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Tasa libre de riesgo para
inversiones en Espaiia

La elevada volatilidad de las variables financieras introduce incertidumbre en la valoracién de los activos tanto
financieros como empresariales. En concreto, la valoracién de empresas estd condicionada por la tasa de descuento
empleada, uno de cuyos principales pardmetros es la tasa libre de riesgo, que se aproxima mediante la rentabilidad de
la deuda publica a largo plazo. El presente articulo pretende analizar la tasa libre de riesgo que consideramos
adecuada para valorar actualmente inversiones en Espafia teniendo en cuenta la fuerte volatilidad que ha afectado a
la deuda publica espafiola en los iltimos tiempos.
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a tasa de descuento utilizada para descontar los

flujos de caja futuros de una empresa es una de

las variables criticas dentro del proceso de valo-
racién. La tasa utilizada debe ser coherente con el
tipo de cash flow que vaya a ser descontado y con el
riesgo asociado a ese cash flow.

La tasa utilizada para descontar el cash flow libre
para los recursos propios es el coste de los recursos
propios (ke), mientras que el cash flow libre de explo-
tacién se descuenta al coste promedio ponderado del
capital (WACC), que pondera el coste de los recursos
propios y el coste de la deuda en funcién de su utili-
zacién en la estructura financiera de las compaiifas.

El ke o coste de las acciones es la rentabilidad exi-
gida por el accionista a la inversién, esto es: el mini-
mo de rentabilidad razonable que un inversor
objetivo exigiria segiin el nivel de riesgo percibido en
la inversién propuesta.

La fuerte volatilidad registrada por la deuda
publica espafiola afhade incertidumbre en la
valoracion y exige plantearse el nivel razonable
que, en un escenario de medio y largo plazo,
deberia ser exigible a proyectos de inversién en
Espana

La tasa de rentabilidad exigida dependera del
riesgo de la inversién. Asi, la rentabilidad exigida
vendrd determinada por dos factores:

* Tasa libre de riesgo (rf): es la rentabilidad que es
capaz de obtener un inversor sin que ésta dependa
de ningin nivel de incertidumbre econémica. Aun-
que estas premisas no se cumplen totalmente en
ningdn caso, en la practica, se suele utilizar como
tasa libre de riesgo la rentabilidad de los bonos del
Estado a largo plazo.

+ Prima de riesgo: se afiade a la tasa libre de riesgo
en el caso de que el proyecto analizado tenga un
minimo de riesgo y abarca, por tanto, todos los
proyectos de tipo empresarial. Por riesgo se entien-
de la probabilidad de que la rentabilidad se aparte
de lo esperado. La prima de riesgo de la empresa
provendrd tanto de las condiciones intrinsecas de
la actividad que realiza (riesgo de negocio) como
del grado de apalancamiento financiero o endeuda-
miento (riesgo financiero).

ke = rf + prima de riesgo de la empresa

La TIR del bono espaiiol a 10 aflos ha experimen-
tado un fuerte crecimiento desde principios de 2010.
Asi, la TIR aumenté desde el 3,9% registrado en enero
de 2010 hasta alcanzar niveles de 6,4% en agosto de
2011, lo que supuso un incremento de 250 puntos bési-
cos. Este incremento estuvo fundamentado bésica-

mente en la mayor percepcién de riesgo pais por par-
te de los inversores. De esta forma, el diferencial de
la TIR del bono espariol frente a la del bono aleman
se incrementé desde los 58 puntos bédsicos de enero de
2010 hasta los 410 puntos basicos que lleg6 a alcanzar
durante el mes de agosto de 2011.

El presente articulo pretende exponer la tasa li-
bre de riesgo que consideramos adecuada en la fecha
actual para valorar empresas e inversiones situadas
en Espafia. La fuerte volatilidad registrada por la
deuda publica espaiiola, que ha llevado la prima de
riesgo frente al bono aleman a maximos histéricos,
aflade incertidumbre en la valoracién y exige plante-
arse el nivel razonable que, en un escenario de medio
y largo plazo, deberia ser exigible a proyectos de in-
versién en Espafia.

ESTIMACION DE LA TASA LIBRE DE RIESGO

Consideramos que la tasa libre de riesgo adecuada
para valorar inversiones en Espaiia deberia situarse
en el entorno del 5%, en linea con la TIR de los bonos
del Estado espafiol a 10 afios registrada a fecha de 13
de octubre de 2011 (4,94%).
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Fuente: elaboracién propia.

En nuestra opinidn, esta referencia es la mds ade-
cuada como tasa libre de riesgo por las siguientes ra-
zones:

+ La rentabilidad de los bonos del Estado espaiiol
incorporan una prima por «riesgo pais» (diferen-
cial frente al bono alemdn) que debe considerarse
en la tasa de descuento de una inversién en Espa-
fia. El diferencial respecto al bono alemdn a 10
aflos se sitila en 290 puntos basicos a 13 de octubre
de 2011.

* Pese a que existen bonos a mas largo plazo, consi-
deramos que el bono a 10 afios es el que mejor re-
fleja la rentabilidad exigida a una inversién a
largo plazo, como lo demuestra que su negociacién
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es significativamente superior a la de las otras re- En el caso concreto de Espafia y a lo largo de
ferencias a largo plazo (15 y 30 afios). La elevada li- 2011, el diferencial frente a Alemania ha cotizado,
quidez del bono a 10 afios aconseja su utilizacién en media, en torno a 250 pb, consistente con un tipo
como referencia a largo plazo, frente al 15y 30 de interés a 10 aflos en el 5,50%. Para los préximos
aflos, cuya rentabilidad puede estar afectada por la afios, prevemos que el tipo de interés de la deuda a
menor liquidez de las emisiones. 10 afios del Reino de Espaiia se sitie, en promedio,
en cotas del 5%, consistente con un diferencial si-
Deuda del Estado en circulacién tuado en 200 pb. Las razones que explican nuestra
(importe nominal de la deuda viva al final de cada prevision de estabilidad del bono espafiol a 10 afios

en estos niveles, consistente con un diferencial
frente a Alemania situado en 200 pb, son las si-
guientes:

* Desde un punto de vista coyuntural, el activo
150 papel del BCE en los mercados adquiriendo deuda
publica en el mercado secundario de aquellos pai-
ses mas castigados y retrasando las subidas de ti-
pos de interés para acomodarse a un escenario de
consolidacién fiscal muy agresivo y de débiles
o | perspectivas de crecimiento e inflacién.

periodo en miles de millones de euros)

10 afios 15 afos 30 afios

Consideramos que la tasa libre de riesgo adecuada
° —r T 7T Tt para valorar inversiones en Espafa deberia situarse
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 en el entorno del 5%

Fuente: Banco de Espafia. . o
* Desde un punto de vista estructural, la definiti-

La TIR de los bonos de los Tesoros de los paises eu- va concrecién de los mecanismos de rescate, de su
ropeos periféricos ha experimentado un incremento financiacién y de sus capacidades de actuacién en
significativo a lo largo de los tltimos meses debido a los mercados financieros en situaciones de emer-
dos razones principales: gencia (ello permitird reforzar la confianza de los

+ Las dificultades de Grecia, Irlanda y Portugal inversores en la supervivencia del euro); la apues-
para hacer frente a sus compromisos de deuda y ta por una mayor integracién fiscal desde las ins-
para captar nueva financiacién en los mercados. tituciones europeas, que permitird llevar a cabo

* La falta de cohesién a nivel interno en el drea un mejor seguimiento de las cuentas ptblicas en
euro a la hora de establecer mecanismos de rescate las economias que integran la unién econémica y
para las economias con problemas de liquidez y fi- monetaria, y la introduccién de nuevas reglas de
nanciacién y la falta de fomento de la estabilidad disciplina fiscal en las economias del drea euro,
de los mercados. que deben reforzar la confianza de los inverso-

Espafia e Italia no han sido ajenas a este deterio- res en la capacidad y voluntad de los Gobiernos
ro de los costes de financiacién, aunque el incremen- de mantener la estabilidad presupuestaria.
to de los tipos de interés ha obedecido, en mayor Espafla, concretamente, a diferencia de otras
medida, a las dudas que se derivan de la falta de reac- economias de la periferia, estd consiguiendo res-
cién a nivel institucional en el drea euro. petar los limites de déficit establecidos para el

Asi, ambas economias, aunque a mayor coste, han conjunto del afio, siendo las comunidades auténo-
logrado seguir financidndose en los mercados mayo- mas los Ginicos organismos que ostentan un riesgo
ristas en todos los plazos de la curva de tipos de inte- significativo de desviarse. Esta circunstancia debe
rés, hecho que no habia ocurrido en el caso de Grecia, reforzar la confianza de los inversores en la capa-
Irlanda o Portugal, que habian visto restringida su cidad para alinear el déficit con los objetivos esta-
capacidad de financiacién a los plazos méds cortos (12 blecidos por la Comisién Europea para 2013 (en
meses e inferiores). niveles del 3%) ::
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