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Resumen

Se presenta la derivaciéon de costo de capital bajo la premisa del ahorro de
impuestos de riesgo descuento con el costo de capital apalancado. Se demuestra
que la formulacion es coherente y se deriva de los principios financieros basicos.
Esta formulacidon es valida para los flujos de caja finitos y perpetuidades sin
crecimiento. Ademas, se puede calcular sin la circularidad entre el valor y la tasa de
descuento.
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Abstract

We present the derivation of cost of capital under the assumption of risky tax
shields discounted with the cost of levered equity. We show that the formulation is
consistent and is derived from basic financial principles. This formulation is valid for finite
cash flows and non growing perpetuities. In addition, it can be calculated without the
circularity between value and discount rate.
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Costo de capital con costo del patrimonio apalancado como el riesgo de
los escudos fiscales

Introduccioén

Descontar el ahorro de impuestos, Al, o escudo fiscal, es un tema que
estimula el debate entre los académicos. Las propuestas van desde el costo de la
deuda libre de riesgo hasta el costo del patrimonio con deuda. Esto plantea varios

enfoques para descontar los ahorros en impuestos.

El enfoque mas popular y clasico establece que los escudos fiscales deben

ser descontados al costo de la deuda, véase, por ejemplo, (1) y 2), (3), (4), (5), (6) y
(7).

Un segundo y mas reciente enfoque dice que la tasa de descuento del

ahorro de impuestos deberia ser el costo de capital sin deuda, véase, por ejemplo,

(8), (9), (10), (11), (12).

Por altimo, (13), (14) y (15), sugieren descontar el ahorro de impuestos con
el costo de la deuda para el afio t y con el costo del patrimonio sin deuda para todos
los afios siguientes desde el afio t +1. Para una discusion sobre esta propuesta,

véase (12).

Por otro lado, (16), sugiere que el valor del ahorro de impuestos no es el
valor presente del ahorro de impuestos y propone una formulaciéon independiente
del costo de los escudos fiscales de la deuda y los impuestos. En (17) Cooper y
Nyborg le responden que, efectivamente, el valor del ahorro de impuestos es el

valor presente del ahorro de impuestos.



En (18) Kolari propone que el riesgo de ahorro de impuestos es el costo del
patrimonio con deuda. Deriva una formulacion compleja para el costo del
patrimonio con deuda, Ke, bajo este supuesto, como una raiz de una ecuaciéon de
segundo grado de donde Ke se despeja. Ademas de ser una expresion engorrosa,
esta solucidn tiene el problema tradicional de la circularidad, porque Ke depende

del valor del mercado del patrimonio.

En este trabajo se propone una férmula simple para el costo del
patrimonio con deuda bajo el supuesto de Ke como el riesgo de los escudos fiscales.
Esta formulacién tiene la virtud de no generar circularidad y funciona para flujos
de caja finitos y perpetuidades sin crecimiento. Esta solucion es coherente con la

propuesta de Kolari.

El trabajo esta organizado en tres secciones. La Seccion Uno presenta la
formulacién de Ke. La Seccién Dos muestra dos ejemplos en los que se verifica su
correccion tanto para los flujos de caja finitos y como para una perpetuidad sin
crecimiento. En la Seccidon Tercera se concluye. Hay un apéndice donde se muestra

la derivacion algebraica de este Ke.

Seccion Uno. Formula para el Ke

La tasa de descuento de los ahorros en impuestos o escudos fiscales ha sido
objeto de debate desde hace mas de 40 anos. El tema béasico de la discusién ha sido
si esa tasa es Kd, el costo de la deuda, o méas especificamente, la tasa libre de riesgo,

Rf, o Ku, el costo del patrimonio desapalancado.

Con esos escenarios la expresion para el costo del patrimonio con deuda,

Ke, sera diferente dependiendo del escenario.



Cuando se esta en el escenario del costo de la deuda, la expresion para Ke

es

D VTS
Ket = Kut +(K11 t~ Kdt) <§'§> (EC. 1)
t-1 t-1

Donde Ku es el costo del patrimonio sin deuda, Kd es el costo de la deuda,

D es el valor de mercado de la deuda, P es el valor de mercado del patrimonio y V'S

es el valor de mercado del ahorro en impuestos.

Se entiende que cuando se dice valor de mercado significa que es el valor
que fija el mercado de valores o en su defecto, el valor presente de los flujos de caja

futuros asociados a ese valor y descontados a la tasa de descuento apropiada.

Cuando la tasa de descuento del ahorro en impuestos es Ku, la expresion

para Ke es

s}

Ke, = Ku, +(Ku ;- Kd,) Pt' (Ec.2)
t_

1
A partir de las relaciones béasicas entre los flujos de caja y valor se llega a
esta formulacién sencilla para el caso en que la tasa de descuento del ahorro en

impuestos es Ke:

(Ku — Kd)XD¢—1
VER -Deg

Ke; = Ku, + (Ec.3)

Donde Ke es el costo del patrimonio con deuda, Ku es el costo de capital sin
deuda, Kd es el costo de la deuda, VU» es el valor de la empresa sin deuda y D es el

valor de la deuda.

Una pregunta acerca de (Ec. 3) es que si D podria ser mayor o igual a VUn,

Si la empresa tiene 100% de apalancamiento, entonces significa que el propietario



es el tenedor de la deuda y no recibira mas que el valor presente del flujo de caja
libre, FCL. Por otro lado, cuando el endeudamiento es de 100%, el flujo de caja
libre FCL, es idéntico al flujo de caja de la deuda, FCD y la empresa no obtendra
ningtn ahorro en impuestos Al (la empresa se quiebra) y por lo tanto, D = VUn,
Este es un caso limite y cuando D es idéntica a VUn, Ke es indeterminada, como
ocurre con otras formulas para el costo de capital dentro de los otros contextos de
la tasa de descuento de los ahorros en impuestos o escudos tributarios. Cuando la
empresa tiene un endeudamiento de 100% el valor del patrimonio con deuda, P

desaparece y Ke es indeterminado.

Para llegar a la formula de Ke se parte de una relacion basica en finanzas y

en las relaciones fundamentales de conservacion de flujos de caja y valores, asi:

FCL + AI=FCD + FCA (Ec.4)
VUn  VAI=D + P (Ec. 5)

Esto se muestra en el apéndice.

Seccion Dos. Ejemplo

En primer lugar, se presenta una perpetuidad no creciente, con una deuda

constante.

Tabla 1. Datos de entrada para una perpetuidad no creciente y deuda constante

T 30%
Kd 6%
D 2
Ku 10%
FCL 1




Usando (Ec. 3) se calcula Ke y P, el valor del flujo de caja del accionista,

FCA, a perpetuidad. En la tabla 2a se calcula este valor.

Tabla 2 a. Calculo de los flujos de caja y del valor a perpetuidad

Al = KdTD 0,036
FCD = KdD 0,120
FCA = FCL + Al — FCD 0,916
Kei=Ku+(Ku-Kd)D/(VU»-D) | 11,00%
P=FCA/Ke 8,327

En la tabla 2b se calcula el valor de la firma y usando (Ec. 5) se deriva el

valor de P.

Tabla 2 b. Calculo de los flujos de caja y de los valores a perpetuidad

Vtr = FCL/Ku 10,0000
Ket S

=Ku+(Ku—Kd)D/(V'»-D) 11,00%
V7= Al/Re 0,3273
Vi =APV" = VOt + VAL 10,3273
P=V:-D 8,3273

*APV es el Adjusted Present Value o Valor presente ajustado.

Como se puede observar de las dos tablas anteriores, los valores obtenidos

son idénticos, lo cual indica que los métodos son consistentes.

En el caso de flujos de caja finitos se utilizan los mismos datos de entrada a
excepcion del flujo de caja libre, FCL que estara definido para cada periodo. Una
vez mas, usando (Ec. 3) se tiene para el calculo del valor del patrimonio y de la
firma (incluye el calculo del valor con el costo promedio ponderado de capital

CPPC):



Tabla 3. Calculo del FCL y del FCA

Ano1 | Afio2 | Ano 3
FCL 1,000 | 2,000| 3,000
D 2,000| 2,000| 2,000
Al; = KdiD., T 0,036| 0,036| 0,036
FCDy = KdiDiT + Dt — Diy 0,120 0,120 2,120
FCA: = FCL; + Al; — FCD¢ 0,916| 1,916| 0,916

En la tabla 3 se calcula el Ahorro en impuestos, Al, el flujo de caja de la

deuda, FCD, y finalmente, el flujo de caja del accionista usando (Ec.4). Debe

recordarse que el flujo de caja del accionista es un flujo residual.

En la tabla 4 se calcula el valor de la firma con el APV, al igual que se hizo

en la tabla 2b para la perpetuidad.

Tabla 4. Calculo del valor de la firma con el Valor presente ajustado (APV)

Ano 1 Ano 2 Ano 3
FCL 1,000| 2,000| 3,000
VUn = VP(FCL at Ku) 4,816 4,298 2,727
Ke: = Kut + (Kui — Kd))xDi-1/ (VU — Diy) 12,84% | 13,48% | 21,00%
Al = KdiD T 0,036 0,036 0,036
VAL = VP(AI a Ke) 0,083 0,058| 0,030
V = APV = VUn 4 VAl 4,899 4,356 2,757

En la tabla 5 se calcula el valor de mercado del patrimonio a partir del flujo

de caja del accionista, FCA y se calcula también el valor de mercado de la firma

usando (Ec. 5). Estos valores son consistentes con los encontrados en la tabla 4.

Tabla 5. Calculo del valor de la firma con el Valor presente del FCA y Deuda

Ano 1 Anho2 | Ano3
FCA: = FCL; + Al — FCD; 0,9160| 1,0160| 0,9160
P = VP(FCA at Ke) 2,8992| 2,3555| 0,7570
D 2,0000| 2,0000| 2,0000
V=P+D 4,8992| 4,3555| 2,7570

Finalmente, en la tabla 6 se calcula el valor de mercado de la firma usando

el flujo de caja libre, FCL y el costo promedio ponderado de capital, CPPC. Se



observa que este valor es consistente con los encontrados por los otros métodos de

las tablas 4 y 5.
Tabla 6. Calculo del valor de la firma con CPPC
FCL, | FCL, | FCL,
FCL 1,0000 | 2,0000 | 3,0000
D% 40,82% | 45,92% | 72,54%
Kd(1-T) 4,20% | 4,20% | 4,20%
KdD%(1-T) 1,71%| 1,93%| 3,05%
Ke= Ku + (Ku-Kd)D/(Vun-D) 12,84% | 13,48% | 21,00%
P%=1-D% 59,18% | 54,08% | 27,46%
P%Ke 7,60% | 7,20% | 5,77%
WACC 9,31% | 9,22%| 8,81%
Valor de la firma 4,8992 | 4,3555| 2,7570

Como se observa en las tablas 3 a 6 los resultados

son totalmente

consistentes. El APV y el valor presente del Flujo de caja del Accionista més deuda

son idénticos. El valor de la firma usando el flujo de caja libre y el costo promedio

ponderado de capital, CPPC es idéntico a los otros resultados. Teniendo en cuenta

el procedimiento basico para el calculo de Ke y su consistencia entre todos los

métodos, se puede afirmar que este procedimiento y su formulacion son

teéricamente correctos.

Conclusiones

Se ha encontrado una férmula para Ke cuando el riesgo de los Al es Ke. La

formula tiene dos virtudes: no genera la circularidad entre el valor y la tasa de

descuento y es valida para flujos de caja finitos y perpetuidades sin crecimiento.

Los resultados son consistentes.
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Apéndice
Formula para Ke cuando el riesgo de los Al es Ke

Wix VAL, = Al

KeixPi1 = FCA;

KdixD¢-; = FCDt

KuixVUn.; = FCL¢

VL, = VUn, + VAL,

VUn; = Pey + Dy - VAL,

FCL: + Al; = FCA; + FCDy

KuxVUne + pix VAL, = Kerx Py + Kdix Dty

Suponiendo que y: = Ket

KuixVUn; + Kerx VAL, = KeixPr.q + KdixDiy

Keix (Pt - VAL,) = KuixVUn; + Kdix Dy

Keix (VUng; — Diy) = Kugx VU, — Kuix Dy — Kdix Dy + Kugx Dy
Kex(VUn, — D) = Kugx(VUn; — D) + (Kuy — Kdi) x Dty

(Ku — Kd)XDi—1
VER -Dey

Key = Kuy +

11

(Ec. A1)
(Ec. A2)
(Ec. A3)
(Ec. A4)
(Ec. Asa)
(Ec. Asb)
(Ec. A6)
(Ec. A7)

(Ec. A8a)
(Ec. A8Db)
(Ec. A8c)
(Ec. A8d)

(Ec. A8e)



