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Resumen

Con el objetivo de definir la forma de estimar teéricamente el costo de capital en
Colombia, se llevd a cabo una revisién de la literatura correspondiente en las bases de
datos electrénicas de las principales universidades del pafs. A partir de una revision
de las practicas metodolégicas mas comunes en el d&mbito mundial, se presenta una
aproximacion a la situacién de los paises emergentes y especificamente a la nuestra.
Hasta ahora no existe una regla general ni una mejor practica para dicho célculo; adn hay
dificultades por resolver, en un medio donde cada vez son méas globales los efectos y hay
gran diversidad de situaciones locales. Entre los académicos y practicos encontramos
diversas posturas, razén por la cual es recomendable que los inversionistas o accionistas
hagan una evaluacién permanente de sus resultados. Hoy por hoy se siguen utilizando
los modelos disponibles, entre los cuales el principal es el CAPM (Capital Asset Pricing
Model), con diversas propuestas de ajuste a su planteamiento tradicional.
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Abstract

A literature review using databases of the main Colombian universities was made in
order to define the theoretical form of capital cost estimation in Colombia. Given a review
of global popular methodologies, this article presents an approach to emergent countries,
especially Colombia. Up to now, there has not been a general rule or best practice for
such estimation; on the contrary, diverse difficulties to be solved exist in an environment
where the effects are global and different local situations arise. Academic and pragmatic
authors find diverse postures, which makes recommendable to investors or shareholders
to permanently evaluate the results. Currently, available models as Capital Asset Pricing
are still used and adjust various proposals to its original structure.
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Introduccién

El célculo del costo de capital es de gran importancia para las empresas, puesto que de
alli depende la proyeccion y crecimiento de estas, si se tiene en cuenta que su objetivo
es el de generar mayor valor para la organizacion y sus accionistas. La estimacion del
costo de capital le permite a las empresas tener un panorama claro para tomar decisiones
con relacién al horizonte de financiacién (proporcion entre corto y largo plazo), asf como
generar rentabilidad futura (Jaramillo Garza, 2008).

El costo de capital esté relacionado directamente con las decisiones de inversion;
refleja, a su vez, los efectos de la tasa de interés, el salario real, el precio relativo de
los bienes de capital, la depreciacion, los impuestos, los subsidios y los aranceles. Esta
variable es clave, ya que errores en su estimacion pueden conducir a ganancias excesivas
o grandes pérdidas a los inversores y comprometen la sustentabilidad de una empresa o
proyecto (ibid.). Ademés de la anterior, dicho concepto tiene otras aplicaciones importantes
como la evaluacién de proyectos de inversion, la medicion de la rentabilidad y calidad
de los activos, los procesos de titularizacion, la valoracion de sociedades para mercados
publicos y privados y el desarrollo del mercado de capitales (Fernandez W., 2003).

En un proyecto de inversién es importante evaluar las consecuencias sobre los
proveedores de los recursos, siendo importante la rentabilidad que generara el proyecto.
Esta rentabilidad, es un punto de partida para evaluar la tasa de descuento con la cual se
evalla el proyecto, la cual es un pardmetro para medir el valor del dinero en el tiempo y
para evaluar el retorno esperado por los inversionistas.

La tasa de interés de oportunidad es demasiado importante en los proyectos y a veces no se
les da la suficiente importancia. Puede suceder que las técnicas utilizadas para desarrollar el
proyecto en cada uno de los estudios son las mas adecuadas, pero si se utiliza una tasa de
descuento inadecuada, puede conducir a evaluaciones no apropiadas. (Aristizabal, 2010)

En otras palabras, la tasa de descuento permite medir la viabilidad del proyecto,
sirviendo como base de comparacion. Este indice muestra, a su vez, el costo de los recursos
invertidos en el proyecto (costo de capital), ya sea por recursos propios o externos y cudl
es la tasa de retorno exigida al proyecto. Esta a su vez permite estimar el valor actual neto
y realizar una estimacion y analisis del riesgo del proyecto. (Herrera, 2006).

Ahora, a pesar de la existencia de fundamentos tedricos amplios sobre el tema,
determinar el costo de capital en la practica ha sido una problematica para los financieros,
entre otras cosas, porque, para estimarlo, se utilizan los mismos criterios para todas las
compafias, sin importar qué tipo de negocio se esté financiando y sin tener en cuenta
la asimetria que hay entre la informacién que reciben los inversionistas y la que tienen
los directivos de las empresas. En el caso colombiano, el mercado financiero continta
pequefio y poco especializado con respecto a economias desarrolladas; la informacién
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disponible es limitada; la actividad de los mercados, escasa todavia, y existe falta de
transparencia e incertidumbre.

En ese orden de ideas, y con el fin de aportar en el esclarecimiento del tema, este
articulo presenta el marco tedrico con las definiciones de costo de capital, una relacién de
las teorfas acerca de la estructura de capital y las principales formas de calcularlo, con base
en propuestas de varios autores y dirigidas especialmente a los paises emergentes como
Colombia. Luego se hace un anélisis a partir de la bibliografia encontrada, se plantean unas
generalidades del entorno econdmico y se analizan los métodos utilizados. Finalmente, se
exponen algunas conclusiones y recomendaciones.

1. Descripcion del problema

Cuando se trata de tomar la decision de invertir, no importa el tamafio del proyecto o la
empresa, ya que conocer muy bien el costo de capital se vuelve clave en cualquiera de los
eventos, ello nos permitira comparar distintas alternativas para lograr maximizar el valor
de las inversiones mediante la minimizacion de los costos involucrados. Inversamente, el
andlisis de las distintas opciones implica conocer cual es costo de capital de cada una.

No obstante que existen diferentes enfoques tedricos para evaluar el costo de capital,
estimar el retorno esperado de las inversiones en activos de riesgo no es una labor sencilla
de realizar en contextos econdmicos internacionales y menos en el nacional. Aqui no se
cuenta con una base de datos histdrica que permita hacer proyecciones mas reales. De
todas formas, la internacionalizacién y la globalizacion de los mercados y las economias,
asi como la reduccién y mayor estabilidad de las tasas de interés, de la inflacién y de las
cargas impositivas, hacen posible acercarnos a calculos mas estandares del costo de
capital.

Por otro lado, Sarmiento (1999) considera que uno de los mayores problemas
en la administracién financiera consiste en la determinacion de la tasa de descuento,
directamente relacionada con el costo de capital, que se evidencia cuando el empresario
analiza la posibilidad de realizar una inversion, ya sea a través de financiacién con terceros
0 CON SUS Propios recursos.

Lo anterior nos lleva a hacernos las siguientes preguntas:

¢A donde puedo acudir en Colombia para saber si estoy calculando de forma correcta
el costo de capital de una inversién? ¢{Cémo pueden apoyar las universidades este proceso,
en especial si sabemos que la gran mayoria de pequefas y medianas empresas, las que en
gran medida soportan el empleo nacional, apenas se estan formalizando en sus procesos
administrativos y financieros?

En ese sentido, como parte del analisis de las formas de prever el costo de capital en
Colombia, también pareceria importante considerar cdmo la evolucion de nuestro sistema
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financiero ha generado una recomposicion de la estructura de capital. En la actualidad hay
un mayor acceso a pasivos financieros variados y novedosos, existen nuevas formas de
endeudamiento, asf como mejores y diversas maneras de hacer negocios. En consecuencia,
{podriamos pensar que existen estandares o métodos comunes para calcular el costo de
capital en Colombia?, ¢hay una regulacion al respecto?

1.2 Antecedentes

El modo como se ha calculado el costo de capital en el pafs permite deducir que
durante la Gltima década del siglo pasado se present6 una gran volatilidad en sus valores;
luego, entre los afos 1998 y 2000, el costo bajé muy rdpidamente vy, a partir de 2001,
descendiéd de manera mucho mas suave. Tal comportamiento se puede corroborar en la
figura 1, donde se grafica la estimacién de la tasa de costo de uso de capital.

Figura 1. Tasa del costo de uso del capital en Colombia. 1990 - 2007
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Fuente: Botero, Ramirez y Palacio (2007, p. 251).

Se podria pensar que el costo de capital es variable y estd relacionado con indicadores
financieros y econémicos que es necesario considerar. Por ende, variables como el
descenso de la tasa de interés real, la revaluacion del peso y el factor tributario, tienen
mucho que ver con la determinacién del costo de capital (Botero, Ramirez & Palacio, 2007,
p. 252).

En épocas como la actual, cuando las decisiones se deben tomar de forma répida,
y donde lo Unico constante es el cambio, las personas que toman decisiones deben
desarrollar competencias que le permitan aprender a mirar de forma sistémica su entorno.
Una decision depende de muchisimas variables que afectan el capital de las empresas y de
los propios individuos. Por tal razén, hoy, cuando la oferta de inversiones es amplia y diversa,
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se hace muy importante contar con una informacion precisa, oportuna y pertinente, que
nos ayude a tomar la mejor resolucién o por lo menos una con conocimiento de los riesgos.

Cuando revisamos la historia de las economias mas poderosas del mundo, encontra-
Mos que su progreso esta relacionado directamente con la inversidn; esto quiere decir que
a mas altos niveles de inversién se genera un mayor crecimiento del capital. Asi las cosas,
se debe buscar que los negocios produzcan el maximo beneficio, tanto a nivel individual
como de la sociedad. Por esta razon, el andlisis de costo de capital se torna fundamental
para poder adoptar la mejor medida respecto a la movilizacién de los recursos.

2. Marco tedrico

2.1 Costo de capital

Gauna (2008, p1) se refiere asi a este concepto: “La tasa de descuento de un proyecto
se puede definir como la tasa minima de rentabilidad, exigida por un inversor, dado el nivel
de riesgo del proyecto”.

Cuando se habla de costo de capital, se debe entender como la tasa de retorno que se
le exige a una inversion que se realiza en una empresa o proyecto, buscando compensar el
costo de oportunidad de los recursos propios invertidos destinados a ella, la el efecto del
riesgo y el costo de la financiacion proveniente de acreedores financieros (Vélez Pareja,
2004). Por consiguiente, se deben tener en cuenta variables complejas como el riesgo,
tasas de interés, politicas fiscales, entre otras. En el campo académico, se acostumbra
asemejar el costo de oportunidad al costo de capital, asumiendo que se dan condiciones
de equilibrio perfecto en la economia, situacidn que no se presenta en la realidad de las
empresas y proyectos (Vélez Pareja, 2001). Por lo demds, se puede precisar que el costo
de capital como menciona Velez Pareja es lo que se paga por los fondos de “otros” (Pasivos
—costo de la deuda— mas Patrimonio —costo del capital de los accionistas—]) vy la
tasa de oportunidad, corresponde a lo que se deja de recibir por invertir los recursos en el
negocio, proyecto o empresa en cuestion.

En otras palabras, se puede decir que dentro de los factores implicitos y que son
fundamentales para definir el costo de capital, se cuentan las condiciones del mercado,
el grado de riesgo comercial y financiero, las condiciones operativas de la empresa,
las imposiciones tributarias e impositivas, la oferta y la demanda por recursos de
financiamiento.

Las empresas se apoyan en diferentes fuentes de financiacion para llevar a cabo sus
proyectos; estas se clasifican en pasivos y patrimonio, conformando asi su estructura
financiera. Simultaneamente, los recursos de largo plazo constituyen la estructura de
capital, la cual influye en el desempefo y valoracion de las companias (Vélez Pareja, 2001).
La estructura de capital muestra cuanto hay de pasivos y cuanto de patrimonio en una
empresa.
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El costo de la deuda esta dado por todas las obligaciones vencidas o por vencer que
tenga la organizacidn, tales como compromisos con proveedores, convenios financieros,
cuentas por pagar, obligaciones laborales, bonos, diferidos, etc. Para calcular su costo real,
es necesario considerar los beneficios fiscales del endeudamiento. El costo del capital
de los accionistas involucra los aportes realizados por los socios, las utilidades retenidas
o pérdidas acumuladas, el superdvit generado por donaciones o revaluaciones'. Segun
nuestras observaciones a nivel nacional, las fuentes de financiacion de las empresas
colombianas tienden a emplear créditos de corto plazo y recursos internos.

Cuando nos referimos a costo de capital, hablamos de distintas formas de estimacion.
También se puede decir que el costo de capital es el costo promedio ponderado que la
empresa paga por financiar sus activos totales, o el valor de capitalizacion de la firma con
respecto a sus diferentes fuentes de financiacion (Jaramillo Garza, 2008).

Ahora, segln este autor, no existe un modelo que logre determinar el endeudamiento
Optimo para una compafia desde la dptica de la estructura financiera, por lo cual, para
complementar la informacidn mencionada, vale la pena incluir, dentro del marco teérico,
tres enfoques de la literatura académica que hacen parte de la teoria de jerarquia de las
preferencias y que afectan la definicion de las estructuras de capital, asociadas al célculo
del costo de capital:

* la teoria del Trade Off (costo beneficio) establece la existencia de niveles de
endeudamiento objetivo en la empresa y considera que, a medida que se incrementa
el valor de la deuda, se crea el escudo tributario y crece el valor de la compafia (Ross,
Westerfield & Jaffe, 2005). Pero llega un punto en que los costos financieros superan
a los beneficios tributarios y el valor de la sociedad comienza a disminuir.

* la teoria del Pecking Order (orden jerdrquico) corresponde a un orden jerarquico en
situaciones de informacién asimétrica, porque los inversionistas cuentan con menos
informacién que los directivos de la empresa. Plantea que las firmas no tienen una
estructura de capital dptima sino que las decisiones siguen un ordenamiento en el
cual la primera opcion es financiarse a través de fondos generados internamente,
libres de informacion asimétrica (Jaramillo Garza, 2008), luego a través de la deuda y,
por Ultimo, mediante la emisién de acciones, del patrimonio, como lo plantea Myers
(1984).

* [a teoria del Timing toma en cuenta, para asumir una decision de cémo financiarse,
el valor de mercado de la organizacién con respecto a su valor en libros en un periodo
determinado. De acuerdo con Bakery Wurgler (2002), las empresas buscan financiarse
a través de la emision de acciones cuando estas se encuentran a precios altos y de
otra forma, cuando sus precios estan bajos.

1 Tomado del Plan Unico de Cuentas para los Comerciantes, Decreto Nimero 2650 de 1993.
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En su trabajo de grado, “Estructuras de capital objetivo en las empresas colombianas™?,
Gonzalez Mancera (2008) concluye que la teorfa que mejor describe la forma en que las
compafiias nacionales escogen sus estructuras de capital es la Trade off, lo que quiere
decir que estas sociedades tienen estructuras de capital objetivo.

2.2 Principales formas de estimar el costo de capital

La estimacién del costo de capital es una actividad compleja y puede convertirse en una
tarea ardua, razon por la cual se suele partir de unos supuestos basicos para su célculo,
con el fin de obtener el valor mas aproximado (Mascarefas, 2008, p. 6). Segun este autor,
los supuestos son los siguientes: “el riesgo econémico no varia”, es decir que se presume
que el riesgo econdmico de la empresa o proyecto es similar al de los activos existentes
en la empresa; “la estructura de capital no varia”, o sea que en promedio la estructura
permanece constante; “la politica de dividendos no varia”. Pero estas premisas resultan
algo limitantes al revisarlas y, por tanto, los accionistas deberan evaluarlas con regularidad.
Ante tal situacién, se justificarfa hablar de un rango de costo y no de un valor exacto.

Con el objetivo de brindar una visién mas amplia, a continuacion se exponen algunas
de las metodologias existentes.

El modelo CAPM (por sus siglas en inglés: Capital Asset Pricing Model) o modelo de
valoracién de activos de capital (Markowitz, 1952), y el célculo de los coeficientes Beta
(riesgo sistematico que no puede eliminarse de los portafolios de inversion), constituyen
un método que permite estimar y valorar activos financieros. El CAPM es, hasta ahora, la
metodologia tradicional para determinar el costo de capital y sus premisas tienen asientos
en el mercado de capitales eficientes. En términos generales, parte de la base que el costo
de capital tiene dos componentes: un rendimiento minimo que compensara al inversionista
por el valor del dinero en el tiempo, tasa libre de riesgo y una prima, beta, por el riesgo de
mercado o no diversificable del instrumento (Fernandez W., 2003).

Beta evidencia el riesgo existente de la empresa frente al mercado, en otras palabras,
mide la sensibilidad de la rentabilidad de la organizacion frente al mercado. Este modelo
explica como se rige un activo financiero en funcién del comportamiento histérico del
mercado y permite ademas proyectar su tasa de retorno. El método busca medir y
compensar el riesgo que no puede diversificarse; predice la relacion entre el retorno del
activo y su riesgo implicito. Es el modelo més utilizado y mejor conocido por los analistas
anivel internacional y las agencias regulatorias para determinar el costo de capital propio,
segun un informe de la Universidad Tecnoldgica Nacional - Regional Tucumén (Argentina,
Ministerio de Educacion, Ciencia y Tecnologia, 2004). Se supone que el retorno esperado
por un inversionista debe ser igual a la tasa libre de riesgo que este puede conseguir en

2 Elestudio se realizd durante el periodo 1996-2006 para empresas del sector real.
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el mercado financiero, mas una prima adicional por asumir riesgos agregados al colocar
su capital en una firma cuyos flujos son menos predecibles. La tasa libre de riesgo
corresponderfa a una inversién cuyo retorno sea exactamente igual al esperado. Se
considera que los papeles libres de riesgo son aquellos emitidos por los gobiernos.

El CAPM supone que los mercados estan perfectamente integrados, lo cual se
traduce en que los inversores extranjeros pueden negociar libremente en el mercado local,
mientras los nacionales pueden hacerlo con libertad fuera de este; sin embargo, la mayoria
de los mercados no estén integrados, y mas en el caso de los paises emergentes, lo cual
implica que el CAPM se deba “complementar” (Pascale, 2006, 108). Dumrauf (2006),
por su parte, sugiere que el CAPM se use con cuidado, en especial, en paises donde los
mercados de capitales no estan bien desarrollados, puesto que los riesgos de operacion
son mayores que en un pais con mercados de capitales desarrollados.

Algunas ventajas del CAPM: brinda una relacion positiva entre riesgo y retorno; tiene
en cuenta los beneficios de la diversificacion. Algunas desventajas: las carteras de la
gran mayoria de las personas no son una combinacion del activo libre de riesgo y de la
cartera de mercado®; no se conoce realmente la cartera de mercado, las probabilidades
reales asociadas a rendimientos extremos (muy altos 0 muy bajos) de los activos parecen
ser mayores que las implicadas en la distribucién normal (Regulacion & Mercados Grupo
Consultor, 2003).

En Colombia, donde el riesgo de mercado esta presente en el intercambio accionario
debido a su alta sensibilidad y volatilidad, es necesario considerar si se toman, por ejemplo,
la tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro estadounidense y factores adicionales tales
como la inflacién y el riesgo soberano del pais.

Durante los dltimos afios se ha empezado a hablar de un nuevo modelo de CAPM para
estimar el costo de capital: el “Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM)”, segin
lo explica Estrada* (2005). Respecto a este método, no encontramos bibliografia en las
fuentes nacionales; sin embargo, consideramos que es importante mencionarlo puesto
que se relaciona con una nueva alternativa del CAPM para suplir las falencias del modelo
original, en especial en lo relacionado con los mercados emergentes como el de Colombia,
segln lo plantea dicho autor en su articulo de la International Review of Economics and
Finance (Estrada, 2005). Alli plantea que por mas de 30 afios, académicos y practicos han
estado discutiendo sobre las bondades del modelo CAPM, en especial con respecto a la
determinacién de los betas, los cuales tienen en cuenta la volatilidad de los rendimientos,
bien sean positivos 0 negativos.

3 De acuerdo con el CAPM, la cartera de mercado es la suma de todos los activos riesgosos disponibles para
invertir en el pais (y eventualmente en el mundo).

4 Javier Estrada es Ph.D. en Economia de la Universidad de lllinois (1993). Actualmente se desempena como
docente en varias instituciones educativas: Departamento de Finanzas del IESE Business School, de Barcelona,
Espana; Universidad Torcuato Di Tella, de Buenos Aires, Argentina, Universidad de Montevideo, en la capital de
Uruguay.
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De acuerdo con el informe de la Universidad Tecnoldgica Nacional — Regional Tucuman
(Argentina, Mineducacion, 2004), la estimacion empirica del costo de capital depende en
gran medida del periodo de muestra que se tome. Cuando se consideran horizontes de
corto plazo, se plantea el inconveniente de no aislar el efecto de los ciclos econémicos
en la determinacién del costo de oportunidad del capital, por lo cual se pueden presentar
valores muy altos o muy bajos segun las circunstancias. Si se recurre a horizontes de largo
plazo, el costo de oportunidad de capital dependera de los riesgos no diversificables, es
decir, de los riesgos propios de la empresa y no de la economia en general.

Ademas de lo anotado, han aparecido otras variantes del CAPM tradicional, entre las
cuales podemaos nombrar las siguientes: el “CAPM Mundial”, que se apoya en una tasa libre
de riesgo del pafs origen del instrumento y un beta calculado contra el rendimiento y riesgo
de un portafolio global; el “Modelo Ibbotson” no estima el costo de capital de una empresa
especifica sino el nacional y usa una tasa libre de riesgo del pais origen del instrumento,
con un beta nacional contra rendimiento y riesgo de un portafolio global mas una variable
que calcula el riesgo del pais emergente; el “Modelo integrado de Goldman Sachs” evalla
el beta contra el retorno del mercado en los Estados Unidos y agrega un componente por
riesgo pais a partir del diferencial de los rendimientos de bonos del gobierno de origen
contra los de aquella nacion; el “Modelo de Riesgo Crediticio”, basado en indices de riesgo
crediticio que capturen riesgos politicos, riesgos macroeconémicos y otros riesgos que
surgen de la evaluacién crediticia de la banca internacional®.

Una metodologia que, como aproximacion, sirve para medir la tasa de rendimiento
de los accionistas, determinando los precios de los activos financieros, es el modelo APM
(por sus siglas en inglés de Arbitrage Pricing Model) o modelo de valoracién por arbitraje,
segun lo explican Sharpe, Gordon y Bailey (1999). La base de esta teoria radica en que el
arbitraje asegura que los activos sin riesgo proporcionan el mismo rendimiento esperado
en un mercado financiero competitivo. Se entiende por arbitraje la operacién que consiste
en comprar un activo determinado en el mercado en que se encuentre mas barato y
simultaneamente venderlo donde se pueda mas caro, con el fin de lograr una utilidad sin
riesgo (Mascarefas, 2008). Esto quiere decir que los precios de los titulos se reajustan
a medida que los inversionistas confirman sus carteras de valores y, simultdneamente,
consiguen los beneficios por el arbitraje. Cuando ya no hay mas oportunidades de lograr
utilidades, se alcanza el equilibrio en los precios de los activos financieros.

El enfoque del APM supone que existen factores externos e internos que pueden
afectar los resultados y por ende los rendimientos. Los primeros factores corresponden
a efectos macroecondmicos y no se pueden eliminar mediante la diversificacion, por
ejemplo, el nivel de la actividad industrial, la tasa de interés real a corto plazo, la tasa
de inflacién a corto plazo, la tasa de inflacion a largo plazo y el riesgo de insolvencia. Los
internos son aquellos especificos de cada empresa y que pueden eliminarse a través de

5 Las fuentes de indices de riesgo mas utilizadas son: Institutional Investor, Political Risk Services.
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la diversificacion (Mascarefas, 2008). Asi las cosas, la prima por el riesgo esperado de un
activo financiero se ve afectada por el riesgo macroeconoémico.

De otra parte, el modelo WACC (por sus siglas en inglés de Weighted Average Cost
of Capital) o CPPC (Costo Promedio Ponderado de Capital) estima la suma del costo del
endeudamiento y el costo del patrimonio al interior de la empresa, ponderados por su
participacion en la estructura de capital. También se puede decir que es una medida de
la minima tasa de retorno que los financistas esperan recibir por colocar el capital en
otras opciones de riesgo comparable. Para calcular el CPPC es necesario tener en cuenta
los impuestos, los cuales se constituyen en una de las principales imperfecciones de un
mercado (Vélez-Pareja & Tham, 2009); es un subsidio del Estado para quien tiene deuda.

La determinacion de la estructura de capital hace parte de la estimacion del CPPC. Si
se analiza técnicamente el papel de la financiacion dentro de la estructura de la empresa,
su calculo debe hacerse con base en los valores de mercado de la deuda financiera y del
patrimonio neto. La estimacién del valor de mercado del patrimonio implica conocer el flujo
de fondos esperado y aplicarle el WACC, y para esto se debe conocer el valor de mercado
de la deuda y de las acciones de la compafia, lo cual causa un problema de circularidad.
Esta situacion se resuelve mediante tres formas diferentes: corrida de iteraciones en un
computador, determinacion a través de valores en libros contables y especificacion de
la deuda / patrimonio sobre la base de la calificacion crediticia. La préctica regulatoria
sugiere que la estructura de capital que se utilice para calcular el WACC debe basarse en
una estructura financiera objetivo que refleje las mejores practicas de la industria en la que
se mueve el negocio o empresa (Argentina, Mineducacion, 2004).

Factores como el desarrollo del mercado de valores, la oferta de opciones no conocidas
antes de financiamiento de las inversiones, la modernizacion de las empresas, entre otros
aspectos, hacen que se involucren nuevos conceptos en las finanzas, especialmente en
mercados emergentes y ante la formacién de un panorama global novedoso.

En la Gltima década, los mercados de deuda local, en especial en las economias emergentes,
han tenido un desarrollo sustancial. En el caso colombiano en particular, la deuda interna
alcanzé un nivel del 68% en relacion al total de la deuda. Las politicas de inflacion objetivo, el
cambio en la percepcion del riesgo, el desarrollo de capitales local y la flexibilidad cambiaria
trajeron elementos cruciales para la valoracién de estos activos denominados en moneda
local. (Bancolombia, 2009, p.36)

En ese sentido, vale la pena pensar en un interesante trabajo de investigacion, que
aborde en el futuro, la cuestidn de cémo se afecta el costo de capital en Colombia bajo
la relacién de estos tres topicos: globalizacidn financiera, post-crisis y situacion del pafs.

Ahora hien, en la exposicién de Ricardo Pascale (2006)¢, en las Jornadas de la

6 Profesor de Economia Financiera de la Universidad de la Republica, en Montevideo, Uruguay.
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SADAF’ en Argentina, dio a conocer las siguientes estadisticas basadas en una evidencia
empirica en paises desarrollados, generadas por Robert Bruner, Kenneth Eades, Robert
Harris y Robert Higgins (1998): el 89% usa el método Flujo de Fondos Descontados (FFD)
para calcular el costo de capital, el 89% utiliza el WACC y el 81% recurre al CAPM. Estos
datos dan una idea de qué metodologias son las méas empleadas en el mundo desarrollado
y ala vez se constituyen en una base para proyectar lo que ocurre enlos paises emergentes
como Colombia.

En la misma conferencia, Pascale hace un andlisis critico y sugiere que el CAPM se
aplique en un pais emergente con un ajuste, sumando el riesgo pais, pues este debe
eliminar el calculo por riesgo de no cumplimiento. Ademas de las anteriores metodologias
para definir el costo de capital, él propone otros métodos como el “Country Credit Risk
Rating Model” que ofrece una amplia evidencia empirica y muestra que en los paises
emergentes aparecen algunos riesgos adicionales diferentes de los considerados en los
paises industrializados. Este autor manifiesta que los paises en vias de desarrollo no
poseen betas, pues el mercado de las acciones es practicamente inexistente, y terminan
enfocandose en los “credit ratings™ y relacionando los rendimientos esperados con el
“credit rating” del pafs.

Dentro de los modelos alternativos en naciones emergentes, esta también la
aproximacion de James y Koller (2000, 81), donde se plantea que hay dos modos de
incorporar los riesgos adicionales que aparecen en dichos mercados: en los flujos de
fondos (a través de “escenarios ponderados probabilisticamente”) y como un premio extra
por el riesgo en la tasa de descuento. De acuerdo con estos autores (Pascale, 2002), los
riesgos en los paises emergentes como el nuestro son particulares; si se tiene en cuenta
que la tasa de descuento, conforme a la teoria financiera, recoge el riesgo sistematico (o
no diversificable), es preferible tomar el riesgo diversificable en los flujos de fondos, entre
otras cuestiones porque muchos de los riesgos no aplican igual a todas las industrias y no
se justifica asignar un riesgo adicional con base en los bonos.

Para incorporar los riesgos en los flujos de caja, James y Koller sugieren tener
en cuenta: a) factores macroeconémicos para construir los escenarios tales como el
crecimiento de la tasa de inflacién, el incremento del PIB, la tasa de cambio y la tasa de
interés; b) escenarios industriales y c) factores especificos de la empresa.

Por su parte, la aproximacion de James y Koller que es otra manera de estimar el
costo de capital, recomienda lo siguiente: utilizar como tasa libre de riesgo la tasa de
los bonos USA a 10 afos; contemplar premio por el riesgo pals (riesgo soberano menos
riesgo crediticio); para el beta, emplear el que resulta para empresas comparables de los
Estados Unidos; incluir premio por el riesgo de mercado; adicionar el costo de las deudas

7 Sociedad Argentina de Docentes en Administracion Financiera.
8 Calificacion dada a los solicitantes de crédito.
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cuya estimacion surge de la calificacion crediticia; tener en cuenta la tasa fiscal (marginal)
y contemplar la estructura objetivo de capital.

Pascale (2002) trae también a colacidn la aproximacion de Bodnar, Dumas y Marston,
denominada W-CAPM y MultiBeta CAPM (2002) hibrido o CAPM multifactorial, que
involucra una exposicién multidimensional al riesgo; opera con una regresion mdltiple de
dos factores: el rendimiento por el riesgo mundial y el rendimiento por el riesgo pais.

Las aproximaciones mencionadas son complejas y hacen parte de las propuestas
de estudiosos para ajustar los métodos que, utilizados en paises desarrollados, podrian
aplicarse en los emergentes,

No obstante tales alternativas, Pascale (2002) ofrece también su propia aproximacion
a un modelo alternativo de célculo de costo de capital en paises emergentes, a partir de
mejorar el modelo original del CAPM. Plantea que las fuentes de ajuste son, entre otras,
las relacionadas con los problemas de precios relativos (flujos), los temas politicos, las
variables macroeconémicas, la segmentacion de mercados y la liquidez. Su aproximacién
sugiere tener en cuenta que el WACC vy los flujos deben estar en la misma moneda vy,
ambos, nominales o reales; no se deben realizar cruces entre el flujo real y el WACC
nominal.

3. Sintesis de la informacién

3.1 Entorno econémico colombiano y analisis de la informacién

Después de una bisqueda intensa en las universidades colombianas se puede decir
que no se encuentra una documentacion propia sobre la forma de estimacion del costo de
capital en el pais. Un rasgo comuUn en todas las instituciones es la referencia a los mismos
articulos o trabajos de investigacion. Algunas tesis de grado en Administracion de Empresas,
Administracién de Negocios, Maestrias en Economia y Maestrias en Administracion tocan
el tema de manera tangencial pues se ocupan de otras tematicas centrales, en especial,
relacionadas con las estructuras de capital de empresas colombianas de diferentes
sectores de la economia.

Otras investigaciones (Rhenals, 2005) sobre el costo de capital se encuentran
enmarcadas en andlisis de la inversion en Colombia durante las dltimas décadas; alli, por
el amplio periodo que abarcan, se emplean agregados macroeconémicos, lo que genera
resultados muy dispares en cuanto a sus valores, como se puede observar a continuacion
en algunos estudios desarrollados para el caso colombiano.

En el trabajo expuesto por Israel Fainboim (1990, 34)%, él encuentra que, entre los afios
1950y 1987, el costo de capital presenta una fuerte volatilidad a causa de la “devaluacion

9 Israel Fainboim es Asesor en Asistencia Técnica del Departamento de Asuntos Fiscales, Fondo Monetario
Internacional; Investigador asociado al Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
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de los precios relativos de los bienes importados, de los cambios en la tributacion y de la
tasa de interés nominal”. Para ese periodo, el costo de capital oscila entre 12,3% y 15,0%.
Mauricio Olivera (1993),” en su escrito sobre el periodo 1980 - 1993, estima el costo de
capital con base en el supuesto que toda la inversion es importada v utiliza los promedios
de las ganancias esperadas por la valorizacion del capital y la tasa de oportunidad de
mercado en un 27,1%, el cual oscila entre 24,4% y 31,8%.

Cérdenas' y Olivera (1995, p114), por su parte, manifiestan que para el periodo
1951-1993, el costo de capital tuvo una tendencia creciente desde 1970, producto
del “incremento en los precios relativos del capital con respecto al producto, fuertes
devaluaciones, una mayor tasa de interés real y nominal y un mayor factor tributario”; con
tal dindmica, llegd a valores del 50% en 1993. Carolina Soto y Roberto Steiner (1998)"
estimaron el costo de capital para 1996 en 33,7%, para lo cual tomaron como base
empresas de la Superintendencia de Sociedades y tuvieron en cuenta las distintas fuentes
de financiamiento y de inversién; ellos aclaran que las empresas que se financian con
utilidades presentan costos del 48,9%; las que se apoyan en acciones, 33,9%, y las que lo
hacen con deuda, 29,7%.

En su trabajo, Rhenals (2005) deduce de los resultados que obtuvo que el factor
determinante para la reduccion del costo de uso de capital es la tasa de interés mas
que las politicas tributarias y que la forma como se financian las empresas colombianas
afecta el costo de capital; las compafias que recurren a las utilidades retenidas como
financiamiento tienen un mayor costo.

Aungue existe un gran dinamismo y modernizacién del sector financiero, las
organizaciones colombianas emplean, en general, métodos “univariables” como el CAPM
para estimar el costo de capital; para ello ajustan sus tasas libres de riesgo por inflacién
y riesgos politico y soberano, segin lo describe Mejia Robles (s/f). Se supone, entonces,
que si se usa un modelo de una sola variable, se deberia utilizar un solo estimado; ahora, si
el inversionista esta seguro que existen los riesgos por inflacion o el soberano, que no son
diversificables, se deben incluir primas por inflacién o riesgo soberano. .

¢Cudl seralatasallibre de riesgo en Colombia? Para el inversor colombiano que no tenga
la capacidad de diversificar su riesgo soberano, que es el riesgo basicamente definido por
la imposibilidad practica de afrontar los pagos (Frenkel, 2007),”® su tasa libre de riesgo seré

10 Mauricio Olivera es Investigador Asociado de Fedesarrollo; PhD (c) y M. Phil., George Washington University,
M.A. de University of Maryland y Economista de la Universidad de los Andes.

11 Mauricio Cardenas S. ha sido Director de Latin American Initiative de The Brookings Institution; PhD en Economia
de University of California, Berkeley y M.A. en Economia de la Universidad de los Andes.

12 Roberto Steiner Sampedro es Director Ejecutivo de Fedesarrollo; M.A. en Economia y M.Phil. en Economia,
Columbia University in the City of New York Economista, Universidad de los Andes, Bogotd, DC.

13 Robert Frenkel, argentino, es miembro del Group of Advisers del PNUD (New York) y del Consejo del World
Institute for Development Economic Research (WIDER) de la Universidad de Naciones Unidas; integrante de los
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el rendimiento de un bono del tesoro estadounidense mas una prima adicional que incluya
el riesgo pais. En términos practicos, el riesgo soberano se mide como la diferencia en
puntos basicos entre un bono del tesoro norteamericano y un bono de deuda del gobierno
colombiano de la misma madurez'* y duracion'™ (IRC, Subdireccién Financiamiento Externo
de la Nacion).

El riesgo pais se deduce, entonces, de la diferencia entre el riesgo soberano y el
riesgo crediticio; es el que calculan las agencias calificadoras como Moody's y Standard
and Poor’s. Dentro de los principales factores que influyen en la asignacion del riesgo pals
estan la debilidad institucional, la burocracia, la corrupcién, el marco regulatorio, el control
de flujo de capitales, las restricciones a la convertibilidad de la moneda, el crecimiento
irregular del PIB, la inflacién, el tipo de cambio, la tasa de interés y la contaminacion
regional (Argentina, Mineducacion, 2004).

También existen otros métodos para fijar el riesgo pais, ademas del basado en el
spread de bonos soberanos, correspondiente al método tradicional y que consiste en
cuantificarlo a partir de la diferencia (spread) entre el rendimiento de un instrumento libre
de riesgo (bonos del tesoro estadounidense) y su equivalente en el pais analizado (bonos
emitidos por el gobierno de la economia emergente). Esos otros métodos, segln el informe
de la Universidad Tecnolégica Nacional - Regional Tucuman (Argentina, Mineducacién,
2004), son los siguientes: a) método de la desviacion estandar relativa—busca ajustar la
prima de mercado en funcién del riesgo adicional que implica invertir en un nuevo mercado
emergente—, b) método mixto de Damodaran (1998) —que considera el spread de los
bonos soberanos y ademas la desviacion estandar relativa— vy c¢) el CAPM modificado,
metodologia propuesta por Jaime Sabal Cardenas'® como alternativa a la metodologia
basada en el spread de los bonos soberanos.

El método de la desviacion estandar no es muy bien recibido por algunos autores,
quienes consideran que, aunque los mercados emergentes no presenten mayor volatilidad,
esto no implica obligatoriamente que sean menos riesgosos que los mercados de Estados
Unidos; aquellos exhiben baja volatilidad por factores como la falta de liquidez y la poca
representatividad del mercado.

grupos de trabajo en Liberalizacion del Mercado de Capitales, Deuda Soberana y Politica Macroeconémica de la
Initiative for Policy Dialogue de la Universidad de Columbia. Ha sido consultor macroeconémico de los gobiernos de
Colombia, Uruguay, Bolivia y Venezuela.

14 Plazo o fecha de vencimiento.

15 El plazo promedio de los flujos de caja de un bono. Asimismo, es la medida de la sensibilidad de un instrumento
financiero a cambios en su rentabilidad. Se calcula como: ((14Y)/n), donde 'Y’ es la rentabilidad y 'n" el nimero de
pagos de cupan por afios.

16 Jaime Sabal Cardenas es Licenciado en Ingenierfa Industrial de la Universidad Catélica Andrés Bello, Master
of Science de la Stanford University, Philosophiae Doctoris de The Wharton School — University of Pennsylvania.
Profesor Asociado de Finanzas de la Universidad ESADE de Madrid.
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En cuanto al método mixto de Damodaran, el spread de los bonos soberanos es apenas
un primer paso para cuantificar el riesgo pais; para precisar el riesgo adicional, el autor
utiliza el coeficiente resultante de dividir la desviacion estandar del mercado emergente
por la desviacién estandar de los bonos soberanos del mismo pais.

El CAPM modificado se basa en el supuesto que los inversionistas tienen en cartera
portafolios diversificados internacionalmente, por lo que solo interesa el riesgo sistematico,
lo cual es aplicable para los grandes inversionistas que poseen negocios en muchos paises
y, en consecuencia, se hace una modificacion sobre el beta en lugar de afectar la tasa con
el riesgo pais (Argentina, Mineducacion, 2004).

A'lo anterior es necesario agregar otro componente que afecta el retorno esperado de
una inversion y que hace parte del calculo del costo de capital: es la prima que el empresario
pide por no entrar en un negocio de libre riesgo y si invertir en la sociedad o proyecto
nacional en estudio. Tal prima es el resultado de multiplicar la prima esperada del mercado
(promedio como retorno adicional por invertir en el riesgo en cuestion con referencia a un
negocio sin riesgo) por un factor que mide el riesgo adicional de una inversién en particular
y que se conoce como beta. Este beta cambia de compafiia a compania, dependiendo del
nivel de apalancamiento (Mejia Robles, s/f). Segin este autor, los estimados para calcular
beta son buenos para paises con mercados de capitales grandes vy diversificados y que
poseen estadisticas histdricas de por lo menos 50 afios.

En el caso colombiano, donde el mercado de valores es muy pequefio y la historia
estadistica es minima, la definicion del beta se hace més dificil, aunque usualmente
se utilizan los betas norteamericanos. Segin Mejia Robles, esto no es descabellado
y manifiesta que si la prima de mercado cambiara de pais a pais, existiria entonces
una ventaja estructural a nivel de localizacion geogréfica, pero esto no ocurre hoy.
Sin embargo, si se va al campo practico, se puede detectar que los financieros de las
empresas colombianas utilizan diferentes primas de mercado, aunque estén de acuerdo
en que la prima histdrica sea el mejor estimado de la prima de riesgo esperada. Segun el
tratadista que venimos mencionando, hay tres razones por las cuales existen diferencias
en las primas establecidas: el periodo de tiempo aplicado en el calculo, el tipo de papel que
se maneja como activo libre de riesgo y el uso de promedio aritmético o geométrico en
el célculo de los retornos anuales. Mejia Robles sugiere a los inversionistas colombianos
que utilicen como prima de mercado el indice de las sociedades norteamericanas de baja
capitalizacién, pues resultan mas parecidas a las firmas nacionales.

En nuestro pais, es la Superintendencia Financiera quién calcula los coeficientes beta
de cada accién, asi como lo hace la Stock Exchange Commission (SEC) en Estados Unidos.

Segln la Confederacién Colombiana de Camaras de Comercio (Confecdmaras), en
Colombia, citado por Vélez-Pareja 2005, existian, para el afio 2001, 432.269 microempresas,
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catalogadas asi de acuerdo con la clasificacion de ley, las cuales representaban alre-
dedor del 81% del universo empresarial del pais. El porcentaje de firmas registradas en la
Bolsa de Valores de Colombia era de alrededor 0,0125% (Vélez-Pareja, 2005, p. 49). Dado
que la gran mayoria no transa en bolsa, se puede aplicar lo que proponen Cotner y Fletcher
(2000, p. 2):

Los propietarios y administradores de una firma no transada en bolsa usualmente no
visualizan su empresa como un portafolio diversificado sino como su proyecto de inversion
de capital en marcha. Para ellos lo relevante es estimar el riesgo total del negocio.

Asi lo comenta también Palliam (2005), citado por Juan Carlos Gutiérrez Betancur'
(2008). Esto quiere decir que el financiero debera definir si el inversionista esta o0 no
diversificado: si lo esta y su organizacién no se negocia en la bolsa, podra utilizar métodos
de célculo de costo de capital que estimen solo el riesgo sistematico, pero, si al contrario,
que es lo mas general por ahora en Colombia, no esta diversificado y su empresa no transa
en bolsa, debera utilizar calculos que involucren el riesgo total.

Pero lo anterior no es todo. Dentro de la bibliografia encontrada existen otros puntos
de vista que agregan valor a la problematica de la estimacién del costo de capital en
Colombia. Es el caso del documento de Vélez-Pareja (2005, p. 50), “Costo de capital para
firmas no transadas en Bolsa”, donde se plantea que en los paises en desarrollo, como el
nuestro, las empresas que no se negocian en bolsa, son “inconsistentes con el CAPM”, por
cuanto no existe informacion y esta limitante restringe el acceso de esas sociedades a los
recursos de financiacion a través de acciones. También ocurre a veces, segln este autor,
que la prima de riesgo de mercado es negativa. En una ocasion asi, habria que buscar otras
alternativas para determinar el costo de capital. Pareciera entonces que no hay una mejor
practica para calcularlo en los paises emergentes. Adicionalmente, es necesario tener
en cuenta que con respecto a los paises desarrollados, existen diferencias en cuanto a la
contabilidad y su transparencia, los niveles de confianza y corrupcion, la volatilidad de los
mercados y el manejo tributario. Vélez-Pareja no pretende descalificar el método CAPM,
hasta ahora el empleado més ampliamente para estimar el costo de capital, pero s invita
a pensar en otras posibilidades para valorar el costo de capital, en especial en mercados
emergentes.

Ahora bien, si se tiene en cuenta que un punto critico es la estimacién del riesgo,
hay modelos desarrollados con base en la informacién contable, como el Accounting Risk
Models (ARM), que permiten el empleo de la desviacion estandar de los rendimientos
contables (Vélez-Pareja, 2005). El atractivo de un beta contable radica en que la informacion
correspondiente es mucho mas abundante que la informacion del mercado accionario;
sin embargo, los académicos no gustan de este método, primero porque su forma de

17 Juan Carlos Gutiérrez Betancur es Maestro en Finanzas del Tecnoldgico de Monterrey, México, y docente del
Departamento de Finanzas de la Universidad EAFIT. jgutie31@eafit.edu.co
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calculo puede generar grandes variaciones de una organizacion a otra (ejemplo: método
de valorizacién de inventarios, manejo de inversiones), lo cual impide comparaciones con
sentido entre empresas, y segundo, la informacién contable no refleja el valor del dinero
en el tiempo (Regulacion & Mercados Grupo Consultor, 2003).

Por lo demads, se hace necesario considerar que la determinacion del costo de capital
en un contexto internacional incierto como el actual, agrega nuevos riesgos: tipo de
cambio, politicos, institucionales o regulatorios; de precios a nivel del pais o comerciales
(Pascale, 2002), como se sefial6 en un capitulo anterior.

La metodologia del APM trabaja con una ldgica similar a la del CAPM, vale decir, los
inversionistas obtienen ganancias por tomar riesgo no diversificado, aunque la medida de
este no es el Unico factor a tener en cuenta, ya que existen otras variables econdmicas que
intervienen. De hecho, segtn Damodaran (1994), el CAPM puede ser considerado como
un caso especial del APM. De acuerdo con lo expuesto por la Universidad Tecnoldgica
Nacional — Regional Tucuméan (Argentina, Mineducacion, 2004), el Arbitrage Pricing Model
es un modelo muy complejo, aunque preciso en cuanto a la tasa de retorno, e implica la
definicion de variables y por lo tanto la adaptacion a la situacién econémica del proyecto.
En lo que se refiere a nuestro pais, esta metodologia es muy dificil de aplicar puesto que
la poca cantidad de firmas que cotizan en bolsa no facilita el analisis de una sensibilidad
de precios y tampoco hay estadisticas de mercados vy financieras amplias y confiables.

En un trabajo sobre costo de uso del capital y la inversion en Colombia en el periodo
comprendido entre los afios 1990 y 2007 Botero, Ramirez y Palacio (2007, p. 5) hacen un
célculo con base en que la tasa de costo de uso de capital es el “porcentaje de arriendo
que un inversionista cobrarfa sobre el valor residual de un activo fijo depreciable, de
forma tal que cubra el costo de oportunidad de la inversién”. De esta manera, estiman
un flujo de arrendamientos tal que, descontado a la tasa de interés real, iguale el valor
de la inversion efectuada. Dicha metodologia abarca valores de activos fijos, descuentos
fiscales otorgados al empresario, tasas de impuesto a las ventas aplicables a la compra de
los activos fijos, tasa de impuesto a la renta, tasa de depreciacidn, tasa de interés nominal
e inflacion esperada. Los autores proponen utilizar el indice de Precios al Productor de los
bienes de capital para calcular el valor del bien y emplean variables agregadas trimestrales
para la tasa de interés nominal, asf como para la inflacién esperada. Para la depreciacion,
usan el 10% del valor del bien de capital, en linea recta, por diez afios consecutivos que
cuentan a partir del afio siguiente de la compra.

Por su parte, el investigador Mauricio Rincon (2005, p. 35) concluye que existe una
“aversion al endeudamiento por parte de los empresarios colombianos, posterior a la
pronunciada recesion del final de la década pasada [afios noventa]”. Al plantearse esta
situacion, se le agrega mayor complejidad al célculo del costo de capital por cuanto es méas
incierto el valor de las tasas de retorno esperadas por los accionistas.
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Rincon también se refiere al valor de mercado de la deuda y del patrimonio, cuando
aclara que las limitaciones de la informacién del mercado secundario en Colombia hacen
que la deuda y el patrimonio se midan por su valor en libros y no por su valor de mercado.
Sin embargo, “existe una alta correlacién entre el valor en libros y el valor de mercado de
la deuda”, como lo plantean Titman y Wessels (1988, p. 7).

Al revisar costo de capital y estructura de capital, las diversas investigaciones
llevadas a cabo en Colombia sobre el tema muestran que el tamafio de la empresa, la
proporcion de los activos tangibles y el crecimiento estan relacionados de forma positiva
con su apalancamiento financiero; del mismo modo, la variacién en los ingresos y en
la rentabilidad estan asociados de forma negativa al endeudamiento de la compafifa.
Esta situacion afecta el célculo de costo de capital, mas en sus resultados que en su
metodologia, como se puede verificar en las conclusiones expuestas en el trabajo de
investigacion de Chaparro Cardozo (2007).

En el articulo “El costo de uso del capital y la inversion en Colombia 1990 — 2007", de
Botero, Ramirez y Palacio (2007), se encontrd que existe una relacion directa entre costo
de uso de capital y la tasa de interés real, el precio de los bienes de capital, que incluyen
los efectos ya sea de la devaluacién o de la revaluacion, y el factor tributario.

Conclusiones

En el dmbito nacional no se halld suficiente literatura relativa al tema del costo
de capital ni a las practicas utilizadas por los inversionistas colombianos; tampoco al
relacionado con nuevas alternativas de financiamiento tales como emisiones de titulos de
deuda o inversion externa.

Varios factores inciden en la poca aplicabilidad del modelo CAPM en el mercado
nacional, en cuanto a la constitucion de carteras eficientes de inversion —el caracter
muy especulativo del mercado local, su eficiencia en cuanto a tamafio y profundidad, el
nivel de la tasa libre de riesgo y la correspondiente prima de riesgo —, puesto que las
condiciones que optimizan su implementacion estan lejos de la practica (Perilla, 2008).
Esta situacion se refleja a la postre en un mercado de valores colombiano que apenas
comienza a desarrollarse y que afecta directamente temas como el financiamiento de las
empresas y las alternativas de inversion, y obviamente los costos de capital que tienen
que asumir los empresarios y emprendedores colombianos.

Aunque el método CAPM ha sido muy criticado, continda vigente, de todas formas,
como una herramienta utilizada por las personas encargadas de la gestion financiera en las
compaiias colombianas, segin lo especifica Vélez-Pareja (2005, p50), quién manifiesta
que este modelo es el que predomina para calcular el riesgo asociado a un activo o accion.
No obstante, plantea que, como las empresas no transadas en bolsa tienen restricciones
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para acceder a fondos de financiacién a través del mercado de valores, eso obliga a los
especialistas a ofrecer otras alternativas para evaluar el costo de capital propio, bajo el
supuesto que los métodos conocidos, como el CAPM, no son validos en el contexto de
tales firmas. En ese sentido, él se cuestiona sobre la verdadera utilidad del CAPM en
paises emergentes como Colombia, y més bien invita a considerar una modificacion de
dichos métodos tradicionales donde se incluya el riesgo no sistematico. Segln él, “el
problema esté en que el modelo es inconsistente con la realidad y este es el meollo del
asunto” (id., 52). La sugerencia consiste en repensar otras alternativas para establecer el
costo de capital para las empresas que no se transan en bolsa y en general para las firmas
del mercado colombiano, pero no se trata de descalificar los métodos existentes.

La indagacion documental que hicimos plantea la necesidad de realizar mejoras
y ajustes en la aplicacion de las teorias financieras empleadas en el pais, con el fin de
fortalecer el mercado de valores nacional y facilitar, en el futuro, el crecimiento econémico
de los emprendedores colombianos.

Después de la crisis vivida a finales de la primera década del siglo xxi:

¢Cudl serd el precio que habré que pagar para salir de la mas profunda recesion después de la
Gran Depresion, ante la formacion de un nuevo panorama financiero global que dependera en
mayor proporcién de la salud y sostenibilidad de las finanzas publicas? (Bancolombia, 2009,
p. 35)

Para fijar el costo de capital en la decisién de la estrategia de inversion, habréa que
tener en cuenta, ademas del comparativo de rentabilidades, variables como la liquidez
y profundidad de los mercados, riesgo cambiario, tamafo de la economia, potencial de
crecimiento, expectativas inflacionarias, el rumbo de las politicas monetaria, cambiaria y
fiscal, entre otros muchos determinantes (ibid.).

En tal sentido, para calcular el costo de capital de un proyecto o empresa en Colombia,
se sugiere trabajar bajo distintos escenarios y no aumentar injustificadamente la tasa de
descuento para compensar los posibles riesgos del entorno. De esta forma, se pueden
simular con mayor precision los efectos sobre los flujos de caja de la firma que puedan
producir contextos tales como una crisis fiscal o un cambio en el marco regulatorio. Al
considerar los distintos ambientes, se les debe asignar a estos una probabilidad y, aunque
ello involucra un alto porcentaje de subjetividad, esta constituye una forma apropiada de
cuantificar los riesgos (Andrade, 2004).

Después de reunir la bibliografia existente en universidades colombianas, y de leer la
teoria acerca de como estimar el costo de capital en el pais, se puede decir que no existe
una forma precisa, universal y especifica para hacerlo. Todavia hay temas que deben
resolverse en un medio donde cada vez son mas globales los efectos y hay gran diversidad
de situaciones locales.
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No obstante esta necesidad, en la actualidad todavia se recurre a los modelos
disponibles. También se realizan algunos ajustes o modificaciones a estos, basados
en la subjetividad y la experiencia del inversionista que ve conveniente calcular ciertos
pardmetros. Seguramente, los métodos mas usados en los paises industrializados, tales
como el CAPM, llegarén a ser una muy buena alternativa en los paises emergentes a
medida que estos Ultimos estén mas integrados y que se logren definir instrumentos de
referencia para calcular tasa libre de riesgo y riesgo pais.

Por tltimo, dejamos un interrogante susceptible de generar una nueva investigacion:
¢se podrian asemejar los métodos utilizados en Colombia a los empleados por otros paises
en desarrollo?
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