié y midi6 la prima de riesgo del mercado como la diferencia pro-
medio entre los rendimientos del mercado y las tasas de las letras del Tesoro a corto pla-
zo. Sugerimos iniciar estimando el rendimiento esperado de las letras del Tesoro
durante la vida del proyecto. En el capitulo 4 observamos que los inversionistas reque-
rian una prima de riesgo por mantener bonos de largo plazo en lugar de letras. La tabla
8.1 mostré que en el siglo pasado la prima de riesgo habia promediado casi 1.2%. Por lo
que para obtener una estimacion aproximada, pero razonable, del rendimiento espera-
do a largo plazo de una inversion en letras del Tesoro, tenemos que restar 1.2% a la tasa
de rendimiento actual de los bonos de largo plazo. En nuestro ejemplo:

Rendimiento esperado

= rendimiento de los bonos a largo plazo — 1.2%
a largo plazo

=50-12=38%

Este es un calculo factible del rendimiento esperado promedio futuro de las letras del
Tesoro. En consecuencia, utilizamos esta tasa en nuestro ejemplo.

En ocasiones, la tasa de largo plazo del Tesoro se usa sin ajustes. Si se emplea este
atajo, entonces la prima de riesgo del mercado se tiene que reescribir como la diferen-
cia promedio entre los rendimientos de mercado y los rendimientos a largo plazo del
Tesoro.

¢ Seria confuso comparar la beta de Union Pacific con la de las otras empresas ferroviarias si Union Pacific tuviera
una razén de deuda considerablemente mas alta o mds baja. Por suerte, su razén de deuda estuvo cerca del promedio
de la muestra de la tabla 10.1.
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TABLA 10.1
Error
ﬁcapita| propio estandar Estimaciones de betas y errores estandar para una

Burlington Northern Santa Fe 0.83 0.19 muestra de gran.des empresas ferrov]anas, asi como

? " para un portafolio con proporciones iguales de estas
Canadian Pacific 0.90 0.31 empresas, basadas en rendimientos mensuales desde
CSX ) 0.99 0.20 octubre de 2001 hasta septiembre de 2006. La precisién
Kansas City Southern 1.02 0.24 de la beta del portafolio es mejor que la de las betas de
Norfolk Southern 0.78 0.26 las empresas individuales (note el menor error estandar
Union Pacific 0.69 0.18 del portafolio).
Portafolio de la industria 0.87 0.16
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Regresemos a nuestro ejemplo de Union Pacific. Supongamos que se decide utilizar
una prima de riesgo del mercado de 7%. Entonces, la estimacion resultante del costo de
capital propio de Union Pacific es de 9.9%:

Costo de capital propio = rendimiento esperado = r, + B(r,, — 1)
= 3.8+ .87 X 7.0 =9.9%.

Siempre es ttil verificar tales estimaciones. En este caso, podemos revisar la tabla 5.3, la
cual muestra las estimaciones de capital propio basadas en el modelo del FED para
Union Pacific y el promedio de las ferroviarias. Dichos calculos del FED son muy eleva-
dos: de 14.6% para Union Pacific y 15.2% para la industria. ;Son las estimaciones del
FED demasiado elevadas (como lo sospechamos) o las estimaciones del CAPM dema-
siado bajas? Podria seguir verificando con los modelos del FED y diferentes tasas de
crecimiento futuro,” o tal vez con el modelo de tres factores. En la seccién 9.4 mostramos
como usar el modelo de tres factores para estimar rendimientos esperados.

(<88 DETERMINACION DE TASAS DE DESCUENTO

CUANDO NO SE TIENE LA BETA

Las betas accionarias y de industria proveen una guia aproximada del riesgo de varios
tipos de negocios, pero una beta de los activos del negocio ferroviario no es mas que
una aproximacién. No todas las inversiones realizadas en dicha industria tienen un ries-
go promedio. Y el primero que utilice las redes de vias férreas como antenas de transmi-
sion interplanetaria ni siquiera tendra una beta titil de la industria con la cual empezar.

En algunos casos, un activo se negocia ptiblicamente. Si es asi, estimamos el riesgo
con base en los precios pasados. Supongamos que su empresa desea valuar el riesgo de
una inversion en bienes raices comerciales, por ejemplo, en un gran edificio para las
oficinas centrales de la empresa. Aqui la compaiiia puede recurrir a los indices de pre-
cios de bienes raices, los rendimientos de ventas y las valuaciones de propiedades
comerciales.?

;Qué deberia hacer un administrador si el precio de un activo no tiene un anteceden-
te tan conveniente? ;Y si la inversién propuesta no esta lo bastante cerca del negocio
habitual como para justificar el uso del costo de capital de la empresa?

Claramente, estos casos requieren un andlisis. Para los administradores que realizan
ese tipo de anadlisis, ofrecemos tres consejos.

1. Evitar factores adicionales. No hay que caer en la tentacién de agregar factores
adicionales a la tasa de descuento para compensar por las cosas que podrian ir
mal con la inversion propuesta. Primero deben ajustarse los flujos de efectivo
previstos.

2. Pensar en los determinantes de las betas de los activos. Muchas veces se observan las
caracteristicas de los activos de baja y alta beta, pero no la beta en si.

3. No dejarse engafiar por el riesgo diversificable.

Desarrollemos estos puntos.

7 La tasa de crecimiento promedio en la tabla 5.3 es de casi 14%, una tasa alta para un proyecto permanente. Un
modelo de FED de varias etapas generaria estimaciones del costo de capital propio cercanas a la estimacién del
CAPM.

8 Vea el capitulo 23 de D. Geltner, N. G. Miller, J. Clayton y P. Eichholtz, Commercial Real Estate Analysis and Inves-
tments, 2a. ed. (South-Western College Publishing, 2006).
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Evitar factores adicionales en las tasas de descuento

Hemos definido el riesgo, desde el punto de vista del inversionista, como la desviacién
estdndar del rendimiento de un portafolio o la beta de una accién ordinaria u otro titulo,
pero en el lenguaje cotidiano hablamos de riesgo para referirnos simplemente al peligro
de que se tengan “malos resultados”. La gente cree que los riesgos de un proyecto son
una lista de cosas que podrian salir mal. Por ejemplo,

* Un gedlogo que busca petrdleo se preocupa por el riesgo de un pozo seco.

* Un fabricante farmacéutico se preocupa por el riesgo de que un nuevo medica-
mento que cure la calvicie quiza no sea aprobado por el Organismo para el Con-
trol de Alimentos y Medicamentos (Food and Drug Administration).

¢ El propietario de un hotel turistico ubicado en una parte del mundo politicamente
inestable se preocupa por el riesgo de expropiacion.

En ocasiones, los administradores afiaden factores adicionales para compensar preocu-
paciones como éstas.

Este tipo de ajustes nos asustan, pero, en primer lugar, los malos resultados que cita-
mos parecen ser riesgos tnicos (o sea, diversificables), que no afectarian a la tasa de
rendimiento esperada exigida por los inversionistas; y segundo, la necesidad de ajustar
la tasa de descuento generalmente surge cuando los administradores no ponderan
correctamente los diversos peligros en los prondsticos de flujos de efectivo, error que
tratan de compensar agregando un factor adicional a la tasa de descuento.

Ejemplo El proyecto Z produce un solo flujo de efectivo, pronosticado en un millén de
doélares en el afio 1. Se considera como de riesgo promedio, apropiado para descontar al
costo de capital de la empresa de 10%:

VP = ¢, _ 1000000 = $909 100
1+ 11

Pero ahora se descubre que los ingenieros de la empresa estan retrasados en el desarro-
llo de la tecnologia necesaria para el proyecto. Confian en que funcionara, pero admiten
una pequefia probabilidad de que no sea asi. Atin se piensa que un millén de ddlares es
el resultado mds probable, pero también se ve una pequena probabilidad de que el pro-
yecto Z no genere flujos de efectivo el préoximo afio.

Ahora las perspectivas del proyecto se ven empafiadas por la nueva preocupacioén
sobre la tecnologia: debe valer menos de los 909 100 délares que se calcularon antes de
que surgiera la preocupacion. jPero cuanto menos? Hay alguna tasa de descuento (10%
mas un factor adicional) que daréd el valor correcto, pero no sabemos cudl es.

Se sugiere que se reconsidere el prondstico original de un millén de délares de los
flujos de efectivo del proyecto Z. Se supone que los flujos de efectivo del proyecto son
prondsticos no sesgados que dan la ponderaciéon adecuada a todos los posibles resulta-
dos, favorables y desfavorables. En promedio, los administradores que realizan pronés-
ticos no sesgados estan en lo correcto. En ocasiones, los resultados quedaran por encima
o por debajo de sus pronésticos, pero sus errores se promediaran después de muchos
proyectos.

Si se pronostica un flujo de efectivo de un millén de délares para proyectos como el
Z, se sobrestimara el flujo de efectivo promedio, porque hoy y siempre existira el peli-
gro de tener cero rendimientos, y dichos ceros deberian ser “promediados” con los pro-
nosticos.

Para muchos proyectos, el flujo de efectivo mds probable es también un prondstico
no sesgado. Si se tienen las siguientes probabilidades de llegar a los tres resultados posi-
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bles que mostramos a continuacién, el pronéstico no sesgado es de un millén de déla-
res. (El prondstico no sesgado es la suma de los flujos de efectivo ponderados por la
probabilidad.)

Flujo de efectivo Flujo de efectivo ponderado Pronéstico
probable Probabilidad por la probabilidad no sesgado
1.2 .25 3
1.0 .50 5 1.0 0 un millén de délares
.8 .25 2

Esta tabla puede describir las posibilidades iniciales del proyecto Z, pero si la incerti-
dumbre tecnoldgica agrega otro 10% de probabilidad de un flujo de efectivo de cero, el
prondstico no sesgado se reduciria a 900 000 délares:

Flujo de efectivo Flujo de efectivo ponderado Pronéstico
probable Probabilidad por la probabilidad no sesgado
1.2 .225 .27
1.0 .45 .45 .90 0 900 000 ddlares
.8 .225 18
0 .10 .0

El valor presente es:

VP =23 = 818 0 818 000 dolares

Por supuesto, ahora ya se conoce el factor adicional que se tiene que anadir a la tasa
de descuento para aplicarla al pronéstico original de un millén de délares, a fin de obte-
ner la respuesta correcta. Pero se tiene que pensar en los flujos de efectivo posibles para
obtener el factor adicional, y una vez que se han analizado dichos flujos de efectivo, no
se necesita el factor adicional.

A menudo, los administradores calculan un conjunto de posibles resultados para
proyectos importantes, algunas veces con probabilidades explicitas anexas. En el capi-
tulo 11 hacemos un estudio mas profundo y damos ejemplos exhaustivos, pero incluso
cuando una serie de resultados y probabilidades no sea descrita explicitamente, el admi-
nistrador todavia puede ponderar los resultados buenos y malos, asi como el mas pro-
bable. Cuando los malos resultados sean mayores que los buenos, se deberia reducir el
prondstico de flujo de efectivo hasta que se recupere el equilibrio.

El paso 1 es, por lo tanto, hacer el mejor esfuerzo para realizar prondsticos no sesga-
dos de los flujos de efectivo de un proyecto. El paso 2 se centra en considerar si los
inversionistas tomarian el proyecto como mdas o menos riesgoso que el tipico de una
empresa o division. En este caso nuestro consejo es buscar las caracteristicas del activo
que esté relacionado con betas altas o bajas. Nos gustaria tener interpretaciones cientifi-
cas més fundamentadas que éstas. Observamos los riesgos de los negocios en los mer-
cados de capitales, pero todavia no hay una teoria satisfactoria que describa cémo se
generan estos riesgos. Sin embargo, conocemos algunas cosas.

¢Qué determina las betas de los activos?

Movimientos ciclicos Intuitivamente, muchas personas asocian el riesgo con la varia-
bilidad de la utilidad contable o en libros. Pero gran parte de esta variabilidad refleja el
riesgo tnico o diversificable. Los buscadores solitarios de oro demandan ganancias
futuras extremadamente inciertas, pero el hecho de que hagan fortuna no depende del
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desempeiio del portafolio del mercado. Incluso si encontraran oro, no tendrian que
soportar mucho riesgo del mercado. Por lo tanto, la inversién en oro tiene una alta des-
viacién estdndar con una beta relativamente baja.

Lo que realmente importa es la intensidad de la relacién entre las utilidades de la
empresa y las utilidades agregadas de todos los activos reales. Medimos esto ya sea con
la beta contable, o bien, con la beta de flujo de efectivo. Estas son como una beta real, excep-
to que los cambios en la utilidad contable o el flujo de efectivo se usan en lugar de las
tasas de rendimiento de los titulos. Pronosticariamos que las empresas con elevadas
betas contables o de flujo de efectivo también deberian tener elevadas betas accionarias,
lo cual es correcto.

Esto quiere decir que, por lo general, las empresas ciclicas (aquellas cuyos ingresos y
utilidades dependen mucho del estado del ciclo econémico) son de elevada beta. Por lo
tanto, se exigiria una tasa de rendimiento superior de las inversiones cuyo desempefio
esté fuertemente vinculado con el desempeno econémico.

Apalancamiento operativo  Se dice que una planta de produccién con una elevada pro-
porcioén de costos fijos sobre costos variables tiene un elevado apalancamiento operativo,
lo cual significa alto riesgo. Veamos cémo funciona.

Los flujos de efectivo generados por cualquier activo productivo se dividen en ingre-
sos, costos fijos y costos variables:

Flujo de efectivo = ingresos — costos fijos — costos variables

Los costos son variables si dependen de la tasa de produccién. Algunos ejemplos de
ellos son las materias primas, las comisiones por ventas y algunos costos laborales y de
mantenimiento. Los costos fijos son salidas de flujos de efectivo que ocurren sin impor-
tar si el activo esta en funcionamiento u ocioso, por ejemplo, impuestos sobre la propie-
dad o los salarios de los trabajadores estipulados en el contrato.

Podemos dividir el valor presente del activo de la siguiente manera:

VP(activo) = VP(ingresos) — VP(costo fijo) — VP(costo variable)
O, lo que es lo mismo:
VP(ingresos) = VP(costo fijo) + VP(costo variable) + VP(activo)

Aquellas personas que reciben los costos fijos son como los tenedores de deuda del
proyecto: simplemente obtienen un pago fijo. Aquellas que reciben los flujos de efectivo
netos provenientes del activo son como los tenedores de capital ordinario: reciben todo
lo que sobre después de pagar los costos fijos.

Ahora ya podemos determinar cémo se relaciona la beta del activo con las betas de
los valores de los ingresos y los costos. La beta del VP(ingresos) es un promedio ponde-
rado de las betas de sus componentes:

VP(costo fijo)

VP(ingresos)

VP(costo variable) N VP(activo)
VP(ingresos) actives VP (ingresos)

Bingresos Bcosto fijo

Bcosto variable
La beta del costo fijo deberia ser casi cero; quienquiera que reciba los costos fijos obtiene

una serie fija de flujos de efectivo.’ Las betas de los ingresos y los costos variables debe-
rian ser aproximadamente iguales, porque responden a la misma variable subyacente,

? Por supuesto, los flujos de efectivo no son absolutamente seguros. Tal vez la empresa cierre la planta y evite com-
pletamente los costos fijos. En los capitulos 11 y 23 estudiamos dicha posibilidad.
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la tasa de produccién. Por lo tanto, sustituimos la para hallar la beta del acti-

costo variable

vo. Recuerde que B, ¢, = 0.
8 g VP(ingresos) — VP(costo variable)
activos ingresos VP ( activ O)
B VP(costo fijo)
= Pingresos VP(activo)

Por ende, dado el ciclo tan marcado de los ingresos (reflejado enla B, ), la beta del
activo es proporcional a la razén del valor presente de los costos fijos al valor presente
del proyecto.

Ahora ya se tiene una regla practica para analizar los riesgos relativos de disefios
alternativos o tecnologias para producir el mismo proyecto. Considerando lo demas
constante, la alternativa que tenga la razén de costos fijos a valor del proyecto mas alta
tendra la beta del proyecto més alta. Las pruebas empiricas confirman que las empresas
con alto apalancamiento operativo en realidad tienen betas elevadas.!?

Otros factores Hasta ahora nos hemos centrado en el riesgo que proviene de los flujos
de efectivo, que no es el tinico. El valor de un proyecto es igual a los flujos de efectivo
esperados que son descontados a la tasa r ajustada por riesgo. Si cambian la tasa libre de
riesgo o la prima de riesgo del mercado, entonces r cambiara y, por lo tanto, también lo
hara el valor del proyecto. Un proyecto con flujos de efectivo de muy largo plazo esta
mas expuesto a los movimientos en la tasa de descuento que uno cuyos flujos de efecti-
vo sean de corto plazo. Por lo tanto, el proyecto tendra una beta elevada aunque tal vez
no tenga un alto apalancamiento operativo o un ciclo tan marcado."

No debe tenerse la esperanza de calcular con exactitud el riesgo relativo de los acti-
vos, aunque los buenos administradores examinan cualquier proyecto desde muchos
angulos y buscan pistas de su grado de peligrosidad. Saben que el alto riesgo del mer-
cado es una caracteristica de los negocios ciclicos, los proyectos con altos costos fijos y
los proyectos sensibles a fluctuaciones de mercado en la tasa de descuento. Piensan en
las principales incertidumbres que afectan a la economia y consideran cémo los proyec-
tos se ven afectados por ellas.

Por tdltimo, no debe confundirse la beta con el riesgo diversificable. Quizas un pro-
yecto parezca demasiado riesgoso cuando se examina de cerca, pero si la incertidumbre
de éste no esté correlacionada con el mercado u otros riesgos macroecondémicos, enton-
ces el proyecto sélo sera de riesgo promedio para el inversionista diversificado.

(0238 EQUIVALENTES CIERTOS: OTRA FORMA DE AJUSTAR

POR RIESGO

En el presupuesto de capital practico, por lo general se aplica una sola tasa de descuen-
to a todos los flujos de efectivo. Por ejemplo, el administrador financiero usaria el mode-
lo de valuacién de activos de capital para estimar el costo de capital y después utilizar
esta cifra para descontar el flujo de efectivo esperado de cada afio.

10Vea B. Lev, “On the Association between Operating Leverage and Risk”, Journal of Financial and Quantitative Analy-
sis 9 (septiembre de 1974), pp. 627-642; y G. N. Mandelker y S. G. Rhee, “The Impact of the Degrees of Operating and
Financial Leverage on Systematic Risk of Common Stock”, Journal of Financial and Quantitative Analysis 19 (marzo de
1984), pp. 45-57.

1 Vea J. Y. Campbell y J. Mei, “Where Do Betas Come From? Asset Price Dynamics and the Sources of Systematic
Risk”, Review of Financial Studies 6 (otono de 1993), pp. 567-592.
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Entre otras cosas, el uso de una tasa de descuento constante supone que el riesgo del
proyecto no cambia con el tiempo, sino que permanece constante afio con afio. Sabemos
que eso no es del todo cierto, porque los peligros a los que estdn expuestas las empresas
cambian constantemente. Aqui entramos a un terreno un tanto dificil, aunque hay una
forma de entender el riesgo que puede ofrecernos una salida. Se trata de convertir los
flujos de efectivo esperados en equivalentes ciertos. Primero analizaremos un ejemplo
que muestra lo que son los equivalentes ciertos. Después, como recompensa de la inver-
sion, utilizaremos los equivalentes ciertos para descubrir lo que realmente se supone al
momento de descontar una serie de flujos de efectivo a una sola tasa de descuento ajus-
tada por riesgo. También valuaremos un proyecto cuyo riesgo cambia a lo largo del
tiempo y en el que, por lo tanto, fracasa el descuento ordinario.'

Valuacion mediante equivalentes ciertos

Piense otra vez en la inversion sencilla en bienes raices que utilizamos en el capitulo 2
para introducir el concepto de valor presente. Se considera una construccién de un edifi-
cio de oficinas, el cual se planea vender después de un afio a 420 000 délares. Ese flujo de
efectivo es incierto y tiene el mismo riesgo que el mercado, por lo que B = 1. Dado 7, = 5%
Yy~ 1= 7%, se descuenta a una tasa ajustada por riesgo de 5 + 1 X 7 = 12%, en lugar
de la tasa de interés libre de riesgo de 5%. Esto da un valor presente de 420 000/1.12 =
375 000 ddlares.

Supongamos que una empresa inmobiliaria se pone en contacto con usted para ofre-
cerle un precio fijo al cual le comprara el edificio al final del afio. Esta garantia eliminaria
cualquier incertidumbre sobre el flujo que recibird de su inversion, por lo que aceptaria
una cifra menor que esos inciertos 420 000 dolares. ;Pero qué tan menor? Si el edificio
tiene un valor presente de 375 000 délares y la tasa de interés es de 5%, entonces:

Flujo de efectivo cierto
VP = 105 = 375000

Flujo de efectivo cierto = 393 750 délares

En otras palabras, un flujo de efectivo cierto de 393 750 ddlares tiene exactamente el
mismo valor presente que un flujo esperado pero incierto de 420 000 ddlares. El flujo de
efectivo de 393 750 délares se conoce, por lo tanto, como el flujo de efectivo equivalente
cierto. Para compensar tanto por el pago retrasado como por la incertidumbre en los
precios de bienes raices, se necesita un rendimiento de 420 000 — 375 000 = 45 000 ddla-
res. Parte de esta diferencia compensa el valor del dinero en el tiempo. La otra parte
(420 000 — 393 750 = 26 250 délares) es una rebaja o un “recorte” para compensar el
riesgo inherente al flujo de efectivo previsto de 420 000 ddlares.

Nuestro ejemplo ilustra dos maneras de valuar un flujo de efectivo riesgoso C;:

Meétodo 1: Descontar el flujo de efectivo riesgoso a la tasa de descuento r ajustada por
riesgo, que es mayor que rf.13 La tasa de descuento ajustada por riesgo se define tanto
por el riesgo como por el tiempo. Esto se ilustra con las lineas que corren en el sentido
de las agujas del reloj en la figura 10.3.

Meétodo 2: Encontrar el flujo de efectivo equivalente cierto y descontar a la tasa de inte-
rés libre de riesgo r. Cuando se usa este método, se debe preguntar cual es el flujo segu-
ro mas pequefo por el cual se intercambiaria un flujo de efectivo riesgoso C,? Este se

12 La inversi6n serd més recompensada en las opciones que abordemos en los capitulos 21 y 22, y en la asignacién de
precios de forwards y futuros en el capitulo 27. Las férmulas para la asignacién de precios de opciones descuentan
los equivalentes ciertos. De hecho, los precios de los forwards y futuros son equivalentes ciertos.

'’ La tasa de descuento r podria ser menor que la r, para activos con betas negativas, pero las verdaderas betas casi
siempre son positivas.
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FIGURA 103

Dos formas de calcular el
valor presente. El “recorte
por el riesgo” es el término
financiero informal para
referirse a la reduccién del
flujo de efectivo desde su
valor pronosticado hasta su
equivalente cierto.

Método de la tasa de descuento ajustada por riesgo

Descuento por tiempo y riesgo

Flujo de
efectivo Valor
futuro presente
¢

Descuento por valor
del dinero
en el tiempo

Recorte por
el riesgo

Método del equivalente cierto

denomina el equivalente cierto de C,, denotado por EC,."* Dado que EC, es el valor equi-
valente de un flujo de efectivo cierto, se descuenta a la tasa libre de riesgo. El método del
equivalente cierto realiza ajustes separados por riesgo y tiempo. Esto se ilustra con las
lineas que corren en el sentido opuesto al de las agujas del reloj en la figura 10.3.

Ahora tenemos dos expresiones idénticas para el VP:

VP = C, B EC,
S 14r 1+ e
Para los flujos de efectivo a dos, tres o a t afios:
C EC

t t

P=asn " a ry

Cuando utilizar una sola tasa de descuento ajustada
por riesgo para activos duraderos

Ya estamos en condiciones de examinar qué implica el uso de una tasa de descuento
ajustada por riesgo constante, r, para calcular valores presentes.

Considere dos proyectos sencillos. Se espera que el proyecto A produzca un flujo de
efectivo de 100 millones de délares durante cada uno de los préximos tres afios. La tasa
de interés libre de riesgo es de 6%, la prima de riesgo del mercado es de 8% y la beta del
proyecto A es de .75. Por lo tanto, se calcula el costo de oportunidad del capital de A del
siguiente modo:

r=r.+ B, —r)
=6+.75(8) = 12%

4 EC, se calcula directamente del modelo de valuacién de activos de capital. La version del equivalente cierto del
CAPM establece que el valor equivalente cierto del flujo de efectivo, C;, es C; — A cov (C,, 7). Cov (C,, 7, ) es la cova-
rianza entre el flujo de efectivo incierto, Cl, y el rendimiento de mercado, 7,. Lambda, A, es una medida del precio de
mercado del riesgo. Se define como (r,, — r)/o7}.. Por ejemplo, sir, — r. = .08 y la desviacién estdndar de los rendi-
mientos del mercado es de ¢,, = .20, entonces lambda = .08/ 202 =2,
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Descontar a 12% da el siguiente valor presente para cada flujo de efectivo:

Proyecto A
Aiio Flujo de efectivo VP a 12%
1 100 89.3
100 79.7
3 100 71.2
VP total 240.2

Ahora comparemos estas dos cifras con los flujos de efectivo del proyecto B. Note que
los flujos de efectivo de B son menores que los de A; pero los flujos de efectivo de B son
seguros y, por lo tanto, se descuentan a la tasa de interés libre de riesgo. El valor presente

del flujo de efectivo de cada afo es idéntico para los dos proyectos.

Proyecto B
Aiio Flujo de efectivo VP a 6%
1 94.6 89.3
2 89.6 79.7
3 84.8 71.2

VP total 240.2

En el afio 1, el proyecto A tiene un flujo de efectivo riesgoso de 100. Este tiene el mis-
mo VP que el flujo de efectivo seguro de 94.6 del proyecto B. Por lo tanto, 94.6 es el
equivalente cierto de 100. Como los dos flujos de efectivo tienen el mismo VP, los inver-
sionistas deben estar dispuestos a ceder 100 — 94.6 = 5.4 del ingreso esperado del ano 1,
a fin de eliminar la incertidumbre.

En el afio 2, el proyecto A tiene un flujo de efectivo riesgoso de 100, y B tiene un flujo
de efectivo seguro de 89.6. De nueva cuenta, ambos flujos tienen el mismo VP. Por lo
tanto, para eliminar la incertidumbre en el afio 2, los inversionistas estan preparados
para ceder 100 — 89.6 = 10.4 del ingreso futuro. A fin de eliminar la incertidumbre en el
ano 3, estan dispuestos a ceder 100 — 84.8 = 15.2 del ingreso futuro.

Para valuar el proyecto A, se descuenta cada flujo de efectivo a la misma tasa de des-
cuento ajustada por riesgo de 12%. Ahora se aprecia qué estaba implicito cuando se
realizé eso: al usar una tasa de descuento constante, en realidad se hizo una reduccién
mas amplia del riesgo proveniente de los tiltimos flujos de efectivo:

Flujo de efectivo Flujo de efectivo
pronosticado para cierto Reduccién
Aiio el proyecto A equivalente por riesgo
1 100 94.6 5.4
2 100 89.6 10.4
3 100 84.8 15.2

El segundo flujo de efectivo es mas riesgoso que el primero, porque esta expuesto a
dos anos de riesgo del mercado. El tercer flujo de efectivo lo es atin mds, porque esta
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expuesto a tres anos de riesgo del mercado. Este riesgo mayor se refleja en los equiva-
lentes ciertos que disminuyen en una proporcién constante cada periodo.

Por lo tanto, el uso de una tasa de descuento constante ajustada por riesgo para una
serie de flujos de efectivo supone que el riesgo se acumula a una tasa constante confor-
me se avanza mas en el futuro.

Un error comiin

A veces se escucha a la gente decir que como los flujos de efectivo distantes son mas
riesgosos, deberian descontar a una tasa mas alta que los flujos iniciales. Esto es total-
mente incorrecto: acabamos de ver que utilizar la misma tasa de descuento ajustada por
riesgo para el flujo de efectivo de cada afio implica una reduccién superior del riesgo de
los flujos de efectivo posteriores. La causa es que la tasa de descuento compensa el ries-
go soportado por periodo. Cuanto mds distantes sean los flujos de efectivo, mayor sera el
nimero de periodos y mas grande el ajuste fotal del riesgo.

Cuando no se puede usar una sola tasa de descuento
ajustada por riesgo para activos duraderos

En ocasiones, el uso de una sola tasa de descuento ajustada por riesgo puede dar pro-
blemas. Por ejemplo, méas adelante en este libro examinaremos cémo valuar las opcio-
nes. Como el riesgo de una opcién cambia continuamente, se tiene que usar el método
del equivalente cierto.

He aqui una version disfrazada, simplificada y algo exagerada de una propuesta real
de inversién que a uno de los autores se le invit6 a analizar. Los cientificos de Vegetron
han desarrollado un trapeador eléctrico, y la empresa ya esta lista para iniciar la pro-
duccién piloto y una prueba de mercado. La fase preliminar tomard un afo y costara
125 000 ddlares. La administracién estima que s6lo hay 50% de probabilidades de que la
produccién piloto y las pruebas de mercado sean exitosas. Si éstas lo son, entonces
Vegetron construird una planta de un millén de délares que generara un flujo de efecti-
vo anual esperado a perpetuidad de 250 000 délares libres de impuestos. Si no son exi-
tosas, el proyecto debe abandonarse.

Los flujos de efectivo esperados (en miles de délares) son:

C,=—125
C, = 50% de probabilidad de —1 000 y 50% de probabilidad de 0
5(—1000) + .5(0) = —500
C,parat=2,3, .. =50% de probabilidad de 250 y 50% de probabilidad de 0
= .5(250) + .5(0) = 125

1

La administracion tiene poca experiencia en productos al consumidor y considera que
este proyecto es de muy alto riesgo." Por lo tanto, descuenta los flujos de efectivo a
25%, en lugar de la tasa normal estandar de 10% de Vegetron:

500 “2 125

VPN = —125 —
125 £ (1.25)

= —125 0 —125 000 ddlares

Al parecer esto muestra que el proyecto no vale la pena.

15 Supondremos que quieren decir alto riesgo del mercado y que la diferencia entre 25 y 10% 10 es un factor adicional
que se introdujo para compensar los pronésticos de flujos de efectivo optimistas.
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El andlisis de la administracion estd abierto a reconsideracién si el experimento del
primer afno elimina una alta proporcién del riesgo. Si la fase de prueba es un fracaso,
entonces no hay riesgo en absoluto, pues es seguro que el proyecto no valga nada. Si es
todo un éxito, bien podria haber solamente un riesgo normal a partir de ahi. Ello significa
que hay 50% de probabilidades de que en un afio Vegetron tenga la oportunidad de inver-
tir en un proyecto de riesgo normal, para el cual una tasa de descuento normal de 10% seria
adecuada. En consecuencia, la empresa tiene 50% de probabilidades de invertir un millén
de ddlares en un proyecto con un valor presente neto de 1.5 millones de ddlares:

Exito — VPN = —1000 + % — 11500 (50% de

. probabilidades)
Produccion

piloto y pruebas
de mercado

Fracaso— VPN = 0 (50% de probabilidades)

Por lo tanto, veriamos el proyecto como si ofreciera un flujo esperado de .5(1 500) +
.5(0) = 750 o 750 000 dolares, en t = 1 sobre una inversion de 125 000 ddlares en t = 0.
Por supuesto, el equivalente cierto del flujo es menos que 750 000 délares, pero la dife-
rencia tendria que ser muy grande para justificar el rechazo del proyecto. Por ejemplo,
si el equivalente cierto es la mitad del flujo de efectivo pronosticado y la tasa libre de
riesgo es de 7%, el proyecto vale 225 500 ddlares:

EC,
1+7r
.5(750)

= — + — = . A
125 107 225.5 0 225 500 doélares

No esta nada mal para una inversiéon de 125 000 ddlares; también es un cambio radical
con respecto al VPN negativo que la administracién obtuvo descontando todos los flu-
jos de efectivo futuros a 25%.

VPN = C, +

TASAS DE DESCUENTO PARA PROYECTOS INTERNACIONALES

Hemos mostrado cémo el CAPM ayuda a estimar el costo de capital de inversiones
nacionales de empresas estadounidenses, pero ;podemos ampliar el procedimiento
para incluir inversiones en varios paises? En principio, la respuesta es si, pero eso natu-
ralmente tiene complicaciones.

No siempre las inversiones extranjeras son riesgosas

Examen sorpresa: ;qué es mas riesgoso para un inversionista en Estados Unidos: el Indice
Compuesto de Standard and Poor’s o el mercado de valores de Egipto? Si su respuesta
es Egipto, estd en lo correcto, pero sdlo si el riesgo se define como la volatilidad tofal (des-
viacién estandar). No obstante, ;tiene una inversion en Egipto una beta elevada? ;Cuanto
agrega eso al riesgo de un portafolio diversificado mantenido en Estados Unidos?

La tabla 10.2 muestra las betas estimadas para el mercado egipcio y para los merca-
dos de otros ocho paises. Las desviaciones estandar de los rendimientos en estos mer-
cados fueron significativamente superiores que el mercado estadounidense, pero
tnicamente Brasil y Turquia tuvieron una beta mayor que uno. La razén es la baja corre-
lacién. Por ejemplo, la desviacion estandar del mercado chino fue de 1.96 veces la del
indice Standard and Poor’s, pero el coeficiente de correlaciéon fue de sélo .02. La beta fue
de 1.96 X .02 = .04.
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TABLA 10.2 Razén de

Las betas de nueve indices de paises contra el desviaciones Coeficiente

mercado estadounidense, calculadas con estandar? de correlacién Beta®
rendimientos mensuales de febrero de 2002 a enero Argentina 2.36 32 75
de 2007. A pesar de la alta volatilidad, muchas betas i 2'10 .64 1'34
son menores que uno. La razén radica en la Bra_SI . . :
correlacién relativamente baja con el mercado China 1.96 02 04
estadounidense. Egipto 1.49 09 14
@ Razén de desviaciones estandar de indices de paises sobre India . 1.80 39 70
el Indice Compuesto de Standard & Poor’s. Indonesia 1.71 .34 .58
b Beta es la razén de la covarianza a la varianza. Se escribe la México 1.36 .68 .93
covarianza como g, = p,, 0,0, B = py, 7, O'M/O'M2 = Sri Lanka 2.07 —.06 —-.13
plo,/oy), fionde l'indica el indice del pais y M el mercado Turquia 2.96 53 157
estadounidense.

La tabla 10.2 no demuestra que la inversion extranjera siempre sea mas segura que la
nacional. Pero nos recordaria que siempre hay que distinguir entre riesgo diversificable
y riesgo del mercado. El costo de oportunidad del capital dependeria del riesgo del
mercado.

Inversion extranjera en Estados Unidos

Supongamos que Lafarge, el enorme productor francés de materiales para construccién,
considera crear una nueva planta en Bordeaux. La administradora financiera pronostica
en euros los flujos de efectivo del proyecto y los descuenta al costo de capital en euros.
Calcula el costo de capital de la misma manera que su contraparte de una empresa de
materiales estadounidense: estima la beta de Lafarge y la de un portafolio de empresas
francesas de materiales para construccién. Sin embargo, calcula estas betas en relacién
con el indice del mercado francés. Supongamos que ambas medidas sefialen una beta de
.94 y que el rendimiento esperado del mercado francés sea de 7% por encima de la tasa
de interés. Entonces, Lafarge tiene que descontar los flujos de efectivo en euros de la
nueva planta a .94 X 7 = 6.6% por encima de la tasa de interés en euros.

Esto es sencillo, pero ahora supongamos que Lafarge considera expandirse a Estados
Unidos. Una vez mas la administradora financiera mide la beta en relacion con el indice
de valores francés, pero la suerte de la planta estadounidense estara menos vinculada a
las fluctuaciones del mercado francés. De ahi que la beta de una planta estadounidense
en relacién con el indice francés sea menor que .94. Pero, jcuanto menos? Una guia ttil
es la beta de las acciones de empresas estadounidenses de materiales para construccién
en relacion con el mercado francés. Esta beta ha sido de alrededor de .54.1° Si este calculo es
correcto, entonces Lafarge tendria que descontar los flujos de efectivo en euros de su
proyecto estadounidense a .54 X 7 = 3.8% por encima de la tasa de interés en euros.

(Por qué la administradora de Lafarge mide la beta de sus inversiones en relacién
con el indice francés, mientras que su contraparte estadounidense lo hace en relacién con
el indice estadounidense? La respuesta esta en la seccién 8.4, en la que explicamos que el
riesgo no se considera aislado; depende de otros titulos del portafolio del inversionista. La
beta mide el riesgo en relacion con el portafolio del inversionista. Si los inversionistas esta-
dounidenses ya tienen inversiones en el mercado de Estados Unidos, un délar adicional
invertido en el pais es tan s6lo mas de lo mismo, pero si los inversionistas franceses

16 Esta es la beta de un portafolio de empresas estadounidenses de materiales para construccién en relacién con el

mercado francés, calculada con base en cinco afios de datos mensuales desde enero de 2002 hasta diciembre de
2006.
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invierten en el mercado francés, una inversion en Estados Unidos reducira su riesgo.
Ello explica por qué es probable que la inversién en una nueva planta ubicada en Esta-
dos Unidos represente un riesgo menor para los accionistas de Lafarge que para los
accionistas de Martin Marietta. También explica por qué los accionistas de Lafarge estan
dispuestos a aceptar un rendimiento menor por tal inversién que los accionistas de
Martin Marietta.'”

Cuando una empresa mide el riesgo en relacién con su mercado nacional, sus admi-
nistradores suponen implicitamente que los accionistas sélo invierten en acciones nacio-
nales. Ello no es una mala aproximacién, particularmente en el caso de Estados Unidos.!®
Aunque los inversionistas estadounidenses reducen su riesgo al poseer un portafolio de
acciones diversificado internacionalmente, por lo regular sélo invierten una pequena
proporcién de su dinero en el extranjero. El porqué son tan timidos es un enigma.®
Parece como si se preocuparan por los costos de invertir en el extranjero, pero no enten-
demos qué incluyen estos costos. Quiza sea mas dificil determinar qué acciones extran-
jeras comprar. O tal vez los inversionistas se preocupen de que el gobierno extranjero
vaya a expropiar sus acciones, restringir los pagos de dividendos o sorprenderlos con
una reforma a la legislacion tributaria.

Sin embargo, el mundo se hace cada vez mas pequeno y los inversionistas de cual-
quier parte tienen una proporciéon cada vez mayor de titulos extranjeros. Las grandes
instituciones financieras de Estados Unidos han aumentado significativamente sus
inversiones extranjeras y se han establecido docenas de fondos para aquellos indivi-
duos que deseen invertir en el exterior. Por ejemplo, ahora se pueden adquirir fondos
que se especializan en inversiones en mercados de capitales emergentes como los de
Vietnam, Perti o Hungria. Conforme los inversionistas incrementan sus tenencias de
acciones extranjeras, se vuelve menos apropiado medir el riesgo en relacién con el mer-
cado nacional y mdas importante medir el riesgo de cualquier inversién en relaciéon con
los portafolios que en realidad poseen.

Quién sabe, puede que en unos cuantos afios los inversionistas posean portafolios
diversificados internacionalmente y que las siguientes ediciones de este libro recomien-
den que las empresas calculen betas en relacién con el mercado mundial. Si los inversio-
nistas de todo el mundo poseyeran el portafolio mundial, entonces las empresas
francesas y estadounidenses demandarian el mismo rendimiento de una inversién en
Estados Unidos, Francia o Egipto.

¢Tienen algunos paises un menor costo de capital?

Algunas naciones disfrutan de tasas de interés mucho mas bajas que otras. Por ejemplo,
a la fecha de redaccién de este capitulo la tasa de interés de Japén era de alrededor de
1.7% y la de Estados Unidos de 4.8%. Por eso, muchas veces la gente concluye que las
empresas japonesas disfrutan de un costo de capital menor.

Una parte de esta vision es confusa y la otra probablemente sea cierta. La confusiéon
surge porque la tasa de interés de Japon se mide en yenes y la de Estados Unidos en
doélares. No se podria decir que un conejo de 10 pulgadas de altura es mas alto que un
elefante de nueve pies, pues se estan comparando sus alturas con diferentes unidades.

7 Cuando un inversionista posee un portafolio eficiente, la recompensa esperada por el riesgo de cada accién de su
portafolio es proporcional a su beta en relacion con el portafolio. De ahi que, si el indice del mercado francés es un por-
tafolio eficiente para los inversionistas franceses, entonces estos inversionistas querran que Lafarge invierta en una
nueva planta si la recompensa esperada es proporcional a su beta en relacién con el indice de mercado francés.

18 Pero en ocasiones es una mala aproximacién. En paises pequefios con apertura de su cuenta de capital —Luxem-
burgo, por ejemplo—, una beta que se ha calculado en relacién con el mercado local tiene poco valor. Pocos inversio-
nistas de Luxemburgo tienen tinicamente acciones locales.

19 Para una explicacion del costo de capital para inversiones internacionales cuando la diversificacion internacional
acarrea costos, vea . A. Cooper y E. Kaplanis, “Home Bias in Equity Portfolios and the Cost of Capital for Multina-
tional Firms”, Journal of Applied Corporate Finance 8 (otofio de 1995), pp. 95-102.
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De la misma manera, no tiene sentido comparar una tasa de interés en yenes con otra
que estd en délares. Las unidades son diferentes.

Pero supongamos que en cada caso se mide la tasa de interés en términos reales.
Entonces se comparara lo mismo y tendra sentido preguntar si los costos de la inversion
extranjera hacen que el costo de capital real en Japén sea menor. En 2007, las institucio-
nes financieras en Jap6n se endeudaron con un monto estimado de 200 mil millones de
dolares que reinvirtieron a tasas mas altas en otras partes.” Estas transacciones se cono-
cen como carry trades. Tal enorme volumen de carry trades sugiere que los inversionistas
creian que el costo real del capital en verdad era mas bajo en Japén que en otros paises.

% Vea “Yen Low Sparks Carry Trade Alert”, Financial Times (30 de enero de 2007).

RESUMEN

En el capitulo 9 expusimos varios principios basicos para valuar activos riesgosos. En
este capitulo hemos mostrado cémo aplicar estos principios a situaciones practicas.

Es mas facil el problema cuando se cree que el proyecto tiene el mismo riesgo del
mercado que los activos existentes de la empresa. En este caso, el rendimiento reque-
rido es igual al rendimiento requerido del portafolio de todos los titulos existentes de
la empresa. Esto se conoce como el costo de capital de la empresa.

El costo de capital de la empresa es el costo de capital de una inversion en toda la
empresa. Generalmente, se calcula como un costo promedio ponderado de capital, es
decir, la tasa de rendimiento promedio exigida por los inversionistas en la deuda y los
titulos de capital propio de la empresa. Pero en este capitulo nos centramos principal-
mente en el costo de capital de la empresa. Definimos el riesgo como beta y utilizamos
el modelo de valuacion de activos de capital para calcular los rendimientos esperados.

La forma mds comun de estimar la beta de una accién es determinar como ha res-
pondido el precio de la accién a las fluctuaciones histdricas del mercado. Por supues-
to, esto dara solamente una estimacién de la verdadera beta de la accion. Tal vez se
obtenga una cifra mas confiable si se calcula una beta de la industria para un grupo
de empresas similares.

El costo de capital de la empresa es la tasa de descuento correcta para proyectos
que tengan el mismo riesgo que los negocios que ya posee la empresa. Sin embargo,
muchas compaiiias utilizan el costo de capital de la empresa para descontar los flujos
de efectivo previstos de todos los nuevos proyectos. Este es un procedimiento peli-
groso. En principio, cada proyecto deberia ser evaluado a su propio costo de oportu-
nidad del capital; el verdadero costo de capital depende del uso que se dé al capital.
Si deseamos estimar el costo de capital de determinado proyecto, lo que cuenta es su
propio riesgo. Por supuesto, el costo de capital de la empresa queda bien como tasa de
descuento para proyectos de riesgo promedio. Asimismo, es un punto de partida til
para hallar las tasas de descuento de proyectos méas seguros o riesgosos.

Después pasamos al tema de valorar el riesgo del proyecto. Proporcionamos varias
pistas a aquellos administradores que buscan betas de proyectos. En primer lugar, hay
que evitar agregar factores adicionales a las tasas de descuento para compensar las
preocupaciones acerca de los malos resultados del proyecto, y ajustar los prondsticos
de flujos de efectivo para dar el peso correcto tanto a los buenos como a los malos
resultados. Después, hay que preguntarse si se incorpora la probabilidad de los
malos resultados al riesgo del mercado del proyecto. En segundo lugar, a menudo
pueden identificarse los proyectos de alta o baja beta, incluso sin calcularla directa-
mente. Por ejemplo, se puede tratar de determinar cuanto afecta a los flujos de efecti-
vo el desempeno general de la economia: las inversiones ciclicas generalmente son
inversiones de alta beta. También se podria examinar el apalancamiento operativo del
proyecto: los costos fijos de producciéon son como cargos de deuda fijos; es decir,
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aumentan la beta. En tercer lugar, no hay que dejarse engafar por el riesgo diversifi-
cable del proyecto. No debe incrementarse la tasa de descuento para compensar los
riesgos que pueden diversificarse en los portafolios de los inversionistas.

Hay un obstaculo mas que saltar. Casi todos los proyectos producen flujos de efectivo
durante varios afios. Por lo general, las empresas utilizan la misma tasa ajustada por
riesgo para descontar cada uno de estos flujos. Cuando hacen esto, implicitamente supo-
nen que el riesgo acumulado se incrementa a una tasa constante conforme mas se avanza
en el tiempo. Ese supuesto generalmente es razonable. Es exactamente cierto cuando la
beta futura del proyecto es constante, es decir, cuando el riesgo por periodo es constante.

Pero a veces la excepcion confirma la regla. Por lo tanto, hay que estar alerta en
aquellos proyectos en los que esta claro que el riesgo no aumenta uniformemente. En
estos casos, debe descomponerse el proyecto en segmentos a los cuales se pueda apli-
car razonablemente la misma tasa de descuento. O también deberia utilizarse la ver-
sion del equivalente cierto del modelo de FED, la cual permite efectuar ajustes por
riesgo de forma separada para los flujos de efectivo de cada periodo.

Estos principios basicos también se aplican internacionalmente, pero por supuesto
eso tiene complicaciones. El riesgo de una accion o un activo real quiza dependa de
quién realice la inversion. Por ejemplo, un inversionista suizo calcularfa una beta
menor para Merck que un inversionista estadounidense. Por el contrario, el inversio-
nista estadounidense calcularia una beta menor para una empresa farmacéutica suiza
que un inversionista suizo. Ambos inversionistas perciben menores riesgos en el
exterior debido a la correlacién menos que perfecta entre los mercados de los paises.

Si todos los inversionistas mantuvieran el portafolio del mercado mundial, nada
de esto importaria. Pero hay un fuerte sesgo hacia lo nacional. Quizas algunos inver-
sionistas se quedan en casa porque consideran la inversién extranjera riesgosa. Sos-
pechamos que confunden riesgo total con riesgo del mercado. Por ejemplo, mostramos
ejemplos de paises con mercados accionarios extremadamente volatiles. Casi todos
estos mercados serian inversiones de baja beta para un inversionista estadounidense.
De nueva cuenta, la causa de eso es la baja correlacion entre mercados.

Hay un buen articulo monogrifico de Rubinstein sobre la aplicacion del modelo de valuacién de activos

de capital a las decisiones de inversion de capital:

M. E. Rubinstein, “A Mean-Variance Synthesis of Corporate Financial Theory”, Journal of
Finance 28 (marzo de 1973), pp. 167-182.

Un famoso articulo de Fama investiga a fondo los supuestos implicitos que subyacen a los cilculos

habituales de FED. Cornell reconsidera los riesgos relativos de corto plazo contra los flujos de efectivo

distantes.

E. F. Fama, “Discounting Under Uncertainty”, Journal of Business 69 (octubre de 1966), pp.
415-428.

B. Cornell, “Risk, Duration and Capital Budgeting: New Evidence on Some Old Questions”,
Journal of Business 72 (abril de 1999), pp. 183-200.

LECTURAS
COMPLEMEN-
TARIAS

1. Escriba la férmula del costo de capital de la empresa sin impuestos. ;Para qué proyectos
es la tasa de descuento correcta? (pagina 241)

2. ;Cuales son las ventajas de estimar el costo de capital de la industria, en lugar del costo
de capital de una sola empresa? (pagina 244)

3. Explique cuidadosamente cémo estimaria la beta de una accion negociada ptblicamente.
(paginas 242-244)
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CUESTIONARIO

i,

Supongamos que una empresa utiliza su costo de capital para evaluar todos los proyec-
tos. jSobrestimara el valor de los proyectos de alto riesgo?

Obseve de nuevo el panel superior derecho de la figura 10.2. ;Qué porcién del riesgo de
Intel se explic6 por los movimientos del mercado? ;Qué porcion fue riesgo tinico o
diversificable? ;Como se sefala el riesgo tinico en la figura? ;Cudl es el rango de posibles
errores del estimador de beta?

Una empresa se financia con 40% de deuda libre de riesgo. La tasa de interés es de 10%,
el rendimiento esperado del mercado es de 18% y la beta de la accién es de .5. ;Cuadl es el
costo de capital de la empresa?

Granjas Gonzélez produce una nueva papa mejorada genéticamente para generar papas
a la francesa con pocas calorias. Por desgracia, el programa de produccién esta incom-
pleto y la nueva papa tendré que ser aprobada por el organismo para el Control de
Medicamentos y Alimentos o FDA (del inglés Food and Drug Administration) de Estados
Unidos. La probabilidad general de éxito en produccién y pruebas es de tan s6lo 50%. La
inversion requerida es de 15 millones de délares.

El costo ordinario de capital de Granjas Gonzélez es de 12%. ;Cémo deberia la empre-
sa pronosticar y descontar los flujos de efectivo futuros provenientes de la papa de pocas
calorias? ;Deberfa utilizar una tasa de descuento superior a 12%? ;Y qué tal 24%, a fin de
incluir 50% de probabilidades de fracaso? Explique brevemente.

¢;Cierto o falso?

a) Los flujos de efectivo distantes son mas riesgosos que los flujos de efectivo de corto
plazo. Por lo tanto, los proyectos de largo plazo requieren mayores tasas de descuento
ajustadas por riesgo.

b) Los administradores financieros siempre deberian utilizar la misma tasa de descuento
ajustada por riesgo para proyectos tanto de corta como de larga duracién.

¢Cual de estas empresas podria tener un mayor costo de capital?

a) Se paga al equipo de ventas de A una tasa anual fija, y al de B con base en comisiones.
b) C fabrica herramientas para maquinaria; D produce cereal para el desayuno.

¢;Cierto o falso?

a) Muchos mercados accionarios extranjeros son bastante mas volatiles que el mercado
estadounidense.

b) Las betas de los mercados accionarios extranjeros (calculadas en relaciéon con el mer-
cado estadounidense) son generalmente mayores que 1.0.

¢) Los inversionistas concentran sus tenencias en sus paises de origen. Esto significa que
las empresas domiciliadas en diferentes naciones quiza calculen distintas tasas de
descuento para el mismo tipo de proyecto.

El prondstico del flujo de efectivo de un proyecto es de 110 délares en el afio 1y 121
dolares en el afio 2. La tasa de interés es de 5%, la prima de riesgo del mercado estimada
es de 10% y el proyecto tiene una beta de .5. Si se usa una tasa de descuento constante y
ajustada por riesgo, ;cual es

a) el VP del proyecto?
b) el flujo de efectivo equivalente cierto en el afio 1 y en el afio 2?

¢) larazén de flujos de efectivo equivalentes ciertos a flujos de efectivo esperados en los
anos 1y 2?

EJERCICIOS
PRACTICOS

9,

El valor total de mercado de las acciones ordinarias de Okenfenokee Real Estate Company
es de 6 millones de délares, y el valor total de su deuda, de 4 millones. El tesorero estima
que la beta de la accién es actualmente de 1.5 y que la prima de riesgo esperada del merca-
do es de 6%. La tasa de las letras del Tesoro es de 4%. Para simplificar, supongamos que la
deuda de Okenfenokee esta exenta de riesgo y que la empresa no paga impuestos.

a) ;Cuadl es el rendimiento requerido de la accién de Okenfenokee?

b) Estime el costo de capital de la empresa.
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¢) (Cuadl es la tasa de descuento para una expansién del negocio actual de la empresa?

d) Supongamos que la empresa quiere diversificar su actividad fabricando gafas rosa-
das. La beta de los fabricantes 6pticos sin apalancamiento es de 1.2. Estime el rendi-
miento requerido de la nueva inversion de Okenfenokee.

10. Violines Neron tiene la siguiente estructura de capital:

11.

12.

13.

Valor total de mercado
Titulos Beta (en millones de délares)
Deuda 0 $100
Acciones preferentes .20 40
Acciones ordinarias 1.20 299

a) ;Cual es la beta de los activos de la empresa? (Pista: ;Cudl es la beta de un portafolio
que contiene todos los titulos de la empresa?)

b) Supongamos que el CAPM es correcto. ;Qué tasa de descuento deberia utilizar Nerén
para expandir la escala de sus operaciones sin cambiar su beta de activo? Suponga
una tasa de interés libre de riesgo de 5% y una prima de riesgo del mercado de 6%.

Observe de nuevo las empresas de la tabla 9.2. Las tasas de rendimiento mensuales de e
casi todas ellas se localizan ya sea en finance.yahoo.com o en el sitio web de Standard & STANDARD
Poor’s. Una vez ahi analice la hoja de célculo “Monthly Adjusted Prices”. Esta hoja tam- | POOR'S

bién muestra los rendimientos mensuales del indice de mercado Standard & Poor’s 500.
¢Qué porcentaje de la varianza del rendimiento de cada empresa se explica por el indice?
Utilice la funcién RSQ de Excel, la cual calcula R2

Seleccionar al menos cinco de las empresas identificadas en el problema practico 11. Las e
hojas de célculo “Monthly Adjusted Prices” deberian contener alrededor de cuatro afios S1 ."' N [1:““}
de tasas de rendimiento mensuales de las acciones de las empresas, asi como el indice -C_:' E ])L?DR 5

Standard & Poor’s 500.

a) Divida las tasas de rendimiento en dos periodos consecutivos de dos afnos. Calcule las
betas para cada periodo utilizando la funcién SLOPE de Excel (pendiente en la ver-
sién en espanol). ;Qué tan estable es la beta de cada empresa?

b) Supongamos que se han utilizado estas betas para estimar tasas de rendimiento espe-
radas con base en el CAPM. ;Habrian cambiado sus estimaciones significativamente
de un periodo a otro?

¢) Quiza sea interesante repetir el andlisis empleando rendimientos semanales con las
hojas de célculo “Weekly Adjusted Prices”. Esto dara mas de 100 tasas de rendimiento
semanales para cada uno de los dos periodos.

La siguiente tabla muestra las estimaciones del riesgo de dos acciones canadienses cono-
cidas:

Desviacion Error estandar
estandar, % R? Beta de beta

Alcan 29 .37 1.58 .27
Canadian Pacific 22 .15 75 .23

a) ;Qué proporcion del riesgo de cada accion se debi6 al riesgo del mercado y qué pro-
porcion al riesgo tinico?

b) ;Cual es la varianza de Alcan? ;Cudl es la varianza tinica?

¢) ;Cual es el nivel de confianza de la beta de Canadian Pacific?

d) Si el CAPM es correcto, jcudl es el rendimiento esperado de Alcan? Suponga una tasa
de interés libre de riesgo de 5% y un rendimiento esperado del mercado de 12%.

e) Suponga que el préximo afio el mercado proporciona cero rendimiento. Con base en
esto, ;qué rendimiento esperaria de Alcan?
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14.

15.

16.

17.

18.

Identifique una muestra de empresas de alimentos en finance.yahoo.com o en el sitio
web de Standard and Poor’s. Por ejemplo, intente con Campbell Soup (CPB), General
Mills (GIS), Kellogg (K), Kraft Foods (KFT) y Sara Lee (SLE).

a) Calcule la beta y la R* de cada empresa. Las funciones de Excel son SLOPE (atn pen-
diente en la version en espanol) y RSQ.

b) Calcule la beta de la industria. He aqui el mejor procedimiento: primero calcule los
rendimientos mensuales de un portafolio con proporciones iguales de las acciones de
su muestra. Después, calcule la beta de la industria utilizando estos rendimientos del
portafolio. ;Cémo se compara la R? de este portafolio con la R? promedio de las accio-
nes individuales?

¢) Utilice el CAPM para calcular el promedio del costo de capital propio (rCalDital pro i)
para la industria de alimentos. Utilice las tasas de interés actuales —vea al final de la
seccién 10.2— y un célculo razonable de la prima de riesgo del mercado.

Recibi6 la siguiente informacién de Golden Fleece Financial:

Saldo de deuda de largo plazo: $300 000
Rendimiento actual al vencimiento (r,, ,.): 8%
Ndmero de acciones ordinarias: 10 000
Precio por accién: $50
Valor en libros por accién: $25
Tasa de rendimiento esperada de la accién (rcapital Propio): 15%

Calcule el costo de capital de la empresa de Golden Fleece. Ignore los impuestos.
Revise de nuevo la tabla 10.1. Esta vez nos concentraremos en Burlington Northern.

a) Calcule el costo de capital propio de Burlington con el CAPM, utilizando la estima-
cién de su propia beta y la estimacion de la beta de la industria. ;Qué tan diferentes
son sus respuestas? Suponga una tasa de interés libre de riesgo de 5% y una prima de
riesgo del mercado de 7%.

b) ;Podria estar seguro de que la verdadera beta de Burlington 70 es el promedio de la
industria?

¢) ¢Bajo qué circunstancias aconsejaria a Burlington calcular su costo de capital propio
basandose en la estimacién de su beta?

Una incubadora perpetua genera un promedio de ingresos de 20 millones de délares por
ano. Los costos de las materias primas representan 50% de los ingresos. Estos costos son
variables, ya que siempre son proporcionales a los ingresos. No hay otros costos operati-
vos. El costo de capital es de 9%. La tasa de endeudamiento de largo plazo de la empresa
es de 6%.

Después de un tiempo, Studebaker Capital Corp. contacta al director de dicha incuba-
dora y le propone un contrato a precio fijo de suministro de materias primas de 10 millo-
nes de délares por afio durante 10 afos.

a) ;Qué pasa con el apalancamiento operativo y el riesgo de negocio de la incubadora si
pacta el contrato a dicho precio fijo?
b) Calcule el valor presente de la incubadora con y sin el contrato a precio fijo.

Abarrotes Mom y Pop acaba de enviar a la Reptblica Central Antartica provisiones por
un ano. Se hara el pago de 250 000 ddlares 12 meses después de que el cargamento llegue
en un trineo. Por desgracia, hay una alta probabilidad de golpe de estado, en cuyo caso
el nuevo gobierno no pagara. Por lo tanto, el contralor de Mom y Pop decide descontar
el pago a 40%, en lugar del costo de capital de la empresa de 12%.

a) ;Qué tiene de malo utilizar una tasa de 40% para compensar el riesgo politico?

b) ;Cuanto vale realmente el pago de 250 000 délares si la probabilidad de un golpe de
estado es de 25%?
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CAPITULO 10 Presupuesto de capital y riesgo

Una empresa petrolera ha perforado una serie de nuevos pozos en el perimetro de un
campo de producciéon petrolifero. Casi 20% de los nuevos pozos no serdn mas que hoyos
secos. Incluso si un nuevo pozo produce petrdleo, sigue habiendo incertidumbre sobre la
cantidad de petréleo producido: 40% de los nuevos pozos produce sélo 1 000 barriles por
dia, mientras que 60% produce 5 000.

a) Pronostique los ingresos de efectivo anuales de uno de los nuevos pozos. Utilice un
precio futuro del petréleo de 15 ddlares por barril.

b) Un gedlogo ha propuesto descontar los flujos de efectivo de los nuevos pozos a 30%
para compensar el riesgo de pozos secos. El costo de capital normal de la empresa es
de 10%. ; Tiene sentido esta propuesta? Explique brevemente por qué.

Analice de nuevo el proyecto A de la secciéon 10.4. Ahora supongamos que:
a) El flujo de efectivo esperado es de 150 délares por afio durante cinco afios.
b) La tasa de interés libre de riesgo es de 5%.

¢) La prima de riesgo del mercado es de 6%.

d) La beta estimada es de 1.2.

Recalcule los flujos de efectivo equivalentes ciertos y demuestre que la razén de estos
flujos de efectivo a los flujos de efectivo riesgosos disminuye en una proporcién constan-
te cada ano.

Un proyecto tiene los siguientes flujos de efectivo esperados:

Flujos de efectivo, en miles de délares

¢ S S

S

—100 +40 +60 +50

La beta estimada del proyecto es de 1.5. El rendimiento de mercado r,, es 16% y la tasa
libre de riesgo r,es 7%.

a) Estime el costo de oportunidad del capital y el VP del proyecto (use la misma tasa
para descontar cada flujo de efectivo).

b) ;Cudles son los flujos de efectivo equivalentes ciertos de cada afio?

¢) ;Cuél es la razon del flujo de efectivo equivalente cierto a flujo de efectivo esperado
en cada afo?
d) Explique por qué disminuye dicha razén.
La compania McGregor Whisky propone comercializar scotch de bajas calorias. Primero,
el producto sera probado en el mercado durante dos afios al sur de California, con un
costo inicial de 500 000 délares. No se espera que esta prueba de lanzamiento produzca
utilidades, sino mas bien que revele las preferencias del consumidor. Hay 60% de proba-
bilidades de que la demanda sea satisfactoria. En este caso, McGregor gastara 5 millones
de délares en el lanzamiento del scotch en todo el pais y recibird una utilidad anual espe-
rada de 700 000 ddlares a perpetuidad. Si la demanda no es satisfactoria, el scotch de
bajas calorias sera retirado del mercado.

Una vez que se conozcan las preferencias del consumidor, el producto sera de riesgo
promedio y, por lo tanto, McGregor requerira un rendimiento de 12% por la inversién.
Sin embargo, la fase inicial de prueba de mercado se considera mas riesgosa, y en conse-
cuencia McGregor demanda un rendimiento de 40% sobre ese gasto inicial.

¢(Cual es el VPN del proyecto del scotch de bajas calorias?

Observe la tabla 10.2. ;Cuéles serian las betas de los nueve paises si el coeficiente de
correlacion de cada uno fuera de 0.5? Realice el calculo y explique.

Considere las estimaciones de las betas para los indices de paises que aparecen en la
tabla 10.2. ;Podria ser itil esta informacién para una empresa estadounidense que piense
llevar a acabo proyectos de inversién de capital en estos paises? ;Seria titil esta informa-
cién para una empresa alemana? Explique.
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25. Ingrese a quote.yahoo.com/m2?u. Descargue los rendimientos mensuales del indice de
mercado taiwanés y el indice de mercado estadounidense S&P 500 para el mismo perio-
do que el de la tabla 10.2. Calcule la razén de desviacion estandar del mercado taiwanés
a desviacion estandar del indice de mercado S&P 500, la correlacién de los dos indices y
la beta del mercado taiwanés en relacién con el indice de mercado S&P 500.

DESAF ]’OS 26. Supongamos que se valtia una corriente futura de salidas de efectivo de alto riesgo (alta
beta). Un alto riesgo significa una alta tasa de descuento, pero cuanto mas alta sea ésta,
menor serd el valor presente. jEsto parece decir que cuanto mas altas sean las salidas de
efectivo, menos hay que preocuparse por ellas! ;Es cierto? ;El signo de los flujos de efec-
tivo afectaria a la tasa de descuento apropiada? Explique.

27. Un ejecutivo de una empresa petrolera piensa invertir 10 millones de délares en uno o
dos pozos: se espera que el pozo 1 produzca petréleo por un valor de 3 millones de déla-
res anuales durante 10 afios; se espera que el pozo 2 produzca 2 millones de dolares
durante 15 anos. Estos son flujos de efectivo reales (ajustados por la inflacion).

La beta para los pozos petroleros es de .9, la prima de riesgo del mercado es de 8%, la
tasa de interés nominal libre de riesgo es de 6% y la inflacién esperada es de 4%.

Se pretende que con los dos pozos se desarrolle un campo petrolero que ya habia sido
descubierto. Por desgracia, para cada pozo todavia hay 20% de probabilidades de que
resulte estar seco. Un pozo seco significa flujos de efectivo nulos y una pérdida total de
la inversion de 10 millones de délares.

Ignore los impuestos y haga supuestos adicionales si es necesario.

a) ;Cuadl es la tasa real de descuento correcta para los flujos de efectivo de los pozos
explotados?

b) El ejecutivo de la empresa petrolera propone anadir 20 puntos porcentuales a la tasa
de descuento real para compensar el riesgo de un pozo seco. Calcule el VPN de cada
pozo con esta tasa de descuento ajustada.

¢) Para usted, ;cual es el VPN de los dos pozos?

d) ;Hay algiin factor adicional que pudiera agregarse a la tasa de descuento para pozos
explotados que arrojara el VPN correcto en ambos casos? Explique.

e 28. Si tiene acceso a las herramientas para andlisis de datos de Excel, utilice las funciones de
E’I_AP"' I-}‘:‘JEHD “regresién” para investigar la confiabilidad de las betas estimadas en los ejercicios prac-
APOORS ticos 12 y 14.

a) ;Cuadles son los errores estandar de las betas de los ejercicios practicos 12a) y 12c)?
Dados los errores estandar, ;podria considerarse que las distintas estimaciones de las
betas obtenidas para cada empresa son significativamente diferentes? (Tal vez las
diferencias solo sean “ruido”.) ;Qué prondstico de beta le pareceria mas confiable para
cada empresa?

b) (Qué tan confiables son las estimaciones de beta del ejercicio practico 14a)?

¢) Compare el error estandar de la beta de la industria del ejercicio practico 14b) con los
errores estandar de las betas de empresas individuales. Dados estos errores estandar,
(confiaria en la beta de la industria o las betas de empresas individuales?

MINICASO

Familia Pérez, Inc.

El escenario: Por la tarde en una habitacién de una familia cualquiera de Manhattan. Muebles
modernos, con viejas copias de The Wall Street Journal y el Financial Times esparcidas. Fotos
autografiadas de Alan Greenspan y George Soros se exhiben de manera prominente. A través
de un ventanal se ven a lo lejos las luces del Rio Hudson. Juan Pérez esta frente a una terminal
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de computadora, sorbiendo lentamente una copa de Chardonnay y ordenando un carry trade
en yenes japoneses por internet. Llega su esposa Maria.

Maria: Hola, querido. Me alegro de estar en casa. Fue un dia malisimo en el piso de remates.
Fue aburrido. Cero volumen, pero hice una cobertura para la produccién de nuestra mina
de cobre del préximo afio. No obtuve una buena cotizacion del paquete correcto de con-
tratos de futuros, por lo que concreté un swap de mercancias.

Juan no contesta.

Maria: Juan, ;qué pasa? ;Otra vez vendiste yenes? Ha sido una transaccién perdedora por
varias semanas.

Juan: Bueno, si. No debi haber ido al almuerzo de mercados cambiarios de Goldman Sachs.
Pero de alguna manera tengo que salir de la casa. Aqui estoy encerrado todo el dia calcu-
lando covarianzas e intercambios eficientes de riesgo-rendimiento mientras tu sales a
negociar futuros de mercancias. Recibes todo el glamour y el entusiasmo.

Maria: No te preocupes, querido, terminara pronto. Solamente recalculamos nuestro portafo-
lio mas eficiente de acciones ordinarias una vez al trimestre. Después regresaras a los
arrendamientos apalancados.

Juan: Tt negocias, yo me encargo de todas las preocupaciones. Ahora hay un rumor de que
nuestra arrendadora recibira una oferta publica de adquisicién hostil. Sabia que la razén
de deuda era muy baja y olvidaste poner una pildora venenosa. ;Y ahora has hecho una
inversion con VPN negativo!

Maria: ;Cudl inversion?

Juan: Ese pozo petrolero de exploracion. Otro pozo de ese viejo campo de Sourdough. jCosta-
ra 5 millones de délares! ;Hay petréleo ahi?

Maria: Juan, ese campo de Sourdough nos ha sido provechoso. ;De dénde crees que sacamos
el capital para tus transacciones en yenes? Apuesto a que encontraremos petréleo. Nues-
tros gedlogos dicen que s6lo hay 30% de probabilidades de que resulte un pozo seco.

Juan: Incluso si hallamos petrdleo, apuesto a que s6lo sacaremos 300 barriles de crudo al dia.

Maria: Eso es 300 barriles diarios. El afio tiene 365 dias, querido.

El hijo adolescente de Juan y Maria entra inesperadamente en la habitacion.

Juan: Hola, mama! {Hola, papa! jAcabo de crear el equipo universitario jinior de derivados!
Eso quiere decir que puedo ir al viaje de estudios a la Chicago Board Options Exchange.
(Pausa.) ;Qué pasa?

Juan: Tu mama acaba de hacer otra inversién con VPN negativo. Un pozo petrolero de explo-
racién, mucho mas adelante del North Slope de Alaska.

Juan: Eso esta bien, papa. Mi mama ya me lo habia dicho. Iba a hacer un célculo del VPN
ayer, pero tenia que terminar de calcular las probabilidades de incumplimiento de bonos
chatarra para mi tarea de finanzas corporativas. (Saca una calculadora financiera de la bolsa.)
Veamos: 300 barriles por dia por 365 dias al afio por 25 délares por barril al momento de
entrega en Los Angeles... eso da 2.7 millones de délares anuales.

Juan: Eso da 2.7 millones de ddlares para el préximo aho, suponiendo que encontraramos
petréleo. La produccion empezard a disminuir 5% cada afio. Y todavia tenemos que pagar
10 délares por barril en gastos de oleoductos y buques para enviar el petréleo desde North
Slope hasta Los Angeles. Con esto nos enfrentamos a un grave apalancamiento operativo.

Maria: Por otro lado, nuestros consultores de energia prevén aumentos en los precios del
petréleo. Si éstos aumentan con la inflacién, el precio por barril se incrementaria casi 2.5%
anual. Los pozos seguirian produciendo durante al menos 15 afios.

Juan: Calcularé el VPN después de terminar las probabilidades de incumplimiento. La tasa
de interés es de 6%. ;Estd bien si trabajo con una beta de .8 y nuestra cifra acostumbrada
de 7% para la prima de riesgo del mercado?

Maria: Supongo que si, Juanito, pero me preocupan los costos fijos de transporte.

Juan: (Inhala profundamente y se levanta.) De cualquier manera, ;qué tal una rica cena familiar?
Reservé nuestra mesa acostumbrada en el Four Seasons.

Todos salen.
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Comentarista: ;Es el VPN del pozo petrolero muy negativo? ;Juan y Maria tendran que
luchar contra una oferta publica? ; Utilizara el equipo de derivados de Juanito el método
binominal o de Black-Scholes? Desctibralo en nuestro préximo episodio de la Familia
Pérez, Inc.

Quiza el estilo de vida de la familia Pérez no sea envidiable, pero mas adelante en este libro
se aprenderd acerca de todas sus actividades, desde los contratos de futuros hasta la asigna-
cion de precios de opciones binominales. Mientras tanto, tal vez quiera imitar el analisis del
VPN de Juanito.

PREGUNTAS

1. Calcule el VPN del pozo petrolero de exploracion, tomando en cuenta la probabilidad de
un pozo seco, los costos de transporte, la disminucién en la produccién y el incremento
previsto en los precios del petrdleo. ;Cuanto tiempo debe continuar la produccién del
pozo para que sea una inversion con VPN positivo? Ignore impuestos y otras posibles
complicaciones.

2. A continuacién, considere el apalancamiento operativo. ;Cémo deberian ser valuados
los costos de transporte, suponiendo que se conoce la produccién y que los costos son
fijos? ;Como cambiaria su respuesta si los costos de transporte fueran proporcionales a
la produccién? Suponga que las fluctuaciones inesperadas en la produccién tienen una
beta de cero y son diversificables. Pista: La empresa petrolera de los Pérez tiene una exce-
lente calificacién crediticia. Su tasa para endeudarse a largo plazo es de sé6lo 7%.
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