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1. El coeficiente de volatilidad

El codficiente de voldilidad —beta- de un activo financiero indica cuanto varia € rendi-
miento de dicho activo en funcion de las variaciones producidas en € rendimiento del
mercado en @ que aquéd se negocia'. De td manera que d ser la beta dd propio
mercado igud a la unidad, todos los activos negociados en @ tendran betas superiores,
inferiores, 0 igudes a la unidad. A aguéllos cuyas betas superen la unidad se les
denomina activos agresivos y son los que mas rgpido ascienden ante una dza dd merca
do pero, por € contrario, son los que mas rapido caen cuando € mercado se desploma;
es decir, son los que més riesgo sistematico tienen. Por otro lado, los activos cuyas be-
tas son inferiores a la unidad son los que varian menos que € mercado en su conjunto,
cuando éste sube 0 bgja, y, por tanto, disponen de un riesgo sistemético menor.

Las carteras de activos también tienen su beta (), que se obtiene caculando la
media ponderada de las betas de sus activos componentes (b;) con relacidn a la parte del
presupuesto invertido en dlos (X;). Eto se puede expresar de la siguiente forma:

bp =X1b1 + Xobo + ... + Xby,

A través dd moddo CAPM se puede utilizar la beta como instrumento basico
del clculo dd coste de oportunidad del capitd de un activo. La idea subyacente es muy
ample d redimiento de cudquier activo se descompone en dos partes, un rendimiento
sn riesgo (d rendimiento esperado por retrasar @ consumo), y una prima de riesgo. Esta
altima, segin d CAPM, se cdcula corrigiendo € rendimiento extra esperado por inver-
tir en un mercado determinado (precio del riesgo) por la beta del activo en cuestion. To-
do €llo se puede expresar en la conocida expresion:

E =ri+[Ew—ri] b

donde E es € rendimiento esperado dd activo i, ¥ es d rendimiento Sn riexgo, d dife-
rencid [Ev — 1] indica la prima de riesgo de mercado, y b; indica d coeficiente de vo-
latilided ddl activo avdorar.

No es objeto de este trabgjo entrar a comentar cdmo se obtiene estadisticamente
e codficiente de volatlidad a través de un modelo de regresion (S € periodo de mode-
lo es la semana, d mes, d ao, €c.), ni § s deben utilizar betas fundamentales, conta
bles, o histéricas. Por otra parte, tampoco se va a entrar a discutir qué valor deben tener

1 SHARPE, William: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”. Journal of
Finance, Sept. 1964. Pp.: 425-442
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e tipo de interés sin riesgo y la prima de riesgo dedl mercado®. Si no que nos vamos a
centrar en las relaciones que gobiernan las diversas betas de una empresa y que son
claves parad trabgo dd andigafinanciero.

2. Lasbetasdeuna empresa

Una compafiia tiene, en general, cuatro tipos de betas. la beta del activo cuando carece
de deudas, la beta del activo cuando tiene deudas’, la beta de los recursos propios y la
beta de la deuda. Es evidente que la beta ddl activo de la empresa debe ser la misma que
la dd pasivo, por dlo cuando la compafiia carece de endeudamiento la beta ddl activo y
la de los recursos propios coinciden. Por otro lado, cuando la empresa et endeudada la
beta del activo debe coincidir con la beta de pasivo; ésta Ultima se obtiene a traves del
promedio de las betas de los recursos propios y de la deuda ponderadas por la propor-
cion de ambos en € pasivo de la empresa (6 pasivo es una cartera formada por los re-
CUrsos propiosy por ladeuda).

Para obtener la expresidn dd coeficiente de volatilidad de los fondos propios
cuando la empresa esta endeudada () patimos de dos expresones que caculan € va-
lor del activo de la empresa:

a) Seglin Modigliani-Miller (MM)?, & valor de una empresa (V) esigud d vaor de
su activo cuando carece de deudas (V) més d vaor actud de la corriente de las
desgravaciones fiscales de los intereses de las deudas (tD). Por tanto, @ vaor de
unaempresagpaancadaes V. =V, +1tD

b) Por otra parte s contemplamos la empresa desde d lado ddl pasivo, su valor sera
igud d vaor de mercado de los recursos propios (E) mas e vaor de mercado de
lasdeudas (D): V. =E+D

Al igudar ambas expresones lo primero que se puede observar es que d vaor
de las acciones (E) esiguad a E =\, — D(1-t), es decir, € vaor de mercado de las ac-
cdones esigud d vdor de la empresa sn endeudamiento (V) menos € vaor de la dew
da (D) y masd vdor actud de ladesgravacion fisca de los intereses (D).

Como ya comentamos anteriormente, la beta del activo de una empresa endeuda
da (b.) es igud a la media ppnderada de las betas de los recursos propios () y de la
deuda (b g):

E +d D :m£+m3
E+D E+D V, V,

b, = be

Por otra parte, utilizando la expresién del vaor de la empresa de MM podemos
obtener otro vaor de la beta ddl activo de una empresa endeudada basdndose en que Vi
se descompone en dos sumandos con sus correspondientes betas y ponderados por su
valor:

2 Todos estos temas pueden verse comentados en DAMODARAN, Aswath: Applied Corporate Finance. A User’s
Manual. John Wiley. Nueva Y ork. 1999. Capitulo 4.

3 Nos referimos siempre a deudas a medio-largo plazo

4 MODIGLIANI, Francoy MILLER, Merton: “Corporate Income, Taxes and the Cost of Capital: A Correction”. The
American Economic Review, vol. 53 junio 1963. Pp.: 433-443. También puede consultarse HAMADA, Robert:
“Portfolio Analysis, Market Equilibrium and Corporation Finance”. The Journal of Finance n® 24. marzo. 1.969. Pp.:
13-31
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VL=V, + 1D
v v
b =bu—t b=y ey g D
V,+D VD v,V

Igualando ambas expresiones de b, podemos despgar y obtener € vaor de la
beta de las acciones (be):

be£+bjR= buV E%b E+bgD=byVy+bgtD

L L L L

be E = bu Vu = bd D(l‘t)

be=b, Yu _py PE-0
E E

y como E =V, —D(1-t) > V= E + D(1-t), entonces:

be - bu E + D(l‘ t) ) bd D(l' t)

E E

E E E

Lo que dgnifica que € riesgo sstemético de las acciones es igud d de la empre-
sa no gpaancada (sin deudas) més € producto del diferencid de riesgos ssteméticos
entre la empresa Sn deudas y € endeudamiento multiplicado por la relacion Deuda/Ac-
cones teniendo en cuenta la desgravacion fiscal.

S se consdera que la deuda tiene un riesgo despreciable g = 0), entonces la
expresion anterior se transformaen:

be=b, §+ 210
E_H

Por otra parte, la beta del activo cuando la empresa tiene deudas @) se puede
expresar en funcion de la beta no gpalancada (by):

b, =be—E_+bd—2>_ =% +(b, -b)a-920 & 1P -
E+D E+D & EHE+D E+D
E D
=b +(b, -b,)(A-t +b =
v (BB )E+D ETS
- D _
~Pgrp TR bRt b
,——+b,——- (b, - b,)—=—=b, - (b, - b,)—>—
E+D E+D E+D E+D

Ejemplo:
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El vador de mercado de los recursos propios de una empresa acanza los 50 millones de
euros mientras que @ de su deuda es de 25 millones. La beta de las acciones de la em-
presa es igua a 1,05, mientras que la de la deuda es igua a 0,5. El tipo de imposgitivo es
el 35%. Con areglo a esto podemos deducir que € valor de la beta del activo cuando
carece de deudas (b)) esigud a

bu= (be+bg 240y, ¢, DA-Ya_
E ? E H
= [1,05+ (0,5 0,65 X (25/50))] / [1 + (0,65 x (25/50))] = 0,9151

S hubiésemos supuesto que la beta de la deuda fuese nula d vaor de b hubiera
gdo igua a 0,79 (lo que hubiera supuesto un error del 16%). Por otro lado, la beta del
activo de laempresa endeudada esigua a

b, =b, - (b, - bd)% = 0,9151 — [(0,9151 — 0,5) (0,35) (25/75)] = 0,8667

3. Un comentario sobrela beta dela deuda

Para cacular € cogte del capitd de la empresa podemos utilizar dos caminos. € coste
del capita medio ponderado o utilizando € CAPM.

En & caso dd coste medio ponderado € capita (ko) se cacula obteniendo la me-
dia del coste de los recursos propios (ke) y de la deuda (k;) después de impuestos, por+
derados por € vaor de dichos recursos en d totd de la financiacion a largo y medio
plazo, lo que nos lleva ala conocida expreson:

E_ ikt =2
D E+D

donde k; (1-t) representa a coste de la deuda después de impuestos.
Por otra parte, utilizando e CAPM podemos cdcular también & coste del capita
delaempresa através de la Sguiente expresion:

Ko=r¢+[Em —1] bL
gue es una manera de obtener @ rendimiento exigido por € mercado en funcién de ries-
go Sstemético del activo de laempresa

Como es légico ambas expresiones deben coincidir y para que €lo ocurra deben
darse las dos igualdades sguientes:

Ke=rs + [Em —1f] be
ki (1-t) =r; + [Em — 1] by

entonces

E
+D

E D
+ [rf + (EM - rf) bd] =

ko = k
°" T E E+D E+D

£k (1-1) % =1 + (Em — 1) b
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E
+bd
+D E+D

:rf+(EM_rf)[beE ]=ri+(Ev—r)bL

de donde se deduce que:

ki (1-t)=r +[Em — 1] by
expreson importante porque implica varias cosas interesantes. Por gemplo, s una em+
presa tuviese un coste de las deudas antes de impuestos igua d rendimiento dd activo

snriesgo, la beta de dichos recursos gienos seraiguad a:

o1, t

rr(I-t)=r+[Ev—ri]bg> -rit=[Em—ri] bg 2> bg= =

m -

de td manera que 9 € tipo de interés Sin riesgo es d 5%, d tipo impogtivo & 35%, y la
prima de riesgo dd 4%, d vaor de la beta de |a deuda es igud a —0,4375. Dicho de otra
forma, una empresa que pague un interés muy proximo d nomina Sn riesgo tendra una
beta de la deuda negativa (3 tiene beneficios, claro). Bien es cierto, que debido a la pe-
guefia proporcion que representaria dicha deuda en la estructura de cepitd de la empre-
sa, su efecto précticamente no se notard en los cdculos en los que aparezca implicada la
beta de la deuda.

Por otra parte, para que la beta de la deuda sea nula d coste de ésta antes de im-
puestos deberd ser igua a

ki (1-) = 1t + [Em —11] 0> ki = 1Lt

adl, por gemplo, s d tipo sin riesgo es € 5% y € tipo impositivo es & 35%, € coste de
la deuda antes de impuestos deberia ser del 7,7% (lo que implica un diferencia® ded
2,7%). En este caso, la deuda deberia representar una parte mayor en la estructura de ca
pita, que en & caso mostrado anteriormente, pero ahora la beta es nula por o que tam
poco afectard alos cdculos en los que aparezca implicada

De lo anterior se puede deducir que habra compafiias con betas negativas de la
deuda, que tengan un ratio de gpalancamiento no nulo, y que, desde luego, las empresas
cdificades BB 0 menos® tendrén betas de la deuda positivas y un importante ratio de
apalancamiento. En ambos casos se deberd utilizar la expreson generd y no la smplifi-
cada a la hora de cacular la beta dd activo no gpdancada so pena de cometer un error
importante. Tomemos, como gemplo, € rendimiento de la deuda de Jazztd” a findes
dd afio 2.000 que era dd 22,9% antes de impuestos cuando € tipo de interés sin riesgo
eradd 5,1% y se suponia que la prima de riesgo del mercado era del 3,5%. La beta de la
deuda de Jazztel eraigud &

Ki (1-t) = rf + (Em — 1) bg > 22,9% (1-0,35) = 5,1% + (3,5%) b > bg = 2,7957

° Bl diferencial tedrico paraunabetadeladeudanulaseraigud a ki —r; = [r; / (1-t)] —rs = re t/ (1-t)
® Damodaran calcula un diferencial medio del 3,5% sobre e tipo sin riesgo paralas compafiias calificadas BB. Véase
Damodaran, Aswath: Investment Valuation. John Wiley 2002 (22 ed.) Pég.: 209

" Datos obtenidos de un informe de Merill Lynch del 13 de diciembre de 2000. Obsérvese que € coste de la deuda es
mucho més caro que € de las acciones o que no parece algo |dgico, pero eso eslo que pone € informe.
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vaor que esta muy lgos de ser despreciable. En esos ingtantes, curiosamente, la beta de
las acciones era be = 1,74 lo que implicaba un coste de las acciones igua a k. = 11,2%.
El ratiio deuda/acciones era igud a 0,43. Con areglo a estos datos S utilizamos la Ultima
expresion obtendriamos un valor de la beta no apaancada (b ) igud a

by=1,74/[1+ (1-0,35)0,43] = 1,36

pero s utilizamos la expresion completad vaor de la beta no gpalancada seriaigud a

be=by §+ PA-00 p DA-Y 5 = be+by PADy, gH D(1- 1)0
E H E E E H

E E H
= (1,74 + (2,7957 X 0,65 X 0,43)) / [1 + (0,65 X 0,43)] = 1,97

como se puede observar la diferencia es realmente importante y, sSn embargo, la expre-
s6n dmplificada que implica riesgo nulo para la deuda es ampliamente utilizada en d
andlidgs financiero. Supongamos, ahora, que € andista desea averiguar cud seria la beta
de los recursos propios de Jazztel 9 d ratio deuda/acciones fuese igud a la unidad. Para
dlo utilizaremos tanto la beta no gpdancada de la expresdn smplificada como la de la
expreson generd:

a) Expresion smplificada. by = 1,36 > be = 1,36 [1 + (1-0,35) 1] = 2,244 > ke =
5,1% + (3,5%) 2,244 = 12,954%

b) Expresion generd. by= 1,97 > be= 1,97 [1 + (1-0,35) 1] —[2,7957 (1) (1-0,35)]
=1,4333 > ke = 5,1% + (3,5%) 1,4333 = 10,11655%

Como se observa la diferencia entre usar una u otra expreson es abismd: jcas
tres puntos porcentuaes en @ coste ddl capita de los recursos propios!.

El gemplo anterior, es dgo atipico porque € coste dedl endeudamiento es supe-
rior a coste de los recursos propios, 10 que no dega de ser algo extranio. Pero, a pesar de
todo ha servido para ilugrar la diferencia entre utilizar la expreson simplificada (beta
deladeudaigud acero) y lagenerd.

4. Loscostesde quiebray de agencia

Es necesario comentar que todas las expresiones sobre € cdculo de la beta se han
basado en la expreson desarrollada por Modigliani y Miller: Vi = V + tD y como
sabemos esta expreson exagera @ vador de la empresa cuando d raio de
godancamiento acanza un nivel importante. Este nivel es aquél en que empiezan a ser
importantes los costes de quiebra y de agencia en € valor de la empresa. Por tanto,
debemos tener en cuenta eta limitacion del modelo d estimar las betas no gpaancadas
de las empresas con altas cantidades de deuda.



Juan Mascarefias

Bibliografia

DAMODARAN, Aswath: Applied Corporate Finance. A User’s Manual. John Wiley.
Nueva Y ork. 1999. Capitulo 4

DAMODARAN, Aswath: Investment Valuation. John Wiley 2002 (22 ed.)

HAMADA, Robert: “Portfolio Analyss, Market Equilibrium and Corporation Finance’.
Journal of Finance 24. Marzo. 1969. Pp.: 19-30

MODIGLIANI, Franco y MILLER, Merton: “Corporate Income, Taxes and the Cost of
Capitd: A Correction”. The American Economic Review, vol. 53 junio 1963. Pp.:
433-443

ROSS, WESTERFIELD y JAFFE: Corporate Finance. McGraw Hill. Nueva York.
1999 (5% ed.). Pag.: 449

SHARPE, William: “Cepitd Asst Prices A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk”. Journal of Finance, Sept. 1964. Pp.: 425-442



