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1 Introducción

La estructura de capital es uno de los temas más controversiales en teoría económica-financiera
moderna, que comienza con la tradicional teoría de Modigliani y Miller (1958) y continua hasta el
momento con grandes investigaciones teóricas y empíricas con el fin de fundamentar los principales
aspectos que inciden en el valor de las empresas.

Dada la gran contribución aportada a lo largo de los años, en el siguiente trabajo se analizará la
estructura de capital de Corporación América Airports S.A en base al reporte realizado por el equipo
“Hay Futuro” en la competencia CFA Research Challenge Edición 2021-22.

El trabajo consiste en tres partes: en la primera sección se realiza un abordaje teórico
correspondiente a la segunda mitad del siglo XX en adelante. Con motivo de captar al lector se elabora un
breve desarrollo sobre los principales conceptos de estructura de capital y fuentes de financiación, y luego
se realiza un marco teórico que incluye Modigliani y Miller, Teoría del Trade-Off, Teoría de Pecking
Order, Teoría de agencia, factores determinantes en las decisiones de financiación, y estimación de
parámetros de riesgos y costos de financiación. Asimismo, se intenta explicar y justificar las distintas
teorías con desarrollos empíricos sustentados por otros autores.

En la segunda sección, se hace un abordaje práctico en el cual se analiza la estructura de capital
actual y la estructura de capital óptima de Corporación América Airports S.A. El objetivo de esta sección
es que el lector pueda entender la estructura de capital de la firma, para lo cual se comienza con un breve
análisis sobre su comportamiento histórico y sus principales aspectos a considerar, tales como análisis
crediticio, composición de deuda, IPO, entre otros. Luego, se determina el costo de capital actual y el
costo de capital óptimo de la firma utilizando los métodos elaborados en la teoría y referenciando ciertos
análisis que se abordaron en el reporte para la competencia. Por último, se realiza una discusión con el fin
de interpretar los resultados obtenidos en esta sección y su relación con la teoría abordada en la sección
uno.

Finalmente, en la tercera sección se encuentra el reporte elaborado para la competencia con
motivo de referenciar ciertos análisis y consideraciones que servirán de apoyo al trabajo de investigación.
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Sección 1

2 Fuentes de financiación y estructura de capital

Si se considera que el objetivo principal de las finanzas corporativas es la maximización del valor
de la firma es importante entender previamente su estructura económica-financiera. Una compañía está
compuesta por activos, aquellos que la firma ya tiene en sus estados contables por lo general se los
denomina assets in place, mientras que las oportunidades de inversión que desea realizar a futuro se los
conoce como growth assets. Estos activos deben ser financiados por una estructura que debe responder de
manera eficaz al perfil de riesgo del negocio, que se financia por medio de capital propio (equity), deuda o
híbridos (aquellos instrumentos de financiación que combinan aspectos de deuda y equity) (Damodaran,
Applied Corporate Finance, 2014).

A continuación, en la Tabla 1 se detallan los distintos instrumentos dentro de las fuentes de
financiación.

Tabla 1

Fuentes de financiación

Nota: Tomado de Corporate Valuation: Theory, evidence, and practice (p.120), por Holthausen y
Zmijewski, 2014, Cambridge Business Publishers. Como se citó en Riesgo de Crédito, Costo del
Capital y Apalancamiento Financiero Excesivo (p.48), por Mejía Kambourova, Gómez Cardeño,
& Gutiérrez Betancur, 2020.

Es fundamental la habilidad de un ejecutivo de finanzas en conocer las distintas alternativas de
financiación para la toma de decisiones y el uso adecuado de las mismas; es allí en donde ejerce un papel
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crítico en generar grandes beneficios y donde la precisión en la estructuración financiera puede
diferenciar una compañía de otra (Mejía Kambourova, Gómez Cardeño, & Gutiérrez Betancur, 2020).

Los inversores de capital propio (equity) tienen un perfil de riesgo mayor que los acreedores
puesto que el pago a los accionistas se realiza con el flujo de fondos residual luego de haber cumplido con
las obligaciones de deuda. Por otro lado, la deuda es un contrato entre dos o más partes en el cual el
inversor posee un perfil de riesgo menor al accionista al exigir una tasa implícita que compensa el riesgo
de default de la firma. En el caso de una firma privada, por lo general la deuda está colocada por los
bancos y el equity está financiado por fondos del propietario, mientras que en compañías públicas es
común observar que una parte significativa de la deuda está colocada en forma de bonos y el capital
propio mediante la emisión de acciones comunes en los mercados de capitales (Damodaran, Applied
Corporate Finance, 2014).

Con motivo de entender las finanzas corporativas y la toma de decisión del management es
importante comprender los principios de esta disciplina descriptos por Damodaran (2014):

● El principio de inversión: este principio determina donde la firma debe invertir sus recursos;
deberá invertir en aquellos activos y proyectos que generen un retorno superior a la tasa mínima
requerida (costo de capital).

● El principio de financiación: se debe determinar la combinación de deuda y equity que maximice
el valor de las inversiones y es importante que la forma de financiación coincida con la naturaleza
del activo.

● El principio de dividendos: en caso de no existir inversiones que superen la tasa mínima requerida
la decisión más acertada es devolver el efectivo a los inversores por medio de pago de dividendos.
Para aquellas firmas que cotizan en el mercado de capitales la devolución se puede efectuar por
pago de dividendos o recompra de acciones (generalmente es a conveniencia del inversor por
decisión asamblearia).

3 Evolución de la estructura de capital

3.1 Modigliani & Miller

Las finanzas corporativas modernas comienzan con Modigliani y Miller (1958); previo a ello no
hubo investigaciones exhaustivas sobre el comportamiento de la estructura de capital en el valor de las
empresas y en las decisiones estratégicas de financiación. En su primer escrito, donde se hace un
profundo análisis sobre estructura de capital, establecen que toda firma presenta flujos de fondos
esperados por lo cual su nivel de endeudamiento no influirá en el valor del negocio. A razón de ello, los
beneficios generados por los activos no deberían ser afectados por la estructura de financiación; la
finalidad de esta última es indicar la distribución de los flujos entre los distintos inversores. De este
trabajo de investigación surge la reconocida proposición I: “El valor de mercado de una firma es
independiente de su estructura de capital y está dado por la capitalización de sus flujos de fondos
esperados descontados a un tasa r apropiada al riesgo de la firma” (Modigliani y Miller ,1958, p.).

Es importante destacar que dicha teoría es previa al Capital Asset Pricing Model, pero más
adelante demostraremos que es consistente con el mismo. Más bien está inspirada en la ley del único
precio que es la base fundamental de todo modelo de Asset Pricing.
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Para desarrollar y explicar el modelo nos enfocaremos en el desarrollo teórico de Copeland &
Weston Kuldeep Shastri (2014).  Modigliani y Miller (1958,1963) asume los siguientes supuestos:

1- No existen fricciones en el mercado de capitales.
2- Los individuos pueden prestar y tomar prestado a la tasa libre de riesgo.
3- No existen costos de quiebra ni de disrupción del negocio.
4- Las firmas solo emiten dos tipos de instrumentos: deuda libre de riesgo y equity (riesgoso).
5- Todas las firmas suponen tener el mismo tipo de riesgo (riesgo operativo).
6- El impuesto corporativo es el único impuesto (ej. no existen impuestos a la riqueza corporativa ni

impuestos personales).
7- Todos los flujos de fondos son perpetuidades (ej. no hay crecimiento).
8- Los agentes internos y externos a la firma poseen la misma información (ej. no hay efectos de

información asimétrica).
9- Los flujos de fondos operativos no son afectados por cambios en la estructura de capital.

Es importante hacer un análisis de los supuestos que toma Modigliani y Miller para formular su
teoría. Gran parte de los mismos son utilizados con motivo de simplificar el modelo, tales como los
supuestos de perpetuidad de los flujos de fondos, la tasa libre de riesgo de la deuda, y que todas las firmas
y proyectos suponen el mismo riesgo operativo; mientras que otros supuestos presentan mayor relevancia,
como aquellos referidos a información simétrica y la nula existencia de costos de agencia y costos de
quiebra.

En base a lo desarrollado por Copeland & Weston Kuldeep Shastri (2014), al suponer que el
promedio de los flujos de fondos no varía a lo largo del tiempo (perpetuidad constante sin crecimiento), el
valor de la firma desapalancada en términos financieros, es decir, financiada en su totalidad con equity,
está dado por el valor esperado de los flujos de fondos descontados a una tasa ajustada al riego de la
firma.

𝑉𝑢 = 𝐸(𝐹𝐶𝐹)
ρ

(1)

En el cual:

𝑉𝑢 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑎

𝐸 𝐹𝐶𝐹( ) = 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑜 𝑙𝑢𝑒𝑔𝑜 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠

ρ = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑛 𝑖𝑔𝑢𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑑𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑛 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

Si consideramos que la amortización de los activos cada año va a ser reemplazado por inversión
con motivo de mantener constante el capital, entonces el flujo de fondos de la firma está dado de la
siguiente manera:

𝐹𝐶𝐹 = 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 − 𝐶𝑉 − 𝐶𝐹𝑂 − 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛( ) 1 − 𝑡𝑐( ) + 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 − 𝐼𝑛

En donde:

𝐶𝑉 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛

tos de administración y comercialización)𝐶𝐹𝑂 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑗𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 (𝑒𝑗.  𝐺𝑎𝑠
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Dado que amortización es igual a inversión entonces:

𝐹𝐶𝐹 = 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 − 𝐶𝑉 − 𝐶𝐹𝑂 − 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛( ) 1 − 𝑡
𝑐( ) (2)

En donde:

𝑡
𝑐

= 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

Debido a la perpetuidad en los flujos de fondos , al mismo se lo puede considerar similar𝐹𝐶𝐹( )
al beneficio operativo neto luego de impuestos. Por ende, el valor de la firma puede expresarse de la
siguiente manera:

𝑉
𝑢

= 𝐸(𝐹𝐶𝐹)
ρ     𝑜    𝑉

𝑢
=  

𝐸(𝐸𝐵𝐼𝑇)(1−𝑡
𝑐
)

ρ
(3)

Ahora, al asumir que la firma emite deuda, el flujo de fondos después de impuestos se debe
distribuir entre los acreedores y los tenedores de equity. Los primeros van a recibir ,es decir,𝐾

𝑑
𝐷

intereses de deuda, mientras que los segundos reciben
. De modo tal que los fondos destinados a los𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜 + 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠

inversores de la firma se pueden expresar de la siguiente manera:

𝐵𝑁 + 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡. − 𝐼𝑛𝑣. +  𝐾
𝑑
𝐷 = 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 − 𝐶𝑉 − 𝐶𝐹𝑂 − 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡. − 𝐾

𝑑
𝐷( ) 1 − 𝑡

𝑐( ) +  𝐾
𝑑
𝐷 

Dado que , la formula se reescribe de la siguiente manera: 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 = 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛

𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜 + 𝐾
𝑑
𝐷 = 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 − 𝐶𝑉 − 𝐶𝐹𝑂 − 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛( ) 1 − 𝑡

𝑐( ) +  𝐾 (4)

El primer término de la ecuación es similar a la ecuación (1), por lo que se lo descuenta a la tasa ρ
correspondiente a aquellas firmas financiadas en su totalidad con equity. El segundo término se debe
descontar al costo de la deuda libre de riesgo ( ) antes de impuestos, tal como lo interpreta Modigliani y𝑟

𝑓

Miller en sus supuestos, de modo tal que el valor de la firma apalancada es: (𝑉
𝑙
)

𝑉
𝑙

=
𝐸(𝐸𝐵𝐼𝑇)(1−𝑡

𝑐
)

ρ +
𝐾

𝑑
𝐷𝑡

𝑐

𝑟
𝑓

(5)

El valor de mercado de la deuda es: 𝐵 =  
𝐾

𝑑
𝐷

𝑅
𝑓

Entonces, la ecuación (5) se puede rescribir de la siguiente manera:

𝑉
𝑙

= 𝑉
𝑢

+ 𝐵𝑡
𝑐

(6)

En definitiva, lo que establece Modigliani y Miller (1958,1963) es que el valor de la firma está
dado por la sumatoria de los flujos de fondos desapalancados, el cual se lo descuenta a una tasa de riesgo
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adecuada a la firma, más los flujos descontados del beneficio fiscal . De modo tal que sin la presencia𝐵𝑡
𝑐 

de impuestos el valor de la firma debería ser idéntico en ambos casos .𝑉
𝑢

=  𝑉
𝑙

Es importante observar que si se relajan los supuestos que simplifican el modelo, la proposición I
de Modigliani y Miller (1958,1963) no pierde relevancia. Por ejemplo, la razón por el cual la deuda
presenta menor costo que el equity no es un factor que define la importancia de la estructura de capital.
Sin embargo, si se relajan aquellos supuestos considerados “claves” se puede evidenciar que la estructura
de capital sí influye en el valor de la firma. Siguiendo el razonamiento de este modelo se indicaría que, a
partir de la existencia de impuestos, el valor de la firma se incrementaría a medida que se toma mayor
deuda, alcanzando su máximo valor a un ratio de endeudamiento del 100%. Evidentemente no es posible
ni tampoco se ha observado en la práctica que una firma sea financiada de esta manera. Por consiguiente,
el modelo presenta una clara debilidad en demostrar un óptimo nivel de deuda, es decir, no considera
ciertas fricciones del mercado que generan costos adicionales (Profesor Tommy Stamland, comunicación
personal, septiembre 2021).

Si bien el teorema de Modigliani y Miller (1958,1963) no demuestra ciertos aspectos de la
realidad, permitió ser utilizado como base a futuras investigaciones en la materia, tales como la teoría del
Trade-off y el Pecking Order (Orden de prioridades).

3.2 La Teoría del Trade-off

La teoría del Trade-off está fundamentada principalmente en equilibrar los beneficios y los costos
financieros en el momento en que se decide el plan de financiación de una firma. Se asume que el punto
óptimo se logra cuando los costos y los beneficios marginales están equilibrados. (Frank & Goyal,
Trade-off and Pecking Order Theories of debt , 2007)

Tal como se mencionó previamente en la teoría de Modigliani y Miller, los beneficios fiscales en
la emisión de deuda indican una función lineal objetivo que conducen a las firmas a financiarse en su
totalidad con deuda. El principal indicador que pone en evidencia la inviabilidad de la teoría de
Modigliani y Miller es el riesgo de quiebra de la firma. Por lo que, en primera instancia, se puede inferir
que existe un equilibrio que establece un nivel óptimo entre los beneficios obtenidos por impuestos
corporativos y el costo derivado por excesivo apalancamiento financiero.

En caso en que la firma presente niveles de endeudamiento bajos o moderados probablemente los
beneficios fiscales de financiase con más deuda excedan los costos por dificultades financieras, en tanto
que, el mismo comienza a ser contraproducente cuando el excesivo apalancamiento financiero genera
costos de endeudamiento superiores a dichos beneficios generados por impuestos (ver figura 1). Sin
embargo, los beneficios fiscales corporativos presentan una verdad relativa que está sujeta a distintos
factores, entre ellos, la ley de impuestos que rige a la firma. Por otro lado, los costos de quiebra van a
diferir en función de ciertas características endógenas y exógenas a la estructura de capital. Esto
corresponde a las condiciones establecidas en los prospectos de emisión de los distintos instrumentos de
financiación (e.g.: paquete de covenants1), tamaño de la empresa, tangibilidad de los activos, como así
también los mercados donde opera la firma, la competitividad de la industria, entre otros.

1 Los covenants son promesas o acuerdos suscritos por una parte prestataria para cumplir las condiciones
acordadas en relación con un contrato de préstamo.
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Figura 1

Teoría estática del Trade-off

Nota. En este gráfico se observa el efecto teórico de los beneficios marginales impositivos y los
costos marginales del distress en el valor de mercado de la firma. Adaptado de The static trade off
theory, por Chales kumah-Ababio, 2018, Research gate
(https://www.researchgate.net/figure/The-Static-trade-off-theory_fig2_328771799).

De acuerdo a Myers (1984), las firmas determinan estratégicamente un objetivo de
endeudamiento y deciden avanzar gradualmente hacia el mismo. Los cambios necesarios para lograr el
nivel óptimo en la estructura de capital llevan consigo costos de ajuste y retardos en alcanzar el objetivo.
De este modo, es común observar firmas con mismos niveles de optimización, pero con cierta dispersión
en sus ratios de endeudamiento. Sin embargo, estos costos no fueron bien definidos por Myers.

Frank & Goyal (2007) expresan que muchos de los aspectos definidos por Myers merecen cierta
discusión. Entre ellos, el código de impuestos es mucho más complejo que el descripto en su teoría y los
costos de quiebras no deben expresarse como transferencia de riqueza entre las partes sino más bien
pérdidas irrecuperables por ineficiencias. La naturaleza de los costos es un factor muy importante a
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considerar ¿Son costos fijos? ¿Se incrementan con el tamaño del activo? ¿Son costos de única vez, tales
como, los honorarios por servicios legales, o son costos permanentes como lo es el costo por daño
reputacional? Y, por último, los costos transaccionales deben dar cierta especificidad al análisis, es decir,
deben ser consistentes con el valor transaccional y se deben incrementar cuando el mismo es mayor.
Muchas veces se observan modelos que presentan grandes ajustes en la estructura de capital, sin embargo,
el costo marginal de estos ajustes es considerado constante.

Frank & Goyal (2007) plantean una distinción en la Teoría del Trade-Off. Por un lado, un modelo
estático el cual establece que los costos de quiebra y los impuestos son los factores claves en la
determinación del nivel de apalancamiento óptimo y, por otro lado, un modelo dinámico que explica los
ajustes necesarios para lograr dichos objetivos, cuyos factores no pueden ser demostrados a partir de un
modelo estático. Debido a esto, los autores proponen dividir la definición de Myers en dos partes:

Definición 1: “Una empresa sigue la teoría estática del Trade-off si su
apalancamiento está determinado por el equilibrio entre los beneficios fiscales de la
deuda y los costos de distress en un período determinado”.

Definición 2: “Una empresa muestra un comportamiento de ajuste si su nivel de
apalancamiento objetivo y las desviaciones respecto a dicho objetivo se eliminan
gradualmente con el tiempo”. (Frank & Goyal, Trade-off and Pecking Order Theories of
debt , 2007, pág. 7)

El principal inconveniente del modelo estático es que se focaliza un periodo de tiempo
determinado, mientras que las compañías, en la práctica, operan en varios periodos. De esta manera,
existen ciertos aspectos y factores que no se pueden evaluar bajo el modelo propuesto, para lo cual
debemos recurrir a modelos dinámicos. Por ejemplo, Fischer et al. (1989), tal como se citó en Frank &
Goyal (2007), presenta un modelo dinámico en donde analiza detalladamente los costos de transacción
(compuestos en su mayoría por honorarios de subscripción) con motivo de evaluar el impacto de los
mismos en el rebalanceo de la estructura de capital. En su trabajo de investigación determinó que, cuando
el nivel de apalancamiento se aleja demasiado de su óptimo, las firmas realizan reajustes graduales en
lugar de abruptos, el cual genera retardo en alcanzar nuevamente el objetivo teórico.

3.2.1 Costos asociados al distress financiero

En Estados Unidos, los procesos judiciales de quiebra entran en efecto bajo la nueva reforma de
ley de 1979 que comprenden los capítulos 7 y 11 del código, correspondientes a la liquidación y
reorganización de la firma, respectivamente. La liquidación de una firma (capítulo 7) entra en vigor
cuando el valor de liquidación individual de los activos es mayor al valor que la firma es capaz de generar
en funcionamiento, mientras que la reorganización (capítulo 11) se establece cuando el valor potencial del
negocio en marcha es superior a la suma de los activos individuales (Altman, Hotchkiss, & Wang, 2019).

Según lo indica Altman, Hotchkiss, & Wang (2019), el capítulo 7 comienza bajo la propia
voluntad de la firma o los acreedores, e inmediatamente un fiduciario es quien toma el control de los
activos. El mismo procede a liquidar y distribuir el producido de los activos entre los acreedores bajo la
regla absoluta de prioridades (APR), luego de lo cual la firma deja de existir. El capítulo 11, a diferencia
del capítulo 7, permite al management seguir operando la firma. El procedimiento judicial admite realizar
un plan de reorganización que comprende la posibilidad de ejecutar nuevos contratos, establecer nuevos
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términos de financiación, renegociar contratos laborales, vender de activos, entre otros aspectos
necesarios para lograr una restructuración operativa y financiera viable. Usualmente las firmas de menor
tamaño tienden a presentar menor éxito de supervivencia frente al Capítulo 11 debido a los altos costos
que el mismo implica, debiendo aludir en últimas instancias al Capítulo 7.

Generalmente los costos asociados al procedimiento judicial que rige la ley de quiebras son altos,
lo que lleva a una compañía a reestructurar y negociar con sus acreedores extrajudicialmente. Por lo que,
a fines de la teoría del Trade-off, es importante comprender y detallar cuales son los costos asociados al
distress financiero ya que representan una parte significativa del costo de la deuda y del resto de los
instrumentos de financiación en la estructura de capital. Por tal motivo, es muy importante entender la
naturaleza de estos costos y evaluar su impacto económico. Estos costos generalmente se clasifican en
directos e indirectos: los primeros están asociados a aquellos que pueden medirse y asignarse
directamente, lo que implica gastos relacionados a servicios de asesores contables, financieros, legales,
consultores de reestructuración y estrategia, entre otros. Mientras que los indirectos son aquellos que no
pueden medirse con facilidad, que no son directamente imputables y representan un costo de oportunidad
inobservable. Estos costos están asociados a la credibilidad y oportunidad de transaccionar entre las partes
interesadas de la firma. Por ejemplo, los proveedores ajustarán los plazos de financiación y demostrarán
un mayor poder de negociación por temor a que la contraparte no cumpla con sus respectivas
obligaciones. En algunas industrias, en especial la de servicios, en donde la relación con el cliente genera
dependencia en el tiempo, las partes dejan de confiar en la sostenibilidad de la firma y comienzan a buscar
otras alternativas. En temas financieros, se comienza a sufrir mayores costos de financiación y rigidez en
los términos de los contratos de deuda.

Existen diversos estudios empíricos sobre la significatividad de los costos del distress en el valor
de las empresas. Altman, Hotchkiss, & Wang (2019) indica que Altman (1984) fue uno de los primeros
en establecer un modelo que estima costos directos e indirectos por separado, e intenta poner en evidencia
la importancia de estos costos en la determinación de la estructura de capital. Su muestra incluye 19
firmas industriales que entraron en bancarrota durante el periodo 1970 y 1978; los resultados manifiestan
que dichos costos nos son triviales y que en promedio varían entre un 11% a un 17% del valor de la firma
hasta un periodo de tres años previo a la declaración de quiebra. Por otro lado, Altman, Hotchkiss, &
Wang (2019) mencionan que luego del análisis de Altman (1984) surgieron distintas investigaciones que
se enfocaron en distinguir la incidencia de los costos directos e indirectos por separado. Y, además, estos
análisis se focalizaron en reconocer la importancia de separar los efectos generados por problemas
económicos de los financieros, asunto que Altman no pudo distinguir. Por ejemplo, Andrade & Kaplan
(1998) evaluaron una muestra de 31 firmas en un contexto de LBO o MBO entre 1980 y 1989, es decir,
luego de haber sido adquiridas con un alto grado de apalancamiento financiero y que al poco tiempo
entraron en distress. Este estudio permite diferenciar aquellos costos asociados puramente a cuestiones
financieras y no económicas, estimando un costo financiero de entre un 10% y un 20% del valor de la
firma. Además, encontraron que los costos se concentran un periodo posterior al año en que la firma entró
en distress, pero antes del capítulo 11, por lo que, concluye que no es solo el capítulo 11 quien explica la
totalidad de los costos indirectos.

Altman, Hotchkiss, & Wang (2019) describen la necesidad de considerar algunos factores
importantes que emergen de estos estudios. Primero, que muchos de estos estudios basan sus análisis en
grandes firmas (generalmente firmas listadas en el régimen de oferta pública, cuyo rasgo caracteristico es
la disponibilidad de información) en donde es muy probable que exista un efecto de escala, dato que no se
verifica en firmas de menor tamaño. Por el contrario, estas últimas presentan baja capacidad para los
costos directos del proceso de reorganización (Capítulo 11) debido a la magnitud de los mismos relativos
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al valor de sus activos, lo que deriva fatalmente en la liquidación de activos (Capítulo 7). Segundo, que
para las grandes firmas, aun cuando los costos directos del Capítulo 11 sean pequeños en relación al valor
de sus activos, sus costos indirectos puede ser significativos. Tercero, que es importante considerar que
los costos indirectos no están limitados únicamente a aquellas firmas que entran en default o Capítulo 11,
sino que pueden incidir antes de que ello se verifique.

3.3 La teoría del Pecking Order

Es una teoría desarrollada por Myers (1984) la cual establece que las empresas eligen financiar
nuevos proyectos primero con ganancias retenidas (activos líquidos), luego con deuda hasta que el costo
de distress comience a generar limitaciones y, en último lugar, con financiamiento externo por medio de
emisión de acciones. Esto implica que, en muchos casos, las firmas tienden a evitar su financiamiento
mediante la emisión de acciones a efectos de evitar el dilema de asimetría de información entre el
management y los inversores externos de la compañía. De este modo, el management, con tal de no
financiar el proyecto mediante emisión de acciones, dejará pasar oportunidades de inversión con valor
presente neto positivo.

Usando palabras de Myers, el inversor “Se negará a comprar acciones a menos que la empresa
haya agotado ya su "capacidad de endeudamiento", es decir, a menos que la empresa haya emitido ya
tanta deuda que le suponga un coste adicional considerable emitir más”. Myers (1984, p.585)

La selección adversa y la asimetría de información son los principales motivos que explican esta
teoría. Al momento que una firma presenta una oportunidad de inversión, el management de la compañía
tendrá mayor información sobre el resultado y el valor del proyecto, lo que genera cierta incertidumbre
entre los inversores del mercado. En caso que una empresa desee financiar sus operaciones con emisión
de acciones, el inversor externo se preguntará por qué la empresa decide financiase con emisión de
acciones en lugar de emisión de deuda o ganancias retenidas. Desde el plano teórico, el inversor
intuitivamente entenderá que la decisión se debe a que las acciones están valuadas a un precio mayor de
lo que el management cree con respecto al valor real de la compañía. Ergo, deciden tomar ventaja del
precio de mercado para financiar la firma a un costo menor en beneficio de los accionistas actuales. Es de
esperar que el inversor considere sobrevaluado el precio de emisión de dichas acciones, por lo que es
normal observar en el mercado que, luego de una emisión de acciones, el precio de las mismas caiga.

Por tal razón, Myers & Majluf (1984) establece un modelo de decisión teórico “issue and
invest” cuando los managers de la firma tienen información privilegiada. A continuación, se explican
algunas de las conclusiones más interesantes del modelo:

1- Generalmente es mejor emitir instrumentos seguros que instrumentos riesgosos. Las firmas deben
ir al mercado de renta fija en búsqueda de financiamiento externo ya que el mercado de deuda es
menos sensible a la información y ampliar el capital propio por medio de ganancias retenidas.

2- Aquellas firmas cuyas oportunidades de inversión superan el flujo de fondo operativo y, además,
presentan la habilidad de financiarse con deuda de bajo riesgo dejarán pasar buenas oportunidades
en lugar de emitir acciones.

3- Las firmas pueden aumentar su posición de caja mediante la restricción de dividendos cuando
existe cierta moderación en las oportunidades de inversión. Mientras tanto, el dinero puede ser
invertido en activos líquidos. Otra manera de aumentar caja es mediante la emisión de acciones
en periodos donde la asimetría de la información de los managers es menor.
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4- Cuando el management posee información privilegiada, una emisión de acciones para financiar
un proyecto de inversión generará una caída en el precio de las acciones (ocurre en presencia de
intereses sobre actuales accionistas). Si la firma emite deuda de bajo riesgo, el precio de las
acciones no caerá.

Por otro lado, Damodaran (2014) hace hincapié en que el management no debe cometer el error
de creer que el precio de las acciones no importa porque usa financiamiento interno. En caso que el precio
de las acciones caiga los accionistas actuales no permitirán al management la reinversión de los flujos de
fondos generados por la compañía en nuevos proyectos.

A diferencia de la clásica teoría del Trade-off, el Pecking order es un modelo dinámico en el cual
la decisión de financiación depende de ciertas condiciones de la firma y su entorno. Por ejemplo, es
habitual que aquellas firmas rentables con bajas oportunidades de inversión serán aquellas que
mantendrán un bajo nivel de apalancamiento financiero, mientras que aquellas no rentables dentro de la
misma industria mantengan un ratio de deuda relativamente alto.

Debido a la existencia de diversas circunstancias por las cuales el management decide la forma de
financiación, se han desarrollado innumerables investigaciones empíricas con el mero objetivo de
demostrar la relevancia de dicha hipótesis en diversas situaciones. En muchos casos la teoría del Pecking
Order coincide con la teoría del Trade-off mientras que en otros no. Por consiguiente, nos enfocaremos en
un trabajo de investigación de Jong, Verbeek, & Verwijmeren (2010), en donde evalúan la teoría estática
del Trade-off contra la teoría del Pecking Order con el fin de analizar en qué casos ambas teorías
coinciden y en qué casos no. Concluyen de una muestra de firmas de EEUU que el Pecking Order es un
mejor estimador en las decisiones de emisión (de ambas, equity y deuda) mientras que la teoría estática
del Trade-off en decisiones de recompra (de ambas, equity y deuda).

El trabajo de Jong, Verbeek, & Verwijmeren (2010) incluye una muestra de 2259 firmas del cual
excluyen firmas de servicios públicos y servicios financieros. En la muestra considera solo firmas que
poseen rating crediticio desde el año 1985 al 2005, del tipo investment grade (rating Standard & Poor’s de
largo plazo entre AAA-BBB). Luego, separan las observaciones anuales de la muestra durante el periodo
1985-2005 en 4 casos distintos (1) las firmas presentaron apalancamiento por encima del objetivo, (2) las
firmas presentaron un nivel de apalancamiento superior al 10% del objetivo, (3) las firmas presentaron un
nivel de apalancamiento inferior al objetivo y (4) las firmas presentaron un nivel de apalancamiento
inferior al 10% del objetivo.

Desde un punto de vista teórico y analizando desde la emisión de financiación tanto en el punto
(1) como en el (2) ambas teorías no coinciden, ya que la teoría del Trade-off indica que la firma debería
financiarse bajo la emisión de acciones mientras que la teoría del Pecking Order indica la financiación por
deuda, siempre y cuando, la firma tenga la capacidad de hacerlo. De todos modos, como la muestra solo
incluye firmas con alto grado de rating se estima que no existe un riesgo significativo en que se endeuden
por encima de su ratio objetivo. Para este caso, el análisis muestra que en cerca del 80% de las
observaciones las firmas decidieron emitir deuda como alternativa de financiación, lo que indica estar en
contra de la teoría del Trade-off y en línea con el Pecking Order. Además, de acuerdo con la teoría estática
del Trade-off, el cual establece que una desviación mayor del objetivo genera mayores costos que las
desviaciones pequeñas, se probó en el caso (2) y aun así existe una fuerte evidencia sobre el Pecking
Order.

Para el caso del punto (3) y (4) en la teoría ambos casos coinciden ya que en una firma por debajo
del objetivo óptimo de apalancamiento su decisión de financiación recae en la emisión de deuda. El
análisis muestra que en alrededor del 90% de los casos las firmas emitieron deuda, lo que valida ambas
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teorías. Sin embargo, el estudio evidencia que en decisiones de emisión la teoría del Pecking Order
predomina sobre la teoría del Trade-off en el 90% de los casos.

Respecto a las decisiones de recompra, Jong, Verbeek, & Verwijmeren (2010) hace referencia a
Myers & Shyan-Sunder (1999) sobre la teoría del Pecking order de la siguiente manera:

“Los managers que son menos optimistas que los inversores prefieren,
naturalmente, cancelar deuda en lugar de recomprar acciones a un alto precio. Por el
contrario, los managers más optimistas que se inclinan por la recompra de acciones,
hacen subir su precio y, ante un precio más alto, tal optimismo decae y el impacto en el
precio de las acciones de un intento de recompra aumenta. Si la asimetría de la
información es la única imperfección, el precio de recompra es tan alto que todos los
managers terminan pagando la deuda.” (Myers & Shyan-Sunder,1999, p.225)

Esto indica que bajo la teoría del Pecking order las firmas prefieren recomprar deuda en lugar de
acciones, mientras que la teoría clásica del Trade-off indica que las firmas solo recompran deuda cuando
el apalancamiento financiero está por encima del objetivo, de lo contrario, recompran acciones. Para el
caso (3) y (4) el análisis demuestra que en un 70% de los casos las firmas deciden recomprar acciones en
lugar de deuda, lo que indica una clara evidencia a favor de la teoría del Trade-off. Por otro lado, para el
caso (1) y (2) en donde ambas teorías coinciden en la recompra de deuda cuando las firmas están
apalancadas por encima de su objetivo, la evidencia indica que aproximadamente en un 65% las firmas
recompran deuda.

3.4 Teoría de agencia

La teoría de agencia incluye aquellos conflictos de interés entre el management, accionistas y
acreedores de una firma. Debido a la divergencia en sus intereses, este efecto genera costos que se deben
considerar a la hora de analizar la estructura de capital. Según Mascareñas (2022), dado a estas
imperfecciones en el mercado debe existir un nivel óptimo que minimice el costo de agencia y maximice
el valor de la empresa.

Según Jensen y Meckling (1976) el conflicto de interés suele surgir entre (1) los accionistas y el
management, y entre (2) accionistas y acreedores.

En el caso (1), en aquellas firmas maduras y estables con grandes flujos de caja libre, el
management generalmente tiene mayor poder de asignación de recursos, lo que puede ser un estímulo a la
maximización de su utilidad sin priorizar el valor de la empresa. Una manera de limitar este problema por
parte de los accionistas es mediante el endeudamiento de la firma. La deuda compromete al management
a cumplir con los pagos de intereses y amortizaciones correspondientes, el cual los condiciona a invertir
los recursos eficientemente con el fin de no aumentar los costos por default. Otra alternativa es la emisión
de deuda con el propósito de recomprar acciones, la cual en muchas circunstancias genera la posibilidad
de aumentar el beneficio fiscal y limitar el flujo de caja libre a disposición del management (Mascareñas,
2002).

En el caso (2), se da el efecto de “sustitución de activos”, es decir, cuando los accionistas cambian
el perfil de riesgo de la firma o el proyecto de inversión luego de haber asumido un compromiso con los
acreedores. Debido a esto, el costo de capital mínimo requerido de los acreedores aumenta y el valor de
mercado de sus títulos caen, lo que genera una transferencia de riqueza de los acreedores hacia los

13



accionistas. Generalmente surge en firmas con grandes oportunidades de inversión y cierta incertidumbre
en sus flujos operativos. Con el objetivo de eliminar estos riegos, los contratos de acreedores suelen
presentar covenants que restringen ciertas acciones operativas y financieras por parte de los accionistas.
En contextos de alta incertidumbre y desconfianza, los costos de la deuda suelen ser mayores. Por
consiguiente, existe un punto óptimo entre los niveles de deuda y los costos de agencia (Mascareñas,
2002).

3.5 Principales factores del apalancamiento financiero

Muchas de las teorías antes descriptas y todos los análisis empíricos que se han realizado en los
últimos 70 años con el fin de validarlas no han logrado una explicación dominante sobre las decisiones en
la estructura de capital, sino más bien intentan probar el sustento de las mismas sin muchas veces llegar a
una clara interpretación de sus virtudes. De esta manera Frank & Goyal (2009) realizan un estudio donde
analizan los principales factores que determinan las decisiones de financiación y hacen una comparación
con respecto al comportamiento de las teorías del Trade-off, el Pecking Order y costos de agencia.

El estudio de Frank & Goyal (2009) utilizó una muestra de firmas estadounidenses que cotizaron
en el mercado durante el periodo 1950-2003. Fundamentándose en la deuda de mercado y no en la deuda
a valor libro encontraron que el 27% de la variación en los niveles de endeudamiento dependen de solo 6
factores, mientras que el resto de los factores solo representan un 2% de las variaciones. Estos factores
son:

Apalancamiento financiero y crecimiento: Considerando la teoría estática del Trade-off, el
apalancamiento y el crecimiento están inversamente correlacionadas. Una firma en entornos de alto
crecimiento presenta un riesgo mayor a una firma estable, que se debe a que las oportunidades de
inversión exhiben mayor incertidumbre sobre su resultado operativo y financiero. Además, el efecto de
“sustitución de activos”, tal como se mencionó en el apartado referido a teoría de agencia, genera que los
costos de deuda en firmas de alto crecimiento sean mayores. Por ende, es común observar menores
niveles de endeudamiento en este tipo de firmas.

Según Frank & Goyal (2007) los costos de agencia también tienen fuerte implicancia y presentan
una relación inversa entre el crecimiento y el apalancamiento. En su trabajo de investigación hacen
mención a Myers (1977) el cual revela que, aquellas firmas que poseen deuda de alto riesgo muchas veces
dejarán pasar oportunidades de valor presente neto positivo dado que los accionistas son quienes asumen
gran parte del costo del proyecto, y no son compensados por ello. Asimismo, con respecto al conflicto de
interés entre accionistas y el management, el efecto de la deuda es menor ya que solo sirve de control para
aquellas firmas con grandes flujos de caja libre, por lo que también presenta una relación inversa con el
apalancamiento.

En cuanto a la teoría del Pecking Order, las firmas con mayores oportunidades de inversión deben
financiarse con deuda lo cual indica una relación directa entre apalancamiento y crecimiento.

Sin embargo, varios estudios empíricos establecen una relación inversa entre el crecimiento y la
deuda, lo que demuestra una mayor consistencia con la teoría del Trade-Off (Frank & Goyal, 2007).

Apalancamiento financiero y tamaño de la firma: Las firmas maduras al tener flujos de caja libre
estables y unidades de negocios menos riesgosos presentan un mayor apalancamiento financiero. La
teoría del Trade Off plantea una relación positiva puesto que el costo de la deuda es menor. De lo
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contrario, el Pecking Order establece una relación inversa dado que este tipo de firmas presentan menor
grado de selección adversa y asimetría de información con posibilidades de financiarse a menores costos
mediante la emisión de acciones (Frank & Goyal, 2007).

Apalancamiento y tangibilidad de los activos: La posibilidad de valuar con facilidad activos
tangibles, tales como los bienes de capital e inventarios, permite reducir el costo de distress. Por ende, es
común observar mayores niveles de endeudamiento en industrias con mayor tangibilidad en sus balances.
Además, respecto al conflicto de interés entre acreedores y accionistas, el efecto de sustitución en activos
tangibles es menor al de activos intangibles, lo cual indica que el factor reduce el costo de agencia. Tanto
en teoría del Trade-off como la del Pecking Order, la tangibilidad presenta una relación positiva con el
endeudamiento. En el Pecking Order existe un menor grado de asimetría de información si gran parte de
los activos de una firma son tangibles (Frank & Goyal, 2007).

Apalancamiento y rentabilidad: En relación a la teoría del Trade-Off, para aquellas firmas
rentables el costo de distress es bajo y su escudo fiscal debería generar grandes beneficios, por ende, su
capacidad de endeudamiento es mayor. Sin embargo, Frank & Goyal (2009) señala un trabajo de
investigación de Kayhan & Titman (2007) el cual menciona que, en un modelo dinámico de Trade-off el
apalancamiento puede presentar una relación inversa ya que las firmas rentables tienden a acumular
pasivamente sus ganancias a lo largo del tiempo, es decir, aumentan su patrimonio neto. Esto indica que
en mediano y largo plazo presentarán menores niveles de apalancamiento.

En cuanto a costos de agencia, la deuda genera disciplina para mitigar el conflicto de interés entre
accionista y el management. En cambio, el Pecking Order establece una relación inversa ya que la firma
decide financiarse con flujos internos, lo cual en el largo plazo tendrá un menor nivel de deuda.

Apalancamiento y las ratios de deuda medio de la industria: El apalancamiento promedio de la
industria es muy utilizado por practicantes en finanzas corporativas. Algunos creen que los directores
financieros lo utilizan como referencia al momento de establecer un target de endeudamiento. Frank &
Goyal (2009) menciona que en las industrias existen factores comunes entre las empresas que determinan
ciertos comportamientos generales en las decisiones de financiación, tales como el tipo de activos, el
riesgo del negocio, la tecnología, las regulaciones, la competencia, entre otros. Desde el punto de vista del
Pecking order, el vínculo es indirecto dado que solo se usa como proxy para identificar el déficit de
financiación de una compañía.

Apalancamiento e inflación esperada: Para Frank & Goyal (2007), altos índices de inflación
esperada tienden a generar mayores beneficios impositivos. Por consiguiente, la teoría del Trade-off
establece una relación positiva entre el apalancamiento financiero y la inflación esperada. Por otro lado,
entra en juego el market timing de los managers en la emisión de deuda cuando la inflación esperada es
mayor a las tasas de interés actuales.

En definitiva, el apalancamiento está correlacionado positivamente con la tangibilidad, la media
de endeudamiento de la industria, el tamaño de la firma y la inflación esperada, mientras que presenta una
relación negativa con el crecimiento y la rentabilidad del negocio.

Según Damodaran (2014), la decisión estratégica de la estructura de capital depende
principalmente del ciclo de vida en que se encuentra la firma, el apalancamiento medio de sus
comparables y, por último, las empresas suelen tener fuertes preferencias en las fuentes de financiamiento
y que solo se desvían de las mismas cuando no existen alternativas.

Considerando el ciclo de vida de la firma, según Damodaran (2014) en cualquier etapa de
madurez el management tiende a ser consistente con la teoría del Trade-off, lo que permite considerar
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ciertos supuestos en cada una de las etapas. En start-ups (firmas en etapas tempranas de maduración) los
beneficios por impuestos no suelen ser significativos, puesto que las ganancias son muy bajas. Además,
las altas volatilidades de sus ingresos y la incertidumbre de su éxito llevan a los acreedores a incrementar
el costo de la deuda por medio de altas tasas de interés y covenants en los contratos. A medida que las
compañías crecen y comienzan a presentar cierta madurez con menor volatilidad de sus flujos operativos,
los costos de deuda tienden a ser menores y los beneficios fiscales mayores, lo que conduce a un mayor
nivel de endeudamiento. Asimismo, a medida que la firma alcanza cierto tamaño, el management y los
accionistas tienden a desligarse uno del otro, por lo que, el uso de deuda se convierte en un buen
mecanismo de control de rendimiento.

Figura 2

El Trade-off del nivel de apalancamiento y el ciclo de vida de las empresas

Nota. Tomado de Applied Corporate Finance (p.329), por Aswath Damodaran, 2014.

Además del Trade-off ideal correspondiente al ciclo de vida de las compañías, las firmas también
le dan importancia al Pecking Order, en especial al financiamiento interno, ya que les brinda flexibilidad y
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control ante distintos escenarios estratégicos. La deuda genera cierta restricción en la toma de decisiones
operativas y financieras, especialmente si los contratos presentan covenants que restringen acciones al
management. Dado esto, muchas veces se prioriza el financiamiento interno como principal fuente de
capital que, además, no genera costos de transacción.

4 Parámetros de riesgo y costos de financiación: Conceptos fundamentales para
entender las decisiones en la estructura de capital

4.1 ¿Qué es riesgo de una inversión financiera?

Para estimar la estructura de capital óptima de una compañía es fundamental entender el concepto
de riesgo de una firma y el riesgo que asumen los distintos inversores. El riesgo en finanzas según
Damodaran (2012) es la probabilidad de recibir retornos de inversión diferentes al retorno que se espera
lograr. De modo tal que, riesgo no solo alude a escenarios negativos (retornos por debajo de esperado),
sino también escenarios positivos (retornos por encima de lo esperado). Es importante destacar que ambos
son considerados al momento de evaluar el riesgo de una inversión.

En el momento en que un inversor decide comprar un activo lo hace con la expectativa de recibir
un retorno esperado acorde al periodo de la inversión. En activos riesgosos, haciendo referencia a aquellos
que presenta un nivel mayor de riesgo que el típico bono del tesoro americano (Treasury Bill rate), como
lo pueden ser bonos corporativos, bonos de países emergentes y acciones, su retorno esperado se
representa a partir de la media aritmética de retornos históricos (estimador de valor esperado), respecto
del cual existe la posibilidad de no ser el mismo al final del periodo de inversión. Esto se debe a que los
retornos de los activos (a excepción de los libre de riesgo) presentan una distribución normal que está
dado por una media y un desvió , en donde la media indica el retorno esperado y el desvío, que𝑁~(𝑢, σ)
se mide por la varianza de los retornos históricos, indica el riesgo del activo. Es decir, a mayor varianza
mayor riesgo presenta el activo ya que existe una mayor probabilidad de que el retorno se aleje del
esperado por el inversor.

Los desvíos en los retornos existen por varios motivos, y se pueden agrupar en aquellos que son
específicos a la firma o a la industria y aquellos que son inherentes al mercado, o también llamado riesgo
sistémico. Según Damodaran (2012) es fundamental diferenciar ambos riesgos en finanzas. El riesgo
especifico de una firma puede ser reducido u eliminado por el poder de la diversificación mientras que el
riesgo sistémico nunca podrá ser eliminado en su totalidad. Esto se puede explicar sencillamente en teoría
de portafolio: supóngase un portafolio de activos cuyos retornos no están estrictamente correlacionados
entre sí, esto indica que existen ciertos factores intrínsecos a un grupo de activos u a un solo activo que
genera una suba o caída del valor en relación a otros activos del portafolio y viceversa, compensando los
movimientos entre ellos (es decir, eliminando el riesgo especifico de cada activo). Por otro lado, existen
los factores asociados al riesgo sistémico que generalmente suelen estar asociados a eventos
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macroeconómicos, por ejemplo, la suba de tasas de interés, ciclos económicos, entre otros, el cual afecta a
todos los activos de manera similar y difícilmente se pueda diversificar.

4.2 El costo del capital

Al ser el foco de este trabajo entender los distintos factores que afectan las decisiones de
financiación requeridas para cualquier tipo de oportunidad de inversión, es crucial entender los métodos
de estimación del costo de financiación de los inversores. Por un lado, el costo del equity indica la tasa de
retorno mínima requerida por los inversores de equity; él método más reconocido es el Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Por otro lado, el costo de la deuda se estima por medio de variables tales como el
spread por riesgo de default y duración. Por último, el costo total de financiación, que en la práctica se lo
reconoce como el WACC, es el costo promedio ponderado por la participación relativa de las distintas
fuentes de financiación en la estructura de capital.

4.2.1 Costo del Equity

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) es un modelo de valuación de activos financieros que
fue desarrollado a comienzos de 1960 por William Sharpe, inmediatamente posterior a la teoría de
Modigliani y Miller, de hecho, surge de los principios fundamentales de la dicha teoría. Es uno de los
modelos más reconocidos y utilizado por los practicantes de finanzas gracias a su sencillez e inexistencia
de un modelo que lo supere ampliamente.

El CAPM es un modelo de riesgo - retorno lineal que permite predecir la relación entre el riesgo
de un activo y su retorno esperado.

𝐸 𝑅
𝑖( ) = 𝑅

𝑓
+ β

𝑖
[𝐸(𝑅

𝑚
) − 𝑅

𝑓
]

donde

𝐸 𝑅
𝑖( ) = 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑖

𝑅
𝑓

= 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜

𝐸 𝑅
𝑚( ) = 𝑅𝑜𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

β
𝑖

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑖

El modelo está basado en ciertos supuestos que permiten estimar el riesgo de mercado, entre ellos
asume que todos los activos del mundo se transan en el mercado y que son divisibles en fracciones
infinitas, todos los inversores tienen acceso a la misma información por lo que no existen activos
subvaluados y sobrevaluados, no hay costos de transacción, los retornos siguen una distribución normal y
el mercado se asume bajo competencia perfecta. Bajo estos supuestos todos los inversores puedan
posicionarse en el portafolio óptimo de mercado, por ende, el riesgo de un activo en particular se
determina por su contribución al riesgo que adiciona al portafolio del inversor.

Tal como se menciona previamente, el riesgo específico de un activo en particular se elimina por
medio de la diversificación, es decir, todos aquellos factores que son independientes al portafolio de
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mercado. Por otro lado, el riesgo sistémico, es aquel que no se puede diversificar en su totalidad y está
dado por la beta del activo indicando todos aquellos factores que son comunes a la media del mercado. La
beta es un parámetro estandarizado que se calcula como el cociente entre la covarianza del activo con el
portafolio de mercado y la varianza del portafolio de mercado. Dada la estandarización de la fórmula,
permite determinar que la beta del portafolio de mercado sea uno, por lo que, todos aquellos activos cuya
beta sea mayor a uno serían más riesgosos que el promedio, mientras que aquellos cuyo resultado sea
menor indicarían ser menos riesgosos. El activo libre de riesgo tiene una beta igual a cero. En otras
palabras, la beta de un activo permite medir la sensibilidad del mismo frente a los movimientos del
mercado, un activo con una beta igual a 1,5 tiendo a subir 1,5 veces lo que el mercado sube y viceversa
(Damodaran, 2012).

En la fórmula de CAPM se observa que el retorno esperado este dado por una función lineal que
depende de tres inputs: la tasa libre de riesgo, la beta del mercado y la prima de riesgo del equity. La tasa
libre de riesgo indica que en un portafolio los inversores ajustan su aversión al riesgo de acuerdo a la
proporción invertida en activos libres de riesgo y en portafolio de mercado, por lo que, el modelo aquí
asume que los inversores también pueden posicionarse en activos menos riesgosos. La beta, como se
mencionó previamente, es el riesgo que adiciona un activo al portafolio y la prima del equity indica el
premium que demanda el inversor por invertir en el portafolio de mercado, es decir, en todos aquellos
activos con riesgo, por encima de la tasa libre de riesgo (Damodaran, 2012).

4.2.1.1 Estimación de los parámetros

Tasa libre de riesgo
Según Damodaran (2008) una inversión libre de riesgo es aquella cuyo retorno esperado se estima

con certeza y para ello debe cumplir con dos condiciones esenciales.

● No debe existir riesgo de default: excluye firma privadas, ya que inclusive las grandes y seguras
presentan una mínima probabilidad de default. Las únicas posibles de ser libre de riesgo son los
títulos emitidos por los gobiernos ya que son quienes emiten moneda, por lo que, en términos
nominales serán capaces de cumplir con los pagos. Sin embargo, algunos gobiernos que emiten
en moneda extranjera presentan un riesgo adicional (Damodaran, 2008).

● Para que en una inversión su retorno real sea igual a su retorno esperado no debe existir riesgo de
reinversión. Esto implica que al estimar una inversión a 5 años utilizando un T-Bill de seis meses
no tendrá riesgo de default, pero sí un riesgo adicional al no saber la tasa del título en los
próximos seis meses. Lo mismo ocurre con el bono del tesoro a cinco años, ya que el cupón será
reinvertido a una tasa que no se conocerá de antemano. Lo ideal es utilizar el bono del gobierno
cupón-cero a cinco años (Damodaran, 2008).

Beta
Para estimar la beta de una firma Damodaran (2012) propone tres metodologías. La primera es

utilizar datos históricos de precios de mercados regresando los retornos de la firma contra los retornos del
mercado; la segunda es estimar las betas considerando los fundamentos de la inversión, y la última es
utilizar datos contables.

Si bien existen tres métodos, Damodaran (2012) detalla las principales ventajas y desventajas de
cada uno de ellos y llega a la conclusión de que el más acertado y preciso a tener en cuenta en una
proyección es la beta que considera los fundamentos del negocio.
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La beta por fundamentos, a diferencia del que surge de la regresión de datos históricos de
mercado, permite medir ad hoc las características y decisiones del negocio a futuro, sobre todo determinar
el apalancamiento operativo y financiero que la firma estima para los próximos años. El principal error de
la regresión de la beta, es que la misma no considera las decisiones de negocios a futuro ya que utiliza
datos históricos, por lo cual es muy probable que al utilizar series de 2 a 5 años el negocio haya sufrido
cambios significativos a lo largo del periodo. Ahora bien, la beta por fundamentos permite reducir el error
de estos cambios implícitos en la regresión (Damodaran, 2012).

Para determinar la beta por fundamentos es importante considerar el tipo de negocio en el que
opera la firma, el grado de apalancamiento operativo y el grado de apalancamiento financiero. Al ser la
beta un estimador de riesgo relativo al riesgo de mercado existen negocios que presentan mayor
sensibilidad a las condiciones de mercado. Es por ello que aquellas firmas que son insensibles a los ciclos
económicos tienden a tener menor beta. El grado de apalancamiento operativo está asociado a la
estructura de costos, en especial, a la relación costo fijo-variable. Aquellas firmas con alto apalancamiento
operativo tienen a presentar mayor variabilidad en sus flujos de fondos en comparación a un mismo tipo
de firma con menor grado, lo que implica mayor beta. Al ser difícil medir este tipo de apalancamiento
como agente externo, se pude aproximar observando el cambio de beneficios operativos en función de
cambios en ingresos entre periodos (Damodaran, 2012).

𝐺𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑡𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 =  % 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑒𝑛 𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜
% 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑒𝑛 𝑖𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠

En relación al grado de apalancamiento financiero la firma presenta mayor riesgo al tener un alto
endeudamiento, ya que independiente de los malos y buenos ciclos económicos está comprometida a
pagar los intereses fijos de la deuda. Esto indica mayor volatilidad en el beneficio neto de los accionistas,
por ende, mayor beta.

β
𝐿

=  β
𝑈
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𝐸( )]

Donde: β
𝐿
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= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑎 (sin 𝑠𝑖𝑛 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎) 

𝑡 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙

𝐷
𝐸 = 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 − 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜)

A modo de estimar el riesgo del negocio de la firma (la beta de la firma) Damodaran propone
cinco pasos mediante el uso de comparables.

Paso 1: Identificar el negocio o los negocios en los cuales opera la firma.

Paso 2: Encontrar compañías comparables que coticen en el mercado en cada negocio de la firma
y estimar la beta de cada una por regresión de datos históricos.

Paso 3: Estimar la beta desapalancada del negocio a partir de desapalancar el promedio (o
mediana) de las betas de los comparables en función al promedio (o mediana) de su ratio deuda-equity.

𝑏𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑑𝑎
𝑑𝑒𝑙 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜

= 𝐵𝑒𝑡𝑎
  𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 

/[1 + (1 − 𝑡)(𝐷/𝐸)
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠

]
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Paso 4: Estimar la beta desapalancada de la firma a partir del promedio ponderado de las betas
desapalancadas de cada uno de los negocios donde opera usando como ponderador el valor de mercado de
los negocios, o de lo contrario, en caso de no contar con dicha información, se debe ponderar por ingresos
u EBITDA.

Paso 5: En último lugar, estimar el valor de mercado actual de la deuda y el equity, y utilizarlo
como estimador del ratio deuda-equity para el cálculo de la beta apalancada de la firma.

Prima de mercado
La prima de riesgo refleja el retorno exigido por encima de la tasa libre de riesgo. Es decir, indica

el precio por tomar posiciones de mayor riesgo. Damodaran (2021) define por qué la prima de mercado es
el precio sujeto al riesgo:

“Para ilustrar la razón de por qué la prima de riesgo en renta variable define el
precio del riesgo, se parte de un mundo alternativo (aunque irreal) en el que los
inversores son neutrales al riesgo. En este mundo hipotético, el valor de un activo sería el
valor actual de los flujos de caja esperados descontados a una tasa libre de riesgo. Estos
flujos de caja esperados reflejarían todos los escenarios posibles (buenos y malos) y no
sería necesario realizar un ajuste por riesgo. En el mundo real, por el contrario, los
inversores son aversos al riesgo y pagarán un precio menor por aquellos flujos de caja
con riego que por aquellos sin riesgo, con el mismo valor esperado. ¿Cuánto más bajo?
Ahí es donde entra en juego la prima de riesgo en renta variable. En efecto, la prima de
riesgo es la prima que los inversores exigen por la inversión de riesgo medio y, por
consiguiente, el descuento que se aplica a los flujos de caja esperados con dicho riesgo.
Cuando las primas de riesgo de la renta variable aumentan, los inversores están cobrando
un precio más alto por el riesgo y, por tanto, pagarán precios más bajos por el mismo
conjunto de flujos de caja esperados con riesgo.” (Damodaran, 2021, pág. 6).

El método más común en la práctica es utilizar las primas de mercado históricas, de modo tal que,
la prima de riesgo se determina como la diferencia entre los retornos reales de las acciones en un periodo
largo de tiempo y la tasa libre de riesgo. Está metodología es razonable en mercados diversificados y
líquidos, y no en países en donde los mercados de capitales representan una pequeña participación de la
economía y los datos de retornos históricos de las acciones no son lo suficientemente amplios y
significativos (Damodaran, 2012).

A pesar de ser la prima de mercado histórica un buen estimador, según Damodaran (2012) existen
diferencias en los resultados que dependen principalmente de tres factores:

● Periodo de tiempo utilizado: el motivo de utilizar periodos más cortos es que permite capturar
mejor la aversión al riesgo de los inversores en los últimos años, ya que el perfil de riesgo varía
mucho a lo largo del tiempo. No obstante, periodos más cortos implica un mayor error estándar
en la estimación de la muestra.

● Elección de la tasa libre de riesgo: la tasa libre de riesgo debe estar asociada al plazo del retorno
esperado de la inversión.

● Medias aritméticas y geométricas: es importante entender las diferencias de las medias que se
utilizan para estimar los retornos de acciones y de la tasa libre de riesgo. En caso de que los
retornos no estén correlacionados entre sí a lo largo del tiempo, la media aritmética sería el mejor
estimador. Sin embargo, estudios empíricos indican que los retornos de acciones presentan una
correlación negativa en periodos de mediano a largo plazo, por el cual la media aritmética estaría
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sobreestimando la prima. Además, al utilizar un modelo de valuación que estima retornos de
cinco a diez años, la media geométrica sería un mejor estimador (Damodaran, 2012).

Primas de mercado en países emergentes
En los últimos años, la globalización generó que las compañías, como así también los inversores,

tengan una exposición global con amplias posibilidades de diversificar riesgos y/o oportunidades. Por lo
que, existe un fenómeno controversial respecto de si debe existir una misma prima de mercado global que
aplique por igual a todas las inversiones, o si esta se debe ajustar de acuerdo a las distintas condiciones de
mercado.

Damodaran (2021) contraargumenta tres factores a favor de una prima de mercado global:

● El riesgo país se diversifica: es importante entender si el riesgo país de un mercado emergente es
diversificable o no. En caso de que se pueda diversificar no es necesario estimar una prima de
riesgo adicional. Para hacer este análisis es importante posicionarse desde un inversor marginal,
el cual hoy en día tiene mayores posibilidades de ser un inversor global invirtiendo a través de
fondos mutuos globales o Exchange traded funds (ETF’s). Si existe una alta correlación positiva
el riesgo de mercado no podrá ser diversificable. Estudios recientes han llegado a la conclusión de
que los mercados de capitales a lo largo del mundo están cada vez más correlacionados entre ellos
lo que le da una baja relevancia a este argumento.

● Capital Asset Pricing Model Global: este argumento establece que es posible capturar el riesgo
país ajustando el CAPM tradicional a uno global que capture el riesgo de todos los activos a
través de distintas betas. Sin embargo, la beta no es un estimador que captura el riesgo país, ya
que si se estima contra índices locales el promedio en cada mercado debe ser uno, por lo que, no
estaría contabilizando el riesgo país. Por otro lado, si se estima la beta contra un índice global, las
compañías en mercados desarrollados tienen mayor beta que las de mercados emergentes ya que
el índice pondera por tamaño de mercado.

● El riesgo país se refleja mejor en los flujos de fondos: el fin de este argumento es asignar
probabilidad de ocurrencia a eventos negativos, tales como caos político, nacionalización, crisis
financieras, etc. al flujo de fondos esperado y, de este modo, evitar el ajuste a la tasa de
descuento. Sin embargo, proyectar el flujo de fondos considerando la posibilidad de eventos
negativos no es ajustar por riesgo; de hecho, es como se debe hacer en toda proyección de flujo de
fondos. Es fácil ilustrarlo en este ejemplo de Damodaran (2021): existen dos inversiones posibles,
la primera corresponde a una inversión en un país “seguro” que paga $90 y la segunda a una
inversión en un país “inseguro” que paga $100 con un 10% de probabilidad que ocurra un
desastre y la inversión pague $0. El valor esperado de ambas inversiones es $90, sin embargo, un
inversor averso al riesgo preferirá la inversión del país “seguro” y exigirá una prima de riesgo por
la inversión en el país “no seguro”.

Por otro lado, según Damodaran (2021) existe evidencia suficiente que justifica la incorporación
del riesgo país en la prima de mercado:

● Prima de riesgo histórica: los retornos promedios y la volatilidad es mayor en mercados
emergentes que en mercados desarrollados.

Tabla 2

Primas de mercado históricas por región y su volatilidad
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Nota: Tomado de Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implications –
The 2021 Edition (P.60), por Aswath Damodaran, 2021.

● Prima por encuestas: En definitiva, lo que pone en evidencia si existe o no un riesgo país no es la
teoría sino la práctica, por ende, la evidencia empírica indica que los valuadores de mercados
emergentes incorporan el riesgo en sus tasas de descuento. Damodaran (2021) hace referencia al
informe de Fernandez et al (2020) el cual hace una encuesta a académicos, analistas y compañías
en 81 países, y concluye en que las primas varían en los distintos mercados y que son mayores en
países emergentes con mayor riesgo.

Tabla 3

Encuestas a profesionales de finanzas sobre la prima exigida en determinadas regiones

Nota: Tomado de Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implications –
The 2021 Edition (P.61), por Aswath Damodaran, 2021.

Considerando que la prima por riesgo país refleja un riesgo adicional sobre un mercado
específico, entonces, la prima de cualquier mercado está dada por:

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 = 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑠𝑎𝑟𝑟𝑜𝑙𝑙𝑎𝑑𝑜 + 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑝𝑎í𝑠

Existen tres formas de medir el riesgo país. La primera es utilizar el rating soberano asignado por
las calificadoras de riesgo, la segunda, es subscribir a servicios que incorporan medidas de riesgo país que
incluyen factores adicionales de riesgos económicos, políticos y legales y, por último, la tercera consiste
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en utilizar una métrica de mercado como, por ejemplo, la volatilidad en la moneda o del mercado del país
específico (Damodaran, 2021).

4.2.2 Costo de la deuda

Damodaran (2012) define al costo de la deuda como el costo que tiene una firma en pedir
prestado los fondos necesarios para financiar un proyecto que, en términos generales, está definido por la
tasa libre de riesgo, el riesgo de default y los beneficios fiscales asociados a la deuda. El costo de la deuda
se incrementa si la tasa libre de riesgo y/o el riesgo de default aumenta. Al ser los intereses de deuda
deducibles de la base imponible del impuesto a las ganancias, el costo después de impuestos está en
función de la tasa de impuesto: a mayor el impuesto menor es el costo de la deuda. Dicho efecto se puede
notar en la siguiente fórmula:

𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑢é𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 = 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜(1 − 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎)

En caso que la firma este financiada por bonos de largo plazo que cotizan en el mercado, la mejor
estimación del costo de la deuda es usar el rendimiento de los bonos implícito en el precio de mercado.
Sin embargo, esto funciona para aquellas compañías que tienen gran parte de su deuda cotizando en el
mercado. Para aquellas firmas que no posean una cantidad significativa de bonos se puede utilizar la
calificación asignada por las calificadoras de riesgo. Sin embargo, no todas las firmas tienen una
calificación, sobre todo en mercados menos desarrollados; para estos casos Damodaran (2012) plantea
dos alternativas:

● Costo de deuda recientemente emitido.
● Estimar un rating sintético: este es un proceso donde se estima un rating de la firma basado en sus

ratios financieros. Para este caso, Damodaran (2012) se basa en el ratio de cobertura de intereses
para determinar el rating crediticio establecido por el S&P Rating Class. Esta clasificación
obtenida determina el rendimiento o el costo de la deuda para la firma, que está dado por el
spread que mide el rating sobre la tasa libre riego. Por ejemplo, si una firma tiene una cobertura
de intereses de 3,6 se le asignaría un rating crediticio BBB lo que indica un spread de 1,60% por
encima de la tasa libre de riesgo.

Para el cálculo del costo de la deuda en mercados emergentes Damodaran (2012) menciona tres
desafíos. El primero es que muchas de las compañías en estos mercados no tienen asignado un rating, por
lo que sugiere estimar uno sintético. El segundo problema es que el rating sintético puede presentar cierta
asimetría en las ratios de intereses entre países desarrollados y emergentes. Por último, el riesgo país debe
influir en el costo de la deuda. En el caso de utilizar un rating sintético, una posible solución es ajustar los
ratings estadounidenses adicionando el riesgo país al spread crediticio.

En cuanto al riesgo país algunos analistas asumen que una compañía no puede endeudarse a un
costo menor del país donde opera, por ende, el costo de la deuda de un país emergente debe incluir el
riesgo de default del país. Se lo expresa de la siguiente manera:

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎
𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎ñ𝑖𝑎 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑚𝑒𝑟𝑔𝑒𝑛𝑡𝑒

=   𝑅
𝑓

+ 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑝𝑎í𝑠 + 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡
𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑠𝑖𝑛𝑡é𝑡𝑖𝑐𝑜
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4.2.3 WACC: Promedio ponderado del costo del capital

El WACC, es el promedio ponderado entre el costo de la deuda después de impuestos y el costo
del equity por su valor de mercado.

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝐷
𝑉 𝐾

𝑑
1 − 𝑇

𝑚( ) +  𝐸
𝑉 𝐾

𝑒

Donde:

𝐷
𝑉 = 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 − 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑎 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

𝐸
𝑉 = 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 − 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑎 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

𝐾
𝑑

= 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎

𝐾
𝑒

= 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑇
𝑚

= 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙

Para estructuras de capital con otras fuentes de financiación, también deben ser adicionadas al
costo de capital, y cada una de ellas se debe ponderar por su valor de mercado correspondiente (Koller,
Goedhart, & Wessels, 2020).

Sección 2

5 Evaluación de la estructura de capital de Corporación América Airports S.A

El principal foco de esta sección es analizar la estructura de capital de Corporación América S.A
(NYSE: CAAP) en base al reporte realizado para la competencia local del CFA Research Challenge. Tal
como mencionamos anteriormente, existen innumerables estudios con resultados empíricos que intentan
entender la aplicabilidad de las distintas teorías en la práctica, sus principales ventajas y desventajas, y si
realmente explican las decisiones de financiación. Por consiguiente, en este apartado se discutirá la
estructura de capital óptima y los fundamentos de la teoría para el caso de la compañía objetivo.

5.1 Estructura de capital histórica: periodo 2016-2020

Con motivo de entender el estado actual de la estructura de capital es importante estudiar
detalladamente el comportamiento a lo largo de los últimos años. Para ello decidimos tomar un periodo
de cinco años correspondiente a la etapa 2015-2020.

Los principales aspectos a considerar son las características de los instrumentos de financiación
que se emitieron, el comportamiento de los ratios financieros y las necesidades de inversión. Es
importante destacar que la firma realizó su IPO en el año 2018 por lo que el perfil de financiación cambió
a partir de ese momento.
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5.1.1 Oferta pública inicial y emisión de capital accionario

CAAP realizó su oferta pública inicial de acciones el 31 de enero de 2018 en el New York Stock
Exchange, en la cual se ofreció un total de 11.904.762 acciones ordinarias bajo la forma de una
ampliación de capital (representativas del 7,4% del capital postmoney) y un total de 16.666.667 acciones
ordinarias (representativas del %10,4 del capital postmoney) ofrecidas por accionistas vendedores bajo la
forma de una oferta secundaria. El precio de cada acción ofrecida fue de U.S.$ 17,00 lo que implicaba un
valor de mercado postmoney del equity de U.S.$ 2.720 Millones. El producido de la colocación fue de
U.S.$ 185,5 millones, en tanto que el uso neto de los fondos se destinó en gran parte para cancelar deudas
más intereses devengados a la fecha, financiar inversiones de capital en sus respectivas concesiones y
acompañar la estrategia corporativa en la generación de nuevas oportunidades de inversión. En 2020, la
junta directiva aprobó la ampliación de 3,2 millones de acciones adicionales que serán destinadas a modo
de compensación al management de la firma. Desde su oferta pública a la fecha, la compañía no ha
efectuado otros aumentos ni disminuciones en su capital accionario (SEC, Corporación América S.A,
2018). 2

5.1.2 Emisión de deuda y préstamos bancarios

Al ser CAAP una compañía holding que controla distintas subsidiarias encargadas de operar las
concesiones en los distintos países, las decisiones de financiación en muchas oportunidades se toman a
nivel de las subsidiarias. Por consiguiente, las condiciones van a depender del estado
económico-financiero y del mercado donde opera cada una de ellas.

El estudio realizado por Kolasinski (2009) que analiza la emisión de deuda de compañías
diversificadas por medio de subsidiarias, determinó que en muchos casos esta decisión corporativa ayuda
a mitigar la “sustitución de activos” entre los inversores de deuda y el management, y reduce los costos de
agencia con la parent company. También, determinó que una subsidiaria suele tener deuda sin recurso
sobre la parent company cuando aquella presenta menores oportunidades de crecimiento y mayor
estabilidad en su flujo de caja en comparación al resto de las subsidiarias.

La deuda financiera de la compañía que consolida por medio de sus subsidiarias en los distintos
países donde opera cuenta con un total de US$ 860M en bonos y Obligaciones negociables, y US$ 472M
en deuda bancaria (SEC, Corporación América Airports S.A, 2021) 3.

Gráfico 1

Composición deuda financiera de Corporación América Airports S.A

3 Reporte 3T 2021.Forma 6-K (SEC, Corporación América Airports S.A, 2021)
2 Presentado en virtud de la norma 424B4 (SEC, Corporación América Airports S.A, 2018)
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Nota: El gráfico presenta la composición de deuda financiera por medio de subsidiarias en los
distintos países donde opera la firma. Recuperado de Eikon Refinitiv el 17 de febrero de 20224.

Ratios financieros y análisis crediticio
Tabla 4

Análisis operativo, financiero y crediticio de Corporación América Airports S.A

4 Ver: https://www.refinitiv.com/en
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Nota: La tabla presenta el comportamiento operativo y financiero de CAAP durante el periodo
2016-2020 y el de sus comparables “diversificados” y “emergentes”. Los comparables
“diversificados" incluyen una muestra de compañías que operan aeropuertos en diversas regiones
del mundo, mientras que los “emergentes” incluyen una muestra de compañías que operan
aeropuertos únicamente en regiones emergentes. Tal como se observa en la tabla, CAAP presenta
mayor similitud operativa y financiera a sus comparables “diversificados”. Elaboración propia en
base a datos tomados de Eikon Refinitiv.

A partir del análisis realizado en la Tabla 4, se observa que la compañía sostuvo un
comportamiento similar a sus comparables “diversificados” a lo largo de los últimos años. En
consecuencia, si bien los ingresos de la compañía provienen en un 60% de Argentina, dichos resultados
presentan relevancia ya que la estrategia corporativa ha demostrado una fuerte expansión a otros
mercados desde sus inicios, tal como se menciona en el apartado “Análisis del negocio” en el reporte.

5.2 Estructura de capital actual

Para determinar la estructura de capital actual de CAAP es necesario estimar la valuación de
mercado del equity y de la deuda con motivo de conocer su nivel de endeudamiento.
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En el caso de una firma que cotiza en el mercado de capitales, el valor de mercado del equity (o, su
capitalización bursátil) se obtiene fácilmente a partir del precio al cual están cotizando sus acciones en un
determinado momento. Este precio determina el valor que el promedio de los inversores le está asignando
a la compañía, y su valor de equity está dado como el producto entre el precio al cual se están negociando
las acciones y la cantidad de acciones en circulación. Sin embargo, y dado que hemos calculado el valor
del equity de Corporación América S.A en el reporte (ver apartado “Valuación”), nos basaremos en esta
último puesto que consideramos subvaluado el precio al cual cotizan las acciones en el mercado. Es por
ello que, se recomienda una suba del 56% sobre el precio actual, el cual implica que el valor del equity
debe escalar de US$915,49 millones a US$1.440 millones durante el año 2022.

Para determinar el valor de mercado de la deuda existen dos alternativas. Por un lado, si gran parte
de la deuda financiera de la compañía está representada por bonos colocados en el mercado y los mismos
se negocian con cierta liquidez, el valor estará implico en su precio. Por otro lado, si la firma posee deuda
bancaria, su valor de mercado no es fácil de estimar. Para determinar dicho valor, una alternativa muy
habitual es utilizar un método sugerido por Damodaran el cual permite convertir el valor libro de la deuda
en valor de mercado. El método consiste en tratar a la deuda como si esta fuera un bono de un solo cupón
cuya tasa está dada por los intereses que devenga el total de la deuda, y su vencimiento será el promedio
ponderado del vencimiento de los títulos relativos a su valor nominal. Por último, se debe valuar el cupón
al costo de la deuda actual de la compañía que se deriva de la deuda que cotiza en los mercados
(Damodaran Online, s.f.). Esta aproximación se estima a partir de la siguiente fórmula:

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 = 𝐼𝑥
1− 1

(1+𝐾𝑑)𝑡

𝐾𝑑
⎡⎢⎢⎣

⎤⎥⎥⎦
+ 𝑉𝑁

(1+𝐾𝑑)𝑡
⎡⎢⎣

⎤⎥⎦

En donde:

𝐼 = 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎

𝑉𝑁 = 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎

𝐾𝑑 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎

𝑡 = 𝑉𝑒𝑛𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎

CAAP cuenta con una deuda total de US$1.332M a valor libro, de los cuales US$ 859,946M
corresponden a títulos públicos cotizables mientras que US$ 472,046M corresponden a deuda bancaria.
Con motivo de estimar el valor de mercado de la deuda, si bien el 35% está colocada por medio de
bancos, se cree que la firma cuenta con los instrumentos públicos y la liquidez necesaria para determinar
el precio de la deuda por medio de la cotización de los mismos. Debido a esto, se decide tomar aquellos
títulos con mayor liquidez y estimar un precio ponderado por su valor nominal. En la siguiente tabla se
observa los instrumentos seleccionados:

Tabla 5

Precio ponderado de la deuda a partir de los principales bonos de Corporación América Airports S.A
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Nota: Elaboración propia en base a datos tomados de Eikon Refinitiv.

De la tabla 5 se puede observar que el precio ponderado al cual están cotizado los títulos es de
85,54 cada 100 nominales. Por lo tanto, el valor de mercado de la deuda es de US$1.139M. Esto indica
que el ratio Deuda/Equity actual de Corporación América S.A es de 0,79.

5.2.1 Costo de capital actual

Una vez obtenido el nivel de endeudamiento de la firma estimaremos el costo promedio al cual se
está financiando actualmente. Para ello, es necesario obtener los parámetros de la fórmula del WACC.

En primer lugar, se calcula el costo del equity. Para obtener la Beta desapalancada se utiliza la
muestra de doce comparables identificados en el reporte (Ver apéndice 14) que presentan negocios
similares a CAAP, cuyo promedio es de 0,96, y que, a los efectos del presente, consideramos un buen
proxy del promedio de la industria. Por lo que, la Beta apalancada de la firma es:

) = 1,38β
𝐿

= 0, 96𝑥 (1 + 1 − 0, 45( ) * 0, 79

Para el cálculo de la tasa de libre de riesgo se utiliza el Bono del tesoro de los Estados Unidos a
10 años con un rendimiento de 1,93% y adicionamos el riesgo país estimado por Damodaran en cada país
donde opera la firma, ponderado por sus respectivos ingresos. Para el cálculo de la prima de riesgo de
mercado se utiliza la estimada por Damodaran correspondiente a mercados desarrollados (Damodaran
Online, 2021).

11,05% + 1,38 x 4,72% = 19,5%𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑦 = 1, 93% +

El costo de la deuda se estima a partir del promedio de los rendimientos de los bonos ponderado
por su valor nominal. En la siguiente tabla se observa el costo ponderado de la deuda de 13,86%.

Tabla 6
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Costo ponderado de la deuda a partir de los principales bonos de Corporación América Airports S.A

Nota: Elaboración propia en base a datos tomados de Eikon Refinitiv.

A partir de los parámetros obtenidos se puede estimar el costo de financiación actual de la firma.

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 63% 𝑥 19, 5% + 37% 𝑥 13, 86% 𝑥 1 − 45%( ) = 15, 1%

En la sección “Valuación” del reporte, se observa que el WACC estimado para el año 2022 es de
13,68%. Esta diferencia se debe a que los métodos de estimación utilizados para el cálculo del costo de la
deuda difieren entre ellos. En el reporte, se estimó como la suma de la tasa libre de riesgo y el riesgo país
ponderado en base a los mercados en donde opera la firma, sin contemplar el riesgo de default de la firma.
En consecuencia, consideramos más adecuado el método que mide el costo a partir del rendimiento de los
bonos ya que dicho riesgo está implícito en el precio de los títulos.

5.3 Estructura de capital óptima

Con motivo de estimar la estructura de capital óptima nos enfocaremos en el método propuesto
por Damodaran (2014) denominado the cost of capital approach.

El método consiste en estimar el costo del capital para cada nivel de deuda con el propósito de
hallar el mix óptimo que maximiza el valor de la firma. Para ello, es importante considerar que, tanto el
costo del equity como el costo de la deuda, cambian a medida que se altera el ratio de endeudamiento, en
donde entra en consideración la relevancia de la teoría del Trade-off descripta anteriormente.

Por otro lado, el modelo presenta ciertas dificultades. En primer lugar, no es fácil definir el costo
de endeudamiento para los distintos niveles de deuda (generalmente el único costo que se conoce con
cierta precisión es el del nivel actual que tiene la firma o la industria). En segundo lugar, se asume que un
nivel de apalancamiento alto no afecta los flujos de la firma.

Sin embargo, tal como se mencionó anteriormente en el apartado referido a los costos de distress,
un alto grado de apalancamiento no solo induce a un mayor costo de la deuda sino que, también, genera
costos operativos indirectos. Debido a ello, Damodaran (2014) hace una distinción de este método en dos
partes: por un lado, un método estándar que mantiene el beneficio operativo y los flujos de fondos fijos
mientras se cambia el costo de capital y, por el otro, en donde estos, es decir, el beneficio operativo y los
flujos de fondos fijos, se modifican.

En esta sección estimaremos la estructura de capital óptima de CAAP mediante el método
estándar.

Cálculo de la estructura de capital óptima
A fin de comenzar el cálculo es necesario computar el costo del equity, el costo de la deuda luego

de impuestos y las respectivas proporciones de deuda y equity.
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Para el costo del equity, el factor beta cambia a medida que la deuda se incrementa, por ende, la
beta apalancada será el componente del equity que cambiará de valor a medida que se ajuste el ratio de
endeudamiento. El costo de la deuda se estima utilizando el rating crediticio, para lo cual se debe calcular
el monto de deuda de la firma y sus respectivos intereses para cada nivel de endeudamiento. A partir de
los ratios crediticios se determina el costo de default el cual dependerá del rating correspondiente para
cada nivel de deuda y, por último, el spread por default debe ser adicionado a la tasa libre de riesgo y
sustraer el efecto impositivo para obtener el costo de la deuda luego de impuestos Damodaran (2014).

Se comienza calculando el costo del equity de CAAP para cada nivel de deuda. En primer lugar, a
partir de la beta desapalancada de 0,96 (promedio de la industria) se irá apalancando para cada nivel tal
como se observa en la tabla 7:

Tabla 7

Estimación del costo de equity siguiendo el método del cost of capital approach

Nota. Elaboración propia a partir del método de Damodaran tomado de Applied Corporate
Finance, por Aswath Damodaran, 2014.

Para determinar el costo de la deuda se utiliza el método de Damodaran (2012) previamente
descripto en la sección 2, el cual considera estimar un rating sintético para cada nivel de deuda mediante
el ratio de cobertura de intereses. A tal efecto, es necesario determinar el valor de mercado de la firma y,
por otro lado, computar los intereses que va a devengar CAAP para cada nivel de deuda.

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑎 = 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 − 𝐶𝑎𝑗𝑎

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐶𝐴𝐴𝑃 =  𝑈𝑆$1. 440𝑀 + 𝑈𝑆$1. 139𝑀 − 𝑈𝑆$220𝑀 =  𝑈𝑆$ 2. 359 𝑀

Ahora bien, una vez obtenido el valor de la firma se debe estimar el monto de la deuda para cada
nivel. En tal caso, para un ratio de deuda del 10% el monto correspondiente es de US$235,9 M y, así
sucesivamente, hasta llegar a un ratio del 90%. Posteriormente, para cada nivel, se deberá computar los
intereses a devengar al costo de la deuda antes de impuestos. Es decir, tanto los intereses como el EBIT de
US$253,8 M estimado en el reporte (Ver el apartado Análisis Financiero) para el año 2022, serán los
utilizados para determinar el ratio de cobertura de intereses necesario para armar el rating sintético.

𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 = 𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠
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A continuación, se muestra la tabla de spreads para compañías de baja capitalización bursátil
(CAAP integra este grupo) emitida por el S&P y Moody´s con el fin de determinar el rating para cada
nivel de endeudamiento.

Tabla 8

Ratings crediticios asignados por las calificadoras de riesgos Moody´s y S&P en base el ratio de
cobertura de intereses

Nota. Elaborado por S&P Global Ratings y Moody´s. Tomado de DamodaranOnline, por Aswath
Damodaran,DamodaranOnline(http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.ht
m).

Tal como se observa en la Tabla 9, para cada nivel se asigna un costo de deuda que está dado por
el spread correspondiente al rating asignado en base al ratio de cobertura de intereses adicionando un 11%
de riesgo país, el cual está ponderado en base a los mercados donde opera la firma (ver Apéndice 16 del
reporte). En la columna correspondiente a los impuestos se observa que a partir de un ratio de deuda del
60% hay un decrecimiento en la tasa impositiva, lo cual se debe a que el EBIT limita el monto máximo de
intereses a deducir impositivamente.
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Tabla 9

Estimación del costo de equity siguiendo el método del cost of capital approach

Nota. Elaboración propia a partir del método de Damodaran tomado de Applied Corporate
Finance, por Aswath Damodaran, 2014.

Una vez obtenido el costo del equity y el costo de la deuda se puede estimar el costo de
financiación óptimo de la firma. Tal como se observa en la Tabla 10, el nivel óptimo de apalancamiento se
logra a un ratio de deuda del 40% lo que implica un costo de financiación de 15,24%.

Tabla 10

Estimación del costo de capital óptimo siguiendo el método del cost of capital approach

Nota. Elaboración propia a partir del método de Damodaran tomado de Applied Corporate
Finance, por Aswath Damodaran, 2014.
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A partir de los resultados obtenidos en este apartado la firma está operando bajo la estructura de
capital óptima siguiendo el costo of capital approach method. Tal como se estimó en la sección 6.6.1, el
ratio de deuda actual de CAAP es del 37%, lo que implica un costo de capital del 15,1%. Si bien, el
método de Damodaran estima un ratio óptimo del 40% a un costo de capital del 15,24%, se consideran
validos los resultados ya que las diferencias son acotadas y tal grado de precisión presenta insignificancia
en este tipo de análisis.

6 Discusión

El objetivo principal de la discusión recae en analizar la teoría desarrollada en la sección 1 y los
resultados obtenidos en la sección 2, con el fin de evaluar en qué circunstancias el campo teórico justifica
las decisiones estratégicas en materia de estructura de capital.

En primer lugar, se analiza en qué ciclo se encuentra CAAP en este momento con motivo de
entender su nivel de madurez. En segundo lugar, cuáles son los factores que influyen en las decisiones de
financiación de la firma. Por último, si la estructura de capital óptima de CAAP se condice con las teorías
del Trade-off y Pecking Order.

Tal como mencionamos en apartado “Descripción del Negocio” del reporte, la firma opera en
siete países por medio de subsidiarias. En algunos mercados, como el de Argentina, la firma opera más
del 95% del volumen de pasajeros el cual indica que las oportunidades de expansión son acotadas. Sin
embargo, en mercados como Europa u otros países de Latino América la firma presenta un mayor
potencial de crecimiento. Debido a ello, las oportunidades de inversión que presenta la firma son uno de
los principales pilares de la tesis de inversión en la recomendación del reporte. Teniendo en cuenta estos
aspectos y haciendo referencia a la Figura 2 de este trabajo, se considera que la firma está transitando la
etapa de high growth. Es una etapa en donde los costos de quiebra aún se mantienen altos ya que los
resultados operativos crecen, pero presentan cierta volatilidad; es necesario cierta flexibilidad puesto que
las oportunidades de crecimiento son impredecibles; los costos de agencia entre accionistas y tenedores de
deuda son altos debido a la alta incertidumbre del negocio; y la deuda se comienza a incrementar a
medida que se obtienen beneficios fiscales. Sin embargo, cabe destacar que en algunos mercados o
subsidiarias con mayor madurez ciertos aspectos de esta etapa no son significativos, sino más bien
cumplen las condiciones de una etapa posterior denominada Mature growth, en donde los costos de deuda
y los costos de agencia suelen ser menores lo cual permite un mayor grado de apalancamiento.

Por otro lado, se analizarán aquellos factores definidos por Frank & Goyal (2009) que generan
efectos en la estructura de capital de CAAP . Respecto a ello, se considera que los más significativos son
el tamaño de la firma, la tangibilidad de los activos, la rentabilidad y la media de la estructura de capital
de la industria. A continuación se explican sus motivos:

Tamaño de la firma: Si bien CAAP aún presenta grandes oportunidades de crecimiento y en el
mercado estadounidense podría clasificarse dentro de la categoría Small Medium Business (SMB), la firma
cuenta con más de 20 años de experiencia en el mercado, más de 5000 empleados y es uno de los
operadores aeropuertarios privados más grandes del mundo. Dado esto, presenta una vasta historía
crediticia y relación con los bancos, aspectos que impactan favorablemente reduciendo el costo de distress
exigido por los inversores, permitiendo a la firma aumentar sus niveles de endeudamiento a un menor
costo. Tal efecto se puede observar en la última licitación de bonos dollar-linked colocados en el mercado
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agentino por la subsidiaria Aeropuertos Argentina 2000. En esta operación la entidad logró colocar deuda
a una tasa muy por debajo del riesgo país actual (ElEconomista, 2022)5.

Tangibilidad de los activos: Las concesiones se registran contablemente como activos intangibles;
esto genera cierta dificultad en establecer el valor de las garantías, por lo que, el costo de la deuda exige
una prima mayor. Este aspecto se observa en la Tabla 4, en donde el Net Debt/EV histórico de los
comparables diversificados es de 42% y el de comparables emergentes 14%, ratios relativamente bajos en
comparación a otro tipo de industrias.

La media de la industria: Tanto el análisis de comparables diversificados realizados en la Tabla 4
como el cost of capital approach utilizado para determinar la estructura de capital óptima de CAAP
conciden en que el nivel óptimo de endeudamiento es del 40%. Dado la simetría en ambos análisis, se
puede considerar la media de la industria un factor relevante.

Rentababilidad: CAAP presenta un ROE promedio de los últimos 5 años del 6%. Si bien no es
atractivo, es posivo y en las projecciones del reporte (ver reporte sección Análisis Financiero) aumenta
considerablemente. Esto permite reducir los costos del distress y aumentar los beneficios fiscales.

Por último, se realiza un análisis comparativo entre la relevancia de la Teoría del Trade-Off y el
Pecking Order en las decisiones de financiación de la firma. Tal como se analizó en el la sección 2, CAAP
se encuentra en su nivel óptimo de 40%. Si se observa la Tabla 10, aumentar el endeudamiento en un 10%
resultaría en un incremento marginal del costo de capital superior en comparación a si se lo disminuye en
igual proporción. Por consiguiente, en caso que la firma decida realizar un plan de financiación mediante
emisión (de ambas, equity y deuda), el Pecking Order indicaría, en primer lugar, financiarlo con fondos
internos y luego con deuda; mientras que bajo la teoría del Trade-off emitiría acciones ya que el costo de
capital sería menor con un nivel de deuda del 30% que con nivel del 50%. Si bien el estudio realizado por
Jong, Verbeek, & Verwijmeren (2010) descripto en la sección 1 demuestra una fuerte evidencia del
Pecking Order en las decisiones de emisión (de ambas, equity y deuda), sin embargo, a partir del análisis
del cost of capital approach para CAAP se demuestra una fuerte conformidad a favor de la Teoría del
Trade-Off. Por otro lado, en decisiones de recompra tanto el Pecking Order como el Trade-Off conciden
con el cost of capital approach puesto que sugieren la recompra de deuda en lugar de equity, lo cual
reduce el costo de capital y, por consiguiente, aumenta el valor de la firma.

7 Conclusión

A lo largo del trabajo se realizó un abordaje de las principales teorías de estructura de capital y su
aplicación para el caso de CAAP. En el marco teórico se observa la rápida evolución y el fuerte interés en
los académicos del campo económico-financiero sobre el desarrollo de esta temática y la existencia de
innumerables análisis empíricos con el fin de comprender las distintas teorías. En consecuencia, a partir
de lo observado, se puede concluir en que las teorías no son superadoras entre sí, sino más bien
complementarias. Esto implica que las decisiones estratégicas de las empresas respecto a estructura de
capital conllevan diversos aspectos de cada una de ellas, sin posesionarse con alguna en particular; tal
como se puede observar en la discusión del apartado anterior.

Por otro lado, a partir del estudio sobre la estructura de capital de CAAP realizado en este trabajo
de investigación, considero relevante destacar dos aspectos.

5 Ver: https://eleconomista.com.ar/finanzas/aa2000-coloco-us-174-millones-on-n50720
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Primero, la estrategia de la firma en reducir el costo de capital mediante la diversificación en
otros países. Se puede observar, que a pesar de que aún el 60% de los ingresos provienen de su operación
en Argentina, la firma ha logrado reducir significativamente el riesgo operativo y financiero; incluso por
debajo del riesgo país de Argentina estimado para el año 2022 (ver Apéndice 16 del reporte). Este aspecto
también demuestra la capacidad de endeudamiento entre las firmas diversificadas, modelo similar al de
CAAP, y aquellas que solo operan en mercados emergentes; tal como se observa en la tabla 4, las
diversificadas presentan un nivel de endeudamiento tres veces superior. Por consiguiente, la
diversificación es un factor importante a considerar en la industria.

Segundo, su análisis resultó desafiante ya que esta compañía opera en diversos países bajo una
gran cantidad de subsidiarias, por consiguiente, cada una presenta particularidades de acuerdo al contexto
en donde opera. Sin embargo, se pudo observar que CAAP (como compañía holding) presenta grandes
semejanzas con sus comparables diversificados, en especial, en sus niveles de endeudamiento y ratios
crediticios (ver Tabla 4); es por ello que consideramos el apalancamiento medio de la industria como uno
de los principales factores a considerar al momento de decidir el financiamiento de la empresa. Asimismo,
es importante destacar la semejanza que existe entre el apalancamiento medio de la industria, cuyo
promedio es 42%, y la estructura de capital óptima de CAAP desarrollada en el punto 5.3 a partir del cost
of capital approach. Pareciera que tanto CAAP como sus comparables diversificados toman sus
decisiones en base al método del costo de capital óptimo sugerido por Damodaran, el cual fortalecería el
vínculo entre la teoría y la práctica.
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Sección 3

9 Equity Research Corporación América Airports S.A

En esta sección se presenta el trabajo realizado para la competencia CFA Research Challenge
Edición 2021-2022. El objetivo de la competencia fue realizar un Equity Research de Corporación
América Airports S.A, incluyendo las siguientes secciones:

1. Tesis de inversión
2. Descripción del negocio
3. Análisis de la industria y posición competitiva
4. Análisis financiero
5. ESG
6. Valuación
7. Riesgos de inversión
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Corporación América Airports es un operador aeroportuario que actualmente gestiona cincuenta y siete aeropuertos en siete

países, convirtiéndose en la mayor compañía privada en términos de número de aeropuertos operados. La mayor fuente de

ingresos corresponde a su operación en Argentina, siendo AA2000 su principal concesión.

Recomendamos comprar la acción de CAAP con un precio objetivo a un año de US$ 8,97, lo que representa una suba potencial
del 55,7 % sobre su precio actual de US$ 5,76. Dicho precio se obtiene en un 70% por medio de la valuación por flujos
descontados y un 30% mediante la valuación por comparables, utilizando EV/EBITDA y EV/Revenues como principales múltiplos
(Figura 1).
Nuestra recomendación se basa en pilares fundamentales tales como la diversificación geográfica de los aeropuertos y la alta
rentabilidad de sus nuevas inversiones, la exposición a la clase media en mercados emergentes, y la esperada recuperación de
la industria aeronáutica.

Oportunidades de Inversión

A lo largo de sus 20 años de trayectoria, CAAP ha sido capaz de identificar, adquirir y desarrollar concesiones rentables, siendo
el aeropuerto de la Toscana un claro ejemplo de su experiencia, habiendo mejorado ampliamente sus principales métricas e
incrementado sus dividendos siete veces.
Además, la compañía ha tenido la capacidad de identificar oportunidades de inversión entre sus concesiones, como por
ejemplo la nueva terminal del aeropuerto de Ezeiza que le permitió aumentar su capacidad, la construcción del área comercial
en el aeropuerto de Brasilia que se dispuso no solo para pasajeros sino también para ciudadanos en unos de los distritos más
poblados de la ciudad, y la construcción de una nueva terminal y una extensa pista de aterrizaje en el aeropuerto de Florencia
que, además de aumentar la capacidad, permitió la operación de vuelos internacionales.
Estos precedentes, como así también la diversidad de su portafolio -que parte desde la gestión de centros turísticos y
regionales en Florencia hasta grandes aeropuertos nacionales en Brasilia- son una clara demostración de la habilidad que
presenta la firma en operar las concesiones que se le adjudican. Es por ello que, a pesar de haberse cancelado los procesos de
licitación y las inversiones de capital durante la crisis de COVID, CAAP cuenta con una vasta trayectoria en identificar y
aprovechar grandes oportunidades.

Retorno del crecimiento de pasajeros

A comienzos del año 2000, un pasajero volaba en promedio una vez cada cuatro años, contemplando vuelos domésticos e
internacionales. Luego de veinte años la frecuencia de pasajeros se ha más que duplicado -una vez cada 20 meses en
promedio- siendo específicamente la región de latino américa y el caribe una de las más prósperas alcanzando una frecuencia
que se triplicó. A pesar de ello, sigue habiendo una gran oportunidad de crecimiento en estas regiones puesto que aún
representa 0,8 veces en comparación al resto del mundo (Figura 2).
Este mercado subdesarrollado presenta una notable oportunidad de crecimiento en el futuro; además si se considera la
importante presencia de costos fijos en la estructura de CAAP, este potencial crecimiento de las regiones latino americanas y
del caribe pueden resultar en gran beneficio a los márgenes operativos de la compañía. Sin embargo, esta tendencia se vio
fuertemente afectada debido a la parálisis generada por la pandemia, que solo podrá ser revertida mediante la flexibilización
de las restricciones aéreas impuestas por los gobiernos.
Una vez que dichas restricciones cesen se espera que la tendencia en la frecuencia de vuelos retorne y aún siga mejorando en
línea con niveles prepandemia, a una tasa de crecimiento compuesta del 4,3% durante la próxima década.



Riesgoso pero rentable
La industria depende fuertemente del poder adquisitivo de la clase media en las distintas regiones en donde opera. Latino
américa, el principal mercado de la compañía, provee una excepcional oportunidad de crecimiento ya que la región presenta
un bajo nivel de penetración de mercado en términos de vuelos per cápita en comparación con EEUU y otros pares europeos.
Si bien las inversiones en mercados emergentes presentan mayor riesgo en comparación a los pares desarrollados, estos
aspectos están considerados en nuestras valuaciones y tesis de inversión. Por consiguiente, creemos que los retornos de CAAP
van a superar en un amplio margen los riesgos, con una exposición sana frente a la clase media en países emergentes y con un
futuro prometedor para la compañía gracias al potencial de crecimiento que presenta la región.

Corporación América Airports es una compañía basada en Luxemburgo cuya principal actividad es la administración de
aeropuertos. La firma realizó su IPO en el NYSE durante el año 2018. Desde sus orígenes en 1998, cuando le fue adjudicada la
concesión AA2000 por parte del gobierno argentino, CAAP ha crecido considerablemente en el hemisferio occidental ayudando
tanto a pasajeros como aerolíneas a llegar a sus destinos. A raíz de su visión corporativa en crear un mundo más conectado, la
firma se ha convertido en el operador más grande en cantidad de aeropuertos, con un total de cincuenta y siete aeropuertos
en siete países y con más de 70 millones de pasajeros circulando cada año previo a la pandemia.

Ubicación de los aeropuertos

La ubicación estratégica de los aeropuertos de CAAP le genera una ventaja competitiva en Sudamérica, su principal mercado.
Del otro lado del Océano Atlántico, la firma gestiona aeropuertos en Italia y Armenia lo cual le permite diversificar las fuentes
de ingreso y no depender absolutamente del continente americano.
La compañía cuenta con los principales aeropuertos de la Argentina tales como Jorge Newbery y Ezeiza; en Brasilia gestiona el
único aeropuerto conectado con todas las provincias de Brasil; en Uruguay, el aeropuerto de Carrasco es reconocido por su
arquitectura; en Italia, el aeropuerto de Florencia está ubicado en una de las regiones turísticas más prominentes del mundo;
por último, Galápagos, el primer aeropuerto ecológico y sustentable del planeta. En virtud de ello, CAAP presenta una gran
variedad de instalaciones que abarcan viajes internacionales, domésticos, y turísticos.

Tipos de ingresos

Los ingresos de la compañía provienen de tres fuentes diferentes (Figura 4):

Ingresos aeronáuticos: Los mismos provienen del uso de las instalaciones del aeropuerto por parte de pasajeros y aviones. Por
ejemplo, tarifas por salida de pasajeros, cargos implícitos en los boletos de aerolíneas y tarifas de aterrizajes que el operador
recibe de las aerolíneas cada vez que un avión aterriza en las pistas. Generalmente el precio de las tarifas se determina por
medio de acuerdos entre CAAP y los distintos gobiernos.

Ingresos comerciales: Este tipo de ingreso corresponde a todos aquellos generados por carga, almacenamiento, duty free, y
parques de estacionamiento, entre otros. A diferencia de los ingresos aeronáuticos, los operadores aeroportuarios tienen una
mayor libertad de otorgar y cobrar el uso de instalaciones a terceros.

Ingresos de construcción: Este ingreso presenta menor grado de importancia relativa. La compañía lo reconoce al usar el
completionmethod cost a medida que se realizan las inversiones comprometidas en infraestructura. Se considera un margen
que va desde un 3% a un 5% por encima del costo de construcción.

Modelos de concesión

La compañía obtiene derechos para operar aeropuertos por medio de concesiones otorgadas por los gobiernos o mediante la
adquisición de otras compañías que las poseen. Una vez obtenida dicha concesión, la compañía y la autoridad pública
proceden a reconocer, planificar y proyectar un master plan que considera lo indispensable a llevar a cabo durante la vida útil
de la concesión. Estos planes establecen estimaciones en inversiones de CapEx, los recursos necesarios para llevar a cabo la
concesión y las tarifas que la firma debe pagar al gobierno. Además, se determina el calendario de ejecución de los proyectos
como así también resultados y cláusulas requeridas para mantener vigente el contrato. Existen tres modelos diferentes de
concesión: single till, dual till, y inflation based (Figura 7).
El modelo single till garantiza una tasa de retorno real preestablecida al operador en moneda local. Esta tasa interna de retorno
considera ingresos aeronáuticos y comerciales sobre capital y gastos de explotación. Con el objetivo de lograr dicho retorno,
también denominado “equilibrio económico”, los entes reguladores nacionales y la compañía negocian y reajustan las tarifas
máximas que la compañía puede cobrar, las inversiones obligatorias y las tarifas que se pagan al gobierno cada año. Como bien
se puede notar la firma posee cierto grado de certeza sobre su retorno, a pesar de lo cual, la naturaleza de este modelo limita
el retorno que el aeropuerto pueda obtener en cualquiera de sus frentes de ingreso.
Por otro lado, el modelo dual till presenta las mismas características que el single till con la diferencia que solamente se
asegura un retorno en los ingresos aeronáuticos. Esto indica que, si bien las ganancias aeronáuticas están limitadas, los
retornos comerciales no.
Por último, el modelo inflation based es el único que no garantiza un retorno durante la vida de la concesión. Las tarifas son
ajustadas anualmente de acuerdo la tasa de inflación.

Visión estratégica

CAAP considera que para crecer frente a los grandes de la industria debe diversificar sus activos fuera de la Argentina, y para
convertirse en un gran jugador necesita expandirse constantemente; es por ello que la compañía basa su estrategia de
negocios en un modelo de crecimiento inorgánico, buscando nuevas oportunidades en aquellos lugares donde espera obtener
beneficios. La firma está en búsqueda constante de nuevas subsidiarias para adquirir y participa constantemente en licitaciones
de concesiones ofrecidas por los gobiernos, logrando en promedio una nueva concesión cada dos años (Apéndice 2).
El crecimiento sostenido no se logra únicamente obteniendo nuevas concesiones, sino también mejorando las actuales, algo
que CAAP considera crucial en su estrategia. Para la compañía esto implica potenciar tanto los ingresos aeronáuticos y
comerciales; ejemplo de ello son la extensión de los parques de estacionamiento y los duty-free shops en Brasilia, la extensión
de la pista en Florencia para aumentar el tráfico de pasajeros internacionales, la apertura de una nueva terminal en
Montevideo, o el desarrollo de nuevas rutas en sus aeropuertos. Como se puede notar, las oportunidades de crecimiento son
múltiples.



Conociendo la industria en detalle

La industria aeroportuaria es un jugador clave en el sector de transporte aéreo, facilitando el ingreso y egreso de pasajeros como
así también el transporte de carga en todo el mundo. Factores tales con el PBI per cápita, rentabilidad de las aerolíneas,
comercio electrónico, y la reapertura de las fronteras son claves para describir y entender el potencial de la industria.
Según un estudio llevado a cabo por la ICAO durante el periodo comprendido entre 2016-2019, en el último año la industria
transportó alrededor del mundo un total de 4.387 millones de pasajeros a través de 22.000 rutas. La cantidad de pasajeros
creció a una tasa compuesta anual de 5,9% durante dicho periodo. En cuanto a carga, el 2019 reportó 215 mil millones ton/km
con un CAGR de 3,4% en dicho periodo, como así también un total de 37 millones de vuelos creciendo a un 2,6% anual durante
los tres años.
Latino América y el caribe, los principales mercados de la compañía, representan el 6,5% del total de pasajeros y un 3,2% de
carga en todo el mundo. En 2019, 300 millones de pasajeros volaron a través de estas geografías, incrementando a un CAGR de
4,6% en los últimos 3 años. En cuanto a métricas de carga, durante el año se transportó 6,3 mil millones ton/km a un CAGR de
3,4% para el mismo periodo, que ha sido un tanto mayor a la tasa de crecimiento compuesta global.

Resiliencia: Tal como se observa en la figura 8, la industria tiende a ser cíclica ya que ha sido fuertemente impactada por el
contexto macroeconómico mundial y el poder adquisitivo de los habitantes. A pesar de haber sido perjudicada por la pandemia,
la industria ha demostrado tener resiliencia a lo largo de las distintas caídas globales tales como la crisis financiera del 2008, el
9/11, y la crisis del petróleo. La figura 9 muestra el buen comportamiento de la industria con una clara tendencia positiva en el
crecimiento de pasajeros, que no solamente aceleró luego del 2000 sino que tampoco ha sufrido interrupciones en el resto de
las crisis previamente mencionadas. Esto indica que a pesar de las próximas caídas económicas mundiales se prevé que el sector
no dejará de crecer en el largo plazo.

Principales drivers

Clase media y PBI per cápita: Previo a la pandemia, los viajes aéreos eran más accesibles que en cualquier otro momento de la
historia, con más personas volando a sus destinos y tal como se observó en 2019 con el turismo manteniéndose como el
principal driver en el nivel de pasajeros. La frecuencia de vuelo de pasajeros se redujo prácticamente a la mitad- de 4 años a
solo 20 meses- siendo en latinoamérica aún mayor -de 5,4 años a 25 meses-, mostrando una convergencia a los estándares
globales (figura 10). Ambos factores se explican debido al crecimiento mundial de la clase media, como así también a la
globalización y a la mejora tecnológica permitiendo una mayor inclusión en segmentos donde antes era prácticamente
inaccesible.
En relación a los viajes anuales per cápita, Latino América se posiciona por debajo de Estados Unidos y Europa con amplia
diferencia entre ellos. A pesar de que las compañías low-cost han colaborado en este mercado, aún hay mucho para mejorar y
aprovechar si es que el mercado latinoamericano aspira a asemejarse a sus pares desarrollados.
Comercio: Carga presenta dos drivers; el primero es el tráfico de pasajeros ya que los bienes usualmente se transportan en la
bodega de los aviones de pasajeros. Durante el año 2020, las aerolíneas transformaron las cabinas de sus aviones para que las
mismas tengan mayor capacidad de transportar bienes. El segundo “driver” es el comercio electrónico cuyas altas tasas de
crecimiento lo han convertido en el factor más crítico del transporte de carga debido a que un 80% del B2C es trasportado por
aire. Así también, esta dependencia por fletes aéreos se puede notar en productos electrónicos-el principal segmento del
comercio electrónico- que únicamente puede ser transportado por vuelos de larga distancia como lo es el trasporte de teléfonos
móviles. Particularmente en Latino América el comercio electrónico es bajo en comparación al resto del planeta; en 2020, solo el
4,7% de las ventas al por menor fueron a través de este medio, siendo un tercio de lo que respecta a Estados Unidos. Aún más,
este sector presenta una proyección de crecimiento mundial de un 14% en el periodo 2021-2026 alcanzando un total de US$ 4.4
mil billones GMV para el 2025. Nuestro equipo estima que esta será una extraordinaria oportunidad para la industria si se
considera el potencial que tendrá el comercio de productos electrónicos en Latino América.

Una parálisis en la industria

En 2020, el COVID 19 provocó el más profundo shock en la aviación desde la segunda guerra mundial (Figura 11), con grandes
desafíos de recuperación. Las aerolíneas, cuyos resultados están positivamente correlacionados con los de un operador
aeroportuario, no esperan tener caja positiva hasta 2022. Además, considerando las estimaciones del IATA, tampoco lograrán
que los niveles de pasajeros vuelvan a aquellos obtenidos previo a la pandemia hasta el año 2024 (Figura 12). A pesar de que
cargo obtuvo fuertes ingresos en 2020, no ha sido suficiente para detener el devastador impacto financiero de la industria
generados por la caída en los ingresos por pasajeros.
El mundo sigue en marcha: Durante el último año, la matriz productiva mundial se mantuvo activa por medio de la red de fletes
aéreos para sostener la cadena de suministros a nivel global, incluyendo el transporte de equipos médicos y farmacéuticos. El
trasporte de accesorios médicos, en especial el transporte de vacunas entre otros equipos de urgencia fue un gran desafío para
la industria global de flete aéreo, el cual permitió mantener los niveles de vuelos a flote. Durante el mes de junio de 2021 se
pudo observar un gran aumento en los niveles de flete siendo que el indicador CTK que sostiene la industria creció un 10% en
comparación al mes de junio de 2019, y aun así, se espera un mayor aumento.
¿Los vuelos corporativos volverán? Luego de casi dos años de pandemia, el tráfico correspondiente al turismo y ocio se ha
recuperado notablemente más rápido que los vuelos corporativos. Según datos registrados por PwC, previo a la pandemia el
12% de los vuelos comerciales correspondían a corporativos siendo esta una gran pérdida para los aeropuertos ya que el 90% de
los vuelos no esenciales de negocios se han interrumpido en 2020. Debido a las nuevas tecnologías de comunicación -por
ejemplo, Zoom- gran parte de estos viajes dejarán de existir y el futuro de este segmento es sombrío en el peor de los casos,
mientras que incierto en el mejor.
El turismo es la luz al final del túnel: Desde el comienzo de la industria el turismo fue el principal sostén que mantuvo el tráfico
dentro de los aeropuertos. Actualmente, las restricciones y, en especial aquellas impuestas a los viajes, han desincentivado a las
personas a viajar a otros destinos. Este fenómeno se ejemplifica perfectamente con las cuarentenas obligatorias, una política
totalmente devastadora para la industria. También existen otras medidas no tan agresivas, pero que aún limitan la atracción por
viajar como lo es la requerida prueba PCR o el esquema de vacunación completo. En especial, la principal barrera que restringe
la posibilidad de viajes se debe al cierre de fronteras siendo los vuelos internacionales los que sufrieron un mayor impacto a
diferencia de los domésticos y de flete aéreo. Es por ello que la flexibilización de las restricciones es un factor determinante para
la recuperación de la industria aérea.

Argentina: Factores socioeconómicos



Dado que Argentina es una de las regiones con mayor influencia en el negocio de CAAP -representando aproximadamente un
60% en el promedio total de ingresos en los últimos cinco años- es necesario analizar el contexto macroeconómico del país ya
que es uno de los factores de riesgo con mayor relevancia. Es crucial remarcar el impacto social, político y económico de la
Argentina en el ingreso global de la compañía.
Al igual que el resto de los países, la economía argentina durante el 2020 sufrió una severa caída (figura 13). A pesar de los
estímulos fiscales establecidos por el gobierno nacional, el PBI en moneda local a precios constantes cayó un 9,6%, levemente
mejor al estimado por el FMI de 11,8%. Aun así, con un lamentable contexto social siendo que el 40,6% de la población está por
debajo de la línea de pobreza, los datos del segundo trimestre de 2021 muestran cierta esperanza luego de tal caída con una
clara recuperación de los niveles del 2020. Precisamente, el ratio de desempleo cayó de 13,1% a 9,6% mientras que el ratio de
empleo alcanzó el 41,5%, un tanto mayor al año anterior.
El déficit primario del país y los altos niveles de deuda pública son un gran problema. Además, debido a la falta de acceso a los
mercados de capitales internacionales la Argentina está financiando gran parte de sus gastos a partir de emisión monetaria con
graves consecuencias inflacionarias, alcanzando un 51,4% YoY en agosto. Sin embargo, gracias a la restructuración y
renegociación de los términos de la deuda con el FMI que aún sigue vigente al día de hoy, la Argentina tiene todo a su favor para
poder revertir su situación.
El país también presenta una falta de confianza en la moneda local, agravado por el limitado acceso a la moneda extranjera. El
gobierno decidió controlar la demanda de dólares estadounidenses a través de la imposición de restricciones al mercado de
cambios generando así una brecha cambiaría de aproximadamente un 90% entre el tipo de cambio implícito del mercado
financiero y aquel utilizado para transacciones comerciales (figura 14).
Es importante considerar las medidas establecidas por el gobierno con motivo de reactivar la industria. Las restricciones de
vuelo de pasajeros se levantaron a finales de octubre y con motivo de ello las aerolíneas comenzaron a reabrir rutas y han
programado mayores frecuencias de vuelos. Esto indica la llegada de cierto orden y esperanza a pesar del caos que
generalmente predomina en la Argentina.

Cabe destacar que CAAP es el operador aeroportuario privado con más aeropuertos en el mundo (52), con 22 años de historia y
éxitos en adquisiciones (apéndice 4). En Argentina, CAAP tiene 37 aeropuertos de los 55 existentes en el país, incluyendo Ezeiza
y Jorge Newbery, mediante los cuales controla más del 90% del tráfico total en el país. En 2019, 41 millones de pasajeros
viajaron a través de los aeropuertos concesionados por AA200, el cual representó el 50% del total de pasajeros de la compañía.
De otro lado del Rio de la Plata, la firma es también un líder en el mercado uruguayo, operando las dos concesiones más
importantes y transportando más de 90% del tráfico. En Brasil, la compañía opera el aeropuerto de Brasilia siendo el único capaz
de operar dos pistas simultaneas en América del sur, lo cual lo convierte en el aeropuerto con mayor capacidad de pista en el
país y en el tercero con mayor actividad de pasajeros. La presencia de la compañía en Brasilia es crucial ya que es la ciudad con
mayor PBI per cápita del país con más de 3 millones de habitantes.

Rivalidad en la industria

La competencia está presente en dos aspectos: Los operadores intentan expandir su mercado licitando y adjudicando nuevas
concesiones y creando nuevas rutas para atraer aerolíneas a sus aeropuertos. Al tratarse de nuevas licitaciones, CAAP y sus
competidores representan un oligopolio en donde cada uno presenta su propuesta al gobierno. El bajo número de compañías
compitiendo se debe a las altas barreras de entrada en inversiones de capital y conocimiento de la industria (figura 15, apéndice
5). Los competidores de CAAP no solo se limitan a empresas latinoamericanas como por ejemplo GRU-Airport, CCR, OMA, GAP y
ASUR, sino también a grandes jugadores europeos como Vinci airport, ADP, AENA y Fraport (figura 16). Por otro lado, con
respecto a atraer nuevas aerolíneas y rutas, cada operador presenta un monopolio natural debido a la baja densidad de
aeropuertos en cada región, por lo que, la competencia depende de la rentabilidad que cada operador ofrece a las aerolíneas
por medio de sus rutas. Haciendo hincapié en la situación de CAAP, el único aeropuerto que presenta una amenaza de esta
naturaleza es el aeropuerto de Bolonia, ya que compite directamente con el aeropuerto de Florencia debido a la proximidad, y
que ambos operan vuelos internacionales.
Altas barreras de entrada y éxito no asegurado: Al ser una industria de capital intensivo se requieren elevados fondos para
financiar las inversiones en infraestructura. Sin embargo, esto no garantiza un escenario seguro para aquellas compañías debido
a las altas barreras de salida. Esto implica que las compañías deberían esperar el fin del contrato de concesión o pagar una multa
de salida establecida por aquellos organismos reguladores que otorgan las concesiones.
Sustitutos: la sustitución a otros competidores depende de la región en la cual se encuentra el aeropuerto. En algunos lugares
donde las distancias son cortas, los viajes de avión podrían ser reemplazados por trenes o buses de larga distancia. Sin embargo,
aún no existe un sustito tan veloz y eficiente como el avión para viajes de larga distancia.

Medio Ambiente

Hoy en día las noticias más controversiales respecto a inversiones de impacto están relacionadas a la reducción de emisiones de
carbono, la adopción de energías renovables como así también la gestión del agua y los residuos. Debido a la naturaleza del
negocio aeroportuario cuya actividad corresponde a la gestión de aviones y sus altos estándares de emisión, los operadores
presentan un gran desafío respecto a la nueva tendencia de reducir los niveles de carbono en la industria.
Por medio del programa de gestión medioambiental, la firma analiza y mide las emisiones de gases de efecto invernadero en
cada país donde opera. Un conjunto de nuevas iniciativas ha sido incorporado a las operaciones diarias tales como la instalación
de lámparas LED de bajo consumo, conservación de flora, reutilización del agua y monitoreo en los niveles de consumo de
energía, las cuales demuestran el gran compromiso de CAAP como un jugador que crece constantemente en su compromiso con
el medio ambiente y el hábitat natural. Algunas acciones destacables se detallan a continuación:
Emisiones| Galápagos: Galápagos fue el primer aeropuerto en el mundo en ser reconocido como ecológico y sustentable, como
así también el primero en Latino América y el Caribe en obtener una certificación neutral de carbono emitida por ACI. Este
aeropuerto opera en su totalidad con energías renovables de las cuales el 35% proviene de paneles fotovoltaicos y el 65%
restante de fuente eólicas. También logró la verificación de “Neutralidad” nivel 3 de ACI lo que implica que las emisiones del
aeropuerto están completamente neutralizadas.



Energía| Carrasco: El aeropuerto de Carrasco fue el primero en tener una planta solar fotovoltaica en Latino América, el cual
permite a la compañía lograr un gran ahorro en el uso de gas natural y un decrecimiento de los niveles de carbono. Durante el
periodo 2019-2020 el aeropuerto redujo en un 83% su consumo suministrado por fuentes de hidrocarburos.
Desperdicios| Eco-Friendly: La compañía está trabajando fuertemente en reducir desperdicios, maximizar la reutilización,
reciclar y garantizar una adecuada disposición. En Argentina, la pista de aterrizaje del aeropuerto Jorge Newbery fue construida
en su totalidad a partir de materiales reciclados. En Europa, CAAP lanzó un programa “libre de plástico” que fomenta la entrega
de recipientes de aluminio a los pasajeros con el fin de reducir el uso de botellas plásticas en los aeropuertos de Florencia y Pisa.
Agua| Uso eficiente: La compañía cumple, en cada uno de los países donde opera, con todas las regulaciones referidas a gestión
del agua. En 2020, CAAP acordó con las autoridades italianas construir nuevos sistemas de tratamiento de agua y una instalación
que almacene el agua proveniente de lluvia para su uso posterior en el aeropuerto de Florencia. En otros actos de compromiso
frente a la comunidad, la firma tomó la iniciativa de construir una planta que trata el agua del mar mediante un proceso de
destilación y la transporta a una terminal de consumo en una zona con alta carencia de agua potable en la isla de Baltra,
Galápagos.
Gobernanza
A pesar de no estar obligada, ya que es una empresa con base en Luxemburgo, el gobierno corporativo de CAAP cumple con los
estándares impuestos por el NYSE y reporta las diferencias en su estatuto (Figura 17). Para evaluar la estructura de gobierno, nos
enfocamos en los principios de gobierno corporativo de la OCDE.
Composición de la junta directiva: CAAP posee siete miembros experimentados con trayectoria profesional diversa, siendo tres
de ellos directores independientes, sujetos a evaluación bajo el estándar del NYSE (Apéndice 7). Además, el 14% de los
miembros del directorio son mujeres, número que se encuentra en línea con firmas similares de Latino América. El estatuto de la
empresa no requiere estándares para evaluar la independencia de los directores, lo cual perjudica la transparencia que muestra
la empresa.
Responsabilidades de la Junta Directiva: los directores son responsables en la toma de decisiones y supervisión de la compañía,
así como de aprobar las políticas de información y comunicación con los accionistas, mercados y el público en general. CAAP no
posee un comité de gobierno corporativo ni de responsabilidad social corporativa. Consideramos que esto puede ser visto como
una desventaja debido a que la mayoría de los comparables de Latinoamérica lo tienen.
Management ejecutivo: El equipo directivo de la compañía consiste en seis miembros con una amplia carrera profesional en la
industria y experiencia en campos críticos como desarrollo de negocios, legales, contabilidad gerencial y auditoria, los cuales
consideramos como pilares fundamentales del negocio. Es importante mencionar que el CEO de la compañía siempre estuvo
involucrado de forma activa en la mayoría de los proyectos de expansión desde los comienzos, permitiéndole adquirir un
know-how profundo de la industria. Además, el departamento de Legales de CAAP juega un rol muy importante en los juicios
activos de la empresa, trabajando constantemente en las acciones legales contra los gobiernos cuando se desbalancea el
equilibrio económico.

Composición de los accionistas: La empresa ACI Airports SARL posee la tenencia del 81,8% de las acciones ordinarias en
circulación de la compañía, mientras que el restante 18,2% flota en el mercado. En segundo lugar, se encuentra Helikon
investments ltd., un fondo de inversión que posee el 6,7% de las acciones. El remanente de las acciones está en manos de una
amplia variedad de inversores institucionales reconocidos con menos del 1% cada uno (Figura 18). Desde nuestro punto de vista,
el hecho que menos del 20% de las acciones de la compañía estén atomizadas entre inversores puede ser desfavorable, ya que
perjudica la democratización en la toma de decisiones.
Derechos de protección a los accionistas:  Los inversores de la compañía tienen derechos de suscripción preferente en la
colocación de acciones ordinarias y derechos de suscripción preferente secundarios, ya sea en efectivo o en especie. Sin
embargo, teniendo en cuenta la Ley de Sociedades de Luxemburgo y el estatuto de CAAP, el directorio puede limitar o cancelar
estos privilegios hasta enero de 2023. Esta acción puede resultar en una dilución de los derechos económicos y políticos
existentes de los accionistas.
Derecho de voto de los accionistas: Todas las acciones ordinarias poseen un voto, con el fin de asegurar igualdad de
condiciones. También, los accionistas poseen derecho a voto sobre el pago de los ejecutivos, lo cual es inusual en los comprables
de Latinoamérica.
Acciones ordinarias del Gobierno Argentino sobre AA2000: Debido al incumplimiento de pagos en la concesión durante la crisis
financiera en el 2001, el gobierno posee alrededor de 910 millones de acciones preferidas, con un valor nominal de AR$1 y
carencia de voto, con la opción de convertirlas en acciones ordinarias. El ratio de conversión dependerá del precio de las
acciones de AA2000 al momento de la conversión y del valor nominal de las preferidas. El acuerdo con el gobierno argentino
declara que para asignar un precio a las acciones de AA2000, se deberá tomar el valor de mercado. En el caso que la subsidiaria
no cotice al momento de la conversión, un tercero será responsable de valuar las acciones. Siguiendo nuestros múltiplos
calculados de 0.8x EV/Revenues y 4.0x EV/EBITDA, el precio de las acciones de AA2000 es de US$ 1,5 cada una. Tomando los
precios futuros del dólar americano para junio 2022, la empresa deberá pagar US$ 12,5 millones para recomprar todas las
acciones preferidas (Apéndice 20).

Compensación e incentivos: La suma total de compensaciones para los directores y el Senior Management durante el 2020
asciende a US$ 3,2 millones, representando el 2,5% del total de la firma destinado a salarios. Durante ese año, con el objetivo de
motivar y generar compromiso en el equipo para generar valor, el Directorio aprobó un plan de compensación para el
Management. Esto permitió que ciertos ejecutivos, tanto de CAAP como de alguna de las subsidiarias, recibieran una cantidad
de acciones o derechos contractuales con un periodo de adquisición de 3 años, con un límite de hasta el 2% del total de las
acciones en circulación de la empresa.
Divulgación y transparencia: La compañía garantiza su transparencia a través de un sistema de diferentes comités, en los que
cada decisión crítica es abordada y controlada (Figura 19). Los comités más relevantes en esta estructura son el Comité de
Auditoría y el Comité de Divulgación. El primero se enfoca en asesorar a los accionistas sobre los análisis llevados a cabo por los
auditores independientes, así como también de la supervisión y revisión de los planes anuales de auditoría. Por otro lado, la
división de Relación con Inversores juega un papel fundamental en el segundo comité, ya que presenta procedimientos
obligatorios de revisión y evaluación periódica de toda la información disponible públicamente.
Social
A lo largo del 2020, la empresa invirtió US$ 1,6 millones en iniciativas sociales, poniendo foco en pilares fundamentales como
educación y cultura, salud, empoderamiento de economías locales y ciudades sustentables.
Educación y Cultura: La empresa participa en programas de acompañamiento y ayuda para jóvenes en situación de
vulnerabilidad, con el objetivo de acompañarlos y asistirlos en su desarrollo. Un ejemplo de estas iniciativas es que la firma
contribuyó en la creación de escuelas para más de 600 estudiantes en Echmiadzin, Armenia.



Salud:  CAAP realizó un gran trabajo para permitir a sus pasajeros disfrutar de los viajes sin preocuparse por el COVID-19, ya que implementó la realización de pruebas PCR cuando ingresan a
los aeropuertos, entre otros estrictos procedimientos con el fin de asegurar la salud. La empresa también contribuyó al mundo a recuperarse más rápido a través de sus colaboraciones en el
transporte de suministros sanitarios, permitiendo que los mismos pasen por sus instalaciones sin costo alguno o con amplios descuentos. Otra contribución para destacar es la ayuda que
brindó la empresa con los vuelos de repatriación de ciudadanos varados sin posibilidad de volver a casa, así como llevar a cabo recaudaciones de fondos para donaciones. Además, CAAP logró
recaudar capital para la remodelación temporal del Hospital Internacional de Ezeiza, con el cual la empresa colabora desde el 2006. Gracias a este aporte, el hospital pudo admitir más de
6.000 pacientes con COVID, sin perjudicar sus finanzas en el 2020.
Empoderamiento de economías locales y ciudades sustentables: La compañía trata de maximizar el empleo, las oportunidades, y educación en cada lugar que opera, como por ejemplo, ha
realizado grandes esfuerzos por reactivar el turismo de la industria en Uruguay, a través de oportunidades de negocio y trabajando en conjunto con el Ministerio de Turismo.

ESG Scoring
Previo a explicar la nota de la compañía en aspectos de ESG, creemos que es importante destacar que las firmas que operan en países desarrollados cuentan con mejores calificaciones y
herramientas para responder a las nuevas tendencias de sustentabilidad. Estas tendencias suelen arribar a los mercados emergentes un poco después, dado que las compañías en estas
regiones no suelen contar con los recursos necesarios para abordarlas. Esto quiere decir que, aunque CAAP se encuentre por debajo de la media en cuestiones de ESG, no significa que la
brecha se mantendrá por siempre. Para confirmar nuestra estimación de que la empresa obtendrá una mejor calificación su calificación, podemos observar las contribuciones de CAAP con
relación a los Objetivos de Sustentabilidad (Figura 20) de la UN (Sustainable Develepment Goals).
Con el fin de calificar CAAP y compararla con sus pares, utilizamos la escala de EIKON Refinitiv ESG Score del 2020 (Figura 21). Este método de calificación considera los puntos clave de cada
pilar, como así también realiza una división tajante entre compañías no transparentes en sus reportes de sustentabilidad. Como se puede observar en el Apéndice 6, la compañía se encuentra
por debajo de la media de los comparables. Es importante resaltar que, dado que se basa estrictamente en información reportada, gran parte del bajo puntaje actual de CAAP se debe a que
todavía no se incorporó la información de su primer reporte de sustentabilidad emitido en septiembre del 2021. Además, nuestro equipo difiere de los pesos asignados por Refinitiv para cada
pilar de ESG en la industria (Figura 22), ya que consideramos a medio ambiente el factor más relevante para esta industria. Debido a esto, atribuimos nuevos pesos en cada pilar según
nuestros supuestos, para llegar a una nota esperada de medio ambiente para la compañía (Figura 23). Esta expectativa se encuentra alineada con la nota media de los comparables,
resultando una mejora en la nota de ESG para CAAP de D+ a C-.

Ingresos

CAAP concentra la mayoría de sus ingresos en Argentina, representando el 60% de los ingresos en el periodo 2018 a 2020,

posicionándolo como su mercado más amplio y establecido (Figura 24).

Históricamente, la empresa demuestra tener tasas de crecimiento estables, sin considerar la caída provocada por la crisis del
COVID: desde el 2016 la empresa viene alcanzando nuevos máximos, con fuerte crecimiento en sus ingresos a un 7% de CAGR.
Desde el 2020, CAAP se vio perjudicada por el impacto negativo de las prolongadas restricciones aéreas impuestas por el
gobierno argentino.
Más allá de la incertidumbre, el año 2021 muestra fuertes señales de recuperación, con un crecimiento de ingresos de 65,5%
YoY a US$ 135,5 millones en el 2T21 comparado con 81,7% en el 2T20, el primer trimestre completamente impactado por las
restricciones de viaje globales. La recuperación exitosa está ampliamente ligada al ritmo de vacunación y la eliminación gradual
de las restricciones de viaje, lo que implica una recuperación del 27,5% del tráfico respecto al mismo periodo de 2019.
El crecimiento de ventas proyectadas es estimado de forma separada para cada país, así como también dividido en los tres
segmentos de negocio: aeronáutico, comercial y construcción. Los primeros dos son ajustados utilizando un factor de
recuperación del COVID entre 2021-2024 y siguiendo las proyecciones del IATA. En línea con la trayectoria de la empresa
estimamos la renovación de las concesiones de Ecuador en 2026 y 2029 por US$ 22,5 millones, obteniendo esta cifra a partir de
la última licitación similar en la región. Como se muestra en nuestra explicación detallada en el Apéndice 12, nuestra estimación
para el CAGR consolidado entre 2023 y 2031 es 9,1% (Figura 25).
Las diferentes categorías de ingresos han evolucionado de la siguiente forma:

Aeronáutica: Este segmento representa alrededor del 45% de las ventas netas, con un CAGR de 7,5% entre el 2016 y 2019.
Comparando el 2T21 y el 2T20, el volumen total de pasajeros creció 11,2x YoY a 5,5 millones de pasajeros, pero continúa 83,5%
por debajo de lo que representaba el 2T19 considerando tanto pasajeros internacionales y domésticos. El volumen de tráfico ha
ido en aumento mensualmente, alcanzando en junio un 31,3% comparado con el mismo mes del 2019. Este crecimiento fue
dado principalmente por mejoras en las operaciones de Armenia, Italia y Ecuador, compensando los efectos negativos de la
performance en Argentina y Brasil.

Comercial: Esta categoría cuenta con aproximadamente el 38% del total de los ingresos, y un CAGR de 1,2% desde el 2016 al
2019. Debido a la pandemia y la reducción de tráfico de viajeros, los ingresos comerciales fueron altamente golpeados. También
debido a esto, los ingresos por carga lideraron el segmento durante el 2020 y 2021, representando un 60% del total. Las cifras
por carga mostraron una excelente performance, con un crecimiento de 77,3% YoY en 2T21, aunque continúan un 21,2% debajo
de los niveles pre-pandemia.

En países como Argentina, Brasil y Uruguay, los ingresos por carga ayudaron a mitigar los impactos negativos de los ingresos
aeronáuticos. 



Construcción: Este tipo de ingresos se estima con un margen del 3% sobre los compromisos de CapEx de acuerdo a lo
establecido en cada uno de los “masterplan” de la concesión.

Costos – Gestión eficiente de costos

CAAP mantiene sus costos de servicios relativamente estables a lo largo de los años. En el periodo previo al COVID, representaban
el 60% promedio del total de las ventas, siendo el principal factor detrás de los gastos de la empresa.
Observando la evolución de los costos y gastos en el 2T21, comparado contra el 2T20, tuvo lugar un aumento del 1,4% YoY, así
como una reducción del 54,4% comparado con el 2T19. Esto demuestra que, a partir del estricto control de costos implementado

durante la pandemia, los gastos fueron reducidos en gran medida permitiéndole a CAAP mantener liquidez durante el 2020.

Considerando estas medidas, CAAP logró alcanzar un break-even en el margen operativo del 2T21, y creemos que continuará
beneficiándose de nuevas eficiencias y ahorros en el largo plazo, alcanzando una mejora de costos del 5% en comparación con los
niveles del 2019 (Apéndice 9).
Salarios: Los sueldos representan el 25,6% del total de costos, sin tomar en cuenta los servicios de construcción. Estos gastos
suelen seguir la tendencia de la inflación anual, dado que la mayoría de los empleados están sindicalizados. Como consecuencia
de la reducción de trabajadores empleados por el bajo nivel de operaciones, se puede ver en los estados financieros una
reducción del 29% en salarios y seguridad social.
Canon: Este gasto alcanza el 23,2% del total de los costos, sin tomar en cuenta los de construcción. Debido a un ajuste en el
acuerdo de concesión (“re-equilibrio”) y una caída de los ingresos, de los cuales depende este “fee”, se acordó una reducción en el
costo de la concesión. Por otro lado, la compañía permanece con negociaciones activas en Armenia, Italia y Uruguay para pagar
un canon más bajo estos años.
Gastos de mantenimiento: Este tipo de expensa representó en promedio el 17,5% durante el 2017 a 2019. A raíz de que se trata
de concesiones capital-intensivas, el mantenimiento no solo es necesario, sino que es esencial para mantener los niveles de
actividad. A partir de una reducción en el mantenimiento requerido para soportar el mínimo nivel de operaciones desde que
comenzó la pandemia, la empresa reflejó en sus estados financieros una reducción del 33% en estos gastos.
Además, cabe resaltar que una gran parte de los costos fijos de CAAP se encuentran en moneda local. Por lo tanto, la depreciación
del tipo de cambio en los principales mercados de la firma compensa la menor dilución de costos fijos derivada de la caída de
ingresos por la pandemia.

Capital de trabajo

CAAP tiene un ciclo de conversión negativo de 5 días, ya que paga a los proveedores más tarde que lo que demanda la realización
de sus cobranzas. La empresa tiene una rotación media de inventarios de 5 días, dado que se centra en la prestación de servicios.
El periodo de cobro de la empresa está por debajo de los 25 días, mientras que el periodo de pago medio se mantiene por debajo
de los 35. Siguiendo sus medidas de preservación de la caja, CAAP ha negociado activamente con sus proveedores en la
ampliación de los plazos de pago y ha supervisado estrechamente sus créditos comerciales para garantizar su cobrabilidad.
Esperamos que este comportamiento continúe durante los próximos años, ya que estos ratios permiten a la empresa cumplir sus
compromisos de corto plazo y mantener un balance de liquidez sano.

Inversiones de capital

Los gastos de capital corresponden a las inversiones obligatorias determinadas en los contratos de las concesiones, como así
también a las opcionales que la empresa realiza por sí misma de forma voluntaria. De acuerdo con la aplicación de la norma
IFRIC12, todos los gastos obligatorios se reflejan dentro del costo de construcción, lo que implica un aumento en los activos
intangibles de acuerdo al método de terminación contra los ingresos por servicios de construcción dependiendo del sistema que
se opere en los distintos países (Apéndice 13).

Debido a la crisis de la COVID, la compañía canceló todas las inversiones de capital no obligatorias y aplazó los proyectos no
prioritarios, destinando 17,5 millones de dólares a gastos de capital durante el 2T21.

Los compromisos de CapEx según los “Master Plan” ya establecidos hasta 2025 se muestran en el Figura 26, mientras que los
proyectados posteriores a ese año se estiman en base a datos históricos. La mayor inversión obligatoria de la empresa es la
construcción de una nueva terminal y pista de aterrizaje en el aeropuerto de Florencia por US$350 millones, aunque la mitad será
cubierta por el Estado italiano. Además, otras inversiones a destacar son los de la subsidiaria AA200, ya que CAAP debe destinar
capital para mejoras por un valor de US$264 millones entre 2022 y 2023, y US$200 millones durante 2024 a 2027.

Brecha cambiaria

Actualmente, la brecha cambiaria de Argentina se sitúa en el 90%, y se espera que se mantenga en torno a este valor hasta finales
de 2021. Según las proyecciones de los economistas, esta diferencia se reducirá al 40% en el periodo 2022-2023. Basándonos en
estos datos, estimamos una convergencia del 100% para 2026, poniendo fin a la brecha cambiaria en Argentina.

Estructura de capital sólida y gran generación de caja

Después de un año y medio de atravesar una de las mayores crisis que ha visto el sector aeronáutico, CAAP logró alcanzar un
EBITDA positivo de US$14,7 millones y una pérdida financiera neta de US$54,2 millones en el primer semestre de 2021. Incluso
después de haber sido golpeada, los estados financieros siguen siendo robustos, presentando tanto un perfil de vencimientos de
deuda saludable como una fuerte preservación de caja.

La primera afirmación se justifica por el hecho de que el 30% de la deuda de la compañía tiene un vencimiento superior a los 5
años, mientras que el 36% vence entre 2 y 5 años a partir de 2021 (Apéndice 28). Esto demuestra un panorama positivo para la
firma, ya que la mayoría de sus pagos vencen después de nuestro pronóstico de recuperación del COVID.

Además, gracias a la ejecución de un amplio plan de acción para reforzar su posición financiera, la caja de CAAP se mantuvo
estable, puesto que racionalizó la estructura de costos y la refinanciación de la deuda para extender los vencimientos y proteger la
liquidez. Destacamos la gestión de su nivel de endeudamiento, ya que su valor absoluto no ha aumentado significativamente -sólo
un 5%-, situación muy positiva si se tiene en cuenta que la empresa no ha necesitado fuentes de financiación adicionales para
soportar sus niveles de actividad (Apéndice 10). Otro detalle positivo respecto a la financiación de la firma es la responsabilidad
limitada que tiene respecto de los pasivos de sus subsidiarias, dado que la deuda es tomada por ellas y no por CAAP. Esto significa
que la empresa no está expuesta a los daños colaterales que pueda asumir por la mala gestión de la deuda de sus filiales, incluso
en el caso de que éstas incumplan.

Aunque los ratios 2020 de la firma de 78,5x Deuda Neta/EBITDA y 0,14x EBITDA/Interés hacen pensar que el posicionamiento
financiero de la empresa es débil, no obstante, todos sus pares del sector presentaron caídas similares en sus ratios de
apalancamiento y cobertura. Por esta razón, esperamos que una vez que los niveles de actividad vuelvan a sus estándares
pre-COVID los sólidos estados financieros de CAAP también lo hagan.

En cuanto a nuestras expectativas, consideramos que puede preverse una fuerte generación de flujo de caja con una baja deuda

neta/capital a precio de mercado del 30% para los próximos años, lo que constituye un punto medio



si se compara con sus pares diversificados, que promedian el 84%, y con el estándar latinoamericano, que actualmente ronda el
7% (véase la sección de valuación, Apéndice 14).

Hacia futuro proyectamos que la estructura de capital de CAAP tiende a converger hacia una similar a sus pares latinoamericanos,
debido a que la presencia geográfica de la firma está más en sintonía con este grupo que con el diversificado.

Emitimos una recomendación de COMPRA con un precio objetivo de US$8,97, lo que representa un alza del 55,7% con respecto al
precio de cierre de US$5,76 por ADR al 5 de noviembre de 2021. Nuestro cálculo se basa en un precio medio ponderado que
combina el resultado del DCF con una valuación relativa (EV/EBITDA y EV/Ventas). Atribuimos un peso del 70%, 15% y 15%
respectivamente a cada método de valuación, asignando más peso al método DCF dado que proporciona más flexibilidad para
proyectar diferentes escenarios. También simulamos tres posibles escenarios diferentes en función de los factores
macroeconómicos y de la compañia. Llamamos a estos escenarios "Smooth recovery", con una probabilidad del 50%, "Little by
little", con una probabilidad del 30%, y "Back to normal", con una probabilidad del 20%. A continuación, sensibilizamos las
variables más influyentes, como el crecimiento de pasajeros, la brecha de tipo de cambio, el riesgo país y el crecimiento a
perpetuidad, para evaluar cómo los cambios en las hipótesis afectan al precio objetivo junto con un análisis de Montecarlo en el

cual se aplica un enfoque más riguroso a nuestra valuación.

Evaluando ESG

Los inversores exigen cada vez más a las empresas que participen en campañas de concientización medioambiental, transparencia
institucional y en potenciar su fuerza laboral mediante la diversidad. Por ello creemos crucial que nuestra valuación tenga en
cuenta el rol que desempeñan las empresas en la generación de un impacto positivo para nuestro planeta y nuestra sociedad. Con
este motivo penalizamos los resultados derivados de las diferentes metodologías de valuación mediante el cálculo de un factor de
penalización debido a la puntuación ESG de la empresa. Analizamos las empresas del S&P500 que presentaron un EV/EBITDA
inferior a 22x, basándonos en una desviación de 1x en relación al múltiplo medio del sector para evitar valores anormales que
puedan sesgar nuestra estimación. A continuación, clasificamos a las 389 empresas restantes entre "ESG friendly" (ESG alto) si han
obtenido una puntuación ESG superior a "B", mientras que consideramos "not ESG friendly" (ESG bajo) a cualquier compañía que
esté por debajo de ese nivel (Figura 29).
Por lo tanto, el precio objetivo de la empresa se ve castigado por un factor del 5,6%, ya que nuestra investigación mencionada
anteriormente concluye que las empresas "no responsables con el medio ambiente", como es el caso de CAAP, tienen un precio
inferior al del mercado.
DCF

Para arribar al valor intrínseco de la compañía, estimamos el FCFF para nuestro DCF (Apéndice 18). Este modelo nos permite
incorporar adecuadamente premisas a medida, tales como crecimiento futuro resultante de las inversiones de CAAP, recuperación
de COVID y brecha de tipo de cambio en Argentina. Aunque esta brecha no afecta las actividades operativas de la firma,
realmente afecta su valuación, debido a que la empresa debe absorber negativamente esta brecha para convertir sus flujos de
fondos libres a dólares.

Armamos un modelo de crecimiento para el DCF en 3 etapas. En la primera etapa que se extiende hasta 2024, nos enfocamos
esencialmente en la recuperación de COVID utilizando la proyección de tasa de vacunación. La segunda fase está estrictamente
basa en pronósticos para 2024 a 2031, período en el cuál predecimos una recuperación absoluta de la pandemia. La tercera fase
comprende el valor terminal, el cual utiliza un modelo de perpetuidad.

WACC Dinámica

Para abordar verdaderamente el paso del tiempo y la evolución de las variables que componen la WACC, nuestro modelo es
desarrollado utilizando un enfoque de múltiples WACC (Anexo 31). Debido a ello, nuestra valoración tiene en cuenta factores
como la convergencia prevista de la tasa de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 años a los niveles anteriores a la pandemia (2,5
%), un ajuste en la estructura de capital de la empresa hacia una más conservadora, y el retorno de los valores de riesgo país
latinoamericano a su promedio de 10 años antes de 2020.

Costo de la deuda: Para el cálculo del costo de la deuda, consideramos (i) una proyección de bonos del Tesoro de EE. UU. a 10
años como la tasa libre de riesgo; (ii) el riesgo país estimado donde se ubican los aeropuertos de la CAAP utilizando los índices
EMBI pertinentes (Anexo 30); y (iii) la tasa efectiva del impuesto sobre la renta de la empresa (45%).

Costo de capital: Para calcular el costo de capital, implementamos el CAPM ajustado por riesgo país. Usamos (i) la proyección de la
tasa de EE. UU. del bono del Tesoro a 10 años como la tasa libre de riesgo, (ii) beta re-apalancada de CAAP (iii) el riesgo país
estimado de cada país; y (iv) la prima de riesgo de la renta variable estadounidense calculada por Damodaran (4,72%).

Como resultado de este proceso, obtenemos un WACC de 13,7% para 2022, que baja a 12,1% en 2031 (Anexo 16). Esta reducción
se explica por el supuesto de caída del riesgo país de Argentina, que pasaría de 1.619 bps en 2021 a 836 bps 10 años después. No
obstante, esta disminución se ve parcialmente compensada por el peso de la deuda, que se estima se reducirá de 44,87% a
23,05% al ​​cierre del período mencionado anteriormente, dando mayor peso al costo de capital.

Valor Terminal

Nuestro equipo ponderó las predicciones de crecimiento del PBI del FMI para los países en los que opera CAAP según los
respectivos ingresos proyectados de acuerdo con nuestras estimaciones. Este valor se ajusta por 1,37x, que surge de regresionar
el crecimiento de pasajeros en América Latina y el Caribe frente a tasas de incremento del PBI (Apéndice 15), sobre la base de
cifras tomadas de la base de datos del Banco Mundial. Como resultado, obtenemos una tasa de crecimiento terminal de 2,5% y un
valor terminal de US$ 1.969 millones, lo que representa el 57% de la valorización del DCF. Aunque el porcentaje anterior pueda
parecer demasiado alto, vale la pena señalar que (i) se está considerando un crecimiento significativo en el número de pasajeros,
(ii) los flujos de efectivo de 2022 a 2024 –muy cercano a la fecha de valoración- serán impactados negativamente por la pandemia.

Riesgo al precio objetivo

Montecarlo: Debido a que cualquier desviación en nuestros supuestos macroeconómicos puede alterar radicalmente nuestro
precio objetivo, implementamos un análisis de simulación Montecarlo de 10K escenarios para representar nuestras estimaciones
de precios de una manera más holística.



Para esta metodología, probamos diferentes valores tanto para el PBI como para el crecimiento de pasajeros en Argentina, Armenia, Brasil, Ecuador, Italia y Uruguay. Debido a la correlación
entre ciertas variables, creamos un modelo que las contempla. Primero correlacionamos el crecimiento del PBI de cada país con el de Argentina. Luego tuvimos en cuenta la correlación
entre el crecimiento del PBI y el aumento de pasajeros de los países mencionados anteriormente (Apéndice 18).
Debido a la importancia del WACC en nuestra valuación, su sensibilización también se realiza modelándolo como si fuera una distribución uniforme con una variabilidad de +/- 2%.
Retomando nuestras estimaciones, reafirmamos la recomendación comentada anteriormente, sustentada en el hecho que el 88 % de los escenarios dan como resultado un aumento del 10
% con respecto al precio actual de CAAP. Además, aproximadamente 60% de los resultados son superiores a nuestro precio target, lo que muestra un potencial para que el precio de las
acciones suba incluso más que la proyección original.
Análisis de 3 escenarios: Adicionalmente llevamos a cabo un análisis de 3 escenarios basado en diferentes inversiones en el activo a futuro. En este enfoque, 2 de los 3 escenarios muestran
un retorno positivo. Vale la pena mencionar que, combinando esta metodología con la simulación de Montecarlo, el modelo arroja que el 36,1% de los escenarios muestran un precio mayor
al del escenario “Back to normal”, el más optimista que arroja un precio esperado de US$ 11,14.
Análisis de sensibilidad: para medir el impacto en el precio de la acción debido a cambios en los principales drivers del
negocio, construimos 3 matrices usando como variable el crecimiento de pasajeros, la brecha de tipo de cambio, el riesgo
país y la tasa de crecimiento de valor terminal.

En el escenario más optimista, con una brecha de tipo de cambio cercana al 70% para fines de 2021 y un aumento del 3%
en el crecimiento de pasajeros comparado con el escenario base, el precio estimado termina en US$ 10,58. En el caso
opuesto, donde la brecha se amplía al 110%, y el crecimiento de pasajeros cae al 3% se obtiene un precio de US$ 5,06.
Como puede verse en la matriz, podemos concluir que la brecha de tipo de cambio afecta significativamente la valuación, ya
que ninguno de los escenarios con un 110% de diferencia resulta en un upside. El escenario opuesto se presenta cuando la
brecha se mantiene por debajo del 105%.

En el escenario más optimista, donde el riesgo país se reduce en un 40% en comparación al escenario base, y el crecimiento
de pasajeros es un 3% superior, resulta en un precio de US$ 14,44. En el escenario opuesto, si el riesgo país aumenta a
140% mientras que el crecimiento de pasajeros cae en un 3%, obtenemos un precio de US$ 6,47. Con estas variables, la
matriz no muestra ningún escenario desfavorable.

En el escenario más optimista de 4% de crecimiento a perpetuidad y un 3% de crecimiento de pasajeros respecto del
escenario base, el precio estimado arriba a US$ 11,5. En el escenario más pesimista, con un crecimiento a perpetuidad de
-1% y una reducción del crecimiento de pasajeros de 3%, el precio estimado termina en US$ 6,5. Al igual que la matriz
anterior, no hay escenarios desfavorables si consideramos estas variables.

Valuación relativa

Llevamos a cabo una valuación relativa comparando a CAAP con 4 grupos de pares basados en su ubicación geográfica del
negocio: (i) diversificados, compuesto por firmas que poseen aeropuertos en más de 3 continentes distintos, (ii)
Latinoamericanos, (iii) Europeos y (iv) Asiáticos. Para desarrollar la valuación, implementamos dos múltiplos: EV/EBITDA y
EV/Ventas. Como el último año no fue un buen proxy de la post-pandemia, decidimos utilizar los valores de 2019. Aunque
utilizamos cada grupo de comparables, vale la pena destacar que dentro de esta amplia variedad de operadores, los que
poseen mayor grado de similitud con CAAP son los diversificados y los latinoamericanos, siendo los primeros más similares
operacionalmente y los segundos, geográficamente.

Los múltiplos resultantes están sujetos a varios ajustes. Primeramente, debido a que las operaciones de CAAP son llevadas a
cabo en un país con alto riesgo país como es Argentina, penalizamos los múltiplos para compensar el riesgo que esta
situación genera. Para hacer eso calculamos la diferencia entre EV/EBITDA y EV/Ventas del mercado de acciones argentino
(Merval) y el EUROSTOXX50, cuyos resultados se muestran en la figura 33. Se tomó como penalización el 66% del valor
mencionado anteriormente, ya que representa el peso que proyectamos como ingreso proveniente de las operaciones en
Argentina. Seguidamente, como proyectamos que 2022 no va a ser el año en donde la industria converja a niveles
pre-pandemia, calculamos un 25% de prima para compensar un menor EBITDA e ingresos que lo normal, tomando como
premisa la diferencia de pasajeros entre 2019 y 2022.

Por último, calculamos el precio objetivo usando los múltiplos estimados (Apéndice 21, Figura 34):

EV/EBITDA: si consideramos el EBITDA proyectado para 2022, el valor de la firma resulta en US$ 3.097 millones, incluso si
penalizamos a CAAP por su desarrollo en materia de ESG. Sustrajimos la deuda neta a 2022 la cual ascendía a US$ 1.345
millones y multiplicamos el resultado por el 78% que es la participación atribuible a CAAP en sus concesiones. Este
porcentaje fue calculado promediando la participación de la firma en cada una de sus concesiones. Si promediamos por
ingresos arribamos a una capitalización de mercado de US$ 1.370 millones, que se traduce en un precio objetivo de US$
8,53.

EV/Ventas: consideramos un valor de US$ 1.367 millones como ingresos para 2022. Siguiendo los mismos pasos con/EBITDA, obtenemos una
capitalización bursátil de US$ 1.565. SI dividimos este valor por el número de acciones en circulación arribamos a un precio objetivo de US$
9,75.



Riesgos Operativos

● Adquirir nuevas concesiones (1RO): La estrategia de crecimiento de la compañía se basa en la adjudicación de nuevas
concesiones o en la adquisición de compañías que operan concesiones. La duración promedio de las concesiones de CAAP es
corta comparado con sus pares -16 años-, mientras que sus competidores tienen una duración promedio de 30 años. Esta

situación denota que la posición actual de la firma depende fuertemente de su capacidad de adquirir nuevas concesiones.
Mitigante: La compañía posee un buen historial adquiriendo compañías, con un promedio de una cada 2 años. A su vez, si CAAP
administra sus aeropuertos correctamente y establece buenas relaciones con los Estados, aumenta las probabilidades de extender
las concesiones actuales.

● Conflictos sindicales (2RO): La mayoría de los empleados de CAAP se encuentra sindicalizado, especialmente en
Argentina. A su vez, debido a la prevalencia de altas tasas de inflación las cuales diluyen los salarios en términos reales, la mayoría
de los contratos salariales son renegociados anualmente. Si las negociaciones entre ambas partes no arriban a lo esperado por los
sindicatos, la compañía puede sufrir paros y huelgas, algo que ya ha sucedido con frecuencia en el pasado.
Mitigante: Considerando que el 80% de los ingresos provenientes de AA2000 son en dólares, y los salarios están denominados en
pesos, la depreciación en términos reales de la moneda local hace decrecer los costos medidos en dólares. En consecuencia, CAAP
se encuentra bien posicionada para afrontar aumentos.

● Aeropuerto de Ezeiza (3RO): El Aeropuerto de Ezeiza generó en promedio el 33,6% de los ingresos totales entre 2018
y 2020. Debido a esto, cualquier factor atribuible al desempeño que pueda afectar negativamente el aeropuerto, puede tener un
impacto significativo en los ingresos de la compañía.
Mitigante: La concesión de AA2000 se encuentra regulada por un modelo de concesión del tipo Single Till, lo que implica que el
gobierno argentino asegura a la compañía una tasa de retorno medida en términos reales de 16,45%. Por esta razón, si el
Aeropuerto de Ezeiza tiene un desempeño bajo, el reequilibro económico del mismo (el “Aeropuerto” vs. “la misma” / armonizar
compensaría el efecto causado.

● Clientes aeronáuticos (4RO): La reducción o cese de operaciones de cualquier aerolínea no siempre es reemplazado
por otra. Adicionalmente, debido a que el portafolio de clientes de CAAP permanece muy concentrado, la compañía tiene alta
exposición a retraso en sus cobros por parte de las aerolíneas. Para dar un ejemplo, Aerolíneas Argentinas mantiene una deuda
vencida e impaga por AR$308 millones y US$ 49 millones, lo que resultó en un acuerdo (AR$ 120 millones y US$36,5 millones en
72 cuotas mensuales iniciando en enero del 2023).
Mitigante: CAAP posee una sólida posición de caja, con un ciclo de conversión de menos 5 días. Posee un ratio de días en la calle

de 25, mientras que el ratio de pagos se encuentra en 35.

● Posesión de AA2000 (5RO): en el caso de que el gobierno argentino decida convertir sus acciones preferidas en
acciones ordinarias, la posición de CAAP en la subsidiaria más importante se vería reducida en un 2,6%.
Mitigante: AA2000 tiene la opción de rescatar las acciones preferidas para evitar la dilución pagando aproximadamente USS 12,5
millones.

Riesgo de la industria

● Precio del petróleo (1RI): Un aumento en los precios del combustible puede causar un aumento en los gastos de las
aerolíneas, pudiendo reducir la frecuencia de los vuelos para minimizar el impacto de costos. Si las aerolíneas traspasan ese
aumento adicional a los clientes, los precios pueden subir afectando la demanda en el corto plazo. Como consecuencia, la
frecuencia de vuelos podría reducirse, y podría haber incluso cancelaciones de ciertas rutas comerciales operadas por las

aerolíneas.

Mitigante: Basado en proyecciones de IATA, se espera que el precio del petróleo se reduzca considerablemente en los próximos
años debido a nuevas fuentes y más económicas provenientes de energías renovables. Ejemplos de lo antedicho se visualiza en el
desarrollo y testeo por parte de Airbus de nuevos aviones propulsados a hidrógeno lo cual se espera que planee por los cielos
para 2035.

● COVID (2RI): Debido a las restricciones impuestas entre 2020 y 2021 el tráfico aéreo ha caído considerablemente. A lo
largo de 2021 el nivel de tráfico aéreo se ha recuperado; sin embargo, esta recuperación depende del ritmo de vacunación, el
número de casos y la aparición de nuevas cepas, y de la flexibilización de las restricciones.
Mitigante: el incremento de la tasa de vacunación a nivel mundial no sólo reduce el impacto de la pandemia, también evidencia el
regreso a niveles de normalidad pre-pandemia estimado por IATA para 2024.

Riesgos Macroeconómicos
● Depreciación de la moneda (1RM): las operaciones de la compañía en Argentina, Armenia, Brasil y Uruguay tienen
alta exposición a la volatilidad del tipo de cambio entre US dólar y el euro. Sobre esa base CAAP ha acumulado una pérdida por
diferencia de tipo de cambio entre 2018 y 2020 de U$S 154 millones. A su vez, la moneda en la cual están denominados los costos
difiere de la moneda de denominación de los ingresos, lo que genera un descalce que impacta en la rentabilidad. Además, el



riesgo de tipo de cambio puede indirectamente reducir el nivel de tráfico aéreo al impactar negativamente en los ingresos en
dólares de los pasajeros.
Mitigante: el 80% de los ingresos de AA2000 se encuentra dolarizado, mientras que sus costos son en moneda local. Esto significa
que, si la inflación es menor a la devaluación, el aumento en moneda local de sus ingresos compensaría el aumento de costos
incrementando su rentabilidad.

● Macroeconomía Argentina (2RM): Como la mayoría de los ingresos provienen de sus operaciones en Argentina,
CAAP está sujeto a la alta volatilidad del país, sus decisiones políticas, regulaciones públicas, y conflictos sociales (Figura 38). En
los últimos años Argentina ha atravesado una situación económica inestable, con default de su deuda soberana, incertidumbre
política, alta depreciación de su moneda, aumento significativo de la tasa de desempleo y otros factores macroeconómicos
negativos. Además, este año se efectuarán las elecciones de medio término el 14 de noviembre pudiendo tener un significativo
impacto en la volatilidad de la empresa.
Mitigante: A pesar de su alta dependencia del mercado argentino, CAAP ha demostrado que posee visión estratégica, acelerando
su proceso de diversificación geográfica de activos a lo largo de los años. Desde su fundación en 1998 ha disminuido de forma
gradual su exposición en Argentina pasando de depender completamente, a obtener un 40% del total de sus ingresos en otros
países. Esperamos que la firma continúe diversificando su negocio a lo largo de diferentes economías.

Riesgos regulatorios
● Riesgos Medioambientales (1RR): En los últimos años, el negocio de administración aeroportuaria ha tendido hacia
una nueva regulación medioambiental que las empresas deben cumplir. Estas leyes pueden ocasionar nuevos costos para la
compañía, así como también más obligaciones y restricciones. Cualquier incumplimiento de estas puede terminar en multas,
litigios, sanciones o incluso peor, dificultades a la hora de negociar la extensión de las concesiones.
Mitigante: Como ha demostrado en su reporte de sustentabilidad 2020, la firma ya está tomando iniciativas para reducir su
impacto medioambiental a lo largo de sus subsidiarias. Adicionalmente, AA2000 se ha unido en 2006 a United Nation Global
Compactcon la intención de colaborar con los 17 objetivos de desarrollo sustentable.

● Relaciones con instituciones públicas (2RR): Las concesiones de CAAP están reguladas y auditadas por los gobiernos e
instituciones públicas de cada país en el que opera. La rentabilidad futura del negocio puede verse negativamente afectada si
alguna de esas instituciones niega nuevas oportunidades de inversión, multa a CAAP por no cumplimiento, o toma acciones
restrictivas.
Mitigante: La compañía ha probado a lo largo de sus 22 años de experiencia en Argentina, su capacidad para lidiar con el marco
regulatorio. Además, cuenta con procedimientos de control interno para garantizar su cumplimiento y monitorea regularmente el
cumplimiento de los requisitos y regulaciones impuestos.

● Terminación de concesiones (3RR): Cualquier violación a los términos de los acuerdos de concesión puede tener
consecuencias monetarias o incluso provocar la terminación anticipada de la concesión. Ejemplos de esto puede ser la
incapacidad para cumplir con el plan de inversión comprometido, o cualquier incumplimiento de los covenants acordados en el
contrato de concesión. En Argentina, el gobierno tiene derecho a recomprar la concesión sobre la base del interés público como lo
hizo en varias oportunidades.
Mitigante: En muchas de las concesiones si el gobierno decide unilateralmente terminar con la concesión, debería pagar por el
costo no amortizado de las inversiones de capital de la compañía más la suma de un margen acordado, tal cual se está negociando
con las autoridades peruanas.

Riesgos financieros
● Acceso al financiamiento (1RF): Las subsidiarias de la compañía pueden encontrar limitaciones en acceder a nuevos
capitales para mantener sus operaciones, especialmente aquellas ubicadas en mercados emergentes. Esta restricción puede tener
un impacto negativo al momento de cumplir con el plan de inversión comprometido, con los requerimientos de inversiones de
capital, y con la obtención de nuevas oportunidades que afecten el valor de la compañía.
Mitigante: Debido a la caída provocada por el COVID, los gobiernos de todo el mundo han optado por reducir sus tasas de interés
lo que reduce el impacto negativo de la pandemia, puesto que, con la caída en las tasas libres de riesgo, los inversores se vieron
incentivados a buscar alternativas más riesgosas para obtener retornos similares de los que obtenían antes, abriéndole la puerta a
muchas firmas a acceder a crédito más barato, entre las cuáles se encuentra CAAP.

● Riesgo de tipo de cambio (2RF): CAAP tiene una limitación para cubrir sus flujos de fondos en Argentina debido a las
nuevas regulaciones impuestas por el Banco Central. Esto implica que la firma no puede convertir libremente sus flujos al tipo de
cambio oficial y está obligada a pagar un alto tipo de cambio en los mercados financieros a través del mecanismo conocido como
“contado con liquidación”. Como puede verse en el apéndice 19, la brecha de tipo de cambio y los precios de los activos tienen
una correlación negativa. Durante los últimos años, el aumento de la brecha se ha traducido en una caída generalizada en los
precios de las acciones.
Mitigante: debido a su estrategia de diversificación geográfica, el peso de Argentina dentro de los ingresos de la compañía se ha

reducido desde un 100% al 60%, amortiguando el impacto de la brecha cambiaria en las operaciones.























9.1 Presentación Final Local CFA Research Challenge 2021-22

En la siguiente sección se encuentra la presentación realizada para competir en la final local del
CFA Research Challenge Edición 2021-22.
























