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RESUMEN EJECUTIVO

La estructura de capital de una empresa se encuentra compuesto por el capital que
esta necesita para poder financiar sus inversiones. Usualmente, esta se encuentra
conformada por una combinacién de aportes de accionistas y por la adquisicion de
deuda financiera. Sin embargo, cada una de estas formas de financiar las inversiones
tiene un costo especifico. Los administradores son quienes toman la decision de
determinar la estructura de capital. Ante ello, surgen cuestiones como: ¢(Cuénta deuda
se debe solicitar al banco?, ¢los niveles de deuda actuales son elevados?, ¢Qué
impacto tiene el tener determinado nivel de deuda?, ;Realmente es posible obtener
beneficios al tomar deuda? o ¢Es posible cuantificar los riesgo de tener mucha deuda?

Las cuestiones presentadas corresponden a interrogantes que usualmente los
administradores suelen realizarse. Sin embargo, en muchas ocasiones se toman
decisiones sin tener claras las respuestas a estas interrogantes. El objetivo general de
la presente investigacion es el de evaluar los enfoque propuestos por Aswath
Damodaran y Pablo Fernandez acerca de la estructura 6ptima de capital. Dichos
autores son reconocidos por tratar este tema y brindan una metodologia que puede ser

utilizada para determinar la estructura éptima de capital.

Se entiende por estructura optima de capital como aquel nivel de endeudamiento
que minimiza el costo promedio ponderado de capital (WACC) y consigue el valor
méaximo posible para la compafia. Estos son conceptos importantes que un
administrador debe necesariamente conocer para que pueda tomar decisiones
coherentes y acertadas, de tal manera que no ponga en riesgo de quiebra a la compafiia
y pueda aprovechar el maximo beneficio de tomar deuda como por ejemplo los

beneficios tributarios.
La estructura Optima de capital es un tema que ha sido estudiado a lo largo de

varios afos por diversos autores. Por tal motivo, se tienen opiniones diversas acerca

del tema. Opiniones que validan su importancia y otras que rechazan la existencia de
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una estructura Optima, ya que esta influenciada por diversos factores. La presente

investigacion tiene los siguientes objetivos especificos:

Objetivo Principal:

e Evaluar los enfoque propuestos por Aswath Damodaran y Pablo Fernandez
acerca de la estructura 6ptima de capital y aplicarlos a JCDecaux SA en un
entorno regular de operaciones.

Objetivos Secundarios:

e Describir las posiciones de Aswath Damodaran y Pablo Ferndndez acerca de
las metodologias utilizadas para determinar la estructura 6ptima de capital.

e Determinar variables en comln que tengan tanto Aswath Damodaran como
Pablo Fernandez acerca de la estructura optima de capital para poder
compararlas y confrontarlas para efectos de valoracion de empresas.

e Analizar tanto el negocio como los estados financieros de JCDecaux SA para
poder identificar las particularidades de la compaiiia.

e Aplicar las metodologias estudiadas por Aswath Damodaran y Pablo

Fernandez en JCDecaux SA.

El objetivo de la investigacion se centra en comprender las visiones particulares
que cada autor posee. La estructura 6ptima de capital o ratio 6ptimo de deuda tiene
como objetivo determinar el nivel de deuda adecuado para brindar el beneficio
méaximo a la organizacion y ello repercutiria en obtener su valoracion maxima. Sin
embargo, se debe reconocer que dicha valoracion sera subjetiva y sera determinada
por la perspectiva del evaluador. Por lo tanto, los métodos que este utilice seran

propios, personales o particulares.

Las técnicas de investigacion que fueron utilizadas son la recoleccion y analisis
de datos. Las herramientas que ha utilizado la presente investigacion son la de
observacion y la revision de documentos, registros y artefactos. Respecto al analisis de
datos, las categorias que fueron estudiadas se encuentran orientadas acerca de como se
estiman las siguientes variables: Costo del capital propio (Ke), Costo de la deuda
(Kd), Estructura Deuda/Capital (D/E), WACC, Ratio 6ptimo de deuda y ventajas y
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desventajas. De esta manera, el estudio y comparacion de ambos enfoques es

estructurado en funcion a dichas variable, las cuales permiten un mejor entendimiento.

A partir de lo mencionado, se concluye que ambos autores tienen algunas
posiciones en comdn y otras muy distintas respecto a determinar la estructura 6ptima
de capital. Damodaran propone cuatro metodologias que podrian ser Utiles para
determinar la estructura dptima. Estas pueden brindar resultados distintos, pero sirven
para brindar una visién amplia al administrador acerca de su posicion actual y actuar
en funcién a ello. Por su parte, Ferndndez tiene una vision muy critica acerca de las
metodologias que diversos autores proponen para determinar la estructura optima.
Evalla las propuestas e identifica algunas inconsistencias de los modelos. Se toma las
revisiones que el autor realizo sobre la metodologia de Damodaran y se presentan los

resultados aplicados a JCDecaux SA.

Las metodologias observadas tanto en Damodaran como en Fernandez son
posiciones subjetivas, ya que, en ambos casos, se tiene el objetivo de hallar la
valoracion maxima. Sin embargo, la valoracién que una persona o entidad pueda
estimar acerca de una empresa 0 comparfiia es propia y por lo tanto las herramientas
que se utilicen también son elegidas de manera individual. A partir de dichas
posiciones, un valorador podria tomar las herramientas que mejor crea conveniente

para construir su propio modelo.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

La estructura de capital de una empresa refiere al cbmo se encuentra compuesto el
capital que esta necesita para poder financiar sus inversiones y proyectos.
Normalmente esta conformada por una combinacion de aportes de accionistas y por
deuda financiera. Sin embargo, cada una de estas formas de financiar las inversiones
tiene un costo especifico. Los administradores son los responsables de la estructura de
capital, la cual tendrd una porcion de capital y otra de deuda. Intuitivamente, los
administradores deberian de buscar aquella combinacion que logre obtener el menor
costo posible. De esta manera, estarian generando valor a la compafiia y sus

accionistas.

Aquella combinacion de deuda y capital que logra obtener el menor costo posible
se conoce como la estructura Optima de capital. Sin embargo, existen algunas ventajas
y limitaciones que los administradores deberan analizar a la hora de elegir la
estructura de capital mas adecuada para su organizacion. Se debe precisar que la
estructura ptima de capital es un tema no resuelto, ya que existen distintas posiciones
y aun no se tiene un consenso sobre el como determinarlo. EI presente documento
tiene como objetivo general el evaluar los enfoque propuestos por Aswath Damodaran
y Pablo Fernandez acerca de la estructura 6ptima de capital. Se aplicaran ambas
propuesta a JCDecaux SA (empresa francesa del rubro publicitario) para comprobar
que se pueda conseguir determinado nivel de endeudamiento, el cual permita reducir
el costo de financiamiento, agregar valor a la empresa y, por lo tanto, incrementar el

valor para sus accionistas.

El objetivo, al momento de revisar los enfoques sobre la estructura éptima de
capital, es el revisar las propuestas brindas por ambos autores y comprobar su validez.
Los autores son expertos y reconocidos en temas de valorizacion de empresas y
finanzas corporativas. Las opiniones brindadas por dichos autores son reconocidas en
el mundo financiero. La tesis busca comprobar y aplicar las metodologias propuestas
por A. Damodaran y P. Fernandez, conocer tanto sus ventajas como limitaciones y

plasmarlas sobre una empresa que se encuentra en el sector de publicidad. La
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propuesta pretende validar las teorias estudiadas en un caso concreto y contribuir con

la afirmacion o rechazo de las mismas en funcién a los resultados obtenidos.

Se propone revisar las distintas teorias acerca de la estructura éptima de capital.
Ello permitird brindar al lector una vista panoramica acerca de los beneficios y
consecuencias de aumentar los niveles de deuda. A partir de ello, se reconoceran
variables tanto objetivas como subjetivas que influyen sobre los administradores al
momento de decidir la estructura 6ptima. Mediante las metodologias estudiadas por
los autores mencionados, el lector podra conocer las visiones personales que estos
tienen para hallar la estructura 6ptima. Para mostrar las metodologias concretamente,
se aplicaran en JCDecaux SA en un entorno regular de operaciones. Es decir, hasta el

afio 2019 para evitar que situaciones especiales afecten los célculos.

Para poder revisar ambos enfoques, se ha considerado presentar las posiciones en
una estructura similar. Las variables que serdn desarrolladas por cada autor
corresponden a aquellas que son necesarias para determinar la estructura optima de
capital. Las variables a estudiar son las siguientes: calculo del costo de capital propio
(Ke), calculo del costo de deuda (Kd), estructura deuda/capital (D/E), WACC y Ratio
optimo de deuda. Por cada variable, se presenta la posicion del autor y se aplica a
JCDecaux SA de tal manera que pueda ser estudiada en un caso concreto. Finalmente,
se analizaran las ventajas y desventajas que posee cada metodologia y se presentaran

los hallazgos encontrados a momento de aplicarse a JCDecaux SA.

Para que ambas metodologias puedan ser facilmente comparadas, se propone un
cuadro comparativo que resume la posicion de ambos autores respecto a las variables
indicadas previamente. Se recuerda que las posiciones de cada autor corresponden a
una opinién sobre como determinar la estructura éptima. Estas seran estudiadas con la
finalidad de investigar acerca de propuestas que permitan contribuir con herramientas
a los administradores o directivos al momento de tomar la decision de tener una
determinada estructura de capital. La presente investigacion aporta una casuistica

concreta sobre una compafiia del sector publicitario, la cual puede ser complementada



con estudios futuros en otros sectores. De esta manera, podra validarse si estas

metodologias mantienen consistencia.

CAPITULO Il. MARCO CONCEPTUAL

En el presente capitulo se desarrollaran algunos conceptos que son necesarios
para la comprensidn de la tesis. Estos conceptos o teorias influyen sobre las decisiones

que se toman acerca de la estructura de capital en una empresa.

2.1. Estructura Optima de Capital

La estructura de Capital en una empresa o compafiia normalmente se encuentra
conformada por capital propio y deuda. EIl capital propio proviene generalmente del
aporte de los accionistas al constituir la organizacion y brindar los recursos para
financiar las operaciones iniciales. Adicionalmente, las utilidades generadas durante el
ejercicio pasan a formar parte del capital propio cuando estas no se distribuyen. Por su
parte, la deuda proviene de aquellos préstamos solicitados generalmente a entidades
financieras con el fin de tener la capacidad para operar o financiar la adquisicién de

activos.

Tanto el capital propio como la deuda exigen un retorno por el uso del efectivo.
Dicho retorno representa un costo para la empresa. El capital propio exige que su
aporte genere beneficios futuros, mientras que el acreedor de la deuda exige los
intereses. La Estructura Optima de Capital busca obtener el menor costo posible para

la empresa a traves de la seleccion de una parte de deuda y otra de capital.

El efecto de operar con una estructura de capital 6ptima es el de conseguir el
valor maximo de la empresa. Ello ocurre debido a que los flujos de caja futuros de una
empresa se descontardn a una tasa de interés menor (menor costo) con lo que se
obtendria un mayor valor presente neto. Como lo sefiala Ross, Westerfield, Jaffe y
Jordan (2018), los administradores elegiran aquella estructura de capital que haga el
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valor de la empresa mayor porque beneficiara a los accionistas. Sin embargo, también
indican que se debe considerar el riesgo de incumplimiento de deuda, el cual influye

en la decision.

2.2. Teoria de Modigliani-Miller

La Proposicion | de Modigliani-Miller (1958) afirma que, en un mercado
perfecto, el valor de mercado de una compafiia es independiente de su estructura de
capital. Ello ocurre debido a que, en un mercado perfecto, el adquirir acciones de una
compafiia apalancada resulta costar igual al de una compafiia no apalancada. Si un
inversor observa una compafiia apalancada a un precio alto, podria solicitar un
préstamo personal y adquirir una compafiia no apalancada. Al cancelar los intereses
por el préstamo, los resultados finales del inversor serian los mismos que haber

comprado una empresa apalancada.

Para que la Proposicion | se cumpla, se asume que las personas podrian acceder al
mismo costo de financiamiento que las empresas. Adicionalmente, no deberian de
existir los impuestos corporativos. Cuando estos son considerados, la proposicion

cambia considerablemente.

Al incorporar los impuestos corporativos, Modigliani-Miller (1963) sefialan que
el valor de una empresa se encuentra en funcion al nivel de deuda que tenga. Ello se
debe a que los intereses generados por tomar deuda financiera son deducibles de
impuestos. Esto quiere decir que se genera un escudo fiscal, el cual permite a la
empresa tener un mayor flujo de caja al pagar menos impuestos a la administracion

tributaria. Como consecuencia, el valor de la empresa aumenta.

Debido a que el pago a los accionistas no es deducible de impuestos, la estructura
de capital que maximizaria el valor de una compafiia seria la de un 100% de deuda.
Miller (1977) propondria luego que el beneficio de tomar deuda podria ser
contrarrestado por las desventajas que esta también ocasiona. Menciona los costos de

quiebra y el comportamiento de los individuos.
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Los estudios de Modigliani-Miller son un punto de partida para determinar la
estructura de capital. Introducen los beneficios de la deuda mediante el escudo fiscal.
Sin embargo, existen mas variables a considerar para poder determinar un punto

optimo.

2.3. Teoria del Trade-Off

Esta teoria considera los beneficios del escudo fiscal de la deuda y los confronta
con los costos directos de las dificultades financieras o los costos directos de quiebra.
En funcion a ello, se debe realizar un balance entre las ventajas y desventajas de tomar

deuda con el fin de determinar un punto optimo.

De acuerdo con Robicheck y Myers (1966), los costos de quiebra se refieren a los
costos administrativos y legales. Estos costos aumentan en funcion al riesgo de
quiebra por presentar dificultades financieras al tener una excesiva deuda. El efecto
genera, a su vez, que el costo del capital propio (Ke) y los costos de la deuda (Kd)
aumenten. Ademas de los costos de quiebra, también se deben considerar los costos de
agencia. Estos podrian segmentarse en funcién a su origen, la cual puede ser por
capital-deuda o administracion del capital. Respecto al capital-deuda, estos se
encuentran relacionados a los costos de agencia que afectan los acreedores de deuda.
Por su parte, los de administracion de capital son costos de agencia que afectan a la

los administradores o la gerencia.

A continuacion de desarrollaran los costos de agencia capital-deuda:

Myers (1977) presenta el denominado Underinvestment Problem. Este es un
problema entre los accionistas y los acreedores de deuda debido a que la compafiia, al
encontrarse con deuda, rechaza oportunidades de inversién porque los acreedores
financieros tomarian una gran parte de los beneficios dejando muy poco para los

accionistas.



Jensen y Meckling (1976) presentan el denominado Asset Substitution. Ello
ocurre cuando, intencionalmente, no se entrega toda la informacion durante el andlisis
crediticio para poder financiar activos de baja calidad. Es decir, se presenta un
proyecto de bajo riesgo, pero al recibir el financiamiento se invierte en otro proyecto

que es mucho més arriesgado.

Brealey, Myers y Allen (2006) detallan el Refusing To Contribute Equity
Problem. Ocurre por parte de los accionistas cuando se tiene una empresa apalancada.
A pesar de que se acepte un proyecto con valor presente neto positivo, al agregar
capital social para financiarlo, el mayor beneficio se lo lleva el acreedor de la deuda
debido a que el valor de mercado de esta tomara un mayor valor porque existe una
menor probabilidad de quiebra. Por su parte, el valor de mercado de las acciones no
crecerd tanto a pesar de que el accionista financie el 100% del nuevo proyecto. Ello

desincentiva el incremento de capital por parte del accionista.

Brealey, Myers y Allen (2006) también adicionan el Cash and Run. Se puede
considerar como la version inversa del Refusing To Contribute Equity. El accionista
no querra aporta dinero, pero si retirarlo mediante dividendos. Ello hace que el valor
de mercado de las acciones de la compafiia disminuya, pero esta disminucion sera
menor al retiro de dividendos porque el acreedor financiero también comparte el valor

total de la empresa y se vera afectado.

Otro costo de agencia presentado por Brealey, Myers y Allen (2006) es el Playing
for Time. En este se explica que cuando las empresas tienen problemas financieros, los
acreedores buscaran la forma de recuperar lo prestado exigiendo a la misma saldar la
cuenta. Los accionistas trataran de retrasar ello e incurrirdn en diversas formas como
el de realizar cambios contables con la finalidad de ocultar el problema o recortar
gastos como por ejemplo el de mantenimiento para reflejar un mejor margen

operativo.

Finalmente, Brealey, Myers y Allen (2006) hacen referencia al Bain and Switch.

En este caso, se empieza con una deuda limitada y segura. Luego, se endeuda



considerablemente y de manera rapida. Al incrementar rapidamente el ratio de deuda,
esta se hace mas riesgosa y su valor bajaria afectando a los tenedores de deuda y
beneficiando a los accionistas. La pérdida de los acreedores seria el beneficio de los

accionistas.

A continuacién de desarrollaran los costos de agencia de administracion de
capital:

Jensen y Meckling (1976) consideran al Residual Claim como un efecto positivo
sobre los costos de agencia. Estos costos se reducen debido a que, al tener mayor
deuda, el esfuerzo de trabajo aumenta para la plana gerencial porque debe cumplir con

las obligaciones financieras. Ello sirve como un control adicional.

Jensen (1986) muestra también como beneficio el Reduction Free Cash Flow en
el sentido que, al tener deuda, se contara con menos efectivo de tal manera que no se
invertira en proyectos no rentables. Por el contrario, se hara uso eficiente del recurso

priorizando los proyectos necesarios y mas valiosos porque se debe cancelar la deuda.

2.4. Teoria del Pecking Order (POT)

Myers, S. (1984) manifiesta la no existencia de una estructura éptima de capital
debido a la asimetria de la informacion asociada a la financiacion externa. Las
empresas no apuntan a un ratio de deuda especifico, sino que este es la consecuencia
de decisiones financieras a lo largo del tiempo. Por su parte, Ross (1977) sefiala que el
incrementar el nivel de deuda puede ser usado por los administradores para reflejar o
publicar un futuro optimista para la empresa y ello no puede ser imitado por las
empresas que no tienen éxito. Finalmente, Leland y Pyle (1977) se enfocan en el
propietario o accionista y sefialan que este cuenta con la mayor informacion posible
frente a cualquier externo, por lo que el propietario invertira su fortuna en proyectos
exitosos. Ello se debera de tomar como una sefial que indica que la empresa estaria

invirtiendo en proyectos de buena calidad.



2.5. Teoria del Market Timing (MIT)

Baker y Wurgler (2002) proponen que la estructura de capital esta en funcion al
tiempo vy el precio de las acciones de la empresa. Es decir, cuando el precio de las
acciones se encuentre alto, los administradores emitirdn méas acciones. Cuando el
precio de las acciones baje, los administradores saldran a recuperar las acciones. De
esta manera, en ambos casos, la empresa obtiene valor. En ese sentido, no se podria
exigir al administrador un determinado nivel de deuda-capital, ya que el nivel de
deuda serd determinado por la situacién o el momento en el que se encuentre la

empresa y como el mercado la esté valorando.

2.6. Teoria de los Stakeholders

Propuesto por Grinblatt y Titman (2002), consideran importante tomar en cuenta
la opinion de los grupos de interés frente a la compafiia cuando se cuenta con excesiva
deuda. Entre los principales se encuentran los clientes, los proveedores y los

empleados.

Por parte de los clientes, estos pueden percibir el riesgo de quiebra v,
dependiendo del sector, las ventas podrian verse afectadas. Por ejemplo, una compafia
de vehiculos que presente riesgo de quiebra vera afectada sus ventas debido a que, al
quebrar, no podra ofrecer los servicios de repuestos y mantenimientos. Dicho riesgo es

percibido por el cliente y preferira evitarlo, lo cual afectaria a las ventas.

Por parte de los proveedores y empleados, el riesgo de quiebra se encuentra muy
relacionado con el riesgo de pago de las obligaciones. Los proveedores podrian perder
su negocio y los empleados sus trabajos. Por esta razon, estaran menos interesados en

establecer negocios o relaciones de confianza a largo plazo.



CAPITULO IIl. MARCO METODOLOGICO

De acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), una persona, grupo o
sistema social tiene una visién unica del mundo y de entender situaciones o eventos.
Las realidades son subjetivas y estas varian entre grupos e individuos. Por ello, el
objetivo de la investigacion se centra en comprender las visiones particulares que

tienen los autores acerca de la estructura 6ptima de capital.

En funcién a lo revisado en el marco conceptual, la estructura éptima de capital o
ratio 6ptimo de deuda tiene como objetivo determinar el nivel de deuda adecuado para
brindar el beneficio maximo a la organizacion y ello repercutiria en obtener su
valoracion maxima. Sin embargo, se debe reconocer que dicha valoracion sera
subjetiva y serd determinada por la perspectiva del evaluador. Por lo tanto, los
métodos que este utilice seran propios, personales o particulares. Por esta razon, la
investigacion trata de entender las variables personales que los autores utilizan para

determinar la estructura 6ptima de capital.

Para esta investigacion, se han estudiado las posiciones de dos autores
reconocidos a nivel mundial acerca del tema. Estos son Aswath Damodaran y Pablo
Fernandez, quienes son reconocidos en el mundo financiero en temas de valorizacion
de empresas y estructura de capital. A partir de las opiniones acerca de la
determinacion de la estructura Optima de capital, la construccién de sus propios
modelos y la aplicacién en un caso concreto en una empresa transnacional del rubro
publicitario (JCDecaux SA), se evaluan las perspectivas de cada autor y se analizan

los modelos presentados.

Las técnicas de investigacion que fueron utilizadas son la recoleccion y analisis
de datos. De acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), la recoleccion de
datos consiste en acumular o almacenar datos de los participantes en situaciones
cotidianas o naturales. Las herramientas que ha utilizado la presente investigacion son

las de observacién y la revision de documentos, registros y artefactos.



La herramienta de observacion para Herndndez, Fernandez y Baptista (2014) no
consiste en solo visualizar y tomar notas sino en profundizar y estar atento a los
detalles o eventos que pudieran suceder. Adicionalmente, los autores sefialan que
existen distintos papeles que un observador puede tomar. Para esta tesis, el papel que
se ha tomado es de no participacién. Este consiste en observar sin intervenir o afectar
en el procedimiento natural del participante. Para el caso de A. Damodaran, se aplica
dicha herramienta debido a que la informacion que ha sido recopilada del autor acerca
del tema se basa en gran parte de las clases que brinda en el curso Corporate Finance.
Estas clases son publicadas en la web, por lo que los investigadores tuvieron acceso a

dicha fuente y ello no implic6 una intervencion de estos.

La otra herramienta utilizada fue la recopilacion de documentos, registros y
artefactos de acuerdo con la clasificacion propuesta por Hernandez, Fernandez y
Baptista (2014). Estos pueden ser documentos escritos de cualquier tipo, archivos,
objetos, etcétera. Permiten estudiar el lenguaje del participante, pueden ser analizados
en cualquier momento y las veces que se desee. En la presente investigacion, los
documentos que han sido revisados consisten en las publicaciones en libros o revistas
de los autores acerca del tema investigado. Ademas, se cuenta con los archivos Excel
que ellos mismo han publicado y que permiten visualizar o entender las distintas
posiciones u opiniones que tienen referente a la estructura dptima de capital y la

construccion de sus propios modelos.

Respecto al analisis de datos, Hernandez, Fernandez y Baptista (2014)
recomiendan utilizar la codificacion. Esta consiste en la revision de los datos y
agruparlos en categorias para identificar significados potenciales, conceptos y poder
comparar las distintas perspectivas de los participantes. Por esta razon, para la
presente investigacion, las categorias que fueron estudiadas se encuentran orientadas
acerca de como se estiman las siguientes variables: Costo del capital propio (Ke),
Costo de la deuda (Kd), Estructura Deuda/Capital (D/E), WACC, Ratio éptimo de
deuda y ventajas y desventajas. De esta manera, el estudio y comparacion de ambos
enfoques seré estructurado en funcion a dichas variable, las cuales permiten un mejor

entendimiento. Adicionalmente, se elaborard un cuadro comparativo de las distintas
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metodologias estudiadas, de tal manera que se puedan identificar con mayor facilidad

las diferencias de cada uno de los modelos.

CAPITULO IV. ANALISIS DE JCDECAUX SA

JCDecaux SA es la compafiia escogida sobre la cual se aplicaran las metodologias
que seran revisadas en la presente tesis. Por ello, en este capitulo se comenta acerca de
su modelo de negocio y se analiza la gestion financiera. Con ello, se busca explicar las
caracteristicas particulares de la compafiia y del sector en el que opera, de tal manera
que permita tener una mejor vision de la compafiia y sea mas sencilla la aplicacion de

las metodologias a estudiadas.

4.1. Modelo de negocio de JCDecaux SA

JCDecaux SA es una compafia francesa dedicada a la comercializacion de
espacios publicitarios. La empresa fue fundada en 1964 y sus operaciones se realizan a
nivel mundial en mas de 80 paises. JCDecaux SA suele establecer contratos de
concesiones para poder comercializar los espacios publicitarios a cambio de un
porcentaje de ventas o un importe preestablecido. En los espacios exteriores, se suelen
realizar licitaciones con las municipalidades o entidades del gobierno a cambio de una
renta, porcentaje de ventas o la realizacion del servicio de limpieza y mantenimiento

de la via publica.

JCDecaux SA es la empresa matriz y su operativa se dividen en tres segmentos:
Street Furniture, Transport y Billboard. A continuacion, se describe un poco acerca
de cada segmento y se presentan imagenes que permiten comprender el tipo de

actividad.

Street Furniture: Se comercializan espacios publicitarios en centros comerciales

y espacios arrendados en el exterior. Por ejemplo, en Per( JCDecaux tiene un contrato
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con los centros comerciales del Grupo Open Plaza, Mall Plaza, Plaza Lima Norte,

Mall del Sur y otros. Un ejemplo de este segmento se aprecia en la Figura 4.1.

Figura 4.1. Street Furniture: Ejemplos

'l .'
Fﬁente: JCDecaux, 2020a

Transport: Se comercializan espacios publicitarios en los servicios de transporte
publico como aeropuertos, metros, buses y trenes. Por ejemplo, en Perl JCDecaux
tiene un contrato con el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, La linea 1 del Metro
de Lima, y otros aeropuertos del Perd. Un ejemplo de este segmento se aprecia en la

Figura 4.2.

Figura 4.2. Transport: Ejemplo

Fuente: JCDecaux, 2020b
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Billboard: Se comercializan espacios publicitarios en propiedades privadas e
incluye publicidad en grandes formatos. Un ejemplo de este segmento se aprecia en la
Figura 4.3.

Figura 4.3. Billboard: Ejemplo

Fuente: JCDecaux, 2020a

Para efecto practicos de la investigacion, la informacion que se presenta
corresponde a un escenario de operaciones regulares. Por este motivo, se ha
considerado informacion hasta el 2019. La distribucion de los ingresos en los tres
segmentos, para el 2019, se puede apreciar en la Figura 4.4. Como se puede observar,
Street Furniture y Transport son los segmentos mas relevantes para la compafiia, ya
que tienen una participacion similar. La distribucién de sus ingresos detallada
geogréaficamente se observa en la misma figura y se resalta que méas de la mitad de sus

ingresos se generan en Europa.

Figura 4.4. Distribucion de Ingresos

EUROPE: 51.4%

Rest of
Europe 1!

Billboard

Street
Furniture

Asia-Pacific

Transport France

United Kingdom

" Exciuging France and the Uinited Kingdam

Fuente: JCDecaux, 2020c
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Una vez que JCDecaux ha llegado a un acuerdo con el propietario para
comercializar los espacios publicitarios de determinada ubicacion o escenario, realiza
la implementacion de equipos publicitarios, los cuales pueden ser Analdgicos o
Digitales. La publicidad Analdgica consta de elementos que son fisicos o estaticos.
Estos pueden ser las vallas, paneles, frisos, stickers en murales, columnas o ventanas.
La publicidad Digital consta de equipos que reproducen videos en los que se transmite
publicidad en movimiento y permite proyectar a varios clientes utilizando un solo

elemento (entre 8 y 10 clientes).

A nivel mundial, JCDecaux SA es el lider del mercado y tiene como principales
competidores a Clear Channel Outdoor (EE. UU.), Outfront Media (EE. UU.), Stroer
(Alemania) y Focus Media (China). El nivel de ventas registrado para JCDecaux SA y
el de sus competidores en el 2019 expresado en millones de ddlares se presenta en la

Figura 4.5.

Figura 4.5. Ranking de empresas de publicidad exterior
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4.2. Analisis de la gestion financiera de JCDecaux SA

Una vez presentado el modelo de negocio de JCDecaux SA, es posible revisar la
informacion financiera y poder tener un mayor entendimiento de esta. En este
apartado se revisa el detalle de los activos y pasivos de JCDecaux SA, asi como

también sus ultimos estados de resultados. Por dltimo, se presenta a detalle los
14



principales indicadores financieros. Los importes que se brindan se han tomado de la
presentacion de los resultados anuales del 2019 para JCDecaux SA, la cual brinda
informacién de los estados financieros consolidados de las empresas que pertenecen a
JCDecaux en mas de 80 paises y son presentadas en millones de euros. Sin embargo,

para la presente investigacion, los importes se convirtieron a millones de ddlares.

Activo: Los activos de JCDecaux SA se encuentran conformados principalmente
por las siguientes cuentas. Right-of-use, la cual refleja el derecho de uso de los
espacios publicitarios. Esta es reflejada en el balance debido a la normativa IFRS16
que exige reconocer dicho derecho como un activo. Goodwill, la cual refleja el
beneficio valorizado de la propia empresa. Property, plant and equipment, la cual esta
conformada principalmente por los equipos publicitarios que la compariia adquiere e
implementa para publicitar. Trade and other receivables, que considera las cuentas
por cobrar a clientes. Other intangible assets, la cual contiene algunos softwares que
se utilizan para la proyeccion de publicidad y otros. Entre estas cinco cuentas se
estaria contemplando el 89% de los activos para el 2019. A continuacion, se presentan

los activos seguido del analisis vertical y horizontal en la Tabla 4.1.

Tabla 4.1. Activo de JCDecaux SA

TC 1.200 1.140 1.120  Andlisis Vertical Andlisis Horizontal

Assets 2017 2018 2019 2017 2018 2019 18vs 17 19vs 18

Goodwill §4.1 1,610 2,210 1,992 14% 19% 18% 37% -10%
Other intangible assets §4.1 362 449 686 3% 4% 6% 24% 53%
Property, plant and equipment §4.2 1,362 1,452 1,562 12% 13% 14% 7% 8%
Right-of-use §43 4,672 5,128 4,434 41%  44%  40% 10% -14%
Investments under the equity methc§ 4.5 537 506 507 5% 4% 5% -6% 0%
Other financial assets §4.6 94 86 85 1% 1% 1% -8% -1%
Financial derivatives §4.17 - - 0 0% 0% 0% 0% 0%
Deferred tax assets §4.11 137 157 137 1% 1% 1% 15% -12%
Current tax assets §4.19 2 1 2 0% 0% 0% -30% 25%
Other receivables §4.7 18 21 19 0% 0% 0% 13% -8%
NON-CURRENT ASSETS " 874" 10000" 942 78%  86%  85% 4% 6%
Other financial assets §4.6 4 34 5 0% 0% 0% 675% -85%
Inventories §4.8 149 182 196 1% 2% 2% 22% 8%
Financial derivatives §4.17 0 6 1 0% 0% 0% 2228% -78%
Trade and other receivables §4.9 1,049 1,141 1,144 9% 10% 10% 9% 0%
Current tax assets §4.19 60 21 39 1% 0% 0% -65% 84%
Treasury financial assets §4.10 333 93 94 3% 1% 1% -72% 1%
Cash and cash equivalents §4.10 874 128 168 8% 1% 2% -85% 31%
CURRENT ASSETS 2,470 1,604 1,646 22% 14% 15% -35% 3%

Fuente: JCDecaux, 2020d
Elaboracién: Autores de esta tesis.
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Pasivo y Patrimonio: Por el lado de los pasivos, estos estan conformados
principalmente por las siguientes cuentas. Lease Liabilities, que corresponde a la
contrapartida de lo reflejado como Right of Use en el activo y que es exigido por la
IFRS16 como un arrendamiento. Financial debt corresponde a la deuda financiera, la
cual estd conformada principalmente por Bonos (78%) y Papeles Comerciales (13%).
El 44% de la deuda tiene una fecha de vencimiento de menos de un afio y el 70% tiene
una tasa de interés fija. Por el lado del Patrimonio, esta representa el 23% del total de
activos. A continuacién, se presenta el Pasivo y el Patrimonio seguido del analisis
vertical y horizontal en la Tabla 4.2.

Tabla 4.2. Pasivo y Patrimonio de JCDecaux SA

TC 1.200 1.140 1.120  Andlisis Vertical Andlisis Horizontal

Equiy & Liabilities 2017 2018 2019 2017 2018 2019 18vs 17 19vs 18

Share capital 4 4 4 0% 0% 0% -5% -2%
Additional paid-in capital 723 691 682 6% 6% 6% -4% -1%
Consolidated reserves 1,652 1,638 1,691 15% 14% 15% -1% 3%
Consolidated net income (Group share) 228 225 297 2% 2% 3% -1% 32%
Other components of equity - 175 - 189 - 175 -2% -2% -2% 8% -8%
EQUITY ATTRIBUTABLETO OWNERSOF THEF” 2,431 7 2,369 "~ 2,499 2% 0%  23% -3% 6%
Non-controlling interests 39 35 41 0% 0% 0% -9% 17%
Provisions §4.13 379 379 403 3% 3% 4% 0% 6%
Deferred tax liabilities §4.11 64 73 148 1% 1% 1% 15% 103%
Financial debt §4.14 927 1,212 843 8% 10% 8% 31% -30%
Debt on commitments to purchase n §4.15 96 100 117 1% 1% 1% 4% 17%
Lease liabilities §4.16 4,397 4,746 3,992 39%  41%  36% 8% -16%
Other payables 14 17 25 0% 0% 0% 24% 44%
Income tax payable §4.19 - - - 0% 0% 0% 0% 0%
Financial derivatives §4.17 1 0 - 0% 0% 0% -62%  -100%
NON-CURRENT LIABILITIES " 587" 658" 5529 52%  56%  50% 1%  -15%
Provisions §4.13 62 70 65 1% 1% 1% 14% -7%
Financial debt §4.14 694 330 667 6% 3% 6% -52%  102%
Debt on commitments to purchase n § 4.15 26 5 5 0% 0% 0% -80% -2%
Financial derivatives §4.17 6 1 4 0% 0% 0% -75% 149%
Lease liabilities §4.16 1,039 1,166 1,156 9% 10% 10% 12% -1%
Trade and other payables §4.18 1,028 1,032 1,042 9% 9% 9% 0% 1%
Income tax payable §4.19 48 49 53 0% 0% 0% 4% 6%
Bank overdrafts §4.14 15 28 8 0% 0% 0% 80% -70%
CURRENT LIABILITIES 2,917 2,683 3,001 26% 23% 27% -8% 12%

Fuente: JCDecaux, 2020d
Elaboracidén: Autores de esta tesis.

Estado de Resultados: Para el 2019, se consiguié un incremento de ingresos del
10% respecto al 2018. Los costos directos estan principalmente asociados a un

porcentaje de la venta publicitaria que se comparte con los socios comerciales (duefios
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de las ubicaciones). Los gastos operativos estan conformados principalmente por los
gastos de personal, los gastos de mantenimiento y servicios de electricidad. Para el
2019, el margen operativo es del 49% y el margen neto final es 8%. EI margen neto se
incrementa un 35% respecto al 2018. A continuacion, se presenta el Estado de

Resultados, seguido del anélisis vertical y horizontal en la Tabla 4.3.

Tabla 4.3. Estado de Resultados de JCDecaux SA

TC 1.140 1.120  Analisis Vertical Andlisis Horizontal

P&L 2018 2019 2018 2019 19vs 18

REVENUE §5.1 3,627 3,906 100% 100% 8%
Direct operating expenses §5.2 - 1,285 - 1,369 -35%  -35% 7%
Selling, general and administrative € § 5.2 - 594 - 617 -16%  -16% 4%
OPERATING MARGIN " 1,748 g 1,920 8%  49% 10%
Depreciation, amortisation and prov § 5.2 - 1,302 - 1,411 -36%  -36% 8%
Impairment of goodwill §5.2 - 2 - 11 0% 0% 602%
Maintenance spare parts §5.2 - 42 - 45 -1% -1% 9%
Other operating income §5.2 42 93 1% 2% 124%
Other operating expenses §5.2 - 45 - 30 -1% -1% -33%
EBIT g 399 " 516 1% 13% 29%
Interest expenses on IFRS 16 leas § 5.3 - 174 - 170 -5% -4% -2%
Financial income §5.3 9 7 0% 0% -18%
Financial expenses §5.3 - 39 - 48 -1% -1% 22%

Net financial income excluding IF § 5.3 - 31 - 41 -1% -1% 33%
NET FINANCIAL INCOME (LOSS) - 204 - 211 -6% -5% 3%
Income tax §5.4 - 66 - 103 -2% -3% 57%
Share of net profit of companies unc § 5.5 113 114 3% 3% 1%
PROFIT OF THE YEAR FROM CONTINUING OPERATIONS " 242 " 316 7% 8% 30%
Gain or loss on discontinued operations - - 0% 0% 0%
CONSOLIDATED NET INCOME " w2 " 316 7% 8% 30%
- Including non-controlling interests 17 19 0% 0% 7%

e m 3%
Fuente: JCDecaux, 2020d
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Ratios: Se observan niveles de rentabilidad adecuados ya que, en los ultimos
afios, tanto el margen operativo como el neto se han mantenido estables. De hecho, se
observa un ligero incremento en dichos margenes en un punto porcentual impulsado
por el incremento en 8% de las ventas respecto al afio anterior y por la eficiencia de

sus gastos.

Respecto a los ratios de Liquidez, la prueba corriente fue de 0.55 en el 2019. Ello
implica que los pasivos de corto plazo sean casi el doble de los activos de corto plazo.

Sin embargo, es importante mencionar que JCDecaux SA aplicé la norma IFRS 16 en
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dicho afo, la cual impacta sobre sus estados financieros. Por lo tanto, si se excluye el
efecto de la aplicacion de la norma y se omite la cuenta Lease Liabilities de corto
plazo, se observaria una mejora en tal indicador. Por otro lado, es importante
mencionar que JCDecaux SA tiene un ciclo de efectivo negativo, lo cual es favorable
dado que no tiene la necesidad de mantener grandes inventarios por el tipo de negocio
en el que opera y por la adecuada gestion en la negociacion con sus proveedores,
quienes les brindan mejores condiciones de pago.

Respecto al endeudamiento, si se considera solo la deuda financiera, se obtiene un
ratio de endeudamiento que representa solo el 14% del total de activos. Por lo tanto,
JCDecaux SA tienen bajos niveles de endeudamiento. Sin embargo, es importante
mencionar que una metodologia que se estudiard mas adelante no solo considera la
deuda financiera sino también los pasivos por arrendamiento (Lease Liabilities). A
continuacion, se presenta la Tabla 4.4., la cual contiene los ratios financieros de la

compaiiia para los afios 2018 y 2019.

Tabla 4.4. Ratios Financieros de JCDecaux SA

Ratios Financieros 2018 2019
Rentabilidad
Margen Operativo 48% 49%
Margen neto 7% 8%
ROE 10% 12%
ROA 15% 17%
ROIC 14% 16%
Patrimonio / Ventas 66% 65%
Liquidez
Razon Corriente (vces) 0.60 0.55
Prueba acida (vces) 0.53 0.48
Efectivo /Pasivo Circulantes 0.05 0.06
Capital de Trabajo neto -946 -1,209
Rotacidén de Inventarios (veces) 7.07 6.98
Rotacién de Cuentas por Cobrar (veces) 3.18 3.41
Rotacién de Cuentas por Pagar (veces) 1.24 131
Dias de Inventario 51 52
Dias de Cobranza 113 105
Dias de Pago 289 274
Ciclo de conversiéon de Efectivo -125 -117
Endeudamiento
Razon de Endeudam. 13% 14%

Fuente: JCDecaux, 2020d
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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Usos y Fuentes: Para conocer las Gltimas acciones que los administradores de
JCDecaux SA realizaron, se hallaron los usos y fuentes desde el 2017 hasta el 2019.
La compafiia crece principalmente en las cuentas de Goodwill, Activos Intangibles
(software), Activos Fijos (equipos publicitarios) y Cuentas por Cobrar. Estos
crecimientos han sido financiados mediante una gran reduccién de efectivo y activos
de tesoreria. Adicionalmente, la reservas consolidadas, que representan la generacion
de utilidades del negocio también han sido utilizadas para financiar tal crecimiento. A
continuacion, se presenta la Tabla 4.5., la cual resume los usos y fuentes de la
compafiia para los afios comprendidos entre 2017 y 2019.

Tabla 4.5. Usos y Fuentes (2019-2017) de JCDecaux SA

Usos y Fuentes 2019 vs 2017

Usos Fuentes

Goodwill 490 " 34%|Cash and cash equivalents 648 45%
Other intangible assets 348 " 24%|Treasury financial assets 218 15%
Property, plant and equipment 201 "7 20%|Lease liabilities 186 13%
Trade and other receivables 165 7 11%|Consolidated reserves 150 10%
Lease liabilities 112 7 8%|Deferred tax liabilities 89 6%
Others 209 15%|Others 324 22%
Total 1,615 " 112%|Total 1,615 112%

Fuente: JCDecaux, 2020d
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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CAPITULO V. METODOLOGIAS DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

El presente capitulo tiene como objetivo desarrollar la metodologia que Aswath
Damodaran propone para determinar la estructura de capital de una compafia y hallar
su estructura éptima. A partir de dicha propuesta, se presentan la opiniones que tiene
Pablo Fernandez acerca de la estructura de capital y se construye la metodologia que

el autor utilizaria para obtener la estructura ptima.

Ambas metodologias se desarrollan presentando tanto la teoria como la aplicacion
de esta. Por esta razon, se utiliza la informacién financiera de JCDecaux SA de los
ultimos afios hasta el 2019 con el objetivo de excluir el impacto del COVID-19. De
esta manera, se pretende aplicar las metodologias en un entorno regular de

operaciones para que las mismas no presenten alteraciones significativas.

5.1. Metodologia de Aswath Damodaran

Aswath Damodaran dicta catedra de finanzas en Stern School of Business en New
York University y ensefia el curso de Finanzas Corporativas y Valorizacion. Ademas,
es profesor de Valorizacion en el programa TRIUM Global Executive MBA, el cual se
realiza de manera conjunta entre HEC School of Management (Francia), London
School of Economics (Reino Unido) y Stern School of Business (EE. UU.). El
programa ocup0 el puesto 5 en el ranking de mejores Executive MBA segun el
Financial Times (2021). Ademas, Damodaran es reconocido por sus publicaciones en

revistas y libros en temas de valoracion de acciones.

La metodologia que se desarrolla en este apartado se basa en las clases que
Aswath Damodaran brinda en el MBA de la Stern School of Business en New York
University. Dichas clases pertenecen al curso Corporate Finance dictado en otofio del
2021. Se pudo tener acceso a la informacion mediante la pagina de Youtube de
Damodaran quien comparte las grabaciones y las presentaciones en dicho portal

(Damodaran, 2020). Estos conceptos se encuentran también en el libro Corporate
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Finance: Theory and Practice y el liboro Damodaran on Valuation: Security Analysis

for Investment and Corporate Finance.

La metodologia de Damodaran (2020) se basa en la estimacion del costo de
capital propio de una empresa apalancada (Ke) y de su costo de deuda (Kd). A partir
de dichas estimaciones, es posible obtener un costo promedio ponderado de capital
(WACC) de acuerdo con la estructura de deuda/capital (D/E) que la empresa mantiene
en la actualidad. Con dichas variables, se realizan simulaciones con distintos niveles
de deuda. Los resultados son analizados y es posible obtener un ratio éptimo de deuda.
En este apartado, se desarrolla paso a paso la metodologia que propone Damodaran
para determinar el ratio 6ptimo de deuda o la estructura 6ptima de capital y se sefialan
algunos supuestos, condiciones y cuestionamientos que se deben realizar al momento

de aplicarse. Finalmente, se analizan las ventajas y desventajas de dicha metodologia.

5.1.1 Célculo del costo de capital propio (Ke)

Para la estimacion del costo de capital propio de una empresa apalancada (Ke),
Damodaran (2020) utiliza el Modelo de Valoracion de Activos Financieros o Capital
Assest Pricing Model (CAPM). Este consta de la formula que se presenta en la Figura

5.1., la cual expresa el E(Ri) que es el retorno esperado.

Figura 5.1. Férmula del CAPM

E(R,) _— Rf + B:'I:RM — Rf}

Donde:
Rf = Tasa Libre de Riesgo

Bj = Beta Apalancada

(RM — Rf) = Prima por Fiesgo de Mercado

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Para la asignacion de la Tasa Libre de Riesgo se utiliza el rendimiento que se

obtiene de los bonos del tesoro americano (US T-Bond) ya que son valores de deuda
21



del Tesoro de Estados Unidos (Bonos a 10 afios) que se emiten para financiar el Gasto
Publico. Debido a que estos bonos tienen una probabilidad de incumplimiento de pago
muy pequeria, se considera el rendimiento como libre de riesgo. Es muy improbable
que una de las economias méas grandes del mundo quiebre y su deudas caigan en
default. Para el caso de JCDecaux SA se ha tomado el rendimiento de US T-Bond a
diciembre 2019 el cual es de 1.93%.

La Prima por Riesgo de Mercado normalmente es calculada en funcion a la
diferencia de los rendimientos historicos entre el mercado (usualmente se toma como
referencia el S&P 500) y la tasa libre de riesgo (T-Bond). Sin embargo, Damodaran
(2020) proponer estimar el rendimiento del mercado en funcién a una proyeccion a
futuro de expectativas. Para ello, proyecta los flujos que recibiria el inversor que
invierte en el S&P 500 considerando los dividendos y recompras de acciones. En el
afio 5 estima una perpetuidad y trae a valor presente dichos flujos con la finalidad de
poder calcular la tasa de rendimiento que hace que sea igual a la cotizacion actual.
Posteriormente, este retorno esperado es restado por la tasa libre de riesgo para
obtener la Prima por Riesgo de Mercado implicita. Los célculos para estimar la Prima

por Riesgo de Mercado a diciembre 2019 se encuentran en la Figura 5.2.

Figura 5.2. Célculo de la Prima por Riesgo de Mercado para EE. UU.

Flujos de caja del afio base (Efectivo para el Expectativas de
inversor): crecimiento en los
Dividendos + Recompra de Acciones: USD 150.50 siguientes 5 afios: 3.96%
UsD UsD UsD USD UsD
156.46 162.66 169.10 175.79 182.75
S&P 500 en ‘ ‘ ‘
31/12/2019:
USD 3,227.54
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
322754 = 156.46 162.66 169.10 175.79 182.75 186.27
PEETTTT () T @+ (1403 (1414 (1+1)5 0 (r=3.96%).(1+7)3
r =Retornos Esperado del Mercado Inplicito 7.13%
(-) Tasa Libre de Riesgo (Tasa T.Bond al 31/12/19) 1.93%
= Prima por Riesgo de Mercado Implicita (31/12/19) 5.20%

Fuente: Damodaran, 2021a
Elaboracidn: Autores de esta tesis.
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Una vez obtenida la Prima por Riesgo de Mercado implicita, se debe considera
que esta aplica solo para EE. UU. Sin embargo, para empresas con ingresos a nivel
global se deben estimar las Primas por Riesgo de Mercado de cada pais o region. Para
realizar ello, Damodaran (2020) toma como referencia la Prima implicita de EE.UU.
A partir de ello, busca los ratings por pais que otorga Moody's y adiciona
determinados puntos béasicos a la Prima de Riesgo en funcién a su calificaciéon. La
tabla de ratings y puntos béasicos que Damodaran utiliza para fines del 2019 se

presenta en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1. Prima por Riesgo de Mercado por pais: Ratings y puntos basicos

Default
Rating spread in
basis points
Al 59
A2 71
A3 100
Aal 33
Aa2 41
Aal 51
Aaa 0
B1 376
B2 460
B3 544
Ba1 209
Ba2 251
Ba3 30
Baa1 134
Baa2 159
Baa3 184
C 1500
Caa1 627
Caa2 753
Caa3l 836
NR NA

Fuente: Damodaran, 2021b
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Debido a que JCDecaux SA opera en diferentes partes del mundo, la metodologia
de Damodaran recomienda estimar las Primas por Riesgo de Mercado por cada pais 0
region en el que opera para luego obtener un promedio ponderado en funcién al nivel
de ventas. La mayor concentracion de las ventas en JCDecaux SA provienen de las
regiones de Europa y Asia Pacifico (80% aproximadamente). Para fines del 2019,

JCDecaux SA debid estimar una Prima por Riesgo de Mercado de 6.24%, la cual se
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presenta en la Tabla 5.2. Se utilizaron datos recopilados por Damodaran en dicho afio,

los cuales se encuentran en los archivos de su pagina web (Damodaran, 2021b).

Tabla 5.2. Prima por Riesgo de Mercado para JCDecaux SA

. Prima por | Prima por Prima por
Proporcionde | _. . .
-, . Riesgo de | Riesgo de Riesgo de
Region / Pais Ventas de
JCDecaux SA Mercado | Mercado Mercado
(EEUU) | (porpais) | (Ponderado)

Europa 51.40% 5.20% 0.81% 6.01%
Asia Pacifico 28.40% 5.20% 1.01% 6.21%
Resto del Mundo 11.60% 5.20% 2.85% 8.05%
Norte América 8.60% 5.20% 0.00% 5.20%
Total 100.00% 6.24%

Fuente: Damodaran, 2021b
Elaboracion: Autor de la tesis.

Para la estimacion del Beta es importante mencionar que es una medida de riesgo
de un determinado activo en funcion al mercado. La formula que Damodaran utiliza

para calcularla es la que se presenta en la Figura 5.3.

Figura 5.3. FGrmula del Beta

Covar(R;, R,,)
Var(R,,)

L=

Donde:
Covar(R,,R,,)) = Covarianza del Rendimiento de un Activo (i)
v Rendimiento del Mercado

Var(R,,) = Varianza del Rendimiento del Mercado

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis.

El horizonte de evaluacion que Damodaran sugiere es de 5 afios y el intervalo de
retorno del activo es de periodicidad mensual. Se sugiere utilizar el retorno de las
acciones de la compafia que se evalla y medirlo respecto al mercado que por lo
general es el indice bursatil S&P 500. Sin embargo, precisa que, para una compafiia, el
mercado puede variar en funcion a su ubicacién geografica. Por ejemplo, si la empresa
es el Deutsche Bank de Alemania, el mercado podria ser el indice aleman DAX o el
FTSE Euro 100 (Damodaran, 2020). Ello dependera del criterio de quien realizar el

analisis y las particularidades de la compafiia.
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En el caso de JCDecaux SA, como se menciond anteriormente, la empresa tiene
presencia global pero sus operaciones principalmente se realizan en Europa y Asia
Pacifico. Por esta razdn, se ha decidido construir un indice global a partir de 4 ETF’s
(fondos cotizados) que replican a los indices de las regiones en las que JCDecaux
opera. Estos son los siguiente:

e SPDR Euro Stoxx 50 ETF (FEZ) - Europa

e SPDR S&P Emerging Asia Pacific ETF (GMF) - Asia Pacifico
e iShares Latin America 40 ETF (ILF) — América

e SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) — Norte América

Al considerar los 4 ETF’s, convertirlos a base 100 y ponderar los pesos en
funcion al nivel de ventas, se pudo construir la medida de mercado para JCDecaux
SA. Adicionalmente, se ha considerado la cotizacion de la accion de JCDecaux SA
(DEC.PA), la cual cotiza en la bolsa de Paris. Dicha cotizacion se encuentra en euros
y se ha convertido a dolares, misma moneda en la que se encuentra la medida de

mercado que se ha construido para JCDecaux SA.

Como se mencionO anteriormente, de acuerdo con lo sugerido por Damodaran
(2020), se han considerado las cotizaciones mensuales tanto del activo como del
mercado (ETF ponderado) desde enero de 2015 hasta diciembre de 2019. Se hallan los
retornos mensuales, se calcula la covarianza del retorno del activo y del mercado para
luego dividirse con la varianza del rendimiento del mercado. El resultado es de un
Beta de 1.14. Los calculos se encuentran en el Anexo | Estimacion del Beta para
JCDecaux SA.

Con lo estimado hasta este momento, es posible calcular el costo de capital propio
de una empresa apalancada (Ke) mediante el CAPM. Con una Tasa Libre de Riesgo
de 1.93%, una Prima por Riesgo de Mercado de 6.24% y una beta apalancada de 1.14,
el costo de capital propio para JCDecaux SA es de 9.03% en el 2019.
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5.1.2 Célculo del costo de deuda (Kd)

Para estimar el costo de la deuda de una compafiia, Damodaran (2020) advierte
que normalmente cada empresa conoce el costo de su deuda o conoce el cronograma
de pagos de esta, por lo que es posible hallar dicho costo. Sin embargo, el autor
propone una metodologia que no solo considera la deuda financiera sino los
arrendamientos operativos. Dicha metodologia se resume en calcular el ratio de
cobertura de intereses para poder determinar el rating sintético que se le asignaria a la

compaifiia.

Para Damodaran, la deuda generalmente debe de poseer las siguientes
caracteristicas. En primer lugar, debe ser un compromiso de pagos fijos en el futuro.
En segundo lugar, dichos pagos son deducibles de impuestos. En tercer lugar, en caso
de incumplimiento de pago, este puede llevar a la pérdida del control de la empresa en
relacion con el saldo deudor. Por esta razon, la deuda no solo debe considerar la
financiera sino también cualquier obligacion operativa. De esta manera, los
arrendamientos operativos también deben ser considerados al momento de determinar
la deuda (Damodaran, 2021c).

La metodologia de Damodaran (2020) considera que una compafia deberia de
tener un costo de deuda mayor a la Tasa Libre de Riesgo. Por ello, adiciona un spread
a dicha tasa en funcion a su nivel de calificacion crediticia. Para hallar dicha
calificacion, utiliza una escala de ratings, los cuales van desde AAA hasta D, donde
AAA adiciona un spread menor y, conforme la calificacién baja, el spread aumenta.
Para determinar el rating sintético que posee una compafiia, se utiliza el ratio de
cobertura de intereses, ya que para cada nivel se tiene asignado un determinado rating.
La escala de ratings para grandes firmas (capitalizacion bursatil mayor a cinco mil

millones de ddlares) que aplica para finales del 2019 se encuentra en la Tabla 5.3.
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Para grandes empresas

Tabla 5.3. Rating Sintético para grandes empresas en el 2019

Si la tasa de cobertura
de intereses es

> < Hasta Rating Spread
-100000 | 0.199999 D2/D 15.12%
0.2 0.649999 Cc2/C 11.34%
0.65 0.799999 | Ca2/CC 8.64%
0.8 1.249999 | Caa/CCC | 8.20%
1.25 1.499999 B3/B- 5.15%
15 1.749999 B2/B 4.21%
1.75 1.999999 B1/B+ 3.51%

2 2.2499999 | Ba2/BB 2.40%
2.25 2.49999 | Bal/BB+ 2.00%
25 2.999999 | Baa2/BBB| 1.56%

3 4.249999 A3/A- 1.22%
4.25 5.499999 A2/A 1.08%
55 6.499999 | Al/A+ 0.98%
6.5 8.499999 | Aa2/AA 0.78%
8.50 100000 | Aaa/AAA | 0.63%

Fuente: Damodaran, 2021d
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Es importante mencionar que los ratings se actualizan cada afio en funcion a las
perspectivas de riesgo. Adicionalmente, Damodaran cuenta con dos escalas mas, que
pueden ser utilizadas para firmas mas pequefias, mas riesgosas y para firmas de
servicios financieros. Dichas tablas se encuentran en el Anexo Il Rating Sintético por

tipo de empresa.

El ratio de cobertura de intereses se calcula dividiendo el EBIT entre los gastos
por intereses corrientes o actuales. Sin embargo, Damodaran (2020) indica que ello se
calcularia de esta manera si la compafiia solo tuviera deuda financiera. Damodaran
advierte que muchas empresas solo consideran como deuda a la financiera, pero
también deberia incluirse los arrendamientos operativos porque también tienen un
costo?, el cual debe estimarse e incluirse para efectos del calculo del ratio de cobertura

de intereses.

! Se debe precisar también que la deuda a proveedores es deducible y por lo tanto también podria
ser considerada.
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A partir del 2019 la normal IFRS 16 exige que todas las compafiias detallen en
sus Estados Financieros lo correspondiente a Arrendamientos Operativos (Operating
Lease). Con dicha informacion, es posible conocer la deuda para poder estimarla
mediante el valor presente usando como tasa de descuento el costo de deuda. De esta
manera, es posible obtener un EBIT ajustado por los arrendamientos operativos. Es
decir, excluyendo dicho efecto y los intereses que provienen de deuda financiera mas
los que provienen de los arrendamientos operativos. Con ello, se calcula el ratio de

cobertura de intereses correcto de acuerdo con el autor.

Para el caso de JCDecaux SA, se conoce el cronograma de pagos de los
arrendamientos operativos por afio. La metodologia de Damodaran propone detallar
los pagos del afio 1 al 5 y del 6 en adelante agruparlos. Estos importes son calculados
a valor presente utilizando la tasa de 3.15%, la cual sera el costo de deuda para
JCDecaux SA y la que se confirmara posteriormente. Es importante mencionar que los
pagos del afio 6 en adelante son calculados de tal manera que se refleje una anualidad
(en este caso es una anualidad de USD 676.26 que aplica para 2 afos). De esta
manera, es posible calcular el valor presente. En la Tabla 5.4. se presentan los
resultados de los calculos mencionados, los cuales hallan una deuda por
arrendamientos de USD 4,596.70 Millones.

Tabla 5.4. Conversidn de arrendamientos operativos

Afo Compromiso | Compromiso Valor
(EEFF) (Calculado) Presente
1 $ 1,156.18|$ 1,156.18 |$ 1,120.92
2 $ 659.85|$% 659.85|% 620.22
3 $ 659.85|$% 659.85|% 601.31
4 $ 659.85|$% 659.85|% 582.98
5 $ 659.85|% 659.85|% 565.20
6 en adelante $ 135251 |$% 67626 % 1,106.06
Valor de la deuda de los arrendamientos = $ 4,596.70

Fuente: Damodaran, 2021d
Elaboracion: Autores de esta tesis.

La Utilidad Operativa reportada (EBIT) en 2019 para JCDecaux SA es de USD
515.65 Millones, el gasto por arrendamiento operativo en el 2019 es de USD 763.96
Millones y la depreciacion del activo arrendado se puede calcular dividiendo la deuda

de los arrendamientos entre el nimero de afios de duracion de esta (7 afios) que resulta
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en USD 656.67 Millones. A partir de estos datos, es posible obtener la Utilidad
Operativa Ajustada (EBIT ajustado) para JCDecaux SA en el 2019, el cual es de USD

622.94 Millones. Lo célculos se presentan en la Tabla 5.5.

Tabla 5.5. Ajuste total del arrendamiento operativo

Utilidad operativa reportada 2019 (EBIT) = $515.65
+ Gasto por arrendamiento operativo del afio en curso 2019 = $763.96
- Depreciacion del activo arrendado 2019 (4,596.70 / 7) = $656.67
Utilidad Operativa Ajustada 2019 (EBIT ajustado) $622.94

Fuente: Damodaran, 2021d
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Es importante mencionar que el EBIT es una variable que suele utilizarse como
proxy tanto en los modelos como en la practica bancaria. Es posible también utilizar el
EBITDA para determinar el ratio de cobertura de intereses. Sin embargo, Damodaran

recomienda utilizar el EBIT.

Una vez que se tiene el EBIT ajustado, es posible calcular el ratio de cobertura de
intereses. Los gastos por intereses financieros en el 2019 para JCDecaux SA son de
USD 47.94 Millones. Por su parte, los gastos por intereses de los arrendamientos se
pueden estimar multiplicando la deuda calculada de USD 4,596.70 Millones por el
costo de deuda de 3.15% que se utilizo anteriormente. Con ello, el ratio de cobertura
se calcularia de la siguiente manera: EBIT ajustado / (Gastos por intereses financieros
+ Gastos por intereses de arrendamientos). Con los datos que se tiene hasta el
momento, se obtiene un ratio de cobertura de intereses de 3.24 para JCDecaux SA en
el 2019. Ello implica que, de acuerdo con la tabla de ratings, JCDecaux SA obtendria
una calificacion de A-, lo cual significa que debera adicionarse un spread de 1.22% a
la Tasa Libre de Riesgo que es de 1.93%. Por lo tanto, el costo de deuda para
JCDecaux SA es de 3.15% para el 2019. Dicha tasa es la misma con la que se calculo
el valor presente de los compromiso de los arrendamientos y con la que se estimaron
los gastos de intereses de arrendamiento. Ello se debe a que se obtiene dicha tasa a

partir de un calculo circular, el cual finaliza con la tasa de 3.15% sefialada.
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5.1.3 Estructura Deuda/Capital (D/E)

Damodaran (2020) considera que la relacion Deuda/Capital de una compafiia
debe hallarse no en valores contables sino de mercado. Para estimar la deuda a valor
de mercado es importante valorar tanto la deuda financiera como los arrendamientos
operativos. Para estimar el capital, es posible utilizar el valor de las acciones para una
empresa que cotiza en la bolsa de valores, ya que el precio actual de cotizacion es el

valor de mercado.

El valor de mercado de una deuda financiera se obtiene sumando el valor presente
de los gastos por intereses con el valor presente de las amortizaciones que una
compafiia realizaria para cancelar su deuda. Para obtener dichos valores, se requiere
conocer lo siguiente: la Duracion en afios que tiene la deuda, el valor contable de la

misma, el gasto total de intereses corriente y el costo de la deuda antes de impuestos.

En caso una compaiiia posea varias deudas con distintas fechas de vencimiento o
distintas duraciones, es necesario estimar una duracion ponderada en afios. Por
ejemplo, JCDecaux SA, de acuerdo con sus Estados Financieros a fines del 2019,
presenta tres deudas con distintos vencimientos. La primera corresponde a Bonos por
USD 336 Millones con vencimiento a octubre del 2020. La segunda corresponde a una
deuda corriente conformada por papeles comerciales, préstamos bancario y otros
préstamos menores que suman USD 339 Millones con vencimiento a diciembre del
2021. Por ultimo, la otra deuda corresponde a Bonos por USD 840 Millones con
vencimiento a junio del 2023. Para obtener una duracioén ponderada se asigno un peso
a cada deuda en funcion a su tamafio, con lo cual se obtiene una duracion de 2.35

afios. Los resultados se presentan en la Tabla 5.6.

Tabla 5.6. Estimacion de la duracion ponderada

., Importe Importe Duracién
Duracion

Madurez (afios) adeudado | adeudado | Ponderada

(USD) (%) (afios)
Octubre 2020 0.83 336.00 22% 0.18
Corriente 1.00 339.36 22% 0.22
Junio 2023 3.50 840.00 55% 1.94
1,515.36 100% 2.35

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis.
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Por su parte, el valor contable de la deuda financiera para fines del 2019 es de
USD 1,515.36 Millones, el gasto total de intereses corriente es de USD 47.94
Millones y el costo de la deuda antes de impuesto estimada es de 3.15% como se
menciono anteriormente. Con todos estos valores, es posible calcular el valor presente

tanto de los gastos por intereses como las amortizaciones de la deuda.

El valor presente de los gastos por intereses se calcula usando la formula para
calcular el valor presente de una anualidad. En este caso, la anualidad serian los gastos
por intereses corrientes, mientras que la duracion seria el namero de periodos y la tasa
de interés se tomaria del costo de la deuda. Los calculos para JCDecaux SA se
observan en la Figura 5.4.

Figura 5.4. Deuda Valor de Mercado: Valor Presente Gastos por intereses

1

1 - Ty

(1+ Costode Deuda)Duraaon]
Costo de Deuda

VP gastos por intereses = G. Interés corriente X

1
T (1+3.15%)2%%
3.15%

1
VP gastos por intereses = 47.94 x [

VP gastos por intereses = 106.92

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis.

El valor presente de las amortizaciones se calcula actualizando el valor total de la
deuda a valor presente usando el costo de la deuda estimado como la tasa de interés y
la duracion como el nimero de periodos. Los calculos para JCDecaux SA se observan

en la Figura 5.5.

Figura 5.5. Deuda Valor de Mercado: Valor Presente Amortizaciones

Valor contable de la deuda
(1+ Costo de Deuda)Puracion

VP Amortizaciones =

1,515.36

VP Amortizaciones = W

VP Amortizaciones = 1,409.06
Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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Una vez que tanto el valor presente de los gastos por intereses como las
amortizaciones son calculadas, es posible hallar la deuda a valor de mercado sumando
ambas partes. Para el caso de JCDecaux SA, se estima una deuda financiera a valor de
mercado de USD 1,515.98 Millones.

El valor de mercado de la deuda se obtiene sumando tanto el valor de mercado de
la deuda financiera mas el valor de mercado de los arrendamientos operativos. Para el
caso de JCDecaux SA a fines del 2019, la compafiia tiene una deuda financiera a valor
de mercado de USD 1,515.98 Millones mientras que posee una deuda por
arrendamientos operativos de USD 4,596.70 Millones. Estos valores se estimaron
anteriormente. Es importante mencionar que, para JCDecaux SA, la deuda por
arrendamientos operativos es casi el triple de su deuda financiera. Ello ocurre por la
particularidad de su negocio, ya que JCDecaux SA arrienda espacios publicitarios a
los propietarios de estos para luego comercializarlos. ElI no considerar dichos
arrendamientos seria un gran error tal y como lo menciona Damodaran (2020) debido

a que estos tienen un costo.

Por otro lado, el capital a valor de mercado de una compafiia puede obtenerse a
partir de la cotizacion de sus acciones en la bolsa de valores. Para el caso de
JCDecaux SA, se ha tomado el valor que cotiza en la bolsa de Paris, ya que esta es la
empresa matriz que consolida a todas las empresas a nivel mundial. De acuerdo con
los datos informados, para fines del 2019, JCDecaux SA tuvo una capitalizacion
bursatil de USD 6,553.12 0 EUR 5,851 (MarketScreener, 2021).

Con todo lo revisado en este apartado, se estima una relacion Deuda/Capital
(D/E) para JCDecaux SA de 93% a fines del 2019. Ello implica que en dicha fecha
tuvo un 48% de Deuda y un 52% de Capital. Dichas cifras difieren mucho de los
valores contables (Deuda 72% / Capital 28%). Adicionalmente, se recuerda que
anteriormente se calculd una razén de endeudamiento que no consideraba los
arrendamientos operativos, por lo que, se obtenia como resultado un 14% de deuda

sobre activos totales. El resumen de las estimaciones se presenta en la Tabla 5.7.
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Tabla 5.7. Estructura Deuda/Capital (D/E) para JCDecaux SA

Descripcion 2019
Valor de Mercado de |la Deuda Financiera estimado 1,515.98
Valor de Mercado de Arendamientos operativos estimado | 4,596.70
Valor de Mercado de la Deuda (USD) 6,112.68
Valor de Mercado del Capital (USD) 6,553.12
D/E 93%
D/(D+E) 48%
E/(D+E) 52%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis.

5.1.4 WACC

Para la estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC 0 WACC
por sus siglas en ingles), Damodaran (2020) lo realiza en funcion a la ponderacion del
costo (Deuda y Capital) multiplicado por su participacion. Es importante mencionar
que se calcula el costo de la deuda después de impuestos por lo que es necesario
conocer la tasa efectiva de impuestos de la compariia. Para el caso de JCDecaux SA,
esta es de 23.44%. Debido a que a lo largo de la tesis se han calculado las variables
requeridas, el WACC para JCDecaux SA es de 5.83% a fines del 2019. El resumen de

las variables utilizadas para obtener dicho WACC se presenta en la Figura 5.6.
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Figura 5.6. Estimacion del WACC para JCDecaux SA

WACC = B+SRB(1—TX) +B—|—SRS
B
m = 48.26% = Proporcion de Deuda
Rp = 3.15% = Costo de la Deuda
Tx = 23.44% = Impuesto a la Renta
% = 51.74% = Proporcién de Capital
R¢ = 9.03% = Costo del Capital Propio
WACC = 5.83% = Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis.

5.1.5 Ratio Optimo de Deuda

Una vez que se conoce el WACC actual que posee una determinada compaiiia, es
razonable cuestionarse si dicho WACC es la mejor alternativa que tiene la compafiia.
Es decir, ¢se podria conseguir un menor costo si el nivel de endeudamiento aumenta o
disminuye? ;Cuales serian los criterios que se deben tener en cuenta al aumentar o
disminuir deuda? ;Cual es el efecto de conseguir un WACC con menor costo para la
empresa? En este apartado se desarrolla el criterio o metodologia que propone

Damodaran para determinar un ratio 6ptimo de deuda.

Damodaran (2020) sefiala que es posible conseguir un ratio 6ptimo de deuda, el
cual da como resultado el WACC minimo posible y maximiza el valor de la empresa.
Ello se logra mediante la simulacion de distintas estructuras de capital. Es decir,
distintos niveles de endeudamiento. Sin embargo, antes de realizar los célculos,

Damodaran resalta tanto los beneficios como los costos de la deuda.

Por el lado de los beneficios, se resaltan dos principales beneficios: beneficios
fiscales y el adicionamiento de disciplina hacia la gerencia. Respecto a los beneficios

fiscales, los gastos financieros de la deuda son deducibles mientras que los flujos de
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efectivo brindados hacia los accionistas no lo son. Respecto a la adicion de disciplina
a la gerencia, sefiala que, al obtener o aumentar deuda, los gerentes tienen una presion
adicional por cumplir con los pagos de intereses y también por tener mas cuidado con
las decisiones de inversion que realizan, ya que las consecuencias de realizar malas

inversiones serian mayores para una empresa apalancada.

Por el lado de los costos, Damodaran (2020) sefiala los siguientes: costos de
quiebra, costos de agencia y pérdida de flexibilidad futura. Respecto a los costos de
quiebra, estos se estiman en funcion a la probabilidad de quiebra que tenga una
determinada empresa y son percibidos por los grupos de interés de esta. Por ejemplo,
los proveedores percibiran riesgos al comercializar con la empresa y ello traerd como
consecuencia que suban los precios o se otorguen menores créditos. Asimismo, los
clientes desconfiaran de la empresa y sus productos porque es posible que en unos
afios la comparia no exista. Respecto a los costos de agencia, es posible tener
situaciones en donde los beneficios de los accionistas son costos para los acreedores
de deuda. Por ejemplo, los accionistas buscaran invertir en proyectos con mayor
riesgo con la finalidad de crecer o buscaran pagarse a si mismos a través de los
dividendos. De esta manera, los acreedores de deuda terminan siendo afectados y
también la propia compafiia. Finalmente, la perdida de flexibilidad futura implica que
al tener deuda o tener altos niveles de esta, la empresa no podria tomar mayor deuda
en alguna situacion especial por tener usada su capacidad. Por ejemplo, frente a la

aparicion de buenos proyectos o en situaciones de crisis.

Ya identificadas las consideraciones para tener en cuenta acerca de la deuda,
Damodaran (2020) sefiala que existen cuatro formas o metodologias para estimar el
ratio 6ptimo de deuda, estructura 6ptima de capital o también llamado como la mezcla
optima de deuda y capital. Las cuatro metodologias son las siguientes: Enfoque del
Costo de Capital (ECC), Enfoque Mejorado del Costo de Capital (EMCC), Enfoque
APV (EAPV) y Comparable. Es importante mencionar que el costo de capital hace
referencia al WACC.
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La metodologia del Enfoque del Costo de Capital (ECC) implica que el valor
de una compafiia se estima en funcién al valor presente de los flujos de caja que esta
genera descontado con el WACC o costo de capital. Si se asume que los flujos de caja
se mantienen constantes y el costo de capital es minimizado o se consigue el costo

minimo, entonces el valor de la compafiia sera maximizado.

La metodologia sugiere estimar el costo de oportunidad del accionista para
diferentes niveles de deuda. Ello implica que, si se ha utilizado el CAPM, dicho costo
se incrementara en funcion al incremento de la beta apalancada. Por esta razén, es
necesario calcular en primer lugar el beta para distintos niveles de deuda v,
consecuentemente, hallar el costo de oportunidad del accionista para esos niveles.

Damodaran (2020) sugiere que para estimar los betas a distintos niveles de deuda,
es necesario hallar el beta desapalancado utilizando la formula de Hamada. Para el
caso de JCDecaux SA, a partir de una beta apalancada de 1.14 y otros datos
requeridos se obtiene una beta desapanlancada de 0.66. La férmula y los resultados se

presentan en la Figura 5.7.

Figura 5.7. Estimacion de Beta desalapancado para JCDecaux SA

BL = (l 'I' (l _TXJE EU
Tx = 23.44% Tasa de impuesto efectiva
S = 93% Relacion Deuda/Capital
BL = 1.14 Beta Aplancada
BU = 0.66 Beta desapalancada

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis.

A partir de la beta desapalancada, es posible estimar los betas en funcion a los
diferentes niveles de deuda. Simplemente, se reemplaza la relacion Deuda/Capital
(D/E) en la formula mencionada anteriormente. Luego de estimar los betas, es posible
obtener diferentes costos de oportunidades del accionista dependiendo del nivel de

endeudamiento. Para realizarlo, se reemplaza el beta apalancado en la férmula del
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CAPM. Los resultados indican que conforme mas deuda posee la empresa, el costo
del accionista aumenta. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos para
JCDecaux SA en la Tabla 5.8 y Figura 5.8.

Tabla 5.8. Costo del Accionista para distintos niveles de deuda

. Costo de
Razon de. deuda D/E Ratio Beta Oportunidad
a capital apalancada L
del accionista
0% 0% 0.66 6.07%
10% 11% 0.72 6.42%
20% 25% 0.79 6.86%
30% 43% 0.88 7.43%
40% 67% 1.00 8.18%
48.26% 93% 1.14 9.03%
50% 100% 1.17 9.24%
60% 150% 1.43 10.83%
70% 233% 1.85 13.47%
80% 400% 2.70 18.75%
90% 900% 5.24 34.61%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Figura 5.8. Costo del Accionista para distintos niveles de deuda

—&@— Costo de Oportunidad del accionista
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Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Por otro lado, la metodologia requiere estimar el costo de deuda para distintos
niveles de relacién Deuda/Capital. A partir del valor de mercado de la compafiia (para
JCDecaux es de USD 12,666 Millones en el 2019), se calcula la deuda que esta
tendria en funcién a los niveles de deuda simulados (10%, 20%, 30%, etc.). Luego, se
asume que el EBIT (ajustado por arrendamientos), el cual es de USD 623 Millones
para JCDecaux SA, permaneceria constante independientemente del nivel de deuda

que la compariia tenga. Los gastos de intereses se calculan multiplicando el costo de
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deuda antes de impuestos por la deuda simulada. Para calcular el costo de deuda, se
debe sumar a la tasa libre de riesgo un spread, el cual se consigue una vez que se ha
calculado el ratio de cobertura de intereses®. Con dicho dato, se realiza la blsqueda
dentro de la tabla de rating sintético propuesto por Damodaran (2020), la cual se
menciond anteriormente (revisar Anexo Il). Como se indicd, al ratio obtenido se le
asigna un rating y ello implica un spread que debe sumarse a la tasa libre de riesgo.
Ello da como resultado el costo de deuda antes de impuestos.

Es importante mencionar, que el proceso es iterativo, ya que debe validarse
primero el ratio de cobertura, luego el rating, el costo de deuda y si este cambia o se
encarece, entonces nuevamente debe validarse que el ratio de cobertura siga
apuntando al mismo rating. Los resultados de los costos de deuda antes de impuestos

en distintos niveles para JCDecaux SA a fines del 2019 se presentan en la Tabla 5.9.

Tabla 5.9. Costo de Deuda antes de impuestos (ECC)

Valor de Mercado de Deuda 2019 6,113 Tasa T. Bond 1.93%
Valor de Mercado del Patrimonio 2019 6,553
Valor de Mercado de la Compafiia 2019 12,666

Actual
D/ (D+E) 0% 10% 20% 30% 40% | 48.26% | 50% 60% 70% 80% 90%
D/E 0% 11% 25% 43% 67% 93% 100% 150% | 233% [ 400% [ 900%
$ Deuda - 1,267 2,533 3,800 5,066 6,113 6,333 7,599 8,866 | 10,133 | 11,399

EBIT (ajustado por

) 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623 623
arrendamientos)

Gastos de intereses - 32 65 110 159 192 199 769 937 1,344 1,512

Ratio de cobertura

. 19.25 9.62 5.64 391 3.24 3.13 0.81 0.67 0.46 0.41
de intereses

Rating probable Aaa/AAA|Aaa/AAA| Aaa/AAA| AL/A+ | A3/A- | A3/A- | A3/A- |Caa/lCCC| Ca2/CC | C2/C c2/Cc

Costo de deuda

. 2.56% 2.56% 2.56% 2.91% 3.15% 3.15% 3.15% | 10.13% | 10.57% | 13.27% | 13.27%
antes de impuestos

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis

Para estimar los costos de deuda después de impuestos, se debe multiplicar el
costo antes de impuestos por uno menos la tasa de impuesto efectiva. El uso de la tasa
de impuesto efectiva simplifica los calculos. Sin embargo, se debe considerar que esta

variable puede diferir por cada pais en la que se aplica por tener distinta legislatura

2 os costos de deuda estimados no incluyen los costos de emisién de deuda.
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tributaria. En algunos paises se cuenta con escalas o topes de beneficios fiscales. Con
ello, se estaria aprovechando los beneficios fiscales de la deuda, el cual tendria como
efecto el reducir su costo. Sin embargo, se asume que la empresa siempre podria
aprovechar dicho beneficio. Damodaran (2020) indica que ello no siempre es asi, por
lo que propone estimar el méaximo beneficio fiscal multiplicando el EBIT por la tasa
de impuestos efectiva. Si, para JCDecaux SA, el EBIT fue de USD 623 Millones y
tuvo una tasa efectiva de 23.44%, entonces el maximo beneficio fiscal que podria
tener es de USD 146 Millones.

Si los gastos por intereses de la deuda superan el EBIT, entonces la compafiia no
podria tomar el beneficio fiscal completamente, ya que solo podria deducir los gastos
hasta antes de tener resultados negativos. Para hallar la tasa de impuesto efectiva de
los niveles de deuda que arrojen resultados negativos, se debera dividir los gastos por
intereses entre el maximo beneficio fiscal. EI maximo beneficio fiscal debe considerar
que empresas grandes y con presencia a nivel mundial tienen diferentes mecanismos
para pagar menores impuestos. Es un tema amplio a desarrollar y que podria ameritar
realizar otra investigacion. Los resultados se aprecian en la Tabla 5.10. y en la Figura
5.9.

Tabla 5.10. Costo de Deuda después de impuestos (ECC)

Ratio de Rating Costo de Costo de
Razon de deuda Gastos por| Deuda Tasa de Deuda
. Deuda Coberturade | de los ,
a capital Intereses antes de | Impuestos | después de
Intereses Bonos | . .
impuestos impuestos
0% - - - |Aaa/AAA| 2.56% 23.44% 1.96%
10% 1,267 32 19.25 [Aaa/AAA|  2.56% 23.44% 1.96%
20% 2,533 65 9.62 |Aaa/AAA| 2.56% 23.44% 1.96%
30% 3,800 110 5.64 | ALIA+ 2.91% 23.44% 2.22%
40% 5,066 159 3.91 | A3/A- 3.15% 23.44% 2.41%
48.26% 6,113 192 3.24 | A3/A- 3.15% 23.44% 2.41%
50% 6,333 199 3.13 | A3/A- 3.15% 23.44% 2.41%
60% 7,599 769 0.81 |Caa/CCC| 10.13% 18.98% 8.20%
70% 8,866 937 0.67 | Ca2/CC | 10.57% 15.59% 8.92%
80% 10,133 1,344 0.46 | C2/C 13.27% 10.86% 11.82%
90% 11,399 1,512 041 ] c2/C 13.27% 9.66% 11.98%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis
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Figura 5.9. Costo de Deuda después de impuestos (ECC)

—@— Costo de Deuda antes de impuestos Costo de Deuda después de impuestos
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Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Como se puede observar, el costo de deuda aumenta conforme el nivel de deuda
crece. Es notorio que, luego del nivel de deuda de 50%, el costo de deuda incrementa
considerablemente, ya que pasa de 2.41% a 8.20% para el nivel de deuda de 60%. Ello
se debe a que el rating en 50% seria de A- mientras que el rating en 60% cambiaria a
CCC. Tal cambio se debe a que el ratio de cobertura para esos niveles baja muchisimo
lo que implica una asignacion de un rating de menor categoria, un mayor spread y
consecuentemente un mayor costo de deuda. Adicionalmente, en dicho nivel,
JCDecaux SA no podria aprovechar el maximo beneficio fiscal por lo que su tasa de

impuestos efectiva pasaria de 23.44% a 18.98%.

Una vez que se tiene tanto los costos del accionista como los costos de deuda para
distintos niveles de deuda, es posible estimar el WACC o costo de capital para dichos
tramos. Ademas, es posible calcular el valor de la empresa para los distintos niveles de
deuda. Damodaran (2020) sugiere valorizar la empresa usando la formula de una

perpetuidad creciente, la cual se muestra en la Figura 5.10.
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Figura 5.10. Férmula para valorizar empresas con perpetuidad creciente

Valor de la fi FCL(1+ g)
aor de la jirma =
(WACC — g)
Donde:
FCL = Flujo de Caja Libre
g = Tasa de crecimiento
WACC = Costo de capital

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Para la estimacion del flujo de caja libre, Damodaran (2020) sugiere sumar el
EBIT por uno menos la tasa de impuesto efectiva mas la depreciacion o amortizacion
y restar tanto los gastos de capital, como los cambios en el capital de trabajo no
efectivo. Este seria el primer paso a seguir. Se asume que el EBIT creceria a una tasa
constante de crecimiento. Sin embargo, ello implica que mantendria un crecimiento
constante como promedio. EI modelo podria ser mas sofisticado si se incluye distintos
escenarios de EBIT, lo cual podria ameritar una nueva investigacion. El resultado para

JCDecaux SA es de US 486 Millones. Los célculos se presentan en la Figura 5.11.

Figura 5.11. Paso 1: Estimar el flujo de caja de la firma

EBIT (1- Tasa de impuesto efectiva) 477
+ Depreciacién y Amortizacion 754
- Gastos de capital o Inversiones 745
- Cambio en el capital de trabajo no efectivo -

Flujo de Caja Libre de la compaiiia (USD) 486

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis

El siguiente paso es hallar la tasa de crecimiento implicita que el mercado estima
en la actualidad. Para ello, Damodaran (2020) propone usar la misma férmula de una
perpetuidad creciente de tal manera que, al despejar la tasa de crecimiento (g), esta
pueda ser calculada. La tasa hallada para JCDecaux SA es de 1.87% y se presenta en
la Figura 5.12.
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Figura 5.12. Paso 2: Hallar la tasa de crecimiento implicita

Valor de la Empresa Actual (USD) 12,498
(VM Patrimonio + VM Deuda - Efectivo)

WAAC Actual 5.83%

Tasa de crecimiento (g) = 1.87%
g =(Valorde laempresax WACC—FCL)
(Valor de la empresa + FCL)
Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

El altimo paso es el de revaluar la firma con el nuevo WACC o costo de capital.
Es decir, como ya se cuenta con el flujo de caja libre, la tasa de crecimiento implicita
y el WACC, entonces es posible obtener los valores de la empresa para distintos
niveles de deuda. En la Tabla 5.11. se aprecia el WACC vy el valor de empresa que
JCDecaux SA obtendria para distintos escenarios de deuda. En la Figura 5.13. se

grafica el WACC para distintos niveles de deuda.

Tabla 5.11. Enfoque del Costo de Capital (ECC) para JCDecaux SA

O Valor de la
Razén de deuda Beta Costo del Deuda
. - , WACC | Empresa
a capital apalancada | Accionista | después de (USD)
impuestos
0% 0.66 6.07% 1.96% 6.07% 11,796
10% 0.72 6.42% 1.96% 5.97% 12,066
20% 0.79 6.86% 1.96% 5.88% 12,349
30% 0.88 7.43% 2.22% 5.87% 12,392
40% 1.00 8.18% 2.41% 5.87% 12,372
48.26% 1.14 9.03% 2.41% 5.83% 12,498
50% 1.17 9.24% 2.41% 5.82% 12,525
60% 1.43 10.83% 8.20% 9.25% 6,706
70% 1.85 13.47% 8.92% 10.28% 5,884
80% 2.70 18.75% 11.82% 13.21% 4,365
90% 5.24 34.61% 11.98% 14.25% 3,999

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis
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Figura 5.13. Enfoque del Costo de Capital (ECC) para JCDecaux SA

I Costo del Accionista Costo de Deuda después de impuestos WACC
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Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Como se puede observar, JCDecaux tiene un nivel de deuda del 48.26%, con el
cual obtiene un WACC de 5.83%. Sin embargo, el WACC minimo que podria
conseguir con esta aproximacion se da en el nivel de deuda del 50%, ya que obtendria
un WACC de 5.82%. Entonces, es posible afirmar que JCDecaux se encontraria justo
antes del ratio de endeudamiento Optimo. Si decidiera aumentar su deuda hacia el
optimo, el valor de la empresa aumentaria en USD 27 Millones. Notese también que
luego del 50% de deuda, el WACC se incrementa drasticamente por el gran aumento
del costo de deuda. Damodaran (2020) advierte que resulta conveniente encontrarse
antes del ratio 6ptimo de endeudamiento estimado en caso de tener algun evento

fortuito.

Por otro lado, Damodaran (2020) propone una segunda metodologia para estimar
el ratio 6ptimo de deuda. Esta metodologia la denomina el Enfoque Mejorado del
Costo de Capital (EMCC). La diferencia respecto a la metodologia mencionada
anteriormente radica en la inclusion de los costos indirectos de quiebra sobre el
EBITDA de la compaifiia.

Los costos indirectos de quiebra son aquellos que ocurren porgue los clientes,
proveedores u otros grupos de interés de una compafiia perciben determinado nivel de
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riesgo sobre esta. Por lo tanto, ello afectaria a la empresa indirectamente. Por ejemplo,
un proveedor podria retirar las facilidades de pago o plazos de crédito e incluso
aumentar el precio de sus productos o servicios porque percibe un riesgo de impago
por parte de la compafiia con la que comercializa debido a sus altos niveles de deuda.
Asimismo, un cliente podria temer que la empresa cierre sus operaciones por quiebra

y no contar con alguien a quien acudir en caso de fallas en los productos adquiridos.

Damodaran (2020) incluye los costos indirectos de quiebra en su metodologia a
través del rating sintético e impacta el EBITDA de manera negativa en funcion a la
calificacion que posee. Por ello, adiciona a la tabla de rating sintético cual sera el
impacto sobre el EBITDA. En la Tabla 5.12. se observa que, frente a una menor
calificacion en el rating, no solo se tendrd un mayor spread que influye en un mayor
costo de deuda, sino que también el EBITDA sera impactado en una caida mayor.

Tabla 5.12. Rating Sintético y Costo Indirecto de Quiebra

Si la tasa de cobertura
de interés es
> < Hasta Rating Spread G
B EBITDA
-100000 | 0.199999 D2/D 15.12% -50.00%
0.2 0.649999 Cc2/C 11.34% -40.00%
0.65 0.799999 | Ca2/CC 8.64% -25.00%
0.8 1.249999 | Caa/CCC 8.20% -25.00%
1.25 1.499999 B3/B- 5.15% -25.00%
15 1.749999 B2/B 4.21% -20.00%
1.75 1.999999 B1/B+ 3.51% -20.00%
2 2.2499999 | Ba2/BB 2.40% -20.00%
2.25 2.49999 Bal/BB+ 2.00% -20.00%
25 2.999999 | Baa2/BBB 1.56% -10.00%
3 4.249999 A3/A- 1.22% -2.00%
4.25 5.499999 A2/A 1.08% 0.00%
55 6.499999 Al/A+ 0.98% 0.00%
6.5 8.499999 | Aa2/AA 0.78% 0.00%
8.50 100000 | Aaa/AAA 0.63% 0.00%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis

Con la ayuda de la tabla del rating sintético y la inclusion de los costos indirectos
de quiebra a través de una disminucion en el EBITDA, es posible determinar el costo
de deuda adecuado para la compafiia. EI procedimiento es similar a la anterior

metodologia, la cual consiste en un proceso iterativo en el que se estima el costo de
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deuda adicionando a la tasa libre de riesgo el spread que se determina por el rating
asignado en funcion al ratio de cobertura de intereses que se calcula para cada nivel de
deuda. La diferencia con la metodologia anterior se encuentra en la inclusion de la
caida en el EBITDA debido a los costos indirectos de quiebra determinado por el
rating que es asignado. A partir de ello, se obtiene un nuevo EBIT y por lo tanto un
nuevo ratio de cobertura de intereses, el cual debe validarse con el rating asignado o
nuevamente ser actualizado. EI proceso es iterativo y culmina cuando el rating sea el
correcto. A continuacién, se presenta la Tabla 5.13. que muestra el resultado de dicho
proceso para JCDecaux SA.

Tabla 5.13. Costo de Deuda antes de impuestos (EMCC)

Valor de Mercado de Deuda 2019 6,113 T. Bond Rate 1.93%
Valor de Mercado del Patrimonio 2019 6,553
Valor de Mercado de la Compafiia 2019 12,666

Actual
D/ (D+E) 0% 10% 20% 30% 40% | 48.26% [ 50% 60% 70% 80% 90%
D/E 0% 11% 25% 43% 67% 93% 100% | 150% [ 233% | 400% [ 900%
$ Deuda - 1,267 | 2,533 3,800 | 5,066 6,113 | 6,333 7,599 | 8,866 | 10,133 | 11,399
EBITDA 2,034 | 2,034| 2034]| 2034 2034| 2034| 2034| 2034 | 2,034 | 2,034 | 2034
% Caidaen EBITDA| 0% 0% 0% 0% -2% -2% -50% -50% -50% -50% -50%
EBITDA (+Costo
Indirecto de 2,034 2,034 2,034 2,034 1,993 1,993 1,017 1,017 1,017 1,017 1,017
Quiebra)
Depreciation 1,411 1,411 1,411 1,411 1,411 1,411 1,411 1,411 1,411 1,411 1,411
EBIT @justadopor | g3 | 623 | 623 | 623 | 582 | S82 | -304 | -394 | -304 | -304 | -304
arrendamientos)
Gastos de intereses - 32 65 110 159 192 1,079 1,295 1,511 1,727 1,943

Ratio de cobertura 1925| 962| 564| 365| 303|- 036|- 030|- 026|- 023]- 020
de intereses

Rating probable Aaa/AAA[Aaa/AAA|Aaa/AAA| AL/A+ | A3/A- | A3/A- D2/D D2/D D2/D D2/D D2/D

Costo de deuda
antes de impuestos

2.56% | 2.56% | 2.56% | 2.91% | 3.15% | 3.15% | 17.05% | 17.05% | 17.05% | 17.05% | 17.05%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis

A partir de los costos de deuda antes de impuestos calculados para distintos
niveles de endeudamiento, se debe determinar los costos de deuda después de
impuestos. El procedimiento es el mismo que para la metodologia anterior, ya que
debe determinarse el maximo beneficio fiscal que la empresa puede obtener y por lo
tanto la tasa de impuestos efectiva para cada nivel de deuda. Con la tasa efectiva
calculada, es posible hallar el costo de deuda después de impuestos. A continuacion,

se presentan los resultados para JCDecaux SA en la Tabla 5.14. y Figura 5.14.
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Tabla 5.14. Costo de Deuda después de impuestos (EMCC)

Gastos Ratio de Costo de Costo de
Razdn de deuda Rating de| Deuda Tasa de Deuda
. Deuda por Cobertura de )
a capital los Bonos| antes de | Impuestos |después de
Intereses | Intereses . .
impuestos impuestos
0% - - - |Aaa/AAA|  2.56% 23.44% 1.96%
10% 1,267 32 19.25 | Aaa/AAA| 2.56% 23.44% 1.96%
20% 2,533 65 9.62 |Aaa/AAA| 2.56% 23.44% 1.96%
30% 3,800 110 564 | AL/A+ 2.91% 23.44% 2.22%
40% 5,066 159 3.65 [ A3/A- 3.15% 23.44% 2.41%
48.26% 6,113 192 3.03 [ A3/A- 3.15% 23.44% 2.41%
50% 6,333 1,079 |- 0.36 | D2/D 17.05% 13.53% 14.74%
60% 7,599 1,295 |- 0.30 | D2/D 17.05% 11.27% 15.12%
70% 8,866 1,511 |- 0.26 | D2/D 17.05% 9.66% 15.40%
80% 10,133 1,727 |- 0.23 | D2/D 17.05% 8.45% 15.60%
90% 11,399 1,943 |- 0.20 | D2/D 17.05% 7.52% 15.76%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Figura 5.14. Costo de Deuda después de impuestos (EMCC)

—@— Costo de Deuda antes de impuestos Costo de Deuda después de impuestos
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Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis

Como se puede observar, a partir del nivel de endeudamiento de 50%, el costo de
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deuda se encarece considerablemente y el cambio es mucho mas brusco que en la
metodologia anterior debido a la inclusién de los costos indirectos de quiebra. Con el
costo de deuda calculado, es posible determinar tanto el WACC como el valor de la
empresa de la misma forma que se realiz en el modelo anterior, ya que el costo del
accionista es el mismo para los niveles de deuda calculados anteriormente. A

continuacion, se presentan los resultados para JCDecaux SA en la Tabla 5.15. y Figura




Tabla 5.15. Enfoque Mejorado del costo de capital (EMCC): JCDecaux SA

Costo de Valor de la
Razon de deuda Beta Costo del Deuda
. - , WACC | Empresa
a capital apalancada | Accionista | después de (USD)
impuestos
0% 0.66 6.07% 1.96% 6.07% 11,796
10% 0.72 6.42% 1.96% 5.97% 12,066
20% 0.79 6.86% 1.96% 5.88% 12,349
30% 0.88 7.43% 2.22% 5.87% 12,392
40% 1.00 8.18% 2.41% 5.87% 12,372
48.26% 1.14 9.03% 2.41% 5.83% 12,498
50% 1.17 9.24% 14.74% 11.99% 4,892
60% 1.43 10.83% 15.12% 13.40% 4,291
70% 1.85 13.47% 15.40% 14.82% 3,822
80% 2.70 18.75% 15.60% 16.23% 3,446
90% 5.24 34.61% 15.76% 17.65% 3,137

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Figura 5.15. Enfoque Mejorado del costo de capital (EMCC): JCDecaux SA
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Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis

Mediante esta metodologia, el WACC oOptimo para JCDecaux SA es el mismo

que el actual. Es decir, la compafiia se encontraria en el ratio de endeudamiento ideal

con el que maximizaria su valor, el cual resulta en USD 12,498 Millones. Es

importante mencionar que, en esta metodologia, el WACC se eleva considerablemente

a partir del punto 6ptimo ya que, como se menciono, se incluyen los costos indirectos

de quiebra en el modelo. Adicionalmente, Damodaran (2020) advierte que encontrarse

exactamente en el punto 6ptimo podria traer un gran riesgo en caso de que surgieran
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evento negativos o imprevistos para la compafiia por lo que sugiere encontrarse antes

del 6ptimo.

La tercera propuesta de Damodaran (2020) para calcular el ratio 6ptimo de
deuda es el Enfoque APV (EAPV), el cual consiste en hallar el valor de la empresa
desapalancada, agregar los beneficios fiscales de la deuda y restar el costo de quiebra
esperado para obtener el valor de la compafiia en distintos niveles de deuda. El ratio

Optimo seré aquel que maximice el valor de la empresa.

El primer paso para desarrollar el Enfoque APV es el calcular el valor
desapalancado de la empresa. Para ello, se debe estimar el valor actual de la empresa,
el cual se obtiene al sumar el valor de mercado del patrimonio y de la deuda. Como se
menciond anteriormente, el valor actual para JCDecaux SA a fines del 2019 es de
USD 12,666 Millones. Al valor actual de la empresa se le debe restar el beneficio
fiscal que se consigue por el nivel de deuda actual. Este beneficio se calcula
multiplicando la deuda actual por la tasa de impuestos efectiva. Para JCDecaux SA, el
beneficio es de USD 1,433 Millones. Luego debe agregarse el costo de quiebra
esperado que ya se estaria considerando en el valor de la empresa en el nivel de deuda
actual. Por esta razdn, al adicionarse, el valor desapalancado de la empresa no lo

consideraria porque al no tener deuda se eliminaria el costo esperado.

El costo de quiebra esperado se calcula multiplicando el valor actual de la
empresa por la probabilidad de quiebra y por el costo directo e indirecto de quiebra.
Para estimar la probabilidad de quiebra de una empresa, Damodaran (2020)
recomienda usar la tabla de rating sintético que permite identificar la probabilidad de
quiebra en funcion a la calificacion. De acuerdo con lo desarrollado anteriormente,
JCDecaux tendria un rating de A-, lo cual implica una probabilidad de quiebra de
2.50%. A continuacion, se presenta la Tabla 5.16., la cual refleja las probabilidades

de quiebra en funcién al rating sintético.
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Tabla 5.16. Rating Sintético y Probabilidad de Quiebra

Si la tasa de cobertura

de interés es

> < Hasta Rating | Spread Probab_l lidad

de Quiebra
-100000 0.199999 D2/D 15.12% 100.00%
0.2 0.649999 c2/c 11.34% 85.00%
0.65 0.799999 Ca2/cc 8.64% 70.00%
0.8 1.249999 Caa/CCC | 8.20% 59.01%
1.25 1.499999 B3/B- 5.15% 45.00%
15 1.749999 B2/B 421% 36.80%
1.75 1.999999 B1/B+ 3.51% 25.00%

2 2.2499999 Ba2/BB 2.40% 16.63%
225 2.49999 Bal/BB+ | 2.00% 10.00%
25 2.999999 Baa2/BBB | 1.56% 7.54%

3 4.249999 A3/A- 1.22% 2.50%
425 5.499999 A2/A 1.08% 0.66%
55 6.499999 Al/A+ 0.98% 0.60%
6.5 8.499999 Aa2/AA 0.78% 0.51%
8.50 100000 Aaa/AAA | 0.63% 0.07%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Respecto a la estimacion de los costos directos e indirectos de quiebra,
Damodaran (2020) indica que diversos estudios han estimado un costo total que oscila
en un rango de 10% hasta el 40%. Ello implica un rango para costos directos entre 5%
y 10% y un rango para costos indirectos entre 15% y 20%. El porcentaje ha
determinar es subjetivo por lo que, para JCDecaux SA, se ha considerado un costo

directo e indirecto del 8% y 17% respectivamente, el cual da como resultado un costo

total de 25%.
Una vez que se ha calculado los tres valores requeridos, es posible hallar el valor

desapalancado de la empresa estudiada. El resultado para JCDecaux SA es de USD

11,312 Millones. El resumen de los calculos explicado se presenta en la Figura 5.16.

49



Figura 5.16. Valor desapalancado de JCDecaux SA

Deuda 6,113

Tasa de Impuestos 23.44%

Rating actual A3/A-

Probabilidad de Quiebra 2.50%

El costo directo e indirecto de quiebra 25.00%

Valor actual de la empresa 12,666 |(VM Patrimonioy + VM Deuda)

(-) Beneficio Fiscal de Deuda actual 1,433 |(Deuda x Tasa de impuesto)

(+) Costo de Quiebra Esperado 79 (Valor act.ual de Ia‘err.mpresa X I?rob. Quiebra
x Costo directo e indirecto quiebra)

Valor desapalancado de la empresa 11,312

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

El segundo paso del Enfoque APV es estimar los beneficios fiscales en diferentes
niveles de deuda. Para ello, debera multiplicarse la deuda por la tasa de impuesto
efectiva. Debe considerarse también que, para niveles altos de deuda, es posible que la
empresa no pueda utilizar el beneficio fiscal maximo por lo que debera calcularse la
tasa de impuestos efectiva correcta. Dicho calculo ya se ha realizado anteriormente

para JCDecaux SA.

El tercer paso es el de estimar una probabilidad de quiebra en cada nivel de deuda
y multiplicarla por el costo de la quiebra (incluidos los costos directos e indirectos)
para estimar el costo de quiebra esperado. Es decir, debe determinarse la probabilidad
de quiebra en cada nivel de deuda de acuerdo con el rating asociado y multiplicarlo
por el costo de quiebra determinado, el cual para JCDecaux es de 25%. El valor
resultante, debe ser multiplicado por el valor de la empresa apalancada (suma del
valor de la empresa desapalancada mas los beneficios fiscales en cada nivel de deuda).
De esta manera, se obtiene el costo total esperado de quiebra en distintos niveles de

deuda.

El valor de la empresa apalancada final resulta de sumar el valor de la empresa
desapalancada mas los beneficios fiscales de deuda y restando el costo de quiebra
esperado. Con ello, se observa claramente que se incluye, en el Enfoque APV, los
efectos negativos por los costos de quiebra esperados que son asociados a niveles de
riesgo mayores por incrementar la deuda. De esta manera, es posible identificar el

ratio 6ptimo de deuda, el cual seria aquel que maximice el valor de la empresa. Para
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JCDecaux SA, dicho valor es de USD 12,665 Millones, el cual se obtiene a partir de
un ratio de deuda del 48.26%, el cual es la situacion actual en la que se encuentra. Los
resultados se presentan en la Tabla 5.17. y Figura 5.17.

Tabla 5.17. Enfoque APV (EAPV) para JCDecaux SA

. Valor de la Valor de la
Razon de _ . - Costo de
Tasa de Empresa Beneficios | Rating de | Probabilidad ; Empresa
deuda a Deuda . ) Quiebra
capital Impuestos |Desapalancada | Fiscales | los Bonos | de Quiebra Esperado Apalancada
(USD) (USD)
0% - 23.44% 11,312 - Aaa/AAA 0.07% 2 11,310
10% 1,267 | 23.44% 11,312 297 | Aaa/AAA 0.07% 2 11,607
20% 2,533 | 23.44% 11,312 594 | Aaa/AAA 0.07% 2 11,904
30% 3,800 | 23.44% 11,312 891 | Al1/A+ 0.60% 18 12,185
40% 5066 | 23.44% 11,312 1,188 |  A3/A- 2.50% 78 12,422
48.26% 6,113 | 23.44% 11,312 1,433 | A3/A- 2.50% 80 12,665
50% 6,333 | 23.44% 11,312 1,484 D2/D 100.00% 3,199 9,597
60% 7,599 | 18.98% 11,312 1,442 D2/D 100.00% 3,189 9,566
70% 8,866 | 15.59% 11,312 1,382 D2/D 100.00% 3,174 9,521
80% 10,133 [ 10.86% 11,312 1,101 D2/D 100.00% 3,103 9,310
90% 11,399 9.66% 11,312 1,101 D2/D 100.00% 3,103 9,310

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Figura 5.17. Enfoque APV (EAPV) para JCDecaux SA
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Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis

48.26%

La cuarta propuesta de Damodaran (2020) para calcular el ratio 6ptimo de deuda
es el Comparable, el cual, como su propio nombre indica, consiste en comparar la
estructura de capital del sector en el que opera la compafiia. Para el caso de JCDecaux

SA, el sector es el publicitario. Damodaran posee una base de datos en la que recopila
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informacion estadistica de una muestra representativa de empresas por sectores y por

pais o region. En base a dicha informacion, se extrajeron datos especificos del sector

Publicidad y de los paises en los que JCDecaux SA opera. En la Tabla 5.18. se

presentan los resultado obtenidos.

Tabla 5.18. Ratios de Deuda Comparables para JCDecaux SA

D/ (D+E) de
, / (D+E) D/ E de Mercado
; Nombre de la|Numero de Mercado i
Pais ) . . (Ajustado por
Industria firmas (Ajustado por )
. Arrendamientos)
Arrendamientos)
E.E.U.U. Publicidad 47 45.97% 85.08%
Europa Publicidad 84 37.63% 60.35%
Japon Publicidad 60 25.65% 34.50%
Mercados Emergentes | Publicidad 103 12.54% 14.34%
Global Publicidad 312 33.05% 49.37%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Como se puede observar, el ratio promedio de deuda (D/(D+E)) tiene un rango

muy amplio ya que se encuentra entre 12.54% y 45.97%. Es importante mencionar

que el ratio promedio de deuda para Global corresponde a toda la muestra de empresas

que conforman el sector Publicidad. Para estimar un comparable mas preciso para

JCDecaux SA, se realiza un promedio ponderado en funcién a la participacion de

ventas que la compafiia obtiene por pais y region representativa. El resultado es de un

32.04%.

El resumen de las cuatro metodologias que Damodaran (2020) recomienda y que

en esta ocasion se han aplicado a JCDecaux SA se presenta en la Tabla 5.19.
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Tabla 5.19. Resultados de las metodologias de Damodaran para JCDecaux SA

Deuda sobre Capital D/(D+E) para JCDecaux SA
Ratio Actual de Deuda 48.26%
Ratio Optimo de Deuda
I. Enfoque del Costo de Capital (ECC) 50.00%
Il. Enfoque Mejorado del costo de capital (EMCC) 48.26%
1. Enfoque APV (EAPV) 48.26%
IV. Comparable
Industria 33.05%
Mercado
us 45.97%
Europe 37.63%
Japan 25.65%
Emerging Markets 12.54%
% Ventas (JCDecaux SAC) 32.04%

Fuente: Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

5.1.6 Ventajas y Desventajas

Damodaran propone una serie de procedimientos para estimar el costo
promedio ponderado de capital (WACC) de manera practica. A partir de
estimar dicho costo y de valorizar la empresa a valor de mercado, propone
estimar los valores en distintos niveles de deuda para analizar los resultados e

identificar la situacién que mejor beneficiaria a la compafiia.

La estimacion del costo de capital propio (Ke) se realiza a través del CAPM y
destaca la estimacién de la prima por riesgo de mercado, la cual consiste en
una proyeccion del retorno esperado del mercado y no de una data historica.
La tasa libre de riesgo asumida corresponde al dato actual mientras que la beta

es calculada en funcion a datos historicos.

La estimacion del costo de deuda (Kd) se estima a través de un método

practico que consiste en la identificacion del rating sintético que podria tener la
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empresa en funcion al ratio de cobertura de intereses. EI EBIT utilizado debe

ser ajustado cuando la empresa cuenta con arrendamientos operativos.

La estimacion del costo de deuda (Kd) tiene la limitante de basarse en un solo
indicador que es el ratio de cobertura de intereses para determinar el rating de
la empresa. Si bien el objetivo es simplificar el proceso, es posible que
considerar solo un indicador pueda brindar resultados que no sean precisos

para determinar la calificacion de una compafiia.

La determinacion de la estructura de capital (D/E) se realiza en valores de
mercado. Para el patrimonio, resulta inmediato tomar el valor que el mercado
le otorga a las acciones mientras que, para la Deuda, debe estimarse tanto la

deuda financiera como la de arrendamientos operativos.

La inclusion de los arrendamientos operativos para la deuda resulta importante
ya que esta deuda tiene una costo implicito. Su importancia se aprecia

significativamente en JCDecaux SA por las caracteristicas del negocio.

Damodaran propone no solo uno sino cuatro métodos para identificar el ratio
optimo de deuda. Ello permite poder contrastar distintos puntos de vista o

criterios en la determinacién del ratio.

El Enfoque del Costo de Capital (ECC) estima el Ke para distintos niveles de
deuda utilizando la formula de Hamada para apalancar beta, la cual considera

una beta de deuda igual a cero.

El Enfoque del Costo de Capital (ECC) estima el Kd para distintos niveles de
deuda utilizando el ratio de cobertura de intereses para determinar el rating que
le corresponderia a la empresa y con ello agregar un spread a la tasa libre de
riesgo. El proceso es iterativo y permite identificar el costo de deuda
asumiendo que, a mayor deuda, el rating serd menor y por lo tanto el costo

aumentara.
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El Enfoque del Costo de Capital (ECC) asume un EBIT ajustado estatico y es
una de las variables mas importante en el anlisis, ya que, si este cambia, el
ratio optimo de deuda también cambiaria. Ademas, no considera los costos
indirectos de quiebra y tanto el beta como el rating presenta suposiciones
rigidas para determinar el efecto de un mayor endeudamiento ya que son
escalonados.

El Enfoque Mejorado del Costo de Capital (EMCC) plantea incluir al ECC el
costo indirecto de quiebra, el cual suele ser subjetivo, pero Damodaran
cuantifica utilizando los ratings sintéticos e introduciendo porcentajes de
caidas en el EBITDA como consecuencia del riesgo de quiebra.

El Enfoque APV (EAPV) estima el valor de la empresa sin deuda e incluye
tanto la probabilidad de quiebra como los costos directos e indirectos de
quiebra en la valoracion de la compaiiia para distintos niveles de deuda. Ello
permite nuevamente introducir aspectos subjetivos en la valoracion mediante

informacion estadistica que Damodaran plantea.

La ultima propuesta de Damodaran, que es el Comparable, permite realizar una
comprobacion de los resultados anteriores con el sector y la situacion en
diferentes paises. De esta manera, se podra identificar si los 6Optimos
resultantes son adecuados o no respecto al sector y revisar los supuestos

asumidos.

Se ha comprobado que, para la aplicacion de las metodologias ECC y EMCC
de Damodaran en JCDecaux SA, el modelo presenta un incremento del costo
de deuda antes de impuestos muy grande a partir del 60% y 50%
respectivamente. Por ello, es posible que el costo de deuda asignado no sea el
correcto o el modelo castiga demasiado dicho nivel de deuda. Es curioso que

justo antes del gran incremento de deuda es cuando se obtiene el nivel 6ptimo.
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5.2. Metodologia de Pablo Fernandez

Pablo Ferndndez es profesor de Finanzas Corporativas en el IESE Business
School de la Universidad de Navarra. Doctor of Business Economics y también
Master en Economia de la Empresa de Harvard University. Es conocido por ser
consultor para bancos y empresas. Adicionalmente, es reconocido por sus extensas
publicaciones académicas tanto en libros como en revistas (IESE Business School,
2022a).

La propuesta de Pablo Fernandez acerca del ratio Optimo de deuda que se
desarrolla en este apartado se basa principalmente en el libro Valoracién de Empresas
y Sensatez (Fernandez, 2016). Los capitulos del libro se encuentran a libre disposicion
en la pagina web de IESE Business School. Ademas, Pablo Fernandez brinda los
recursos de sus calculos en la propia pagina web de la universidad (IESE Business
School, 2022b).

Pablo Fernandez tiene una vision critica acerca de la existencia del ratio 6ptimo
de deuda para una compaiiia. Cuestiona las metodologias que utilizan diversos autores
(como por ejemplo Damodaran) debido a que muchas veces estas metodologias se
aplican sin sensatez y se obtienen resultados absurdos o inconsistentes. La posicion
del autor es la de poner a prueba los modelos que usualmente se siguen para
determinar tanto el costo de capital propio como el de deuda y como resultado tener
una valoracion coherente de la empresa. Si el ratio 6ptimo de deuda es aquel nivel de
deuda que hace el WACC minimo y maximiza el valor de la empresa, entonces los
resultados deben analizarse para confirmar que las hipétesis o los supuestos que estan

detrés de los resultados sean l6gicos y consistentes.

5.2.1 Célculo del costo de capital propio (Ke)

Para la estimacion del costo de capital propio (Ke), Fernandez (2016) advierte

que diversos autores usan el modelo CAPM para poder determinarlo. Sin embargo,
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considera que es un modelo absurdo ya que este puede ser valido para un inversor a
nivel individual y no lo es para el mercado porque los inversores tienen expectativas
de rentabilidad y riesgo distintas. Como se menciond anteriormente, el modelo CAPM
se calcula sumando la tasa libre de riesgo (Rf) con la multiplicacion de la beta

apalancada (B) por la prima de riesgo de mercado (PRM).

La tasa libre de riesgo (Rf) es aquella que se utiliza para descontar los flujos del
Bono del Estado de tal manera que dé como resultado el valor del Bono. Se denomina
como libre de riesgo por la casi inexistente probabilidad de incumplimiento. Sobre

este punto, no se encontr6 una diferencia con lo propuesto por otros autores.

Fernandez (2016) sefiala que para determinar el capital propio (Ke) se debe
adicionar una tasa que denomina Prima de Riesgo de la Empresa (PRE). Esta
corresponde a aquella rentabilidad exigida que el inversor individualmente requiere
para poder asumir el riesgo de los flujos esperados de la empresa. Como se indico,
esta rentabilidad exigida dependerd de cada inversor. Por lo tanto, Ke = Rf + PRE.

Los detalles se aprecian en la Figura 5.18.

Figura 5.18. P. Fernandez: costo de capital propio (Ke)

Ke = Rf + PRE
Donde:
Rf = Tasa Libre de Riesgo
PRE = Prima de Riesgo de la empresa

Fuente: Fernandez, 2016
Elaboracion: Autores de esta tesis

El CAPM estima el PRE multiplicando la beta apalancada (B) por la prima de
riesgo de mercado (PRM) y es sobre estas estimaciones que Fernandez no se
encuentra de acuerdo, especificamente con la beta, la cual llama como un invento para

para mostrarse mas cientifico o sofisticado.

Las criticas que Fernandez (2016) realiza sobre el calculo de la beta se centra en
la utilizacién de regresiones historicas para determinarlas. Al tomar datos histéricos,

se dejan de lado dos aspectos fundamentales como las expectativas de riesgo y la
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sensatez o la experiencia de quien valora. Se debe recordar que el objetivo es
determinar el costo de capital propio para los accionistas a futuro y al tomar datos
historicos se podria dejar de lado eventos particulares de la actualidad o perspectivas
futuras que anteriormente no estaban incluidas. Adicionalmente, los datos histéricos
podrian brindar contradicciones como por ejemplo en el caso de una empresa madura
que tiene poco crecimiento y en el caso de una empresa no madura con perspectivas

de gran crecimiento.

Ademas de las criticas ya mencionadas sobre el calculo de la beta, existen otros
problemas que Fernandez (2016) identifica. El primer problema es que cambian
mucho cada dia. Es decir, la beta estimada el dia de hoy sera distinta el dia de mafiana.
El segundo problema se debe a que variaran en funcion al indice bursatil que se haya
escogido como referencia. Es decir, el resultado sera distinto si el indice escogido es el
S&P500, el Dow Jones o el Wilshire 5000. Debido a que cada indice esta compuesto
por distintas empresas, la beta resultante sera diferente. El tercer problema se enfoca
en el periodo histérico que se utiliza, ya que pueden ser datos recogidos por el periodo
de 5 afios, 2 afos, 1 afio, 1 trimestre, 1 mes, etc. En funcion a ello, la beta resultante
variaria. El cuarto problema hace referencia a qué rentabilidades se utilizan. Estas
pueden ser anuales, mensuales, trimestrales, diarias, etc. Los resultados seran distintos

definitivamente.

Adicionalmente, Fernandez (2016) sefiala que, debido a los problemas
identificados, es complicado tener la certeza de que la beta de una determinada
empresa sea mayor 0 menor que la beta de otra. En vista de que hay distintas variables
que pueden ser seleccionadas, el rango de resultados serd muy grande. Ademas, los
resultados de las betas calculadas suelen tener poca relacion con la rentabilidad de las
acciones. Es decir, el coeficiente de correlacion (R?) suele ser muy pequefio.
Fernandez (2016) demuestra esta y cada uno de los problemas sefialados mediante

calculos estadisticos realizados por el mismo autor.

Fernandez (2016) sefiala que encontrd una compafiia que realizaba la estimacion

de su beta no utilizando la regresion histérica sino mediante un analisis cualitativo y
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que tenia el nombre del método NODERFELASE. Ello implicaba valorar aspectos
como el negocio, el equipo directivo, el apalancamiento operativo, la estrategia y otro
elementos que permiten cuantificar una beta a través de un promedio ponderado.
Asimismo, resalta que Golman Sachs sugiere utilizar el método CAMEL (Capital,
Assets, Management, Earnings y Liquidity). Estas son opciones que tienen como
objetivo determinar la beta de una compafiia en funcion al riesgo que el propio
valorador pueda apreciar en los flujos esperados.

En la practica, si bien es cierto que tanto los profesores y directivos reconocen
que existen problemas a la hora de realizar regresiones para las betas, muchos de ellos
contintan utilizandolas. En la mayoria de los casos, se menciona que se debe a que la
mayoria lo hace o a que se tiene la sensacion de ser mas cientifico o es posible
impresionar a los directores. Ferndndez (2016) recopila estos argumentos mediante
una encuesta realizada a profesores y directivos. Los resultados indican que la
mayoria de los profesores utilizan las regresiones mientras que la mayoria de los
directivos utilizan las paginas web o bases de datos como Yahoo Finance, Bloomberg,
Damodaran Website, etc. La encuesta también reveld que en las empresas se suelen
seguir recetas para estimar la rentabilidad exigida mientras que para estimar los flujos

si se suele ser sensato o mas analitico.

La estimacion de la Prima de Riesgo de Mercado (PRM) asume que las
expectativas de los inversores son homogéneas. Para Fernandez (2016) este es
precisamente el problema ya que las expectativas no pueden ser homogéneas, sino que
cada inversor debe determinar la prima que exigiria individualmente. La prima deberia
ser una rentabilidad adicional que se encuentre por encima de la rentabilidad de los
bonos del Estado y que sea la exigida por el inversor. Por ello, no puede ser una

parametro del mercado.

Entre los métodos que se suelen utilizar para la estimacion de la Prima de Riesgo
de Mercado (PRM) destaca la diferencia entre las rentabilidades histéricas de la bolsa
y de la renta fija. Por ejemplo, la diferencia entre la rentabilidad promedio del S&P

500 con la rentabilidad promedio del T-Bond. El supuesto detras del métodos es que
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el mercado en promedio deberia de acertar. Ademas, supone que la rentabilidad que
los inversores exigieron en el pasado fue igual a la rentabilidad que recibieron. Por
ello, en base a la historia, se utilizan dichas referencias para estimar la PRM exigida a
futuro. Sobre este punto, Fernandez (2016) no se encuentra de acuerdo, ya que no
deberia utilizarse los datos historicos sino las expectativas individuales. Es posible que

el histérico en promedio acierte, pero los resultados deben analizarse y ser sensatos.

El segundo método para estimar la PRM utiliza la ecuacién de Gordon y Shapiro.
A partir de la ecuacién: PO = DPAL / (Ke —g) donde PO: Precio de la accion, DPAL:
Dividendo por accion, Ke: Costos del capital propio y g: tasa de crecimiento, se
despeja Ke y resulta en Ke = (DPAL1 / P0) + g. Entonces, si Ke = Rf + PM donde Rf:
Tasa libre de riesgo y PM: Prima de mercado, al despejar PM el resultado seria PM =
(DPA1/PO) + g — Rf. Sin embargo, Fernandez (2016) realiza la misma critica que el
método anterior ya que las expectativas de los inversores no son iguales u

homogéneas.

El tercer método para estimar la PRM es a través de encuestas a analistas o a los
propios inversores, pero estas encuestas podrian incluir errores al ser contrastados con
la realidad. Otro metodo que menciona Fernandez (2016) que se suele usar es el
calculo de la TIR de los dividendos esperados. Ademas, menciona que se suele usar
también el inverso del PER (Price Earnings ratio o ratio Precio sobre Beneficios) o la
diferencia de la volatilidad de la bolsa y de los bonos de largo plazo. Es importante
mencionar que el autor advierte que los resultados pueden ser absurdos ya que
dependera de los datos histéricos recolectados y algin evento extraordinario podria
alterarlos.

Por otro lado, Fernandez (2016) distingue cuatro conceptos acerca de la PRM que
son distintos y que suele confundirse o utilizarse de manera indistinta. EI primer
concepto es la Prima de Riesgo del Mercado Histérica (PRMH) que es la diferencia
entre la rentabilidad histérica de la bolsa o indice bursatil con la renta fija. En este
punto se pueden encontrar diferencias entre los inversores, ya que estos pueden

seleccionar intervalos de tiempo distintos, elegir el promedio aritmético o geométrico,
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seleccionar distintos instrumentos de renta fija (Bonos a corto o lago plazo) como por

ejemplo el T-Bill o T-Bond e incluso en la eleccion del indice bursatil.

El segundo concepto que menciona el autor es la Prima de Riesgo del Mercado
Esperada (PRME). Es la rentabilidad que se espera que la bolsa brinde de manera
adicional a la renta fija. Es decir, es una proyeccion. El tercer concepto a distinguir es
la Prima de Riesgo del Mercado Exigida (PRMX). Esta es la rentabilidad que el
inversor exige a su inversion de manera adicional a la de los bonos del Estado.
Finalmente, el ultimo concepto es la Prima de Riesgo del Mercado Implicita (PRMI).
Es aquella que puede ser calculada de manera implicita usualmente a través de la
ecuacion de Gordon y Saphiro que se menciond anteriormente y que resulta en PRMI
= DPA1/P0O + g — Rf. Fernandez (2016) concluye que la PRM que utiliza es la exigida
porque depende de cada inversor.

Con todo lo mencionado acerca de la Prima de Riesgo de Mercado (PRM),
Fernandez (2016) concluye que no existe una PRM porque las expectativas de los
inversores no son homogéneas. En caso todos coincidieran en la expectativa tanto de

flujos como del riesgo entonces si existiria una PRM por ser de mercado.

Ademas, con lo revisado, Fernandez (2016) considera el CAPM como un modelo
absurdo porque las expectativas de cada inversor son heterogéneas. Es decir, cada
inversor tendra distintas expectativas acerca de la beta de la accion, la prima de riesgo
de mercado. Ademas, suele utilizarse la diferencia de las rentabilidades historicas de
la bolsa con la renta fija y considera que ello no es una buena estimacion porque

podria brindar resultados inconsistentes 0 poco sensatos.

5.2.2 Célculo del costo de deuda (Kd)

La estimacion del costo de deuda (Kd) para una empresa parte de asumir que
dicho costo es mayor a la tasa libre de riesgo (Rf). Fernandez (2016) sefiala que el
flujo de pagos que una empresa con deuda tiene usualmente incorpora un mayor

riesgo que los flujo de pago de los bonos del estado. Por lo tanto, la rentabilidad
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exigida debe ser mayor que la tasa libre de riesgo. Bajo esa premisa, el costo de deuda
se podria calcular adicionando una Prima de riesgo de la deuda (PRd) a la tasa libre de

riesgo (Rf). La formula resultante se aprecia en la Figura 5.19.

Figura 5.19. P. Fernandez: Costo de deuda (Kd)

Kd = Rf + PRd
Donde:
Rf = Tasa Libre de Riesgo
PRd = Prima de riesgo de la deuda

Fuente: Fernandez, 2016
Elaboracién: Autores de esta tesis

5.2.3 Estructura Deuda/Capital (D/E)

La estructura Deuda/Capital (D/E) que propone Fernandez (2016) se calcula
siempre en valores de mercado. Sefiala que muchos autores suelen utilizar
erroneamente los valores contables. Sin embargo, ello podria brindar resultados
equivocados o0 poco sensatos. Ademas, cuestiona que muchos académicos y directores
suelen utilizare una relacion D/E al inicio de la valoracion y terminan con una
estructura distinta. Indica que ello es un error y que lo correcto seria mantener dicha
estructura o actualizarla de tal modo que mantenga el mismo criterio tanto al inicio

como al final.

5.2.4 WACC

De acuerdo con Fernandez (2016), para poder valorizar una empresa es suficiente
conocer el flujo de caja del accionista (CFac), el costo del accionista (Ke), el flujo de
caja de la deuda (CFd) y el Costo de la deuda (Kd). El valor de la empresa seria igual
a la suma de los valores presente del flujo del accionista y del flujo de la deuda. El
flujo de caja del accionista debe ser descontado con el Ke mientras que el flujo de caja

de la deuda se descuenta con el Kd.
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Por lo expuesto anteriormente, el WACC no seria necesario para estimar el valor
de la empresa, ya que es posible realizarlo mediante sus componentes. Ferndndez
(2016) sefiala que el denominado Free Cash Flow (FCF) o en espafiol flujo de caja
libre es un invento debido a que seria el flujo de caja del accionista en el caso de una
empresa sin deuda. Entonces, serian iguales si no se incluye los aumentos o
disminuciones de la deuda, el pago de los interés y no se considerarian los beneficios
fiscales de los intereses. Entonces, para hallar valor de la empresa, el FCF debera ser
descontado a una determinada tasa. La tasa que haria que el valor de la empresa
estimado mediante la suma de los valores presente del flujo del accionista y la deuda

sea igual al valor de la empresa estimado mediante el FCF es el WACC.

El WACC no seria necesario para determinar el valor de la empresa de acuerdo
con Fernandez (2016). Sin embargo, el autor menciona que estimar el valor de la
empresa mediante la suma de los valores presente de los flujos de caja del accionista y
de la deuda debe ser igual al valor de la empresa estimado utilizando el WACC. Por

ello, sugiere que en las valoraciones realizadas se compruebe dicha igualdad.

Adicionalmente, Fernandez (2016) resalta que el WACC no debe ser considerado
como un costo o como una rentabilidad exigida, ya que en realidad es un promedio
ponderado entre el costo y una rentabilidad exigida. Por un lado, el costo ser refiere al
de la deuda por medio de los intereses. El incumplimiento de pago podria generar
consecuencias como por ejemplo la liquidacion de la empresa. Por otro lado, la
rentabilidad exigida proviene del accionista, la cual tiene un grado menor de

consecuencias a corto plazo y casi ninguna en el largo plazo.

Ademas, Fernandez (2016) sostiene que muchas veces se cometen algunos errores
al momento de estimar el WACC debido a no considerar su definicion. Uno de los
méas comunes es el de utilizar un endeudamiento determinado para estimar el WACC
y el resultado de la valoracion considera o termina teniendo un endeudamiento
distinto. Otro error que identifica es el de calcular el WACC mediante una estructura
de capital determinada y terminar con una deuda distinta al valor total de la empresa.

Sefiala que las estructuras de capital deben ser actualizadas en caso cambien del punto
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inicial. Finalmente, sefiala que en ocasiones se determina el WACC utilizando valores
contables tanto de deuda como de acciones. Recuerda que esta debe ser determinada a
valores de mercado y no contables.

5.2.5 Ratio Optimo de Deuda

El ratio 6ptimo de deuda o estructura dptima de capital es aquella que hace que
el WACC sea minimo y el valor de la empresa resulte el maximo posible. Estas son
las condiciones que Fernandez (2016) recopila de varios autores. Para hablar de este
tema, Fernandez utiliza una nota técnica de Harvard Business School la cual titula
Note on the Theory of Optimal Capital Structure o en espafiol Nota sobre la teoria de
la estructura de capital optima del libro Case Problems in Finance. Sobre esta nota,
realiza unas observaciones en donde verifica que se cumpla la condicion de obtener
una estructura de capital que permita obtener el WACC minimo y el valor maximo de
la empresa. Sin embargo, también realiza algunas observaciones en las que advierte de

algunas inconsistencias en el modelo utilizado.

Por otro lado, Fernandez (2016) evalia la metodologia que aplica Damodaran
para determinar la estructura optima de capital. En primer lugar, comprueba que las
condiciones de WACC minimo y valor de la empresa maximo se cumplan. Luego,
advierte sobre algunas inconsistencia que posee el modelo. En este apartado, se
revisaran las observaciones planteadas por Pablo Fernandez sobre la metodologia
propuesta por Damodaran en el libro Damodaran on Valuation de 1994. En dicho
caso, se utilizd a la empresa Boeing para ser analizada. Sin embargo, para el presente
documento se aplica el analisis para JCDecaux SA con el fin de determinar las

diferencias frente a los resultados expuestos anteriormente.

Fernandez (2016) utiliza una tabla resumen para analizar las variables que
determinan la estructura Optima de capital. Se usara dicha tabla para aplicarse a
JCDecaux SA. Los datos son tomados de la metodologia del Enfoque del Costo de
Capital (ECC) propuesto por Damodaran y que fue aplicado anteriormente para

JCDecaux SA. Las primeras lineas determinan los niveles de deuda que seran
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simulados. Tanto los nivele de deuda como el costo de deuda, la tasa impositiva y la

beta son valores que fueron tomados del modelo anterior.

Para la estimacion de la cuenta de resultados del afio cero, el margen y la
amortizacion (Linea 7 y 8) se mantienen iguales para todos los casos, mientras que los
intereses (Linea 9) aumentan conforme aumenta la deuda y el costo. Es importante
notar que el beneficio antes de impuestos (Linea 10) con una deuda del 0% resulta
igual al EBIT que utiliza la metodologia de Damodaran para estimar el costo de
deuda. Al beneficio luego de impuestos (Linea 12) se le adicionan las amortizaciones,
se le restan las inversiones y se le suma el incremento de deuda, ya que se considera
un crecimiento (g) de 1.87% igual al que se calcul6 en la metodologia de Damodaran.
Con ello se obtiene un flujo de caja del accionista o CFac (Linea 17) que en el nivel de
deuda de 0%, es decir sin deuda, resulta igual al flujo de caja libre o FCF (Linea 18)

tal como lo habia advertido Fernandez (2016).

Asimismo, la estimacién del costo de capital propio (Ke), el WACC vy el valor de
la empresa (Lineas 23, 24 y 25) se determinan bajo la metodologia de Damodaran
propuesta. El resultado es el mismo al ya comentado en donde el ratio 6ptimo de
deuda se encuentra en el 50%. En dicho nivel, el WACC es el minimo posible con un
5.82% vy el valor de la empresa es el maximo posible con un valor de USD 12,525

Millones.

Fernandez (2016) realizd unas observaciones al analisis de Boeing y estas aplican
igualmente en el caso de JCDecaux SA. Si se quiere estimar el valor de las acciones
(Equity) en cada nivel de deuda, bastaria con solo restar, al valor ya calculado de la
empresa, el valor de la deuda escogida (Linea 26). EI mismo valor debe resultar si se
descuenta el flujo de caja del accionista con la tasa Ke y la tasa de crecimiento ¢
(Linea 27). Como se puede observar en la tabla, ambos valores (Linea 26 y 27) solo
son iguales cuando la empresa no tiene deuda. Ello resulta inconsistente, Ademas, a
partir del 60% de deuda el valor de las acciones resulta negativo, lo cual no solo es
inconsistente sino poco sensato. Todo lo mencionado se presenta en la Tabla 5.20. y
Figura 5.20.
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Tabla 5.20. Estructura Optima de capital segiin Damodaran

1 [D/(D+E) contable 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
2 [(D/Ex 0% 1% 25% 3% 67% 100% 150% 233% 400% 900%
3 |Deuda(D) 0 1.267 2533 3800 5066 6333 7.599 8866 10,133 11399
4 |Kd 2.56% 256% 256%  291% 315%  315% 1013% 1057% 13.27% 13.27%
5 |Tasaimpositiva 2344% 2344% 2344% 2344% 2348% 2344% 1898% 1559% 10.86% 966%
6 |Betau 066 066 066 066 066 066 066 066 066 066
Cuenta de resultados del aido cero
7 |Margen 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1377
8 | Amortizacién 754 754 754 754 754 754 754 754 754 754
9 [Intereses** 0 32 65 110 159 199 769 937 1344 1512
10 |Bfo antes de impuestos 623 591 558 513 464 424 -147 314 21 -889
11 [Impuestos (23.44%) 146 138 131 120 109 99 -34 -74 -169 -208
12 (Beneficio 477 452 427 392 355 324 -112 -240 -552 -681
13 | + amortizacién 754 754 754 754 754 754 754 754 754 754
14 | -inversion en activo fijo 745 745 745 745 745 745 745 745 745 745
15 | -aumento de NOF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
16 | + aumento de deuda 0 24 47 71 95 119 142 166 190 213
17 [CFac 486 485 484 472 459 452 39 -65 -354 -458
18 [FCF 486 486 486 486 486 486 486 486 486 486
19 |2 (crecimiento) 187% 187% 187% 187% 18% 18% 187% 187% 1.87% 1.87%
20 |BetalL” 066 072 079 038 1.00 117 143 185 270 524
21 |Prima de mercado 62% 6.2% 62% 6.2% 6.2% 62% 6.2% 6.2% 62% 62%
22 |Rf 19% 15% 19% 19% 15% 19% 15% 15% 19% 19%
23 |Ke' (con valor contablk 6.07% 6.42% 6.86% 7.43% 8.18% 9.24% 10.83% 13.47% 18.75% 34.61%
24 |WACCc 6.07% 597% 5.88% 5.87% 587% 5.82% 9.25% 10.28% 13.21% 14.25%
25 |(D+EY=VAN (FCFWAC( 1179 12066 12349 12392 12372 12525 6.706 5884 4365 3999
26|-D=El 11,796 10.800 9816 8592 7306 6,192 -894 -2982 -5.768 -7.400
27 |[E2=VAN (CFac;Ke) 11,796 10858 9878 8664 7405 6,249 444 -574 -2,133 -1.426
1111iiVALORES DISTINTOS!!!!!1!!
Diferencia 0 58 61 73 <99 -57 -1337 -2408 -3634 5974

Fuente: Fernandez, 2016 y Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis

Figura 5.20. Estructura Optima de capital segtin Damodaran
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Frente a las observaciones sefialadas por Pablo Fernandez (2016), el autor sugiere
algunos cambios ha realizar. Dichos cambios se presentan en la Tabla 5.21. El primer
cambio a realizar se aplica a los intereses (Linea 30), ya que estos fueron calculados
sobre la deuda actual estimada cuando debi6 ser calculada con la deuda inicial. Por
ello, al valor estimado anteriormente, se trae a valor presente por un afio utilizando
como tasa de descuento la tasa de crecimiento de 1.87%. El segundo cambio se realiza
sobre el aumento de la deuda (Linea 37), ya que este aumento debe resultar de la
deuda al inicio del afio (trayendo a valor presente un afio con la tasa de 1.87%) y

multiplicarla por la tasa de crecimiento de 1.87%.

El tercer cambio ocurre al considerar la estructura D/(D+E) (Linea 42) a lo que
Fernandez (2016) considera como valor de mercado. Debido a que la estructura que se
considerd inicialmente ha cambiado al realizar los nuevo calculos, es necesario que la
estructura de capital sea actualizada, por ejemplo, inicialmente se consider6 50% de
deuda, lo cual implicaba una deuda de USD 6,333 Millones y un valor de acciones de
USD 6,333 Millones. Sin embargo, como se puede observa el valor de las acciones
(Linea 54) se cambio a USD 7,610 Millones. Por esta razén, la estructura D/(D+E) ha
pasado de 50% a 45%. (Linea 42).

El cuarto cambio a realizar hace referencia a la inclusion de la beta de la deuda
para estimar la beta apalancada de la compafiia. Ferndndez (2016) menciona que
Damodaran no incluye la beta de la deuda, la cual deberia estimarse utilizando el
modelo CAPM (Kd = Rf + B PRM) para guardar consistencia con la metodologia
presentada. En caso de JCDecaux SA, ya que se conoce tanto el Rf (1.9%) y la PRM
(6.2%), es posible calcular la beta de la deuda actualizando el costo de la deuda
estimado (Kd) para cada nivel de deuda (Linea 44). Los resultados se pueden apreciar
en Beta d (Linea 47). El quinto cambio se encuentra en la estimacion de la beta
apalancada o Beta L (Linea 48). Como se menciond, Pablo Fernandez propone una
formula que incluye la beta de la deuda para la estimacion de la beta apalancada de la

compafiia. Dicha formula se presenta en la Figura 5.21.
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Figura 5.21. Fernandez: Férmula de la Beta apalancada

BL = Bu+Z= (Bu— Bd)
Donde:
Bu = Beta de la compaiiia sin deuda
D/E = Relacion Deuda a Capital
T = Tasa de impuestos
Bd = Beta de la deuda

Fuente: Fernandez, 2016
Elaboracién: Autores de esta tesis

Con todos los cambios propuestos por Fernandez (2016), se puede apreciar que el
ratio 6ptimo de deuda pasa de un 50% a un 45%. Ello se debe a la actualizacion de la
relacion D/E para la estimacion del WACC. Ademas, se cumplen con las condiciones
de un WACC minimo (5.42%) y un valor de la empresa maximo (USD 13,943
Millones). Asimismo, al estimar el valor de la acciones restando la deuda (Linea 54) y
bajo el método de descontar el flujo de caja del accionista con el Ke (Linea 55) se
puede comprobar que los importe son iguales. Sin embargo, ello solo se cumple para
los niveles de deuda (D/(D+E)) en el rango de 0% a 45% que es justo el ratio 6ptimo

estimado.

Para niveles de deuda mayores a 45% no es posible realizar la comprobacion de
valores de las acciones iguales debido a que el modelo empieza a generar
inconsistencias. La primera se aprecia en el Ke (Linea 51), ya que se tiene como
resultado rentabilidades exigidas muy pequefias e incluso negativas, lo cual no es
coherente. Ademas, los valores de las acciones calculados mediante el flujo de caja
descontado al Ke (Linea 55) resultan ser superiores al valor total de la empresa.
Nuevamente se advierte de la inconsistencia. Bajo estos resultados, se puede concluir
que el modelo, propuesto por Damodaran y considerando los cambios sugeridos por
Fernandez frente a algunas observaciones, resulta valido hasta los niveles de 45% de
deuda, ya que luego de dicho nivel, si bien es cierto que el modelo brinda un WACC
optimo y un valor de la empresa maximo, este aun mantiene las inconsistencias

mencionadas. Por esta razon, a partir de dichos niveles, el modelo no podria ser
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aplicado para JCDecaux SA porque los resultados no serian completamente validados

bajo la sensatez que propone Ferndndez. Los costos de quiebra para niveles de deuda a

partir del 60% harian que el modelo sea inconsistente para JCDecaux SA. A

continuacion, se presenta la Tabla 5.21. que incluye los cambios propuestos por

Fernandez.

Tabla 5.21. Estructura Optima de capital segiin Fernandez

D/(D+E) contable 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
28 |Margen 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1377
29 | Amortizacion 754 754 754 754 754 754 754 754 754 754
30 |Intereses** 0 32 64 108 156 196 755 919 1319 1484
31 Bfo antes Tax 623 591 559 515 467 427 -132 -297 -696 -861
32 [Impuestos (23.44%) 146 139 131 121 109 100 -25 -46 -76 -83
33 |Beneficio 477 453 428 394 357 327 -107 -250 -621 -778
34| +amort 754 754 754 754 754 754 754 754 754 754
35| -Inversién en activo fiio 745 745 745 745 745 745 745 745 745 745
36| -ANOF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
37 | + Aumento de deuda 0 23 47 70 93 116 140 163 186 210
38 (CFac 486 485 484 473 459 452 41 -78 -426 -560
39|FCF** 486 486 486 486 486 486 486 486 486 486
40 |2 187% 187% 187% 187% 187% 187% 187% 187% 187% 187%
41 [Deuda (M$) 0 1267 2533 33800 5066 6333 7599 8866 10,133 11399
42 |D/(D+E) 0% 10% 20% 29% 37% 45% 55% 64% 76% 85%
43 |(D/E) 0% 12% 25% % 60% 83% 121% 180% 311% 573%
44 (Kd 256%  2.56% 256% 291%  3.15% 315% 1013% 1057% 13.27% 13.27%
45 | Tax 2344% 2344% 2344% 2344% 2344% 2344% 18.98% 15.59% 10.86% 9.66%
46 [Betau 066 066 066 066 066 066 066 066 066 066
47 [Betad 0.10 0.10 0.10 0.16 020 020 132 139 182 182
48 |BetaL 066 071 0.77 082 088 096 003 043 254 -531
49 | Prima de mercado 6.2% 62% 6.2% 62% 62% 6.2% 62% 6.2% 6.2% 6.2%
50 (Rf 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 15% 19% 19%
51 (Ke 6.07% 6.38% 674% 7.06% 7.41% 793% 2.09% -0.76% -13.90% -31.20%
52(WACC 6.07% 592% 5.78% 565% 553% 542% 5.44% 5.46% 557%  5.57%
53 |[(D+EY=VAN (FCFWAC( 11796 12225 12655 13084 13514 13943 13832 13795 13388 13388
54 -D=E1 11,796 10959 10,122 9285 8447 7610 6,282 4929 3.255 1,989
55|E2=VAN (CFac;Ke) 11,796 10959 10,122 9285 8447 7610 19,231 3,037 2,749 1,724

Diferencia 0 0 0 0 0 0 -12949 1892 506 264

Fuente: Fernandez, 2016

Elaboracion: Autores de esta tesis

Para finalizar, Fernandez (2016) resume los resultados brindados por Damodaran

y resalta las principales inconsistencias, las cuales son aplicables también a los

resultados de JCDecaux SA. Fernandez indica que Damodaran utiliza valores

contables respecto a la proporcion de deuda y capital porque no actualiza dicha

relacion al determinar el valor de la empresa. Es decir, empieza con una relacion D/E
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y terminar con una distinta. La primera inconsistencia se puede identificar a partir del
60% de endeudamiento, ya que el valor de las acciones brinda resultados negativos, lo
cual resulta poco sensato. Ademas, si se analiza el coste de deuda incremental (es
decir el costo de deuda que corresponde a la porcion de deuda que se incrementa al
pasar de un nivel a otro superior) se observa incrementos muy grandes para un nivel y
menores para otro. Se esperaria razonablemente que, por cada aumento de deuda, el
costo incremente. Sin embargo, en el 50% de endeudamiento el costo disminuye
(3.15%) y en el 60%, se incrementa demasiado (45.03%). Luego, en el 70% de
endeudamiento, el costo vuelve a bajar (13.21%). Ello resulta extrafio ya que se

deberia considerar un mayor riesgo. Los resultados se presentan en la Tabla 5.22.

Tabla 5.22. Resumen Estructura Optima de Capital segtin Damodaran

CALCULOS AVALOR CONTABLE
Endeudamiento Valor de la| Valor de VaI0|j de Coste de la Coste de la Deuda Co.ste de la deuda
empresa | ladeuda [ lasacciones [deuda (Af. Tax)|deuda (Bef. Tax)jncremental incremental

)4 11,796 1] 11,796

1022 12,066 1267 10,800 19632 2.56%2 1.267 256%
0% 12,349 2533 9816 19632 2.56%2 1.267 256%
i0%a 12,392 3.800 4592 2.22% 291% 1.267 361%
4022 12372 5.066 7.306 241% 3.15%2 1.267 3872
5024 12,525 6,333 6,192 241% 3.15% 1.267 3.15%
6022 6,706 7.599 -694 8.20%2 101322 1.267 45.03%
7022 5.884 5.466 -2.982 8922 10.57%% 1267 13.21%%
8022 4,365 10,133 -5.768 118222 132722 1.267 32.17%
9022 3.999 11,399 -7.400 119822 132722 1.267 13.272%

Fuente: Fernandez, 2016
Elaboracion: Autores de esta tesis

A partir de lo propuesto por Damodaran, se incluyen las observaciones y
sugerencias propuestas por Fernandez. Estas fueron mencionadas anteriormente y
como resultado se puede observar que el valor de las acciones no resulta ser negativo
ya que la relacion D/E se mantiene al inicio y al final de la valoracion. Sin embargo, el
coste incremental de deuda mantiene la misma inconsistencia, ya que no se realizaron
modificaciones a lo brindado por Damodaran. Los resultados se aprecian en la Tabla
5.23.
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Tabla 5.23. Resumen Estructura Optima de Capital segiin Fernandez

CALCULOS A VALOR DE MERCADO
Endeudamiento Valor de la| Valor de Valor_ de Coste de la Coste de la Deuda Co_ste de la deuda
empresa | ladeuda [ las acciones [deuda (Af. Tax)|deuda (Bef. Tax)jncremental incremental

%2 11,796 0 11,796

1024 12,225 1267 10,959 19632 25632 1.267 2.56%
0% 12,655 2533 10,122 19632 25632 1.267 2.56%
9% 13,084 3.800 9,285 1.21% 2912 1,267 361%
EEps 13514 5.066 5,447 241% 3.15% 1.267 3872
45% 13943 6,333 7610 241% 3.15% 1.267 3.15%
55% 13882 7.599 6,282 8.20%2 101324 1.267 45.03%
642 13,795 8.466 4929 8.92%2 105722 1.267 13.21%
76% 13388 10,133 3.255 118222 132722 1.267 32.17%
452 13388 11,399 1989 119822 132722 1.267 13.27%

Fuente: Fernandez, 2016
Elaboracién: Autores de esta tesis

5.2.6 Ventajas y Desventajas

e Fernandez considera que, para valorar una empresa, no es necesario estimar el
WACC, ya que lo considera como un invento y es posible realizar la
valoracion mediante la estimacion del valor presente tanto del flujo de caja del

accionista como de la deuda utilizando el Ke y Kd respectivamente.

e Para la estimacion del Ke, Fernandez tiene varios cuestionamientos acerca del
modelo CAPM que muchos autores utilizan. Considera que el Ke deberia
estimarse solo mediante la formula Ke = Rf + PRE y no complicar los célculos
con la beta y la prima de riesgo de mercado. Sefiala que la PRE seria aquel

rendimiento adicional al Rf que se le exigiria al activo.

e Fernandez identifica problemas al estimar la beta. Estas cambian mucho cada
dia, variaran en funcién al indice bursatil seleccionado, el periodo histérico
que se utiliza puede ser diverso, las rentabilidades utilizadas pueden ser
distintas y suelen tener poca relacion con la rentabilidad de las acciones.
Ademas, se suele calcular sobre resultados historicos que podrian generar

inconsistencias para proyectar el futuro.
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La estimacion de la Prima de Riesgo de Mercado (PRM) asume que las
expectativas de los inversores son homogéneas. Sin embargo, ello no es
realmente asi debido a que cada inversor debe exigir individualmente aquel
retorno adicional que espera obtener. Ademas, usualmente la PRM se suele
estimar utilizando valores histéricos, lo cual podria brindar resultados

inconsistentes.

El CAPM para estimar el Ke es un modelo absurdo de acuerdo con Fernandez,
ya que asume que las expectativas de retorno son de mercado cuando se esta
tratando de calcular el costo de capital que cada inversor individualmente debe
exigir. El autor cuestiona el uso de recetas para realizar dicha estimacion y

advierte que es posible obtener resultados inconsistentes 0 poco sensatos.

Para la estimacion del costo de deuda (Kd), Fernandez sugiere utilizar el
mismo método que utiliza para el Ke. Es decir, adicionar el Rf un retorno que
represente el riesgo adicional por adquirir determinado nivel de deuda. Es

decir, aplicar la formula Kd = Rf + PRd

La estructura de capital D/E que propone Fernandez es a valores de mercado.
Sin embargo, resalta que dicha estructura deberia mantenerse o ser consistente

tanto al inicio como al final de la valoracion.

A pesar de que el WACC es mayormente usado tanto por académicos como
por directores, Ferndndez considera que no es necesario utilizarlo y que
termina complicando los célculos. En caso, se desee utilizarlo podria servir
como un herramienta de comprobacion, ya que los resultados deberian de ser
iguales. En caso de no cumplir dicha condicién, se podria observar una

inconsistencia en el modelo usado.

Para determinar el ratio éptimo de deuda, Fernandez evalla las condiciones
que diversos autores plantean, las cuales indican que el ratio 6ptimo sera aquel

nivel en donde el WACC es el minimo posible y el valor de la empresa resulta
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ser el maximo posible. A partir de ello, revisa el modelo de Damodaran para

mostrar las inconsistencia identificadas.

e Fernandez propone realizar algunos cambios a la metodologia propuesta por
Damodaran. Estos implican el realizar ajustes en el célculo de los intereses y
del aumento de la deuda, sugiere mantener la estructura de capital tanto al
inicio como al final de la valoracion (valores de mercado), y propone la
inclusién de la beta de la deuda para estimar la beta apalancada y por lo tanto
el Ke.

e La propuesta de Fernandez logra subsanar la inconsistencia observada en la
metodologia de Damodaran acerca de estimaciones negativas en el valor de las
acciones luego del ratio optimo de deuda. Sin embargo, los costos de capital
(Ke) estimados no son sensatos porque resultan ser negativos en niveles

superiores al ratio optimo determinado para JCDecaux SA.

5.3. Comparacion de Metodologias

En este apartado, se comparara las metodologias revisadas en la presente tesis. Es
importante mencionar que Damodaran expresamente brinda cuatro metodologias para
estimar el ratio 6ptimo de deuda. Sin embargo, Fernandez no propone una receta, ya
que las cuestiona debido a que el calculo de expectativas de retornos son estimaciones
individuales. Por lo tanto, el proponer una metodologia podria brindar resultados poco
sensatos. A continuacion, se presenta la Tabla 5.24., la Tabla 5.25. y la Tabla 5.26.

Estas resumen y comparan las variables estudiadas para cada autor.
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Tabla 5.24. Comparacién de Metodologias: Ke

VARIABLE | COMPONENTE A. DAMODARAN P. FERNANDEZ
Método o Ke =Rf + PRE
CAPM =Rf + B (PRM) . .
Modelo *PRE: Prima de Riesgo de la Empresa
Tasa Libre de Tasa con probabilidad de incumplimiento muy baja Tasa con probabilidad de incumplimiento muy baja.
Riesgo (Rf) (Ejemplo: T-Bond) Descuenta los flujos del bono del Estado.
Problemas de la Regresion:
- Deja de lado expectativas de riesgo y Sensatez
- Cambia de un dia para otro
Regresion: - Varian en funcion al indice bursatil
. : - Vari; funcion al periodo histérico (5, 2 0 1 afi
Beta - Indice: Mercado de la compafiia (Ejemplo: S&P500) arllan en unC{c'Jn a perio o. _IS or|co‘(. o 1afios)
i R . - Varian en funcion a la rentabilidad utilizada (Anual,
apalancada (B) |- Periodo Histérico: 5 afios mensual. etc
- Rentabilidad: Mensual T
Sugerencia:
COSt? de No usar regresiones histdricas sino en funcion al riesgo
capital que el propio valorador pueda apreciar en los flujos
propio (Ke)

esperados

Prima de Riesgo
de Mercado
(PRM)

PRM: Diferencia entre Tasa de Mercado y Tasa libre de
Riesgo (RM - Rf)

Para estimar RM:

1) Proyeccion de flujo de caja de unainversion en un
indice bursatil

2) Estimacion del RM (retorno esperado de la
inversion)

3) Estimacion del RM por paises o regiones en los que
opera la compafiia adicionando un spread segun el
rating asignado.

4) Estimar el RM promedio ponderado.

Problema de las metodologias utilizadas:

No existe una Prima de Riesgo de Mercado (PRM)
porque las expectativas de los inversores no son
homogéneas.

Sugerencia:
- Estimar la PRM a nivel individual
- Diferenciar la PRM Historica,

Fuente: Fernandez, 2016 y Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

Tabla 5.25. Comparacién de Metodologias: Kd, D/E y WACC

VARIABLE | COMPONENTE A. DAMODARAN P. FERNANDEZ
Método o
Kd =Rf + PRd Kd =Rf + PRd
Modelo
Tasa Libre de Tasa con probabilidad de incumplimiento muy baja Tasa con probabilidad de incumplimiento muy baja.
Costodela| Rjesgo (Rf) (Ejemplo: T-Bond) Descuenta los flujos del bono del Estado.
Deuda (Kd)

Prima de Riesgo

Asignacion individual de la deuda que se le es

de la Deuda Asignacion en funcidn a Rating X
asignada
(PRd)
Estructura
Deuda/Capi D/E A valores de mercado A valores de mercado
tal (D/E)
. B S
WACC WACC WACC = mRB“ —Tx) + B+SRS E +D = VA (FCF; K?) = VA (CFac; Ke) + VA (CFd; Kd)

*K = WACC

Fuente: Fernandez, 2016 y Damodaran, 2020
Elaboracion: Autores de esta tesis
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Tabla 5.26. Comparacion de Metodologias: Ratio Optimo de deuda

de quiebra, el ratio de cobertura de intereses y el
rating.

3) Enfoque APV (EAPV):
Estimacion del valor de la empresa que considera tres
elementos.

- Valor de la empresa desapalancada

- Valor de los beneficios fiscales de deuda

- Costos de quiebra esperado

4) Comparable:
Comprobacién de resultados al compararlos con el
promedio del sector, pais o region.

VARIABLE | COMPONENTE A. DAMODARAN P. FERNANDEZ
Cuatro metodologias propuestas: Apreciacion subjetiva de las variables
1) Enfoque del Costo de Capital (ECC):
Determinacién del ratio 6ptimo estimando el Ke y el
Kd en diferentes niveles de deuda.
- Ke: Formula de Hamada para la beta
- Kd: Rf + Spread
*Spread: En funcion al ratio de cobertura de intereses Observaciones al modelo Enfogue del Costo de Capital
y el rating - - (ECC) propuesto por Damodaran:
2) Enfoque Mejorado del costo de capital (EMCC):
Ejterr::acm: deIAratllo odptléno zsnmando elkeyel - Realizar ajustes en el cdlculo de los intereses y del
. endl elren es niveles de deuda. aumento de la deuda (No sobre deuda actual sino
Ratio - Ke: Férmula de Hamada para la beta L
. ; sobre lainicial)
Optimo de | Metodologia - Kd: Rf + Spread
Deuda *Spread: En funcion a la caida en el EBITDA por riesgo

- Mantener la estructura de capital tanto al inicio
como al final de la valoracidn (valores de mercado)

- Inclusion de la beta de la deuda para estimar la beta
apalancaday por lo tanto el Ke en distintos nivele de
deuda

Fuente: Fernandez, 2016 y Damodaran, 2020
Elaboracién: Autores de esta tesis

CAPITULO VI. CONCLUSIONES

e Diversos autores destacan que la estructura éptima de capital es aquel nivel de

deuda, en donde es posible conseguir un costo promedio ponderado (WACC)

que sea el minimo posible para la compafiia. Asu vez, el minimo costo genera

que la compafiia pueda alcanzar su valor maximo.

¢ Modigliani-Miller concluyen que los beneficios principales de poseer mayor

deuda son fiscales. Por ello, los administradores podrian estar tentados a

aumentar el nivel de deuda, Sin embargo, teorias como las del Trade-Off y de

los Stakeholders estudian las consecuencias negativas de tener niveles altos de

deuda que los administradores deben considerar.
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Existen teorias como las de Pecking Order o Market Timing que no reconocer
la existencia de una estructura Optima de capital. Estas teorias sefialan que el
nivel de deuda de una compafiia refleja el nivel de confianza que se tiene sobre
la misma y puede estar influenciada por momentos del mercado, sobre los

cuales los administradores actuaran en consecuencia.

La aplicacion de las metodologias estudiadas en un entorno regular de
operaciones para JCDecaux SA (antes del 2019) permitié evaluar dichas

metodologias sin ser afectadas por eventos excepcionales.

Damodaran propone cuatro metodologias para estimar la estructura éptima de
capital. Dos de estas metodologias tienen como caracteristica estimar tanto el
costo de capital propio (Ke) como el costo de deuda (Kd) para distintos niveles
de endeudamiento. A partir de alli, se determina tanto el WACC minimo como

el valor de la empresa maximo.

Para Damodaran, la estimacion del costo de capital propio (Ke) se realiza a por
medio del CAPM. La prima por riesgo de mercado se estima mediante una
proyeccion del retorno esperado del mercado y no de una data historica. La
tasa libre de riesgo que recomienda utilizar es al dato actual del T-Bond

mientras que la beta es calculada mediante regresion de datos historicos.

Para Damodaran, la estimacion del costo de deuda (Kd) se realiza través de la
identificacion del rating sintético que podria tener la empresa en funcion al
ratio de cobertura de intereses. Es importante sefialar que el EBIT utilizado
debe ser ajustado cuando la empresa cuenta con arrendamientos operativos. Se
identifica que el utilizar solo el ratio de cobertura de intereses para determinar

el rating podria no ser suficiente y este seria una limitante.

Para Damodaran, la determinacion de la estructura de capital (D/E) debe ser
realizada en valores de mercado. Por parte del patrimonio se puede utilizar el

valor de cotizacion de las acciones de la compafiia porque este seria un valor
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de mercado. Por su parte, la Deuda debe considerar tanto la deuda financiera
como la de arrendamientos operativos, ya que esta Ultima tiene un costo
implicito. En el caso de JCDecaux SA, los arrendamientos operativos son

considerable y el no sumarse a la deuda financiera podria conllevar a errores.1

El Enfoque del Costo de Capital (ECC) estima el Ke y Kd para distintos
niveles de deuda. ElI Kd utiliza el ratio de cobertura de intereses para
determinar el rating que le corresponderia a la empresa y con ello agregar un
spread a la tasa libre de riesgo. El proceso es iterativo y permite identificar el
costo de deuda asumiendo que, a mayor deuda, el rating ser4 menor y por lo
tanto el costo aumentara. Este parece ser un proceso practico y légico, el cual
castiga a la empresa por tener una excesiva deuda. Sin embargo, el EBIT

ajustado permanece estatico y no considera los costos indirectos de quiebra.

El Enfoque Mejorado del Costo de Capital (EMCC) intenta solucionar el
hecho de tener un EBIT ajustado estatico incluyendo los costos indirectos de
quiebra. Ello lo realiza mediante la afectacion del EBITDA en funcion a los
ratings asignados. Resulta practico la cuantificacion que Damodaran proponer
para estimar los costos indirectos de quiebra, ya que asigna porcentajes de

reduccion de EBITDA en funcion al riesgo de quiebra detectado.

El Enfoque APV (EAPV) incluye no solo la probabilidad de quiebra sino
también los costos directos e indirectos de la misma en la valoracion.
Nuevamente Damodaran propone un método para cuantificar aspectos
subjetivos en la valoracion mediante informacion estadistica histérica. El
enfoque Comparable es complementario y permite validar los resultados al

medirse frente al sector o pais.

Para Fernandez, el uso del WACC no es necesario, ya que es posible valorar
una empresa utilizando el Ke y Kd descontando los flujos de caja del
accionista y de la deuda. Adicionalmente, presenta cuestionamientos a varios

autores acerca de las metodologias que utilizan para estimar el costo de capital
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propio (Ke). Califica al CAPM como un modelo absurdo, ya que se incluye
tanto la beta como la prima de riesgo de mercado. El autor sefiala que el Ke
podria estimarse solo sumando un prima de riesgo de la empresa a la tasa libre
de riesgo. Resalta que el Ke representa el rendimiento que el accionista exigen

frente a su inversion en un determinado activo.

Fernandez critica el uso de la beta debido a que identifica varios problemas.
Estas cambian mucho cada dia, variardn en funcién al indice bursatil
seleccionado, el periodo histérico que se utiliza puede ser diverso, las
rentabilidades utilizadas pueden ser distintas y suelen tener poca relacion con
la rentabilidad de las acciones. Adicionalmente, se suele estimar sobre
resultados historicos y ello podria generar inconsistencias al proyectar el

futuro.

Fernandez considera que Prima de Riesgo de Mercado (PRM) asume que las
expectativas de los inversores son homogeéneas. Ello no es realmente asi
debido a que cada inversor exige individualmente aquel retorno adicional que
espera obtener. Dicho problema conlleva a sefialar que el CAPM asume que
las expectativas de retorno son de mercado cuando en realidad se calcula el
costo de capital que cada inversor individualmente debe exigir. El autor
cuestiona el uso de recetas para realizar dicha estimacion y advierte que es

posible obtener resultados inconsistentes o poco sensatos.

Para la estimacion del costo de deuda (Kd), Fernandez sugiere utilizar el
mismo método que utiliza para el Ke. Es decir, Kd = Rf + PRd. La estructura
de capital D/E que propone Fernandez es a valores de mercado. Sin embargo,
enfatiza que dicha estructura deberia mantenerse o ser consistente tanto al

inicio como al final de la valoracion.

Respecto al ratio Optimo de deuda, Ferndndez revisa los supuestos o
condiciones que diversos autores plantean, los cuales indican que el ratio

optimo sera aquel nivel en donde el WACC es el minimo posible y el valor de
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la empresa resulta ser el maximo posible. A partir de ello, revisa el modelo de

Damodaran para mostrar las inconsistencia identificadas.

Ferndndez propone realizar algunos cambios a la metodologia propuesta por
Damodaran. Estos implican el realizar cambios en el célculo de los intereses y
del aumento de la deuda, sugiere mantener la estructura de capital tanto al
inicio como al final de la valoracion (valores de mercado), y propone la
inclusién de la beta de la deuda para estimar la beta apalancada y por lo tanto
el Ke.

La propuesta de Fernandez logra subsanar la inconsistencia observada en la
metodologia de Damodaran acerca de estimaciones negativas en el valor de las
acciones luego del ratio optimo de deuda. Sin embargo, los costos de capital
(Ke) estimados no son sensatos porque resultan ser negativos en niveles

superiores al ratio optimo determinado para JCDecaux SA.

Se concluye que la metodologia propuesta por Damodaran trata de ser practica
y seguir procesos logicos que consideren los efectos negativos de incrementar
deuda. De esta manera, es posible obtener una estructura 6ptima de capital. Por
su parte, Fernandez brinda una vision mas critica acerca de la metodologia que
se usan para hallar la estructura 6ptima. Su perspectiva se encuentra orientada
a cuestionar los resultados de las metodologias y validar los supuestos o

condiciones asumidas.

Se detectaron fallas o inconsistencias en la metodologia de Damodaran al
momento de aplicarse a JCDecaux SA. Estas se presentan en niveles de deuda
superiores al 50% y justo después del ratio 6ptimo calculado. Es posible que el
modelo no cumpla con todas las condiciones; sin embargo, resulta ser una
herramienta Util y practica para poder evaluar la situacion actual en la que se
encuentra una compafiia. Determinar si se encontraria en niveles de deuda

elevados, identificar los riesgo de ello y en consecuencia tomar decisiones.
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e Las metodologias observadas tanto en Damodaran como en Fernandez son
posiciones subjetivas, ya que, en ambos casos, se tiene el objetivo de hallar la
valoracion méxima. Sin embargo, la valoracion que una persona o entidad
pueda estimar acerca de una empresa 0 compafia es propia y por lo tanto las
herramientas que se utilicen también son elegidas de manera individual. A
partir de dichas posiciones, un valorador podria tomar las herramientas que

mejor crea conveniente para construir su propio modelo.
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ANEXOS

ANEXO |

ESTIMACION DEL BETA PARA JCDECAUX SA

Elaboracién propia

Original TC Caotizacion de ETF's Cotizacién de ETF’s (base 100) Cotizaciones
oo sAl EurusD | | tume | SPDRS&P | ishares Latin | SPORS&P | | SPOREURO | SPDRS&P | ishares Latin | SPDR S&P ETF  |ICDecaux
Date (DECPA) - | (EURUSD STOXX 50 Emerging Asia America 40 500 ETF STOXX 50 Emevglng Asia America 40 500 ETF Mercado SA
EUR -x) ETF (FED) - Pacific ETF ETF(ILF)- |[Trust (SPY) - ETF (FE2) - Pacific ETF ETF(ILF)- |Trust (SPY) - JCDecaux |(DEC.PA)
Lsh. (GMF) - UsD usD usD usD (GMF) - USD usbD usb SA usD

1/01/2015 29.19 1129 30.71 72.16 23.98 175.09 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 32.95
1/02/2015| 30.21 1120 3268 75.07 2533 184.93 106.41 104.04 105.61 105.62 105.58 3383 5.58%] 2.68%)
1/03/2015 28.65 1.083 32.32 74.99 23.39 181.22 105.24 103.93 97.51 103.50 103.82 31.03 -1.66%) -8.28%)
1/04/2015| 3221 1111 33.02 79.62 25.66 183.82 107.52 11034 106.98 104.98 108.04 35.79 4.06%|  15.35%
1/05/2015 33.90 1.096 32.53 78.61 23.79 186.18 105.93 108.94 99.20 106.33 106.04 37.16 -1.86%) 3.81%)
1/06/2015 34.65 1122 3119 75.15 23.75 18152 101.56 104.16 99.00 103.67 102.18 38.88 -3.63%) 4.64%|
1/07/2015 32.26 1.094 32.81 70.26 21.85 186.52 106.84 97.37 91.08 106.53 102.29 35.29 0.11%) -9.23%)
1/08/2015 29.65 1121 30.42 62.96 19.73 175.15 99.06 87.26 82.25 100.03 93.84 33.25 -8.26% -5.80%)
1/09/2015| 29.98 1126 28.79 62.16 18.21 169.80 93.75 86.14 75.91 96.98 89.80 33.75 -4.31%) 1.52%)
1/10/2015 34.29 1101 31.20 66.89 19.08 185.20 101.60 92.71 79.53 105.77 96.87 37.75 7.88%)| 11.86%)
1/11/2015| 3248 1.058 3077 66.19 18.41 185.88 100.20 91.74 76.75 106.16 9559 34.37 -1.33%|  -8.95%
1/12/2015 32.67 1.093 29.34 62.94 17.06 181.59 95.54 87.23 7114 103.71 91.05 3573 -4.74% 3.93%)
1/01/2016 33.58 1.083 27.66 60.09 16.80 173.57 90.07 83.27 70.06 99.13 86.60 36.35 -4.89%) 1.76%)|
1/02/2016| 33.51 1.092 26.47 59.66 17.07 173.43 86.19 82.69 7119 99.05 84.56 36.60 -2.35%) 0.68%)
1/03/2016 35.61 1133 28.43 65.44 20.60 184.14 92.58 90.69 85.91 105.17 92.35 40.36 9.21%) 10.27%)
1/04/2016 35.71 1.145 29.23 64.62 22.22 185.82 95.18 89.56 92.63 106.13 94.23 40.88 2.03%) 1.28%)
1/05/2016| 34.34 1115 29.05 64.65 19.35 188.99 94.59 89.59 80.68 107.93 92.71 38.28 -1.61% -6.36%)
1/06/2016] 28.58 1113 2672 66.13 2153 188.66 87.01 91.65 89.76 107.75 9043 31.80 -2.46%|  -16.93%)
1/07/2016 28.79 1117 28.66 69.61 22.92 196.56 93.32 96.48 95.57 112.26 96.11 32.15 6.28%) 1.12%)
1/08/2016| 28.97 1115 28.90 71.63 2321 196.79 94.11 99.27 96.77 112.39 97.46 3231 1.40%) 0.47%
1/09/2016| 27.07 1122 28.82 73.29 23.10 195.82 93.85 10158 96.33 111.84 97.88 30.37 0.43%) -6.00%)
1/10/2016 26.20 1.098 28.77 7224 25.60 193.39 93.68 100.11 106.73 110.45 98.46 28.78 0.60%) -5.24%)
1/11/2016 2313 1.065 271.72 69.99 23.16 200.52 90.26 96.99 96.57 11452 94.99 24.64 -3.53%) -14.39%,
1/12/2016 26.27 1.052 29.56 66.81 22.72 203.38 96.26 92.59 94.74 116.16 96.75 27.63 1.85%)| 12.17%)
1/01/2017| 27.83 1071 3015 72.55 2522 208.24 98.18 100.54 10513 118.93 101.44 29.80 4.85%] 7.84%)
1/02/2017] 28.35 1.058 30.30 75.20 25.95 216.43 98.66 104.22 108.19 12361 103.49 30.01 2.02%)| 0.71%)
1/03/2017| 31.03 1.069 3221 77.95 2641 215.76 104.88 108.04 11010 12322 107.96 33.16 4.32%|  10.48%
1/04/2017] 30.46 1.091 33.59 79.22 26.13 218.85 109.38 109.79 108.95 124.99 110.79 33.22 2.62%)| 0.19%)
1/05/2017] 27.71 1117 3511 8153 2524 221.94 114.33 112.99 105.24 126.75 113.96 30.96 2.86%|  -6.81%)
1/06/2017] 27.53 1144 34.16 82.85 25.22 222.27 111.23 114.83 105.13 126.94 112.90 31.49 -0.93%) 1.74%)
1/07/2017 28.81 1175 35.88 87.99 27.75 227.94 116.83 121.94 115.69 130.18 119.30 33.84 5.67%)| 7.44%)
1/08/2017] 26.36 1189 35.92 90.26 29.05 228.61 116.97 125.09 121.13 130.56 120.93 3135 1.36%| -7.35%)
1/09/2017] 30.36 1174 37.26 90.22 29.52 232,06 12133 125.04 123.09 13254 12355 35.65 2.17%)| 13.71%,
1/10/2017] 31.48 1.165 37.75 93.80 28.56 238.71 122.92 130.00 119.06 136.33 12564 36.69 1.69%) 2.91%
1/11/2017] 33.55 1185 37.51 93.91 27.41 246.00 122.14 130.15 114.29 140.50 125.08 39.77 -0.44% 8.40%)
1/12/2017] 3221 1.200 36.90 9515 28.75 247.72 120.16 131.86 119.86 141.48 12528 38.65 0.16%|  -2.81%
1/01/2018| 33.41 1241 39.58 104.63 33.04 263.02 128.88 145.00 137.75 150.22 136.32 41.46 8.81%) 7.27%)
1/02/2018| 30.63 1223 36.86 98.21 3197 253.46 120.03 136.11 13329 144.76 128.26 37.46 -5.92%) -9.64%)
1/03/2018 27.09 1233 36.61 98.34 31.90 245.53 119.21 136.29 133.01 140.23 127.47 33.40 -0.62%) -10.84%,
1/04/2018| 28.39 1212 37.89 96.23 3115 247.78 123.38 13337 129.89 14152 12853 34.42 0.83%) 3.03%)
1/05/2018] 2551 1167 36.08 96.87 26.65 253.81 117.49 134.25 11113 144.96 123.87 29.77 -3.63%|  -1351%)
1/06/2018| 28.04 1170 34.91 91.76 2513 254.13 113,68 12717 104.76 14514 119.18 32.82 -3.79%) 10.26%)
1/07/2018] 27.34 1171 37.26 94.16 2844 264.72 121.33 130.50 118.59 151.19 12618 32.00 5.88%|  -2.49%
1/08/2018| 21.77 1.166 35.65 92.28 26.08 273.17 116.09 127.89 108.72 156.02 122.02 32.39 -3.30%) 1.20%)
1/09/2018| 30.82 1162 35.65 89.75 2712 273.56 116.09 124.38 113.08 156.24 12155 35.82 -0.39% 10.60%)
1/10/2018| 28.43 1135 32.77 81.39 28.43 255.81 106.71 112.80 118.52 146.10 113.20 32.26 -6.87%) -9.94%)
1/11/2018 29.35 1139 32.71 86.23 27.75 260.55 106.51 119.50 11571 148.81 11491 33.44 1.51%| 3.66%)
1/12/2018 23.99 1144 31.03 81.33 26.63 236.23 101.04 11271 111.02 134.92 108.43 27.44 -5.64%) -17.93%,
1/01/2019 25.32 1149 32.99 89.27 31.04 256.64 107.42 12371 129.43 146.57 117.97 29.09 8.80%) 5.99%)
1/02/2019) 26.51 1138 34.10 89.61 29.83 264.96 111.04 124.18 124.39 151.32 119.79 30.17 1.54%] 3.73%
1/03/2019 26.53 1123 34.24 93.13 29.14 268.57 11149 129.07 121.50 153.39 121.25 29.80 1.22%)| -1.22%
1/04/2019) 28.57 1119 3617 94.86 29.41 280.77 117.78 131.47 122.63 160.36 125.89 31.95 3.83%)] 7.21%
1/05/2019 24.46 1113 34.05 87.97 28.40 262.87 110.88 12191 118.39 150.13 118.26 27.23 -6.06%) -14.80%)
1/06/2019 26.64 1139 35.94 92.10 29.59 279.80 117.03 127.65 123.36 159.80 124.46 30.35 5.24%)| 11.46%)
1/07/2019 26.12 1116 35.61 90.67 29.39 285.41 115.96 125.66 122.55 163.00 12352 29.14 -0.75%) -3.96%)
1/08/2019 24.32 1101 35.14 87.81 27.24 280.63 11443 12169 113,57 160.27 120.33 26.78 -2.58%) -8.11%)
1/09/2019) 24.84 1.094 3617 88.60 2810 284.78 117.78 122.78 11717 162.64 122.99 27.18 2.21%) 1.50%
1/10/2019 24.50 1115 37.60 92.13 29.45 292.41 122.44 12768 122.77 167.01 127.80 27.33 3.91%) 0.54%)
1/11/2019) 26.00 1102 3813 9331 28.05 303.00 124.16 129.31 116.95 173.05 128.99 28.65 0.93%] 4.84%,
1/12/2019] 27.48 1120 39.15 98.01 30.23 310.28 127.48 135.83 126.04 177.21 133.96 30.78 3.85%| 7.44%)

Beta (5y) = Covar (Ri,Rm)

0.0018933

Var(Rm)

81

0.0016624

= 114




Utilizando plantilla de Damodaran

Currentriskfree rate =

Number of periods of data=

1.93%

60

Risk premium for stocks=
Riskfree rate during period =

6.24%
6.24%

Currentstock price=
Current Annual DP¢

$23.34
$0.00

Time period
1
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Index
1

PR PRPRRPRRPRPRPRPPRPRPRPRPEPEPPEPRPRPRPPPEPREPRERRPRPRPRPPEPEPREPRPRPRPRPREPERRPRPRPRPRPRPEPRERRERRRPRPREPERREPRLRREL,RLERRERR

Price (Stock) DPS(Stock) Split Factor Index LevelReturn(Stoc Return(Mkt) (R(jt)-Rj)"2

$32.95
$33.83
$31.03
$35.79
$37.16
$38.88
$35.29
$33.25
$33.75
$37.75
$34.37
$35.73
$36.35
$36.60
$40.36
$40.88
$38.28
$31.80
$32.15
$32.31
$30.37
$28.78
$24.64
$27.63
$29.80
$30.01
$33.16
$33.22
$30.96
$31.49
$33.84
$31.35
$35.65
$36.69
$39.77
$38.65
$41.46
$37.46
$33.40
$34.42
$29.77
$32.82
$32.00
$32.39
$35.82
$32.26
$33.44
$27.44
$29.09
$30.17
$29.80
$31.95
$27.23
$30.35
$29.14
$26.78
$27.18
$27.33
$28.65
$30.78

1 100.00
105.58
103.82
108.04
106.04
102.18
102.29
93.84
89.80
96.87
95.59

PR PRPRRPRPRPPPRPRRPRPRPPPEPRPRRPRPRPRPPPEPRRPRPRPPPEPREPRRPRPRPPPEPRRPRPRPRPEPREPRRPRPRPPERREPRRLRLRERRRR
-
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©
w
o

2.68%
-8.28%
15.35%
3.81%
4.64%
-9.23%
-5.80%
152%
11.86%
-8.95%
3.93%
1.76%
0.68%
10.27%
1.28%
-6.36%
-16.93%
112%
0.47%
-6.00%
-5.24%
-14.39%
12.17%
7.84%
0.71%
10.48%
0.19%
-6.81%
1.74%
7.44%
-7.35%
13.71%
2.91%
8.40%
-2.81%
7.27%
-9.64%
-10.84%
3.03%
-13.51%
10.26%
-2.49%
1.20%
10.60%
-9.94%
3.66%
-17.93%
5.99%
3.73%
-1.22%
7.21%
-14.80%
11.46%
-3.96%
-8.11%
1.50%
0.54%
4.84%
7.44%

5.58%
-1.66%
4.06%
-1.86%
-3.63%
0.11%
-8.26%
-4.31%
7.88%
-1.33%
-4.74%
-4.89%
-2.35%
9.21%
2.03%
-1.61%
-2.46%
6.28%
1.40%
0.43%
0.60%
-3.53%
1.85%
4.85%
2.02%
4.32%
2.62%
2.86%
-0.93%
5.67%
1.36%
2.17%
1.69%
-0.44%
0.16%
8.81%
-5.92%
-0.62%
0.83%
-3.63%
-3.79%
5.88%
-3.30%
-0.39%
-6.87%
151%
-5.64%
8.80%
1.54%
1.22%
3.83%
-6.06%
5.24%
-0.75%
-2.58%
221%
3.91%
0.93%
3.85%

0.000602339
0.007227795
0.022899682
0.001288899
0.001951344
0.008941296
0.003622585
0.000167805
0.01354416
0.008421238
0.001378203
0.000236614
2.12469E-05
0.010088284
0.000111595
0.004327247
0.029413264
8.04882E-05
6.17748E-06
0.003874919
0.002983948
0.021346619
0.014266973
0.005807204
2.37447E-05
0.010527533
9.79131E-08
0.004949055
0.00022963
0.005215211
0.005727632
0.018189738
0.000721229
0.006684531
0.000921835
0.004973807
0.009732677
0.012241516
0.000791127
0.018845396
0.01006866
0.000736462
9.63814E-05
0.010765066
0.010331169
0.001179784
0.032943474
0.003322859
0.001233683
0.000208009
0.004884094
0.022557876
0.01262729
0.001746804
0.006941364
0.000162137
1.01094E-05
0.002135159
0.005210803

RISK AND PERFORMANCE MEASURES

Intercept (Alpha) =
Slope (Beta)=

Rf(1- Beta) =
Intercept-Rf(1-Beta)=

-0.44%

1.14

-0.07%

-0.37%
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(R(mt)-R (m))"2

0.002499348
0.000502699
0.001213647
0.000592955
0.001775103
2.2243E-05
0.007821425
0.00238959
0.005329153
0.000363523
0.002832924
0.002994405
0.000858125
0.007449199
0.000211534
0.000481541
0.000922013
0.003249522
6.76366E-05
2.17936E-06
4.66201E-08
0.001686015
0.000162064
0.001819961
0.00020835
0.001398102
0.000416072
0.000522332
0.000229289
0.002592489
6.13357E-05
0.000253507
0.000122975
0.000104072
1.7776E-05
0.006781956
0.004219882
0.000142886
6.53142E-06
0.001767949
0.001907598
0.002804543
0.0015056
9.3228E-05
0.005550486
8.68281E-05
0.003866396
0.006761327
9.19336E-05
4.13021E-05
0.001056503
0.004414068
0.002174695
0.000177008
0.000999673
0.000264628
0.001110111
1.2592E-05
0.001071576

(R(H-RG)
(R(mt)-R(m))
0.00122697
0.001906149
0.005271824
-0.000874219
-0.001861139
0.000445961
0.005322948
-0.000633235
0.008495817
0.00174966
-0.001975942
-0.000841735
-0.000135028
0.008668889
0.000153643
0.001443518
0.00520763
0.000511418
2.04407E-05
9.18958E-05
-1.17946E-05
0.005999227
0.001520578
0.003250982
7.03363E-05
0.003836479
-6.38271E-06
-0.001607809
-0.000229459
0.003677007
-0.000592713
0.002147375
0.000297814
-0.00083407
0.00012801
0.005807938
0.006408646
0.001322553
7.18831E-05
0.005772148
-0.004382574
-0.001437164
-0.000380935
-0.001001801
0.007572516
0.00032006
0.011285943
0.00473993
0.000336774
-9.26889E-05
0.002271576
0.009978577
0.005240277
0.000556057
0.002634215
0.000207138
0.000105936
0.000163969
0.002363



ANEXO 11

RATING SINTETICO POR TIPO DE EMPRESA

Para grandes empresas

Si la tasa de cobertura
de intereses es

> < Hasta Rating Spread
-100000 | 0.199999 D2/D 15.12%
0.2 0.649999 C2/C 11.34%
0.65 0.799999 | Ca2/CC 8.64%
0.8 1.249999 | Caa/CCC | 8.20%
1.25 1.499999 B3/B- 5.15%
15 1.749999 B2/B 4.21%
1.75 1.999999 | B1/B+ 3.51%
2 2.2499999 | Ba2/BB 2.40%
2.25 2.49999 | Bal/BB+ 2.00%
2.5 2.999999 | Baa2/BBB| 1.56%
3 4249999 | A3/A- 1.22%
4.25 5.499999 A2/A 1.08%
5.5 6.499999 | AL/A+ 0.98%
6.5 8.499999 | Aa2/AA 0.78%
8.50 100000 | Aaa/AAA | 0.63%

Para empresas mas pe

uefias y mas riesgosas

Si la tasa de cobertura
de intereses es

> < Hasta Rating Spread
-100000 | 0.499999 D2/D 15.12%
0.5 0.799999 c2/C 11.34%
0.8 1.249999 | Ca2/CC 8.64%
1.25 1.499999 | Caa/CCC | 8.20%
15 1.999999 B3/B- 5.15%
2 2.499999 B2/B 4.21%
25 2.999999 | B1/B+ 3.51%
3 3.499999 | Ba2/BB 2.40%
35 3.9999999 | Bal/BB+ 2.00%
4 4.499999 | Baa2/BBB| 1.56%
4.5 5.999999 | AS3/A- 1.22%
6 7.499999 A2/A 1.08%
7.5 9.499999 | Al/A+ 0.98%
9.5 12.499999 [ Aa2/AA 0.78%
12.5 100000 | Aaa/AAA | 0.63%
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Para empresas de servicios financieros

Si la tasa de cobertura

de intereses es

> < Hasta Rating Spread
-100000 | 0.049999 D2/D 15.12%
0.05 0.099999 C2/C 11.34%
0.1 0.199999 | Ca2/CC 8.64%
0.2 0.299999 | Caa/CCC | 8.20%
0.3 0.399999 B3/B- 5.15%
0.4 0.499999 B2/B 4.21%
0.5 0.599999 | B1/B+ 3.51%
0.6 0.749999 | Ba2/BB 2.40%
0.75 0.899999 | Bal/BB+ 2.00%
0.9 1.199999 | Baa2/BBB | 1.56%
1.2 1.49999 A3/A- 1.22%
15 1.99999 A2/A 1.08%
2 2.49999 Al/A+ 0.98%
2.5 2.99999 | Aa2/AA 0.78%
3 100000 | Aaa/AAA | 0.63%
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