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Costo Promedio Ponderado de Capital 

I. Introducción

Los activos que componen la base del negocio u operación de cualquier empresa tienen una contrapartida en un conjunto de recursos financieros de distinta naturaleza, determinados en función del origen de los mismos. Básicamente, estos recursos pueden clasificarse en función de su origen como capital de terceros o deuda, y capital propio o recursos financieros o de otro tipo aportados por los propietarios de la empresa u organización.

El producido por la compañía a través del giro habitual del negocio, y en nuestro caso, luego de cumplir con todas las obligaciones contractuales, de calidad de servicio y de inversión necesaria, deben proveer además recursos que permitan: a) retribuir a los acreedores cuyo derecho de acreencia sobre la empresa está reflejado en la deuda financiera de la misma, y b) a los inversores como retribución por la exposición de su inversión al giro ordinario del negocio.

II. Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC)

El promedio ponderado en función de la participación del costo del capital propio y del costo de capital de terceros en los activos de la empresa se denomina Costo Promedio Ponderado de Capital o como habitualmente se denomina en término financieros WACC por las siglas de su denominación en inglés (Weighted Average Cost of Capital)
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D / (D+E)
=
Participación del Endeudamiento en la financiación del negocio
E/ (D+E)
=
Participación del Capital Propio en la financiación del negocio
Para simplificar el concepto y tratar de entender mejor el mismo, pensemos en la compañía como una caja de dinero. El dinero a esa caja proviene entonces de dos fuentes: deuda y capital aportado. El dinero que proviene de la operación del negocio no puede ser considerada una tercera fuente porque después de hacer los pagos de la deuda, cualquier dinero que se deje en la caja y que no ha sido retornado a los accionistas en forma de dividendos, es retenido en nombre de ellos. La WACC entonces, representa el rendimiento financiero mínimo a entregar por los activos aplicados a la operación del negocio para retribuir la inversión ya sea por aportar / prestar dinero a la compañía. En términos generales los rendimientos entregados por los activos de la empresa a efectos de mantener su valor deben ser equivalentes al esperado por los inversores.

A. Capital de Terceros o Deuda Financiera (kd)

La retribución de este tipo de inversión en la compañía no está basada en el giro del negocio, sino en una retribución al capital invertido que es función de el riesgo a asumir por la devolución del capital por parte de la empresa y el plazo de repago de la inversión.

Estos dos factores se remuneran básicamente por una tasa a aplicar sobre el capital en función del riesgo y del plazo anteriormente mencionado. Este inversor, no asume riesgo de negocio, por lo que se considera que su retribución es fija y determinada por una tasa, y dado que en caso de quiebra de la empresa su derecho al cobro es anterior al del accionista, su retribución por ende debe ser menor a la que recibe el capital propio.
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Kd = Costo de endeudamiento Financiero

T = Tasa de Impuesto a las Ganancias ajustada por Quebranto Fiscal

I = Tasa Nominal Anual de Interés de la Deuda Financiera

B. Capital Propio o Accionario (Ke)

Es fundamentalmente aquella inversión que no tiene un plazo contractual de devolución dado que su remuneración se basa en el giro habitual del negocio, y como tal está dada por un dividendo basadas en las utilidades obtenidas de la operatoria de negocios de la empresa, por una apreciación del valor de la empresa o ambas. Dado que este tipo de inversión no está atado a una renta fija consecuencia de asumir un riesgo de negocio, este capital tiene una mayor remuneración que el capital de terceros.

La determinación de este costo la hemos basado en la metodología del Capital Asset Pricing Model (CAPM) dado que es el método mas utilizado por reguladores, e inversores institucionales para determinar el costo del capital propio. Asimismo, en la confección de este valor utilizamos los elementos definidos en trabajos de análisis para la determinación del Capital Propio realizados por consultoras reconocidas
, y considerando adecuado en base a la consideración del riesgo páis

Este modelo en sus elementos básicos considera:
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Ke = 
Costo del Capital Propio

RF = 
Tasa libre de riesgo (se puede considerar para base de este valor la tasa de rendimiento del bono a 20 años emitido por el Tesoro de los EEUU)
 = 
Coeficiente que mide el riesgo relativo entre un activo de riesgo individual y un portafolio de mercado, en este caso se puede utilizar el Standard & Poors 500. El beta base utilizado es el beta promedio de las empresas eléctricas con cotización en los distintos mercados de valores de EEUU.
Este coeficiente ajustado en función de la estructura de capital de por ejemplo una empresa eléctrica, y de los distintos marcos regulatorios ha sido adaptado para obtener un coeficiente equivalente para una tasa en Pesos en función de la variación de volatilidad experimentada en el mercado de acciones local por las acciones de empresas prestadoras de servicios públicos, en relación al resto de las acciones.

KM = 
Retorno esperado para el mercado financiero, para lo cuál hemos utilizado la serie desde 1926, hasta 2003 de Ibbotson, tanto en la tasa como en el mercado de valores, por considerar que esta muestra es la que mejor muestra los efectos cíclicos de movimientos relativos entre tasa de interés y mercado de valores. De acuerdo a la definición base de la teoría del CAPM se calcularon los promedios de las series para aplicar al cálculo de esta prima la media aritmética de las mismas por considerarse este un mejor indicador respecto a predictibilidad de los rendimientos futuros que la media geométrica

Kc = 
Prima de riesgo país. Prima utilizada para compatibilizar los valores de referencia de mercado utilizados por corresponder los mismos a empresas cuyas cotizaciones provienen del mercado de valores accionarios de los EEUU. En el caso de Argentina se puede utilizar el promedio simple de los rendimientos de los Bonos Par y Discount ajustados por CER emitidos por el Gobierno Argentino.
� A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the U.K., Stephen Wright, Robin Mason, David Miles por cuenta de Smithers and Co. Ltd.


� Eugene Brigham “Calculating Beta Coeficients”, Financial Management Theory and Practice, 4ta edición, “”


Charles P. Jones, “Return and Risk Concepts” Investment Analysis and Management, Third edition, pag. 160
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