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RESUMEN

El articulo se desarrolla en funcidn de la importancia que tiene el impacto de los métodos para la
valoracidon de empresas, tratando especificamente del WACC; por sus siglas en inglés: Weighted

Figura 1. Promedio Costo de Capital
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Average Cost of Capital (Promedio Ponderado del Costo de
Capital), se ha planteado como interrogante, éCual es la
importancia del WACC (Weighted Average Cost of Capital)
en la valoracion de empresas

Implementando el tipo de investigacion descriptivo vy
mediante la estructura de su férmula, se pretende exponer
la conexion que tienen los diferentes elementos que lo
integran, asi como la necesidad de identificar los activos
gue realmente generan flujos de efectivo, es decir, activos
de capital, reconociendo a su vez, la forma como estos
activos se financian a través de los pasivos y el patrimonio.

Los aspectos que se deben considerar a la hora de valorar

una empresa son multiples, ya que el valor varia de acuerdo a las percepciones o a las razones de
los interesados, la informacion, el sector, el contexto y el método empleado, entre otros.

La conclusidn principal, es que en todo analisis de inversién de una empresa es indispensable un
proceso de valoracion, debido a la trasferencia implicita de valor, y a la definicién de puntos
importantes para su normal funcionamiento y el eficiente desarrollo de su actividad.

Palabras clave

Activos de Capital, Costo de Capital,

(PPCC).

flujo de efectivo, Promedio Pondera de Costo de Capital
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ABSTRACT

The article is developed based on the importance which has the impact of methods for valuing
companies, specifically trying WACC; for its acronym in: Weighted Average Cost of Capital
(Promedio Ponderado del Costo de Capital).By the structure of the formula, intended to exhibit
the connection they have different elements in it, and the need to identify the assets that actually
generate cash flows, namely, capital assets, recognizing in turn, how these assets are financed
through equity and liabilities. The aspects that should be taken into consideration upon valuation
a company are multiple, since the value would vary according to the perceptions or the reasons
of those interested and according to the information, the sector, the context, and the employed
method, amongst others.

The Main conclusion is that, within the analyses of a company’s investment, the valuation process
becomes indispensable due to the implicit transferring of value and due to the definition of
important issues for the normal performance and the efficient development of the company’s
activities.
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Capital assets, costo of capital, cash flow, Weighted Average Cost of Capital (WACC).

1 INTRODUCCION

La valoracién de empresas es un ejercicio de
sentido comuUn que requiere unos pocos
conocimientos técnicos y mejora con la
experiencia. Ambos (Sentido comdn vy
conocimientos técnicos), son necesarios para
no perder de vista: ¢Qué se esta haciendo?
éPor qué se estd haciendo la valoracién de
determinada manera? ¢Y Para qué o para
quién se estd haciendo la valoraciéon? Casi
todos los errores en valoracion a no contestar
adecuadamente estas preguntas, esto es, a
falta de conocimientos o sentido comun (o a
falta de ambos).

1.1. Descripcion del problema

El riesgo esta presente en todos los aspectos
de la vida: evitarlo o no considerarlo seria
un grave error. En la actualidad debido al
proceso de globalizacién que enfrentan las
economias  nacionales han generado
mercados financieros inestables, los cuales
han potencializado el riesgo al que se
enfrentan los inversionistas.

Ante esta situacidon, una de las grandes
inquietudes en el campo de las Finanzas ha
sido desarrollar modelos predictivos vy
explicativos del comportamiento de los

Los métodos conceptualmente correctos para activos de capital. Uno de los aportes mas
valorar empresas con expectativas de importantes de_ este proceso ha sido el
continuidad son basados en el descuento de WACC: Promedio Ponderado de Costos de

flujos de fondos: consideran a la empresa Capital. ~ (Mascarefias, Analisis de |la
como un ente generador de flujos de fondos, estructura de capital de una empresa, 1993)
y por ellos, sus acciones y su deuda son
valorables como otros activos financieros.
Otro método que tiene ldgica y consistencia
es el valor de liquidacién cuando se prevé
liquidar la empresa. Lédgicamente, el valor de
las acciones serad el mayor entre el valor de el valor de la empresa no disminuya. Si una

liquidacion y el valor por descuento de flujos. empresa se financia totalmente con fondos
(Fernandez, 2008) propios, el costo de capital seria el

El WACC (Promedio Ponderado de Costo de
Capital, en otras palabras es, la tasa minima
a la que deben rendir los activos de capital.
Con el objetivo de controlar y asegurar que
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rendimiento requerido de la empresa sobre el
capital propio inversito. Sin embargo, la
mayoria de las empresas obtienen una parte
de sus fondos como deudas a largo plazo. Por
lo que en estos casos, el costo de capital de
la empresa debe reflejar el promedio del
costo de todas las diferentes fuentes de
financiamiento a largo plazo que se hayan
utilizado. (Mascarefias, Innovacion
Financiera, 1999)

Se enfatiza adicionalmente que el WACC,
mide el rendimiento minimo de los activos
productivos, los que realmente generan
dinero y estan realmente relacionados con la
parte productiva de una empresa.

1.2. Antecedentes

1.2.1. La Valoracion de Empresas en
Colombia

En Colombia el tema de la Valoracién de
empresas se ha manejado en un contexto mas
empirico que estructurado y ha tenido mas
aplicacién en el campo de la valoraciéon contable.
Esto se evidencia por ejemplo en la circular 007
del 28 de junio 1983 de la comisién Nacional de
Valores, en la cual se estableci6 que las
empresas sometidas a la comision hicieran una
estimacion del valor actual del patrimonio,
principalmente con base en el valor de sus
activos.

No obstante, esta valoracién puede diferir
gradualmente del valor real del mercado de la
empresa, dado que este no tiene en cuenta la
sub utilizacién del activo ni las utilidades futuras
de la empresa; Adicionalmente, muchas
empresas han inflado la cuenta de
valorizaciones para afectar el valor de su
patrimonio y se utilizan estados financieros no
auditados. Segun Javier Serrano, los
procedimientos mas usados en este proceso de
valorizacién han sido:

e Inversiones: Valor en bolsa o el valor en
libros de las acciones en circulacidon

e Terrenos y Edificios: con base en
avallios comerciales.

Maquinaria y equipo: con base en valores que
sirven para la renovacion de seguros o estudios
realizados por el personal técnico sin que se
precise la metodologia. Sin que exista gran
experiencia en Colombia.

Entre los métodos de Valoracion contable; en
Colombia el modelo de Valoracién en libros es
uno de los mas utilizados gracias a la facilidad
de su calculo y la homologacion del valor del
patrimonio como valor de referencia. No
obstante, en el contexto colombiano en el que
los niveles de inflacion han sido totalmente
distorsionados desde comienzos de los 90 y en
donde los ajustes por inflacion son aceptados, el
resultado del calculo da lugar a distorsiones.

En cuanto al valor en bolsa, por las condiciones
de tamario e ineficiencia del mercado bursatil en
Colombia (Las acciones se hallan subvaluadas o
sobrevaloradas), este tipo de valoracion es
inoperante. (Meza, 2007)

El uso de la valoracion por mudltiplos para
economias normales y emergentes lo cual se
podria resumir en tres razones:

e Tienen menos supuestos y elaboracion
e Son faciles de entender y explicar

e Aparentemente arrojan resultados
reales sobre el valor de la empresa.

No obstante, la facilidad de este método y su

Figura 2. Empresas que participaron en la
valoracién

SECTOR SUBSECTOR COMPAR IA
Cementos del Caribe 5.4
Cementos del Valle 5.A
Cementos Paz del Rio 5.A
Cementos Rio Claro S.A
compafiia de Cementos Argos

Industrial Cementos
Industrial Cementos
Industrial Cementos
Industrial Cementos
Industrial Cementos
Industral Alimentos v Bebidas Bavaria 5.A.

Industral Alimentos v Bebidas Compafiia Nacional de Chooolates
Industrial Alimentos y Bebidas Industrias Alimentidas Noel 5.A.
Industrial Otros Comparfia Colombiana de Tabawm 5.4
Industral Otros Compafiia Colombiana de Tejidos 5.4
Industral Otros Tableros y maderas de Caldas S.A
Cartdn de Colombia 5.A

Industrial Comerdaly Detal  Almacenes Exito 5.4

Industrial Otros
Industral Comerdaly Detal Carulla Viveros

Fuente: cuadernos de administracién, Pontificia
Universidad Javeriana, (2008)

amplia utilizacion, las desventajas para la
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economia emergentes hacen que se complique
su aplicacion en Colombia.

e Muchos de los multiplos son dados
generalmente por la bolsa y la bolsa en
Colombia es ineficiente y
adicionalmente los multiplos de las
bolsas, industrias y empresas, no son
constantes.

e Lavaloracion se hace en forma estatica,
no considera eventos futuros

e El resultado del mdltiplo termina siendo
intuicion de quién efectla el calculo

En un estudio realizado por Julidan Sarmiento y
Eduardo Caydn, se calculd el valor de las
empresas del sector comercial y manufacturero,
este Ultimo solo fue posible subdividirlo en tres
subsectores: Cementos, Alimentos y bebidas y
otros.

Tabla 1. Resumen de Multiplos por sectores en Colombia

durante los afios 1998-2002
PVentas P/Ebit PER

Miltiplo Promedio | Desviacion | Promedio | Desviacion | Promedio | Desviacion

Industrial 459 5,21 -18,34 15,13 #13

32,79

Cementos 8,54 13,17 -88,95) L1807 53,64

125,63

Alimentos y Behidas 1 1,34 2041 17,55 17]

88,91

Otros 1,34 13 129 36,77 35,78

39,28

Comercialy Detal 0,63 03 -5.23] 18R43 35,74

4879

Fuente: cuadernos de administracién, Pontificia
Universidad Javeriana, 2008

La falta de informacién por los formatos
incompletos de la superintendencia que no
proveen datos concretos de algunas cuentas no
permitid el uso sino no tres multiplos:

e Relacién Precio sobre Ventas
e Relacién Precio sobre Ebit
e Relacién Precio Ganancia

Adicionalmente hay informacién errada lo cual
deja ver que la informacion que proporciona el
ente regulador es poco confiable. Las empresas
del sector financiero se descartaron por falta de
informacién en cuanto a precios de mercado y

vacios en la informacién en cuanto a precios de
mercado y vacios en la informacion
correspondiente a los afios 1997 y 2002.

Por otro lado, se observa que los datos arrojados
por la investigacion son muy dispersos, y que en
comparacion con las empresas europeas la
volatilidad en promedio es desproporcionada. El
caso puntual del mdltiplo PER, da como
resultado una volatilidad promedio de 206%
para empresas colombianas y el 76% para
empresas europeas. De los 42 casos estudiados,
solo 10 tuvieron resultados positivos hecho que
deja ver que el resultado de los multiplos no
tiene un porcentaje de coincidencia confiable
con el valor real de las empresas trabajadas y
por tanto no pueden ser usados como métodos
de valoracién relativa de las empresas
colombianas.

Dentro de las recomendaciones finales de los
coautores del estudio, se encarga usar el
modelo de mercado propuesto por Liu y
Thomas.

Finalmente frente a la utilizacion de flujos
descontados por caja, aunque su elaboracion es
mas compleja, involucra medicidn de riesgo, los
calculos se pueden modelar en diferentes
escenarios (Optimista, Pesimista y Normal),
entre otros, pero proporciona resultados mas
precisos y confiables.

En Colombia, existen altas tasas de descuento.
Por otro lado las proyecciones alejadas en el
tiempo tienen complicaciones; por tal motivo se
pone a consideracion las  siguientes
recomendaciones:

1. Proyectar utilidades para pocos afios

2. El valor residual al final del periodo se
puede asignar de diferentes formas

3. El Flujo resultante debe traer a valor
presente para determinar el valor del
negocio, el cual se corrige si existe
pasivos contingentes o si no se
realizado correctamente provisiones
para pensiones de jubilacion y otras.

Los modelos de valoracién son aplicados con frecuencia en el ambito empresarial, pues existe la
necesidad de hacer transacciones comerciales donde el bien a transar es la empresa. Dado que siempre
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existe diferencia entre los valores del comprador y del vendedor, es menester usar un modelo de
valoracion que unifique criterios en cuanto al punto éptimo de negociacién. Al evaluar el mejor modelo a
utilizar en una empresa colombiana se encuentra que en cada modelo de valoracién, se simulan
escenarios y condiciones especiales que no siempre son aplicables en el caso colombiano. (Camilo Ospitia
Ocampo, 2007)

Tabla 2. Tipo de valoracién y uso en Colombia

Tipo d= Valoracidn y su uso =n Colombia

Criteriog de Evaluadidn Ajustz Liauidacié Maltiplo Caja
Enlibros | Activos |Reposicidn En Bolsa de _ P
n T Dexzcontado
Neltos utilida d=x
. = =ik
Uz2 dz Iz Informazioe Alto Al Ne Ne At Mediz Alto
objetiva
mAicibn dm| Bepdiminntos

Hediciin el Rendimizrtz No Ne Ne Medio | Mediz Aito Aito
Ecnomémicz
Flesdbilidad para determinar . . ) . qm _
elrange de valores e Baf Baje Bae Baje M=diz Atz
Facilidad para d=t=rminar =| . . ) . .

No Ea Eajo Eajo Bajo M=diz Atz
rango de valores a o * o I
Adaptabiidad a cada e At Nz Ne Megiz | Magic s
=mpresa
Aporte constructive al No No No No Medis | Madic Alto
proceso d= negodaciin
Complejidad cono=ptual No No Medio Medio No Medio Alto
Grado d= ac=ptacifn Alto Alto Medio Medio Altey Bajo Bajo
Grado de rapidez para i i i i _ _ )
obtener un valor M=tz M= iz M=tz M=tz Atz Atz Baje
Grado de experienda de Medio Me=dio Medio Medio Bajo Bajo Alto
los evaluadores
Utilizacitn d= =quipos d=
chmputo y sist=mas de Medio Me=dio Medio Medio Medio Bajo Alto
infzrmacifin
i':ﬂ:s :l'i srllva haces Medio Me=dio Medio Medio Bajo Bajo Alto
3 valoracin

Fuente: Revista 226 de la cdmara de comercio(2011)

1.3. Pregunta problema

¢Cual es la importancia del WACC (Weighted
Average Cost of Capital) en la valoracién de
empresas?

1.4. Justificacion

La determinacidon del valor de una empresa
es un tema que se discute entre los
diferentes instruidos financieros existentes
en el medio. Es un hecho que casi toda la
literatura que existe al respecto proviene del
extranjero, especialmente de EE.UU la
misma se encuentra escrita en wuna
terminologia contable y financiera distinta a
la Colombiana. Uno de los aspectos de este
trabajo de consulta es explicar de manera
sencilla la férmula del WACC y su propdsito

dentro de la valoracion de empresas, como
modelo que se usa para este fin.

Para determinar el valor de una empresa, es
importante establecer la capacidad de
generar valor agregado y flujos de caja
futuros y no simplemente por la valoracién
de los activos de la compaiiia. Cabe sefalar,
que la valoracion puede cambiar
dependiendo del entorno financiero vy
econdmico del sector donde opera
(crecimiento  del sector, perspectivas
econdmicas mundiales, locales, riesgo e
inflacion).

El tema de valoracién de empresas a tomado
una gran importancia en los ultimos afios. Se
observa que el nimero de investigaciones
han aumentado sobre el tema, gracias a las
adquisiciones y fusiones entre empresas, lo
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que hace necesario establecer modelos que
permitan la valoracidon objetiva, acertada y
real de las empresas para diferentes fines
tales como: Venta, Adquisicion fusion o de la
informacién para accionistas y acreedores.

La importancia de estos temas, radican en la
necesidad de presentar nuevas herramientas
técnicas para los diferentes tipos de
empresas, con la que sea posible llevar a
cabo una valoracidn que se ajuste a la
realidad, al tiempo que sea coherente y
racional; que no parta de la percepcion de los
duefios o de la institucién, sino que tenga un
respaldo técnico y objetivo de un modelo que
le permita saber cuanto vale la empresa en

un momento dado. (Camilo Ospitia Ocampo
J. V., 2007)

2 METODOLOGIA

2.1. Tipo de investigacion

El tipo de estudio tratado en este trabajo es
Exploratorio, es decir, que se efectlo sobre
un tema desconocido o poco estudiado, por
lo que los resultados constituyen una visidon
aproximada de dicho tema, un nivel
superficial de conocimiento.

Dado que se carece de informacién suficiente
y de conocimiento previos del tema de
estudio. Este trabajo, consistié en recabar
informacidn y asi intentar dar una explicacidon
respecto del tema, mediante el analisis de
antecedentes generales, proyectos de
investigacién dados por grandes analistas del
tema, teniendo presente la gran divergencia
que existe entre los mismos. Por lo anterior,
documentamos ciertas experiencias
presentadas por autores como Pablo
Fernandez, Oscar Led6n Garcia y Juan
Mascarefias, instruidos en el tema, pero
quienes presentan diferentes puntos de vista
frente a la estructura y la integracién general
de la formula del WACC.

1.5. Objetivo general

Analizar la importancia que tiene el WACC
(Promedio Ponderado de Costos de Capital),
su propodsito dentro de la valoracién de
empresas Yy la estructura 6ptima del capital.

1.6. Objetivos especificos

e Identificar el concepto del WACC vy la
estructura de su férmula, identificando
factores necesarios para su calculo, asi
como las limitaciones en el modelo
general.

e Analizar la importancia de valorar una
empresa partiendo de su estructura de
capital y la influencia que tienen en
generar valor.

2.2. Localizacion

La presente investigacion, se desarrolla en el
Socorro, Santander, mediante la asignatura
de Valoracion de Empresas contenida en el
pensul académico de la Universidad Libre, de
la carrera de Contaduria Publica de noveno
semestre.

2.3. Técnicas de investigacion

La recopilacién de la informacion teniendo en
cuenta que existe poca bibliografia del tema,
se realizd mediante documentos bajados de
la red de autores como Pablo Fernandez,
Oscar Ledn Garcia y Juan Mascarefias entre
otros.

2.4. Materiales y equipos o
instrumentos

Se utilizaron las bases de datos de la
Universidad Libre, como son:

Ebrary, Dialnet y ProQuest
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2.5. Procedimiento.
Analizar la importancia de valorar una

empresa partiendo de su estructura de
capital y la influencia que tienen en generar
valor.

Identificar el concepto del WACC vy la
estructura de su férmula, identificando
factores necesarios para su calculo, asi como
las limitaciones en el modelo general.

Conceptualizacion de la  informacion,
mediante un analisis final, en el que se
indican las fortalezas del tema y las hasta
hoy cuestionadas fallas que presenta este
tema.

El procedimiento para este objetivo mediante
la  recopilacibn de informacion de
documentos bajados de la red, de tesis e
investigaciones de grandes instruidos en el
tema.

3 RESULTADOS

3.1. Identificar el concepto del WACC y la estructura de su formula, identificando
factores necesarios para su calculo, asi como las limitaciones en el modelo general.

Las personas y las empresas se enfrentan continuamente con la decision de dénde invertir las
rentas de que disponen con el objetivo de conseguir el mayor rendimiento posible al menor riesgo.
Para determinar qué activos son interesantes para adquirir y cuales no, es decir, cuales son mas
rentables y cuales menos a igualdad de riesgo, los inversores necesitan un punto de referencia
que les permita determinar cuando un proyecto de inversiéon genera una rentabilidad superior a
dicha referencia y cuando no. Ese punto de referencia se denomina tasa de rendimiento requerida,
que podriamos definir como el rendimiento minimo exigido por un inversor para realizar una
inversion determinada. (Mascarefias, 2001)

3.1.1. Valorar una empresa:

El valor de una empresa varia de acuerdo con quien se interesa por ella y los motivos que
despierten su interés. Tenemos el ejemplo de SABmiller con Bavaria S.A, las valoraciones que
realizaron compradores (SABmiller) y Vendedores (Grupo Santo Domingo), estuvieron basadas en
criterios muy diferentes.

Por un lado, SABMiller (Comprador) le interesaba el reconocimiento y posicionamiento de la marca
nacional que le garantizara una incursién en el mercado local y su posterior apertura a mercados
internacionales. En este caso se valora la marca pero no tienen mucha relevancia en su valoracion
las instalaciones, la maquinaria, en razén a que la multinacional cuenta con activos mucho mas
modernos y con desarrollo tecnolégico.

Por el contrario, a Bavaria (Vendedor) basa su valoracién en la dotaciéon de recursos materiales
que son los que le han permitido alcanzar el nivel de reconocimiento y competencia en el mercado
Nacional.

Asi una empresa puede tener distintos valores para diferentes compradores y vendedores por
razones como: percepciones del sector, expectativas futuras, usos posibles que le darian a los
activos, marcas y economias de escala, entre otros puntos.
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Es claro apuntar, que el valor incluido que podemos encontrar en los activos de una compafiia no
determina su valor y que este depende de la utilidad o beneficio que pueda generar su propietario.

Figura 3. Razones que motivan la valoracién de una Empresa

MOTIVOS VALORACION

CPORTUNIDADES DE CAMBIOS ESTRUCTURAS
CONFLICTOS LEGALES MERCADC | INTERNOS

Fuente: Semestre econémico, Volumen 9, No 18 pp 83, Universidad de Medellin, Colombia

3.1.2. Casos en los que se valora una empresa

Figura 3. Casos en que se requiere valorar una Empresa

- . . -

CAMBIOS ESTRUCTURALES

CONFLICTOS LEGALES OPORTUNIDADES DE MERCADD INTERNOS
Diefinir la participacién de los Operadones de Compra-enta de Desamelle de Sistemas de
beneficiarios de una herencia, Empresas. Remuneradén basadosen la
testamento o SUCESIGN controbucién del trabajader o unidad

alwvalerdela empresa

Procesos de expropiaddn o Emitir acdones o titulos de deuda Proceso de planeaddn estratégica
Macionalizacion
La distribucién de los bienes de un |Creaddn de grupos empresarialesy  |Identificar productos,dreas o uniddes

J|patrimenic conyugal (divorcia) unidades de negocio creadoras o destructuras de valor
Liguid acidn o quiebra de una Definir estrucura del portafolio de Dedsiones como escisio nes,
Emp resa inwversiones crecimiento, ascdaciones,
absordones.
Laborares, Financieros, Fiscalesy |Incursiocnes en nuevos merados Politicas de dividendos

Medio ambiente

Privatizaciones

Operadones de fusion, integracicn o
Capitaliza cign
Compra-venta de acciones

Fuente: Semestre econdmico, Volumen 9, No 18 pp 83, Universidad de Medellin, Colombia

3.1.3. Justificacion de Valorar una empresa

La determinacién del valor de una empresa es un tema que se discute entre los diferentes
instruidos financieros existentes en el medio. Es un hecho que casi toda la literatura que existe al
respecto proviene del extranjero, especialmente de EE.UU la misma se encuentra escrita en una
terminologia contable y financiera distinta a la Colombiana. Uno de los aspectos de este trabajo
de consulta es explicar de manera sencilla la férmula del WACC y su proposito dentro de la
valoracién de empresas, como modelo que se usa para este fin.

3.1.4. Concepto WACC (Promedio Ponderado del Costo de Capital):

Es el Costo Promedio de financiar los activos a través del pasivo o del patrimonio o de ambos. Es
decir, realmente que costo me genera la financiacién de los activos de capital, los activos que
generan flujos de efectivo.
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3.1.5. Importancia del WACC
e Mide la tasa de rentabilidad a la que trabaja la empresa

e Permite tomar como referencia para evaluar los proyectos relacionados con esta empresa

3.1.6. Estructura Formula del WACC

e Por una parte tiene que ver con los estimativos respecto de los rendimientos de los
inversionistas. (Costo de patrimonio Ke y valor de los recursos propios invertidos E)

e La otra parte es conocida, se computa por el calculo preciso puesto que la mayoria de las
fuentes de financiamientos tienen plazos y tasas de interés conocidas. (Costo de la deuda
Kd y valor de la deuda D)

3.2. Analizar la importancia de valorar una empresa partiendo de su estructura de
capital y la influencia que tienen en generar valor.

3.2.1. Estructura de Capital

La estructura de capital intenta explicar las combinaciones de acciones y deuda a largo plazo
usadas por una empresa para financiar inversiones reales.

Las diferentes fuentes de financiacidon que forman la estructura financiera, son las siguientes:
Pasivo a Corto Plazo

Pasivo a Largo Plazo

Capital Contable

Acciones Preferenciales

Capital de las Acciones Comunes

Acciones Comunes

Utilidades Retenidas

¢Cual costo de capital? Para el analisis y la toma de decisiones de proyectos de inversidn, el costo
de capital histérico, a partir de los estados financieros (balance y el estado de pérdidas y
ganancias), no tiene sentido. Se requiere la evaluacién del costo de capital adicional asociado con
los proyectos de inversidn. Es decir, que el costo de capital es un criterio de toma de decisiones.
Debido a la interrelacién de las decisiones financieras, la empresa debe utilizar un costo
combinado, lo cual posibilitaria a largo plazo la toma de mejores decisiones. Puede obtenerse un
costo promedio ponderado, el cual refleja la interrelacidén existente entre las decisiones financieras,
mediante la ponderacién del costo de cada fuente de financiamiento en relacidén con la proporcién
opima del costo de capital de la empresa (Fernandez, WACC: Definicidn, interpretaciones
equivocadas y errores, 2011)

Tedricamente, el costo total de capital de una compafia disminuye en la medida en que exista un
mayor apalancamiento, pues la compafiia estd recomponiendo su financiacién e incrementando la
porcion menos costosa. Y es légico que el costo del patrimonio sea mucho mayor que el de la
deuda, pues en caso contrario, ningun inversionista asumiria un riesgo mayor por una menor
rentabilidad.
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3.2.2. Estructura éptima de capital o costo minimo de capital

Una de las tareas de la gerencia financiera es definir la estructura éptima de capital, entendida
como la combinacidén o arquitectura de las fuentes de financiacion de deuda y capital que minimiza
el costo de capital o maximiza el valor de la empresa. En la figura 5, se detalla la discusién
conceptual de estructura éptima de costos de capital. En el eje (X) se tiene la relacidon deuda
capital en porcentaje y en el eje f(x) se tiene el porcentaje de los diferentes costos: costo de la
deuda Kb, costo de capital y costos promedio de capital WACC.

El costo marginal de la deuda disminuye al comienzo por el efecto del reconocimiento fiscal de los
intereses. No obstante, los inversionistas exigen una prima mayor o adicional por el riesgo
asociado a un volumen mayor de endeudamiento. A partir de cierto punto este costo adicional -
la prima—- es mayor que la deducibilidad por intereses, con lo cual el costo marginal de la deuda
es creciente.

Figura 4. Medicién y andlisis de un modelo para determinar la estructura éptima del capital

VALORAR UNA EMPRESA

Credmiento a
W) Perpetuidad
l S (=)
*
x*
T
1 2 3 4 5 & &

= PERIODO RELEVANTE ’ ¢ FPERIODO DE PERPETUIDAD »

Inversion Inicial

= Pericdo Relevante: Comprende =l lapso para =1 Perodo de Perpetuidad: Supone gue =l Flujo

cual los ingresos y egresos pusden ser de Caja libre se comporta en forma estructural

cuantificados con un gradeo razonable de en forma estructural y crece a un determinado

sustentacicon. Refleja el efecto finanderoc de |la ritmo constante.

estrategia implica en =l caso del negocio del Valorde Continuidad: (WVC) Es =] valor presente

proyecto. de los FCL a perpetuidad. Esta ubicado al final
del dltimeo afo del pericdo relevante.

Fuente: Mediciény andlisis de un modelo para determinar la estructura éptima de Cdpital. Revista de postgrado
EIA No 1, pp 93-111, Enero de 2008. Duvan Grajales Bedoya

3.2.3. Valor, Medicién y Perpetuidad

Para determinar si el valor de una empresa estd aumentando o disminuyendo, lo minimo que
debemos tener es el calculo de su valor.

Esto tiene un efecto sobre el comportamiento neto del costo promedio ponderado del capital que
hace que el WACC tenga un punto minimo asociado a una estructura concreta de capital. Como
se observa en la figura 5, la gerencia financiera tiene un margen de maniobra en la construccion
de su estructura de capital, en la medida en que la curva es plana alrededor del punto minimo de
costo de capital denotado dentro de un circulo. (Cruz)
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Figura 5. Medicién y andlisis de un modelo para determinar la estructura éptima del capital
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Fuente: Medicién y andlisis de un modelo para determinar la estructura éptima de Cdpital. Revista de postgrado
EIA No 1, pp 93-111, Enero de 2008. Duvan Grajales Bedoya

4 DISCUSION

Mediante la interretacion de los diferentes autores que han investigado acerca del tema, como
son: Pablo Fernandez, Oscar Ledon Garcia, Juan Mascarefias, entre otros. Se ha planteado el
siguiente ejercicio, con el objeto de entender la estructura y el concepto del Promedio Ponderado
de Costo de Capital, que por sus siglas en inglés fue denominado WACC.

Tabla 4. Ejercicio para el cdlculo de Promedio Ponderado de Costo de Capital “WACC
PONDERACION DE LA DEUDA

FUENTES DEUDA COSTO PONDERACION PONDERACION
cosTo
BANCO A $ 350.000.000 | 24% 48,61% 11,67%
BANCO B $ 250.000.000 | 22% 34,72% 7,64%
SOCIO A $90.000.000| 10% 12,50% 1,25%
SOCIO B $ 30.000.000 5% 4,17% 0,21%

Total Crédito

$ 720.000.000

DEUDA

$ 720.000.000

RECURSOS PROPIOS

$ 1.500.000.000

COSTO DE PATRIMONIO

30,0%

IMPUESTO

25%

COSTO DE LA DEUDA

20,76%

100%

20,76%

WACC 25,32%

Fuente: Elaboracién propia, apoyada de documentacién de Pablo Ferndndez y Juan Mascarerias, referencias al
final.

4.1.1. Ponderacion de la deuda

Fuente: Entidades o terceros con quienes se tienen obligaciones
Deuda: Valor de los prestamos efectuados a la entidad
Costo: % de intereses por el capital prestado
Ponderacién: Se toma el valor de cada deuda, se divide en el total de los créditos y se
multiplica por 100% = $350.000.000/720.000.000*100%= 48,61% Yy asi sucesivamente
Ponderacidn costo: Se multiplica la columna de “Costo” con la de “Ponderacién”

= 24%%*48,61% = 11,67%

Teniendo la ponderacion del costo de todas las deudas, se procede aplicar la formula del WACC.
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4.1.2. Estructura de la formula

Tabla 4. Estructura de la férmula
WACC= Ke *E /(E+D)+Kd * (1-t) * D /(E + D)

Composicion de la formula

Ke= Costo de Patrimonio= Rendimiento exigido por los inversionistas (CAPM)

E= Total capital propio invertido o recursos propios de la empresa

E+D= Total financiacién E= Capital propio + D= Capital financiado por terceros

Kd= Costo de la deuda= intereses que nos cobran por el capital financiado por terceros

(1-t)= Tasa de impuesto

D= Capital financiado por terceros= deudas

Este cuadro representa los datos requeridos para aplicar mediante el uso de excel la formula del

WACC

Tabla 5. Ejercicio para el cdlculo de Promedio Ponderado de Costo de Capital “WACC”

Explicacién de Resultado Los-%de
A MAYOR COSTO DE PATRIMONIO, MAYOR
COSTO DE CAPITAL, MANTENIENDO LAS

1.+ 68%: -corresponde-alo-queel-capital
propic-equivale €n-Porcentaje frente-

MISMAS TASAS DE INTERES altotal- de la-inversion-o-financiacion.-

COSTO PATRIMONIO WACC a =1.500.000.000/2.220.000.000=-68%.

8% 10,4694

15% 15,1994 2_—+ 32%corresponde-alo-que-los
préstamas-o-e Hinanciamie nto-por-

25% 21,94 terceros, representa€n<eltotal de-la-

30% 25,32 q inversion-o-financiacion.

=720.000.000/2220000.000=32%

Fuente: Elaboracién propia, apoyada de documentacién de Pablo Ferndndez y Juan Mascarefias, referencias al
final.
Si en el aplicativo de Excel, cambiamos el costo de patrimonio, es decir el rendimiento que exigen
los inversionistas por los recursos propios invertidos, inmediatamente el WACC, se afecta. Estos
resultados del WACC, representan los porcentajes a los que se estan financiando los activos de la
empresa mediante el patrimonio o el pasivo, o ambos.

Continuando con el mismo ejercicio y los mismos datos

Tabla 9.  Ejercicio para el cdlculo de Promedio Ponderado de Costo de Capital “WACC

El Impacto del WACC (Weighted Average Cost of Capital) en la valoracién de empresas.



COSTO DE PATRIMONIO 8%

COETO

COSTO

24% 10%a
22% i Ponderacidn 15% i Ponderacion
102 R del costo 404 - del costo
S5%4 10,46% 20,76% 8% 8.,06% 10,90%
COSTO DE PATRIMONIO 30%
COSTO COSTO
24% 10%a
o, 5o o 5o
22% WACE Ponderacidn 15% WACE Ponderacidn
1025 del costo 4o del costo
5% 25,32% 20,76% 8%s| 22,92% 10,50%
PREMISA 2

a) A menores tasas de interés manteniendo el mismo costo de patrimonio (8% o

el 30%4) el WACC ES MENOR.

b) 21 el costo de patrimonio esti por encima de 1a ponderacion del costo, el

WACC AUMENTA.
INTERESES Costo
PONDERADOS Patrimonio WACC 1| WACC2
20,76% 30%a 10.46%: 25,32%
BAJOS 10,90% 30%a 8,08% 22,92%

Fuente: Elaboracién propia, apoyada de documentacién de Pablo Ferndndez y Juan Mascarefias, referencias al
final.

5 CONCLUSIONES

La estructura de capital, tedricamente, esta se puede encontrar en aquel punto en el que se
alcanza el costo de capital minimo. Igualmente, la estructura éptima de capital deberia alcanzarse
también en aquel punto en el cual dicho apalancamiento maximice el valor de la compafiia.

El costo de capital se entiende como la tasa de retorno que el financiador de un proyecto puede
obtener si opta por realizar esa inversion y no otra, con un riesgo equivalente o, en otras palabras,
es el costo de oportunidad de los fondos empleados como resultado de una decisidon de inversion.

El costo de capitales un costo marginal, esto es, el costo de obtener un peso adicional de capital.
El costo de capital depende del uso que se hace de él y representa el costo de oportunidad de una
alternativa de riesgo comparable

La férmula presenta hasta el momento dos grandes limitaciones. La primera, no tiene en cuenta
los plazos de los vencimientos que se tienen frente al financiamiento otorgado por terceros. La
segunda, solo tiene en cuenta las deudas de Largo plazo.

5.1. Recomendaciones

Estos temas de Valoracién Empresa, son nuevos para nosotros los estudiantes de la Universidad
Libre, Seccional Socorro. Razén por la cual se recomienda:
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Docentes capacitados en el tema que desarrollen la materia de manera didactica y complementada
con proyectos de investigacion.

Mayor compromiso por parte de la Facultad de Ciencias Econdmicas, Administrativas y Contables,
de la Universidad Libre, para que exijan mas responsabilidad a todos los docentes que pertenecen
a la misma, asi como a los estudiantes frente al tema de investigacion.

En los eventos de Investigacidon, para nosotros los estudiantes, es muy gratificante que contemos
con la presencia de altos directivos, para que ellos aprecien y tengan un mayor conocimiento de
los resultados en esta area; que le da un valor agregado a la hoja de vida del estudiante, asi
igualmente contribuye a la certificacion Institucional en la que actualmente trabaja nuestra
Universidad Libre.

Dotacion de bibliografia en la Universidad Libre. Estos trabajos de consulta, fueron practicamente
tomados de documentos de la Red, de grandes autores que desarrollan actualmente
investigaciones en el campo de la valoracién de empresas.
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