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Costo del capital

Determinacion del WACC en la practica

Para qué utilizamos los estados financieros:

+Comunicar a los inversores (acreedores y accionistas)
+QOrganizar planes y actividades, calcular los impuestos
+Evaluar la capacidad de repago de la deuda

+Calcular el valor de una empresa Ahora haremos hincapié

en su determinacion.

Incégnitas en la Valuacion
I

___________ L

Flujo de fondos 1Tasa de descuento?

"""""""""""""""""""" 1

e La empresa es de capital abierto o cerrado.

e Las acciones de la cia. son liquidas o iliquidas.

e Como se financia la firma, los capitales son nacionales o
participan inversores extranjeros.

Puntos relevantes a considerar <

-
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Costo del capital

Determinacion del WACC en la practica

El WACC (weighted average cost of capital) representa el costo promedio
ponderado del capital que la firma afronta para financiar sus activos.

WACC =kd x (1-1t) XB +ke ><E
Vv V
Donde:
kd = rendimiento exigido o esperado de la deuda
t = tasa impositiva
ke = rendimiento exigido o esperado de las acciones
E = valor de mercado de las acciones

D = valor de mercado de la deuda
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for explanation, for similar functions. M193
Mo long term risk free rate availahle, take US-rate instead.

EQUITY RISK PREMIUM

ERSE COUNTEY DATH

Country ARGEMTIMA
[50 Code ARS

Expected Market Feturn 18. 070
Fisk Free Fate 4.004

Country Premium 14, 066

EQUITY SPECIFIC DATA

Acindar Industria Argentina de Aceros SA ACIN AR

Applied Eeta 1.094 Eeta 1.094
Eouity Risk Premium 15.359

Australia &1 2 9777 8&00 Brozil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 &3 9320410
Hong Kong 852 2977 &000 Jopon 81 2 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Eloomberg L.P.
GF25-E62-1 29-Sep-04 4:42:34
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for explanation. N193 Equity WACC
Warning: Using rough approximation for Cost of Debt
WEIGHTED AVERAGE COST 0OF CAPITAL
ACIN AR Acindar Industria Argentina de Aceros

Eoquity Capital Structure lebt Capital Structure

Market Cap 964. 74 Short Term Debt
Preferred Egquity [ 0.00] Long Term Debt
Common Weight 54, B0% Short Deht leight 11.3B%
Preferred lleight 0, 00% Long Deht Weight 33.82%

Cost Structure and Rates

Long Term Growth Fate 10,00 Cost of Equity 19.
Country Premium 14.0 Cost of Preferred 0.
Applied Beta 1.09 Cost of Deht 5.
1IRisk Premium [ 15, 34K gt Avg Cost Cap 12.
Note Fate [ 2.5hK
Eand Fate [ 4.05K Total Capital 1760,
Debt Adjstmnt Factor Net Operating Income 493,
Feturn on Capital 28,

Tax Rate [ 0.00¢ Roc/llacc Ratio 2.
Credit Rating LIF Fconomic Yalue Added 20,

Australia &1 2 9777 8&00 Brozil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 &3 520410
Hong Kong 852 2977 &000 Jopon 81 2 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Eloomberg L.P.
G725-62-0 29-Sep-04 13:50:50
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Determinacion del WACC en la practica

La mayoria de los analistas utilizan el WACC como tasa de descuento.

EE.UL Argentina
LOMporaciones AsDsores LOMporaciones AscEras Bancay
Firancieros Firanciercs v PEF Saquros
= a0 T00% W5 U0 T
HTETa T COSTD 02 ODONTUTY 0ad B - 6% 7%
wace : : ras =
o - - 164 % 17%
MO - - 5% 0% 0%
Avaces 7% - - - -
MO 4% 0% 0% 0%

Fuenta: EE.ULL: Bruner, op.cit. Argentina: Encuesta UTDT/IAEF. Cuando b suma porcantual supera al 100%:, se deba a que los
encuestados marcaron mas de una opcion.

Por qué aparece como item la tasa estimada como costo de oportunidad?
Cual debe ser el rendimiento que debemos esperar de un activo riesgoso?

El rendimiento que podemos obtener en una alternativa de riesgo
comparable.
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Determinacion del WACC en la practica

El rendimiento esperado siempre debe compensar tres factores:

e La inflacion 12% 1

e El valor tiempo de dinero 10% -

 El riesgo (¢.cual riesgo?) " Riesgo
6% -

EBIT 0) 20 40 2% 1 Inflacion

Intereses -10 -10 -10 0%

EBT 0 10 30

Taxes (4020) 0 -4 -12

Net income 6 e Riesgo econdmico

 Riesgo financiero

-10 18
267 ol 2002
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Determinacion del WACC en la practica

Qué es el riesgo para los analistas?

Frecuencia Puntaje Puntaje Importancia
de mencién Promedio Mediana (Frecuencia x
Mediana)
Probabilidad de la pérdida 52 6,0 52
Varianza de los retornos 5,6 6,0 51
Falta de informacion 52 55 4,9
Tamafo de la pérdida 51 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% 54 50 0,6
Inseguridad juridica 40% 55 55 2,2
Beta 20% 7,0 7,0 1,4
Andlisis de sensibilidad, cambios de legislacion, 20% 5,0 5,0 1,0
macroeconomia, etc.
ND 20% 4,0 4,0 0,8

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. En frecuencia, el porcentaje de veces que se menciond cada item esta calculado sobre el
total de respuestas disponibles (47 casos; de los 55 encuestados hay 8 que no respondieron esta pregunta). Los puntajes
promedio y mediana estan calculados sobre los casos con puntaje mayor a cero.
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Determinacion del WACC en la practica

El CAPM fue construido sobre la premisa de que la varianza de los retornos
sobre el portafolio de mercado es la medida del riesgo apropiada y que el
unico riesgo recompensado es el riesgo de mercado o sistematico.

Para el CAPM, el inversor “marginal” en el mercado esta bastante diversificado en
sus inversiones y soOlo espera ser recompensado por el riesgo no
diversificable o sistematico porque el riesgo unico puede eliminarse mediante
la diversificacion.

El riesgo sistematico se mide mediante el coeficiente Beta.

ko= +BIE) 1] =0t )
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for explanation. W193
Hit 1<GO> for Options, Hit <Page> for table.
COMPARATIVE RETURNS Page 1/23
Range - Period [I] Daily 447 Day Period
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference HAnnual Eq

IlACIN AR Equity ) 396.59 % 396.59 ¥ 220,05 % 270.10 %
MEEVAL Index
]

(# = No dividends or coupons)
S00

ACIMDAR SA-SER B
ARGEMTIMNA MERUAL IMDES

-100

21 Z2FEE 2BMAR  25APRE 22MAY 20JUM 12JUL 15AUG 125EP 100CT  SMOV SDEC 2JAMO4 20 z2rFEE

Australia &1 2 9777 84600 Brazil 3511 3048 43500 Europe 44 20 7330 7200 Germany 49 &3 320410

Hong Kong 852 2977 &000 Jopon 81 2 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Eloomberg L.P.
GF25-E52-2 29-Sep-04 4:39:01
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for explanation.

HISTORICAL BETA

ACIN AR Equity ACINDAR IND ARGEMTIMA-SER B

Felative Index MERVAL ARGEMTINA MERYAL INDEX
Identifies latest obserwvation

Feriod ] Daily

FENER 1/ 27048l 9774704
Market [ Trade

ADJ BETA L0
PALl] BETA 00
AlphalIntercept] 2
FZ (Correlatiaon) Y
Std Dew of Error .35
Std Error of EBeta 05
Mumber of Points 183

00
= (0,67 =* M=MERUAL

+ (0,33) % 1.0

Australia &1 2 9777 8&00 Brozil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 &3 9320410
Hong Kong 852 2977 &000 Jopon 81 2 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Eloomberg L.P.
GF25-E62-1 29-Sep-04 4:44:27
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for explanation. N193 Equity BETA
HISTORICAL BETA

ACIN AR Equity ACINDAR IND ARGEMTIMA-SER B

Felative Index MERVAL ARGEMTINA MERYAL INDEX
Identifies latest obserwvation

Feriod ] Daily

FELER 37177038l 9774704
Market [ Trade

ADJ BETA .04
PALl] BETA 05
AlphalIntercept] .15
FZ (Correlatiaon) B3
Std Dew of Error b1
Std Error of EBeta 04
Mumber of Points 380

00
= (0,67 =* M=MERUAL

+ (0,33) % 1.0

Australia &1 2 9777 84600 Brazil 3511 3048 43500 Europe 44 20 7330 7200 Germany 49 &3 320410

Hong Kong 852 2977 &000 Jopon 81 2 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Eloomberg L.P.
GF25-E62-1 29-Sep-04 4:432:43
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for explanation.

HISTORICAL BETA

ACIN AR Equity ACINDAR IND ARGEMTIMA-SER B

Felative Index MERVAL ARGEMTINA MERYAL INDEX
Identifies latest obserwvation

Period [ Weekly

FELEN 1/ 37038l 9/74/04
Market [ Trade

ADJ BETA
PALl] BETA
AlphalIntercept]
FZ (Correlatiaon)
Std Dew of Error
Std Error of EBeta
Mumber of Points

= (0.67) # HEMERVAL
+ 00,33 % 1.0

Australia &1 2 9777 84600 Brazil 3511 3048 43500 Europe 44 20 7330 7200 Germany 49 &3 320410

Hong Kong 852 2977 &000 Jopon 81 2 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Eloomberg L.P.
GF25-E62-1 29-Sep-04 4:41:03
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SML
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Rendimiento de

una accion B - 20
20% / B =1.0

0% B=.50

5%/
/ -
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Determinacion del WACC en la practica

Problemas conceptuales del CAPM

¢ Supuesta objetividad: las tasas de descuento no resultan ser un
parametro objetivo sino subjetivo, ya que finalmente las percepciones
de riesgo y retorno en una valuacion son totalmente personales.

+ Irrelevancia: el meétodo para la determinacion del riesgo deberia
contemplar el riesgo de pérdida o downside risk.

+ Riesgo asistematico: la diversificacion corporativa no es tan eficiente
como la diversificacidon que se hace en el mercado accionario.

¢+ Problemas metodoldgicos: la determinacibn de cada uno de los
componentes es un proceso altamente subjetivo.
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Determinacion del WACC en la practica

En paises emergentes o con empresas de capital cerrado tenemos algunos
problemas adicionales:

e ;Como consideramos el riesgo pais?

 ;/Si las acciones de la cia no son transadas, qué hacemos con el beta?

Por otro lado, surgen de inmediato otras tres preguntas:
e ;Queé tasa libre de riesgo utilizamos?
 ;Utilizamos la prima de mercado local o americana?

» ;Es representativo (si existe) el beta de la cia?
Uno podria imaginarse una ecuacion de este tipo:

ke = rf + B (rm-rf)+Riesgo pais + prima por riesgo no sistematico
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Determinacion del WACC en la practica

Solo hubo 4 periodos con riesgo inferior a 500 puntos basicos...
1981 y 1982 (los primeros bonos) y 1993 y 1997

Default de la deuda

6.500 ~ dio simol argentina

6.000 Promedio simple= 1.312
~ 5500 - Promedio 1983-2001= 1.032 ]
o - . . R . I . .
2 5000  Trabajando con datos trimestrales e intervalos de Y 2‘:2:'6‘ el vicepresidente
S 4500 - clase de 400 bps, los intervalos que mas se repiten s
3 4.000 400-800 (47 veces) y 800-1200 (31 veces)
= 4
2 3.500 - o 5 Devaluacion brasilera
é 3.000 4 Hiiperinflacion tequila
[2)
T 2,500 - .
g— >0 Los primeros bonos: _ ofault ruso
> 2.000 1 15 puntos basicos
q) pr—
T 1.500 +

1.000 - 7 T s B IS e N\ %

500 - — ]

/ 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
500 bps

Fuente: Dr. Guillermo Lopez Dumrauf. Elaboracion en base a datos de FIEL.
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Reservas
EMBI+ EMBI+
BCRA Merval
8000,00 T - 30.000 8000,00 - 700
7000.00 74 1 25.000 7000,00 - L 600
6000,00 + 6000,00 -
1 20.000 500
5000,00 + 5000,00 - 400
4000,00 + -+ 15.000 4000,00 -+
+ 300
3000,00 | 1 10.000 3000,00 -

2000,00 + 2000,00 - - 200
100000 | - 5.000 1000,00 + 100
B T Ny 0,00 0

8888883828888385888888838383
(SR N = Q5 >S @ Q5 >35S 2 Q5 > 3S 2
5233253838282 8383252¢8°33
— EMBH —e—Resenas BCRA ‘ EMBH+ —e— Menval ‘
Dolar EMBI+
4,00 + — 8000,00
3,50 1 - 7000,00 El riesgo pais ha estado correlacionado
3,00 1 - 6000,00 negativamente con la Bolsa y las reservas
2,50 7 - 5000,00 internacionales...
2,00 + + 4000,00
1,50 - + 3000,00
1,00 - + 2000,00
0,50 + + 1000; . -
Y correlacionado positivamente con el
0,00 +—+—++—++—++++++++++++++++++++++++++++++—+++++—++—+++ 0,00 d,l
QQ S &8 o"/ & NGRS AN NN\ o"’ NN ofar...
& Q\ & &% & &° VQ\ & & Q\ N
‘—Délar —_ _EMBM ‘
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Determinacion del WACC en la practica

Existen basicamente dos formas de computar el riesgo pais en la valuacion:

e Considerarlo en la tasa de descuento adicionando un porcentaje que refleje el
spread entre un bono argentino y uno americano de similar duration.

e Ponderarlo en el flujo de efectivo utilizando escenarios con probabilidades
asociadas.

Esta Gltima opcion ofrece una base analitica mas solida.

¢+ Riesgos de naturaleza asimétrica. Devaluaciones, desvalorizaciones,
desapropiaciones, guerras, etc. no deberian incluirse en la tasa de descuento.

+ Cada item del flujo de caja es afectado en forma diferente por el riesgo pais, por
lo tanto, un Unico ajuste en la tasa de descuento no refleja con precision el impacto
de esos riesgos sobre el valor.

¢+ Distinguir eventos explicitos mejora la planificacion de la direccion para eliminar o
mitigar esos riesgos.

© Prohibida su reproduccion parcial o total sin autorizacion de los autores.



Costo del capital

Determinacion del WACC en la practica

e FCF
Confeccion del Cash Flow . ccf

A - ECF

Célculo del WACC
. Tasa libre de riesgo . )
«  Prima de mercado VALOR DE Analisis de escenarios
. Beta acciones LA FIRMA e Nivel macroeconémico

POR DCF  Nivel sectorial

* Nivel de empresa

. Proporciones

. Riesgo pais?

A 4

Estructura de Capital
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Valor de mercado y
multiplos comparables

INTERVALO
DE VALORES

DE LA FIRMA

Flujo de fondos Flujo de fondos descontado

descontado incluyendo con analisis de escenarios,

el riesgo pais en la tasa sin incluir el riesgo pais en
de descuento la tasa de descuento
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Como calculan el WACC los practicantes?

CUADRO 37 — EE.UU.. ¢,QUE TIPO DE RATIO D/E Y DE PONDERACION USA EN EL WACC?

Corporaciones Asesores
Financieros
Indice D/E
alor target 52% 90%
Valor corriente 15% 10%
No esta seguro 26% -
ND 7%
Ponder :
lor de mercado 59% 90%
Valor de libros 5% 10%
No esta seguro 19% -
ND 7%

Fuente: Bruner, op.cit.
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CUADRO 38 — ARGENTINA: TIPO DE iNDICE DE ENDUDAMIENTO (D/E) UTILIZADO

Corporaciones Asesores Bancay
Financieros y PEF Seguros
<Valor target u objetivo 37% 64% 17%
Valor corriente o actual 39% 0% 33%
Valor de mercado (sectorial) 3% 9% 33%
Otro 8% 9% 0%
Establecido por casa matriz 2.6% -
No especifica 2.6% -
Depende 2.6% 9%
ND 16% 27% 33%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. Los porcentajes suman mas de 100% cuando el encuestado marca mas de una opcion.
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CUADRO 39 — ARGENTINA: VALOR DEL D/E UTILIZADO

Empresas Corporaciones Asesores Bancay

Cotizantes Financieros y Seguros

Argentina PEF
0-0.33 13% 9% 0%
0.34 - 0.67 32% 9% 0%
0.68-1 6 0% 0%
1.1-15 5% 0% 0%
>1.5 3% 0% 17%
Depende - 8% 36% 0%
No especifica - 5% 9% 0%
ND - 34% 36% 83%

Fuente: Anexo 5 y Encuesta UTDT/IAEF. Sumatorias que superen el 100% implican que los encuestados marcaron mas de
una opcion.
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CUADRO 40 — EE.UU. Y ARGENTINA: ¢, QUE CLASE DE COSTO DE DEUDA UTILIZA?

EE.UU. Argentina
Corporaciones Asesores Corporaciones Asesores Bancay
Financieros Financieras y PEF Seguros
Costo marginal 52% 60% 896 @%? 33%
Promedio Corriente 37% 40% @ 17%
No esta seguro 4% - - -
Otro - - 11% 27% 0%
ND 7% - 16% 18% 50%

Fuente: EE.UU.: Bruner, op.cit. Argentina: Encuesta UTDT/IAEF.
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CUADRO 41 — ARGENTINA: ¢, QUE COSTO DE ENDEUDAMIENTO UTILIZA?

Corporaciones Asesores Bancay
Financieros y Seguros
PEF
6-9% 21% 0% 0%
12.1-15% 0% 9% 0%
15.1-18% 5% 0% 0%
Depende 3% 27% 0%
No especifica 3% 0% 17%
ND 39% 45% 83%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF.
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CUADRO 43 — ARGENTINA: ¢,QUE VALOR DE TASA IMPOSITIVA UTILIZA?

Corporaciones Asesores Bancay
Financieros y Seguros
PEF
36% 5% 0% 0%
34% 0% 0% 0%
33% 3% 0% 0%
32% 3% 0% 0%
31% 3% 0% 0%
30% 3% 0% 0%
21% 3% 0% 0%
30-40% 0% 0% 17%
30-35% 0% 0% 17%
No especifica 3% 9% 0%
Depende 3% 0% 0%
ND 18% 27% 67%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF.
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CUADRO 44 —ARGENTINA: ¢,QUE VALOR DE WACC USA?

Corporaciones Asesores Bancay
Financieros y Seguros
PEF

<10% 3% 0% 17%
10 13% 0% 0%
12.6 a 15% 24@ 0%
15. : 89 % 0%
17.6 a 20% 5% 0% 0%
Depende 11% 18% 0%
No especifica 3% 9% 0%
ND 34% 55% 83%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF.
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Ajuste por riesgo asistematico

CUADRO 51 — EL AJUSTE POR TAMARO EN LA ARGENTINA

Empresas Hequenas Emprasas Grandes Descuento  Descuanto
Ao % Meda amonica PERT . #  Media amnonica PFER Fromedio
1997
Tulin 1 4 a0 1 a1 BT,
1996 1 187 3 14,71 BT 3%
1847 16 577 10 11,86 51,3%
1995 2 2023 a9 11,64 -73,8%
* Unica sarie valida.

CUADROC 52 — EL INCREMENTO POR TENENCIA EN LA ARGENTINA

Terencia Minontana Tenancia Mayoritana Incramento  Incremento
Ano # Media armonica PER B Wedia ammonica FER Pré:'Tr"_ggg'D
1ot 1 (%] 1 178 TBZ B
1995 1 19,6 2 813 -58 5%
1995 4 11,85 1 187 - 2%
1997 24 74T 23 12,55 G8,4%
1908 17 10,87 4 11,85 0,0%
* Henes valdas.

CUADRO 53 — EL DESCUENTO POR ILIQUIDEZ EN ARGENTINA

Ermpresas Colizantas Empresas Mo cotzantes Uescuento  Dascuanto
Ano # Media amnonica PER # Media armonica PER ng_-'s.}j":'
Tatsd 1 L] 1 RS [z Nag
100 2 10,46 4 40 532%
1907 13 10,44 ) a7 16, 7% '
1008 11 043 16 113 -10.8%
" Senes validas.
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CUADRO 54 — SECUENCIAS PARA EL CALCULO DE AJUSTES POR RIESGD ASISTEMATICO

Ajuste por
lliquidez ()
Ay=348%

- Nio cofizante
- Minaritaria
- Chica

Ar ={1Ar) *{1-4) =040 *0.65= Q.32

- Cotizante
- Minoritaria Ajuste por
- Chica lliguidez (¥)
. _ . ) By = M.8% _
Ajuste por Ar = (1-Ar,) Ajuste por - Cotizante - No cotizante
Tamario (W) = 0.49 Tenencia (4 - Mayoritaria [——M™ - Mayoritaria
Ara =51,3% A =387% - Chica - Chica
- Ar=({1-Arg) * (T+An) = Ar = (T-Ara) * {T+Ar)
: pste por, : =0,40°1,30 = *(1-4) =
- Cotizante liquidez ™) - No Cotizante = (.68 =040*139"*
- Minoritaria ™ _ Minoritaria *0.65= 044
- Grande Ar=240% - Grande
Ar =(1-A) = 0,65
Ajuste por
Tenancia ()
Ara =38 7% _ Cotizante Ajuste Pery - No Cotizante
- Mayoritaria lipuder (21w _ fayornitaria
- Grande Ar=24 0% - Grande

Arg =(T+Ag) = 1,39

Aps = (T+Ay) " (1-4) = 1,39 * 0,65 = 0,90
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Formula de Arzac

K -
1-d

«

Prima por riesgo asistematico =d x

Donde:

d = es el descuento sobre el valor de la empresa

k = es la tasa de descuento sin la prima por riesgo asistematico
g = es la tasa de crecimiento del cash flow
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Desapalancamiento y reapalancamiento del coeficiente Beta

ke=rf +8,(rm—-rf) +8,(rm —rf) xg X(1 +)

N )\ ~/

Y Y
Premio para Premio para compensar el
compensar el riesgo financiero

riesgo de negocio

Rendimiento para compensar

el valor tiempo del dinero. El beta del activo es una ponderacién de
los betas de la deuda y las acciones

Si la deuda es libre de riesgo B, = PexE +[pd xD x(1-1)
B = Be ’ Dx(1-t)+E
- 14 D x(1-t)
E
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Desapalancamiento y reapalancamiento del coeficiente Beta

Para desapalancar el beta: Para reapalancar el beta:

e _

B, = B =puxH+22E"VH

x — —

14 D x(1-t) e 5 c 3
E

Por ejemplo: si D=100; E=140; B=1,66 y t=40% los calculos serian los siguiente:

B = e _ 1,66
- 14 Dx(1-t) l+100><(1—O,4O)
E 140

Si ahora la nueva estructura de financiamiento es: D/E=80%

=116

B, =116 (1+0,80% (1-0,40))=1,72
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