(INVERTIR EN VENEZUELA?

En abril de 2006, Telmex, el gigante mexicano de las
telecomunicaciones, considerd comprar poco mas de la cuarta parte
de las acciones de Cantv. Los evaluadores recomendaron exigir una
tasa de descuento de 15,9 por ciento, que fue rechazada por los
accionistas de Telmex, pues, a su juicio, era muy baja para los riesgos
que habia que correr por invertir en VVenezuela. Los evaluadores
tenian ante si el reto de incorporar de alguna manera la volatilidad
del mercado de valores venezolano al calculo de la tasa de descuento.

CarLos A. Mouna Y Micuer ANGEL SANTOS
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La inversién

Canty, la primera empresa de telecomuni-
caciones de Venezuela, prestaba servicios
celulares, buscapersonas, telefonia publica,
centros de comunicacién, redes privadas,
telefonia rural, transmision de datos, direc-
torios telefénicos y distintos servicios de va-
lor agregado. Fundada en 1930 y adquirida
por el Estado en 1950, en 1990 presentaba
numerosas deficiencias operativas y atraso
tecnolégico, con una demanda satisfecha de
sélo 45,5 por ciento y una densidad telefo-
nica de 7,2 lineas por cada cien habitantes.
Enfrentaba un déficit de mas de mil millones
de ddlares.

En 1991 se efectud la licitacion inter-
nacional de cuarenta por ciento de las ac-
ciones de Cantv, que fueron adquiridas por
el Consorcio Venworld Telecom por 1.885
millones de délares. Venworld, que obtuvo
el control operativo de la empresa mediante
un contrato de concesion suscrito con la Re-
publica de Venezuela, estaba constituido por
la estadounidense GTE, que lo dominaba,
mas Telefénica de Espaiia, las venezolanas La
Electricidad de Caracas y Mercantil Servicios
Financieros, y la estadounidense AT&T.

La concesién contemplaba un lapso de
35 anos, renovable por veinte mas. Hasta
2000 Cantv seria el proveedor exclusivo de

comunicacion local y de larga distancia na-
cional e internacional. Operaba bajo la super-
visién del organismo regulador, la Comision
Nacional de Telecomunicaciones (Conatel), y
contaba con tres empresas filiales: Movilnet
(telefonia celular), Cantv.net (proveedor de
Internet) y Caveguias (servicios de informa-
cion impresos y electrénicos).

En 2006 Cantv era el proveedor lider
del mercado, con mas de 3,1 millones de
suscriptores de telefonia fija, 5,6 millones de
suscriptores de telefonia movil (42 por cien-
to del mercado) y 343 mil suscriptores de
servicios de acceso a Internet. Para febrero,
al considerar Telmex la inversién en Canty,
la composicion accionaria habfa variado. El
principal accionista era ahora Verizon Com-
munications, con 28,5 por ciento del capi-
tal accionario. Otros accionistas incluian al
Estado venezolano, con 6,6 por ciento (con
acciones clase B), empleados, retirados y fon-
dos de empleados con 6,7 por ciento (con
acciones clase C), y el restante 58,2 por cien-
to de las acciones en manos del publico en
el mercado de valores venezolano y la Bolsa
de Nueva York.

Venezuela: jun caso particular?
El panorama de Venezuela en 2006 lucia
confuso: un afo electoral, un escenario fa-
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vorable de precios petroleros y advertencias
de analistas de que la economia dependia
excesivamente del precio del petréleo se
conjugaban en una perspectiva incierta. En
las elecciones, programadas para diciem-
bre, el presidente Hugo Chévez era can-
didato a la reeleccion y amplio favorito. El
petroleo representaba 82 por ciento de las
exportaciones y 69 por ciento del ingreso
publico. Durante 2005 y 2006 los precios
del crudo alcanzaron su mayor nivel en los
Ultimos 25 afos (en precios reales), lo cual
contribuyd a que las reservas internaciona-
les del pais se mantuviesen por encima de
30 mil millones de délares, con una deu-
da externa baja en comparacién con otras
economias latinoamericanas.

Telecomunicaciones era el sector de
mayor crecimiento de la economia no pe-
trolera venezolana. En 1990 representaba
menos del uno por ciento del PIB; pasé a
seis por ciento en 1999 y a 16 por ciento
en 2005. Su tamafo solo era superado
por los servicios de intermediacion finan-
ciera (medidos indirectamente) y las insti-
tuciones financieras y los seguros.

No obstante la bonanza petrolera,
las agencias especializadas calificaban
de «bono basura» la deuda soberana ve-
nezolana, entre los peores de la region.



Es mas, la diferencia entre los bonos de
deuda venezolana y sus comparables del
tesoro estadounidense, de apenas 1,6 por
ciento, venia cayendo en los tres ultimos
afos en la misma medida en que crecian
los precios del petréleo y Chavez consoli-
daba su poder politico. Bonos soberanos
y corporativos de ratings similares a los
de Venezuela presentaban una diferencia
promedio de 5,5 por ciento.

¢Cual es la tasa de descuento
apropiada para Cantv?

En numerosos procesos de compra y ven-
ta de activos en América Latina, entre los
cuales se encontraban aquellos en los que
participaron Telmex y Alfredo Ramos, la
tasa de descuento utilizada para evaluar
los respectivos flujos de caja se calculaba
mediante el modelo de valoracion de acti-

Telmex y Cantv: jinvertir en Venezuela?

Ri = Rf + Bi*(Rm-Rf) + Spread
donde

e  Riesel rendimiento ajustado en déla-
res para el pais emergente,

e Rfeslatasa libre de riesgo en Estados
Unidos, representada por bonos del
tesoro de un plazo similar a la inver-
sion,

e i es la beta de empresas compara-
bles que estan en el mismo negocio y
tienen una mezcla de productos simi-
lares,

e (Rm-Rf) es la prima por riesgo histori-
ca del mercado de Nueva York (entre
siete y ocho por ciento), y

e Spread (por riesgo pais) es la diferen-
cia de rendimientos entre los bonos
de deuda soberana del pais en cues-
tién y bonos comparables a largo pla-
zo del tesoro estadounidense.

EXPERIENCIAS

México: entre 14 y 16 por ciento de retor-
no en dolares. Es mas, Alfredo recordaba la
inversion en Petrozuata, entre la estadouni-
dense Conoco y Petrdleos de Venezuela (Pd-
vsa), donde la tasa de descuento habia sido
calculada con el mismo procedimiento.

Alfredo calculo la tasa de descuento
para la inversiéon en Cantv con los datos
siguientes:

e Rendimiento libre de riesgo de los
bonos del tesoro estadounidense
(Bloomberg, T-5 3/8 02/2031) = 5,34
por ciento

e Beta del sector telecomunicaciones
(Estados Unidos) = 1,11

e Prima de mercado (NYSE, Ibbotsson
Associates) = 7,50 por ciento

e Spread de la deuda soberana venezo-
lana = 1,60 por ciento

vos de capital (CAPM): se determinaba el e Ri = 534% + 1,11%(7,50%) +
rendimiento requerido por una inversién Este método producia valores que la 1,60%
de naturaleza similar en Estados Unidos y gerencia de Telmex consideraba aceptables Ri=14,3% + 1,60%
se le agregaba una prima por riesgo pais. para inversiones en telecomunicaciones en Ri =15,90%
Proyeccion de los flujos de caja de Cantv
(millones de dolares al 31 de diciembre de cada afio)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Actividades operativas
Ingreso neto 160 100 221 337 486 645 889
Ajustes para reconciliar el ingreso con el efectivo neto
Pérdida (ganancia) en posicion monetaria neta 13 -15 9 10 11 13 17
Pérdida (ganancia) neta en cambio -3 -15 9 10 1" 13 17
Ganancia en venta de inversiones -7 0 0 0 0 0 0
Depreciacién y amortizacién 501 385 545 576 521 486 470
Provision por incobrables 46 16 42 47 55 67 85
Provision por obsolescencia de inventarios 25 - 34 53 76 101 139
Provisidon por contingencias legales 57 32 79 120 173 230 317
Cambio en activos y pasivos circulantes 5 116 5 5 5 5 5
Cambio en activos y pasivos no circulantes -5 -91 -5 8 7 -6 7
Efectivo neto de actividades operativas 792 528 939 1.166 1.345 1.554 1.946
Actividades de inversion
Adquisiciones de software (neto) -32 -66 -41 -34 -28 -16 -14
Gasto en inversiones de capital (neto) -247 -380 -413 -356 -296 -262 -250
Efectivo neto en actividades de inversion -279 -446  -454 -390 -324 -278 -264
Flujo de caja libre 513 82 485 776  1.021 1.276 1.682
Actividades de financiamiento
Fondos provenientes de endeudamiento 32 5 13 21 10 6
Pagos de deuda -121 -131 -25 -10 -5 -4 -2
Pago de dividendos -232 -193 -289  -481 -603 -745  -1.022
Compra acciones fondo de trabajadores 2 -1 -2 -2 -2 0 1
Efectivo neto usado en financiamiento -351 -293  -311 -480  -589  -739  -1.017
Efectivo disponible 162 =211 174 296 432 537 665

Fuentes: (1) Burkenroad Reports Latin America (2005), Cantv Junio 2005, IESA; (2) Cantv (2006), Fourth Quarter Results 2005 and Guidance
2006; (3) Cantv Investor Relations, Caracas, Venezuela.
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EXPERIENCIAS  Telmex y Cantv: ¢invertir en Venezuela?

Diferencia entre la deuda soberana de Venezuela (2027)
frente a los bonos del Tesoro de Estados Unidos (2031),
entre febrero de 2001 y abril de 2006

(porcentajes)

Variacion mengual de los valores transados
en la BVCYy el Indice S&P500, 1995-2006
(porcentajes)

0 S&P500 o BVC

12 10,739

50
40

0

30

@ o
=23
w B
T

=
==
28
23
“ o
o
2,
o
o
a

1,587
-50

Feb-01 Jul-01 Dic-01 May-02 Oct-02 Mar-03 Ago-03 Ene-04 Jun-04 Nov-04 Abr-05 Sep-05 Feb-06

Fuente: Bloomberg.

Coeficiente de correlacion:
1995-2006: 0,3193
2000-2006: 0,3081

Fuente: Bloomberg.
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La junta directiva de Telmex-América
Movil rechazé de forma undnime este
célculo del costo de capital para evaluar
proyectos en Venezuela. Sus integrantes
alegaron que el riesgo de invertir en una
economia tan volatil estaba mas acorde
con una tasa de descuento «minima» del
orden de 22 a 24 por ciento.

¢Coémo encontrar una féormula
negociable?

Alfredo salié de su reunién con la junta di-
rectiva francamente decepcionado. Los
miembros de la junta no habfan utilizado
férmula alguna para determinar la tasa de
descuento «minima» para invertir en Vene-
zuela. Alfredo no podia presentar a Verizon
una valoracion de flujos de caja descontados
a una tasa sacada «de la manga». Habia que
sustentarla, de lo contrario serfa muy dificil
negociar. Seguramente, Verizon defenderia
el célculo de la tasa de descuento segun el
procedimiento tradicional. Se preguntaba:
;qué pasa en Venezuela? ;Por qué sirvio el
método tradicional para Petrozuata y ahora
no? ;Qué habfa cambiado? ;Qué otras for-
mulas habrfa para incorporar el elemento de
riesgo pais?

Para dar respuesta a sus interrogan-
tes, Alfredo pidi6 a su equipo de gerencia
de inversiones recolectar informacién sobre
el rendimiento de inversiones en Venezuela.
Una semana después, el equipo de trabajo le
presenté un informe que incluia lo siguiente:
¢ la diferencia de la deuda soberana de

Venezuela con respecto a Estados Uni-

dos habia caido en 914 puntos en los

ultimos 36 meses, hasta llegar a su pun-
to minimo histérico: 1,597 por ciento.

e La diferencia de la deuda soberana
de México era similar al de la venezo-
lana: 1,562 por ciento.

e  En 2005 la Bolsa de Valores de Caracas
(BVCQ) registré el peor desempero de
diversos mercados emergentes: cayo
38,6 por ciento en dolares.

e La correlacion entre los bonos de la
deuda soberana de Venezuela y el indi-
ce de la BVC (IBVC) en los ultimos diez
afios habia sido 59,37 por ciento.

e Entre 1997 y 2000 la correlacion en-
tre la deuda soberana de Venezuela
y el IBVC fue 74,59 por ciento; mien-
tras que para el periodo mas reciente,
2001-2006, fue 34,69 por ciento.

e Al cierre de 2005 la relacion precio/uti-
lidad (P/E) de la BVC (7,22) se mantenia
60,39 por ciento por debajo de la regis-
trada por el indice S&P500 (18,23).

e Larelacion precio/utilidad de la BVC no
solo presentaba grandes descuentos,
al ser comparada con Estados Unidos
(S&P500), sino también en relacién con
otras bolsas de América Latina.

e La correlacion entre los indices S&P500
y la BVC habia permanecido estable (31
por ciento) en los Ultimos diez afos.

e  lavolatilidad de la BVC en los ultimos
diez anos habia sido casi tres veces ma-
yor que la del indice S&P500: o, /0,
=2,76.

e En paises donde Telmex tenia inversio-
nes, la correlacién entre los movimien-
tos del mercado de valores y los titulos
de deuda externa soberana era alta:
México (67,6 por ciento) y Brasil (79,6
por ciento) frente a 35,7 por ciento en
Venezuela.

A Alfredo le intrigaba como la deuda
soberana venezolana tenia una correla-
cién tan baja (34,7 por ciento) con el mer-
cado de valores (IBVC) entre 2001 y 2006.
¢Sera que a partir de 2001 la férmula mas
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usada para calcular tasas de descuento en
mercados emergentes no era ya aplicable
en Venezuela? ¢Serd que perdié vigencia
a partir de entonces, cuando el riesgo de
invertir en el sector privado venezolano se
distancié del riesgo soberano? Los des-
cuentos en la relacion precio-utilidad a la
cual se transaban activos en Venezuela in-
dicaban un riesgo privado muy por encima
del riesgo soberano.

Lo que tenia claro Alfredo era que
debia incorporar de alguna manera la vo-
latilidad del mercado de valores venezola-
no al célculo de la tasa de descuento. Sin
embargo, sabia que la BVC cotizaba un
nimero muy pequefio de empresas, que
no podia considerarse representativo del
sector privado del pafs. Ese tamafio exiguo
y los bajos volimenes de transaccién co-
rrespondientes contribuian a la mayor vo-
latilidad que, en términos comparativos,
presentaba ese mercado.

En apenas diez dias Alfredo debia
presentar una tasa de descuento sustenta-
da en algiin modelo o teoria, que pudiese
ser explicada y defendida ante terceros,
gue sirviese para la negociacién con Veri-
zon y estuviese préxima al rango que exi-
gia Telmex para invertir en Venezuela. Para
ello tenia varias preguntas en mente: ;qué
costo de valor liquido de Cantv debia pro-
poner? ;Qué estrategia de negociacion
sobre el costo del valor liquido debia des-
plegar como comprador? ¢Con cudl otro
método se podria valorar a Cantv?. [il

Carlos A. Molina y Miguel Angel Santos
Profesores del IESA
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JACELLY CESPEDES
Directora de Inversiones ONT

Este caso muestra el dilema que comun-
mente enfrentan los asesores de inversiéon
en Latinoamérica. Ademas, recoge las par-
ticularidades de un momento atipico en el
mercado financiero venezolano, lo cual re-
sulta fascinante para una discusién que nun-
ca pierde vigencia.

Alfredo Ramos, egresado de una de
las escuelas de negocios méas prestigiosas
del mundo, se siente confundido: ¢por qué
el calculo basico de la tasa de descuento, si-
guiendo el método tradicional, no refleja el
grado de riesgo que exige un inversionista en
Venezuela? El dilema del método para calcu-
lar la tasa de descuento es una inquietud va-
lida para una inversion en un mercado emer-
gente. Solo un analista que comprenda por
qué los métodos clasicos pierden vigencia en
un pais con mas incertidumbre que la exis-
tente en paises mas desarrollados puede in-
cluir los riesgos intrinsecos de cada mercado,
sin violar los supuestos tedricos del CAPM.

Desde el afio 2001 el precio del petré-
leo experiment6 una racha de crecimiento,
hasta tal punto que durante 2006 se regis-
traron los maximos historicos para ese mo-
mento. Debido a la importancia que tiene el
ingreso petrolero en Venezuela, el aumento
del precio del petréleo condujo a elevar la
capacidad de la Republica para honrar sus
compromisos, y en consecuencia el EMBI+
como indicador de riesgo pais llegdé a sus
minimos histdricos.

La discrepancia entre el 15,9 por cien-
to de rendimiento (obtenido de la practica
comun en finanzas corporativas de agregar
al CAPM el EMBI+), en contraposicion al 22
por ciento exigido por la Junta Directiva de
Telmex-América Mévil, era un reflejo de la
divergencia de percepciones. Los inversionis-
tas le imputaban a los bonos de la Republica
un riesgo menor que el aplicado a inversio-
nes en el sector privado. El primer sintoma
de ello era la baja correlacién que existia
entre las variaciones de los instrumentos

Telmex y Cantv: ;invertir en Venezuela?

de deuda y el IBVC. Hasta el afio 2000, la
correlacién era 74 por ciento, mientras que
para el periodo 2000-2006 dicho valor des-
cendio a 34 por ciento. El segundo sintoma
era la diferencia entre los indices de P/E de
las empresas venezolanas y las mexicanas,
pais con un EMBI+ similar al de Venezuela.
Finalmente, era contradictorio observar que
el mercado local de valores se contrajera
treinta por ciento el afio anterior al andlisis,
y que el riesgo soberano se encontrara en
minimos histdricos.

Estos sintomas debian hacer reflexio-
nar a Alfredo. En 1997, cuando el proyecto
de Petrozuata se llevé a cabo, la correlacion
entre los movimientos del mercado de capi-
tales y la deuda soberana iban de la mano.
Esta es una condicidn necesaria cuando se
emplea el riesgo soberano como aproxima-
ciéon del riesgo que asumiria un inversionis-
ta si deseara realizar alguna inversion en el
pais. Lamentablemente, para el momento el
desempeno del sector privado no tenia un
comportamiento similar al del mercado de
deuda soberana.

¢Qué opciones tenfa Alfredo para sa-
tisfacer las expectativas de la Junta? Si bien
es conocido en la academia que la tasa de
descuento sélo debe contener la porcién
sistematica (no diversificable) del riesgo (se-
gun los supuestos del CAPM), en la practica
es comun que se le impute una porcién de
riesgo diversificable, agregandole al mode-
lo tradicional primas de riesgo en algunas
ocasiones sin fundamentos tedricos. Al res-
pecto, autores como Jaime Sabal y Aswath
Damodaran, proponen modelos alternativos
que concilian la teorfa y la practica respetan-
do los principios del modelo original.

Dado que no existe un modelo ideal,
que satisfaga todas las condiciones en las
diversas economias emergentes, lo reco-
mendable para Alfredo es seleccionar un
conjunto de opciones que le permitan hallar
una serie de valores de costo de capital que
incorporen las particularidades del mercado
venezolano. La bibliografia toma como pun-
to de partida el modelo clasico de valoracion

de activos. Posteriormente sugiere ajustes,
como el calculo de la beta incorporando la
volatilidad del mercado local de capitales o
moduladores del riesgo pais que permitan
separar la porcion sistematica del riesgo
soberano. Sin embargo, autores como Go-
dfrey y Espinosa usan como aproximacion
del riesgo el spread asociado con la califica-
cién crediticia de la Republica. Ademas, mul-
tiplican la prima de riesgo del mercado por
el cociente entre la volatilidad del mercado
local y la del estadounidense.

En los casos de adquisiciones existen
dos puntos de discordia entre las partes: las
premisas de valoracion y el costo del capital.
En esta oportunidad existe consenso con
respecto a las premisas para la proyeccion
del flujo de caja. La tasa de descuento es la
fuente de las diferencias. La estrategia de
negociaciéon sugerida debe estar orientada
hacia la presentacién de un intervalo de po-
sibles resultados que se encuentren funda-
mentados sélidamente en los modelos prac-
ticos y tedricos que mejor incorporen la rea-
lidad del pafs, de tal manera que convenza
a la contraparte de que el valor obtenido es
producto de un estudio previo y no simple-
mente de una percepcion o juicio de valor.

MAXIMILIANO GONZALEZ FERRERO
Profesor de la Universidad de los Andes
(Bogotd)

El caso presenta un problema real y con-
creto que muchos gerentes de finanzas en
mercados emergentes, o interesados en es-
tos mercados, tienen que afrontar: la deter-
minacion de una tasa de descuento apro-
piada para un proyecto de inversién. Luego
de hacer una revision rapida pero completa
de la situacion del pais durante el periodo
analizado (2005-2006) es clara para el lec-
tor la preocupacion de la junta directiva de
Telmex, en cuanto a la oferta de adquisicion
del bloque accionario de Cantv.

Alfredo Ramos, CFO de Telmex y pro-
tagonista del caso, sigue el procedimiento

VALORACION DE PROYECTOS | MicueL NajuL

v \ La valoracion es quizas la disciplina gerencial mas exigente, porque pone
] \;tu\» ECTOS a prueba los conocimientos necesarios para analizar un proyecto y su

entorno. Esta es la base de Valoracion de proyectos, un libro que expone,
de manera sencilla y recurriendo a ejemplos practicos, los lineamientos
tedricos de la valoracion de negocios. La obra incluye un CD con una
amplia muestra de modelos matematicos disefiados en hojas de calculo,
gue propone pautas para proyectar cuentas y variables.

0212-555.42.63
ediesa@iesa.edu.ve

Miguer NajuL es profesor invitado en el [ESA y consultor en las areas financieras,
bancarias y de control de riesgos, asi como en las de evaluacién y planificacion de proyectos.
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EXPERIENCIAS

tradicional para calcular la tasa de descuen-

to y recibe inmediatamente unas sefiales de

alarma por parte de la junta directiva que
esperaba una tasa substancialmente mayor.

(Cudl es el problema del procedimiento

tradicional? ;Por qué la junta reaccioné de

esa manera si siempre se habfa utilizado el

CAPM mas un spread para calcular una tasa

de interés? Hay muchas respuestas a estas

interrogantes, pero hay una que sobresale:
no siempre el modelo sencillo es el modelo
adecuado.

Muchas veces en finanzas se simplifi-
ca demasiado. Cada vez es mas frecuente
escuchar que el éxito del CAPM como mo-
delo de célculo del costo del capital se ha
debido justamente a su aparente sencillez;
mientras que otros modelos, a pesar de
ser conceptualmente mucho mejores, no
han podido llegar a los escritorios de los
gerentes de finanzas.

El caso invita al lector a considerar otro
tipo de modelos o ajustes a los modelos ac-
tuales que afortunadamente se han venido
desarrollando en los dltimos afos. Con los
datos planteados en el caso es relativamente
facil aplicar las aproximaciones que sobre el
tema se hacen, entre otros, en los siguientes
trabajos:

. Damodaran, A. (2008): «Estimating
equity risk premiums». Working Paper.
Nueva York: Leonard Stern School of
Business.

. Estrada, J. (1999): «The cost of equity
in emerging markets». Working Paper.
Barcelona: IESE.

e Erb, C., C. Harvey y T. Viskanta (1996):
«Political risk, economic risk and finan-
cial risk». Financial Analyst Journal.
Noviembre-diciembre.

e Godfrey, S. y R. Espinosa (1996): «A
practical approach to calculating costs
of equity for investment in emerging
markets». Journal of Applied Corporate
Finance. Otofio.

e Sabal, J. (2007): Financial decisions in
emerging markets. Oxford: Oxford Uni-
versity Press.

Es interesante que la junta directiva, sin
usar criterios demasiado técnicos sino puro
«estomago», dude del planteamiento inicial
de Alfredo Ramos, quiza por la obvia simplifi-
cacién de su andlisis. ¢No hubiese reacciona-
do mejor la junta si se le hubiera presentado
un abanico mas amplio de posibilidades pro-
ducto de la aplicacion de distintos modelos?

El segundo aspecto clave es el tema de
la diversificacién del riesgo pais. Las empresas
globalizadas, al igual que se hace con los por-
tafolios de acciones y bonos, pueden separar
los riesgos entre especificos y sistematicos.
¢Es el riesgo pais especifico o sistematico? El
caso muestra que la correlacién entre los dis-
tintos mercados donde opera Telmex es relati-
vamente baja. Es justamente en esas circuns-
tancias cuando el efecto de la diversificacion

Telmex y Cantv: invertir en Venezuela?

se hace mas importante; es decir, cuando el
riesgo especifico puede eliminarse de manera
substancial. Una posibilidad consiste en incluir
el «riesgo pais» en los flujos de caja, lo cual
incorpora los verdaderos riesgos de hacer
negocios en Venezuela, en un clima como el
vivido en el periodo 2005-2006, y otra es in-
cluirlo ajustando la tasa de descuento.

Es un reto para Alfredo Ramos y su
equipo transmitir esta idea de la diversifica-
cién del riesgo en los negocios globales a los
directivos de Telmex. Ahora bien, reconocien-
do las simplificaciones que muchas veces se
hacen en las finanzas «del mundo real», ne-
cesariamente hay que permear estas ideas en
los procesos de decision.

CARLOS PARRA
Especialista en finanzas
de Mercantil Servicios Financieros
y profesor invitado del IESA

¢ Qué tasa de descuento se debe aplicar para
valorar activos en mercados emergentes?
Esta es una pregunta muy importante en la
practica de finanzas corporativas en paises
en desarrollo y a la cual se enfrenta el prota-
gonista: Alfredo Ramos. El caso expone una
situacion muy interesante suscitada en el afo
2006 en Venezuela y es un dilema que po-
drfa presentarse a cualquier analista de finan-
zas corporativas en América Latina.

No existe una Unica respuesta acerca de
la tasa de descuento. En la busqueda de esta
respuesta existen dos corrientes: (1) las pro-
puestas de la academia, entre las que cabe
destacar el aporte de Jaime Sabal, profesor
de ESADE, y (2) los modelos usados en la
practica. Todos los intentos parten del mo-
delo Capital Asset Pricing Model (CAPM) y
hasta alli llegan las coincidencias. En la aca-
demia se recomienda distinguir si se estd tra-
tando con inversionistas internacionalmente
diversificados o no (el CAPM supone que el
inversionista se encuentra diversificado). Pos-
teriormente se formulan diferentes modelos
para incorporar el mayor o menor riesgo
sistemético —que no se puede diversificar—
asumido al invertir en mercados emergentes.
Sin embargo, no existe un consenso acerca
de cudl o cudles modelos se deben emplear:
cada autor propone su modelo o modelos.

En la practica se usan diferentes mo-
delos que «intuitivamente» captan lo que
«debe» ser el costo de capital para realizar
valoraciones de activos reales en paises en
desarrollo, situacion en la cual se encuentra
Alfredo. La primera duda al enfrentar los tra-
bajos que se observan en la practica (inclu-
yendo las reputadas bancas de inversion) es
como saber ex ante cual «debe» ser el valor
esperado para una inversion determinada.
¢ComMo «sentiax» la junta directiva de Telmex
América Movil que la tasa se encontraba en-
tre 22 y 24 por ciento? Si el inversionista sien-
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te mucha aversion al riesgo, ¢ puede colocarle
cualquier de tasa de descuento?

La primera forma de abordar esta duda
podria ser observar los multiplos a los cuales
se cotizan empresas de la misma industria
evaluada, en este caso telecomunicaciones.
Sin embargo, en la mayorfa de los paises no
existen muchas empresas listadas de diferen-
tes industrias o se cotizan muy esporadica-
mente en los mercados de valores locales,
como es el caso de Venezuela. Por ello, el
analista pasa a observar los rendimientos de
la deuda en dodlares del pais analizado, en
caso de que tenga deuda, e incluird al menos
el rendimiento que exigen los inversionistas
internacionales al gobierno para evaluar in-
versiones en activos reales del pafs. Este dife-
rencial que exigen los inversionistas sobre las
emisiones de deudas del pais en desarrollo
con respecto a la deuda emitida por el go-
bierno de Estados Unidos es lo que se deno-
mina «riesgo pais» y siempre es un elemento
que se incorpora a la tasa de descuento en
cualquier valoracion.

El método tipico consiste en hacer el
célculo con el CAPM, suponiendo que la
compahia se encuentra en Estados Unidos u
otro mercado desarrollado, y luego se incor-
pora la prima por «riesgo pais». No obstante,
su incorporacion no es ciento por ciento co-
rrecta. ¢Es el riesgo pais no diversificable; es
decir, forma parte del riesgo sistematico? ;Es
el riesgo pais igual para todas las industrias
del pais? En el caso se discute otra duda muy
interesante: ;representa el riesgo pais el ries-
go para los agentes econémicos de invertir
«en» el pais? La respuesta es no, como muy
bien lo muestra el caso. El riesgo pais refleja
la percepcion del mercado, en un momento
dado sobre (1) la capacidad de pago y (2) la
voluntad de pago del pais emisor de deuda.
Mientras que el riesgo de invertir en un pais
se refiere, entre otras cosas al cumplimiento
de los contratos y el riesgo de expropiacion.

Para el momento del caso la prima por
«riesgo pais» de Venezuela se encontraba
en minimos histéricos. Por consiguiente,
(cdmo debe Alfredo abordar su problema
de calcular la tasa de descuento? La proba-
ble respuesta de parte del sector académico
serfa: realizar el calculo suponiendo que los
inversionistas estan internacionalmente di-
versificados y, si acaso, sélo incluir la prima
por riesgo pafs. Sin embargo, la gerencia de
Telmex América Mévil no se siente comoda
con el resultado: aproximadamente 16 por
ciento. La respuesta de los analistas podria
ser un modelo que busque incorporar dife-
rencias de volatilidad de indices de bolsas de
valores (Standard & Poor’s 500 y Bolsa de
Valores de Caracas) y la correlacién entre el
«riesgo pais» y el indice de la Bolsa de Valo-
res de Caracas, entre otras medidas. Estos
modelos, usados por diferentes bancas de
inversion, podrfan arrojar para el momento
resultados entre 23y 30 por ciento. [i!





