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Resumen

Introduccién: La presente investigacion aborda la problematica de aplicar la férmula
tradicional del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) a empresas no cotizadas, Se
argumenta que la dependencia de datos de mercado bursatil limita su precisién para estas
entidades. Metodologia: Se propone una metodologia adaptada que considera el capital
accionario contable, la exclusién de la deuda sin costo financiero y el uso del costo promedio
ponderado de la deuda con costo financiero, el Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE)
histérico como costo del capital propio. Resultados: Ademéds, se enfatiza la necesidad de
incluir la participacion de los trabajadores en las utilidades en el calculo del escudo fiscal y la
incorporacion de un factor de ajuste prospectivo (FAM) para reflejar las expectativas del
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mercado. Esta adaptaciéon busca ofrecer una herramienta de valoracion del WACC maés
robusta y relevante para la toma de decisiones financieras contribuyendo a una valoracién mas
precisa y a un desarrollo empresarial mas sélido. Conclusiones: En conclusién la adopcién de
enfoques metodolégicos ajustados para la determinacion del WACC en empresas no
bursatiles, tal como se plantea en este estudio, resulta de crucial importancia para la
formulacién de decisiones financieras estratégicas dentro de estas organizaciones.

Palabras clave: CAPM; Finanzas; ROE; WACC; Empresas; Mercado de valores; Gestion;
Riesgo empresarial.

Abstract

Introduction: This research addresses the problem of applying the traditional Weighted
Average Cost of Capital (WACC) formula to unlisted companies. It is argued that the
dependence on stock market data limits its accuracy for these entities. Methodology: An
adapted methodology is proposed that considers accounting shareholders' equity, the
exclusion of debt without financial cost and the use of the weighted average cost of debt with
financial cost, the historical Return on Equity (ROE) as the cost of equity. Results: In addition,
the need to include employee profit sharing in the calculation of the tax shield and the
incorporation of a prospective adjustment factor (FAM) to reflect market expectations are
emphasized. This adaptation seeks to offer a more robust and relevant WACC valuation tool
for financial decision-making, contributing to a more accurate valuation and sounder business
development. Conclusions: In conclusion, the adoption of adjusted methodological
approaches for determining WACC in non-public companies, as proposed in this study, is
crucial for formulating strategic financial decisions within these organizations.

Keywords: CAPM; Finance; ROE; WACC; Companies; Stock Market; Management; Corporate
Risk.

1. Introduccion

La aplicacién de la férmula tradicional del WACC presenta desafios significativos al analizar
empresas que no cotizan en los mercados de valores, especialmente en economias emergentes.
La falta de informacién de mercado directa para componentes clave como el costo del capital
accionario y la estructura de capital 6ptima dificulta la obtencion de estimaciones precisas, lo
que puede llevar a decisiones financieras sub6ptimas y valoraciones erréneas. El presente
articulo aborda estas limitaciones, proponiendo una adaptaciéon de la metodologia del WACC
que considere las particularidades de las empresas no bursatiles.

En el caso especifico de Ecuador, la prevalencia de empresas que operan fuera del mercado
bursétil subraya la urgencia de desarrollar metodologias de valoraciéon del WACC que
trasciendan las limitaciones impuestas por la escasez de datos de mercado comparables. Las
particularidades del entorno empresarial ecuatoriano, incluyendo su estructura econémica, la
regulacion laboral que contempla la participacion de los trabajadores en las utilidades, y la
dindmica de sus mercados financieros, exigen un enfoque matizado.

La aplicacion acritica de modelos basados en mercados mas desarrollados podria conducir a
valoraciones sesgadas y decisiones financieras inapropiadas para la realidad de las empresas
ecuatorianas no cotizadas. Por lo tanto, esta investigacién se propone explorar y adaptar los
componentes del WACC, ofreciendo una alternativa metodolégica que responda de manera
mas precisa a las condiciones y desafios propios del contexto ecuatoriano.
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El punto de partida para el desarrollo de la presente investigacion fue una exhaustiva revision
bibliografica de diversos articulos académicos, los cuales se detallan en la Tabla 1. Este andlisis
se centr6 en comprender a profundidad las maltiples aplicaciones del Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC). Se exploraron sus usos tanto en la evaluacion de proyectos
vinculados a la expansién hacia nuevas lineas de negocio, como en la optimizacién de la
composicion de portafolios de inversion. Adicionalmente, la revision permitié identificar y
analizar las distintas variantes del WACC propuestas por los autores citados en este trabajo y
que a partir de sus perspectivas sugirieron diversos ajustes metodolégicos con el objetivo de
que el WACC refleje de manera maés precisa la realidad econémica y financiera de la empresa.

Tabla 1.

Bibliografia revisada sobre trabajos previos

Autor

Métodos utilizados

Resultados

(Lopez-
Rodriguez et al.,
2024)

El trabajo utiliza anélisis bibliométrico
con Scopus, Bibliometrix y VOSViewer
para evaluar metodologias de
valoracién financiera mediante una
revision sistematica PRISMA. Se
destacan el flujo de caja descontado,
opciones reales y valor presente neto,
ademds de ratios financieros y
multiplos.

Este estudio analizé 601 documentos publicados
entre 2000 y 2022, con un crecimiento notable a
partir de 2009 y un pico en 2018. El analisis
bibliométrico de estos documentos, con un
promedio de 2.05 autores y 9.744 citas por
documento, resalta el flujo de caja descontado y
el valor agregado econémico como metodologias
clave para la toma de decisiones gerenciales en
valoracién financiera. A pesar de su enfoque en
Scopus, lo que sugiere la necesidad de considerar
otras bases de datos, la investigacién sienta las
bases para futuros estudios en estrategias de
valoracion financiera.

(Rahman, 2022)

Este estudio cuantitativo analiza datos
financieros de doce empresas de la
industria alimentaria entre 2005 y
2019, utilizando un conjunto de datos
de panel de 15 afos. El Retorno del
Activo (ROA) mide la rentabilidad,
mientras que el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) es la
variable independiente. El tamano, la
edad y el apalancamiento de la
empresa se utilizan como variables de
control. Para el andlisis del conjunto de
datos, se aplica un modelo de
regresion de panel de efectos fijos.

El andlisis de datos de empresas cotizadas en la
Bolsa de Valores de Dhaka entre 2005 y 2019
revela una relacion negativa entre el Retorno
sobre Activo (ROA) y el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC), lo que sugiere
que un mayor costo de capital disminuye la
rentabilidad y aumenta el riesgo de dificultades
financieras. Estos hallazgos son valiosos para los
proveedores de financiamiento en sus decisiones
de inversién y pueden servir como referencia
para futuras investigaciones en otras industrias
de Bangladesh.

(Hasby et al.,
2024)

El documento utiliza el Modelo de
Precios de Activos de Capital (CAPM)
y, cuando los datos lo permiten, el
Modelo de Descuento de Dividendos
(DDM) para calcular el costo del
patrimonio. Para esto, identifica la
deuda pendiente en balances y el gasto
total por intereses en la cuenta de
resultados. El objetivo principal del
estudio es analizar el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) para
identificar acciones infravaloradas
dentro del sector de Servicios de
Apoyo a las Empresas en Indonesia. El
andlisis se basa en los datos de cuatro
empresas importantes que cotizan en
la Bolsa de Valores de Indonesia
durante un perfodo de cinco afios.

El documento destaca a Dyandra Media
International Tbk (DYAN) como una posible
oportunidad de inversién sobresaliente en 2019.
Esto se basa en su Costo Promedio Ponderado de
Capital (WACC) inusualmente bajo de -38.31% y
un Retorno sobre los Activos (ROA) del 65.3%. El
analisis sugiere una sélida posicion financiera
para DYAN y recomienda un andlisis mas
profundo de su competitividad. La investigacién
subraya la relevancia del WACC para la
asignacion eficiente de capital y la optimizacion
de recursos en el sector de servicios
empresariales. Finalmente, el documento
propone futuras investigaciones para analizar la
dindmica del WACC en diferentes industrias y
asi obtener una comprensién mas completa
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(Griininger y

Este trabajo examina el calculo del
Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC) y senala inconsistencias en su
aplicacién practica. El documento
desarrolla férmulas para identificar
errores en la estimacién de las betas de
equidad, el costo del patrimonio y el
WACC después de impuestos. Para
mejorar la precision del WACC, el
trabajo propone dos métodos y analiza
sus beneficios. Una de las sugerencias
clave es sustituir el costo de la deuda
por la tasa libre de riesgo para obtener
un WACC mas exacto. Finalmente, el
estudio presenta un ejemplo numérico
para ilustrar los hallazgos tedricos.

El documento deriva soluciones de forma cerrada
para errores en beta, costo de equidad y costo de
capital debido a Practitioner WACC. Analiza las
inconsistencias en la estimacion de WACC
usando pardmetros de entrada en conflicto. El
documento cuantifica las consecuencias de estas
inconsistencias y ofrece soluciones viables. Un
WACC mas preciso se calcula reemplazando el
costo de la deuda con la tasa libre de riesgo. El
documento presenta una solucién para obtener el
WACC correcto sin aumentar la complejidad del
célculo.

(Béjar-Leon et

Esta investigaciéon se basa en una
metodologia documental o
bibliogréfica para la recopilacion de
informacién y emplea un enfoque
cuantitativo, concentrandose en datos
numéricos y estudios de casos. Para el
andlisis, se aplica el método analitico-
deductivo con el fin de descomponer
los flujos financieros y las tasas de
descuento. Asimismo, se utiliza un
método descriptivo para analizar
diversas tasas de descuento relevantes
para la evaluaciéon de proyectos de
inversion. El  estudio también
incorpora un enfoque experimental a
través de estudios de casos para
profundizar la comprension.
Finalmente, el resumen destaca la
aplicaciéon  eficiente del  Costo
Promedio Ponderado de Capital
(WACC) en la valoraciéon futura de
flujos de caja.

El documento enfatiza la importancia de utilizar
el costo promedio ponderado de capital (WACC)
para valorar los flujos de efectivo futuros en
proyectos de inversién. Destaca que los
empresarios suelen tener dificultades para
identificar la tasa de descuento adecuada para la
valoracion del proyecto. El estudio concluye que
WACC es una herramienta 1til para predecir con
precision los flujos de efectivo, a pesar de su
volatilidad. Destaca la relevancia de las
herramientas financieras para proporcionar
informacién confiable a los accionistas y a los
mercados de capitales. El trabajo presenta un
estudio de caso practico que ilustra la aplicacién
de estos conceptos financieros en escenarios del
mundo real.

(Aguilar et al.,

El estudio aplic6 la férmula tradicional
WACC utilizando tasas de interés del
mercado estadounidense y primas de
riesgo, resultando en sobreestimacion.
Un método ajustado considerd
Unicamente la prima de riesgo
especifica de Ecuador para evitar
dobles sanciones. Un método utilizado
por los swaps de impago crediticio
(CDS) para calcular la prima de riesgo
del pais, excluyéndola de las tasas de
interés nominales. El método final
combiné las tasas de interés
estadounidenses con CDS para reflejar
las condiciones econémicas locales en
la economia dolarizada de Ecuador. Se

utilizaron cuatro alternativas de
estimaciébn para establecer una
metodologia util para tasas de

descuento aceptables en Ecuador.

El estudio evalta métricas financieras clave en el
sector energético de Ecuador, incluyendo la
estructura de capital y el riesgo operativo.
Emplea técnicas de clustering para segmentar
empresas dentro del sector. Se determina que el
WACC apropiado para el sector sea de 12.63% en
términos reales. El método cuatro, que combina
las tasas de interés estadounidenses y los CDS,
refleja con precisién el riesgo de impago de la
deuda de Ecuador. Los métodos tradicionales de
WACC sobreestiman el costo en 31.77%. Los
hallazgos sugieren la necesidad de metodologias
adaptadas a los mercados emergentes. Los
resultados proporcionan informacién sobre la
dindmica financiera y las condiciones del
mercado en el sector energético de Ecuador.
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(Pilay-Majao et
al., 2024)

El estudio emple6 una metodologia
cuantitativa caracterizada por la
estructura sistemdtica y la verificacién
empirica. Se realizé6 un andlisis de
datos financieros histéricos para
evaluar el riesgo crediticio y su
impacto en el costo de capital. Se
utiliz6 un diseio de estudio
descriptivo para analizar indicadores
financieros del COAC Sierra Centro en
2021. Se validé la correlacién entre
riesgo crediticio y costo de capital
mediante métodos estadisticos
inferenciales. Se aplicé el coeficiente de
correlaciéon de Pearson para medir la
relacion lineal entre variables. El
estudio se centr6 en un conjunto de
datos de 2,625 registros de crédito a
partir de diciembre de 2021.

El estudio revela una relacion significativa entre
el riesgo crediticio y el costo promedio
ponderado del capital (WACC) en 2021. Los
niveles mas altos de riesgo crediticio se
correlacionan con el aumento del WACC, lo que
indica la necesidad de mayores rendimientos
para compensar el riesgo adicional. El analisis
muestra un predominio de las clasificaciones
crediticias normales, pero siguen existiendo
desafios en la recuperacién de la categoria de
pérdida. La gestion eficaz del riesgo crediticio es
crucial para optimizar los costos de capital y
mejorar la viabilidad financiera. El estudio
sugiere extender la investigacién a través de
diversas cooperativas y ciclos econémicos para
obtener conocimientos mas amplios.

(Girardone et al.,
2024)

El articulo emplea la metodologia de
regresion de dos pasos de Heckman
para abordar el sesgo de seleccién de
muestras. Este enfoque es comtin en la
literatura financiera, asegurando un
analisis empirico robusto. El estudio
utiliza un modelo de diferencia en la
diferencia para evaluar el impacto del
crédito FinTech durante el brote de
COVID-19.

El documento encuentra que el crédito FinTech
reduce significativamente el costo de la deuda en
aproximadamente 17% y el costo del patrimonio
en 9.5%. Reporta una reduccién de alrededor de
5.5% en WACC y 3% en apalancamiento debido
al crédito FinTech. El estudio confirma una fuerte
correlaciéon negativa entre el crédito FinTech y
diversas métricas financieras, incluyendo costo
de deuda y patrimonio. Los resultados indican
que el crédito FinTech mejora las condiciones de
financiamiento para las firmas no financieras,
permitiendo menores costos de endeudamiento.
Los hallazgos sugieren un posible efecto de
derrame del crédito FinTech, mejorando Ila
transparencia y la disponibilidad de datos.

(Mali y Lim,
2022)

El trabajo emplea dos métodos para
estimar la eficiencia relativa: Andlisis
de Envolvamiento de Datos (DEA) y
Analisis Estocastico de Fronteras. La
eficiencia absoluta se estima utilizando
ratios contables simples, como ventas
divididas por activos. El estudio
analiza la relacién entre la eficiencia de
la empresa y el costo promedio
ponderado de capital (WACC). El
disefio de la investigacién y el disefio
del modelo se explican detalladamente
en el trabajo.

El documento encuentra que WACC se asocia
negativamente con una eficiencia firme relativa,
lo que indica que una mayor eficiencia conduce a
menores costos de capital. No se encuentra
relacion estadisticamente significativa entre
WACCy la eficiencia absoluta de la firma (ROA).
La eficiencia relativa, basada en el desempefio
operacional, se considera informativa para
explicar los costos de endeudamiento. El estudio
sugiere que los analistas deben diferenciar entre
eficiencia relativa y absoluta en sus evaluaciones.
Se alienta a la investigacién futura para explorar
casos en los que la eficiencia relativa difiere de la
eficiencia absoluta basada en las percepciones del
mercado.
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(Cala Ibafiez et
al., 2017)

La investigacion emplea andlisis
documental de diversos autores, entre
ellos Pablo Fernidndez, Oscar Leén
Garcfa, y Juan Mascarefias. Utiliza un
enfoque descriptivo de investigaciéon
para explicar la férmula WACC y sus
componentes. El estudio analiza
diferentes perspectivas sobre la
estructura e integracién del WACC de
diversos expertos. Se discuten
métodos para la valoracion de las
empresas, enfocandose en el
descontamiento del flujo de caja y el
valor de liquidacién. El documento
enfatiza la importancia de identificar
los activos generadores de efectivo y
sus métodos de financiamiento.

El documento enfatiza la importancia de WACC
en la valoracién empresarial, destacando su
papel en el andlisis de inversiones y en la toma de
decisiones. Concluye que entender los costos de
capital es esencial para estrategias de inversion
efectivas y eficiencia operativa. La investigacion
proporciona informacién sobre las diferentes
percepciones y factores que influyen en la
valoracion de la empresa. Documenta diversos
puntos de vista de expertos respecto a la
estructura e integracién de la férmula WACC. El
estudio tiene como objetivo aclarar la conexién
entre diferentes elementos de WACC y la
identificacién de activos generadores de efectivo.

(Xiao y Zhou,
2024)

El trabajo analiza el modelo de toma
de decisiones WACC aplicado a los
bancos internacionales, destacando su
importancia en la gestién financiera.

Identifica diferencias en las
aplicaciones WACC entre JPMorgan
Chase y el Banco Industrial y

Comercial de China. El documento
propone soluciones a los problemas
encontrados durante el uso del modelo
WACC. Hace hincapié en la necesidad
de contar con herramientas integrales
para la evaluaciéon de riesgos y
cambios de equidad en la toma de
decisiones de la WACC. El documento
concluye con ideas sobre ROIC vy
WACC, sugiriendo mejoras para los
sistemas financieros.

El documento identifica fallas en el modelo de
toma de decisiones de la estructura de capital de
WACC, particularmente en la evaluacion de
riesgos y cambios de renta variable. Sugiere que
los instrumentos financieros deben ser
adaptables para abordar diversas cuestiones de
aplicacién. La investigacion destaca diferencias
significativas en las aplicaciones WACC entre
JPMorgan Chase y el Banco Industrial y
Comercial de China. Los hallazgos proponen que
se necesitan herramientas financieras mas
integrales para un analisis efectivo. El documento
enfatiza la importancia de la mejora continua en
los sistemas e instrumentos financieros.

(Dobrowolski et
al., 2022)

La pregunta de investigacién se centr6
en la universalidad de WACC,
hipotéticamente que varia debido a
tasas de interés inestables. Se realiz6é
una revision sistemética de Ia
literatura, incluyendo bibliometria,
para reunir publicaciones relevantes.
Se analizaron datos de bancos
centrales sobre cambios en las tasas de
interés a lo largo de diez afos en
diversos  paises. La  revision
bibliografica revel6 un conocimiento
limitado sobre la aplicabilidad de una
féormula universal WACC. En Ila
seccion de metodologia se detalla el
andlisis de publicaciones de la base de
datos Web of Science. El estudio tiene
como objetivo proponer una férmula
WACC adecuada para condiciones
inestables del mercado.

El documento presenta una férmula WACC
modificada que da cuenta de las condiciones
inestables del mercado, mejorando las
herramientas de planificacién empresarial para
las empresas. Destaca el impacto de la crisis del
COVID-19 en los mercados financieros, haciendo
hincapié en la necesidad de reevaluacion de los
instrumentos financieros. La investigacion indica
que WACC no es universal, ya que depende de la
estabilidad de las tasas de interés. Los hallazgos
sugieren que las empresas energéticas deben
adaptar sus decisiones financieras debido a la
volatilidad del mercado y las incertidumbres de
inversion. El estudio subraya la importancia de
herramientas especificas para medir el riesgo y la
rentabilidad en entornos volatiles.




(Bedoya-Cadavid
et al., 2023)

Se realiz6 una regresion de series
temporales tanto para el modelo
CAPM local como para el modelo TD-
4 para validar los modelos propuestos.
El estadistico t determiné Ia
significaciéon  estadistica de los
coeficientes de los factores de riesgo. El
desempefio general de los modelos se
evalu6 utilizando el estadistico R-
cuadrado y el error raiz-media-
cuadrado (RMSE). El costo del capital
social se estim6é utilizando los
coeficientes de los modelos. Se
construy6 un modelo multifactor para
explicar las variaciones en los
rendimientos de la cartera de servicios
eléctricos. El estudio recalcul6 el
WACC aprobado por la comisiéon
reguladora con base en la nueva
metodologia.

El trabajo presenta una nueva metodologia para
calcular el costo de la equidad para los
operadores de sistemas de transmisién en
Colombia. El modelo CAPM mostré una relacién
positiva entre la prima de riesgo de mercado y los
rendimientos de la cartera de servicios eléctricos.
El modelo TD-4 validé todas las hipoétesis
propuestas, con coeficientes significativos para la
mayoria de los factores de riesgo. El estudio
encontré que el WACC estimado de 5.28% es
menor que el 11.79% del regulador. La
investigacion explica 73% de las variaciones en
los rendimientos de la cartera de servicios
eléctricos debido a riesgos de mercado y
regulatorios. El coeficiente p Rm fue de 0.74, lo

que indica menor volatilidad y mayor
rentabilidad para la cartera de servicios
eléctricos.

(Tambiah, 2011)

El trabajo presenta la Fast WACC
Formula, que es un método eficiente
para calcular el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) que
requiere menos pasos de célculo y
valores intermedios en comparacion
con los métodos tradicionales. Utiliza
la ecuacién de Harris-Pringle para
derivar el WACC, que es aplicable bajo
ciertas condiciones. El documento
también analiza el escenario donde se
supone que la Beta de la Deuda es cero,
conocido como Método Practicantes, y
coémo establecer la Prima de Deuda en
consecuencia. Adicionalmente,
enfatiza la importancia de utilizar la
Beta de la Deuda como lo implica el
Costo real de la Deuda, siguiendo el
Modelo de Precios de Activos de
Capital (CAPM).

El trabajo presenta la Fast WACC Formula, que
ofrece un método mas eficiente para calcular el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
en comparacién con los métodos tradicionales.
Requiere menos pasos de calculo y valores
intermedios, lo que lo hace menos complejo
computacionalmente. La Fast WACC Formula es
aplicable  bajo  condiciones  especificas,
particularmente cuando se utiliza la ecuacién de
Harris-Pringle y el Modelo de Precios de Activos
de Capital (CAPM) para la fijacién de precios de
activos. El trabajo enfatiza que la férmula no
asume que la Beta de la Deuda sea cero, lo cual es
una simplificacion comtn en los célculos
financieros.

(Moreno-Torres
Galvez, 2021)

El trabajo discute el método de
“anualidad inclinada” como un caso
especifico de amortizacién variable.
Describe el “método de
comparadores” para calcular la beta
no apalancada. El trabajo menciona el
célculo de la relacién de transmisién
reglamentaria o nocional como parte
del método de comparadores. Se
destaca un enfoque de abajo hacia

arriba para calcular WACC,
centrandose en la selecciéon del
comparador y el célculo de

pardmetros. El resumen indica el uso
de la metodologia WACC en sectores
regulados como energia y
telecomunicaciones.

El documento describe una metodologia para
estimar el WACC nominal basado en
comparadores de tasas de retorno financiero
razonables en entornos regulados. Destaca la
importancia de financiar la rentabilidad,
vinculdndola a los costos de oportunidad
ajustados al riesgo. La metodologia sacrifica la
complejidad  por  practicidad, arrojando
estimaciones razonables a pesar de las
limitaciones. Destaca la necesidad de reflejar los
costos de capital en la contabilidad analitica. El
trabajo analiza el impacto de las primas de riesgo
especificas en situaciones de comparabilidad
imperfecta. Establecer rendimientos en los
sectores regulados es crucial para una accién
regulatoria efectiva, requiriendo transparencia y
objetividad. La legitimidad de los célculos
WACC depende del disefio participativo y de la
accesibilidad a los parametros. El resumen indica
que atraer el financiamiento necesario es vital
para el desarrollo de los sectores regulados.
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(Danielson, 2023)

El documento analiza el enfoque AIRR
para estimar los costos futuros de
capital en las decisiones de inversion.
Destaca las limitaciones de los
enfoques de valoraciéon de férmula
perpetua. El documento compara las
estimaciones de WACC de vida finita
y de férmula de perpetuidad. Los
ejemplos numéricos ilustran las
diferencias en WACC en funcion de las
caracteristicas del proyecto. El andlisis
ayuda a los gerentes a comprender los
sesgos en los  procesos de
presupuestacioén de capital.

El documento ilustra la relacién entre el WACC
de vida finita de un proyecto y la férmula de
perpetuidad WACC de una empresa utilizando
ejemplos numéricos. Revela que el WACC de
vida finita puede ser mayor o menor que el
WACC de férmula de perpetuidad basado en
diversos factores. El andlisis ayuda a los gerentes
a comprender los sesgos en la presupuestacién de
capital cuando wutilizan la férmula de
perpetuidad WACC para proyectos de vida
finita. El documento analiza cémo la diferencia
en WACC puede afectar el NPV estimado de un
proyecto. Identifica los desafios en la estimacion
de WACC de vida finita y las implicaciones para
las decisiones de inversion.

(Brusov et al.,
2021)

El trabajo generaliza la teoria de
Modigliani y Miller para el beneficio
variable, extendiendo sus aplicaciones
practicas en valuacion empresarial y
finanzas corporativas. Se combinan
consideraciones tedricas y numéricas,
utilizando MS Excel para el anélisis. El
trabajo analiza el impacto del
apalancamiento en el costo promedio
ponderado de capital (WACC) y Ia
capitalizacion de la empresa. Se
discuten las implicaciones de cambiar
las politicas de dividendos en funcién
de los nuevos hallazgos relativos a
WACC y los costos de renta variable.

El documento generaliza la teoria de Modigliani
y Miller para el beneficio variable, impactando
significativamente la valoracién empresarial y las
finanzas corporativas. Revela que WACC cambia
de WACC a WACC-G para empresas
apalancadas. El estudio encuentra que la
capitalizacién de la empresa aumenta con la tasa
de crecimiento, g. Se descubre un nuevo efecto en
las finanzas corporativas: la pendiente del costo
de renta variable, k e (L), puede ser negativa a
ciertas tasas de crecimiento. Los resultados
sugieren la necesidad de alterar la politica de
dividendos de la compafiia en base a estos
hallazgos.

(Brusov y
Filatova, 2025)

El trabajo desarrolla un nuevo enfoque
para la valoracién empresarial
utilizando métodos de ingresos
modificados, especificamente CAPM y
WACC. CAPM se modifica para crear
un nuevo modelo, CAPM 2.0, que
contabiliza los riesgos comerciales y
financieros. También se modifica el
método WACC para abordar las
deficiencias en la estimacién de las
tasas de descuento y la contabilizacién
de riesgos financieros. Las
modificaciones se basan en la teoria de
Brusov-Filatova-Orekhova (BFO) y la
teoria de Modigliani-Miller (MM). La
nueva metodologia mejora
significativamente la precision de las
evaluaciones de valoracion de
negocios.

La nueva metodologia mejora significativamente
la precisiéon de las evaluaciones de valoracién de
negocio. La cercania de los resultados al valor

real de mercado de Amazon valida la
metodologia. Amazon demuestra un
rendimiento relativamente bueno en

comparaciéon con la industria en general. La
metodologia aborda las deficiencias en los
enfoques tradicionales de ingresos, mejorando la
precisién de la valoracion.




(Kanova et al.,
2023)

El estudio emplea el costo promedio
ponderado de capital (WACC) para
determinar el costo de la equidad y
calcular el coeficiente beta. El modelo
de precios de activos de capital
(CAPM) se utiliza para estimar los
rendimientos esperados y evaluar el
riesgo sistemdtico. Las fuentes de
datos incluyen el Banco Nacional de
Eslovaquia para los rendimientos de
los bonos gubernamentales y las tasas
de interés de los bancos comerciales.
La metodologia sigue la categorizaciéon
de Damodaran de los sectores
industriales, incluyendo muebles y
papel/ productos forestales. El estudio
enfatiza la importancia de las
expectativas de los inversionistas en
las evaluaciones de retorno de capital
utilizando WACC y CAPM.

El estudio analiza la medicién y gestion de
inversiones en los sectores de procesamiento de
madera, enfocandose en la toma de decisiones
financieras para inversionistas. Cuantifica los
rendimientos esperados, revelando diferencias
entre muebles (7.84%) y papel/productos
forestales (6.04%). La investigacion demuestra
valores beta apalancados similares en ambos
sectores, lo que indica perfiles de riesgo variables.
Los resultados destacan el impacto significativo
de la inversién en las ventas y el crecimiento de
la  productividad en la industria de
procesamiento de madera. Los hallazgos
permiten comparar los rendimientos requeridos
y esperados, lo que ayuda a tomar decisiones de
inversién a largo plazo. El estudio enfatiza la
importancia de las primas de riesgo locales para
determinar los costos de capital.

(Romeijnders y
Mulder, 2022)

El documento emplea un modelo
estilizado para simular inversiones
por parte del operador de una red
eléctrica, la cual estd sujeta a
regulaciéon de precio-tope. Realiza
analisis de sensibilidad para investigar
el impacto de los valores variables de
los pardmetros en el WACC 6ptimo. El
porcentaje esperado de pérdida total
de carga se estima utilizando datos de
interrupcién de redes de alta tensién
en los Paises Bajos y Grecia, aplicando
diferentes tipos de interpolacién
(lineal, cuadratica y exponencial). El
analisis incluye la evaluacién de la
compensacién entre el excedente del
consumidor y los costos totales
descontados de interrupcién previstos
en la red.

El trabajo determina el WACC 6ptimo para la
regulacién  arancelaria, considerando la
incertidumbre en los mercados de capitales.
Concluye que el WACC 6ptimo suele estar por
encima de los costos medios histéricos de capital.
Los hallazgos sugieren una compensacién entre
el excedente del consumidor y los costos
esperados de interrupcion en la red eléctrica. El
documento destaca la importancia de WACC
para permitir que los operadores de redes
financien inversiones que afectan la calidad del
servicio. Hace hincapié en que la alta
incertidumbre puede conducir a un WACC
6ptimo maés bajo solo si los niveles de inversion
se pueden aumentar rapidamente.

(Baule, 2018)

El trabajo propone un método para
estimar el costo de la deuda utilizando
un marco temporal continuo con un
horizonte temporal infinito, basdndose
en modelos basados en el EBIT y
ampliando la teoria de los precios de
opciones. Divide el diferencial de
rendimiento observado de los bonos
corporativos en componentes de
prima de riesgo y prima por defecto. El
modelo esta calibrado para empresas
no publicas, utilizando parametros de
entrada observables, mientras que la
salida  permanece insensible a
pardmetros no observables. El enfoque
permite el calculo del costo promedio
ponderado del capital (WACC) para la
valoracién de empresas y proyectos.
También incorpora un modelo
estructural de valor del activo, que
difiere de los métodos tradicionales al
tratar la deuda como un bono
perpetuo.

El trabajo propone un método para estimar el
costo de la deuda en un marco de tiempo
continuo con un horizonte temporal infinito.
Demuestra la capacidad del modelo para dividir
los diferenciales de rendimiento en primas de
riesgo y de incumplimiento. El modelo puede ser
calibrado para empresas no publicas, mostrando
insensibilidad a pardmetros no observables. Los
resultados empiricos apoyan la aplicabilidad del
modelo, indicando estimaciones razonables del
costo de la deuda. El documento analiza la
aplicaciéon del modelo para la valoracién de
empresas y proyectos, destacando su uso y
limitaciones.

Fuente: Elaboracién propia.



10

& epsirs

Sobre la so6lida base establecida por los estudios previamente analizados, se articulara la
propuesta central de esta investigacion, la cual sera detallada en el apartado de resultados. De
estos estudios se han discernido y extraido aquellos componentes que consideramos
intrinsecamente relevantes y particularmente adecuados para la valoracién de empresas que
no participan en los mercados de valores y su contexto especifico en donde desarrollan sus
actividades.

2. Metodologia

La presente investigacion adopta un enfoque cuantitativo al centrarse en el analisis exhaustivo
de la férmula del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC). A través de la
descomposicion y el examen de sus componentes, se busca cuantificar la influencia de cada
variable en el resultado final del costo de capital. Asimismo, el estudio presenta un carécter
eminentemente descriptivo, ya que se dedica a detallar la estructura interna de la férmula del
WACC, explicando la funcién y la interrelacién de sus elementos constitutivos, tales como el
costo del capital propio, el costo de la deuda y la proporcién de financiamiento de cada fuente.
Este andlisis permitird comprender en profundidad cémo se calcula el WACC y qué factores
son determinantes en su magnitud.

En cuanto a su disefio metodolégico, la investigacion se clasifica como de caracter no
experimental. Esto se debe a que no se llevard a cabo la recoleccién de datos primarios ni la
manipulaciéon de variables para observar sus efectos. En cambio, la metodologia se
fundamenta en el analisis teérico y estructural de la féormula del WACC. Se exploraran las
bases conceptuales que sustentan cada uno de sus componentes, asi como las implicaciones
tedricas de las diferentes ponderaciones y costos utilizados. Este enfoque permitird una
comprension profunda de la légica interna de la férmula y de las consideraciones financieras
que subyacen a su aplicacion.

El alcance de esta investigacion se centra especificamente en el andlisis detallado de la férmula
del WACC como una herramienta crucial para la valoraciéon de empresas que no cotizan en
los mercados de valores. A través de la descripcién exhaustiva de su funcionamiento y la
exploracion de sus implicaciones tedricas, se espera contribuir a una comprensién més clara 'y
profunda de este concepto clave particularmente relevante para entidades que operan fuera
del dmbito bursatil. Si bien no se realizara una aplicaciéon empirica con datos primarios de
empresas no cotizadas, el analisis riguroso de la férmula y sus componentes proporcionara
una base solida para futuras investigaciones y para la aplicacion practica del WACC en la toma
de decisiones financieras de este tipo de empresas.

Base formular

Para el desarrollo de la propuesta de nuestro trabajo partiremos de las férmulas clasicas del
WACC:
WACC S Rs + B R (1-Te¢)
= ——X ——XRgx(1—
S+B" 7 "s+B" " ¢
Donde:

S: Capital accionario

S+B: Estructura de capital

RS: Costo del Capital accionario

B: Deuda

RB: Costo de la deuda que genera gasto financiero

TC: Carga impositiva segtin el sector que pertenece la firma



El costo del capital accionario (RS) se lo obtiene a partir de:
Rs = Rp + B X (Ry — Rp)

Donde:

RF: Tasa libre de riesgo

p: Volatilidad o riesgo del mercado

RM: Rendimiento esperado del mercado

Para el caso de las empresas que no cotizan en los mercados de valores una practica comun es
desapalancar P a partir de la siguiente férmula:

B

#= hui+ a-n(3)
Donde:
f: Beta apalancado
BU: Beta no apalancado
T: Carga impositiva segtin el sector que pertenece la firma
B: Deuda
S: Capital accionario
El costo del capital accionario (RS) ajustado se lo obtiene a partir de:

Rg = Rp+ B X (Ry — Rr + Riesgo Pais)
3. Resultados

El primer componente del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), en el contexto
especifico de empresas que no cotizan en bolsa, requiere una consideracién particular. Dada
la ausencia de un valor de mercado observable para sus acciones, sugerimos que el capital
contable constituya la base para determinar el peso de este primer componente en la estructura
de capital. Esta eleccién se fundamenta en la accesibilidad y la relativa estabilidad de los datos
contables, que reflejan la inversién histérica de los accionistas y las ganancias retenidas,
proporcionando una medida consistente del capital propio disponible para la empresa. En
cuanto al otro componente de la estructura de capital que es la deuda, proponemos que esté
definida tinicamente por la suma de la deuda que genera o va a generar un costo financiero
explicito, reflejando de esta forma las principales fuentes de financiamiento empleadas por
este tipo de entidades.

Es decir:
Estructura de capital = CC + D¢p

En donde:
CC: Capital Contable
DCEF: Deuda que genera costo financiero

En la férmula tradicional del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), la
determinacion del costo del capital accionario presenta desafios significativos al aplicarse a
empresas que no cotizan en bolsa. Uno de los componentes clave en su calculo es la tasa libre
de riesgo, que con frecuencia se asocia a los rendimientos de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos.
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Si bien esta referencia puede ser ttil en mercados desarrollados y liquidos, su aplicabilidad
directa a empresas no cotizadas en otros contextos econémicos puede ser cuestionable, ya que
no refleja las condiciones especificas de riesgo y rendimiento prevalecientes en esos mercados.

Otro elemento crucial en la estimacién del costo del capital accionario es la volatilidad o el
riesgo de mercado, comtinmente reflejado en el beta apalancado. Para empresas que no
cotizan, la obtencion directa de un beta apalancado del mercado es imposible. La metodologia
tradicional implica, a menudo, partir del beta apalancado de empresas comparables que si
cotizan, para luego desapalancarlo y obtener una medida de riesgo sistemético inherente a la
industria o al tipo de negocio.

Posteriormente, este beta desapalancado se vuelve a apalancar utilizando la estructura de
capital objetivo de la empresa no cotizada, buscando asi una aproximacién de su riesgo. Sin
embargo, la validez de este proceso depende en gran medida de la similitud real entre la
empresa no cotizada y las comparables cotizadas, asi como de la estabilidad de su estructura
de capital.

Finalmente, la determinaciéon del rendimiento esperado del mercado, otro componente
esencial del costo del capital accionario, tradicionalmente se basa en el andlisis de indices
bursatiles. El célculo suele implicar la diferencia entre el valor del indice al final y al inicio de
un periodo, expresada como un porcentaje del valor inicial. Si bien esta metodologia es
estdndar en mercados bursatiles con alta liquidez y actividad, su aplicaciéon directa a mercados
menos desarrollados o con menor volumen de negociacién puede no ser apropiada. Las
dindmicas y la algidez de mercados como el estadounidense difieren significativamente de las
de otros mercados de valores, lo que podria generar una estimacion del rendimiento esperado
del mercado que no se acople adecuadamente a la realidad de las empresas no cotizadas en
esos contextos.

Dadas las limitaciones inherentes al modelo tradicional del costo del capital accionario (basado
en el CAPM y sus componentes de tasa libre de riesgo, beta y rendimiento esperado del
mercado) al aplicarse a empresas no cotizadas, proponemos una alternativa que se ancla en la
realidad operativa y financiera de la propia empresa. Sugerimos la utilizacién del Rendimiento
sobre el Patrimonio (ROE) histérico como una medida mas directa y representativa del costo
de capital accionario para este tipo de entidades. El ROE histérico (el cual no debe ser mayor
a 5 afos) encapsula el comportamiento econémico y financiero pasado de la empresa,
reflejando implicitamente el riesgo especifico al que ha estado expuesta en su entorno de
mercado.

Es decir, el costo del capital accionario estaria dado por:

— X ROE
CC + D¢

Respecto al componente de la deuda dentro de la estructura de capital definida para el calculo
del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) en empresas no cotizadas, establecemos
la necesidad de considerar tnicamente aquella deuda que genera un costo financiero explicito.
Esto implica la exclusién de pasivos que, si bien representan obligaciones para la firma, no
conllevan el pago de intereses directos.
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En cuanto a la determinacién del costo de la deuda o tasa de financiamiento, sugerimos
emplear el costo promedio ponderado de las tasas de interés asociadas a las diferentes fuentes
de endeudamiento de la empresa, tanto las pactadas histéricamente como las previstas para
futuras financiaciones. Este enfoque asegura que el costo de la deuda refleje de manera precisa
el gasto financiero real que impacta la rentabilidad de la empresa.

Queda definido de la forma:

DCF
—— % CF,
CC + D¢r E

En donde:

CFE: Costo financiero esperado, que esta dado por:
n
CFg = Z Deuda;f(Deuda;)
i

En la aplicacién del factor (1 - TC), el término TC debe comprender no solo la carga impositiva
corporativa estandar, sino también aquellos beneficios reconocidos a los trabajadores en forma
de utilidades, tal como se estipula en la legislacién de paises como Ecuador, Pera, México y
Colombia, entre otros. Esta inclusién es crucial, ya que la participacion de los trabajadores en
las utilidades (PTU) representa una disminucién real en la base imponible para la empresa,
generando un efecto de escudo fiscal similar al de los gastos por intereses. Por lo tanto, al no
considerar la PTU dentro de la tasa TC, se subestimaria el verdadero beneficio fiscal asociado
al financiamiento mediante deuda en estos contextos legales especificos.

En donde:
L X CFg X (1 = Tpry+ 1mp)
CC + Der

Siendo:
TPT + IMP: Tasa equivalente al peso PTU + Carga Impositiva

Finalmente, para refinar la aplicacion de la féormula del WACC, especialmente en el contexto
de la valoracién prospectiva, resulta pertinente incorporar un factor de ajuste del
mercado(FM) que module el costo de capital en funcién de las expectativas sobre el
comportamiento futuro del mercado. Este factor buscaria compensar o castigar el WACC base,
considerando las proyecciones de crecimiento o contraccién econémica general o del sector
especifico en el que opera la empresa.

Lalogica detras de este ajuste radica en que las perspectivas econémicas futuras pueden influir
significativamente en el riesgo percibido y, por ende, en el costo de oportunidad del capital.
Un mercado con altas expectativas de crecimiento podria justificar un menor costo de capital,
mientras que una previsiéon de contracciéon podria requerir un ajuste al alza.

Si se espera crecimiento: El FM podria ser un valor positivo que se suma al WACC base,
incrementandolo. El crecimiento podria implicar mayores costos de oportunidad o riesgos
asociados a la expansion.

Si se espera contraccion: El FM podria ser un valor negativo que se resta del WACC base,
disminuyéndolo. La ldgica seria una compensacién por operar en un entorno econémico
adverso.
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Para concluir la férmula de WACC modificado para empresas que no cotizan en el mercado
de valores como variante de la gestion del riesgo empresarial queda expresado de la siguiente
manera:

€€« ROE + —2c£

+DcFr CC +DcF

WACCy = — X CFg X (1 — Tpry+ imp) £ FAy

4, Conclusiones

En conclusién, la presente investigacion ha abordado las limitaciones inherentes a la aplicacion
directa de la férmula tradicional del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) a
empresas que no cotizan en bolsa. En este contexto, se ha propuesto una metodologia adaptada
que considera las particularidades de estas entidades. Especificamente, se sugiri6 la utilizacion
del capital accionario contable en la estructura de capital, la exclusién de la deuda sin costo
financiero y el uso de una tasa de costo promedio ponderado de la deuda con costo, el empleo
del Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) histérico como una aproximacién del costo del
capital accionario.

Adicionalmente se sefialé que en el célculo del factor (1 - TC), en TC debe considerarse tanto
la carga impositiva corporativa como la participaciéon de los trabajadores en las utilidades,
especialmente en el contexto legal de ciertos paises de América Latina. Por altimo, se plante6
la incorporacién de un factor de ajuste prospectivo (FAM) para reflejar las expectativas del
mercado. Estas adaptaciones buscan proporcionar una herramienta de valoracion del WACC
mas robusta y relevante para la toma de decisiones financieras en el &mbito de las empresas
no bursatiles, particularmente en economias donde estas entidades juegan un papel
fundamental.

En definitiva, la implementacion de metodologias adaptadas para el célculo del WACC en
empresas no cotizadas, como la propuesta en esta investigacién, reviste una importancia
significativa para la toma de decisiones financieras estratégicas. Se espera que la adopcion de
estos enfoques permita una valoraciéon mds precisa del costo de capital, fomentando asi
inversiones mas informadas y un desarrollo empresarial mas sélido en el tejido econémico de
los paises. Futuras investigaciones podrian centrarse en la validacién empirica de estos ajustes
en diversos sectores y tamafios de empresas ecuatorianas, contribuyendo atn mas a la
sofisticacion de las practicas financieras locales.
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