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Costo de Capital

% El CPPC es el costo promedio ponderado de capital
para la empresa en su conjunto. Es el rendimiento
requerido para toda la empresa.

L)

L)

% Las empresas financian sus operaciones con:
1. Capital propio proveniente de la emision de acciones o
2. Préstamos de terceros.

/

% Su costo de capital serda una combinacion de los
requerimientos necesarios para remunerar tanto a sus
accionistas como a los inversores.
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El balance (mercado vs. valor libro)

Activos tangibles e | Fondos de terceros
intangibles (Deuda)

Fondos de propios
(Patrimonio Neto)

Usos de fondos Fuentes de financiamiento
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Costo de Capital

% El rendimiento que recibe un inversionista de un
instrumento financiero es el costo de ese
instrumento para aquella empresa que lo emitio.

< El costo de capital asociado con una inversion
depende del riesgo de la misma.

< Cual es la participacion relativa de cada fuente de
fondos en la estructura de capital ?

E  Valor de mercado del capital
D Valor de mercado de la deuda
V  Valor de mercado de la empresa
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Costo de Capital

% Las ponderaciones a ser utilizadas (deuda vy
capital) deben ser tomadas a valores de mercado

V=E+ D porloque 100 = E/V + D/V

CPPC =R, = +R, 2
V V

< Los flujos de fondos que descontamos son después
de impuestos, por lo que ........

E D
CPPC =Re = +Rp (1~ Tc)
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Costo del capital accionario

% El costo de capital correspondiente a las acciones
ordinarias R; representa el rendimiento que
requieren los tenedores de acciones por su aporte
de capital a la empresa.

% Se puede calcular empleando el enfoque:

s del Modelo de crecimiento de dividendos o

<+ del Modelo de Valuacion de Activos de Capital
(Capital Asset Pricing Model, o CAPM).
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Modelo de crecimiento de dividendos

+ Si los dividendos crecen a una tasa constante
g el precio por accion es

P, = Diys y entonces k =R, = Dei +g

K-g P,

<+ donde R, se puede interpretar como el costo
de capital que exigen los accionistas.
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Modelo de crecimiento de dividendos

“En e <caso de wuna empresa que cotiza
publicamente sus acciones y que paga dividendos,
los dos primeros componentes se observan en
forma directa.

% SOlo debe estimarse la tasa de crecimiento
esperada g en base a:

< Las tasas de crecimiento histodricas o
< Pronosticos sobre las esperadas.
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Modelo de crecimiento de dividendos

Limitaciones:

< Solo puede aplicarse a las empresas que pagan
dividendos,

% Se supone que los dividendos crecen a una tasa
constante g que es muy dificil de conocer o que
se pueden pronosticar sus niveles esperados,
algo que no siempre ocurre y

< No tiene en cuenta el riesgo en forma explicita

% No se considera la incertidumbre sobre la tasa g
por lo que es dificil saber si el rendimiento
estimado es o no proporcional al nivel de riesgo.
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Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Costo de capital en acciones comunes:

R; = R + B; [E(R,;,) - R¢]

¢Que se usa en la practica?

1.Deuda del gobierno de EEUU se utiliza como tasa
libre de riesgo

2.Spreads historicos de riesgo se utilizan como
prima de riesgo de mercado

3.Los betas se obtienen de correr regresiones entre
los retornos de las acciones y el mercado
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EEUU: FRECUENCIA DE USO DEL CAPM Y OTROS

. Asesores
Corporaciones . :
Financieros
Usa CAPM 81% 80%
Usa CAPM modificado u otros 4% 20%
ND 15%

Fuente: EE.UU.: Bruner, op.cit.
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ARGENTINA: FRECUENCIA DE USO DEL CAPM Y

OTROS METODOS

Asesores
: ] : Banca y
Corporaciones Financieros Seguros
y PEF
Usa CAPM 68% 64% 67%
Usa APT 8% 0% 0%
Otro: 24% 9% 17%
Costo del capital fijado por los accionistas 10,50%
Modelo Erb-Harvey* 2,60%
Apilamiento de tasas 2,60% 9%
No especifica 7,90% 17%
ND 8% 27% 17%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. Los Porcentajes suman mas de 100% en el caso de corporaciones porque

3 de ellas eligieron mas de una opcion. * Se comenta mas adelante en este mismo trabajo.
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Tasa libre de riesgo

% En un activo libre de riesgo, el retorno obtenido es
igual al retorno esperado. No hay varianza
alrededor del retorno esperado.

< Para que una inversion sea libre de riesgo:
“ No default risk
% No reinvestment risk

% En mercados emergentes hay dos problemas:
% Los bonos soberanos no son “Risk Free”
% A veces no hay bonos de largo plazo

Marcelo A. Delfino



Tasa libre de riesgo

< En RA, se ajusta para incluir riesgos especificos de
paises emergentes

< El “riesgo pais”

“El riesgo de default (si los bonos nacionales
estan garantizados)

Rfprg = Rfgeyy + Ry.is T Ryefaurt
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Riesgo Soberano

Premio Calculo Factores intrinsecos
TIR bono argentino en u$s - TIR Riesgos Politicos, juridicos,
Riesgo soberano |Treasury Bonds (bonos con similar |[econémicos + riesgos
Duration) financieros
: . .. | TIR bono corporativo de una Incumplimientos de
Riesgo de crédito : :
empresa en USA - TIR Treasury compromisos financieros
(default) . :
Bonds internacionales
Riesgo cambiario, fiscal,
. : : Riesgo politico, Riesgo
_ , Prima por riesgo soberano - prima |, . :
Riesgo pais juridico, Regulaciones,

- it - o
por riesgo de credito Expropiaciones, Disturbios

civiles, Transferencias
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Riesgo Pais en Mercados Emergentes
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TASAS LIBRES DE RIESGO UTILIZADAS EN EEUU Y

ARGENTINA
EE.UU. Argentina
. Asesores . Asesores
Corporaciones : . Corporaciones : .
Financieros Financieros
T-bill a 90 dias 4% 10% 0% 9%
T-bonds 3-7 afos 7% 13% 9%
T.bonds 5-10 afios 10% 5% 0%
T-bonds a 10 afios 33% 29% 9%
T-bonds a 20 afos 4% 5% 0%
T-bonds a 10-30 afios 33% 30% 5% 9%
T-bonds a 30 afios 40% 13% 27%
10 afnos o 90 dias; depende 4% 0% 9%
Otro:
Lo calcula la corporacion 2,60%
Bradies para empresas arg.
Depende de la durac. del proyecto 2,60% 9%
No especifica 2,60%
Otro 5,20%
ND 15% 10% 18% 18%

Fuentes: EE.UU.: Bruner, op.cit. Argentina: encuesta UTDT/IAEF. Corporaciones: una empresa utiliza tanto T-Bonds a 10
como a 20 afos, por lo que los porcentajes suman mas del 100%. *Asesores financieros: 2 usan "otro", de los cuales uno
esta asignado a "10 afios 0 90 dias; depende", y el otro dijo usar una tasa a plazos comparables con los del proyecto.
**Banca y seguros: un caso usa T-bonds a 10 afos, y Bradies para empresas argentinas (en "otro"), por lo que la suma

supera el 100%. Marcelo A. Delfino



ARGENTINA: INSTRUMENTO UTILIZADO PARA

CALCULAR LA PRIMA DE RIESGO PAIS

: Asesores Banca y
Corporaciones : .
Financieros Sequro

PAR 18% 18% 33%
FRB 8% 18% 33%
Global* 3% 27% 0%
Spread entre bono corporativo propio y bono 3% 0% 0%
corporativo de EE.UU. de igual duration
Otro 5% 9% 0%
EMBI (Emerging Markets Bond Index) 2,60%
Promedio de varios bonos 9%
Retorno U.S. Stocks vs. U.S. Bills 2,60%
No especifica instrumento 8% 0% 0%
ND 58% 36% 50%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. Los porcentajes suman mas de 100% pues algunos encuestados marcaron mas de

una opcion. * Una corporacion y dos PEFs usan el Global 27, y un PEF usa un bono Global pero no especifica cual.

Marcelo A. Delfino



\/
0‘0

.0

L)

4

o0

L)

Estimando los betas

Regresion entre los retornos historicos de la
accion y los del mercado.

Rit = o +(BDRm
.~ Beta de la accidon
La pendiente de la regresion corresponde al beta

de la accion, y es una medida del riesgo
sistematico de la misma.

La recta de regresion es también denominada
“recta caracteristica”
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Retorno del Activo (%)

R
-

Estimando los betas

R. = o; + 3 Ry + ¢

Retorno del Mercado (%)
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Pero el beta de la regresion.......

Este beta tiene tres problemas:
1.Tiene un error estandar alto

2.Refleja el mix de negocios de la firma en el
periodo de estimacion del beta, y no el
actual

3.Refleja el apalancamiento financiero de la
firma en el periodo, y no el actual.
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Pero el beta de la regresion......

% El beta depende de |la serie de datos que se tome y
del servicio que lo provea

< Los betas varian a lo largo del tiempo no todos los
servicios lo recalculan

< Es dificil calcular un beta sectorial representativo,
ya que existe una fuerte dispersion intersectorial

< Pueden utilizarse diferentes intervalos de medicion
(diario, semanal, mensual, etc) y no esta claro
cual es el ideal.
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Ademas.........

< El beta varia segun el indice de mercado utilizado
(S&P 500, Dow Jones, etc.); no esta claro cual es
mejor

% En la Argentina nuestras series son muy cortas si
se acepta que arrancan recien a partir de 1993

< El calculo de la prima de mercado no es tan facil
en una economia altamente volatil

% Muchas empresas de la bolsa local cotizan con
muy poca frecuencia
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Betas Comparables

< ¢Qué hacemos cuando una empresa no cotiza
en bolsa y por lo tanto no tenemos betas?

< Una posibilidad es utilizar la técnica del beta
comparable, usando el beta de una compania
que sea “"comparable”, generalmente situada
en USA
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Beta del sector

<+ Cuando no se puede efectuar la regresion o el beta
obtenido no es estadisticamente significativo:

+»Se toman como referencia los betas de las
empresas del sector.

“Se saca el componente de apalancamiento
financiero a los betas:

Py = P D
(1 + (1 _TC)E)
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Beta del sector

% Luego se saca un promedio de los betas de todas
las empresas del sector, y

< Por ultimo se agrega el componente de leeverage
financiero de la empresa.

Beta de la accion = Bu(l +(1 - TC)%]
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EEUU: ¢éDE DONDE SE OBTIENE EL BETA?

Corporaciones Anallgtas
financieros
Fuente publicada 52% 40%
Beta Fundamental (p.ej.BARRA) 30%
Estimacion del asesor financiero 3%
Elaboracion propia 30% 20%
ND 15% 10%

Fuente: EE.UU.: Bruner, op.cit. Los betas fundamentales se calculan a través de modelos multi-
factor de riesgos de industria y empresa; el CAPM se basa en un solo factor, el beta del mercado.

Marcelo A. Delfino



COMPARATIVA ENTRE DISTINTAS FUENTES DE
BETAS EN EE.UU.

. Indice de . Periodo de
Servicio Intervalo de medicion Ny
mercado medicion
Bloomberg S&P 500 Semanal 2 anos
CompuServe S&P 500 Semanal (cierre Viernes) 5 afnos
Media General Composite Por movimiento del mercado del +/- 5% No especifica
Merril Lynch S&P 500 Mensual 5 anos
S&P Compusat S&P 500 Mensual (fin de mes) 5 anos
Tradeline S&P 500 Semanal (cierre Viernes) 3 anos
Value Line NYSE Composit Semanal 5 anos
Wilshire Associates S&P 500 Mensual 5 afos

Fuente: Pratt et al., op. cit., pag.177; Bruner, op.cit.
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ARGENTINA: éQUE TIPO DE BETA UTILIZA?

. Asesores  Bancay
Corporaciones . :
Financieros  Sequro

Empresa comparable de la bolsa local 11% 9% 33%
Promedio sectorial de la bolsa local 8% 9% 17%
Beta contable 8% 9% 0%
Empresa comparable EE.UU. 21% 18% 33%
Beta sectorial EE.UU. 13% 55% 0%
Empresa comparable Europa 5% 0% 0%
Otro 8% 9% 0%
No especifica tipo de beta 7,8%
Usa performance risk discount en vez de beta 9%
ND 31% 18% 33%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. Las sumas que superan el 100% se deben a que los encuestados
marcaron mas de una respuesta. Dos corporaciones utilizan betas de EE.UU., pero no aclaran si de
empresas o sectoriales, por lo cual no figuran
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ARGENTINA: ¢CORRIGE USTED EL BETA AMERICANO
PARA UTILIZARLO A NIVEL LOCAL?

. Asesores Bancay
Corporaciones . .
Financieros Seguro
Si 4 Cémo? 33% 14% 0%
Estimacién distinta volatilidad 6,7%
PBI/ GNP 6,7%
Desapalancamos y reapalancamos con nuestra estr. de cap. 6,7%
Volat. Merval / volat. indice que contenga la cia. cuyo beta utilizo 6,7%
No especifica 6,7%
Ajuste segun industria 14%
NO 53% 86%  100%
ND 13% 0% 0%

Fuente: Encuesta UTDT/ IAEF. Porcentajes calculados sobre niumero de usuarios de betas americanos.

Marcelo A. Delfino



ARGENTINA: FUENTES DE OBTENCION DEL BETA

. Asesores Banca y
Corporaciones . .
Financieros Seqguro
Obtiene beta local de:
Calculo propio 50%
Bloomberg 25% 33,3%
Citibank 25%
Departamento de research del banco 50%
No especifica 50% 66,6%
Obtiene beta de EE. UU. de:
Bloomberg 40% 33% 50%
Value line 13% 33% 0%
S& P 20% 0% 50%
Ibbotson 13% 33% 0%
Barra 20% 17% 0%
Otro: 33% 33% 0%
Entidades financieras especializadas 20,1%
Revistas de economia 6,7%
Historico de la propia empresa vs. S& P500 6,7%
No especifica 16,7%
Merril Lynch Beta Book 16,7%

Fuente: Encuesta UTDT/ IAEF. Los porcentajes fueron obtenidos sobre las empresas que usan cada tipo de beta.

Cuando los porcentajes suma superan el 100%, se debe a que los encuestados contestaron mas de una opcion.



Risk Premiums

% El risk premium es el rendimiento adicional que
requieren los inversores para invertir en acciones
en vez de activos sin riesgo.

< El premio historico se observa con la diferencia de
rendimiento que han tenido historicamente las
acciones americanas contra las bonos americanos.

% El risk premium depende de:
< Hasta donde tomar la serie historica.
% Si usar tasas de T.Bill o tasas de T.Bond
< Si usar promedios geomeétricos o aritméticos
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Risk Premiums en acciones

Arithmetic Average

Geometric Average

Periodo Stocks - | Stocks - | Stocks - | Stocks -
T-Bills | T-Bonds | T-Bills | T-Bonds
1928-2003 7,92% 6,54% 5,99% 4,82%
1963-2003 6,09% 4,70% 4,85% 3,82%
1993-2003 8,43% 4,87% 6,68% 3,57%

Fuente: Damodaran (2004)
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Risk Premiums

< Usar el periodo mas largo posible.
% Usar premiums sobre T.Bonds de 30 anos.

<+ Tomar media geomeétrica, por ser mejor predictor
de los retornos de largo plazo

% Nunca usar promedios de risk premiums de
periodos cortos.

% Para mercados emergentes, usar como base el RP
historico de EEUU y anhadir el “Country Spread”
(riesgo pais), basado en el rating de los bonos del
pais y sus similares de EEUU.
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EEUU: PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO UTILIZADA

Corporaciones Anall§tas
financieros
Tasa fija del 4-5% 11% 10%
Tasa fija del 5-6% 37%
Tasa fija del 7-7,4% 50%
Media aritmética 4% 10%
Media geométrica 4%
Media aritmética y geométrica 10%
Promedio de la media y la implicita 4%
Estimacion del asesor financiero 15%
Prima por sobre T-bonds 7% 10%
Estimacion de Value Line 7%
ND 15% 10%

Fuente: Bruner, op.cit.
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ARGENTINA: INDICE UTILIZADO PARA CALCULAR LA
PRIMA DE RIESGO DE MERCADO

Corporaciones Asesqres Banca y
Financieros Seguro

Merval 18% 36% 50%
Burcap 0% 0% 0%
Dow Jones 3% 9% 0%
S& P 500 24% 36% 33%
Otro : 8% 9% 0%
Calculado corporativamente 2,60%
Propio 2,60%
ADR's 2,60%
Usa la prima calculada por Ibbotson 9%
ND 47% 18% 33%

Fuente: Encuesta UTDT/ IAEF. En la segunda y tercera columnas, los porcentajes suman mas del 100%
puesto que algunos encuestados marcaron dos opciones.
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ARGENTINA: éQUE TIPO DE PROMEDIO UTILIZA PARA
CALCULAR PRIMAS DE RIESGO?

Corporaciones Asesqres Banca y
Financieros Sequro

Promedio historico aritmeético 24% 9% 50%
Promedio historico geométrico (mediana) 8% 9% 17%
Otro: 5% 9% 0%
Varias referencias, via promedios aritméticos 3%
Actual y expectativa 3%
Depende del caso 9%
ND 63% 73% 33%

Fuente: Encuesta UTDT/ IAEF.
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Ventajas y desventajas del CAPM

< Este método tiene la ventaja de que tiene en cuenta el
riesgo en forma explicita.

< Puede aplicarse a otras empresas ademas de aquellas
que tienen dividendos que crecen a un ritmo constante.

Limitaciones:

% Dificultad para estimar el coeficiente beta de la firma
y la prima por riesgo del mercado;

% Si esas estimaciones son sesgadas, el costo del
capital en acciones sera inexacto.

< Ademas predice el futuro en base a comportamientos
historicos, un problema serio cuando las condiciones
economicas cambian en forma apreciable.
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AJUSTES PARA UNA
ECONOMIA EMERGENTE
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Problemas en LA

% Baja liquidez del mercado (non-trading)

% Retornos no normales (sesgo positivo, exceso de
curtosis, autocorrelacion de los retornos,)

< Inestabilidad de parametros (betas, market risk
premiums, etc)

< ¢Estan los mercados integrados o no?
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Problemas en LA

Riesgos adicionales:

< Alta inflacion y volatilidad macroecondmica

% Controles de capital

< Inestabilidad politica

<+ Cambios regulatorios y riesgos de expropiacion
% Contratos pobremente definidos y cumplidos

o L,
Qorru pcion /

Todos de naturaleza “downside” (cobrar menos
de lo esperado)
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Mercados desarrollados

< Posibilidad de eliminar el riesgo no sistematico
mediante diversificacion.

< Mercado eficiente: la informacion esta
publicamente disponible a un gran numero de
compradores y vendedores.

% Los precios de equilibrio se obtienen mediante la
oferta y demanda.

s Las condiciones anteriores no se encuentran
presentes en mercados emergentes:

*»+ Escasas operaciones,
< pocas alternativas de diversificacion,
< riesgo idiosincratico elevado
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Mercados emergentes

La existencia de eficiencia es altamente debatible:

% Mercado de capital relativamente pequeno: pocas
compafias negociadas publicamente, baja liquidez,
volumenes negociados y capitalizacion.

% Mercados de capitales altamente concentrados:

actividad concentrada en pocos  activos.
Manipulacion de precios vy dificultoso diversificar.

< Informacion escasa, poco confiable y volatil:
inflacion, riesgo de cambio, inestabilidad del
gobierno, cambios de leyes, etc.

% Series de tiempo cortas: a partir de la apertura de
la economia.

< Pocas companias comparables disponibles.
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Emerging vs. Developed stock exchanges:
an illustrative comparison

Market Number of Evolution in Market Cap of

Market Cap GNP number of 10 largest

Country Exchange Cap/ listed firms

1999 (MM$) (MMS) 0 firms firms/Total
GNP (%) 1999 1998/1999  market cap (%)
1 2 3 4 5 6 7 8

Latin American Emerging Markets
Argentina Buenos Aires 55.848 282.910 20% 125 -4,60% 76,3%
Brazil All 227.962 775.354 29% 1.001 -10,50% 44%
Colombia All 11.594 NA ND 290 -4,29% NA
Costa Rica Costa Rica 1.431 11.300 13% 23 -15,00% NA
Chile Santiago 68.228 67.469 101% 282 -1,70% 43%
Ecuador All 1.272 19.722 6% 73 -11,00% NA
El Salvador EIl Salvador 2.205 12.381 18% 21 -41,70% NA
Mexico Mexico 154 483.535 32% 190 -2,60% 51%
Uruguay Montevideo 206 20.831 1% 18 0,00% NA
Peru Lima 12.092 57.143 21% 239 -4,00% 58%
Venezuela Caracas 6.806 95.022 7% 163 3,20% NA
Developed markets
Canada All 801.363 639.012 125% 3.943 NA NA
France Paris 1.502.952 1.446.863 104% 1.144 4,30% 41,80%
Japan All 4.554.886 3.782.980 120% 3.216 1,70% 29,30%
UK London 2.855.351 1.439.792 198% 2.274 -6,10% 37,50%
UsS All 16.642.463 9.256.100 180% 7.862 1,40% NA

Source: selected data from: Market cap: Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores (end of March, 1999) for Colombia,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Uruguay and Venezuela. Other countries: International Federation of Stock Exchange (end of
December 1999). GNP: IMF International Financial Statistics 1999. NA: Not available



Sugerencias para el
calculo del CE en Ameérica
Latina
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Country risk premium

| Argentina Brazil Chile  Colombia Mexico Peru Venezuela
Global Rf U.S. 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Country (Average) risk premium 5,8% 7,8% 1,8% 6,1% 5,1% 5,3% 8,5%
Country (Median) risk premium 5,7% 7,0% 1,8% 6,1% 4,4% 5,1% 8,4%
Local riskfree rate 12,3% 13,6% 8,4% 12,7% 11,0% 11,7% 15,0%

Premium computed as the spread on the Emerging Markets Bond Index (EMBI), from April 1997 to June 2000. Local riskfree rate=U.S. riskfree rate
+ country risk premium. Chile issued its first U.S. -denominated sovereign bond in 1999, so no EMBI was available for Chile at the time of the
calculation: the country risk premium is that bond sovereign spread. In the case of Colombia, the EMBI spread data starts in June 1999.
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Latin America:

market risk premium-direct method

Argentina  Brazil Chile  Colombia Mexico Peru  Venezuela
| Burcap Bovespa IGPA IBB IPC IGBVL IBC
Stock market return

Median Aug 1993 - Jul 2000 11,8% 68,0% 7,0% -2,9% 25,2% -4,6% NA
Median Jan 1994 - Jul 2000 0,8% 56,8% 0,8% -8,9% 19,5% -7,8% 10,4%
Median Jan 1996 - Jul 2000 16,1% 48,1% -6,5% -1,3% 20,7% -13,3% 18,8%
Local riskfree rate Rs 12,3% 13,6% 8,4% 12,7% 11,0% 11,7% 15,0%
Local market risk premium -
Direct method
Median Aug 1993 - Jul 2000 -0,5% 54,3% -1,4% -15,6% 14,3% -16,3% NA
Median Jan 1994 - Jul 2000 -11,5% 43,2% -7,6% -21,6% 8,6% -19,5% -4,6%
Median Jan 1996 - Jul 2000 3,8% 34,5% -14,8%  -14,0% 9,7% -25,0% 3,8%

Anomalias en el MRP ya que este es negativo.

Porque?

Series cortas y mercados volatiles. Solucion???
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Damodaran

% Sugiere que el MRP en un EM debe ser la suma del
premio de un mercado desarrollado (US) y la prima
de riesgo del pais local.

<+ Como existe una alta correlacion entre riesgo de
mercado y riesgo soberano se supone que:

LMRS LSBS
LMV  LSBV
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Damodaran

Donde:

LMRS es el spread de riesgo del mercado local,
LMV la volatilidad del mercado local,

LSBS el spread de los bonos soberanos locales y
LSBV la volatilidad de los bonos soberanos locales

LMV
LSBV

LMRS =LS BS(—
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Latin America: market risk premium - sovereign
and corporate bond spread approach

Argentina Brazil Chile Colombia  Mexico Peru Venezuela
| Burcap  Bovespa IGPA IBB IPC IGBVL IBC
Sovereign risk spread (premium) 5,7% 7,0% 1,8% 6,1% 4,4% 5,1% 8,4%
Stock market volatility (*) 35,0% 47,9% 17,4% 25,1% 14,8% 25,3% 40,0%
Sovereign bond volatility (**) 17,9% 12,4% 4,7% 11,7% 10,3% 17,5% 11,6%
Stock market spread (***) 11,1% 27,0% 6,7% 13,1% 6,3% 7,4% 29,0%
U.S. stock market premium 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Local stock market premium 15,1% 31,0% 10,7% 17,1% 10,3% 11,4% 33,0%
Sovereign bond spread approach
Stock market spread **** 6,0% 7,5% 1,5% NA 2,0% 5,3% 7,5%
Local stock market risk premium 10,0% 11,5% 5,5% NA 6,0% 9,3% 11,5%

Corporate bond spread method ****

Market cap weighted indices except Brazil, Colombia and Peru. (*) Computed on the stock market index of each country. (**) Computed for each country on sove
bonds similar to the Argentinean Global Bond. (***) Referenced to the U.S. stock market premium. (****) Domadaran’s (2000a) data, on the return of corporate b

over U.S. T-bonds for June 1998.

grande y la volatilidad menor.

Damodaran recomienda usar bonos corporate en lugar de
bonos soberanos ya que el mercado corporate es mas
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Argentina: Cost of equity capital CE

CE = R; + R, + B[(RMys-Rs)+ LMRS,]

Para ur%nkvia pro%idio (B=1)

CE=6,6+5,7+ 1*[4 + 10]

CE = 22,3

Marcelo A. Delfino



¢Que hacer en Argentina hoy?

Problema: los bonos que se usaban para
calcular el riesgo pais ya estan en default!!!!

Modelar el riesgo pais (datos historicos):

Rp= f (crecimiento, términos de intercambio,
tasas de interés de EEUU, déficit fiscal/PBI, etc.)

Utilizar experiencias comparables

Calcular calificaciones de riesgo que obtendria la
Argentina luego de la reestructuracion bajo
distintos escenarios, y calcular spreads asociados
a esas tasas.

Tomar tasas de riesgo pais historicas

(Goldman Sachs estima l|la tasa de descuento
promedio historica en 14,5%)



CE para una empresa promedio

4

L)

» Experiencias comparables

» Tenemos los casos de Ecuador y Rusia como
ejemplos. Al reestructurar sus deudas les dieron
calificacion B-. Ecuador luego empeoro su
calificacion mientras que Rusia mejoro.

(R )

L)

L)

Riesgo Pais Mediano
(Basis points) 2003 2004 Plazo

Escenario 1 (intermedio) 1.000 1.200 1.200

Escenario 2 (optimista) 800 550 450

< Otra opcion: Boden 2012 (TIR del 11.28% contra
una TIR de un bono de Tesoro Americano de
3,36%)
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CE para una empresa promedio

< Usando el CAPM modificado para Latinoameérica:

R = R, +Riesgo Pais+ f*Prima de Mercado

% Podemos calcular que el costo de capital para una
empresa promedio (f=1) en el 2004 en el
escenario intermedio es igual a:

22,6% = 6,6% + 12,0% + 1*4,0%

Marcelo A. Delfino



Estimando el costo de deuda

El costo de deuda es |la tasa a la cual |la empresa o el
proyecto se puede financiar. Refleja no solo el riesgo de
default, sino el nivel de tasas de interés en el mercado.

Enfoques utilizados para estimar el costo de deuda:

1. Mirar los rendimientos de un bono cupon cero de
la firma. La limitacion es que pocas empresas tienen
estos bonos emitidos.

2.Mirar la calificacion de crédito de la firma vy
estimar el spread basado en el mismo.

3.No habiendo ratings, se puede estimar una

calificacion sintética siguiendo parametros de
evaluacion y basar el costo de deuda en dicha
estimacion.
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Estimando el costo de deuda

< Si la firma emitidé bonos de largo plazo que cotizan
en bolsa y que se operan regularmente, debe
tomarse su rendimiento corriente como costo de la
deuda.

% Si la firma ha emitido bonos que cotizan en bolsa
pero no poseen liquidez (no se negocian
regularmente) puede utilizarse la calificacion de
dicha deuda para determinar su costo. En tal caso
utilizaremos el rendimiento de los bonos de largo
plazo de similar calificacion.
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Estimando el costo de deuda

Si la firma no emitid bonos:

+ Si ha tomado recientemente deuda bancaria de
largo plazo, utilizar el costo de dicha deuda.

% Construir un ranking ficticio a partir de sus
indicadores econdmico-financiero y utilizar el costo
del endeudamiento que corresponda con la
calificacion resultante.

Marcelo A. Delfino



