
Pros Contras

Teóricamente
más sólida

Dificultad de consecución de
información base.

Difícil de que sea aceptada
por BI internacionales

Pros Contras

Reconoce la globalización de
los mercados financieros

Las medidas de riesgo
país no siempre reflejan
la volatilidad de los
mercados derivada de
situaciones de iliquidez.

Tiende a ser mas aceptada por
BI internacionales

Simplicidad de consecución de la
información

Supone acceso
ilimitado a recursos
tanto de deuda como

de patrimonio.

Es el
parámetro de

comparación de
la rentabilidad
esperada de la

compañía.

Tasa libre de riesgo del país donde opera
la compañía

Componentes Estimación del Kd y Ke
(Costo de Capital)

KE => CAPITAL ASSET PRICING MODEL

Determinación de la Tasa de Descuento -
Costo de capital el cual asigna un costo a
los dineros usados por la compañía:

1.

Deudaa.
Patrimoniob.

La decisión gerencial sobre la estructura
de capital de la compañía.

2.

Kd (Costo de la deuda)
Promedio ponderados
Combinación de flujos

Ke (Costo de los recursos propios)
Gordon
CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Ke usando el CAPM Problemas de aplicación
Datos a usar para determinar Rf y PRm1.

Definición de la ventana de observación
Títulos base de cálculo

Ajustes para mercados emergentes2.
Base USA + Ajuste de riesgo
Base info. país (TES)

Ajustes para empresas no transadas3.
Betas desapalancados
Betas Contables
Betas operacionales

Metodología 1 (rf) Metodología 2 (rf)

Costo promedio
ponderado de

capital (WACC)

Tasa libre de riesgo de USA + ajuste de riesgo país.

¡Sugerencia!
para inversiones

alternativas use una
ventana de 10 o 50 años.

NUNCA el último dato.

¡Sugerencia!
Use Betas desapalancados... ojalá

los publicados por Damodaran.

Julio Sarmiento
Jefferson Aguilar



Capital Asset Pricing Model

Hamada (1972) 

Ruback (2002) 

En la práctica

Se toma la información
sectorial de Damodaran

Se reapalanca el Beta
usando la fórmula de

Ruback

¡LA
MEJOR
OPCIÓN!

Se usa información de empresas transadas, ajustada por nivel de
endeudamiento, como un beta aproximado de la empresa que se va a valorar. 

Cálculo Sugerido ajuste Colombia

BETAS
Beta Contable Beta Operacional (BOP)

Beta Desapalancado

Estimación del Ke
usando => CAPM

Tomar información contable para hacer la
regresión contra un indicador de mercado

Retorno Contable Beta Contable

Los betas contables tienen muchos problemas en empresas
pequeñas (Activos de menos de USD20 millones) 
Tienden a sobreestimar Ke en un rango de entre el 20% y el 50%

¡Cuidado!

Una propuesta alternativa que usa información del estado
de resultados para el cálculo del riesgo sistemático.

Paso 1. Calcular el promedio de
betas desapalancados de empresas

del mismo sector económico

Paso 2. Recalcular el beta proxy
ajustando (𝜷ᮻ) por el nivel de

endeudamiento de la firma no transada

Ruback (2002) 

Hamada (1972) 

Aplicaciones “proxy” para empresas no transadas

¡Cuidado!
Además de ser compleja su

estimación, su capacidad
empírica es muy cuestionable.

El que
Damodaran usa...

Julio Sarmiento
Jefferson Aguilar


