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ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO MEDIANTE EL METODO “CAPM”

I.  DEFINICION

En el mundo actual de los negocios es muy
importante tomar buenas decisiones de inversion, de
acuerdo al costo de oportunidad asumido por la
compaiiia.

La tasa de descuento es aquel costo de capital que
se utiliza para descontar a valor presente flujos
futuros.

Importancia

e Para conocer el costo de capital de una
compafiia y si estd generando valor para los
accionistas.

e Para determinarla tasa de descuento a utilizar en la evaluacion de proyectos.

e Para satisfacer los requerimientos de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF).

Fundamentos

e El costo de capital actlia como un vinculo importante entre las decisiones de inversion a largo
plazo y la riqueza de los accionistas.
e Suresultado esta directamente influenciado por el riesgo operativo y financiero de la compaiia.
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II. EL MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL O CAPITAL
ASSET PRICING MODEL (CAPM)

a.

Concepto
El CAPM es un modelo para determinar la tasa de descuento requerido para un cierto activo.
El modelo toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable, conocido
también como riesgo del mercado o riesgo sistémico, representado por el simbolo de beta (j3),
asi como también el retorno esperado del mercado y el retorno esperado de un activo libre de
riesgo.
Por lo tanto, se podra obtener un mayor retorno esperado en medida de una mayor exposicion
al riesgo.

Supuestos

Inversionistas son personas aversas al riesgo.

Se debe de cuidar el balance entre el retorno esperado y su varianza asociada.
Existe una tasa libre de riesgo para invertir o endeudarse.
No existe asimetria de informacion.

Inversionistas son racionales sobre las conclusiones que tomaran acerca de los retornos
esperados y la desviacion estandar.

Foérmula

Prima de riesgo de mercado

Ra=rf+B(Rm-rf) + rp
\ J

Prima de riesgo del activo
Donde:

Ra: Rendimiento del activo

rf: Rendimiento libre de riasgo
Rm: Rendimiento de mercadoe
B: Beta

Rp: Riesgo Pais
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III.

COMPONENTES DEL CAPM

a.

Rendimiento Libre de Riesgo (Rf)"
Es el rendimiento que se puede obtener libre de riesgo de incumplimiento de pago.

Usualmente, se utiliza el rendimiento ofrecido por los bonos del tesoro norteamericano ya que
jamas han incurrido en default, cuentan con mayor liquidez y existe una amplia gama de
instrumentos de diferente vencimiento en circulacion.

Se recomienda utilizar los T-Bills dado que mayores plazos no permiten estimar con precision
la inflacion asi como movimientos de la tasa de interés, asumiendo, por lo tanto mayores
riesgos.

Rendimiento de Mercado (Rm)

Se suele colocar como una aproximacion al rendimiento del mercado, el indice de Standard &
Poor’s 500, que contiene el listado de las 500 empresas mas grandes que cotizan en la New
York Exchange (NYSE), American Exchange (AMEX) y Nasdag.

Este indice se construye sobre la ponderacion de las acciones a partir del valor de mercado de
cada empresa, lo cual dan una aproximacion al mercado.

Es recomendable utilizar un horizonte de evaluacion de largo plazo debido a que los
rendimientos econdmico (retorno de mercado y de la tasa libre de riesgo) coyunturales no
afecten los resultados del costo de capital.

Beta (p)

Se llama beta a la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable conocido también como
riesgo del mercado o riesgo sistémico.

Betas mayores a 1 simbolizan que el activo tiene un riesgo mayor al promedio de todo el
mercado.

Por lo tanto, un activo con un beta alto debe ser descontado a una mayor tasa, como medio para
compensar al inversionista por asumir el riesgo que el activo acarrea.

Esto se basa en el principio que dice que los inversionistas, entre mas riesgosa sea la inversion,
requieren mayores retornos.

Existen varias formas de calcular’ el Beta, las principales son: i) estimar la regresion entre el
rendimiento de mercado y del activo, ii) método de varianza, iii) método de correlacion, iv)
Beta sectorial, entre otras.’

Los indicadores de mercado de tasa libre de riesgo y riesgo de mercado se pueden obtener en pagina web de Damodaran:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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d. Riesgo Pais (Rp)*

e El riesgo pais es el riesgo de una inversion
econémica debido solo a factores especificos y
comunes a un cierto pais. Puede entenderse como
un riesgo promedio de las inversiones realizadas en
cierto pais. Mide en el torno politico, economico,
seguridad publica, etc.(Si hay alguna guerra, hay
seguridad, tipos de impuestos, etc.)

o El riesgo pais se entiende que esta relacionado con
la eventualidad de que un estado soberano se vea
imposibilitado o incapacitado de cumplir con sus obligaciones con algun agente extranjero, por
razones fuera de los riesgos usuales que surgen de cualquier relacion crediticia.

e FEs importante sefialar que para efectos de la estimacion del costo capital cuyos componentes
no son de fuente peruana es necesario agregar el riesgo pais a fin de reflejar una correcta tasa
de descuento. En este caso, el mercado de capitales peruano no cuenta atin con el dinamismo
suficiente para poder estimar con alta precision los componentes del CAPM, es por ello que
para algunas determinadas compaiiias y/o sectores es necesario utilizar variables extranjeras y
adicionar el riesgo pais a la estimacion.

IV. CASO PRACTICO

A continuacidon se presenta un caso practico para estimar el costo de capital del sector
telecomunicaciones para telefonia fija en Peru.

Pasos para estimar la tasa de descuento via el modelo CAPM

i. Hallar el Beta: Es importante sefialar que para estimar hay que realizar el calculo tomando en
cuenta sdlo empresas de telefonia fija o si la empresa mantiene varias unidades de negocio
como telefonia movil, cable y otros, hay que aislar el efecto de estas unidades que distorsionan
el calculo. Para esta célculo se tomara el beta apalancado sectorial

ii. Obtener Tasa Libre de Riesgo: Para efectos de este calculo se tomé el promedio aritmético
de la serie historica 1928 — 2010 de los T-Bills a 3 meses.

iii. Obtener el Rendimiento de Mercado: Para efectos de este calculo se tomd el promedio
aritmético de la serie historica 1928 — 2010 del retorno del indice Standard & Poor’s 500.

iv. Obtener la tasa Riesgo Pais: Para efectos de este calculo se tomo el promedio aritmético de la
serie historica 2008 — 2012 del indicador de JP Morgan EMBI + Pert.

2 En nuestro siguiente Interpretando se explicard el calculo del coeficiente Beta, sus diversas consideraciones en el horizonte de evaluacion, el
efecto del apalancamiento y escudo fiscal, los ajustes necesarios y las variables que influyen en su desenvolvimiento.

3 El coeficiente Beta de un determinado activo puede encontrarse en la pagina de Yahoo Finance: http:/finance.yahoo.com/, mientras que el Beta
de un sector en la pagina de Damodaran: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_ Page/datafile/Betas.html

* La tasa de riesgo pais, medido a través del indicador de JP Morgan Embi+Pert se puede encontrar en la pagina web del Banco Central de
Reserva, http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html
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Luego de aplicar la formula del modelo de fijacion de precios para activos de capital CAPM, el
resultado fue el siguiente:

Indicadores Mercado

BE 0.74
Rf 3.61%]| Promedio 1928-2012
RM 11.26%| Promedio 1928-2012
RP PER 1.73%| Embi+ Perd 2008-2012
KE = rf + BE*(RM - rf) + Rp
KE PER 11.01%| Costo de Capital incluido Riesgo Pais

Fuente: Damodaran (www.damodaran.com), BCRP (www.bcrp.gob.pe)
Conclusiones
e FEl beta al ser menor que 1 indica quela compaiiia es menos sensible ante los cambios de

. .. 5 . .
mercado, lo cual se debe a la inelasticidad’ en el sector telecomunicaciones.

o Elinversionista que desee invertir en el Pert en el sector telecomunicaciones exigira un retorno
minimo de 11.01% para llevar a cabo su inversion.

o Dicha tasa representa el costo de oportunidad del capital, que es la tasa de descuento para traer
a valor presente flujos futuros.

jGracias!

Los cambios en la demanda no son proporcionales a los cambios en los precios, es decir si aumentan los precios en el sector telecomunicaciones,
el impacto en la demanda serd de menor magnitud o menos significativa, dado que actualmente es considerado un bien “obligatorio”

BOLETIN No. 24 - ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO
Pagina 5de 5



