Calculo del costo de capital en empresas que
no cotizan en la bolsa de valores colombiana

pags 7-19
Grupo de Investigacion: Contabilidad Finanzas y Gestion Publica
Julio Cesar Millan Solartee Omar de Jesus Montilla Galvisee
Universidad del Valle

Recibido: 12 de febrero de 2014

RESUMEN

El articulo presenta los resultados del calculo del
Costo de Capital en una compaiia que no transa
sus acciones en la bolsa de valores de Colombia. Los
datos utilizados y la metodologia empleada se apli-
caron para los indices financieros de los afios 2008
y 2009. La técnica utilizada permitié obtener la renta-
bilidad minima que debe exigirse a los activos de la
compafiia estudiada, para devolver las exigencias de
retorno que realizan los agentes inversionistas. Se
pudo establecer el paralelo entre esta rentabilidad y
la rentabilidad de los activos; la rentabilidad del patri-
monio y los indices en el orden local, departamental
y nacional, para las empresas del mismo sector pro-
ductivo de la compainiia analizada.

Palabras clave: Costo Promedio Ponderado de Ca-
pital, Riesgo de Mercado, indice Beta, ROE, ROA.
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ABSTRACT

This article presents the results in calculating the
Cost of Capital in a company that doesn’t trade its
shares on the stock exchange in Colombia. The used
data and the methodology were applied to financial
ratios on 2008 and 2009. The used technique permit-
ted to obtain the minimum return demandable of the
studied company’s assets, to return the profitability
demands that the investors agents make. The pres-
ent study established the parallel between this return
and the profitability assets; the return of the patrimo-
ny and the indexes at the local, state and national
order, for companies in the same productive sector of
the analyzed company.

Keywords: Weighted Average Cost of Capital, mar-
ket risk, Beta ratio, ROE, ROA.
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INTRODUCCION

Toda inversion requiere capital. Por ejempilo, el
desembolso inicial para montar un centro de in-
vestigacion y desarrollar proyectos; el precio de
compra de una nueva maquina para su reempla-
z0; o el desarrollo de una nueva planta de fabrica-
cion: todas estas acciones requieren de capital.
El flujo de dinero para financiar estos proyectos
de inversion es un flujo saliente neto, antes de
que exista un conjunto, o set, de flujos de di-
nero (entradas) generados por la organizacion.
Las fuentes de fondos para prever estos flujos
son, en esencia, los propietarios de la empresa
(accionistas) y los prestamistas (los titulares de
deuda).

La empresa tiene que atraer tanto a inver-
sores que compren acciones de la compaiia,
como a los prestamistas que inyectan capital.
Para hacer esto, la empresa ofrece una renta-
bilidad a los propietarios y prestamistas: el re-
torno ofrecido es un “costo” para la compania,
llamado Costo de Capital. Para que un proyec-
to tenga éxito econdmico y agregue valor a la
empresa, la rentabilidad del proyecto debe, por
lo menos, cubrir los costos de obtencion. Como
resultado, el Costo de Capital representa el ren-
dimiento esperado de todas las actividades de
la empresa.

Accionistas o prestamistas reciben de dife-
rentes maneras la recompensa de invertir en la
empresa. Tal recompensa para los prestamistas
es el pago de un interés por el préstamo, se-
gun el tiempo en que se amortice el capital. La
recompensa para los propietarios se da en dos
formas: 1. los dividendos que se pagan en in-
tervalos regulares de tiempo y 2. Un incremen-
to del valor de la empresa en el tiempo. El Costo
de Capital refleja el costo de recompensar a los
propietarios (Costo de Capital) y a los presta-
mistas (Costo de la Deuda) por su inversién en
la compania.

Entre las herramientas financieras que utili-
za la gerencia para llevar a cabo su funcién, se
encuentra el diagndstico financiero. Este permi-

te visualizar la situacion de la empresa y evaluar
su desempeiio durante un periodo de tiempo.
De igual forma ocurre con el Costo de Capital
cuya evaluacion constituye un parametro funda-
mental en la gestion financiera. Esto, en el caso
de ser considerado como tasa de descuento,
en la evaluacioén de las proyecciones de los be-
neficios esperados de nuevos productos o de
inversiones. Su determinaciéon errébnea condu-
ciria a decisiones perjudiciales, porque las ta-
sas sobrestimadas rechazarian oportunidades
rentables; ademas, frente a un mercado agre-
sivamente competitivo no se debe improvisar,
porque conllevaria al deterioro del valor de la
compafia.

Esta investigacion presenta las técnicas y
herramientas financieras utilizadas en el cal-
culo del Costo de Capital para una empresa que
no transa sus acciones en la bolsa de valores.
Para tal efecto se han tomado datos reales
de una empresa vallecaucana que tiene como
actividad comercial la venta de productos y la
prestacién de servicios, relacionados con el
mantenimiento de vehiculos. La informacion
utilizada corresponde al periodo 2008 y 2009.
Se contemplan varios aspectos, entre ellos, la
motivacién orientada por el mundo financiero
y la importancia que tienen las finanzas en el
desarrollo de las organizaciones en un entorno
economico. Ademas, la utilidad y la exigencia
de informacion relevante y util para proporcionar
una base firme en la toma de decisiones.

Este estudio se enfoca en describir la estruc-
tura financiera, ademas, en calcular su Costo de
Capital basado en el modelo WACC a través
de la aplicacién del CAPM. Debido a limitacio-
nes de informacion de mercado, proporciona-
da por la compaiiia, se utilizara la metodologia
pure play para determinar los coeficientes de
riesgo de la empresa con respecto al mercado.

Dentro de una entidad empresarial existen
varios criterios para tomar decisiones y, en la
mayoria de los casos, estas dependen de la can-
tidad de informaciéon que se tenga disponible.
Las decisiones vitales para la empresa van en-
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caminadas al crecimiento y posicionamiento en
el mercado. Por esta razén siempre dependen
de informacion de su entorno (clientes y compe-
tidores) para tomar decisiones con base en esta
informacién y mantener su crecimiento.

Cuando la organizacion atraviesa por una cri-
sis, ésta no es la Unica informacion que se desea
observar. Se revisan otras fuentes, como es el
caso de los gastos en que se incurre, para poder
dar alivio a la utilidad, de manera que se genere
rentabilidad y asi se asegure su crecimiento. En
ciertos casos cuando esto no compensa, se pro-
mueve por la consecucion de otras salidas las
cuales son desconocidas, en otros casos, por
pequefas y medianas empresas. Una de ellas
es la valoracién de su capital, que consiste en
dar a conocer si la comercializacion o presta-
cion de servicios es una actividad que genera
valor para ella y para sus duefios.

Para la obtencién del Costo Promedio Ponde-
rado de Capital en la compania estudiada, debe
tenerse en cuenta varios factores del mercado
que representan un riesgo para ella, entre estos:

* Devaluacion.

» Comercializacion de baterias recicladas y
llantas usadas.

* Inseguridad en las carreteras nacionales, lo
que reduce el mantenimiento y circulacion de
vehiculos.

» Baja demanda por la crisis econémica.

» Grandes cadenas de almacenes: por compe-
tencia de precios.

Pero también deben tenerse en cuenta las
fortalezas del mercado que deben ser aprove-
chadas por la empresa. Entre ellas estan:

* Productos basicos de mantenimiento para el
vehiculo.

» Amplio portafolio de productos.
* Incremento del parque automotor.

+ Convenios con proveedores, dirigidos a la
promocion y publicidad del producto y el es-
tablecimiento.

Vélez Pareja (2002), plantea diferencias
en Costo de Capital y la forma actual de su
determinacion, para firmas no transadas en
bolsa. Menciona que, estadisticamente, el mé-
todo mas utilizado en la actualidad es el CAPM
(Modelo de Valoracion de Activos de Capital),
el cual fue creado para aplicarse fundamental-
mente a empresas que cotizan en bolsa, porque
estas poseen tedricamente toda la informacién
histérica para aplicar a plenitud el modelo. El
analisis muestra que para el afio 2000 el nu-
mero de firmas existentes en Estados Unidos,
era de 5.607.743. Teniendo en cuenta que en el
afio 2002, la cifra de empresas inscritas en bol-
sa ascendia a 7510, se puede tener una rela-
cion entre estos datos, que si bien pertenecen
a periodos diferentes, presentan una ilustracion
aproximada de la participacion que tenian las
firmas en dicho pais en su mercado bursatil.

Martinez Arias, (2006) da una breve expli-
cacion del Costo de Capital y su composicion:
plantea de manera muy especifica, y a través
de ilustraciones matematicas, modelos como
el de valuacion de dividendos y el CAPM; tam-
bién disefa explicaciones sobre el riesgo siste-
matico o de mercado, y una manera de hallar el
Beta (volatilidad de las acciones).

Ehrhardt y Brigham, (2007) evaluan los con-
ceptos fundamentales de finanzas corporativas,
tipos de riesgos y rendimiento. Ademas de los
proyectos y su valuacién, donde describen el
Costo de Capital con cada uno de sus compo-
nentes, explican la metodologia de reconocido
valor técnico, aplicada en nuestros dias. Tam-
bién muestran la importancia de las decisiones
con base en la estructura de capital.
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Kerins, Janet Kiholm Smith, Richard Smith
Source (2003), realizan el estudio Opportunity
cost of capital for venture capital investors and
entrepreneurs donde estiman el Costo de Ca-
pital para que los inversionistas y empresarios
se aventuren en esta clase de negocios. En
las empresas de fase temprana, estiman los
efectos de la diversificacion, industrializacion, y
madurez financiera en el costo de oportunidad,
asumiendo un periodo de tendencia de un afio.
Concluyen que el costo de oportunidad de un
empresario es de dos a cuatro veces mas alto
que el de un inversionista bien diversificado.

Dominguez (2007), se enfoca basicamente
en la medicion de los rendimientos que pue-
den generar proyectos de inversion a través de
estudios econométricos del Costo de Capital.
La metodologia usada se basa en la teoria de
asignacion de precios de activos para modelar
la tasa esperada en Brasil, Colombia, México y
Peru para finales de 2006. Altuve (2006) expli-
ca en forma simplificada el Costo de Capital,
plantedndolo como una herramienta vinculada a
la forma de financiamiento de cualquier tipo de
organizacién, debido a que encierra todos sus
aspectos de financiacion. La metodologia em-
pleada es la del CPPC (Costo Promedio Pon-
derado de Capital). Luego genera un desarrollo
mas técnico acerca de lo que en su perspecti-
va es el Costo de Capital, expresando que es
aquella tasa que iguala el valor actual de los fon-
dos realmente percibidos por la empresa, con el
valor actual de los egresos que provocara la ope-
racion final. Para terminar, ratifica la posicion
con respecto a la financiacion de las PYMES,
porque estas poseen unos costos de financia-
cion mas elevados que las empresas grandes
por poseer un grado de riesgo mayor. Por tal
razén es conveniente planear de manera objeti-
va, y basada en ciertos analisis, la financiacion
que se realice a través de terceros, y ho como
el resultado de malas gestiones operativas o co-
merciales de la empresa.

Herrera y Mora (1998) realizaron un estudio
acerca del mercado de capitales en el ambito
nacional, el cual resultdé en ciertas tendencias

que se descubrieron a partir de una muestra
realizada a un sector de la economia colom-
biana. Se pudo comprobar que la forma de fi-
nanciacién en las organizaciones colombianas,
se encontraba en un proceso evolutivo, debido
a que las companias se enfocaban en adquirir
recursos bajo la figura de los préstamos como
medio de financiacion, quitandole terreno a la
porcion de capital propio. Lo cual trae a cola-
cion el tema central: la tasa de retorno que el
financiador de un proyecto puede obtener, opta
por realizar una inversién y no otra con un ran-
go econdmico equivalente, es decir el Costo de
Capital.

MATERIALES Y METODO
Datos y fuentes de informacion

Una forma de establecer relaciones de indole
financiero es generando comparaciones con
organizaciones presentes en el mercado, de-
dicadas a la misma actividad. Por esta razén
se analizaron varios indicadores obtenidos a
través de la Superintendencia de Sociedades,
con informacién de empresas del mismo sector
economico. La compafia estudiada conserva
un buen margen bruto porque supera en gran
proporcion al mercado nacional, departamen-
tal y municipal. Para el afio 2009 su liquidez
se encuentra dentro de parametros normales, de
acuerdo a la tendencia del mercado. Respec-
to del endeudamiento, se puede decir que es
comparativamente alto. Sin embargo, posee
una ventaja debido a que su endeudamiento, en
relacién con el mercado, no se concentra en el
corto plazo como es el caso de la mayoria de las
empresas de este sector en la ciudad de Santia-
go Cali. Los demas datos necesarios para llevar
a cabo la investigacion fueron proporcionados
por la compafiia estudiada e investigaciones so-
bre el tema.

Estructura financiera

La estructura de capital hace referencia a las
proporciones que guardan la deuda y las accio-
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nes en el balance. La estructura de capital hace
énfasis en las porciones de financiamiento a
largo plazo. Para reconocer un financiamiento
que haga parte de la estructura de capital debe
cumplir las siguientes caracteristicas:

Costos

La estructura financiera es la forma como se fi-
nancian los activos de una empresa. Se debe
analizar el concepto de riesgo de los dos com-
ponentes que constituyen la financiacion de la
empresa. El Patrimonio representa mayor gra-
do de riesgo que el Pasivo. Modigliani y Miller
(1958), afirmaron que no existe una estructura
optima de capital, por ende, las decisiones de
financiacién no influyen en el valor de las em-
presas. Tal afirmacion se basa en supuestos,
como el de mercados de capitales perfectos y
sin impuestos.

Los autores aclaran que cuando se aterrizan
en la practica los conceptos tedricos, se en-
cuentran con las imperfecciones del mercado,
las cuales brindan la posibilidad de masificar el
valor de las empresas a través de una combi-
naciéon optima de financiacién, que considere el
equilibrio entre los costos de deuda y los bene-
ficios generados por las mismas.

En los afios sesenta la teoria de portafolios,
esbozada por Harry Markowitz y complementa-
do por James Tobin, trata esencialmente de una
serie de combinaciones a realizar con titulos fi-
nancieros, con el fin de disminuir el riesgo no di-
versificable o sistematico (Riesgo de mercado).

A partir de la teoria de portafolios, nace la
base de estas investigaciones, el Modelo de
Valoracion de Activos de Capital (CAPM), de-
sarrollado por William F. Sharpe y John Lintner,
donde se expone que el rendimiento esperado de
un activo en equilibrio, debe ser correspondien-
te a su riesgo sistematico.

La tasa de descuento conocida como Costo
de Capital (aproximacion del costo de oportu-
nidad de quienes proveen los recursos), €s una

tasa de retorno que el financiador de un proyec-
to puede tener, si opta por realizar esa y no otra
inversion con un riesgo equivalente. Tal porcen-
taje es una base decisoria sobre el rumbo de las
inversiones, la cual obedece especificamente al
riesgo de mercado, y a las oportunidades de in-
version.

La metodologia mas empleada para hallar el
Costo de Capital, es el promedio ponderado de
tal costo, mas conocido por sus siglas en inglés
como WACC (“Weighted Average Cost of Capi-
tal) en Modigliani y Miller (1958), es una herra-
mienta que permite ponderar la participacion
(Estructura de capital) de las fuentes y sus
correspondientes costos, en una sola ecuacion
que permite hallar el costo total del capital en la
empresa objeto de estudio.

WACC = (Pd * Kd) + (Pe * Ke) (1)
Dénde:

Pd = Porcentaje de las inversiones financiadas
con deuda.

Kd = Costo de deuda.

Pe = Porcentaje de las inversiones financiadas
con el capital propio.

Ke = Costo de Capital propio.
Costo de Deuda

Es la tasa de Interés que se cobra a las empre-
sas, por los recursos entregados para apalan-
car sus Inversiones, en relacién con el calculo del
costo exigido por los accionistas al endeudamien-
to (kd). Es relativamente mas facil de obtener,
porque surge de dividir los intereses pagados
(mas los costos de emision de la deuda), por el
valor en libros de la deuda. Este resultado brin-
da la tasa que efectivamente paga la empresa
por la deuda contraida.

WACC = Pd * Kd (1 —t) + (Pe * Ke) 2)
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Dénde:

Pd = Porcentaje de las inversiones financiadas
con deuda.

Kd = Costo de deuda.

Pe = Porcentaje de las inversiones financiadas
con el capital propio.

Ke = Costo de Capital propio.
t=  Tasa porcentual del impuesto a la renta.
Costo de Capital Propio

Antes de empezar a hablar sobre el valor del capi-
tal propio, se debe tener en cuenta el factor riesgo,
el cual se cataloga como una diferencia notable a
la hora de comparar las fuentes de financiamien-
to. La deuda tiene menos riesgo que el patri-
monio, por lo tanto, en condiciones normales,
siempre sera menor el costo porcentual de la
deuda que el del patrimonio.

Partiendo de esta premisa podemos entrar
a definir el Costo del Capital propio como el va-
lor porcentual que representa el riesgo asumido
por los duefios del capital, en una organizacion
determinada. Esta tasa requiere de ciertos mode-
los para su calculo ya que esta cargada de ma-
yor complejidad que la anterior. Dentro de los
modelos mas utilizados estan:

* Modelo de Capital Asset Pricing Model
(CAPM) y APT' para mercados perfectamen-
te competitivos

* Modelos para medir activos que no cuentan
con mercados. Modelo de similares o Pure —
Play

1 APT (El arbitraje Pricing Theory): metodologia utilizada
para la medicién del costo de capital en mercados per-
fectamente competitivos.

Modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model)

Segun Vélez Pareja (2002) en el CAPM “La ren-
tabilidad de una accién esta relacionada en forma
lineal con la tasa libre de riesgo de una econo-
mia y con la rentabilidad del mercado de acciones
como un todo”. EIl CAPM muestra que el Costo
de Capital propio de un activo es igual al retor-
no proveniente de un activo libre de riesgo, mas
la prima por el riesgo asumido, la cual es igual
al valor del Beta (el cociente entre la covarianza
del retorno del activo y el retorno del mercado,
con la varianza del retorno del mercado) por la
prima de riesgo del mercado)

El modelo establece que el costo del patri-
monio es igual al retorno de un activo libre de
riesgo, mas una prima de riesgo relacionada
con el sector de desempefio de la empresa, asi:
Ke = Rf+ Pr (3)
Dénde:

Rf = Es el retorno de un activo libre de riesgo.
Pr = Prima de riesgo.

La prima de riesgo mide el rendimiento adi-

cional que un inversor requiere, para mantener

una cartera diversificada de acciones en lugar
de un activo libre de riesgo.

Ke = Rf+ b (Rm — Rf) (4)
Donde:

Ke: Rentabilidad de la accion

Rf: Prima libre de riesgo

B: Multiplo o Beta

(Rm — Rf): Prima de riesgo de mercado.
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La proporcionalidad existente entre la prima
de riesgo de la empresa, y la del mercado, es
conocida como un coeficiente de proporcionali-
dad o coeficiente Beta, la cual mide la sensibi-
lidad de la rentabilidad en la organizacion, con
las variaciones del mercado.

Coeficiente Beta

El coeficiente Beta representa la rentabilidad de
la empresa con respecto a la rentabilidad del
mercado. La definicién real del Beta es la cova-
rianza entre la rentabilidad del mercado y la ren-
tabilidad del sector con respecto a la economia
en general, divido por la varianza del mercado

El Beta es un indicador que mide la sensibi-
lidad (cambio promedio en porcentaje), de los
riesgos de una compafia (Accion, proyecto,
etc.), con respecto a los movimientos del mer-
cado. El coeficiente Beta indica la respuesta del
rendimiento de una accién ante el riesgo siste-
matico:

“El coeficiente Beta de las acciones de una
empresa aumenta linealmente a medida que
aumenta el apalancamiento financiero de
una empresa (sic). Ademas de estos existen
muchos otros factores que pueden afectar al
Beta, como son la razén de pago de dividen-
dos, la liquidez, el tamafio de la empresa, la
tasa de crecimiento, etc.”. (Weston y Cope-
land, 1995, p 477).

La expresion para hallar el valor 8 es:

fie Covgi, Rm)

" (5)
Doénde:
Bi = Beta del Activo i

COV (Ri, Rm) = Covarianza entre el riesgo del
activo i y el riesgo de mercado

0~

Varianza del mercado

9
n

Con respecto a la premisa del CAPM en la
cual se relaciona la rentabilidad versus el ries-
go, se puede decir que a mayor rentabilidad ob-
tenida por el inversionista, acarreara asumir un
riesgo mayor, de tal forma que se puede anali-
zar de manera mas comprensible los siguientes
valores de Beta:

Tabla 1. Interpretacion del BETA

El riesgo de una beta inferior a uno es me-
nor, lo que haria pensar que se adopté una
medida conservadora en términos del ries-

go asumido.
B= Beta igual a uno sugiere que la inversion

debe moverse al ritmo del mercado.
La sensibilidad de la inversién es mayor

a la del mercado, por ende el riesgo de la
misma tiende a ser superior al mercado.

B<A1

B>1

Hay una gran dificultad en Colombia para de-
terminar de manera directa el Beta, que refleje el
riesgo del sector al cual pertenecen las empre-
sas analizadas, ya que las que operan especi-
ficamente en tal sector, y que cotizan en la bolsa
colombiana, son escasas, lo cual imposibilita
encontrar un riesgo de mercado confiable.

El retorno contable se puede medir a partir
de la utilidad contable (operativa, o neta), como
rendimiento contable sobre el patrimonio (ROE)?,
el cual resulta ser un indicador que relaciona la
utilidad contable sobre el mismo; el ROA (Retor-
no sobre Activos), otra medida analoga, puede
ser un indice de bolsa, o un indice de mercado
(ROE O ROA promedio de mercado).

Un método que busca subsanar el inconve-
niente que tiene la compania estudiada, para

2 ROE: Representa el porcentaje anualizado de ganan-
cia, obtenido por la empresa, en relacion a la inversion
anualizada de los accionistas. Como la utilidad ya lleva
el efecto de actualizaciones en costo y depreciacion,
asi como el resultado por efecto de actualizaciones en
costo y depreciacion, asi como el resultado por posicion
monetaria y se encuentra en pesos de poder adquisitivo
de la fecha de cierre, la tasa obtenida sera una tasa real.
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calcular su Beta, es conocido como Puré play o
método de similares. Este método supone que
el Beta de un activo transado en el mercado es
un dato estadistico suficiente para calcular su
rendimiento requerido de equilibrio.

La compania estudiada representa la reali-
dad colombiana en el tema bursatil ya que, en
él, la gran mayoria de empresas colombianas
no se tranzan en la bolsa de valores, por tanto, no
se poseen datos estadisticos que provean de
informacidén necesaria para la determinacion
del Beta. Para tales casos el Pure Play ofre-
ce una alternativa encaminada a reconocer la
existencia paralela de activos o compaiiias (en
lineas de negocios similares) que se negocian
efectivamente en el mercado. Lo que se hace
es observar el rendimiento requerido del equili-
brio de un activo similar. Con esta informacién
se puede aproximar el retorno requerido (Cos-
to del Capital Accionario) del activo cuyo riesgo
queremos evaluar.

El método consiste en elegir una empresa (o
grupo de empresas), en el mercado de referen-
cia de la investigacion (EEUU), que tenga ca-
racteristicas similares a la compafiia estudiada.
Cuando se habla de caracteristicas similares,
se hace referencia basicamente a:

* La empresa o grupos de empresas deben
poseer una actividad econdmica o pertene-
cer a un sector econémico correspondiente,
es decir que se relacione con el sector al cual
pertenece la compafia analizada, y ademas
con la comercializacion de llantas para auto-
motores.

* El proyecto, la division, o la compaiiia anali-
zada se encuentra en una linea de producto
bien definida.

* La estructura de costos fijos y variables es
similar

* Cuando se identifica mas de una compania
como un potencial comparable, suele tomar-

se la mediana del Beta de las companias
identificadas.

* Regularmente el coeficiente obtenido de la
comparada(s), posee una estructura de ca-
pital diferente a la de la compafiia estudiada,
debe entonces des-apalancarse® el Beta, para
ajustarla a la estructura original de la compa-
fiia estudiada.

Cuando se desea aplicar un método de si-
milares (Betas comparadas), se tiene en cuen-
ta solo el riesgo fundamental u operacional del
negocio, el cual se mide a través del Beta des-
apalancado o Beta del activo (Ba). Sin conside-
rar la presencia de impuestos, el Ba se obtiene
a partir de la siguiente formula:

KP . D
= o+ fd =
fa=p=—+pd- o

Donde:
Bd es el Beta de la deuda de la accion.

Cuando se introduce el impuesto a la férmu-
la se tendria:

Para des-apalancar f3a = b/(1+(1 —t) D/IKP (7)

Para Apalancar Bl = Bal(1+(1 —t) DIKP(8)

Donde:
Pa Beta desapalancada u operativo
Bl Beta apalancada o Beta del patrimonio.

En resumen, se toma el Beta de la similar
aplicando la formula (7), se le aparta el factor
de apalancamiento contraido en el medio donde
se desarrolla. Con la formula (8) se apalanca
de acuerdo a las circunstancias de la estructu-
ra de la compafiia estudiada.

3 Des-apalancar Consiste en apartar del coeficientes Beta,
(extraido de la empresa modelo), el riesgo financiero y la
tasa de impuestos de tal empresa comparada.
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La metodologia que se utiliza en este trabajo
para hallar el riesgo de mercado es basicamen-
te la planteada por Garcia (2003) donde indica
que “la diferencia entre los promedios histéricos
y la rentabilidad de los bonos del Tesoro”.

Por esta razén se tomara (para determinar
el riesgo de mercado en cifras histdricas en el
caso de la compania estudiada) los datos de la
reserva federal de los Estados Unidos, los cua-
les poseen un compendio de rendimientos otor-
gados usualmente por las acciones y los bonos
del estado desde 1928 hasta la fecha. Especi-
ficamente se utiliza un promedio aritmético del
spread del rendimiento del S&P500 sobre la
tasa libre de riesgo lo cual arroja el valor prome-
dio del riesgo de mercado.

La mayoria de las empresas presentes en
nuestro pais son organizaciones que no se tran-
zan en la bolsa de valores. La informacion histo-
rica y de mercado que poseen es muy limitada,
lo cual hace necesario la aplicacion de técnicas
alternas que propenden por acercarse a la rea-
lidad econdmica de dichas compainias, a los
valores que puedan ser reconocidos para tomar
decisiones dentro del mercado.

La compania estudiada actualmente esta
muy cerca de su estructura 6ptima de capital,

Tabla 2. Datos de la Organizacién

si se mantiene la proporcién en el valor cobra-
do por terceros, y se cuente con una capacidad
plena tanto en rentabilidad como en liquidez, para
cubrir, sin incurrir en costos extras, el valor equi-
valente al gran endeudamiento que posee la
entidad.

Es de notar que en condiciones normales
muchas personas afirman que el endeudamien-
to a través de terceros es realmente menos
costoso en relacién al capital propio. Si bien
pueden tener razén en parte, no siempre se pue-
de reconocer esta afirmacion como cierta, ya
que existe un punto de inflexién, en el cual el
rendimiento exigido por la deuda se ubica en ni-
veles superiores a los reclamados por el ca-
pital propio. Dicho punto hace referencia al
riesgo, es decir: cuando la empresa sobrepasa
niveles de endeudamiento, hacen que esta via
de financiamiento incremente su nivel de ries-
go lo cual genera que dichos terceros, exijan
un rendimiento superior a los socios del ente
econdémico.

RESULTADOS Y DISCUSION

Una vez analizada la informacién provista en los
estados financieros se obtiene lo siguiente:

Detalle Ano 2008 Ano 2009 Promedio
Activo $2.213.319.924 $2.166.640.411 $2.189.980.167
Activo Corriente 767.086.081 581.585.586 674.335.834
Clientes 569.744.860 722.240.406 690.992.633
Inventarios 423.848.648 395.065.267 409.456.958
Pasivo 1.861.799.770 1.812.285.918 1.837.042.844

Pasivo Corriente 1.308.474.875 1.330.262.559 1.319.368.717

Proveedores Nacionales 665.833.511 864.122.413 764.977.962
Patrimonio 351.520.154 354.354.493 352.937.324
Ingresos Neto 4.935.268.564 4.697.398.047 4.816.333.306
Margen Ebitda 1,18% 2,99% 2,59
Depreciacion 127.777.138 121.683.848 124.730.493
Gastos Financieros (Intereses) 161.475.492 6.622.351 17.783.922
Impuesto de Renta 33% 33% 33%

Fuente: Calculo de los autores con base en Estados Financiero
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Se puede observar la diferencia entre los in-
dices contables ROA y ROE para la empresa y
los correspondientes al sector en el orden te-
rritorial. Se pudo calcular informacion relevante

que permite establecer relacién entre los indices
empresariales y el sector, tal como se muestra
a continuacion:

Tabla 3.
Promedio 2008-2009 Referente del sector afo 2009
ROE Utilidad Neta 5.04% | 6,13% | 10,86% 3,86 6,86%
Patrimonio
Utilidad Neta +
(Intereses * (1-1))
No se tiene No se tiene No se tiene
ROA
. el valor neto | el valor neto el valor neto
Total Activos 5,18% 6,13%
pagado por pagado por pagado por
interés intereses interés
Tabla 4 dato se extrajo con base en proporciones). El
Costo de Capital propio estaria en un 11%, y
Participacion deuda 83,9% el capital de terceros valdria 5,40%, resultan-
Costo de deuda 5,20% do un costo promedio ponderado de capital de
Participacion patrimonio 16,1% 6,12%.
Costo del patrimonio en US$ corrientes 7,33% Tabl E i . L.
Costo del patrimonio en $ corrientes 10,96% abla 5. Estructura financiera optima
Costo de capital (wacc) 6,13% S
Participacion deuda 87,0%
Fuente: Calculo de los autores con base en Estados Costo de deuda 5,40%
Financieros Participacion patrimonio 13,0%
Costo del patrimonio en US$ corrientes 7,36%
Como se observa en la tabla 1 actualmente | Costo del patrimonio en $ corrientes 11,00%
la compafiia estudiada, posee un costo de deu- Costo de capital (wacc) 6,12%

da equivalente al 5,20% (una vez aplicado el
escudo fiscal). Su Costo de Capital propio
hace referencia a 10,96%, teniendo en cuenta la
combinacion de fuentes (83,88% deuda 'y 16,12%
capital propio), se obtiene un costo promedio
ponderado de capital de 6,13%.

Aplicando el método de ensayo y error en la
estructura financiera, se llegé a la conclusion de
que la manera mas indicada para combinar las
fuentes en cuestion es de 87% de deuda 'y 13%
de capital propio. Suponiendo que el incremento
proporcional exigido por otros terceros sea de
0,35%, es decir que pase de 7,7% a 8,05%, (tal

Fuente: Calculo de los autores.

El costo que asume la compania estudiada,
por la financiacion de sus activos brutos anual-
mente en el afio 2008 y 2009 equivale al 6.13%
de dichos bienes:

El Costo de Capital refleja el rendimiento
de la deuda contraida por la empresa, en aras de
cumplir su objeto social. Lo anterior, teniendo
en cuenta que la financiaciéon de un ente eco-
noémico consta de dos componentes, represen-
tados por: en primera instancia, por el aporte
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de los socios o duefios de la organizacién y, en
segunda instancia, por terceros que contribu-
yen con capital: si bien no participan como due-
nos (es decir no son participes en la decisiones
organizacionales), si ostentan cierto derecho, el
cual se ve reflejado en la retribucién econdmica
que debe hacer la empresa para cumplir con
rendimientos establecidos en titulos valores an-
teriormente firmados. Por esta razén se entra a
revisar en detalle estas diferentes opticas, y su
significado para la compania estudiada.

 El Costo del Capital propio haciende a
10.96%, el cual supera en 5.75% el rendi-
miento exigido por terceros que también fi-
nancian la empresa.

El riesgo incrementa el valor del capital. Se
demuestra que el rol adquirido legalmente por
los duefios de la empresa, como responsables y
garantes de las operaciones de la misma, debe
exigir, en condiciones normales, un rendimiento
superior al perseguido por los diferentes terce-
ros. Si bien estos ultimos incurren en un gra-
do de riesgo determinado, va a ser solo, por el
monto de su inversion, ademas, en el escalafén
de prioridades en caso de una eventual liquida-
cion. Estos estan privilegiados jerarquicamente
en cierta forma, a la hora de reclamar el com-
pensatorio correspondiente por la inversion
efectuada.

* 10.96% es la tasa de oportunidad que aus-
pician los garantes de la empresa ante una
inversion que posea unas caracteristicas de
riesgo similares.

Es necesario aclarar: si los duefios conside-
ran tedricamente cambiar la inversion efectua-
da en esta organizacion, deberian conseguir una
fuente que les genere una rentabilidad superior
a 10,96% del total invertido. Asi tener un nivel
de riesgo igual o inferior al presentado por la
compafia estudiada, en aras de multiplicar el
valor econdmico que poseen actualmente.

El Costo del Capital efectivamente pagado
anualmente a terceros es del 7,77%. Claro esta

que dicha via de financiacion tiende a disminuir
proporcionalmente segun la tasa impositiva,
una vez aplicado el escudo fiscal, convirtiéndo-
se en un 5,20%:

Se debe tener en cuenta que el gobierno,
a través del Impuesto de Renta, promueve un
estilo de auxilio, por llamarlo de alguna mane-
ra, al pago que se efectua por intereses, ya
que permite ser descontado de la base gravable
de dicho impuesto. El rendimiento exigido por
aquellos terceros externos que financian la or-
ganizacion, es proporcional al impuesto (33%
en este caso); asi convierte el estilo de finan-
ciacion, a través de terceros, en la forma menos
costosa, siempre y cuando, el riesgo financiero
no incremente dicho pago en niveles superiores
a los establecidos por el capital propio.

Por otro lado, el 6.13% debe ser la tasa mi-
nima de retorno que debe exigir la organizacion
como base, en sus actividades de inversion, ya
que a partir de dicha cifra cualquier ingreso mar-
ginal contribuiria a generar valor econémico para
la empresa.

Partiendo de esta premisa podemos entrar
a definir el Costo del Capital propio como el va-
lor porcentual que representa el riesgo asumi-
do por los duefios del capital. Es decir, en una
organizacion determinada, cualquier inversion
ejercida por la compafiia estudiada debe exigir
como minimo una contraprestacion del 6,13%
anual de su valor. De esta forma se garantizaria
que tal rubro, propenda por la generacion de va-
lor econémico para el ente econdémico.

CONCLUSIONES

Se nota claramente que, segun los libros conta-
bles, la compania analizada retorna a los socios
un 5,04% del total invertido, porcentaje que no
cumple ni siquiera con el promedio ponderado de
la inversion. Si se tiene en cuenta que el costo
que deberia retornar la compania analizada a
sus propietarios es de 10,96%, actualmente tie-
ne una razon de cumplimiento del 54%.
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Por otra parte es de advertir que la inversion
realizada en los activos de la compania anali-
zada no compensa el costo de oportunidad que
exige su inversion, ya que el ROA alcanza un
5,18%. Esto significa casi un 0,95% por debajo
de la rentabilidad minima exigida por los apor-
tantes de capital.

El retorno que la organizacién ofrece a sus
propietarios es inferior al ofrecido a nivel nacio-
nal y municipal en 5,82% y 1,82% respectiva-
mente. Sin embargo, es mayor al nivel de retorno
del patrimonio entregado a nivel departamental,
en un 1,18%. Todo lo cual muestra una relativa
homogeneidad en cuanto a la zona; este resul-
tado inferior frente al mercado nacional, puede
obedecer a que existe una competencia ardua
en relacion al parque automotor demandante,
ademas el mercado de partes que acaparan los
grandes almacenes de cadena que no corres-
ponden al sector genera los retornos inferiores
en dichas organizaciones.

El rendimiento que genere la empresa de-
bera ser suficiente para atraer a los inversores
a poner su dinero en la empresa. Si la empresa no
proporciona los beneficios requeridos, el valor
de su inversion en la compania disminuira, oca-
sionando el encarecimiento de la consecucién
de fondos en el futuro. Como resultado los admi-
nistradores de la compania tienen la responsabi-
lidad de asegurar que ésta retorne la rentabilidad
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