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RESUMEN

La presente investigación sobre Aplicación del Modelo CAPM en las Empresas Peruanas: 2010-2020 tiene como objetivo 
principal es analizar el estado del arte de los ajustes y adaptaciones del modelo CAPM y su aplicación en la economía peruana. 
proponiendo modelos de determinación de costo de capital acorde a las características de las empresas y el contexto del mercado 
financiero peruano. El tipo de estudio es observacional-analítico, el nivel de investigación es descriptivo, siendo el diseño de 
investigación observacional-analítico y descriptivo. La data histórica fundamental está enmarcada en el periodo de 10 años (2010-
2020). Los resultados obtenidos es contar con los siguientes modelos para cada caso. Caso de empresarios diversificados los 
modelos propuestos son Jerárquico de Lessard y Damodaran con riesgo sistemático. Para el caso de empresarios imperfectamente 
diversificados es el modelo Godfrey y Espinoza y el modelo de Estrada. Finalmente, para el caso de un empresario no diversificado, 
que es el caso de las MYPES en el Perú, se propone el modelo de Damodaran con riesgo total.
Palabras clave.modelo capm, costos de capital, mercados emergentes, evaluación de proyectos, riesgo.

APLICACIÓN DEL MODELO CAPM EN LAS EMPRESAS PERUANAS: 2010-2020

ABSTRACT

The main objective of this research on Application of the CAPM Model in Peruvian Companies: 2010-2020 is to analyze the state of 
the art of adjustments and adaptations of the CAPM model and its application in the Peruvian economy. proposing models for 
determining the cost of capital according to the characteristics of the companies and the context of the Peruvian financial market. 
The type of study is observational-analytical, the research level is descriptive, and the research design is observational-analytical 
and descriptive. The fundamental historical data is framed in the period of 10 years (2010-2020). The results obtained is to have the 
following models for each case. In the case of diversified entrepreneurs, the proposed models are Hierarchical of Lessard and 
Damodaran with systematic risk. In the case of imperfectly diversified entrepreneurs, it is the Godfrey and Espinoza model and the 
Estrada model. Finally, in the case of a non-diversified entrepreneur, which is the case of MYPES in Peru, the Damodaran model 
with total risk is proposed.
Keywords.CAPM model, capital costs, emerging markets, project evaluation, risk

INTRODUCCIÓN

El tema de valoración de inversiones en el Perú es 
considerado como una herramienta importante para la toma 
de decisiones por parte de las empresas y los inversionistas 
particulares que quieren implementar un proyecto de 
inversión.
Existen una serie de académicos e investigadores que han 
escrito libros y artículos sobre este tema, siendo el criterio del 
Valor Presente Neto el que tiene consenso en ser el mejor 
indicador de rentabilidad esperada; por lo que, para su 
valoración se requiere contar con dos elementos importantes: 
Flujos de Caja y el Costos de Capital apropiados para la 
obtención del valor generado para la empresa o proyecto. 
Donde existen diferencias de apreciación son en los modelos 
de obtención del costo de capital y aun así coincidan en ellas, 
se presentan diferencias en el uso de las fuentes de datos de 
las variables que la componen. Asimismo, en su cálculo no 
consideran las características de las empresas (micro, 
pequeña, mediana y gran empresa) y los efectos de un 
mercado emergente segmentado en la valoración de 
inversiones.
En cuanto al cálculo del costo de capital o tasa de descuento 
los más utilizados son el Costo de Oportunidad del Capital 
(COK) y el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC). 
En cuanto al primero existe una diversidad de propuestas de 
modelos y metodologías para su obtención, la mayoría 

basados en el modelo de CAPM, pero con diferentes 
propuestas de ajuste de riesgo para una economía emergente. 
Existe una diversidad de interrogantes por responder por ser 
un tema poco tratado en el medio y el problema principal 
planteado es: ¿Cuál es el estado de arte de los ajustes y 
adaptaciones en el modelo Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) para habilitar su aplicabilidad en el mercado 
peruano?, siendo el objetivo principal analizar el estado del 
arte de los ajustes y adaptaciones del modelo CAPM y su 
aplicación en la economía peruana.
El modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
desarrollado por Sharpe, Lintner y Mossin (1964 -1966),   
identifica la relación entre el riesgo y el rendimiento para 
demostrar qué en un mercado eficiente la tasa de retorno de 
un activo financiero se encuentra determinada por su 
covarianza, debido a que, la covarianza es un valor que 
muestra la extensión o grado de variación del rendimiento 
promedio del precio de los activos que se mueven juntos, de 
este modo, sí el precio de los activos aumenta, disminuye o 
solo una de ellos tiene variaciones se podrá identificar el 
comportamiento de los rendimientos a través de la 
correlación, que puede ser directa o inversa, es decir, que van 
en el mismo sentido (covarianza positiva) o diferente 
dirección (covarianza negativa).  
Por su parte, Ross (1995), elabora un esquema en base a la 
ecuación del CAPM de Sharpe, utiliza términos algebraicos 
y la expresa de la siguiente manera: 
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El modelo CAPM asume los siguientes supuestos: El 
inversor es adverso al riesgo, el inversor protege el equilibrio 
entre el retorno esperado y la volatilidad relacionada para la 
conformación de su cartera de inversión, inexistencia de 
fallas o quiebres en el mercado (sin imperfecciones),  existe 
una tasa libre de riesgo con la que todos los inversionistas 
pueden endeudarse o colocar fondos en términos iguales, los 
inversionistas tienen un comportamiento homogéneo frente 
a las rentabilidades esperadas de las diferentes alternativas 
de inversión, no existen irregularidades en la información y 
los inversionistas son razonables, los inversores son adversos 
al riesgo. Para inversiones con mayor nivel de riesgo exigirán 
mayores rentabilidades. 
Martínez (2012) identifica que el modelo reconoce solo el 
tipo de riesgo sistemático, debido a que, por el riesgo no 
sistemático se asume que el mercado no genera mayor o 
menor rentabilidad en los activos. Por su parte Fernández 
(2004), concluye con que, el modelo el CAPM no es válido 
para el mercado en su conjunto porque los inversores no 
tienen las mismas expectativas de rentabilidad y riesgo para 
todas las acciones. 
Como consecuencia de sus características, se estima que los 
riesgos asociados a una inversión y empresas en los 
mercados emergentes son más altos que los asociados a una 
inversión similar en los mercados desarrollados. Los riesgos 
adicionales que enfrentan los inversores en estos países son 
los siguientes: Mayores niveles de inflación, crecimiento 
irregular del PBI, control de flujos de capitales, cambios 
políticos, disturbios sociales, inseguridad jurídica y 
corrupción.
No existe consenso en cómo calcular el costo de capital para 
valuar negocios en países en desarrollo. Para su estimación, 
parece haber más consenso entre los analistas en el uso del 
CAPM, donde algunos utilizan el global o integrado y otros 
el segmentado o local. La utilización de uno u otro modelo 
dependerá del grado de integración del país al mercado 
global. Si el país posee una buena integración en el mercado 
global, como es el caso peruano, para su cálculo se utiliza el 
CAPM integrado o global. En este caso, si el riesgo adicional 
por invertir en un país emergente es considerado no 
sistemático, esto es, si es diversificable, la teoría señala que 
una empresa o proyecto internacional debería ser evaluado 
usando la misma tasa de interés que la aplicada en un país 
desarrollado, es decir el costo de capital específico de la 
industria de un proyecto en dichos mercados, obteniendo 
dicha tasa con el CAPM integrado o global, En cambio, si el 
riesgo es sistemático, pero no es capturado por la beta 
específica de la industria de la empresa o proyecto 
internacional, entonces habría que ajustar la tasa de 
descuento por una prima que represente dicho riesgo. En ese 
sentido es que se seleccionaron los siguientes modelos de 

acuerdo al grado de diversificación en un mercado emergente 
como el peruano.
En el caso de empresarios bien diversificados, los modelos 
más apropiados para la obtención de costo de capital son el 
modelo Jerárquico de Lessard y el Modelo de Damodarán 
con riesgo sistemático. En el caso de empresarios 
imperfectamente diversificados, se tiene dos modelos para el 
cálculo del costo de capital (1) el modelo de Godfrey y 
Espinoza y (2) el modelo D-CAPM de Estrada, éstas se 
aplicarán en función a la información disponible y de libre 
accesibilidad. En el caso de empresarios no diversificados, 
que en su mayoría son MYPEs, el modelo más apropiado 
para el cálculo de costo de capital es el Modelo de 
Damodarán con riesgo total.

MATERIAL Y MÉTODOS

Según la intervención del investigador el tipo de 
investigación es observacional, según la planificación de las 
mediciones es retrospectivo, debido a que se trabaja con 
datos secundarios de 5 a 10 años atrás, según el número de 
variables es analítico porque se trabaja con más de una 
variable analítica (costos de capital y variables de riesgo). El 
nivel de investigación es Descriptivo. Considerando las 
características del planteamiento de problema el diseño de 
investigación es Observacional- Analítico y Descriptivo. 
La población son la data histórica existente de las variables 
de las dimensiones a nivel de riesgo existente en la economía 
de Estados Unidos y el Perú referido a tasa libre de riesgo, 
betas de empresas referentes en el sector empresarial del 
Vestir, prima del riesgo de mercado y riesgo país, entre otros 
a partir del año 1928 hasta 2020. La muestra corresponde a la 
misma información estadística secundaria de la población, 
pero para los años 2010-2020.

RESULTADOS Y DISCUSIÓN

La economía peruana al culminar el año 2019 se encontraba 
en una situación favorable, es así que Juan Carlos Arribas, 
gerente general del J.P. Morgan en Perú en entrevista 
sostenida al diario El Peruano y reproducida en (America 
Economìa, 2019), comento sobre el Perú  “el país andino está 
bien visto a nivel internacional frente a sus vecinos de la 
región, por un buen manejo de su economía que se refleja en 
el interés de los inversionistas”. Asimismo, sostuvo que entre 
los sectores más atractivos para la inversión destacan 
minería, infraestructura, consumo, educación y salud. Ante 
la interrogante de ¿Qué es lo que hace atractivo a Perú ante 
los ojos de los inversionistas globales?, su respuesta fue:
Las políticas económicas en Perú y en especial su buen 
manejo de déficit fiscal, tipo de cambio e inflación todavía 
reflejan ante los inversionistas de mercados emergentes que 
el país está realizando un muy buen trabajo y cuándo nos 
comparan con lo que está pasando en otros países (vecinos), 
(los inversores foráneos) dicen que el trabajo (en Perú) está 
siendo mejor de lo planeado. 
(Mongrut Montalvan, 2006), extraemos de su tesis doctoral 
aquellas características que considera determinantes para 
estimar la tasa de descuento en los mercados de capitales 
latinoamericanos, en cuya muestra de análisis se encuentra el 
Perú. Las más relevantes para los fines de investigación son: 
Sobre el grado de integración de los mercados bursátiles, el 
Perú se encuentra integrado para ello consideramos como 
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Por otro lado, de acuerdo con estadística de PRODUCE, para 
el año 2017,  del total de empresas formales peruanas,  la 
mayoría de las MYPES no negocian en la bolsa por lo que no 
están en  venta y que muchos de ellos no están diversificados; 
entonces, cabe la siguiente interrogante       ¿ porque la 
literatura financiera existente en el medio peruano, se 
concentra en desarrollar una teoría sobre la tasa de descuento 
o costo de capital para inversionistas bien diversificados?, 
cuando la realidad nos dice que el número de los 
inversionistas y accionistas no diversificados es muy alto en 
el Perú.

Según Produce (2017) del total de empresas en el país las 
MYPES representan el 99,4% (96.2% son Microempresas y 
3.2% pequeñas empresas), donde la participación de la 
mediana empresa con 0.1% y gran empresa con 0.5% es 
mínimo en cuanto a número. 
Considerando los tres casos de diversificación, plantearemos 
el modelo teórico, las variables e indicadores y los resultados 
del cálculo de costo de capital (COK des apalancado) para el 
caso de un proyecto de inversión en el negocio del vestir.

indicador de integración es el grado de bancarización 
alcanzado en el mercado financiero, es la ratio de 
profundidad financiera que es resultado de dividir el total de 
créditos al sector privado por bancos y otras instituciones 
financieras sobre el PBI. Para el caso del Perú según  (Banco 
Central de Reserva del Perù, 2019) llego al 42%, siendo 
menor en comparación a Chile (112.6%) y Colombia 
(49.4%), aunque mayor a México (35.5%). 
Sobre el grado de diversificación de los inversionistas, 
Mongrut precisa que en un mercado emergente existen 3 
tipos de inversionistas a saber:

Los inversionistas globales bien diversificados, los 
invers ion is tas  ins t i tuc iona les  imperfec tamente 
diversificados y los empresarios no diversificados.
Los dos primeros tipos de inversionistas son los que por lo 
general transan en los mercados bursátiles emergentes; 
mientras que los empresarios no diversificados invierten 
todo su dinero en el negocio que emprenden, son pocos los 
inversionistas globales bien diversificados que invierten en 
los mercados accionarios de países emergentes, aunque su 
participación es creciente. (Mongrut Montalvan, 2006, 
págs. 54-55)

Caso: inversionistas bien diversificados:
Modelo Jerárquico de Lessard (1996)
El modelo, variables e indicadores:

Considerando el modelo 1 y las características de las variables de este modelo.

Tabla 1

Descripción de las variables en el Modelo Jerárquico de Lessard

Cálculo de los parámetros:
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Remplazando los valores de los parámetros en el modelo 1 se obtiene la tasa de costo de capital para una empresa des apalancada

para un proyecto en la industria del vestir en el Perú

Ku = (4.99 %+ 1.73%) + 1.08*0.83*(9.40%)  

Ku = 15.15%

Modelo Damodaran con riesgo sistemático (2003)

El modelo, variables e indicadores:

Para calcular la prima riesgo país, hay dos tipos de ajustes:

Ajuste normal: 

Ku = Rf  +    u  (Rm- Rf )  + Rp (2)                                                                                                     USA USA USA PERU                                                                                                                                                                                                       

Ajuste conservador: 

K = Rf  +    u  *(Rm- Rf)  +λ *Rp                                                           (3)   u USA USA USA  PERU 

Tabla 2                                                                                                                  

Descripción de las variables en el Modelo Damodaran con riesgo sistemático

Los valores de los parámetros de los modelos de Damodaran con riesgo sistemático son:

Reemplazando estos valores en las ecuaciones 2 y 3 el costo de capital para un negocio de vestir en el Perú.

Ajuste Normal

Kurs = 4.77% + 0.83 (9.08%) + 1.73% 
Kurs = 14.04% 

Ajuste Conservador

Kurs = 4.77% + 0.83 (9.08%) + 1.5 (1.73%) 
Kurs = 14.90%
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Caso: inversionistas imperfectamente diversificados
Modelo Godfrey y Espinoza (1996)

El modelo, variables e indicadores:

Tabla 3

Descripción de las variables en el Modelo Godfrey y Espinoza

Cálculo de Costo de Capital:

Los valores de los parámetros del modelo se tienen;

El cálculo del costo de capital se obtiene reemplazando los valores en la ecuación 3, se tiene el valor del costo de capital para 

un negocio en el Perú.

Kj = (4.95 + 1.73) + (0.6*2.15) *(4.64)  

Kj = 14.57%

Modelo D-CAPM de Estrada (2002)

El modelo, variables e indicadores:
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Tabla 4

Descripción de las variables en el Modelo Estrada

Reemplazando en el modelo 5 se obtiene el costo de capital des apalancado para un negocio en el Perú.

Kj = 4.95% + 2.04*4.64% 

Kj = 14.41%

Caso: empresarios no diversificados

Modelo Damodaran con riesgo total (2012)

El modelo, variables e indicadores:

Ku=Rf usa+   u total    * ( Rm-Rf) usa+Rp PERUME

Tabla 5

Descripción de las variables en el Modelo Damodaran con Riesgo Total

(6)
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Utilizando el modelo 6 se reemplazan sus valores y se tiene:

Kurt = 4.95%+ 3.50* (4.64%) + 1.73% 
Kurt = 22.92%

Rendimiento exigido por una micro y pequeña empresa no 
diversificada que invierte 100% con capital propio en un 
negocio del sector de vestido en el Perú.

Podemos concluir que en el mercado emergente peruano se 
usan algunas variantes del modelo CAPM, y que todas 
consideran en su definición: Tasa libre de riesgo, el riesgo 
país, la beta del sector con riesgo sistemático o riesgo total y 
la prima por riesgo del mercado. Por lo que, podemos afirmar 
con respecto al uso de los modelos lo siguiente:

1.- Para el caso de empresarios bien diversificados, los 
modelos más apropiados de obtención de costo de capital 
son (1) el modelo Jerárquico de Lessard y (2) el Modelo 

de Damodarán con riesgo sistemático (con ajuste normal 
y conservador)

2 . -En e l  caso  de  empresar ios  imperfectamente 
diversificados, se tiene dos modelos para el cálculo del 
costo de capital y son (1) el modelo de Godfrey y 
Espinoza y (2) el modelo D-CAPM de Estrada, cuál de 
ellos de aplicará será en función a la información 
disponible y de libre accesibilidad.

3.-En el caso de empresarios no diversificados, que en su 
mayoría son MYPEs, el modelo más apropiado para el 
cálculo de costo de capital es el de Damodarán con riesgo 
total.

Considerando un proyecto empresarial en la línea de vestir en 
los diversos grados de diversificación, se tiene los siguientes 
resultados para la obtención del costo de capital des 
apalancado, es decir la rentabilidad mínima exigida por los 
accionistas o inversionistas por la decisión de invertir la 
totalidad de la inversión inicial con capital propio.

Tabla 6

Análisis comparativo de los modelos de costo de capital

CASO                                          MODELO                                  RESULTADO

En lo que respecta a inversionistas perfectamente 
diversificados en mercados emergentes como el peruano, 
cualquiera de los dos modelos de Lessard o Damodaran 
(ajuste conservador) tienen como resultado una ligera 
diferencia; por lo que, cualquiera de ellos puede ser aplicada.
En el caso de inversionistas imperfectamente diversificados, 
para obtener la rentabilidad sectorial pueden aplicarse con 
cualquiera de los modelos, pero para las empresas 
específicas, el modelo de Godfrey Espinoza se acomoda 
mejor porque se puntualiza la beta sectorial.

El caso de los empresarios no diversificados, que se 
encuentran la mayoría de las MYPEs en el Perú, es el modelo 
de Damodaran con riesgo total el que se recomienda aplicar, 
y se confirma que la rentabilidad mínima exigida en países 
emergentes es mayor a la rentabilidad exigida por parte de las 
empresas diversificadas en el mismo país y mucho mayor que 
en la economía norteamericana.
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