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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo final, correspondiente a la Maestría en Finanzas, adopta el formato de “Tesis
CFA Research Challenge” aprobado oportunamente por la Dirección de la Maestría y se basa en el reporte
presentado en la competencia CFA Equity Research Challenge, Edición 2021-2022 cuya empresa objetivo
fue Corporación América Airports.

El objetivo de este trabajo es exponer los distintos abordajes teóricos respecto a la determinación
del costo de capital, analizar las diversas prácticas que son llevadas a cabo respecto a los países
emergentes y ejemplificar todo lo anterior a través del análisis del caso Corporación América Airports.

Esta investigación se organiza en tres partes. En la primera, se explica cómo considerar el riesgo
en finanzas para luego ver cómo calcular el costo de los distintos instrumentos de financiamiento, dado
los niveles de riesgo que conlleva cada una de las fuentes. Finalmente, se desarrolla el proceso para
obtener el costo de capital, para luego debatir sobre el impacto que tiene la estructura del capital en

En el siguiente apartado, se especifican los riesgos a los cuales se enfrenta un inversor en un país
emergente, luego se debate si se debe exigir un mayor retorno o no por tomar ese riesgo. Finalmente, se
indaga cómo ajustar el cálculo del costo de capital en estos casos, concentrándose en los distintos ajustes
del modelo CAPM.

En el último apartado, se realizan algunas críticas, comentarios y recomendaciones sobre la forma
en la cual se calculó el costo de capital en la valuación de Corporación América Airports en la
competencia CFA Equity Research Challenge, de la cual el autor de este trabajo formó parte. Finalmente,
se ensaya una conclusión sobre la necesidad de incorporar y fomentar estas metodologías a la hora de
calcular un costo de capital que realmente mida el riesgo que asumen los inversores.



Introducción

A lo largo de su vida, las personas se enfrentan ante una gran disyuntiva al tener que elegir entre
consumo presente y consumo futuro. Mediante el ahorro y el sistema bancario moderno, el abanico de
alternativas a las que tiene acceso una persona se incrementa, permitiéndole elegir la opción que le
presente mayor utilidad dadas sus preferencias (Deaton y Muellbauer, 1980).

Sin ahorro, la única alternativa posible sería consumir en cada periodo todo el ingreso obtenido;
de esta forma no tendríamos ninguna disyuntiva, ya que no habría ningún trade off entre consumo
presente y consumo futuro. Al introducir el ahorro, las personas son capaces de postergar $1 de consumo
presente por $1 de consumo futuro, como se indica en la Figura 1 mediante 1a recta de .45°

Figura 1: El ahorro en las decisiones de consumo

Fuente: Elaboración propia

Sin embargo, el ser humano no percibe de la misma forma $1 hoy que $1 mañana, lo cual da
origen a lo que se conoce como valor tiempo del dinero (VTD) (Drake y Fabozzi, 2009). En primero
lugar, tenemos que las personas prefieren el consumo presente por sobre el futuro, por lo que la única
forma de que se sacrifique consumo presente, sería si el consumo futuro se incrementa en una cuantía
superior a lo que se sacrificó. En segundo lugar, el poder de compra de ese peso se reduce con el paso del
tiempo debido a la pérdida de poder adquisitivo que genera la inflación. Finalmente, todo evento que va a
ocurrir en el futuro posee cierto grado de incertidumbre, lo cual lo vuelve riesgoso.

Por lo que, a la hora de tomar una decisión que implica postergar consumo, como es invertir/
prestar dinero, se le va a exigir un retorno ya que, como se desprende de lo dicho anteriormente, el tiempo
y el riesgo asociado poseen un precio. El precio del tiempo sería el costo de oportunidad que implica esa
decisión, es decir, las otras alternativas que se están dejando de lado por tomar dicha decisión, lo cual
incluye el menor grado de utilidad alcanzada al postergar el consumo. Por otro lado, el precio del riesgo
hace alusión al retorno adicional que se le va a exigir debido al riego implícito que tiene incorporado
(Drake y Fabozzi, 2009). De esta forma, la recta de que se vio en la figura 1 rota modificando las45°
alternativas disponibles de consumo presente y futuro.



Figura 2: El impacto del valor tiempo del dinero en las decisiones de consumo/ahorro

Fuente: Elaboración propia

En este sentido cada vez que una firma va en busca de capital, ya sea mediante la emisión de
acciones, deuda o instrumentos híbridos, va a tener que pagar un costo. Cabe aclarar que, debido a los
diferentes riesgos que implican los distintos instrumentos, este retorno varía de acuerdo con la fuente que
provee el capital (Damodaran, 2012). De esta forma, podemos definir al costo de capital de una empresa
como “el rendimiento esperado de la cartera de todos los valores existentes de la empresa” (Brealey,
Myers, Allen y Mohanty, 2018).

El costo de capital tiene distintos significados para cada actor. Por un lado, para las personas que
aportan el capital, dicho costo representa el retorno que tienen que obtener para compensar el riesgo que
están tomando (Damodaran, 2012). Por el otro lado, para los managers representa el rendimiento mínimo
que sería necesario para justificar la realización de un proyecto (Hayes, 2021).



Parte 1: Construyendo el Costo de Capital

Una empresa puede conseguir fondos mediante inversionistas a los cuales les entrega diversos
derechos sobre sus flujos de efectivo. Por un lado, los tenedores de deuda tienen contratos (préstamos y
bonos) que prometen pagarles interés y principal en un cronograma establecido previamente, a cambio de
una suma de efectivo presente. Los accionistas aportan dinero mediante utilidades retenidas o al comprar
nuevas acciones, y como contraprestación obtienen derechos sobre las ganancias residuales de la empresa
en el futuro. Además, los accionistas poseen el control de la decisión de inversión, mientras que los
prestamistas y tenedores de bonos no tienen control directo excepto mediante restricciones que se
imponen sobre los contratos de los bonos. Además de estas dos categorías básicas de demandantes,
existen otras como los tenedores de bonos convertibles, acciones preferentes, acciones sin derecho a voto,
entre otros (Copeland, Weston y Shastri ,2005).

Cada categoría de inversor se enfrenta a un tipo diferente de riesgo y, por lo tanto, cada uno
requiere una tasa de rendimiento esperada diferente para proporcionar fondos a la empresa. La tasa de
rendimiento requerida es el costo de oportunidad para el inversionista de invertir recursos escasos en otras
oportunidades con riesgo equivalente.

Siguiendo con lo planteado, en este apartado vamos a analizar la construcción del costo de capital.
Primero, especificaremos a qué nos referimos por riesgo en finanzas, para luego profundizar en el costo
asociado a cada una de las posibles fuentes de financiamiento de la empresa. Finalmente, se va a analizar
cómo se puede obtener el costo del capital partiendo de los costos de cada una de las fuentes de
financiamiento. Además, se va a debatir si la estructura impacta en el cálculo del costo de capital.

1.1 Riesgo
Como se mencionó en la introducción, uno de los principales componentes del costo de capital de

una empresa es su riesgo inherente. En este apartado, vamos a profundizar el concepto de riesgo,
contestando las siguientes preguntas: ¿qué es el riesgo?, ¿qué riesgo hay que tener en cuenta?, ¿cuáles son
las principales fuentes de riesgo para cada activo financiero?

Si bien las personas suelen considerar al riesgo como algo netamente negativo, en las finanzas
este concepto toma una visión más holística. Consecuentemente, se entiende por riesgo a la probabilidad
de obtener un resultado distinto al esperado. De esta forma, estamos considerando tanto al peligro de
obtener un resultado peor que el esperado, como también la oportunidad de obtener un resultado mejor
(Damodaran, 2012).

Teniendo esto en mente, consideremos un inversor dueño de un activo que espera obtener un
retorno determinado, sobre un periodo de tiempo. Si pasado dicho periodo, el retorno obtenido puede
diferir del que se esperaba en un principio, esta posible diferencia es la fuente de riesgo a la cual se
enfrenta el inversor a la hora de tomar una decisión, independientemente de si su retorno fue superior o
inferior al esperado (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018). De esta forma, se puede pensar en el riesgo
desde un punto de vista estadístico, en el cual tenemos una distribución de retornos posibles siendo el
retorno esperado por el accionista la media y tomando a la varianza como una medida del riesgo. Ello así
debido a que la varianza mide el grado de dispersión de la distribución de los retornos.



Figura 3: Distribución de probabilidades de los retornos

Fuente: Elaboración propia

Cada fuente de financiamiento posee distintos niveles de riesgo. Esto se debe a dos motivos: en
primer lugar, el patrimonio tiene un derecho residual sobre los bienes de la compañía, es decir que los
accionistas se encuentran subordinados a los acreedores. El otro motivo es que la deuda, al ser un
instrumento de renta fija posee una distribución de retornos diferente. Esto se debe, a que, una vez
comprado un activo de renta fija, ya se sabe el retorno que se va a obtener si se lo mantiene a término1.
Por lo que, la incertidumbre en este caso radica en si se le va a pagar o no, lo cual se conoce como riesgo
de default (Pla, López y Benito, 2017). Por tal motivo, dichos activos financieros no tienen potencial de
upside si se espera mantenerlos a término. Por otro lado, al analizar las acciones, nos encontramos con
que hay una gran cantidad de factores que afectarían el valor de una empresa, y con ello el retorno de sus
accionistas.

A dichos factores o riesgos se los suele agrupar en dos categorías: específicos de la firma y del
mercado. Para ello se tiene en cuenta a cuántas empresas afectan conjuntamente. De esta forma, se
considera un riesgo como específico de la firma si afecta a unas pocas empresas. Por el otro lado, si
impacta en casi todas las empresas, se considera como un riesgo de mercado. Como se puede observar, en
lugar de tener una diferenciación clara entre ambos tipos de riesgo, tenemos un espectro donde hay una
gran zona gris (Damodaran, 2012).

1 Cabe aclarar que dentro de esta categoría se encuentras algunos los bonos indexados a la inflación o al tipo de
cambio. Si bien estos bonos poseen cierta incertidumbre ya que su retorno nominal va a depender de como
fluctúan estos indicadores, siguen considerandos como renta fija.



Figura 4: Componentes del riesgo

Fuente: Damodaran, 2012

Hasta aquí estuvimos analizando los riesgos de un activo individual; en lo sucesivo
profundizaremos en el análisis de qué pasa cuando se combinan varios activos en un portafolio. La
primera impresión sería que al incorporar más activos en el portafolio, reduciendo el peso promedio de
cada activo, se reduce el riesgo, ya que no solo se reduce el impacto que tiene un único activo en el
retorno total, sino que además los riesgos tienden a compensarse. No obstante, esto no es del todo cierto.
Por un lado, tenemos que, para las acciones, no todo el riesgo se diversificaría de esta forma, ya que el
riesgo de mercado, que impacta a la mayoría de las empresas, seguiría afectando a la totalidad del
portafolio de acciones. Por el otro lado, en el caso de la deuda, no se cumple el hecho anteriormente
citado de que las diferencias tienen a compensarse. Esto se debe a que, como se mencionó antes, el mejor
escenario para los tenedores de estos activos sería que le pagaran lo prometido. En todos los demás
escenarios, solo hay malas noticias (Damodaran, 2012). En consecuencia, para los bonos el beneficio de
la diversificación es menor, y por ende va a incorporar el riesgo de default específico de la firma.

1.2 Fuentes de Financiamiento y sus Costos
Las empresas pueden recaudar fondos tanto de accionistas como de acreedores. Ambos grupos de

inversores hacen sus inversiones esperando obtener un retorno. No obstante, como se vio con
anterioridad, cada conjunto de inversores posee diferentes riesgos y por ende esperan distintos retornos.
En este apartado, se van a analizar los distintos modelos para calcular el costo para la empresa asociado a
cada fuente de financiamiento.

1.2.1 Acciones
El costo para la empresa asociado a la emisión de acciones es difícil de obtener debido a que no se

puede observar (Koller, 2010). Esto se debe a que el retorno de un accionista se compone tanto de los
dividendos que recibe de la empresa, como de la ganancia/ pérdida generada por la revalorización de las
acciones. Esto ha fomentado el surgimiento de una gran cantidad de modelos teóricos que buscan dar
sustento al cálculo del costo patrimonial. En este apartado vamos a analizar los modelos conocidos como
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Model (APT), Multifactor Models y Proxy
Model (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).

1.2.1.1 Modelos Teóricos
A la hora de elaborar los distintos modelos, se siguieron dos abordajes distintos. Por un lado, los

modelos CAPM, APT y Multifactor parten de hacer supuestos sobre el mercado y los comportamientos de
los inversores para luego evaluar qué tanto poder predictivo tienen. Por el contrario, los modelos del tipo
Proxy no buscan tener un sustento teórico partiendo de supuestos irreales, sino que se proponen
simplemente tener el mayor poder explicativo posible.



Esto hace que los tres primeros modelos presenten una serie de similitudes. En primer lugar, son
modelos que tienen en cuenta la media y la varianza de los retornos, es decir, que los inversores solo
tienen en cuenta dichas variables a la hora de tomar una decisión. En segundo lugar, toman el punto de
vista del inversor marginal, ya que este es el que termina definiendo el precio de una acción. Este inversor
se considera diversificado, ya que al tener menor riesgo que el no diversificado, va a estar dispuesto a
pagar un mayor precio dado el mismo retorno esperado (Damodaran, 2012).

Capital Asset Pricing Model (CAPM)
El modelo CAPM, si bien fue introducido en 1960, sigue siendo uno de los modelos más

utilizados debido a su simplicidad. Este modelo parte de los siguientes supuestos sobre el mercado:
ausencia de costos transaccionales, todos los activos son negociados e infinitamente divisibles, y todos los
inversores tienen acceso a la misma información. Teniendo esto en cuenta, todos los inversores pueden
seguir diversificándose, con su consiguiente reducción de riesgos, debido a que ello no le genera costos
adicionales. De esta forma, todos los inversores terminarían teniendo lo que se conoce como portafolio
del mercado, el cual incluye todos los activos en el mercado (Damodaran, 2012).

En dicho contexto, los inversores ajustan la forma en que distribuyen sus tenencias entre este
portafolio de mercado y el activo libre de riesgo para tener en cuenta sus preferencias en cuanto al nivel
de riesgo que están dispuestos a tomar. Una persona aversa al riesgo tendrá una mayor posición en la tasa
libre de riesgo, y por ende una menor en el portafolio del mercado, que alguien amante al riesgo
(Damodaran, 2012). Esto incorpora los supuestos de que existe un activo libre de riesgo y que los
inversores pueden prestar y endeudarse a esa tasa (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).

Debido a la diversificación, todo el riesgo específico de una acción es eliminado, dejando
exclusivamente el riesgo de mercado. De esta forma, el único riesgo relevante es cómo se comporta el
activo frente a los movimientos del mercado (Ross, Westerfield y Jaffe 1999). Ese riesgo puede ser
medido a través de la covarianza, la cual refleja en qué cuantía dos variables se mueven de forma conjunta
respecto de sus medias aritméticas. Debido a los problemas en cuanto a la unidad de medida, se toma en
cuenta otra variable, que se le da el nombre “beta”, la cual es una versión estandarizada de la covarianza:

β
𝑖

= 𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑖 𝑐𝑜𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 =

σ
𝑖𝑚

σ
𝑚
2                                              (1)

De esta forma, el modelo CAPM captura todo el riesgo de un activo mediante el coeficiente .𝑖 β
𝑖

Un coeficiente mayor a 1 indicaría que el riesgo del activo es mayor al del mercado, y viceversa; si es
menor a 1 implicaría que es menos riesgoso.



Figura 5: Security Market Line

Fuente: Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018

Dado los supuestos planteados, como se ve en la figura 5, todos los activos tienen que estar en la
Security Market Line. Es decir, que el retorno esperado de un activo va a ser una función lineal del beta,𝑖 
como lo indica la ecuación (2):

𝐸 𝑅
𝑖( ) =  𝑅

𝑓
+ β

𝑖
𝐸 𝑅

𝑚( ) − 𝑅
𝑓[ ]                                                                                                                        (2)

Donde, es el retorno esperado del activo , es la tasa libre de riesgo, es el beta del𝐸 𝑅
𝑖( ) 𝑖 𝑅

𝑓
β

𝑖
activo y es el retorno esperado del mercado. En esta ecuación, el término recibe el𝑖 𝐸 𝑅

𝑚( ) 𝐸 𝑅
𝑚( ) − 𝑅

𝑓
nombre de prima de riesgo de mercado (Damodaran, 2012). Cabe aclarar que todos estos términos, así
como la forma de obtenerlos, serán desarrollados en la sección 1.2.1.2.

Arbitrage Pricing Model (APT)
En 1976, S. Ross sugirió un modelo alternativo para medir el riesgo, llamado Arbitrage Pricing

Model (APT). Este modelo parte del supuesto de que un inversor que encuentra la forma de invertir sin
riesgo y ganar más que la tasa libre de riesgo, va a aprovecharse de esta oportunidad de arbitraje y en el
proceso eliminarla. De esta forma, dos portafolios con el mismo nivel de riesgo deberían tener el mismo
retorno esperado, ya que en caso contrario, el inversor podría estar comprado en el de mayor retorno
esperado y vendido en el de menor, ganando la diferencia sin incurrir en ningún riesgo.

A pesar de que tiene la misma premisa que CAPM, en el sentido de que el riesgo de mercado
puede ser diversificado, este modelo permite que haya mayores fuentes de riesgo, a diferencia del CAPM
que sostiene que este riesgo se refleja exclusivamente en el portafolio de mercado (Damodaran, 2012).
Teniendo esto presente junto con el supuesto de no arbitraje, se concluye que el retorno esperado es una
función lineal de los distintos betas que corresponden a cada factor de riesgo.

𝐸 𝑅( ) =  𝑅
𝑓

+ β
1

𝐸 𝑅
1( ) − 𝑅

𝑓[ ] + β
2

𝐸 𝑅
2( ) − 𝑅

𝑓[ ] + … +   β
𝑘

𝐸 𝑅
𝑘( ) − 𝑅

𝑓[ ]                                          (3)

Donde es el retorno esperado de un portafolio con todos los betas iguales a cero (libre de𝑅
𝑓

riesgo), es la sensibilidad del retorno esperado del factor y es el retorno esperado de unβ
𝑖

𝑖 𝐸 𝑅
𝑖( )

portafolio con y todos los demás betas iguales a 0.β
𝑖

= 1



Al modelo APT se lo puede considerar como una versión generalizada del modelo CAPM, para el
que solo existe un factor de riesgo de mercado, que es el portafolio del mercado. No obstante, esto lo
vuelve mucho más difícil de usar, debido a la necesidad de estimar más parámetros y a que el modelo no
especifica las variables que hay que considerar como fuentes de riesgo (Damodaran, 2012).

Multifactor Models
Dado las debilidades del modelo APT mencionadas previamente, surge una familia de modelos

llamados multifactoriales, los cuales emplean información histórica en lugar de modelos económicos. Una
vez identificados el número de factores en el modelo APT, se puede extraer su comportamiento de los
datos, los cuales luego van a ser comparados con variables macroeconómicos para ver si se encuentran
correlacionadas (Damodaran, 2012).

Uno de los primeros modelos de esta familia fue el establecido por Chen, Roll y Ross (1986),
quienes encontraron que las variables producción industrial (GNP), cambios en la prima por
incumplimiento, cambios en la estructura de plazos, inflación imprevista (I) y cambios en la tasa de
retorno real, están fuertemente correlacionadas con los factores de riesgos.

𝐸 𝑅( ) =  𝑅
𝑓

+ β
𝐺𝑁𝑃

𝐸 𝑅
𝐺𝑁𝑃( ) − 𝑅

𝑓[ ] + β
𝐼

𝐸 𝑅
𝐼( ) − 𝑅

𝑓[ ] + … +   β
δ

𝐸 𝑅
δ( ) − 𝑅

𝑓[ ]                               (4)

No obstante, al especificar los factores surgen los riesgos de usar un factor equivocado u olvidarse
un factor, lo cual puede impactar significativamente en el retorno esperado.

Proxy Model
Mientras los modelos mencionados anteriormente tienen la ventaja de partir de fundamentos

económicos, tienen poco poder para explicar las diferencias de retornos entre las inversiones. La principal
razón son los supuestos irrealistas sobre los cuales se establecen. Los modelos proxy optan por no tratar
de establecer un modelo de riesgo y retorno. En su lugar, buscan relacionar los retornos obtenidos con
variables observadas (Damodaran, 2012).

Uno de los modelos más famosos dentro de esta familia fue establecido por Fama y French (1992
y 1998), conocido como el modelo de los tres factores. Estos autores encontraron que algunas variables
específicas de las compañías hacían un mejor trabajo para explicar las diferencias entre los retornos:
capitalización del mercado y ratio . En particular, establecieron que las empresas con baja𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜

𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑜
capitalización tienen mayores retornos que las que poseen alta capitalización, y que las empresas con
menores ratios de s también tuvieron mayores retornos. Fama y French argumentaron que si𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜

𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑜
algunos activos tuvieron consistentemente mayores retornos por periodos prolongados que otros, debe ser
porque son más riesgosos. Por lo que este modelo, a diferencia de los anteriores, establece que la
capitalización de mercado y el ratio son mejores proxies de riesgo que las betas (Damodaran,𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜

𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑜  
2012).

𝐸 𝑅( ) =  𝑅
𝑓

+ 𝑏
𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

𝑅
𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜[ ] + 𝑏

𝑡𝑎𝑚𝑎ñ𝑜
𝑅

𝑡𝑎𝑚𝑎ñ𝑜[ ] + 𝑏
𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜−𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑜

𝑅
𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜−𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑜[ ](5)

Luego de estimar la prima para cada uno de los tres factores como se indica en la Figura 6, hay
que calcular las sensibilidades ( ) de una acción en particular para remplazar en la ecuación (4) y obtener𝑏
el retorno esperado (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).𝐸 𝑅( )



Figura 6: Factores del modelo original de Fama y French de 3 factores

Fuente: Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018

Comparación entre los Modelos

A continuación, en la tabla 7 se recopilan las características principales, ventajas y desventajas de
los distintos métodos abordados anteriormente.

Figura 7: Comparación entre los distintos modelos planteados

Fuente: Damodaran, 2012

1.2.1.2 Estimación de los modelos CAPM, APT y Multifactores
En el apartado anterior, se vio que para calcular el retorno esperado para los modelos CAPM,

APT y Multifactoriales, se necesitan calcular 3 elementos: la tasa libre de riesgo, el/los beta/s y una o más
primas de riesgo. Independientemente de qué modelo se busque implementar, se utilizan los mismos
métodos de cálculo.

Tasa libre de riesgo
Para que un activo sea considerado libre de riesgo, siguiendo con lo planteado anteriormente, se

debe conocer el retorno esperado con certeza. De esta definición, se desprende que no puede haber riesgo
de default, por lo que ningún activo emitido por una entidad privada puede considerarse libre de riesgo, ya
que incluso las más grandes poseen cierto grado de riesgo de default (Damodaran, 2012). Por lo que, los



únicos bonos que se pueden considerar libres de riesgo, en teoría, son los gubernamentales en moneda
local, ya que el gobierno controla la emisión de su moneda.

De esta forma, se suele tomar los bonos de Estados Unidos como la tasa libre de riesgo en dólares
y los alemanes como la tasa libre de riesgo en euros. Para las monedas de países emergentes, no suele
haber tasas libres de riesgo, ya que generalmente no hay bonos gubernamentales para los plazos más
largos y además suelen tener cierto riesgo de default.

Por otro lado, para que un bono sea considerado libre de riesgo, tampoco debería tener riesgo de
reinversión. Es decir que no haya flujos de caja intermedios, ya que de acuerdo a qué tasa inviertan,
cambia la rentabilidad que obtiene el inversor, y por ende ya no hay certeza. Por tal motivo, se considera
que hay que tomar como activo libre de riesgo a los bonos cupón cero del mismo plazo al que se quiere
descontar (Koller, 2010). Por eso, Damodaran (2012) establece que la mejor práctica sería usar una tasa
libre de riesgo distinta para cada plazo, al hacer una valuación por DCF. No obstante, debido a que en
años normales las tasas suelen ser relativamente planas, se pueden aplicar las tasas de 10 años a todos los
periodos para simplificar el cálculo.

Figura 8: Curvas de tasas del tesoro, comparación entre años normales y años de pandemia

Fuente: Departamento del tesoro de los Estados Unidos, 2022

Betas
En el modelo CAPM, el coeficiente beta indica el riesgo que agrega una inversión al portafolio de

mercado. En los modelos APT y Multifactoriales, si bien hay más de un beta, poseen la misma
interpretación, el riesgo relativo de un activo en cuanto a un factor. Para poder calcular dichos
coeficientes, se pueden implementar 3 metodologías distintas: betas históricos, betas fundamentales y
betas contables (Damodaran, 2012).

Betas Históricos

Esta metodología nos permite calcular el beta de activos que tienen un largo historial en el
mercado, modelando la regresión de los retornos del mismo activo contra los retornos del índice del
mercado, mediante la ecuación:

𝑅
𝑗

= 𝑎 + 𝑏𝑅
𝑚

                                                                                                                                         (6)



La pendiente de esta regresión se condice con el beta y permite medir el riesgo de la acción.
Mientras que el intercepto permite saber si, durante el periodo considerando, el activo rindió mejor, igual
o peor de lo esperado (Damodaran, 2012).

El principal problema de esta metodología es que al implementar una regresión el coeficiente
obtenido es una estimación, la cual puede ser significativamente distinta al verdadero valor del beta si
posee un amplio desvío estándar. Por otro lado, surgen los inconvenientes acerca de qué periodo usar, cual
periodicidad tomar y contra qué índice hacer la regresión. Tomar un intervalo muy largo reduce el desvió
de la estimación, pero supondría que el coeficiente beta se mantuvo constante durante todo el periodo y
que se va a mantener en el futuro. Estos supuestos no son muy realistas, ya que a medida que una empresa
madura, es de esperar que su riesgo se reduzca (Damodaran, 2012).

En el caso de los países emergentes, los betas históricos presentan mayores dificultades. Ya que
los mercados suelen estar dominados por un pequeño grupo de grandes empresas, la liquidez del mercado
es baja y las empresas y el mercado cambian a mayor velocidad. Esto genera que la regresión que se
obtiene se encuentre sesgada y que la misma no tenga validez suficiente como para explicar el futuro.

Betas Contables

Los betas contables siguen prácticamente la misma idea que los betas históricos, con la diferencia
de que emplean los retornos contables, en vez de calcular el retorno de las acciones (Damodaran, 2012).
No obstante, esta metodología presenta mayores inconvenientes, las cuales hacen que no sea
recomendable su uso.

⮚ Las ganancias tienden a ser más estables que el valor de la empresa, debido a los métodos
contables que difieren ingresos y costos entre varios periodos. De esta forma, las
compañías más riesgosas van a tener un beta sesgado hacia abajo y las menos riesgosas
sesgado hacia arriba.

⮚ Las ganancias contables se ven influenciadas por factores no operativos, como por
ejemplo el cambio en la metodología implementada para calcular las amortizaciones.

⮚ Como mucho se pueden obtener 4 observaciones en un año, una por cuatrimestre, y en la
mayoría de los casos solo una. Por ello, el desvío de la regresión va a ser más elevado,
reduciendo el poder explicativo de la misma.

Betas Fundamentales

Esta teoría se basa en que el nivel de riesgo de una empresa es determinado por características
propias (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018), destacándose las siguientes.

⮚ La ciclicidad del negocio: cuanto más sensible sea el negocio a las condiciones del
mercado, más alto va a ser el beta. Por tal motivo, si todo lo demás se mantiene constante,
se esperaría que empresas de sectores como el de la construcción o el automotriz tuvieran
mayores betas que las del sector alimenticio, por ejemplo.

⮚ El grado de apalancamiento operativo: cuanto mayor sea la proporción de costos fijos de
una empresa, mayor va a ser el nivel de riesgo. Esto se debe a que no importa cuántas
unidades venda, siempre va a tener que pagar los costos fijos.

⮚ El grado de apalancamiento financiero: poder apalancarse mejora la rentabilidad en los
tiempos donde el retorno obtenido sobre los activo “ROA” es mayor a los intereses que se
pagan. Por el contrario, cuando el retorno es menor a los intereses, el apalancamiento se
vuelve perjudicial. Por lo tanto, el apalancamiento aumenta la varianza en los ingresos,
volviendo a la empresa más riesgosa.



Partiendo de esta idea, podemos calcular el beta de una empresa siguiendo los siguientes pasos
(Damodaran, 2012):

1. Identificar el negocio donde opera la empresa.
2. Encontrar empresas públicas del mismo negocio y calcular sus betas históricos siguiendo

la metodología que se explicó anteriormente.

Debido a que estas empresas operan en el mismo negocio, el único motivo por el cual deberían
diferir los betas sería el grado de apalancamiento financiero. Ello es así, debido a que al encontrarse en el
mismo negocio poseen la misma ciclicidad y un grado de apalancamiento operativo parecido. Esto nos
lleva al siguiente paso:

3. Calcular el beta desapalancado de cada empresa siguiendo con la ecuación (7) y luego
calcular el promedio.

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 ℎ𝑖𝑠𝑡𝑜𝑟𝑖𝑐𝑜
1+(1−𝑡) 𝐷

𝐸

                                                                                                      (7)

Donde es la tasa marginal de impuesto y es el ratio entre deuda y patrimonio a valor de mercado. Se𝑡 𝐷
𝐸

utilizan los valores de mercado debido a que representan el valor actual de los activos.

4. Estimar el beta apalancado del negocio tomando el promedio de las betas desapalancadas
calculado en el paso 3, la tasa marginal de impuestos y el ratio del negocio, aplicando𝐷

𝐸
la ecuación (8).

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 × 1 + 1 − 𝑡( ) 𝐷
𝐸                                               (8)

Esta metodología planteada se considera la más apropiada, debido a que permite considerar
cambios en el negocio y en el nivel de apalancamiento. Por otro lado, a pesar de que los betas históricos
calculados para las empresas comparables pueden diferir de su verdadero beta, al calcular el promedio
estas diferencias se compensan, haciendo a esta metodología mucho más precisa.

No obstante, los betas fundamentales presentan sus propias dificultades. Dada la complejidad de
las empresas, en muchos casos es muy difícil encontrar la cantidad necesarias de empresas comparables.
Debido al trade off que hay entre el desvío estándar de un promedio y la cantidad de elementos que se
están promediando, muchas veces es necesario incorporar empresas que no sean del todo comparables
para tener mayor grado de precisión (Damodaran, 2012).

Por tal motivo, al cálculo anterior se le pueden agregar pasos adicionales para poder controlar
dichas diferencias. Por ejemplo, el grado de apalancamiento operativo y la proporción de los activos que
se encuentran bajo la forma de caja. En el primer caso, luego de calcular el beta desapalancado de cada
empresa comparable, se puede calcular lo que se conoce como beta del negocio, aplicando la ecuación
(9).

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 
1+ 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑗𝑜𝑠

𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠

                                                                           (9)

Luego se debe calcular el promedio de los betas del negocio y aplicar la ecuación (9) a la inversa
para obtener el beta desapalancado de la empresa a la cual queríamos calcular el beta. Posteriormente se
procedería con el paso 4 explicado anteriormente (Damodaran, 2012).



Por otro lado, para ajustar por la proporción de activos que se encuentran como caja, se sigue la
misma lógica que antes. Debido a que estos activos son líquidos, no presentan riesgo, por lo que a
diferencia del resto de los activos que se utilizan para la actividad del negocio, deberían tener un beta de
0. Por tal motivo, una empresa que tenga más caja debería considerarse más segura. Al igual que antes, se
va a realizar una operación sobre los betas desapalancados, siguiendo con la ecuación (10), para luego
hacer la operación inversa con los datos de la compañía y continuar con el paso 4 (Damodaran, 2012).

(10)β 𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑎𝑗𝑎× 1 − 𝑐𝑎𝑗𝑎
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠( ) + β 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎× 𝑐𝑎𝑗𝑎

𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 = β 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜

De esta forma, asignándole un valor de 0 al beta de la caja y despejando, podemos obtener el beta
ajustado por caja.

Prima de riesgo de mercado
Damodaran (2020) define a la prima de riesgo de mercado como el precio del riesgo. En el mundo

real, los inversores tienen aversión al riesgo y pagarán un precio más bajo por los flujos de efectivo
riesgosos que por flujos de efectivo sin riesgo, con el mismo valor esperado. La prima de riesgo de
mercado nos ayuda a contestar cuánto más bajo. La prima de riesgo de las acciones es la prima que exigen
los inversores por la inversión de riesgo medio, y por extensión, el descuento que se aplican a los flujos de
efectivo esperados con riesgo medio. Cuando aumentan las primas de riesgo de las acciones, los
inversores están cobrando un precio más alto por el riesgo y, por lo tanto, pagarán precios más bajos por
el mismo conjunto de flujos de efectivo esperados riesgosos.

Hay varios factores que determinan cuál es la prima de riesgo que exigen los accionistas,
destacándose las siguientes (Damodaran, 2020):

⮚ Aversión al riesgo y patrones de consumo. A medida que los inversores se vuelvan más
aversos al riesgo, las primas de riesgo aumentan, mientras que a medida que disminuye la
aversión, las primas de riesgo de las acciones caen. Existen numerosas variables que
influyen en la aversión al riesgo, como la edad promedio de los inversores (a mayor edad
más aversos) y las preferencias del consumo presente (a mayor preferencia de consumo
presente, más averso).

⮚ Riesgo económico. La prima debe ser menor en una economía con inflación predecible,
tasas de interés y crecimiento económico que en uno donde estas variables son volátiles.

⮚ Información. La relación entre información y las primas de riesgo es compleja. Una
información más precisa debería conducir a una menor prima de riesgo, si todo lo demás
permanece igual. Sin embargo, hay que tener en cuenta la calidad de la información y que
la misma no sature a los inversores.

Otros determinantes serían la liquidez de los activos, el riesgo por catástrofes, la política
monetaria y fiscal, la inflación y la tasa de interés, entre otros.

Para poder efectuar el cálculo de las primas de riesgo, se pueden implementar 3 metodologías
distintas: encuestas a inversores, primas históricas y primas implícitas (Damodaran, 2020 y Koller, 2010).

Encuestas a inversores

Como la prima de riesgo es lo que exigen los inversores por invertir en activos de riesgo hoy, la
forma más lógica de estimarlo es preguntar a estos inversores qué requieren como retornos esperados
(Damodaran, 2020). A pesar de esto, la metodología presenta serios problemas, lo cual hace que no sea
una buena alternativa. Las primas de riesgo obtenidas a través de encuestas se ven ampliamente afectadas
por los movimientos recientes de los precios de las acciones, aumentando después de periodos alcistas y
disminuyendo luego de caídas del mercado. Los resultados van a depender de cómo se hace la pregunta,



quién la hace y a quién se hace la pregunta, por lo que los resultados pueden variar enormemente entre
una encuesta y otra.

Primas históricas

El enfoque más utilizado para estimar las primas de riesgo de las acciones es el enfoque de la
prima histórica, en el que se estiman los rendimientos obtenidos de las acciones durante un largo período
y se comparan con la tasa libre de riesgo. La diferencia entre los dos rendimientos representa la prima de
riesgo histórica (Damodaran, 2020).

No obstante, a pesar de que todos poseen los mismos datos, normalmente se obtienen diferentes
primas (Damodaran, 2012), como lo muestra la figura 9. Esto se debe a las diferencias en el periodo de
tiempo, el activo libre de riesgo y la metodología para promediar empleadas.

⮚ Periodo de tiempo utilizado. Hay quienes prefieren tomar los últimos 10, 15 o 20 años de
historia, en vez de tomar toda la serie de datos disponibles. Éstos se basan en que la
aversión al riesgo es algo que cambia a lo largo del tiempo y que por lo tanto es mucho
más prudente utilizar datos más recientes para el cálculo. Sin embargo, la utilización de
períodos más cortos implica que el desvío estándar de los resultados obtenidos sea mayor.

⮚ Activo libre de riesgo. Se pueden tomar bonos cortos o largos. La mejor práctica, es
tomar el bono que coincida con el horizonte de inversión de quien está efectuando la
valuación y emplearlo también como la tasa libre de riesgo.

⮚ Metodología para promediar. Si los retornos no estuvieran correlacionados a lo largo del
tiempo, el promedio aritmético sería la mejor opción. No obstante, los estudios empíricos
parecen indicar que los rendimientos de las acciones están negativamente
correlacionados. En consecuencia, la media aritmética tendería a sobreestimar la prima.
Por tal motivo, se considera a la media geométrica como una mejor alternativa,
particularmente para calcular el retorno de más de un periodo.

Figura 9: Prima de riesgo histórica, variando periodo utilizado, activo libre de riesgo y metodología para promediar

Fuente: Damodaran, 2020

Dentro de la figura 9, el valor recomendado por Damodaran (2020) es el 4,83%, obtenido empleando
todos los datos disponibles, los bonos de largo plazo y el promedio geométrico.

Primas implícitas

El problema del enfoque de primas históricas es que mira hacia atrás. Dado que nuestro objetivo
es estimar una prima del mercado actual y con visión de futuro, no parece óptimo utilizar los datos del
pasado (Damodaran, 2020). El modelo de primas implícitas surge para poder resolver este problema y
calcular una prima que permita ver hacia adelante. Esta metodología asume que el mercado está en



promedio bien valuado, pero que se pueden encontrar acciones que se encuentra sobre o subvaluadas
(Damodaran, 2012).

Para realizar este cálculo, lo que se hace es tomar un modelo de valuación que descuente flujos de
efectivo. Como se supone que el mercado está bien valuado, al aplicar el modelo de valuación podemos
tomar el precio actual como un dato. Esto nos dejaría como única incógnita el costo del equity, el cual se
puede despejar y, como ya se ha visto, los demás elementos del costo se pueden obtener, permitiéndonos
encontrar la prima de riesgo de mercado.

Por ejemplo, si partimos del modelo de Gordon2, tendríamos que:

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑥𝑖𝑚𝑜 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦−𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜                                                                (11)

Las principales ventajas de esta metodología son que surge de datos actuales de mercado y es fácil
de calcular. También, la versatilidad con la que puede ser aplicada, ya que permitiría cambiar la forma de
valuación empleada con supuestos de crecimiento distintos para cada año o distintos dividendos. Sin
embargo, es una metodología algo volátil y de corto plazo, lo que puede ser contraproducente si lo que
buscamos es realizar valuaciones con un horizonte de 5 a 10 años.

1.2.2 Deuda
La deuda incluye toda fuente de financiamiento en la cual los flujos de caja se establecen al

momento de la inversión. En estos instrumentos, ya sea prestándole a un negocio o comprando un bono
corporativo, el riesgo por parte del inversor radica en si se le va a pagar los intereses y el capital
(Damodaran, 2012).

El riesgo de default depende en esencia de dos variables: la capacidad de generar caja y las
obligaciones financieras de la empresa. Si la empresa genera más caja de la que tiene que pagar de
acuerdo con sus obligaciones, va a ser más segura y por ende va a tener un menor riesgo de default. Otro
aspecto importante sobre la generación de caja es su volatilidad; empresas con flujos de efectivo más
volátiles van a ser más riesgosas.

No obstante, a pesar del riesgo de default de una empresa, se tiene la concepción de que el costo
de la deuda siempre va a ser menor al costo del patrimonio. Esto se debe a que los instrumentos de deuda
son más seguros que las acciones, ya que los accionistas no tienen un derecho directo sobre el flujo de
caja libre de la empresa, tienen un derecho residual (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).

1.2.2.1 Estimación del Costo de la Deuda
Cuando la empresa posee bonos emitidos a largo plazo, es relativamente sencillo calcular el costo

de la deuda, ya que se puede tomar de la curva de rendimientos de los bonos existentes. Este rendimiento
se calcula como la tasa a la cual se igualan las promesas de pago descontadas, tanto intereses como
capital, con el precio actual de los bonos (Koller, 2010). No obstante, esta metodología solo es válida para
un grupo reducido de empresas, ya que muchas empresas no colocan bonos en el mercado de capitales, no
se financian a largo plazo, o sus bonos son ilíquidos.

En los casos donde la metodología planteada anteriormente no sea aplicable, se puede obtener el
costo de la deuda como:

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 + 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑝𝑜𝑟 𝑟𝑖𝑒 (12)

2 El modelo de crecimiento de Gordon es un método para valorar el precio de la acción de una empresa utilizando
para ello un crecimiento constante y descontando el valor de los dividendos futuros a día de hoy.



ya que se esperaría que los inversores exijan un mayor retorno que el que se deriva de la tasa libre
de riesgo debido al riesgo que están incurriendo al financiar la deuda de una empresa. En cuanto a la tasa
libre de riesgo, ya se vio anteriormente cómo obtenerla. Por lo que, para calcular el costo de la deuda, nos
queda contestar la pregunta ¿cómo calcular el spread por riesgo de default?

Spread por Riesgo de Default
Para el caso en que la empresa no disponga de bonos emitidos a largo plazo, o bien éstos no sean

líquidos, se puede calcular el riesgo de default mediante los ratings asignados por agencias calificadoras
de riesgo privadas como S&P, Moody`s y Fitch. Estas agencias se basan en los ratios financieros de las
empresas para poder medir la capacidad de la compañía para generar el efectivo necesario para poder
pagar su deuda. No obstante, también se tienen en cuenta aspectos subjetivos, ya que se puede esperar que
una empresa mejore dramáticamente su performance financiera en los próximos periodos, lo cual debería
implicar una mejor calificación actual (Damodaran, 2012).

Para poder calcular el spread, es necesario encontrar una muestra de bonos, concentrándose en los
más líquidos, para cada calificación. Luego, empleando la información del mercado, podemos calcular el
retorno si se mantiene el bono hasta su vencimiento, descontar la tasa libre de riesgo y de esa forma
obtener el spread para cada calificación. En la figura 10 se puede encontrar el spread calculado con los
datos de enero 2022 para cada una de las clasificaciones (Damodaran, 2022).

Para aquellas compañías que no son calificadas por estas agencias de rating crediticio (por
ejemplo, debido a que no cuentan con bonos colocados en el mercado), se puede estimar una clasificación
en base a algún ratio financiero, como el índice de cobertura de intereses, el cual se calcula como
EBIT/intereses. Estas calificaciones se conocen como ratings sintéticos, y nos dan una idea general del
nivel de riesgo que posee invertir en los instrumentos de deuda de la empresa.

Figura 10: Spread por calificación crediticia en 2022 y ratings sintéticos

Fuente: Damodaran, 2022

Escudo Fiscal
Si bien anteriormente se vio cómo calcular el costo de la deuda a partir de la tasa libre de riesgo y

el spread por riesgo de default, todavía nos queda incorporar a la fórmula lo que se conoce como el
escudo fiscal. Esto se debe a que hay una diferencia entre el retorno que exigen los tenedores de la deuda



y el costo que representa esa deuda para una empresa. Esta diferencia se genera debido a que los intereses
son deducibles del impuesto a las ganancias. Cabe resaltar que este escudo fiscal se va a generar solo si la
compañía tiene ingresos suficientes como para cubrir los intereses (Damodaran, 2012). En virtud de lo
anterior, la forma para calcular el costo de la deuda, teniendo en cuenta el beneficio impositivo, es:

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑠𝑡 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 =  𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜  𝑝𝑟𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜× 1 − 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎( )                                           (13)

La tasa impositiva que se debe aplicar es la marginal. Esto se debe a que la deducción de los
intereses genera ahorros por el nivel al que tributa el ultimo dólar de ingreso. Para calcularla, Damodaran
(2012) plantea que la manera más simple es tomar la alícuota impositiva establecida por ley en la
jurisdicción donde la compañía obtenga sus ingresos.

Otra metodología ampliamente empleada es utilizar la effective tax rate, la cual se calcula como
. En este caso, a diferencia del anterior, se emplea un promedio, es decir, se𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑎 𝑙𝑎𝑠 𝑔𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑠

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠
calcula cuánto impuesto se paga por cada dólar de ganancias. Teniendo en cuenta que las alícuotas suelen
ser progresivas, a más ingresos mayor es la tasa a pagar, por lo que esta metodología suele subestimar la
tasa impositiva.

1.2.3 Instrumentos Híbridos
Si bien las principales fuentes de financiamiento que una empresa tiene a su disposición son los

instrumentos de deuda y las acciones, con la modernización de los sistemas financieros surgieron nuevas
formas de financiarse. No obstante, debido a que no suelen representar una proporción considerable del
financiamiento de una empresa, el desarrollo teórico de cómo evaluar su costo es reducido.

Debido a que estos nuevos instrumentos presentan características propias tanto de las acciones
como de la deuda se les dio el nombre de instrumentos híbridos, siendo las acciones preferidas su
principal exponente. Respecto de las acciones no existe homogeneidad, ya que sus características difieren
entre empresas y dentro de una misma empresa entre clases. No obstante, presentan algunas
características comunes como que, debido a que normalmente poseen preferencias liquidativas, son más
junior que las acciones ordinarias pero, a diferencia de los intereses, no son deducibles. Siguiendo con
Damodaran (2012), se puede calcular el costo para la empresa mediante la fórmula:

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜                                                                          (14)

En el caso de activos más complejos, el mejor abordaje es analizarlos como si se tratara de
instrumentos más simples. Por ejemplo, en el caso de bonos convertibles en acciones, se los podría pensar
como un instrumento de deuda, combinado con una opción de convertir. Esto nos permite calcular el
costo de cada componente de forma individual (Damodaran, 2012).

1.3 Costo del Capital
Como se mencionó anteriormente, el costo de capital es “el rendimiento esperado de una cartera

de todos los valores existentes de la empresa” (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018). Este concepto
tiene un rol fundamental a la hora de que una empresa tome decisiones sobre cuáles inversiones realizar y
cuáles no. Cada proyecto debe generar suficiente flujo de caja neta para pagar a los inversores el monto
principal que proporcionaron originalmente, sus retornos esperados, y un excedente que aumentará la
riqueza de los accionistas existentes. Por lo que el costo de capital puede interpretarse como la mínima
tasa de rendimiento ajustada al riesgo que un proyecto debe ganar para ser aceptable para los accionistas
(Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).

Luego de haber visto en el apartado 1.2 cómo obtener el costo asociado a cada fuente de
financiamiento, podemos obtener finalmente el costo de capital de una empresa. Para ello vamos a



introducir el concepto de WACC (“Weighted Average Cost of Capital”), que permite obtener el costo de
capital como el promedio ponderado de los costos asociados a cada fuente (Damodaran, 2012).

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑘
𝑒

× 𝐸
𝐷+𝐸+𝑃𝑆 + 𝑘

𝑑
× 𝐷

𝐷+𝐸+𝑃𝑆 + 𝑘
𝑝𝑠

× 𝑃𝑆
𝐷+𝐸+𝑃𝑆                                             (15)

Donde es el costo del equity, es el costo de la deuda post impuestos, es el costo de las acciones𝑘
𝑒

𝑘
𝑑

𝑘
𝑝𝑠

preferidas y es el valor de mercado de las acciones ordinarias, deuda y acciones preferidas,𝐷,  𝐸 𝑦 𝑃𝑆
respectivamente, en el valor total de la compañía. Se opta por usar el valor de mercado como ponderador,
ya que el mismo se ajusta para representar el verdadero valor de los activos en un momento determinado,
a diferencia del valor de los libros contables que es estático.

Cabe aclarar que, para aquellas compañías que dispongan de más fuentes de financiación, como
pueden ser bonos convertibles, debe añadirse otro término y ponderarse a valores de mercado en base a su
participación en la estructura de capital de la compañía.

1.3.1 Impacto de la estructura
A continuación, se va a analizar el impacto que tiene la estructura de capital en el costo de capital

y por ende en el valor de una empresa. Para ello tendremos en cuenta una compañía que solo se puede
financiar con instrumentos de deuda y acciones ordinarias.

Si tenemos en cuenta la ecuación (15), una idea común es que, al ser un promedio ponderado, el
menor valor posible sería aquel en el que todo el peso se encuentra en el elemento de costo más bajo que
se promedia. Esta idea se ve reflejada en la figura 11, en la cual podemos ver que a medida que aumenta
el peso de la deuda, la cual en teoría debería ser menos riesgosa y por ende tener un costo más bajo, la
WACC se reduce.

Figura 11: WACC si el costo de financiamiento no aumenta con el endeudamiento

Fuente: Elaboración propia

No obstante, esta idea estaría suponiendo implícitamente que el costo de la deuda y de las
acciones se mantiene invariante ante el aumento del endeudamiento por parte de la empresa. Esto se
encuentra muy alejado de la realidad, ya que cuanto más endeudada se encuentra una empresa, se vuelve
más riesgosa. Por un lado, aumenta su riesgo de default, ya que una deuda mayor va a ser más difícil de
pagar manteniendo constante el flujo de efectivo. Por el otro lado, las acciones ordinarias también van a
ser más riesgosas, ya que tienen un derecho residual sobre la compañía. Con esta visión, nos encontramos
con que sigue habiendo una estructura óptima que minimiza el costo de capital, solo que en este caso va a
tener una combinación de deuda y acciones.



Figura 12: Estructura de capital y costo de capital, visión tradicional

Fuente: Solomon, 1963

Otra visión, la cual llega a una conclusión completamente opuesta es la de Modigliani y Miller
(1958), quienes establecen que la estructura de capital no tiene ningún impacto en el costo de capital ni en
el valor de la empresa. Para desarrollar y explicar dicho modelo, Modigliani y Miller asumen los
siguientes supuestos: (1) no hay impuestos; (2) no hay costos de transacción; (3) no hay información
asimétrica; (4) no existen costos de liquidación/quiebra; y (5) no existen conflictos de intereses entre
acreedores y accionistas.

Partiendo de estos supuestos, los autores concluyen que el valor de mercado de una firma es
independiente de su estructura de capital y está dado por la capitalización de sus flujos de fondos
esperados descontados a un tasa r apropiada al riesgo de la firma. Esto se debe a que en caso de que dos
empresas tengan los mismos flujos esperados y niveles de riesgo, pero difieran en la estructura de capital,
ambos deberían tener el mismo valor. De lo contrario, los inversionistas tendrían una oportunidad de
arbitraje; por ejemplo, en el caso de que la empresa más endeudada valiera más, los inversores tendrían
una opción de arbitraje vendiendo esas acciones, endeudándose y comprando las acciones de la otra
empresa. En el caso inverso pasaría lo mismo (Modigliani y Miller, 1958).

Por ello, para los inversores el peso de la deuda no impactaría en el valor de la empresa ya que
ellos son capaces de apalancarse/desapalancarse para neutralizar o eventualmente replicar el impacto de la
estructura de capital. Como consecuencia, si la deuda no afecta los flujos operativos ni el valor de la
empresa, la única explicación posible es que el costo de capital sea constante, independientemente de la
estructura de capital.



Figura 13: Modigliani y Miller sin impuestos ni costos de liquidación

Fuente: Modigliani y Miller, 1958

Esta conclusión deja de ser cierta al modificar los supuestos. En el caso en que sí haya impuestos,
debido al escudo fiscal, el valor de una empresa sí va a depender de la estructura de capital. A mayor
nivel de deuda, y por ende más interés, se reducen los cash flows destinados a los agentes recaudadores de
impuestos y al mismo tiempo aumenta la parte que se llevan los acreedores y accionistas en conjunto. En
este caso, como nos muestra la figura 14, el costo de capital va a disminuir a medida que aumenta el peso
de la deuda (Modigliani y Miller, 1958).

Figura 14: Modigliani y Miller con impuestos y sin costos de liquidación

Fuente: Modigliani y Miller, 1958

La principal crítica a la teoría de Modigliani y Miller es que no incorpora el riesgo de quiebra de
la firma. En este modelo, sin importar el nivel de endeudamiento, el costo de la deuda se mantiene
estable. Debido a esto, se llega a la conclusión de que mayor nivel de endeudamiento siempre reduce el
costo de capital debido a los beneficios fiscales de financiarse con deuda.

Esta conclusión a la que se llega no logra explicar adecuadamente lo que sucede en la realidad. Si
bien en casos en que la firma presente un nivel de endeudamiento bajo, es de esperar que el escudo fiscal
baje los costos de endeudamiento, cuando el nivel de la deuda es elevado se esperaría que se incurra en
costos de financiamiento mayores que excedan el beneficio impositivo. Esto nos lleva a la teoría del trade
off, teoría estática, la cual sugiere que las empresas poseen un nivel de endeudamiento óptimo, que se
encuentra determinado por un trade off entre los costos y los beneficios del endeudamiento. Es decir, en
esta teoría el nivel de endeudamiento que minimiza el costo de capital va a depender de un equilibrio



entre las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas del incremento de la posibilidad de
quiebra (Mondragón-Hernández, 2011).

Figura 15: Teoría del Trade off

Fuente: Elaboración propia

Siguiendo con la teoría del trade off, cuando una empresa posee mayor posibilidad de quiebra, es
de esperar que tenga un mayor costo de deuda. Esto se debe a que los costos que se podrían llegar a
incurrir en un escenario de quiebra son altos, ya que no solo incluyen costos de asesores contables,
financieros y legales, sino que también posee un alto costo de oportunidad asociado.



Parte 2: Costo de Capital en Países Emergentes

La aceleración en la globalización de las últimas dos décadas ha tenido un gran impacto en los
inversores y las empresas, pasando de la comodidad de invertir en los mercados locales a buscar mayor
rentabilidad en el resto del mundo. Incluso los inversores que invierten en empresas nacionales están
expuestos a los vaivenes de los países emergentes, debido a las inversiones realizadas por las empresas
locales en dichos países, fluctuaciones en el tipo de cambios o la suba de los precios de los commodities
internacionales. En este contexto, nos enfrentamos a preguntas sobre si las inversiones en diferentes
países están expuestas a diferente nivel de riesgo, si este riesgo es diversificable en carteras globales o si
se debería exigir rendimientos más altos en algunos países, por el mismo tipo de inversiones, que en otros.

El objetivo de esta sección es explicar a cuáles riesgos se enfrenta un inversor/empresa a la hora
de invertir en países emergentes, para luego debatir si se debe exigir un retorno adicional por incurrir en
este riesgo. Finalmente se va a describir cuáles son los ajustes que podemos aplicar a las metodologías
detalladas en la parte 1 para poder aplicarla en países no desarrollados.

2.1 ¿Qué es un país emergente?
A la hora de referirnos a un país emergente, normalmente nos referimos a un país cuya economía

no se encuentra desarrollada. El Banco Mundial (2021) considera a un país como emergente si posee un
PBI per cápita bajo o medio, por debajo de USD 4.045. No obstante, hay más factores a tener en cuenta
para diferenciar un país emergente de uno desarrollado.

Si solo tenemos en cuenta los aspectos macroeconómicos, se destacan principalmente las
siguientes características emergentes (Montiel, 2011).

⮚ El rol del Estado. En los países emergentes se concentra más en la producción que en la
redistribución.

⮚ Estructura de producción. El sector de los servicios se encuentra menos desarrollado.
⮚ Su rol en el comercio mundial. Exportan en su mayoría commodities o artículos

industriales de baja capacidad técnica.
⮚ Bajo acceso al mercado internacional del crédito.
⮚ Bajo grado de integración de los mercados financieros.
⮚ Política fiscal. Mayores niveles de déficit y un sistema impositivo con mayor evasión.
⮚ Política monetaria. Falta de independencia de los bancos centrales.

Solo teniendo en cuenta el aspecto económico ya se puede apreciar la gran diferencia que hay con
los países desarrollados. No obstante, si incorporamos los demás aspectos sociales (falta de educación,
inseguridad y desempleo); políticos (corrupción, falta de instituciones e instabilidad); legales
(ineficiencias y falta de regulaciones); entre otros, se puede apreciar que el estatus de país emergente se
asocia a muchos aspectos de un país, impactando en la forma en que funciona una empresa.

2.1.1 Fuentes de Riesgo
Si bien se espera que los países emergentes tengan un gran crecimiento en los próximos años

debido a la industrialización y desarrollo económico, hay que tener en cuenta el riesgo que implica tratar
de hacer negocios en estos países (Cavusgil, Ghauri y Akcal, 2012). A pesar de que cada país es diferente,
la mayoría de los países emergentes presentan algunas características en común, que terminan siendo
fuentes de riesgo, tales como una estructura económica concentrada en el sector primario, inestabilidad
política y un sistema legal deficiente.

Ciclo de vida



Los países emergentes, al ser menos desarrollados, no solo tienen una menor cantidad de recursos
para poder sobreponerse a las distintas vicisitudes, sino que también son más dependientes del contexto
macroeconómico. Esto genera que ante una misma noticia la reacción sobre los mercados emergentes, ya
sea negativa o positiva, va a ser mayor que el impacto en economías más maduras (Damodaran, 2020).
Particularmente, la economía de muchos de estos países depende del precio de unos pocos commodities,
como es el caso del petróleo en Venezuela, el cobre en Chile y la soja en Argentina. Por tal motivo, el
precio de dichos bienes va a tener un gran impacto en el crecimiento económico del país en general.

Riesgo político

La política determina el rumbo tanto económico como social que va a tomar un país. Por ende, el
contexto en el cual se desarrollan los negocios está fuertemente impactado por el accionar de la clase
política. En el caso de los países emergentes, este hecho suele verse exacerbado este riesgo suele verse
incrementado tanto a la falta de un plan de largo plazo, como a la falta de instituciones, todo lo cual
dificulta o imposibilita la toma de decisiones de las empresas (Damodaran, 2020).

Los inversores y las empresas valoran la estabilidad para poder planear a futuro cómo expandir
sus negocios. En un contexto de inestabilidad política, como ocurre en los países emergentes, la falta de
un conjunto de reglas de juego claras dificulta cualquier decisión. Un ejemplo sería el de Argentina, que
en los últimos 100 años ha oscilado entre un modelo liberalista pro mercado y un modelo nacionalista, sin
determinar un rumbo claro.

Por otro lado, las decisiones de las empresas se encuentran reguladas por las leyes y la burocracia
nacional. Debido a la falta de instituciones, dichas regulaciones suelen ser caprichosas, ineficientes o
permeanles a hechos de corrupción en su accionar, lo cual para las empresas termina representando un
costo adicional impactando en su rentabilidad.

Riesgo legal

Los inversores y las empresas dependen de sistemas legales que respeten sus derechos de
propiedad y hagan cumplir esos derechos de manera oportuna. En la medida que el sistema legal falla en
uno o ambos puntos, las consecuencias negativas tienen un impacto directo tanto en las partes
involucradas, como en los inversores/ empresas, que tienen que incorporarlo a sus expectativas.

El riesgo legal depende no solo de si se respetan los derechos de propiedad y contractuales, sino
que también depende de la eficiencia del sistema. Si hacer cumplir un contrato o derechos de propiedad
lleva años o incluso décadas, es equivalente a un sistema que no protege estos derechos en primer lugar,
ya que ni los inversores ni las empresas pueden esperar en litigio durante tanto tiempo (Damodaran,
2020).

2.1.2 ¿Es diversificable el Riesgo País?
Siguiendo el modelo CAPM, el cual establece que el único riesgo relevante es el riesgo de

mercado, parecería ser que el riesgo país no debería ser tenido en cuenta, al menos para los inversores
globales, quienes al poseer activos en todo el mundo son capaces de diversificar el riesgo inherente a un
país en particular. No obstante, se ha encontrado evidencia empírica de que este argumento no es válido,
ya que los mercados se encuentran correlacionados, por lo que lo que sucede en un país termina afectando
en cierto grado al resto (Damodaran, 2020).

Este argumento de la no diversificación debido a la correlación se vio potenciado con la
globalización. Como se puede observar en el estudio realizado por Yang, Tapon y Sun (2006), la
correlación entre los mercados más importantes del mundo ha crecido a lo largo del tiempo. Por otro lado,



como se ha podido observar en la crisis de 2008 y en la crisis del COVID, la correlación entre los
mercados aumenta en periodos de alta volatilidad o stress, como se puede observar en la figura 16.

Figura 16: Correlación entre los distintos mercados durante la crisis de 2008

Fuente: Damodaran, 2020

2.1.3 Cálculo del Riesgo País
Hay tres métodos para calcular la prima por riesgo país. El primero, el más empleado, utiliza los

default spreads de los bonos soberanos del país donde opera la empresa; el segundo se construye en base
a la volatilidad del mercado en donde opera; y por último, el tercero es una combinación de los dos
anteriores (Damodaran, 2012).

Spread de bonos soberanos

Esta metodología construye el riesgo país al estimar el spread de riesgo soberano del país respecto
de una economía estable como la estadunidense. Debido a su sencillez y el hecho de que se apoya en
valores de mercado, por lo cual absorbe rápidamente la nueva información, es la metodología más
empleada. Para poder calcular este spread, podemos emplear 3 estrategias distintas (Damodaran, 2012).

⮚ Usar el spread implícito de los bonos del país con respecto al bono del tesoro americano.
Para ello, es necesario que los bonos del país en cuestión estén denominados en dólares y
que tengan una duration similar al bono con el cual se lo compara.

⮚ Calcular el default spread a partir de la cotización de mercado de los Credit Default
Swaps (CDS).

⮚ Tomar el rating asignado por alguna agencia crediticia, Standard & Poor’s, Moody’s y
Fitch, y calcular el promedio del spread crediticio de todos los países con la misma
calificación. Al tomar la información de las agencias, en vez de adquirirla directamente
del mercado, la misma puede encontrarse atrasada. Por otro lado, las agencias tienden a
concentrarse netamente en el riesgo de default, dejando de lado otros riesgos que podrían
afectar el mercado de acciones.

Luego de haber planteado esta metodología, cabe preguntarse si el hecho de que un país entre en
default o no tiene un impacto directo en todas las empresas que operan en este país; y si este es el único
factor que hay que tener en cuenta al momento de evaluar el riesgo país.



Para contestar la primera pregunta, tenemos que entender que el accionar del Estado antes y
después de un default genera una serie de desequilibrios macroeconómicos que impactan en toda la
economía en su conjunto. En primer lugar, se suele dar un aumento de las tasas, que se genera por el
Estado tratando de absorber capital. La suba de la tasa de interés tiene dos efectos: por un lado, reduce el
financiamiento del sector privado (efecto conocido como crowding out), y por el otro, desacelera la
economía. En segundo lugar, se produce una salida de capitales que devalúan la moneda local, afectando
particularmente a las empresas con deuda en dólares o insumos importados. Por último, al tratar de
reducir el déficit fiscal, se reduce el gasto o se incrementan los impuestos, por lo que, independientemente
de cuál se realice o si suceden ambos en simultáneo, habría un enfriamiento de la economía. Por lo tanto,
un default tiene un impacto real en las empresas que operan en el país.

Por otro lado, cabe resaltar que esta metodología supone de manera implícita que ninguna
empresa podría ser más segura que el Estado en donde opera. Este supuesto es particularmente difícil de
sostener al analizar algunos casos concretos. Por ejemplo, AA2000, la subsidiaria de CAAP que opera los
aeropuertos en Argentina, según se encuentra en el apéndice del reporte del Equity Research Challenge
adjunto al presente trabajo, tenía al momento del análisis sus bonos en dólares con un rendimiento del
10.5%,mientras que el país tenía un spread de más de 16%.

Volatilidad relativa

Dado que una de las medidas más aceptadas del riesgo es el desvío estándar de los retornos de las
acciones, un mayor desvío está asociado a un mayor nivel de riesgo. Por ello, una forma intuitiva de tratar
de calcular el Country Risk Premium, es comparar el desvío de los retornos del portfolio de mercado de
un país con el de EEUU (Damodaran, 2012).

𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜
𝑝𝑎í𝑠 𝑥

=
σ

𝑝𝑎í𝑠 𝑥

σ
𝐸𝐸𝑈𝑈

                                                                                                             (16)

Por lo que, si las acciones de un país tienen una volatilidad X veces mayor que el de Estados
Unidos, se esperaría que la prima de riesgo de riesgo de mercado también sea X veces la de EEUU.

𝐸𝑅𝑃
𝑝𝑎í𝑠 𝑥

= 𝐸𝑅𝑃
𝐸𝐸𝑈𝑈

 × 
σ

𝑝𝑎í𝑠 𝑥

σ
𝐸𝐸𝑈𝑈

                                                                                                             (17)

De la ecuación (17) podemos despejar el Country Risk Premium, llegando a la fórmula:

𝐶𝑅𝑃
𝑝𝑎í𝑠 𝑥

= 𝐸𝑅𝑃
𝐸𝐸𝑈𝑈

 × 
σ

𝑝𝑎í𝑠 𝑥

σ
𝐸𝐸𝑈𝑈

− 1( )                                                                                                 (18)

Si bien esta metodología parece muy intuitiva, hay varios problemas al comparar el desvío
estándar de mercados con estructuras y liquidez muy diferentes. Por ejemplo, hay algunos mercados
emergentes que, debido a la falta de liquidez, poseen desvíos estándares más bajos que el de Estados
Unidos. Siguiendo con este enfoque, estos países serían más seguros que EEUU, lo cual no es realista
(Damodaran, 2012).

Spread de bonos combinado con volatilidad relativa

Si bien usar la primera metodología es un buen primer paso para estimar el Country Risk
Premium, como se mencionó anteriormente está enfocada exclusivamente en la capacidad de repago de la
deuda soberana. Por ello, intuitivamente deberíamos esperar que el riesgo país sea más grande que este
spread dado que este último no captura otros riesgos, tales como monedas inestables, inflación y riesgo



político. Por ello, para resolver este problema podemos comparar la volatilidad relativa de los bonos con
el mercado accionario del país en el que opera la compañía (Damodaran, 2012).

𝐶𝑅𝑃 = 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 × 
σ

𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠

σ
𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑏𝑜𝑛𝑜𝑠

                                                                                 (19)

Comparación entre las distintas metodologías

Los 3 enfoques para calcular el riesgo país dan como resultados distintos valores. Si se emplean
default spreads o volatilidad relativa, se llega a un menor riesgo país que el que se obtiene con la última
metodología. Por tal motivo, Damodaran (2012) considera que el valor obtenido al combinar el spread de
bonos con la volatilidad relativa determina una mejor aproximación al futuro, pero que, con la madurez
del país, el riesgo país debería disminuir. Por tal motivo, recomienda hacer tender el riesgo país obtenido
con la primera metodología, a los valores de las otras dos en el largo plazo.

2.1.4 Exposición al Riesgo País
Luego de ver cómo podemos calcular el riego país, cabe preguntarse si todas las empresas tienen

la misma exposición al riesgo país o si hay características que la vuelven más o menos susceptibles a
verse afectadas por los vaivenes políticos o económicos de un país. En el caso de que no hubiera
diferencia, bastaría modificar simplemente el costo de capital para que incorpore el riesgo país
(Damodaran, 2020). Por ejemplo, en el caso del costo del equity, podríamos incorporar este término al
CAPM para obtener:

𝐾
𝑒

=  𝑅
𝑓

+  β 𝐸𝑅𝑃( ) + 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑃𝑎í𝑠                                                                                                         (20)

En este caso, nos enfrentamos ante la disyuntiva de qué medida de riesgo país introducir en la
ecuación. En muchos casos, el mercado al cual le vende una empresa y el país en donde produce
coinciden, haciendo más fácil la elección. No obstante, en el mundo actual globalizado, el lugar donde se
produce y vende puede no coincidir y, además, las ventas y la producción pueden realizarse en más de un
país. En este caso, se podría implementar el riesgo país como un promedio ponderado por las ventas del
riesgo país de cada lugar en donde opera la empresa.

Por otro lado, si consideramos que las empresas tienen distintos niveles de riesgo país,
necesitamos encontrar un factor ( que nos permita captar dicho efecto, como lo muestra la ecuaciónλ)
(21). Este enfoque es bastante intuitivo, ya que no pareciera ser la misma exposición la que posee una
empresa que se dedica a la exportación que una más orientada al mercado local, o el de una empresa que
opera en varios países que una que solo opera en un país.

𝐾
𝑒

=  𝑅
𝑓

+  β 𝐸𝑅𝑃( ) + λ 𝑥 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑃𝑎í𝑠                                                                                                       (21)

Entre los factores que determinan cuánta exposición tiene una empresa al riesgo de un país, se
destacan los siguientes (Damodaran, 2020).

⮚ Qué parte de las ventas provienen del país. Una compañía que tiene un mayor porcentaje
de sus ventas provenientes de un mismo país es más susceptible a los vaivenes de dicho
país que otra que posee una menor proporción.3

3 De ahí la importancia que tiene la política que viene aplicando CAAP desde hace varios años, pasando de tener
100% de sus ventas en Argentina en 1998 al 60% en 2021.



⮚ Dónde se encuentra la producción. Una empresa puede estar expuesta al riesgo de un país
a pesar de que no tenga allí sus ventas, si su producción se encuentra en ese país. En caso
de desequilibrios, ya sean económicos, políticos o sociales en el país de origen, el nivel
de producción se puede alterar afectando la rentabilidad del negocio.4

⮚ Sector en el cual opera una empresa. Por ejemplo, el sector bancario, debido a todas las
regulaciones que enfrenta y a las características de su negocio, posee una mayor
exposición al riesgo país.

⮚ El uso de activos financieros para mitigar el riesgo. Algunas empresas son capaces de
reducir su exposición al riesgo país comprando seguros sobre algunas contingencias y
usando productos derivados. Por ejemplo, una empresa argentina que sabe que la
economía de Argentina depende del precio de la soja, podría vender futuros de soja, o
contratar pólizas del tipo PRI (“political risk insurance”) para reducir riesgos de
convertibilidad y transferibilidad.

Del primero de los factores mencionados anteriormente, podemos calcular el teniendo en cuentaλ
exclusivamente las ventas, partiendo de la restricción de que en promedio el debería ser igual a 1,λ
comparando qué proporción de sus ventas corresponden a un país contra el mercado en general, como lo
muestra la ecuación (22). De esta forma, las empresas con una mayor proporción de ventas que se
originan en el país mayor que el promedio de mercado poseen un mayor a 1, mientras que si poseen unaλ
menor proporción obtienen un valor menor a 1.

λ =  
% 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑞𝑢𝑒 𝑠𝑒 𝑜𝑟𝑖𝑔𝑖𝑛𝑎𝑛 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑎í𝑠

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑖𝑎

% 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑞𝑢𝑒 𝑠𝑒 𝑜𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑛 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑎í𝑠
𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

                                                            (22)

Otra alternativa para calcular el , se basa en efectuar una regresión entre los rendimientos de laλ
acción de la empresa con respecto a los rendimientos de algún bono gubernamental. Esta opción surge del
hecho que, como vimos antes, los bonos soberanos se pueden considerar como una forma sencilla y
actualizada de medición del riesgo país. Una de las ventajas de calcular de esta forma es que utilizaλ
valores de mercado, los cuales se ajustan más rápidamente que el nivel de las ventas, y además que dentro
de la regresión se tienen en cuenta, de forma implícita, muchos más factores que solo la fuente de los
ingresos de la empresa.

En general, a medida que aumenta el número de países del cual provienen los ingresos, la
metodología de se vuelve cada vez más impráctica, ya que hay que estimar un valor para cada país. Enλ
el caso extremo de las grandes empresas multinacionales como Coca Cola, Mc Donald, Starbucks, etc, se
vuelve prácticamente imposible de aplicar al operar en la gran mayoría de los países del mundo
(Damodaran, 2020)

2.2 Ajustando el Costo de Capital
A la hora de calcular el costo del capital para una empresa ubicada en un país emergente, nos

encontramos ante un sistema financiero mucho más primitivo que carece, en muchos casos, de los datos
necesarios para aplicar las metodologías planteadas en la sección 1. Este hecho, sumado al riesgo
implícito que poseen estas empresas, ha llevado a desarrollar nuevos planteos para poder obtener un costo
de capital apropiado. Entre ellos, lo más común es sumar el country risk spread tanto al costo de las
acciones como al costo de la deuda, lo cual como ya se vio tiene el supuesto implícito de que todas las
empresas tienen la misma exposición.

4 En el caso de CAAP, este riesgo es mayor debido a que no se puede trasladar los aeropuertos de la misma forma en
que sí se pueden trasladar algunos tipos de fábricas.



2.2.1 Deuda
En el caso de la deuda, la ausencia de bonos de largo plazo causada por la falta de acceso a los

mercados financieros, y que la mayoría de las empresas no poseen calificación por parte de las agencias
crediticias más importantes, lleva a que la única opción sea emplear calificaciones sintéticas. Por otro
lado, esta metodología puede generar un sesgo ya que por el hecho de operar en países emergentes se las
considera más riesgosas, aumentando los intereses que pagan. Esto empeora el ratio de cobertura de
intereses, afectando negativamente su rating y con ello el rendimiento que se le va a exigir a sus bonos
(Damodaran, 2012).

Por lo anterior, si simplemente se opta por usar la misma tabla de calificación que para países
desarrollados a la que se le agrega el riesgo país, se estaría contando dos veces parte del riesgo. Esto lleva
a que sea necesario usar una tabla distinta para países emergentes para calcular el riesgo de default de la
empresa (Damodaran, 2012). Con esta nueva tabla, se va a poder calcular el riesgo de default como:

𝐾
𝑑

= 𝑅
𝑓

+ 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑝𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 + 𝐶𝑅𝑃                                                                                                    (23)

2.2.2 Acciones
Los supuestos del modelo CAPM, los cuales ya eran bastante irreales aplicados a los países

desarrollados, se vuelven insostenibles para los países emergentes, en especial el supuesto de eficiencia en
los mercados. Esto se debe a que los mercados de capitales de los países emergentes se caracterizan por:

⮚ los mercados de acciones son relativamente menores;
⮚ la importancia del mercado de acciones en la economía es pequeña;
⮚ los mercados se encuentran altamente concentrados, dando pie a la manipulación de los

precios por parte de algunos inversores;
⮚ la información es escasa, poco confiable y volátil;
⮚ las series de datos son demasiado acotadas; y
⮚ no hay muchas empresas comparables.

A pesar de que la aplicación del CAPM en los mercados emergentes es controversial, se la aplica
y se la va a seguir aplicando debido a tres razones. La primera es que existe una gran cantidad de datos
para aplicar este modelo; por lo tanto, los analistas pueden optar por usar CAPM simplemente porque es
más fácil conseguir la información necesaria. La segunda razón, la más importante, es que la popularidad
del modelo lo ha convertido en un parámetro de referencia. Por último, algunas de las fallas del modelo
pueden paliarse parcialmente a través de pequeñas modificaciones (Pereiro, 2002).

2.2.2.1 Modelos basados en el CAPM
Se han propuesto diferentes metodologías para el cálculo del costo de capital en países

emergentes, reconociendo que la fórmula original de CAPM subestima significativamente los riesgos
existentes en dichos países. Estos modelos están basados en el marco del CAPM pero incluyen ajustes
para riesgos específicos relacionados con el país, por ejemplo, incluyendo un CRP o ajustando la
exposición (beta) al riesgo sistemático (Horn et al, 2017).

Dada la gran variedad de modelos que surgieron, vamos a concentrarnos en unos pocos (Figura
17); no obstante, el lector interesado puede profundizar este tema en Horn et al (2017) o Pereiro (2002).
Los modelos que vamos a tratar a continuación se pueden clasificar en modelos que tienen en cuenta la
segmentación del mercado, modelos que incorporan el riesgo país, modelos que ajustan el beta y modelos
que a la vez ajustan el beta e incorporan el riesgo país.



Figura 17: Modelos basados en el CAPM tradicional

Fuente: Elaboración propia

Segmentación del mercado
Estos modelos toman la teoría estándar del CAPM y analizan, dada la segmentación del mercado,

cuál es la mejor forma de estimar los parámetros del modelo. Dentro de esta familia el modelo más simple
es el CAPM internacional: este enfoque está en línea con la teoría CAPM estándar y es teóricamente
sólido si los mercados están globalmente integrados (Horn et al, 2017).

𝐸 𝑟
𝑖[ ] = 𝑟

𝑓_𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙
+ β

𝑖,𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙
 ×𝐸𝑅𝑃

𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙
                                                                                                        (24)

Donde todos los parámetros se estimaron empleado datos del mercado global.

En general, este enfoque es fácil de implementar, ya que normalmente se dispone de los datos, y
se puede aplicar a las empresas en la mayoría de los países. Sin embargo, en muchos casos, este enfoque
no da como resultado el mayor retorno esperado para los mercados emergentes. La razón por lo que
ocurre esto es la baja correlación observada entre los mercados locales de los países emergentes y los
globales, debido a que se encuentran total o parcialmente segmentados, lo que da como resultado betas
demasiados bajos (Horn et al, 2017).

Por tal motivo, es apropiado implementar estos modelos cuando la empresa forma parte de un
mercado relativamente integrado. En caso de que esto no suceda, se puede aplicar el modelo de CAPM
local, el cual asume segmentación de los mercados y que el único mercado relevante es el mercado local.

𝐸 𝑟
𝑖[ ] = 𝑟

𝑓_𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙
+ β

𝑖,𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙
× 𝐸𝑅𝑃

𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙
                                                                                                        (25)

Donde todos los parámetros se estimaron empleado datos del mercado local. En la práctica, estimar la
beta local y la prima de riesgo de mercado es una tarea compleja en mercados ilíquidos e ineficientes
debido a la mala calidad de los datos y que las series temporales no poseen una extensión adecuada.



Además, en algunos casos, los bonos del gobierno del país, que se utilizan para determinar la tasa libre de
riesgo local, pueden no estar libres de riesgo de default.

Finalmente, dentro de esta categoría, tenemos un modelo mixto elaborado por Bekaert and
Harvey (1995), el cual toma la tasa libre de riesgo de los Estados Unidos, para luego hacer un promedio
ponderado entre el modelo local y el internacional. Para ello incorpora un coeficiente que considera quéλ
tan integrados están los mercados, siendo perfectamente integrados el caso donde toma el valor de 1.

𝐸 𝑟
𝑖[ ] = 𝑟

𝑓_𝐸𝐸𝑈𝑈
+ λ×β

𝑖,𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙
× 𝐸𝑅𝑃

𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙
+ 1 − λ( ) × β

𝑖,𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙
× 𝐸𝑅𝑃

𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙
                                 (26)

Incorporación del riesgo país
Esta familia de modelos suele emplear datos de Estados Unidos para estimar los parámetros

básicos del CAPM y luego agrega el riesgo país, ya sea de forma implícita o explícita. Dentro de esta
clasificación, vamos a destacar las tres versiones propuestas por Damodaran (2020). El más sencillo de
este modelo, la primera versión propuesta por Damodaran, simplemente incorpora de forma lineal el CRP.

𝐸 𝑟
𝑖[ ] = 𝑟

𝑓_𝐸𝐸𝑈𝑈
+ β

𝑖,𝐸𝐸𝑈𝑈
 ×𝐸𝑅𝑃

𝐸𝐸𝑈𝑈
+ 𝐶𝑅𝑃                                                                                         (27)

El mismo autor luego propuso una serie de modificaciones. Su segunda versión de este modelo,
como muestra la ecuación (28), incorpora como término adicional la volatilidad relativa del mercado de
acciones locales respecto al mercado de bonos local.

𝑟
𝑖[ ] = 𝑟

𝑓_𝐸𝐸𝑈𝑈
+ β

𝑖,𝐸𝐸𝑈𝑈
 ×𝐸𝑅𝑃

𝐸𝐸𝑈𝑈
+ 𝐶𝑅𝑃×

σ
𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠

σ
𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙 𝑏𝑜𝑛𝑜𝑠

                                                              (28)

Finalmente, la tercera versión de este autor incorpora la volatilidad relativa del mercado local con
un mercado maduro de acciones, normalmente EEUU. Al incorporar este término multiplicando la prima
de riesgo de mercado, estamos introduciendo el CRP de forma implícita. Básicamente, Damodaran (2020)
considera que las primas por riesgo de mercado deben reflejar las diferencias de riesgo de los distintos
mercados accionarios, y toma el desvío estándar como una medida de dicho riesgo.

𝑟
𝑖[ ] = 𝑟

𝑓_𝐸𝐸𝑈𝑈
+ β

𝑖,𝐸𝐸𝑈𝑈
 ×𝐸𝑅𝑃

𝐸𝐸𝑈𝑈
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𝐸𝐸𝑈𝑈 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠
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Ajustes del beta
Estos modelos incorporan variaciones en el cálculo del beta del CAPM, para ajustar el costo de

capital de forma tal que refleje de mejor forma el contexto de los países emergentes. De los modelos
propuestos en Horn et al (2017), vamos a mencionar dos en particular: Lessard (1996) y Ibbotson (2013).
El primero de estos modelos modifica la forma clásica de CAPM al multiplicar el beta de la compañía por
el beta del país con respecto al mercado estadounidense.

𝐸 𝑟
𝑖[ ] = 𝑟

𝑓_𝐸𝐸𝑈𝑈
+ β

𝑖,𝐸𝐸𝑈𝑈
 ×β

𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙,𝐸𝐸𝑈𝑈
× 𝐸𝑅𝑃

𝐸𝐸𝑈𝑈
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Este cambio busca solventar el problema de la baja correlación entre el mercado global y el local que,
como se mencionó anteriormente, genera betas más bajas.

Por otro lado, Ibbotson encara este problema al modificar la fórmula tradicional del beta y
calcularla como la volatilidad relativa del mercado local con el de Estados Unidos. De esta forma, se
omite de raíz el problema de la baja correlación entre los mercados.



𝐸 𝑟
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Incorporación del riesgo país + ajustes del beta
Dentro de estos modelos cabe destacar uno de los modelos más conocidos, el de

Godfrey-Espinosa (1996), que distingue entre dos tipos de riesgos, el comercial y el soberano. Por un
lado, el riesgo soberano se captura por el CRP en la ecuación (32). Mientras que, por otro lado, el riesgo
comercial, el cual hace referencia al riesgo relativo por operar en el mercado local, se captura por el beta
ajustado, empleando el mismo ajuste propuesto por Ibbotson en su tercera versión. Godfrey-Espinosa
plantean que estos riesgos no son totalmente independientes, por lo que propusieron reducir el beta en un
40% para evitar contar dos veces el riesgo.

𝑟
𝑖[ ] = 𝑟
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Parte 3: Comentarios sobre el cálculo del costo de capital en el CFA Research
Challenge

En este apartado, se van a efectuar comentarios, críticas y recomendaciones sobre la metodología
empleada a la hora de calcular el costo de capital, de la empresa Corporación América Airports en la
competencia CFA Research Challenge, la cual se encuentra en el apéndice específicamente en la sección
de valuación del reporte.

Tasa libre de riesgo
Los últimos años se han caracterizado por la incertidumbre generada por la pandemia causada por

el virus COVID-19, el cual ha llevado a los distintos gobiernos a intervenir, tanto para frenar la
propagación del virus como para reducir las implicancias económicas negativas. La recesión se originó
por el lado de la oferta, al limitarse la producción mediante restricciones a la movilidad de personas y
bienes para evitar la propagación del virus. Como resultado, la economía mundial cayó un 5,2%.

Para paliar este impacto, los distintos gobiernos optaron por adoptar políticas fiscales y
monetarias expansivas, con el objetivo de incentivar la demanda. Bajo este contexto, la Fed5 redujo
considerablemente la tasa de interés en marzo del 2020, alcanzando valores muy cercanos al 0% en el
tramo corto de la curva e inferiores al 1% en el tramo largo. Bajo este contexto surgía una gran
incertidumbre a la hora de calcular el costo de capital, dado que esta es la tasa que se considera como libre
de riesgo por excelencia, ¿Cuándo va a subir la tasa? ¿Qué valores va a tomar la tasa cuando se
normalice?

Bajo este contexto, en la valuación de CAAP se proyectó, a partir de 2023, una tasa a 10 años de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos de 2,48%. Dicho valor se obtuvo teniendo en cuenta el valor
que tomó la tasa previamente a la pandemia en los últimos años. Para 2022, se implementó el promedio
entre la tasa de ese momento (1,3%) y el 2,48%, obteniendo 1,9%.

La metodología detallada anteriormente falla al no considerar dos cuestiones centrales que
podrían impactar en el valor de la tasa en el largo plazo. Por un lado, la inflación en Estados Unidos del
6% en 2021, que es la más alta desde 1982. Bajo este contexto, si bien era de esperar el aumento de
precios al fomentar la demanda mientras la oferta se encontraba restringida, surge la duda sobre si la Fed
va a tener que elevar la tasa por encima de lo que era considerado como normal antes de la pandemia para
frenar la inflación. Por otro lado, de la misma forma que ocurrió con la crisis financiera del 2008, la gran
emisión monetaria que se efectuó en los Estados Unidos puede limitar la capacidad que tenga la Fed para
elevar la tasa de interés, en un contexto en el cual sobra la liquidez en los mercados.

Riesgo País
El contexto argentino actual pone en tela de juicio la metodología empleada para considerar el

riesgo país. En este caso, en la competencia se optó por hacer un promedio ponderado del riesgo país de
los distintos países donde opera CAAP. Además, para los países latinoamericanos se tuvo en cuenta una
reducción del riesgo soberano a lo largo de los 10 años que se proyectaron en la valuación, hasta alcanzar
el promedio de los últimos 10 años. Ello así, en el caso de Argentina implicaba una reducción de casi 800
puntos básicos.

De esta forma, se tomó como un supuesto implícito que el gobierno argentino es más seguro –en
términos crediticios- que AA2000. No obstante, al tratarse de una empresa que tiene el 80% de sus
ingresos atados al dólar y que, por el contrato firmado con el gobierno se le asegura mediante la concesión
del tipo single till un retorno real del 16,45%, no pareciera ser un supuesto realista. Más si se tiene en

5 Reserva Federal



cuenta el contexto financiero actual del gobierno argentino, con un déficit fiscal del 4,5% del PBI, con
reservas netas negativas por parte del Banco Central y que tuvo que negociar recientemente con el Fondo
Monetario Internacional para no entrar en default.

Costo de la Deuda
Las restricciones del mercado financiero argentino actuales mantienen cautivo el capital,

limitando la posibilidad de invertir en el exterior, lo que ha generado oportunidades que la empresa está
aprovechando para financiarse. En noviembre de 2021, AA2000 emitió bonos dólar linked por 30,5
millones de dólares a una tasa del 4%. Dado el éxito de la licitación, actualmente se está haciendo una
nueva licitación en dos tramos: el primero por 138 millones de dólares a una tasa del 5,5% y el segundo
por 36 millones a una tasa del 2%. Si la empresa sigue financiándose en el mercado local, aprovechándose
de que el mercado financiero argentino no se encuentra integrado al mercado global, podría bajar su costo
de la deuda considerablemente. Actualmente, los bonos en dólares de AA2000 cotizan a un TIR del
10,5%, lo cual implicaría que está logrando financiarse en el mercado local a un costo mucho menor que
en el mercado internacional.

Beta
La industria aeroportuaria, debido a los altos costos fijos posee un alto apalancamiento operativo.

Esto se debe principalmente a los costos de mantenimiento y a la amortización de las instalaciones. Por tal
motivo, es interesante incorporar esta variable en el cálculo de la beta, como se explicó en el apartado 1,
ya que permitiría captar diferencias en el nivel de riesgo generado por el grado de apalancamiento
operativo. Tener una mayor proporción de costos fijos permite a una empresa mejorar su rentabilidad en
la medida que aumente las unidades que vende, que en el caso de CAAP serían los tickets que compran
los pasajeros que utilizan sus aeropuertos; no obstante, en caso de que las ventas caigan va a tener un
mayor impacto negativo en la rentabilidad del negocio.

Como se observa en la figura 18, CAAP junto con los comparables que operan en México
(OMAB, PAC y ASR), poseen un apalancamiento operativo inferior, siendo la relación entre costos fijos
y costos variables entre 0,03 y 0,28. Cabe aclarar que para calcular estos resultados se tomó el gasto en
administración como fijo y el costo de los servicios como gasto variable. Esta característica las vuelve
menos riesgosas, ya que ante una caída en el nivel de actividad el impacto en sus resultados va a ser
menor. Este es uno de los principales motivos por los cuales CAAP fue uno de los primeros operadores
aeroportuarios en volver a obtener un EBITDA positivo luego del shock inicial generado por la pandemia.

Figura 18: Beta desapalancado operativamente



Fuente: Elaboración propia

Como resultado, el beta desapalancado proyectado para CAAP, deja de ser un valor fijo de 0,96
durante todo el periodo para tomar el valor de 0,68 en 2021 y luego subir ligeramente a lo largo de los 10
años proyectados hasta 0,72. Por otro lado, en la figura 19 se puede apreciar el impacto de realizar esta
modificación en el cálculo del beta. Se observa claramente que el beta obtenido en el CFA arroja valores
superiores que los obtenidos al desapalancarse operativamente. Como resultado, el costo del equity
empleado en el CFA Research Challenge es 1,9% superior en 2021. Aunque esta diferencia se reduce
hasta alcanzar el 1,35% en 2031, se trata de una diferencia promedio de 1,7%, la cual cambiaría el precio
por DCF de US$ 9,22 a US$ 11,03.

Figura 19: Beta CFA vs Beta Tesis

Fuente: Elaboración propia

Costo del equity
Finalmente, dada la relevancia que tienen las acciones como fuente de financiamiento y el alto

riesgo país que enfrenta actualmente Argentina, el haber incorporado el riesgo país de una única forma y
no haber contrastado con otras metodologías pudo sesgar nuestros resultados. En el CFA Research
Challenge optamos por incorporar el riesgo país como un promedio ponderado de los default spreads de
cada país, usando el peso relativo en el ingreso como ponderador. Esta metodología se condice con el
primer enfoque de Damodaran. A continuación, se lo va a contrastar con la tercera metodología planteada
por Damodaran y el modelo de Godfrey Espinosa. Cabe aclarar que, dada la necesidad de contar con el
desvío de los mercados accionarios en cada país, se optó por solo considerar Argentina, Brasil e Italia, los
cuales representan más del 80% de los ingresos de CAAP.

A la hora de calcular el desvío relativo de los mercados accionarios, se optó por tomar los datos
mensuales hasta 20136 , obteniéndose que el Merval es 3,21 veces más volátil que el S&P 500, el Bovespa
1,75 veces y la bolsa de Milán 1,56 veces. Como resultado, al ponderar estos valores obtenemos que el
desvío relativo de CAAP es 2,93. Para proyectar este valor en 2031 se tomó como supuesto la reversión a

6 Debido a la crisis mundial, causada por el COVID en el 2020, y a la crisis argentina del gobierno de M. Macri,
causada por la sequía y la interrupción de los flujos de créditos internacionales, se optó por extender el periodo
hasta el 2013 para no sobreestimar el nivel de riesgo. Por otro lado, no se incorporó un mayor periodo para no
incluir la recuperación post crisis financiera del 2008.



la media de la varianza de cada una de las bolsas, lo cual haría tender el desvío relativo de Argentina a
2,88 veces y el del Bovespa a 1,60. De esta forma mantenemos la misma hipótesis de inversión que en el
CFA Research Challenge en el cual esperamos que el riesgo país de América Latina se reduzca hasta
llegar a niveles normales para la región. Como resultado, el desvío relativo de CAAP se reduce a lo largo
del periodo analizado hasta llegar a 2,64.

Por otro lado, para calcular el riesgo país se tomó la misma proyección que en la competencia, en
la cual se hizo tender el spread de los países de América Latina al promedio de los últimos 10 años. Como
resultado se obtuvo que el riesgo país de CAAP baje del 13,73% al 7,38% a lo largo de los 10 años
proyectados. No obstante, al solo considerar Argentina, Brasil e Italia, nos encontramos con que el valor
obtenido es superior. Esto se debe a que al re ponderar, el peso relativo de Argentina aumenta del 66% al
82%. Sin embargo, como el objetivo es evaluar la sensibilidad que tiene el costo de capital a la
metodología empleada, esta simplificación no altera la conclusión a la cual se arriba.

Figura 20: Diferentes formas de calcular el costo de las acciones

Fuente: Elaboración propia

Como se puede apreciar en la Figura 20, el costo de capital obtenido mediante la metodología de
Godfrey Espinoza es el más elevado en todo el periodo. Por otro lado, Damodaran 3 proyecta el menor
costo para 2021 y 2022 mientras que Damodaran 1 arroja el menor valor de 2023 en adelante. Esto se
debe a que la caída del riesgo país es mayor si se emplea directamente el default spread que utilizando los
desvíos relativos.

La diferencia en el costo es tal que el impacto en la valuación de la empresa es muy significativo.
Si se toma el costo del equity de Damodaran 1 obtenemos un precio de U$D 8,26, lo cual representa más
de un 35% de retorno teniendo el cuenta el precio de U$D 6,12 vigente al 20 de mayo. Por otro lado, si se
emplean los valores obtenidos por Godfrey Espinoza llegamos a un precio de U$D 5,92, un 4% inferior
al precio actual. La diferencia es tal que la recomendación cambia de “comprar” a “mantener”. Al
emplear el costo de capital de Damodaran 3 se obtiene 16% de retorno, lo cual es muy cercano al 15%
que se obtiene al emplear el promedio de las 3 metodologías como costo de capital. Como conclusión, se
puede apreciar que hay una gran diferencia en el resultado en función de la metodología empleada para
incorporar el riesgo país, motivo por el cual emplear varias nos da una idea más certera sobre el verdadero
valor de la acción.



Conclusión

A lo largo de este trabajo se abordaron las metodologías más utilizadas para calcular el costo
asociado a cada fuente de financiamiento y el costo de capital total de una empresa. En el caso de tratarse
de una compañía que opera en un país emergente se complejiza el cálculo y se incrementan tanto las
opciones para calcular el costo de capital como la variabilidad del resultado obtenido en cada enfoque.

La importancia de saber calcular el costo de capital radica en que de nada sirve hacer una
proyección muy detallada sobre los flujos de fondos, si la tasa a la cual se van a descontar está mal
calculada y subestima o sobrestima el riesgo de la empresa o el proyecto que se está analizado; en ese
caso, la conclusión a la cual se va a llegar va a ser errónea.

Finalmente, cabe resaltar que debido a que cada metodología es válida al poseer sus propias
fortalezas y debilidades, el cálculo del costo de capital se lo puede considerar más como un arte que como
una ciencia exacta. Esto lleva a que las personas que requieran calcular el costo de capital, ya sea para
valuar una empresa o analizar si llevar o no a cabo un proyecto, tengan no solo que instruirse sobre las
distintas metodologías, sino que también deben mantenerse informados para incorporar poder incorporar
de la mejor manera posible tanto el contexto global como el de la empresa.
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Apéndice: Reporte y Presentación CFA Research Challenge

En esta sección se presenta el trabajo realizado para la competencia CFA Research Challenge
2021-2022. El objetivo de la competencia fue realizar un Equity Research de Corporación América
Airports S.A, incluyendo las siguientes secciones:

1. Tesis de inversión
2. Descripción del negocio
3. Análisis de la industria y posición competitiva
4. Análisis financiero
5. ESG
6. Valuación
7. Riesgos de inversión




































































