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Costo de Capital

Evaluacion de
Inversiones

¢Qué tiene que ver el costo
del capital con la evaluacién
de inversiones?

;Qué tiene que ver el costo
del capital con la evaluacion
de inversiones?

principales criteros de
evaluacion de inversiones




El dinero que la empresa tiene para invertir no es gratuito y tiene un costo de oportunidad
SEGUN EL RIESGO.

Fondos
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Inversion Pagar
Dividendos

Oportunidades
de Inversion

Inversiones de los
accionistas por su cuenta
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Puntos Claves

" El valor de $1 hoy es mayor
al valor de $1 mafiana"

" El valor de $1 seguro es
mayor al valor de $1
riesgoso”

“El concepto de costo de
oportunidad solo cobra sentido
si se comparan activos de riesgo

equivalente”

“El concepto de costo de
oportunidad solo cobra sentido
si se comparan activos de riesgo

equivalente”



principales criteros de
evaluacion de inversiones
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Costo de Capital y Riesgo .

“La tasa de descuento del proyecto, o tasa
de costo de capital, es el precio que paga
por los fondos requeridos para cubrir la
inversion. Representa una medida de la
rentabilidad minima que se exigira al
proyecto, seglin su riesgo.”

PREPARACION Y EVALUACION DE PROVECTOS'. Nassir Sapag Chain, Reinaldo Sapag Chain. 2° Edicion

“La tasa de descuento del proyecto, o tasa
de costo de capital, es el precio que paga
por los fondos requeridos para cubrir la
inversion. Representa una medida de la
rentabilidad minima que se exigira al
proyecto, segun su riesgo.”

“PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS". Nassir Sapag Chain, Reinaldo Sapag Chain. 2° Edicion

@ INVERSION #

Primade

Riesgo

DEUDA

CAl L

PR
INVERTIDO

Tasa de
Descuento



INVERSION 9

PROPIO
INVERTIDO

Costo del Capital - (WACC)

Consiste en hacer un promedio ponderado de las
distintas fuentes de financiamiento

WACC = kdeuda %deuda : (1-tax) - kac %ac tkap %0

ap “"ap
\

k deuda = Costo de la Deuda

%deuda = Deuda / (Deuda + Acc. Comunes + Acc.Preferentes)
kac = Costo de los Accionistas Comunes

%ac = Acc. Comunes / (Deuda + Acc. Comunes + Acc. Pref.)
kap = Costo de los Accionistas Preferentes

%ap = Acc. Preferenes / (Deuda + Acc. Comunes + Acc. Pref.)

Costo de la Deuda

- Solo se debe considerar la deuda que tenga un costo
explicito por intereses.

- El costo de la deuda viene dado k deuda.

 En la medida de lo posible se deben usar valores de

mercado. Sino se puede aproximar con los valores

nominal de la misma.

Los intereses son deducibles de impuestos por ende

deuda se ajusta por el

udo impositivo (1-tax).

Escudo Impositivo (1-tax)

$4.400 del pago de intereses no da un neto de $2.640.

$2640/5 40,000 6.6% 11%* (1-0.40) =6.6%



Escudo Impositivo (1-tax)

EBIT $10.000 $10.000
Intereses (11% de $40.000) $ 4.400 —

Utilidad antes de Impuestos $ 5.600 $10.000
Impuestos (40%) $ 2.240 $ 4.000
Utilidad Neta $ 3.360 $ 6.000

La diferencia en los impuestos nos da -$1.760 que sumado a los
$4.400 del pago de intereses no da un neto de $2.640

Si calculamos cual fue el verdadero costo de la deuda tenemos:
$2.640/ $ 40.000 = 6.6% 11% * (1-0.40) = 6.6%

Costo del Capital - (WACC)

Consiste en hacer un promedio ponderado de las
distintas fuentes de financiamiento

WACC = kdeuda %deuda * (1-tax) L kac %ac = kap %

ap
\

k deuda = Costo de la Deuda

%deuda = Deuda / (Deuda + Acc. Comunes + Acc.Preferentes)
kac = Costo de los Accionistas Comunes

%ac = Acc. Comunes / (Deuda + Acc. Comunes + Acc. Pref.)
kap = Costo de los Accionistas Preferentes

%ap = Acc. Preferenes / (Deuda + Acc. Comunes + Acc. Pref.)

Costo de los Accionistas Comunes



El dinero que la empresa tiene para invertir no es gratuito y tiene un costo de oportunidad
SEGUN EL RIESGO.
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;Qué entienden las finanzas
por riesgo?



Percentage Return

Rentabilidad

Bajo Riesgo Alto Riesgo
Alta Rentabilidad | Alta Rentabilidad
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Valor de una Inversion de 18 en 1900
$100.000
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Portafolio de dos activos
Markowitz

Return
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Portafolio de dos activos
Markowitz
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Linea del Mercado de Valores

Rentabilidad

Rentabilidad del
Mercado =rm

Cartera de Mercado

Rentabilidad Libre
de Riesgo = rf

Riesgo

Linea del Mercado de Valores

Rentabilidad

. Cartera de Mercado
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Rentabilidad del
Mercado=rm
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Coeficiente

Beta: Un indice de riesgo
sistematico.

Mide la sensibilidad del
rendimiento de una accién
los cambios en los
rendimientos del portafolio
del mercado.
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«d Data@efinitions

0+18.06'

Week Change

0.6731

Beta

Modelo CAPM

Sirve para determinar el costo del capital propio
(costo de oportunidad requerdio por los accionistas).

- Fue desarrollado por el Premio Novel William Sharpe en los '60 y
continua siendo el modelo mas utilizado.
- Caracteristicas:
« Usa los dos parametros vistos: rentabilidad y varianza
« Asume que los valores histoéricos de estos se van a mantener
en el futuro.
- Asume que los inversores son diversificados y ADVERSOS AL
RIESGO: ante dos activos con igual rentabilidad prefieren
siempre aquel de menor riesgo.

Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

Kcp=rf+ B (Erm-rf)

Kcp = Costo del capital propio

rf = Rentabilidad del activo libre de riesgo
B = Beta

Erm= Rentabilidad del Mercado Esperada
(Erm - rf) = Prima de Riesgo de Mercado



Tasa del Activo Libre de Riesgo - rf

- La Tasa de Rendimiento del Activo Libre es
aquella que cumple con dos condiciones:
- No puede existir riesgo de Default
- El Rendimiento Esperado debe ser igual al
Rendimiento Real.
- Debe ser consistente con el tratamiento de la
inflacion usada en el calculo del FCF
- Debe estar nominada en la misma moneda
usada en el FCF

Tasa del Activo Libre de Riesgo - rf

La tasa por US Treasury Bonds Rates
“excelencia” Maturity Yield Yesterday Last Week Last Month
Utl|lzada era 3 Month om om 0.02 0.04

& Morth 004 0.04 008 012
la del Tesoro de 2 Year 055 057 060 0583
Estados Unidos 3 Year 082 094 099 133

5 Year 186 1388 197 231

10 Year 315 315 329 354

30 Year 428 426 440 459

El 18 de Abril de 2011 S&P rebajé la perspectiva de la deuda de EEUU
a Negativa por primera vez en la historia. Ya se vera...

Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

Kcp=rf+B(Erm-rf)

Kcp = Costo del capital propio

rf = Rentabilidad del activo libre de riesgo
B = Beta

Erm= Rentabilidad del Mercado Esperada
(Erm - rf) = Prima de Riesgo de Mercado



Prima de Riesgo de Mercado

(Erm - rf)
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“The Equity Premium in Finance and Valuation Textbooks” Pablo Fernandez IESE Business Schaol, 2006

iums recommended and used in textbooks.

Author(s)of the Text Assumtion Period for HEP

Brealey and Myers

2nd eion. 1984 REP=EEP= arth HEP vs. T-Bils 192581 83% 83%

3 edion. 1988 REP=EEP= arih HEP vs. -Bils 192585 B4% 84%

4t eiton. 1991 REP=EEP= arh HEP vs. T-Bils 192588 84% 8%

i eston. 1996 REP=EEP= arh HEP vs. T-6ils 82-85%

i and T eston. 2000 and 2003 No ofical positon 60-85%  80% ep

th iion. 2005 (wth Alen) No offcl gostion 50.85% FEPTPB P T 1% i
Copeland, Koller and Murrin e s
Moxiey) ) s
st edition. 1990 REP=EEP= geo HEP vs. T-Bonds 192688 %

Inded. 1995 REP=EEP= geo HEP vs. T-Bonds 192592 55% 3

Srded. 2000 REP=EEP= anth HEP - 15-2% 192698 5% "
4th ed 2005 Goedhart, Kollr 8 Wessels = it HEP - 12% 1903.2002 4% s e
Ross, Westerfield and Jaffe WtonCrng 1657

2ndediton 1988 REP=EEP= arth HEP vs. T-Bils 192688 85% 85% T P
3 editon. 1993 REP=EEP= arth HEP vs. T-Bils 192693 85% 85% ovane s Ve 7 Iy
4 ediion. 1996 REP=EEP= arth HEP vs. T-Bils 192694 85% 85% bzl WY R i e s
5t eiton. 1999 REP=EEP= arh HEP vs. T-Bils 192597 92% 92% Fennan 20 mp———

6 eston 2002 REP=EEP= arth HEP vs. T-8ils 192699 95% 95% ol e e e &

Tt edion, 2005 REP=EEP= arh HEP vs. T-Bils 192602 8% 8% o e . )

Van Horne, 6 econ. 1963 60% s 251 s

i ecion. 1962

“The Equity Premium in Finance and Valuation Textbooks” Pablo Fernandez IESE Business School, 2006
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Recont Aditions
®
“ 1. Bio and Mission: T have added a very short bio and a mission statement to the site
& Papers 2. My blog T don't want to sound new age, but T have added a blog starting September 15, 2008. It stll evolving but T hope to put my
ar Material brphied Equity Risk thoughts on the events of the day there. Please visit t when you get a chance
W Premium (US) 3. Cllasses: The Spring 2011 classes are in process and getting online each week The Spring 2010 classes for corporate finance and
valuation are archived as is the Fall 2010 class. T have also added webcasts of shorter executive classes on corporate finance and
T will be posting my valuation.
updates on the implied | 4. Books My newest book, "The Litle Book of Valuation" is now at bookstores. The second edition of The Dark Side of Valuaton is now
equiy risk premium out and as s the third edition of Applied Corporate Finance Coming soon: I am working on a new book on what I have leamed,
(ERP) on the S&P 500 R 505 5 RO o W A G i s R A, BTt Waaioh
hay Aeaple o i o on amonthly basis atthe | 5 Glossary 15 and measures. T hope you find it useful
i dion i) end of eachmonth (To | 6. Data: Ne ap breakdown for US companies of risk measures and
: ) [ see my cxplanation ofthe | mutiples . . nuary 2012,
[ # cetive el || gy pnmasiioiunl I i Tiplied Premium on
Sy premium, please LT M1 = The 2011 Ediion
Live Study Group Wi i 5/1/11 =5.16%
the EJ 3w ; .
Implied Premmum in
Tonplied Preraiun on o o for Peactis
S =5.16% previous month = 5.31%
Implied Premium in 4w
previous month = 5.31% 5w tressed frms
6. Vit vousomues s seuuess S SN b i salicssit & cyclcal b firms.
7 o1 el ts, I d cash flow cl
Lzpled BRD (U lon 8 Measuring Retus: ROE, ROIC and ROC
1231110 =5.20% 9. A Survey Paper on Valuation
Tmplied ERP (US) on 16 - =
12/31/09=436% 11_Vshia ¢ Ricle: Whare ic tha hast? *




Para algunos. ..

¢Puedo calcular una tasa de descuento que sea
“indiscutible”?

No. No existe una tasa de descuento (ni una beta,
ni una prima de mercado) que sea “indiscutible”:
una tasa de descuento es una
apreciacion subjetiva del riesgo

de los flujos de las acciones o

del proyecto que se esta valorando.

201 preguntas sabre finanzas® Pablo Fernandez IESE Business School,
28 de mayo de 2010

“La utilizacién del costo de capital
de una compafiia (beta, Kcp, etc.)
para evaluar un proyecto solo es
adecuado cuando el proyecto
nuevo implique un riesgo idéntico
a los proyectos e inversiones
existentes”

)

Para alguno:

¢Puedo calcular una tasa de descuento que sea
“indiscutible”?

No. No existe una tasa de descuento (ni una beta,
ni una prima de mercado) que sea “indiscutible”:
una tasa de descuento es una
apreciacion subjetiva del riesgo

de los flujos de las acciones o

del proyecto que se esta valorando.

201 preguntas sobre
28 de mayo de 2010

zas" Pablo Fernandez, IESE Business School,

“La utilizacion del costo de capital
de una compafiia (beta, Kcp, etc.)

una tasa de descuento es una
apreciacion subjetiva del riesgo

de los flujos de las acciones o

del proyecto que se esta valorando.

“201 preguntas sobre finanzas” Pablo Fernandez, IESE Business School,
28 de mayo de 2010

“La utilizacion del costo de capital
de una compafiia (beta, Kcp, etc.)
para evaluar un proyecto solo es
adecuado cuando el proyecto
nuevo implique un riesgo idéntico
a los proyectos e inversiones
existentes”




Ajustes por Riesgo Pais

Kcp =rf+ B (Erm - rf ) + RIESGO PAIS

Cost of equity
capital method

CAPM
Arithmetic average historical return

Multibeta CAPM

Dividend discount Model

Investor expectations

Regulatory decisions

T 3 T T T T T T

T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

“The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the field” john R. Graham, Campbell R. Harvey, May 2000

Para otros...

FCF,  FCF,

VAN = FCF, + i A

A+r) A+r)?

v

| WACC = K gougs %bsonca * (148X) + Koy %c,
\ "

Kep=rf+ B (Erm-rf)




