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El Costo de Capital
El costo del capital es un dato central en la valuación de nuevas oportunidades de inversión, sean estos proyectos puntuales, adquisiciones o fusiones, y también desinversiones derivadas de una reestructuración. Como tal, su determinación apropiada permite maximizar el valor para el accionista de la corporación, a través de prácticas operativas y financieras sanas. 

En particular, la tarea de valuación de empresas se ha vuelto inmensamente relevante en la economía argentina como producto de la ola de inversión directa en nuevos proyectos productivos, desplegada a partir de la desregulación y estabilización económica de comienzos de la década pasada. Como ilustración, el Cuadro 1 muestra exclusivamente la inversión directa extranjera “privada” (es decir, no relacionada con el proceso de privatizaciones) desde 1991 hasta 1997, que alcanzó un monto acumulado sustancial de casi U$S 34.000 millones. 

El Cuadro 2 muestra dicha inversión clasificada por tipo; puede verse que las adquisiciones y las inversiones de expansión post-adquisición constituyen las categorías más relevantes, con un 85,22% del total. Cualquiera de las 681 transacciones cuyos montos figuran reportados en el Cuadro 2 ha necesitado presumiblemente de una apreciación de su valor económico, que incluye una estimación del costo del capital a utilizarse. Dado que el proceso de inversiones de las empresas ha continuado con intensidad durante 1998 y 1999, y no existen evidencias de que la tendencia se estanque o revierta, el estimar el retorno deseado sobre el capital accionario se ha vuelto, decididamente, una tarea más importante que nunca. 

Sin embargo, el practicante argentino que intenta determinar dicho retorno se enfrenta con varias dificultades sustanciales, propias del contexto en el que se desenvuelve. En primer lugar, la economía local posee una muy baja capitalización bursátil, por lo que la inmensa mayoría de las transacciones accionarias no se refieren a activos públicos sino privados; esto complica el proceso de valuación, puesto que la teoría financiera clásica modeliza alrededor de los primeros, y no propone una implementación clara de esos modelos para los segundos. Un problema adicional que genera la baja capitalización es que los datos de empresas públicas que podrían ser utilizados como referencia para valuar corporaciones privadas son muy escasos. 

En segundo lugar, existe una brecha importante entre los modelos teóricos de valuación que proponen los textos de finanzas corporativas provenientes de economías más desarrolladas, y la práctica de los analistas financieros que operan en economías emergentes como la argentina; la volatilidad de una economía emergente altera el concepto y medición del riesgo que es, como se sabe, un elemento central en cualquier proceso de valuación. Finalmente, esta volatilidad afecta fuertemente la validez de los datos obtenibles, que son además escasos por la falta de una cultura de información estadística como la que existe en economías más desarrolladas. 

En síntesis, la fijación del costo del capital para poder valuar empresas y proyectos de inversión privados en la Argentina es una tarea tremendamente importante, pero también tremendamente compleja. Partiendo de esta situación, la presente investigación se ha propuesto los siguientes objetivos: 

(a) Elaborar un modelo para la determinación del costo del capital en la valuación de empresas y proyectos de propiedad cerrada en economías emergentes, utilizando teorías internacionalmente aceptadas por los académicos de las finanzas; 
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(MU$S Ajustados) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 TCAC Acumulado % 1991-1997 
	Adquisición 
	40 
	4 
	
	142 
	1.529 
	1.864 
	2.088 
	11.641 

	
	
	
	
	
	
	
	
	213% 
	17.308 
	51,18%

	 Expansión 
	75 
	111 
	224 
	466 
	1.217 
	2.329 
	3.028 
	4.062 
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	82% 
	11.512 
	34,04%

	 Joint Venture 
	
	5 
	5 
	65 
	432 
	617 
	520 
	871 
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	330% 
	2.515 
	7,44%

	 Alianza 
	
	
	
	
	
	14 
	
	32 
	
	

	Estratégica 
	
	
	
	
	
	
	
	
	-
	46 
	0,14%

	 Subsidiaria propia (Greenfield) 
	
	1 
	16 
	22 
	506 
	717 
	726 
	436 
	525% 
	2.424 
	7,17%

	 Fusiones 
	
	
	
	
	
	
	
	2 
	
	
	

	(Mergers) 
	
	
	
	
	
	
	
	
	-
	2 
	0,01%

	 n.a. 
	
	
	
	
	
	
	
	11 
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-
	11 
	0,03% 


�.  (b)
Fusionar dicho modelo con las mejores prácticas en la determinación del costo del capital, provenientes de sendos relevamientos realizados en EE.UU. y en la Argentina, sobre los practicantes de las finanzas. Esta fusión permitiría una combinación equilibrada entre los últimos adelantos conceptuales provenientes del campo académico y las necesidades reales de los analistas financieros, permitiendo un benchmarking o comparación contra las prácticas de otros colegas sofisticados, tanto locales como internacionales. 

�. (c) Operacionalizar el modelo con valores específicos para la plaza argentina, a fin de que tanto analistas como académicos locales pudieran utilizarlo como una guía de aplicación inmediata a nuestro medio. Idealmente, dicha operacionalización debía realizarse a partir de investigación empírica inédita. 

Metodología de investigación 
El presente proyecto, inédito en la Argentina, tenía un alcance ambicioso y requería por naturaleza de la cooperación estrecha entre académicos y practicantes de las finanzas. Con este fin, la Universidad Torcuato Di Tella propuso al Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas (IAEF) compartir el auspicio financiero y operativo del mismo, constituyéndose un equipo ad-hoc que trabajó en la elaboración del proyecto. 

Primero estructuramos un modelo teórico de primas y ajustes apilables (MPAA) para la determinación del costo de capital propio en empresas cerradas, utilizando la teoría moderna de las finanzas corporativas pero basándose esencialmente en libros de practicantes (trade books), que reportan a la vez tanto teoría como ajustes derivados de la práctica financiera1. 

Segundo, testeamos la utilidad del modelo contrastándolo contra las mejores prácticas americanas 2 y argentinas. Finalmente, operacionalizamos el modelo para la Argentina a través de investigación empírica inédita en nuestro país, orientada en particular a la determinación de la prima de riesgo-país, el riesgo del mercado, y tres descuentos que ponderan el riesgo asistemático, estos últimos, elementos sobre los cuales no existía evidencia anterior en nuestro medio, a saber: el riesgo por tamaño, el riesgo por porcentaje de tenencia accionaria y el riesgo por iliquidez. Investigamos también los métodos posibles para ajustar datos provenientes de los EE.UU. a la Argentina; esta es una exploración interesante, pues muchos analistas locales usan como referencia parámetros americanos, por ejemplo para el cálculo del beta y de otros comparables. 

En cuanto a las mejores prácticas americanas, la información provino del reciente trabajo de Bob Bruner3, que intenta desentrañar las prácticas de los analistas más sofisticados de EE.UU. para estimar el costo del capital propio. Se trata de una encuesta confidencial con opciones de respuesta abierta, de 20 preguntas, que se administró telefónicamente con el fin de capturar comentarios y percepciones puntuales enriquecedoras de los encuestados. La muestra de Bruner se constituyó con 37 casos: 27 corporaciones “sofisticadas” en el manejo de sus finanzas, y 10 asesores financieros muy reputados; la lista completa puede verse en el Anexo 1. 

La investigación UTDT/IAEF se elaboró siguiendo a grandes rasgos el modelo utilizado por Bruner, pero difirió en varios aspectos importantes, que se discuten a continuación. 

ESTUCTURA MUESTRAL. En encuestas de este tipo existen dos maneras básicas de estructurar la muestra. La primera es seleccionar mediante algún criterio un conjunto limitado de empresas con capacidad técnica sobresaliente en el manejo de los temas en cuestión, y realizar entrevistas de profundidad en cada empresa. Esta muestra no suele poseer significación estadística por su pequeño 

tamaño, pero sin embargo es representativa de las “mejores” prácticas del medio, ya que resume la manera de operar de analistas altamente refinados, y por la naturaleza personalizada del contacto, rescata información sutil que un cuestionario normal no puede capturar. La segunda posibilidad consiste en enviar la encuesta a un número importante de candidatos, por correo o e-mail, y esperar que responda un número estadísticamente representativo de empresas. Aún así, la tasa de respuesta es relativamente baja en estos casos, en el orden del 20% o menos. 

Bruner utilizó el primero de los métodos mencionados; tomó una lista de 50 corporaciones seleccionadas como las más sofisticadas en sus prácticas financieras4, incorporando finalmente a la encuesta a 27 de ellas. A éstas, sumó 10 asesores financieros clasificados entre los más activos en transacciones de fusiones y adquisiciones entre 1993 y 1995, según datos de Institutional Investor. 

En nuestro caso, utilizamos un método en cierto modo híbrido: primero enviamos el formulario de encuesta por correo a 600 empresas socias del IAEF, y simultáneamente por e-mail a 350 empresas de la misma muestra. Esta etapa permitió obtener 26 respuestas espontáneas (3,25% de la población), de las cuales 25 casos (3,13% de la población) estaban correctamente completados. En una segunda etapa, contactamos telefónicamente y a través de e-mail a 240 empresas pertenecientes al universo original que, por su dimensión y operación, eran candidatas excelentes a participar del ejercicio; no utilizamos ningún ranking de sofisticación financiera para seleccionarlas, puesto que éste es inexistente en nuestro medio. Esta etapa adicionó 30 casos utilizables, llegándose finalmente a un total de 55 encuestas (6,88% de la muestra originalmente contactada). 

El lector podrá juzgar la relevancia de la muestra resultante, analizando la lista de participantes en el Anexo 2. En síntesis, ésta se constituyó con un total de 55 empresas: 38 corporaciones, 5 asesores financieros, 6 fondos de capital privado (PEF, private equity funds), 3 bancos y 3 compañías de seguros. 

Siguiendo el enfoque de Bruner, formamos una primera categoría con corporaciones de manufactura y servicios no financieros (llamadas “corporaciones” de aquí en adelante). Como puede apreciarse en los Cuadros 3 a 6, la diversidad de esta sub-muestra es bien amplia, aunque predominan las empresas grandes: si bien el rango de facturación va de 18 M$ a 5.500 M$, la facturación promedio es de 506 M$ (Cuadro 3), y un 42% de los encuestados facturan entre 100 M$ y 1.000 M$ al año (Cuadro 4). En cuanto a empleados, el promedio por empresa es de 1.966, y el 50% de la muestra da trabajo a más de 500 individuos (Cuadros 4 y 5). En cuanto a rubros de operación, la diversidad también es amplia: están representados 20 sectores (Cuadro 6). 

En cuanto al origen del capital, la selección es también amplia: la muestra incluyó empresas de capital mayoritariamente argentino, francés, español, americano, brasileño y alemán (véase Anexo 2). La participación de subsidiarias de empresas multinacionales en la investigación es muy valiosa, porque permite contrastar las prácticas locales contra las utilizadas en las respectivas casas matrices y ver, en particular, qué ajustes se utilizan—si se utilizan—para la Argentina. El sub-universo de corporaciones presenta, en síntesis, una facturación anual combinada de más de $17.000 millones, dando empleo a más de 68.000 personas; creemos que es razonablemente representativo de las empresas más grandes y sistémicamente más complejas y sofisticadas operando en nuestro país. 
	Facturación (M$) 
	Empleados 

	Mínimo 
	18 
	30 

	Máximo 
	5.500 
	25.000 

	Promedio 
	506 
	1.966 

	Mediana5 
	100 
	450 
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Casos % Facturación % 

	< 100 Millones 
	15 
	39% 
	813 
	5% 

	100-1.000 Millones 
	16 
	42% 
	5.605 
	32% 

	>1.000 Millones 
	4 
	11% 
	11.283 
	64% 

	ND 
	3 
	8% 
	-
	-

	Total 
	38 
	100% 
	17.701 
	100% 
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Casos % Empleados % 

	< 500 
	19 
	50% 
	5.763 
	8% 

	500-1.000 
	8 
	21% 
	5.671 
	8% 

	>1.000 
	8 
	21% 
	57.360 
	83% 

	ND 
	3 
	8% 
	-
	-

	Total 
	38 
	100% 
	68.794 
	100% 
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Casos % 

	Alimentos 
	3 
	8% 

	Automotriz 
	1 
	3% 

	Autopartes 
	1 
	3% 

	Bebidas 
	2 
	5% 

	Celulosa y Papel 
	1 
	3% 

	Construcciones 
	3 
	8% 

	Gases Industriales 
	2 
	5% 

	Higiene y Cosmética 
	2 
	5% 

	Informática 
	3 
	8% 

	Inmobiliario 
	2 
	5% 

	Laboratorios 
	1 
	3% 

	Materiales para la Construcción 
	2 
	5% 

	Petróleo 
	1 
	3% 

	Productos de Consumo 
	1 
	3% 

	Química 
	1 
	3% 

	Servicios Médicos 
	1 
	3% 

	Servicios Públicos 
	4 
	11% 

	Siderurgia y Metales no Ferrosos 
	2 
	5% 

	Telecomunicaciones 
	4 
	11% 

	Transportes y Logística 
	1 
	3% 

	Total 
	38 
	100% 


La segunda categoría muestral que estructuramos comprendió los asesores financieros y PEFs; la idea era comparar esta sub-muestra contra la de corporaciones, verificando así eventuales diferencias, tanto en sofisticación analítica como en eventuales sesgos hacia arriba o hacia abajo en las cifras del costo de capital utilizadas. Bruner presumía que, dado que los asesores financieros viven de sus consejos a las corporaciones, utilizarían cifras más bajas del costo del capital que éstas últimas para favorecer la ocurrencia de deals, hipótesis que no se verificó—por el contrario, se descubrió que los asesores eran en general mucho más exigentes (es decir, utilizaban cifras más elevadas del costo del capital) que las propias empresas. Como veremos, algo similar se verifica en la Argentina. 

Un modelo de primas y ajustes apilables (MPAA) para la valuación de empresas de capital cerrado en economías emergentes 
· El flujo de fondos descontados y el costo del capital 
El método del flujo de fondos descontados (DCF, discounted cash flow) permite obtener una apreciación muy precisa6 del valor económico generado por una inversión. A pesar de la aparición de nuevas técnicas de valuación como el pricing de opciones reales y el EVA�, y el uso frecuente de otras técnicas más tradicionales, como los comparables, el DCF es un método altamente popular entre los practicantes de las finanzas 7. En los EE.UU., el DCF es la técnica de uso primordial entre las corporaciones; el 100% de los asesores financieros, por su parte, lo utiliza, pero complementado con otros enfoques (véase el Cuadro 7). En cuanto a la Argentina, puede verse en el Cuadro 8 que casi el 90% de las corporaciones, y el 73% de los asesores y PEFs, utilizan el DCF como herramienta primaria de análisis. Véase también que ninguna empresa deja de usarlo. De aquellas que lo utilizan, las corporaciones lo emplean tanto para valuar nuevas empresas como nuevos proyectos. Analistas y PEFs, en cambio, lo aplican mayoritariamente para valuar empresas, lo que no es sorprendente, dado que por su naturaleza de asesoría no suelen involucrarse en tareas de capital budgeting, como sí lo hacen las corporaciones. 

En el DCF, los flujos de ingresos y egresos operativos son contrastados contra la inversión, siendo el producido neto el valor económico generado a lo largo del lapso de maduración de la misma8. 

[image: image5.jpg]CUADRO 7 — EE.UU.: FRECUENCIA DE USO DEL DCF




Corporaciones Asesores Financieros* 

	Usa DCF como herramienta primaria 
	89% 
	10% 

	Usa DCF como herramienta secundaria 
	7% 
	90% 

	ND** 
	4% 
	-


Fuente: Bruner, op.cit. *El 100% de los asesores financieros usa también empresas comparables y transacciones comparables; sólo el 10% usa al DCF como herramienta primaria, y sólo el 10% como herramienta de comprobación; el 80% restante combina los tres enfoques. **ND: no disponible; en este trabajo, equivale a “no sabe/no contesta”. 
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	Corporaciones 
	Asesores Financieros y 
	Banca y Seguros 

	
	PEFs* 
	

	Usa DCF como herramienta primaria 
	89% 
	73% 
	50% 

	Usa DCF como herramienta secundaria 
	3% 
	27% 
	17% 

	Primaria o secundaria según el caso 
	3% 
	0% 
	0% 

	No lo utiliza 
	0% 
	0% 
	0% 

	ND 
	5% 
	0% 
	33% 

	Lo usa para evaluar proyectos unitarios 
	24% 
	9% 
	17% 

	Lo usa para evaluar empresas en marcha 
	21% 
	27% 
	17% 

	ND 
	74% 
	73% 
	67% 


Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. *PEF: Private Equity Funds, o fondos de capital privado. Los porcentajes de las últimas 3 filas suman más de 100% porque algunas compañías usan DCF tanto para proyectos unitarios como para empresas en marcha. 

El costo de oportunidad del capital invertido se introduce en el modelo actualizando los flujos al momento presente, mediante una tasa de descuento9. 

La aplicación del DCF implica dos desafíos considerables: la estructuración de un flujo futuro de fondos que sea plausible, y la determinación del costo del capital a usarse como tasa de descuento para descontar dicho flujo. En cuanto a la tasa, la teoría financiera ofrece dos alternativas básicas: el WACC y el APV. La primera, tradicional y mayoritariamente utilizada como veremos en seguida, es armar un costo promedio ponderado del capital (WACC, weighted average costo of capital) como combinación del costo del capital propio y de la deuda, ponderando por sus proporciones en la empresa, según la clásica fórmula: 

WACC = (K / (K + D)) x CE + (D / (K + D)) x CD x (1 – t) [1] 

Donde WACC es el costo promedio ponderado del capital a utilizarse como tasa de descuento; K el patrimonio, D la deuda (esta fórmula supone un solo tipo de deuda), CE el costo del capital propio, CD el costo de la deuda, y t la tasa impositiva. 

La mayoría de los analistas calculan un WACC como tasa de descuento a usarse en el flujo de fondos, tanto en los EE.UU. como en la Argentina: esto se confirma observando el Cuadro 9. 

[image: image7.jpg]CUADRO 9 — ¢ UTILIZA COMO TASA DE DESCUENTO ALGUNA FORMA DE COSTO DEL CAPITAL?




	EE.UU. 
	
	Argentina 

	
	Corporaciones 
	Asesores 
	Corporaciones 
	Asesores 
	Banca y 

	SÍ
	
	89% 
	Financieros 100% 
	95% 
	Financieros y PEF 100% 
	Seguros 100% 

	
	Tasa estimada como costo de oportunidad
	-
	-
	16% 
	27% 
	17% 

	
	WACC
	-
	-
	74% 
	73% 
	67% 

	
	Otro 
	-
	-
	10,4 
	18% 
	17% 

	NO 
	-
	-
	5% 
	0% 
	0% 

	A veces 
	7% 
	-
	-
	-
	-

	ND 
	4% 
	-
	0% 
	0% 
	0% 


Fuente: EE.UU.: Bruner, op.cit. Argentina: Encuesta UTDT/IAEF. Cuando la suma porcentual supera el 100%, se debe a que los encuestados marcaron más de una opción. 

La segunda manera de aplicar un DCF es obtener el valor económico de la empresa como suma de dos flujos actualizados separados, uno para el capital propio y otro para la deuda; descontándose cada uno de estos flujos a su correspondiente tasa: este es el método del valor presente ajustado (APV, adjusted present value)10. 

En cualquiera de ambos casos, estimar el costo del capital representa un desafío considerable, en particular para el capital propio, donde no existe un valor de mercado consensuado, como sí suele existir para el costo de la deuda. En las próximas secciones discutimos estos problemas y brindamos precisiones para calcular los tres componentes centrales de la ecuación [1]: el costo del capital propio, el costo de endeudamiento, y la tasa impositiva. 

El CAPM clásico: promesas y problemas 
De acuerdo con la economía financiera moderna, el costo del capital propio de una inversión es el reflejo directo de riesgo de esta última; se asume esencialmente que los inversores son aversos al riesgo, y que por ello exigen a sus inversiones mayor retorno en caso de percibir en ellas mayor riesgo relativo y viceversa. La teoría propone un modelo de primas de riesgo-retorno apilables, permitiendo estimar el costo del capital propio según la ecuación: 

Costo del capital propio CE = Ra = Rf + Beta x (RM – Rf) + RA [2] 

Donde Ra es el retorno de una acción en el mercado de capitales, Rf es la tasa libre de riesgo, RM el rendimiento o retorno promedio del mercado accionario, beta la sensibilidad de los retornos del papel Ra a los movimientos del mercado accionario en su conjunto (siendo técnicamente la pendiente de la recta de regresión entre los retornos históricos de la acción en cuestión y los del mercado), y RA un componente del rendimiento que contabiliza efectos no explicados por los términos anteriores. En equlibrio, el factor RA desaparece, y la ecuación [2] se denomina modelo CAPM11. 

El término central de la ecuación [2], esto es, el producto de beta por la prima de riesgo de mercado (RM-Rf) es el riesgo sistemático de la acción en cuestión. Este riesgo sistemático explica sólo parcialmente los retornos accionarios de una compañía. En efecto, puede verse en el Cuadro 10 que su grado explicativo, medido por el coeficiente de determinación R2, es siempre menor que uno; por ejemplo, para Bansud, el riesgo sistemático explica solamente el 67% de la varianza del retorno de sus acciones; en el caso de Aluar, explica solamente el 23,2% 12. 

El componente RA del retorno deriva del llamado riesgo asistemático (varianza de RA), y aglutina el efecto sobre el retorno accionario de todas las variables que no se mueven sistemáticamente (es decir, en conjunto con) el mercado accionario. Condiciones específicas de la empresa como por ejemplo la calidad de las relaciones de la gerencia con el sindicato o la calidad de los productos y servicios que se ofrecen, mueven su performance hacia arriba o hacia abajo con independencia de lo que ocurra en la economía en general. Volviendo a los ejemplos del Cuadro 10, el riesgo asistemático explica el 33% de la varianza del retorno total de Bansud, y el 76,8% en el caso 
[image: image8.jpg]CUADRO 10 — RIESGO SISTEMATICO Y ASISTEMATICO EN LA BOLSA ARGENTINA




	Empresa 
	Beta de 
	Porción de la 
	Porción de la 
	Empresa 
	Beta de 
	Porción de la 
	Porción de la 

	
	Mercado 
	varianza 
	varianza 
	
	Mercado 
	varianza 
	varianza 

	
	
	explicada por explicada por el 
	
	
	explicada por 
	explicada por el 

	
	
	el riesgo 
	riesgo 
	
	
	el riesgo 
	riesgo 

	
	
	sistemático
	asistemático 
	
	
	sistemático 
	asistemático 

	
	
	(R2) 
	(1-R2) 
	
	
	(R2) 
	(1-R2) 


	Bansud 
	1,277 
	0,670 
	0,330 
	Dycasa 
	0,860 
	0,457 
	0,543 

	Francés 
	0,856 
	0,624 
	0,376 
	Indupa 
	0,952 
	0,623 
	0,377 

	Galicia 
	1,063 
	0,647 
	0,353 
	IRSA 
	0,764 
	0,499 
	0,501 

	Bco.Suquía 
	0,927 
	0,448 
	0,552 
	Juan Minetti 
	0,910 
	0,626 
	0,374 

	Acindar 
	1,199 
	0,802 
	0,198 
	Ledesma 
	0,909 
	0,747 
	0,253 

	Alpargatas 
	1,008 
	0,701 
	0,299 
	Metrogas 
	0,453 
	0,356 
	0,644 

	Aluar 
	0,613 
	0,232 
	0,768 
	Piccardo 
	0,943 
	0,704 
	0,296 

	Astra 
	0,933 
	0,811 
	0,189 
	Perez 
	0,920 
	0,854 
	0,146 

	
	
	
	
	Companc 
	
	
	

	Citibank 
	0,580 
	0,404 
	0,596 
	Renault 
	1,004 
	0,639 
	0,361 

	Casado 
	0,509 
	0,098 
	0,902 
	Sevel 
	1,130 
	0,592 
	0,408 

	Celulosa 
	0,997 
	0,597 
	0,403 
	Siderca 
	0,955 
	0,396 
	0,604 

	C.Costanera 
	0,764 
	0,590 
	0,410 
	Sol Petróleo 
	0,708 
	0,404 
	0,404 

	C.Puerto 
	0,853 
	0,593 
	0,407 
	Telecom 
	0,918 
	0,682 
	0,318 

	Cometarsa 
	0,940 
	0,633 
	0,367 
	Telefónica 
	1,025 
	0,770 
	0,230 

	Corcemar 
	1,026 
	0,714 
	0,286 
	TGS 
	0,487 
	0,540 
	0,460 

	Cresud 
	0,411 
	0,138 
	0,862 
	YPF 
	0,541 
	0,630 
	0,370 


Fuente: Modificado de Mazlumian, A. y Serrot, D., “La Relación entre Betas Contables y Betas de Mercado: Evidencia Empírica Argentina 1990-1998”, Tesis de Graduación Inédita, Universidad Torcuato Di Tella, Julio 1999. Datos calculados sobre la serie histórica 1990-1998 contra el índice Merval. 

En la literatura financiera, el componente asistemático del riesgo se ha llamado también riesgo propio o idiosincrático de la empresa. En nuestra opinión, esta denominación es al menos confusa, ya que el riesgo sistemático también es propio: no hay nada más personal que el beta de una compañía individual, o de un sector específico de la economía13. Creemos que la denominación correcta del riesgo subyacente al componente RA es riesgo asistemático (es decir, aquel que no se mueve con la media de la economía) y no propio o idiosincrático, puesto que el riesgo sistemático es también absolutamente propio de la empresa o sector en cuestión. 
El uso del CAPM para determinar el costo del capital propio es sumamente popular en el mundo financiero. En EE.UU., es el método preferido por el 80% o más de las empresas y asesores financieros (Cuadro 11). 
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	Corporaciones 
	Asesores Financieros 

	Usa CAPM 
	81% 
	80% 

	Usa CAPM modificado u otros 
	4% 
	20% 

	ND 
	15% 
	-


Fuente: EE.UU.: Bruner, op.cit. 

En la Argentina el CAPM es también el método más popular; más del 60% de los encuestados lo utiliza (Cuadro 12). El CAPM captura en un único factor (el beta) todas las variaciones de la economía, aunque es un caso especial del APT, o Arbitrage Pricing Theory, un modelo multifactor más sofisticado que utiliza un beta por cada una de las grandes variables macroeconómicas 14. El APT tiene una mejor potencia predictiva que el CAPM, pero es analítica y prácticamente mucho más complejo; probablemente esto explique que solamente el 8% de las empresas argentinas lo utiliza (Cuadro 12); nótese también que ninguno de los asesores financieros o PEFs usa el APT en la Argentina. Finalmente, puede apreciarse que un 10,5% de los encuestados no tiene injerencia en el cálculo del costo del capital propio, sino que éste viene definido directamente por los accionistas en la casa matriz. 
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Corporaciones Asesores Banca y Financieros y PEF Seguros 

Usa CAPM 68% 64% 67% Usa APT 8% 0% 0% Otro: 24% 9% 17%

 Costo del capital fijado por los accionistas 10.5% -​Modelo Erb-Harvey* 2.6% -​Apilamiento de tasas 2.6% 9% ​No especifica 7.9% -17% 
ND 8% 27% 17% 

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. Los Porcentajes suman más de 100% en el caso de corporaciones porque 3 de ellas eligieron más de una opción. * Se comenta más adelante en este mismo trabajo. 

A pesar de su popularidad, el CAPM posee numerosos e importantes problemas en varios frentes de análisis, que son discutidos a continuación. 

A. PROBLEMAS CONCEPTUALES DEL CAPM 
A1. SUPUESTA OBJETIVIDAD. La literatura moderna en finanzas corporativas ha inducido en los gerentes y empresarios la convicción de que existe una tasa “correcta”, “ideal” o “aceptable” para el costo del capital propio, determinada por la teoría del CAPM. Sin embargo, varios autores tales como Lloyd y Hand y Dickson y Giglierano15 han criticado ácidamente la supuesta “objetividad” del modelo, sosteniendo que la tasa de descuento es un parámetro absolutamente subjetivo, y que cualquier fórmula financiera no brinda mejores resultados que dicha apreciación. 

Estos autores consideran además que el CAPM no puede utilizarse en situaciones de lanzamiento de nuevos emprendimientos, pues la distribución estadística de los retornos es incognoscible a priori. La conclusión importante que surge de esta línea de pensamiento (y que es múltiplemente sostenida por analistas y negociadores reales en las valuaciones empresarias) es que el valor de una empresa depende esencialmente del surplus (es decir, del beneficio menos el costo) que perciben tanto comprador como vendedor; el rol que juegan los métodos asépticos de cálculo (como el CAPM) se reduce más bien a delimitar el terreno o espacio de factibilidad técnica de la negociación, no jugando en ningún caso un papel determinante. 
Como resultado, ninguna valuación es objetiva. Esto quiere decir que no existe un valor “único”, “correcto” o “apropiado” para el costo del capital propio y para el valor de la oportunidad que de él se derive, en contraposición a lo que dejan entrever los académicos de las finanzas corporativas. Para ser enfáticos en este sentido: las tasas de descuento no resultan ser un parámetro objetivo sino subjetivo, ya que finalmente las percepciones de riesgo y retorno en una valuación son totalmente personales16 . 
A2. IRRELEVANCIA. El segundo problema importante que presenta el CAPM es la propia validez conceptual de la definición que hace del riesgo, como covarianza entre los retornos de una acción y los del mercado. Concretamente en EE.UU., la investigación empírica ex-ante de los procesos decisorios reales de los gerentes indica que tal concepción del riesgo no es, ni de lejos, la más importante para el decisor en su evaluación del riesgo. 

Miller y Leiblein reportan dos estudios realizados sobre gerentes donde los encuestados claramente conciben al riesgo como el fracaso en obtener la meta, más que como la dispersión de los resultados obtenidos 17. Ruefli et al. reportan los resultados de una encuesta realizada sobre 670 analistas financieros, donde se les preguntaba cuál definición de riesgo se adaptaba mejor a su propia percepción18. Las primeras cuatro definiciones mencionadas, en orden de frecuencia de mención decreciente, fueron: (1) tamaño de la pérdida, (2) probabilidad de la pérdida, (3) varianza, y (4) falta de información. 

Estas investigaciones sugieren por tanto que los gerentes e inversores deciden en buena medida en base al desajuste existente entre metas y resultados—incluyendo como meta el evitar una posible pérdida monetaria—y no tanto en base a la varianza de los retornos, que da igual importancia tanto a los resultados hacia arriba como hacia abajo. En otras palabras, lo que mueve a un inversor no es tanto la aversión a la varianza como la aversión a la pérdida, es decir, al “riesgo hacia abajo” o downside risk. 
El Cuadro 13 muestra los resultados de nuestra propia investigación al respecto. La primera conclusión es que la probabilidad de la pérdida y su tamaño (riesgo hacia abajo o downside) son extremadamente importantes para los analistas locales a la hora de conceptualizar el riesgo. Pero también la varianza de los retornos es importante. Finalmente, nótese que la percepción del riesgo como la covarianza con el resto de las inversiones posibles (es decir, el factor beta en la teoría financiera) es la menos relevante en la muestra encuestada; en particular, es la mitad de importante que el tamaño de la pérdida, y apenas algo más que un tercio de importante que la probabilidad de la pérdida19. 
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	Frecuencia 
	Puntaje 
	Puntaje 
	Importancia 

	
	de mención 
	Promedio 
	Mediana 
	(Frec. x Mediana) 

	Probabilidad de la pérdida 
	87% 
	
	5,2 
	
	6,0 
	
	5,2 
	

	Varianza de los retornos 
	85% 
	
	5,6 
	
	6,0 
	
	5,1 
	

	Falta de información 
	89% 
	
	5,2 
	
	5,5 
	
	4,9 
	

	Tamaño de la pérdida 
	81% 
	
	5,1 
	
	5,0 
	
	4,0 
	

	Media de los retornos 
	66% 
	
	3,6 
	
	4,0 
	
	2,6 
	

	Covarianza con el resto de las inversiones posibles 
	68% 
	
	3,6 
	
	3,0 
	
	2,0 
	

	Otro 
	11% 
	
	5,4 
	
	5,0 
	
	0,6
	

	 Inseguridad jurídica 
	
	40% 
	
	5,5 
	
	5,5 
	
	2,2

	 Beta 
	
	20% 
	
	7,0 
	
	7,0 
	
	1,4

	 Análisis de sensibilidad, cambios de legislación,
	
	20% 
	
	5,0 
	
	5,0 
	
	1,0

	 macroeconomía, etc. 
	
	
	
	
	
	
	
	

	ND 
	
	20% 
	
	4,0 
	
	4,0 
	
	0,8 


En los resultados reportados por Ruefli et al., el riesgo conceptualizado como varianza obtuvo un pobre tercer lugar en las percepciones de los analistas, superando por muy poco al factor número cuatro en la lista. En nuestro estudio, en cambio, la varianza de los retornos resultó ser el segundo factor de la lista en importancia. La diferencia de percepción entre los analistas argentinos y los americanos podría deberse, simplemente, a que los primeros medran en una economía mucho más volátil que los segundos. Como consecuencia, los locales otorgan tanta importancia a la varianza de los retornos como a la varianza hacia abajo de los mismos. 

Si el tamaño y la probabilidad de la pérdida son, tanto en EE.UU. como en la Argentina, elementos centrales en el proceso decisorio ex-ante del inversor, como lo sugiere la investigación empírica, su percepción del riesgo tenderá a ser asimétrica, enfatizando el riesgo de pérdida (es decir, las variaciones hacia abajo de los retornos esperados). En conclusión, cualquier método para la determinación del riesgo ex-ante debería incluir explícitamente el riesgo hacia abajo o downside risk en el análisis, cosa que el CAPM clásico no hace20. 
A.3. DIFICULTAD EN CAPTURAR EL RIESGO ASISTEMÁTICO. El CAPM argumenta que el mercado sólo retribuye el riesgo sistemático dado que, a medida que se incrementa el tamaño del portafolio, el efecto diversificación reduce fuertemente el riesgo asistemático; esto ha sido contundentemente demostrado en el trabajo empírico21. 
Sin embargo, el concepto de diversificación es de utilidad debatible en el caso de la diversificación empresaria. Cuando se pasa de la bolsa a la economía real, no encontramos inversores comprando y vendiendo acciones, sino entrepreneurs invirtiendo directamente en activos empresarios, tanto tangibles (p.ej., máquinas e instalaciones) como intangibles (p.ej., marcas y habilidades gerenciales). Si se aplicara la lógica del CAPM a la diversificación corporativa, debería esperarse que el retorno de un grupo muy diversificado acarreara menor riesgo asistemático y por ende, menor retorno, que el de un grupo menos diversificado. 

Pero la evidencia empírica disponible al respecto es contradictoria. Por un lado, la diversificación permite reducir los costos a través de la explotación de economías de escala y de alcance (en particular si se trata de diversificación relacionada y no en conglomerado); por otro, la hipótesis de la codicia, que indica que muchos gerentes tienden a diversificar para aumentar el tamaño de sus imperios personales y así conservar o aumentar su inamovilidad individual, trabaja en detrimento del valor para los accionistas; aunque este comportamiento es a su vez contrapesado por la existencia de un mercado de control corporativo—si los gerentes no actúan a favor de los accionistas, pueden ser desplazados por un equipo competidor a través de un takeover hostil. La literatura reconoce el juego interactivo de estas variables, pero la evidencia disponible en cuanto a los efectos de la diversificación sobre el rendimiento corporativo continúa siendo mezclada: algunos trabajos la confirman y otros la refutan22. 

En segundo lugar, dado que la inmensa mayoría de los entrepreneurs no diversifica su actividad en múltiples negocios sino que, por el contrario, suele concentrarse en una sola actividad, el efecto potencialmente benéfico de la diversificación directamente no se produce en la mayoría de los casos23. 
Siendo el CAPM un modelo de equilibrio económico para un mercado donde se transan numerosos activos financieros, no está diseñado para capturar el riesgo asistemático de una acción única. En otras palabras, el CAPM no puede detectar las singularidades de una empresa en particular. En el mundo de los activos reales, sea por causa de una diversificación imperfecta, o imposible (caso del activo único), el riesgo asistemático es un componente importante que debe ser tenido muy en cuenta a la hora de determinar el costo del capital propio de una empresa, tanto de capital abierto como cerrado. 

El CAPM necesita ser modificado para tener en cuenta este fenómeno, que se ancla ideológicamente en su parentesco con la teoría de la organización industrial (IO, industrial organization). El CAPM asume que los mercados de acciones son perfectamente competitivos, que la cantidad de acciones permanece fija, y que existe información perfecta, es decir, que todos los participantes tienen a su disposición los mismos datos. Una rápida mirada a la economía neoclásica permite ver que, en forma similar, asume muchos productores y consumidores, una estructura de mercado que fija el precio sin la influencia de los participantes individuales, e información perfecta entre dichos actores económicos. 

En particular, la IO sostiene que es el tipo de sector, y en particular las barreras de entrada y de salida al mismo, el determinante de la performance económica de las empresas que dentro de él se desenvuelven. Este efecto-industria (industry effect) lleva, con el tiempo, a que las diferencias o ventajas competitivas que distinguen a los actores en la industria se erosionen progresivamente, y que el rendimiento económico de cada empresa tienda a converger hacia una posición única de equilibrio. 

Como contrapeso a la IO, en el campo de la estrategia empresaria ha tenido un fuerte crecimiento una teoría retadora: la basada en los recursos de la firma (resource-based theory of the firm). Esta teoría, que es la derivación directa de la escuela económica austríaca, explica las diferencias de performance corporativa entre empresas como el producto de recursos o capacidades centrales de difícil replicación que las empresas poseen y que les brindan ventajas competitivas más o menos sostenibles. Estos recursos pueden clasificarse en contenido-tangibles (como capital, máquinas y personal), contenido​intangibles (como marcas y patentes) y proceso-intangibles (la habilidad para usar los anteriores mejor que cualquier otro, es decir, el management de los recursos)24. 
La teoría de los recursos de la firma es poco popular entre los economistas y académicos de las finanzas, pero tiene numerosos adeptos en estrategia empresaria y entrepreneurship, lo que no es sorprendente puesto que enfatiza, en el mejor estilo schumpeteriano, que la performance depende del talento individual de la corporación para capitalizar las dislocaciones que la turbulencia, tanto contextual como empresarial, generan en la economía. El aprovechamiento de ventanas de oportunidad que se abren y se cierran a lo largo del tiempo, y la habilidad para explotarlas en la corporación, hace que este enfoque enfatice la importancia del desequilibrio económico (en vez del equilibrio), y del llamado efecto​firma (en vez del efecto-industria), en los resultados de la empresa. Evidencia empírica reciente indica que, en efecto, si bien ambos elementos impactan sobre la performance, el efecto-firma es ciertamente muy importante25. 

¿Cómo se relaciona la discusión anterior con el CAPM? Detrás del beta existen, esencialmente, tres componentes: (a) la ciclicalidad o estacionalidad de la economía y su impacto sobre la demanda y los costos de la empresa; (b) el leverage operativo de la compañía (esto es, la porción de costos fijos sobre costos totales, que hace al negocio más vulnerable a las variaciones en las ventas); y (c) el leverage financiero (grado de endeudamiento cuyo aumento potencia el riesgo de default). 

El CAPM asume que prevalece el efecto-industria, es decir, que los riesgos son estructurales, en cuanto están determinados por la estructura y tipo del sector en el que se opera. Pero esta es una afirmación debatible. La estructura de financiamiento es, hasta cierto punto, un factor controlable por el management y no tiene porqué moverse necesariamente en la dirección de todas las empresas del sector (o de la economía). De hecho, las variaciones intrasectoriales del ratio deuda/activo en cualquier industria suelen ser dramáticas, tanto en la economía argentina como en países más desarrollados, tales como EE.UU26. Por otra parte, es perfectamente posible eliminar los efectos del endeudamiento sobre al beta: es práctica común entre los analistas financieros utilizar una fórmula de transformación para desnudar al beta del stock de los efectos financieros y convertirlo así en un beta desapalancado; por lo que el efecto del leverage financiero puede extraerse del beta en la práctica27. 

En segundo lugar, el leverage operativo de una compañía es también modificable por el management, a través de operaciones de reestructuración como el downsizing y la tercerización o outsourcing, tanto periférico como estratégico, que muchísimas empresas argentinas y multinacionales han empleado en nuestro país para empujar su competitividad a niveles internacionales durante la década del ´9028. En síntesis, si bien la ciclicalidad económica, que comprende el efecto de factores de mercado tales como tasas de interés, inflación, etc., es un componente estructural, los leverages operativo y financiero pueden ser modificados, concluyéndose que el efecto-firma—la habilidad del management para mover los resultados de la empresa—puede ser muy importante. 

Este efecto firma sobre los retornos de la empresa no es, ni más ni menos, que el componente RA en la ecuación [2], y refleja el riesgo asistemático que el CAPM no puede capturar. Incluso en mercados eficientes, donde las diferencias entre los retornos bursátiles deberían ser explicadas estrictamente por las diferencias de riesgo, se ha comprobado empíricamente la incidencia sobre el rendimiento de variables asistemáticas como la capitalización de la empresa, el índice valor de libros sobre patrimonio ordinario, y el ratio precio-ganancia o PER29. Numerosos analistas sostienen que estos hallazgos demuestran que el CAPM en su versión clásica está mal especificado y no puede explicar por sí solo los retornos accionarios. 
B. PROBLEMAS EMPÍRICOS DEL CAPM. Pese a haber transcurrido más de tres décadas desde su introducción en sociedad, las investigaciones empíricas realizadas sobre el CAPM para testear su funcionamiento han arrojado resultados inconsistentes y poco concluyentes. Concretamente, no está probada inequívocamente la relación directa entre el retorno de la acción y el riesgo de la misma medido por el beta, que el modelo postula. Aún cuando las primeras pruebas empíricas realizadas en la década del setenta encontraron una relación positiva entre ambas variables30, estudios posteriores encontraron una relación negativa entre riesgo y retorno, o ninguna relación en absoluto, dependiendo del período bajo análisis31. En suma, el CAPM está lejos de haber sido empíricamente demostrado. 
C. PROBLEMAS ANALÍTICOS DEL CAPM. Probablemente la descalificación más seria del modelo sea la analítica, y ha sido propuesta por Roll y Ross32, que demostraron que la relación positiva entre beta y retorno que predice el modelo depende de que el índice de mercado que se utilice para calcular el beta esté exactamente sobre la frontera eficiente. Si el proxy de mercado estuviera en cambio arbitrariamente próximo a, pero no exactamente sobre, dicha frontera, no se verificaría correlación alguna entre beta y retorno, lo que podría explicar la inconsistencia de los resultados empíricos mencionada en la sección anterior. Más aún, dado que el posicionamiento exacto del proxy sobre la frontera eficiente no es un fenómeno empíricamente comprobable, el CAPM resulta inútil para predecir los retornos accionarios. 
D. PROBLEMAS METODOLÓGICOS DEL CAPM. La operacionalización del CAPM plantea desafíos metodológicos tan importantes que muchos practicantes, e incluso algunos académicos, han comenzado a dudar seriamente de su aplicación indiscriminada. En particular, la determinación de cada uno de los componentes o primas de riesgo del modelo es un proceso altamente subjetivo y especulativo, y pequeñas variaciones en los parámetros básicos producen tremendas diferencias en el costo del capital propio, y por ende, en la valuación de una empresa33. 

Conclusión

En síntesis, el modelo CAPM exuda una simplicidad y elegancia que pueden engañar al analista, haciéndolo sentir lleno de poder, precisión y certidumbre sobre la medida del riesgo empresario. Pero como hemos visto, es un esquema sumamente vulnerable en los frentes conceptual, empírico, analítico y metodológico. Frente a esta situación quedan tres caminos: (a) se lo sigue utilizando, haciendo caso omiso de sus desventajas; (b) se lo descarta completamente, confiando en otros modelos o simplemente utilizando el buen juicio personal, mientras se espera que los académicos elaboren medidas más precisas y ajustadas del riesgo; ó (c) se utilizan soluciones intermedias, basadas en CAPM pero con inclusión de mejoras, mientras se elaboran nuevos indicadores radicalmente diferentes, que estén exentos de los vicios del modelo original. Lo que no puede hacerse es no hacer nada. Puede que los académicos tengan tiempo, pero no lo tienen los empresarios y gerentes, que deben tomar todos los días decisiones sensibles y vivir con los resultados de las mismas. 
Por otra parte, e independientemente del parámetro que a nivel personal pueda usar un individuo para evaluar el riesgo, dicho individuo no vive en una burbuja: tiene que interactuar con otros analistas, académicos, empresarios, consultores e inversores, que usan valores de referencia más o menos comunes para definir los límites del terreno de negociación. Estos actores comparten la jerga y método del CAPM que es, como se ha dicho más arriba, el modelo más popular hoy día para la determinación del costo del capital propio. 
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