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RESUMEN

Podemos definir a la Economia Financiera como una rama de la economia dedicada
al estudio en forma macro de las inversiones llevadas a cabo en un mercado, donde
el dinero es utilizado como mecanismo de intercambio y el precio como término de ese
intercambio. Sin embargo, a diferencia de la economia tradicional, la economia financiera
admite el intercambio de dinero, lo cual exige considerar aspectos tales como el tiempo,

la incertidumbre, las opciones y la informacion.

La valoraciéon de activos es uno de los pilares fundamentales de la economia financie-
ra, permitiéndoles a los agentes del mercado elaborar estimaciones insesgadas del precio
y estructurar carteras de valores que maximizan la rentabilidad esperada del inversor.
Si consideramos una empresa como un valor bursétil y su tinico duefio como un agente
de mercado entonces el gerente tomaria la forma de un asesor financiero, lo cual implica
que su gestion estard condicionada a maximizar la rentabilidad de la compania y por
supuesto, su responsabilidad en la cartera valores que esta constituida por todas las

alternativas de inversion disponibles para ella.

Debido a la ausencia de mercado, se propone un modelo basado en consumo para
estimar el valor corporativo cuando la empresa posee un componente permanente y un
componente flexible debido a las oportunidades estratégicas de las que dispone, la base
conceptual del modelo se enfoca en la aplicaciéon de las series de tiempo estacionarias
para la estimacion del free cash flow y de los axiomas de Von Neumann-Morgenstern
para la cuantificacion del factor de descuento estocéstico de ambos componentes. Por
ultimo, se define el Riesgo de Valor-RiskV como una medida de riesgo corporativo la
cual mide la potencial destruccién de valor corporativo a consecuencia de la variabilidad
de su estructura operacional y financiera, y de las posiciones estratégicas de la compania

en el futuro.
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ABSTRACT

We can define the financial economics as a branch of economics devoted to the
study of the investments made in a market where money is used as a means of exchange
and price as end of that exchange. However, unlike traditional economics, financial
economics supports the exchange of money, on function of time, uncertainty, options

and information.

The asset pricing is one of the fundamental pillars of the financial economics, allo-
wing market players develop unbiased estimates of the price and will structure portfolios
that maximize expected return of the investor. If we consider a company as a security
then the manager would take the form of a financial advisor, which means that he will be
conditioned to maximize the business profitability subject to all investment alternatives

available for the company.

A consumption-based model is proposed to estimate corporate value when the com-
pany has a fixed component and a soft component due to the strategic opportunities
available. The conceptual basis of the model focuses on the application of stationary ti-
me series to estimate the free cash flow and of the Von Neumann-Morgenstern axioms for
quantifying the stochastic discount factor of both components. Finally, the risk-RiskV
value is defined as a measure of corporate risk which measures the potential destruction
on corporate value as a result of the variability of its operational and financial structure,

and strategic positions in the company future.
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Capitulo 1

Introduccion

Un gran nimero de investigadores, docentes y ejecutivos dedicados a la valoracién
de empresas y al estudio profundo de las fuentes de valor, han elaborado una densa
bibliografia de teorias, articulos, opiniones y métodos que facilitan la valoracion de pro-
yectos y de empresas no financieras en determinados contextos politicos, econémicos
y sociales. La busqueda de mejores modelos y métodos de valoracion han ocasionado
que el estado del arte se encuentre sumergido en un problema de superficialidad, dis-
crecionalidad, subjetividad y arbitrariedad de la valoracién. La incorporacion de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIIF y el cambio del paradigma de
la ecuacién patrimonial, han influido en la forma de estudiar la informacién financiera,
dejando de lado el estudio de las transacciones estaticas para dar paso a un estudio de

movimiento continuo y caético.

Lo més notable en las investigaciones llevadas a cabo en la dltima década, es la mar-
cada discrepancia entre los mismos profesionales. No existe un consenso en la definicién
de valor, ocasionando la formulacion de hipdtesis o supuestos, que luego tienen que
encajar bruscamente en modelos inadecuados para el medio en donde se desempena el
proyecto y/o empresa, la transicion de los métodos contables, pasando por el devaluado
método de flujo de caja descontado, para aterrizar en el llamativo método de opciones
reales. Han perjudicado notablemente la credibilidad y la precision de las valoraciones

de activos en los mercados financieros internacionales.

Suponer que la hipotesis de los mercados eficientes es valida aun luego de las crisis
financieras, los agentes de mercado son racionales cuando existe la especulacion y el
arbitraje, cuando se cree que la inferencia estadistica bajo la normalidad es la solucién a
todos nuestros problemas de estimacién, es cuando los métodos y modelos de valoracién
de activos de capital continuaran siendo blanco de criticas por parte de la comunidad

académica.
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La aplicaciéon de las opciones reales y el flujo de caja descontado, estimando sus
componentes mediante el CFaR (Cash flow at risk) , EGOaR (Efectivo generado por la
operacion en riesgo), EaR (Earnings at risk), OCFaR (Operational cash flow at risk),
EBITDaR (Ebitda en riesgo), EPSaR (Earnings per share at risk) , FEaR (Financial
expenses at risk), CaR (Cost at risk) y Balance en riesgo -BSTaR y utilizando herra-
mientas econométricas como la regresion multiple y las series de tiempo AR, ARMA,
dependen de supuestos muy fuertes de normalidad y peor aun cuando no se distingue
el concepto de correlacion y causalidad. Ademas, el proceso estocéstico browniano geo-
métrico usado para valorar mediante la ecuacién diferencial estocastica BSM necesita
de la hipoétesis de mercados eficientes, la cual depende a su vez de la linealidad y de

inversores racionales, lo cual no es valido en Ecuador.

La formulacion de modelos de riesgo privados y no bancarios, dardn un impulso
al anélisis financiero moderno y permitirdn una mejor estimacion de parametros de la
compania, cambiando la politica de alcance de objetivos hacia una politica en funcién
de la capacidad productiva, involucrando factores de riesgo internos, externos, de li-
quidez, rentabilidad, endeudamiento y por supuesto de flexibilidad. La formulacién de
un modelo de riesgo no necesariamente gaussiano, autoorganizado, bajo hipdtesis de
mercado semifuertes, utilizando la microeconomia como plataforma conceptual del es-
tudio empresarial y evaluando los diferentes escenarios inciertos mediante simulacion,
permitiran que los métodos de valoraciéon tengan convergencia y brinden la informaciéon
pertinente y a tiempo continuo, para que los inversores tomen las decisiones de inversién

y financiacién 6ptimas que tengan como fin generar valor y riqueza a los propietarios.

Una 6ptima gestion corporativa depende de la gran vision de la gerencia para prever
las adversidades respecto a liquidez, rentabilidad y endeudamiento, pero esta vision debe
estar acompanada de fundamentos cuantitativos que midan la exposicion de la riqueza
de los duenos y la gestion llevada a cabo por la gerencia a cambios en las transacciones

diarias de la compania.

La modificacién del concepto de valor como una funcion del valor operacional y el
valor de flexibilidad de un proyecto de inversion y financiacion en tiempo discreto o con-
tinuo, ademas de obtener una medida de riesgo mediante el estudio de la distribucién
de probabilidad del valor de la compania con el correspondiente estudio de los compo-
nentes del mismo; permitird identificar, cuantificar y controlar los factores de riesgos,
que con la estimaciéon de su dinamica y el andlisis de sensibilidad dar4d como resultado

los intervalos de confianza de valor justo para la valoracion de empresas.
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Marco tebérico

2.1. Economia Financiera y la Teoria del Valor

2.1.1. Antecedentes y definicién

1 como una rama de la economfa dedicada

Podemos definir a la Economia Financiera
al estudio en forma macro de las inversiones llevadas a cabo en un mercado, donde el
dinero es utilizado como mecanismo de intercambio y el precio como término de ese
intercambio. Sin embargo, a diferencia de la economia tradicional, la economia financiera
admite el intercambio de dinero, lo cual exige considerar aspectos tales como el tiempo,
la incertidumbre, las opciones y la informaciéon. Cabe destacar, que el precio presenta
una estrecha relacion con el concepto de valor y cuyos determinantes descansan en los

aspectos antes mencionados.

La Teoria del Valor tiene como fundamento construir las bases que permiten la
asignacion del valor a un bien y la distribucién de los recursos escasos al mismo; pero
el significado de este término no ha sido siempre el mismo, a lo largo de la historia se
han presentado diferentes posturas las cuales desembocan en el enfoque marginalista de

Marshall que predomina dentro de la microeconomia moderna. (Nicholson, 2007)

El Valor como concepto econémico tiene una gran herencia histérica, la cual se
remonta a los inicios del colectivismo hasta la actualidad con la economia informacional,
la primera definicion formal del valor se atribuye a las necesidades del hombre, es decir
que un bien posee valor de uso cuando es capaz de satisfacer necesidades humanas.
Por otra parte, se afirma que posee valor de cambio, cuando tiene la capacidad de ser
intercambiado por otro. En esta ultima definicion, el capitalismo y el socialismo han

entrado en un eterno debate conceptual, los primeros sostienen que el valor de un bien

!Sharpe W. Financial Economics. http://www.stanford.edu/~wfsharpe/mia/int/mia_int2.htm
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estd determinado por la cantidad de trabajo humano que contenga, tanto en términos
concretos como abstractos y cuyo fin es la esperanza de lucro, por ello, el capitalismo
desarrolla un ciclo que inicia al invertir capital en factores productivos y finaliza al

vender en el mercado lo producido.

Por el contrario, el socialismo parte del sujeto econémico y observa su comportamien-
to al enfrentar necesidades y el modo de satisfacerlos con recursos limitados, llevandolo
a un problema de eleccion que s6lo es analizado por medio de la utilidad marginal,

puesto que se relaciona con la escasez para determinar el valor del bien.

Los clasicos y marxistas, afirman que el valor de un bien estd determinado por su
valor de uso, y por lo tanto su precio se debe mover entorno a él; por su parte, la
escuela austriaca comparte la postura de los clasicos pero agrega la importancia del
estudio de la utilidad marginal, caso contrario opinan los neoclasicos, que argumentan
una subjetividad del valor debido a la estimacién de los demandantes del bien y la
formaciéon de un mercado para fijacion de precios, ya que estos no tienen en absoluto

una convergencia con el valor.?

El anterior debate histérico sobre el valor y el precio logra sintetizarse en el mo-
delo parcial de Marshall y en el modelo general de Walras, donde el precio observado
representa un equilibrio entre los costos de produccion que contraen las empresas y la
disposicion de los demandantes a pagar por estos costos. La economia financiera, por
lo tanto, se ubica en un modelo particular Marshall-Walras y Debreu-Arrow donde los
oferentes y demandantes intercambian activos o valores bursatiles y los determinantes

del precio son el tiempo, la incertidumbre, las opciones y la informacion.

Por ello, la valoracion de activos es uno de los pilares fundamentales de la economia
financiera, permitiéndoles a los agentes del mercado elaborar estimaciones insesgadas
del precio y estructurar carteras de valores que maximizan la rentabilidad esperada del
inversor. Si consideramos una empresa como un valor bursatil y su inico duefio como un
agente de mercado entonces el gerente tomaria la forma de un asesor financiero, lo cual
implica que su gestion estard condicionada a maximizar la rentabilidad de la compania
y por supuesto, su responsabilidad en la cartera valores que estard constituida por todas

las alternativas de inversion disponibles para ella.

La eleccion de las alternativas de inversién dependen del estado de la naturaleza
en el futuro incierto, por lo cual constituye otro pilar fundamental de la economia
financiera el estudio de estos estados. Dos enfoques gobiernan este problema, por un
lado tenemos el enfoque Media/Varianza propuesto por Markowitz y por el otro, el

enfoque Estado/Preferencia desarrollado por Arrow.

?Fogarty, Martin. A history of value theory http://www.tcd.ie/Economics/SER/sql/download.
php?key=203
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Desde un punto de vista empresarial, el enfoque Media/Varianza era aplicado como
criterio en la seleccién de proyectos en un intento por dotar de mejores herramientas a
los gerentes (Hillier, 1963); sin embargo después de la crisis financiera de los Estados
Unidos en el 2008, algunos investigadores evaluaron las metodologias en valoracion de
activos y determinaron que el problema va mas alla de lo propuesto por Markowitz. Los
agentes no son constantes en su percepcion del riesgo, son mas que eso, son dindmicos

y caoticos en su determinacién por estructurar alternativas de inversion éptimas.

El enfoque Estado/Preferencia permite suavizar los supuestos de Markowitz, con-
siderar los estados y el tiempo discreto y poner como protagonista las preferencias del

inversionista.

En conclusion, la economia financiera moderna debe disenar estructuras conceptua-
les de valoracion que sean estimadores insesgados del precio de los activos, considerando
las preferencias del inversionista como el componente esencial y al tiempo, la incerti-
dumbre, las opciones y la informacion, como determinantes de aquellas preferencias del

inversor.

2.1.2. La inversion y la financiacién corporativa

La empresa puede definirse, desde un punto de vista econdémico, como un conjunto
de factores productivos coordinados, cuya funciéon es producir y cuya finalidad viene
determinada por el sistema de organizacion social y econémica en que se halle inmersa.
El objeto formal de la Economia de la Empresa es formular leyes de equilibrio, pero no
en sentido general y abstracto, sino en tanto es susceptible tal equilibrio de aplicaciones

concretas en el orden microeconémico de la empresa (Suarez, 2003).

Considerando que la empresa es una sucesion en el tiempo de proyectos de inversion y
financiacion, su longevidad esta condicionada cuando la rentabilidad de las inversiones
realizadas supere el costo de capital utilizado para su financiaciéon. Sin embargo, el
alcance de aquel objetivo requiere direccionar todas las areas de la compania de tal
manera que se identifiquen las metas y restricciones, la naturaleza e importancia de los
beneficios, comprender los incentivos y los mercados, considerar el valor del dinero en

el tiempo y por ultimo, aplicar el analisis marginal. (Baye, 2006)

Decidir qué proyectos de inversion debe realizar, considerando la limitacion de los
recursos y el costo de utilizarlos estan determinados por los conceptos del Capital Bud-
geting o Presupuesto de Capital, Estructura de Capital y Capital de Trabajo (Ross
et al., 2010). Sin embargo, la literatura en finanzas corporativas resta importancia a la
relacion entre los anteriores conceptos y en algunos casos se consideran independientes,

en el presente trabajo se afirma que el presupuesto de capital es el eje central en la
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administracion financiera puesto que permite evaluar la gestiéon gerencial y determinar

el valor intrinseco de las companias.

Se considera que las transacciones contables de una compania en el periodo fiscal ¢

satisfacen la siguiente ecuacion patrimonial o equilibrio contable, esto es:
At :Lt~|—St (21)

donde Ay, Ly v St se definen como los activos, el pasivo y patrimonio en el periodo ¢

respectivamente.

Sin embargo, existe una secuencia de decisiones de inversion, financiacién y dividen-
dos detras de las las transacciones contables realizadas en en periodo fiscal ¢, las cuales
se agrupan y definen como el Estado de fuente y aplicacion de fondos-EFAF o Equilibrio

del movimiento de recursos en el periodo ¢, veamos:
(FCP, — ACP,) + (FLP, — ALP,)) + (GIF, — DIV;) =0 (2.2)

donde FCP,, FLP, y GIF; son la fuentes de corto plazo, largo plazo y generacion
interna de fondos; ACP,, ALP, y DIV, son las aplicaciones de corto plazo, largo plazo
y dividendos en el periodo ¢; permitiendo evaluar la calidad de las decisiones gerenciales

en funcion de los objetivos, estrategias y politicas de la empresa.

Definicion 2.1.1 (Principio de Conformidad Financiera). El Principio de conformidad
financiera es una politica financiera en donde las fuentes de corto plazo FCP; deben
financiar las aplicaciones de corto plazo ACP;; las fuentes de largo plazo FLP; deben
financiar las aplicaciones de largo plazo ALP; y la generacidn interna de fondos GIFy
debe financiar primero que todo los dividendos DIVy y lo restante debe aplicarse a corto

y/0 largo plazo dependiendo de la politica de crecimiento de la empresa.

s.a. ACPtZFCPt
ALP, > FLP,

Por lo tanto, una adecuada gestion de financiera de la empresa se resume en maxi-
mizar la diferencia entre la GIF y los DIV (Garcia, 1999).

la Generacion Interna de Fondos, GIF, es uno de los pilares de la administracion
financiera, son los recursos propios que fueron generados en la operacion del negocio y
dan la pauta para evaluar las posibilidades a largo plazo de la empresa tales como las

posibilidades de crecimiento, de reparto de dividendos y recuperaciéon econémica, entre
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otros. Formalmente,
GIFt == Ut + Dept (24)

donde, Uy, utilidad neta del periodo t y Dep,, depreciacion, amortizacion, provisiones,

venta de propiedad planta y equipo (PPE), rubros no efectivos en el periodo t.

Sin embargo, a pesar de que el EFAF permite analizar al movimiento global de los
recurso (monetarios y no monetarios), no puede ser objeto de estudio de la economia
financiera; inclusive, no es suficiente con la GIF para establecer una medida monetaria o
de rendimiento corporativo que se adapte al concepto del valor del dinero en el tiempo, lo
que obliga a realizar ajustes a tal planteamiento para que la informacién financiera de las
companias sea presentada en funcién del efectivo. La siguiente definicién y proposicién

fue planteada en (Greenwood, 2010).

Definicion 2.1.2 (Free Cash Flow). El Free Cash Flow o Flujo de Caja libre es la
cantidad de fondos disponibles en efectivo para todos los inversionistas de una empresa

después de pagar impuestos y cumplir con las necesidades de inversion.
FCF, _CFSales _CFG_O —-C _CFTares
= CF; h pex; apry ; (2.5)

donde, CFtS“les, CFtG, Opexy, Capx, y CFFes es el movimiento de efectivo por las
ventas, por costo de ventas, por el gasto de operacion, por el movimiento de capital, y

por el gasto en impuestos, respectivamente.

y cumple con esto:

Proposicion 1. Una empresa privada con fines de lucro e independiente de su estruc-

tura financiera posee un Flujo de Caja Libre tal que:
FCF, = (1 — 1) x EBIT; + Dep; — Capxy — ANWC, (2.6)

donde: T, tasa de impuestos; EBIT,, utilidad antes de intereses e impuestos; Depy,
depreciacion, amortizacion, provisiones y movimientos no efectivos; Capxy, gastos de

capital; por iltimo, ANW Cy, variacion de capital de trabajo neto operativo.
Demostracion. Considerando la definicién anterior del Flujo de Caja Libre, esto es:
_ Sales G Tazxes
FCF, = CF; — CF;7 — Opexy — Capzy — CF

Ademas, sabiendo que el efectivo generado por las ventas, C'F}, esta en funcion de las

ventas, Sales, y las cuentas por cobrar, AR,

CFSles — Sales, — (AR; — ARy_1)
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el efectivo generado por el costo de ventas CFC,
CFF = COGS; + (Inv, — Inv;_1) — (AP, — AP,_))
y los impuestos C’FtT‘”Ees, por:
CFtT‘””eS =71 X (Sales; — COGS; — Opexy — Depy)
entonces:

FCF, = CFtsaleS — CFtG — Opexy — Capxy — C'FtT‘“”es
= Sales; — (AR — ARy—1) — COGS; — (Invy — Inve_q)
+ (AP, — AP,_1) — Opexy — Capxy — 7 X (Sales; — COGS; — Opexy — Depy)
= (Sales; — COGS, — Opex, — Dep,) + Dep, — AAR, — AInv, + AAP,
— 7 x (Salesy — COGS; — Opexy — Depy) — Capry
= (1—-17)x (Sales; — COGS; — Opex, — Dep,) — Capxy
+ Dep; — AAR; — Alnv, + AAP,
FCF, = (1—7)x EBIT;+ Dep; — Capzy — ANWC,

O

Definicion 2.1.3 (Estado de Flujo de Efectivo-EFE). Es el estado financiero que mues-
tra el efectivo generado y utilizado en las actividades de operacion EGOy, inversion FI,
y financiacion FFy; muestra entradas, salidas y cambio neto en el efectivo de las dife-
rentes actividades de una empresa durante un periodo contable, de tal manera que se

concilie el saldo de efectivo y equivalente de efectivo inicial y final de la compania.

AEFE, = FI, + FF, + EGO, (2.7)

Y cumple con esto:

Proposicion 2. Los cambios en el flujo de efectivo esta en funcion del flujo de caja

libre y los cambios en las fuentes de financiacion corporativa, esto es:
AFEFE, = FCF, + AFF, (2.8)

Demostracion. Partiendo del principio de conformidad financiera en (2.3) y se realiza la

depuracién de los movimiento de efectivo en las fuentes y en las aplicaciones de fondos,
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se obtiene que:
AEFE; = U; + Dep; + AAR; + Alnvy — AAP, + APPE; + AFF,
luego se agrupan términos,
AEFE; = (Uy + Dep;) + (AAR; + Alnv, — AAP;) + APPE; + AFF,

de tal manera que el EFE puede ser expresado en funcion del efectivo operacional, de

inversion y de financiacion; esto es:

AEFE; = (Ui+ Dep;)+ (AAR; + Alnv; — AAP;) + APPE; + AFF;
= (GIF, + ANWCy) + APPE; + AFF,
= (EGO;+ APPE,) + AFF,

AEFE; = FCF,+ AFF,

O

En definitiva, el flujo de caja libre FCF resume en una sola cifra monetaria las
consecuencias de las decisiones tomadas por la gerencia entorno a la inversion y finan-
ciacion en un periodo fiscal determinado, el papel que desempena el estado de flujo de
efectivo EFE y el estado de fuentes y aplicaciéon de fondos EFAF se enfoca en apoyar
las conclusiones del FCF, permitiendo evaluar la calidad de tales decisiones desde una

perspectiva de movimiento de recursos y del principio de conformidad financiera.

2.1.3. El flujo de caja libre y la rentabilidad corporativa

Considerando la proposicion (2.1.2) del flujo de caja libre, se puede apreciar que no
es so6lo el resultado de la aplicacién del principio de causacién contable, es méas que eso,
es el rendimiento financiero que se obtiene como consecuencia de una serie de inversiones
realizadas por los duenos, en un periodo de tiempo determinado. Es decir, el FCF es
el dinero disponible para los duefios y sus acreedores financieros como retorno de sus

inversiones.

Con la anterior premisa se puede aplicar todo el potencial de la economia financiera
a la empresa, destacando su estrecha relaciéon con los métodos de valoraciéon tomados

de la matematica financiera y aplicados en el mercado de capitales.

Sea el rendimiento financiero de una empresas F'C'F; en el periodo ¢ generado por un

proyecto en el cual se invirtié I;—; unidades monetarias u.m; entonces, si consideramos
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el principio del valor del dinero en el tiempo se tiene una medida relativa del rendi-
miento financiero corporativo y que denominaremos como la rentabilidad intrinseca o

corporativa.

Proposicion 3. Si una empresa posee flujo de caja libre, FCF, y ademds posee cos-
tos hundidos o inversiones previas, I, entonces la relacion entre ambos rubros es una

rentabilidad corporativa, Re, tal que:

FCF,
RCt = !
I

(2.9)

Demostracion. Sea
Vf=Vp(l+R)

Donde: FCF; : es el free cash flow en el periodo t e I;_1 : es la inversién en el periodo
t—1.

SiVp=IL_1,Vf=1L_1+ FCF;,y R = Rc, entonces:

Itfl + FCFt = It,1(1 + Rct)t
I FCF,
R S ACE (1+ Rey)t
I 4
FCF,
1+ ! = (14 Re)
I
Ahora,
FCF;
1+ L — 14+Rq
Iy
FCF,
RCl = !
Iy

O

Sin embargo, si se tiene una secuencia de fluyjos FCF = (FCF,, FCF,...) de un
proyecto cuya inversion inicial fue de Iy unidades monetarias, entonces la rentabilidad
intrinseca esta dada por la solucion a la siguiente ecuacion homogénea, conocida como
la Tasa Interna de Retorno-IRR (Hazen, 2003):

0=1Ig+ FCF 2+ FCFy2* +--- + FCF;2' + - - (2.10)

cuya unica solucion diferente de cero se obtiene cuando Iy < 0y FCF}) > 0 para todo
k> 1; ademas, z = (1+ Re)™' = (1 + IRR) L.
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De igual manera, Fisher popularizo en 1907 el concepto del capital ficticio® formulado
por Marx en el ano de 1894, y lo denominé el Valor Presente Neto-NPV (Fisher, 1907)

fi
NPV = E — —1 2.11
i=0 (1 7’)17 " ( )

donde: f, rendimiento; R, rentabilidad y i, el tiempo discreto.

Tales ideas, representadas por las expresiones (2.10) y (2.11) dotaron de herramien-
tas a los economistas financieros de la época, los cuales lograron abordar los problemas
alrededor de la valoracién de activos. En 1938 John Burr Williams plante6 el primer
modelo de valoracion de acciones utilizando el concepto del NPV a los dividendos espe-
rados, refiriéndose a él como el valor intrinseco (Williams, 1938); luego, Harry Markowitz
afirmé6 que el concepto de la teoria del portafolio que él formulé se debe a los trabajos
de Williams (Markowitz, 1990) y por ultimo, la formula de Gordon-Shapiro es una ex-
tension del modelo del NPV propuesto igualmente por Williams (Godon and Shapiro,
1956). Sin embargo, transcurridos 60 afios siguen vigentes tales planteamientos, a la
fecha se realizan valoraciones de acciones, de bonos, de deudas, de opciones, de em-
presas y de proyectos; manteniendo los supuestos planteados por aquellos economistas

financieros a mediados del siglo pasado.

Pero sin lugar a dudas, el mayor aporte a la economia financiera de la empresa
lo realiz6 Joel Dean cuando aplico el concepto del NPV y de la IRR a los proyectos
que lleva a cabo las empresas, definiéndolo como el Presupuesto de capital. Pero antes
de abordar este concepto, es indispensable generalizar los planteamientos del valor del

dinero en el tiempo.

Todo el andamiaje tedrico de la valoracion de empresas esta construido a partir del
concepto de capitalizacion compuesta, las expresiones (2.11) y (2.10) son un reflejo de
ello al considerar el flujo de caja libre como rendimiento de la inversion realizada y que
se obtiene al finalizar el periodo contable; es decir, no existe la posibilidad de generar
un rendimiento financiero en fracciones de tal periodo; por lo tanto, si la empresa se
constituye por una inversion Py y se espera que genere una rentabilidad r entonces el

monto invertido sera equivalente a P, al cabo de ¢ periodos parat € N
P =Py(1+r)

Por otra parte, la amplitud del horizonte de inversién sugiere considerar multiples tasas
de rentabilidad para el proyecto, es decir, una sucesion de tasas efectivas {ry,ra,73..., 7},

las cuales pueden ser equivalentes financieramente a una tasa de rentabilidad 7 que re-

3Marx, Carl. Capital A Critique of Political Economy, Volume I1I-The Process of Capitalist Pro-
duction as a Whole. USSR. 1894. Fue el primero en acuifiar el término.
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presenta un promedio equivalente de tal sucesién,

o=

r—l (1+r)| —1 (2.12)

(2

Asi mismo, considerando la anterior sucesion de tasas se obtiene el promedio geométrico,

r, = lﬁ n] ' (2.13)

i=1
de gran importancia en el estudio de las tasas de interés.

Ahora bien, si la periodicidad de la presentacion de la informacion financiera por
parte de las companias es anual, seria loégico suponer que en términos de esa perio-
dicidad se encuentra el flujo de caja libre; ademas, existiria una tasa de rentabilidad
que se capitaliza anualmente. Sin embargo, debido a la naturaleza de las transacciones
contables llevadas a cabo por la compania y al desarrollo de los software contables, es
posible obtener flujos de caja libre con mayor frecuencia dentro de un ano; esto es, que
la informacién financiera puede ser presentada en periodos tan cortos como el objeto de

negocio de la compania lo demande.

En efecto, la periodicidad de los flujos de caja sugieren la existencia de tasas anuales
con capitalizaciones inferiores a un ano, lo cual nos lleva a establecer que toda tasa
efectiva r es el resultado de la relacién entre una tasa nominal R y su frecuencia de
conversion m. Es asi, como la capitalizacion compuesta continua es una consecuencia

de tal relaciéon cuando m — oo.

Sin demostracion, se tiene que la capitalizacion compuesto continua esta dada por:

P, = Pye™™ (2.14)

La expresion (2.14) posee propiedades con un amplio significado econémico, tales co-

mo la tasa de cambio RP; y el crecimiento instantdneo R que se presenta a continuacion:

P, P, P,
@szoeRt:RPt, Op/0t _ RE

ot P, P

=R (2.15)

De hecho, resulta evidente que cualquier capitalizacién compuesta puede ser expresa-
da de forma continua, justificando asi la aplicacion del factor de rentabilidad logaritmica
en la valoracion de los activos de capital; es decir, a medida que aumenta la frecuen-
cia de conversion de una tasa nominal se aproxima cada vez mas a una capitalizaciéon
continua

Py(1+7) =Pt = Pe™  teN (2.16)
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Visto de esta forma, es razonable replantear las expresiones (2.10) y (2.11), de tal
manera que se considere al flujo de caja libre y su tasa de descuento en funcién del
tiempo continuo, por esto, los resultados que se presentan a continuaciéon representan
el valor presente neto continuo, NPV, y la tasa interna de retorno continua, IRR,

respectivamente (Nicholson, 2007).

T
NPV = FCF, +/ FCF(t)exp # dt, para FCFy <0 (2.17)
0

T
0= FCF, +/ FCF(t)exp~ ® dt, para R=IRRy FCFy <0 (2.18)
0

De forma anéloga a los promedios discretos, el promedio equivalente de una sucesion de

tasas continuas se define por:
t R
D, = T
R= 22171 (2.19)

t

De esta manera, se concluye que la dinamica deterministica del flujo de caja libre
puede representarse de manera exponencial, sin importar su frecuencia de conversion y
su horizonte de tiempo; sin embargo, tal convergencia sélo podra garantizarse cuando

la frecuencia de conversion o capitalizacion presente una tendencia al infinito.

2.1.4. Presupuesto de Capital

En este punto, se centra la atencién en la valoraciéon de empresas, definiendo tal
proceso como una funcién de valoraciones secuenciales de todos los proyectos que estan
disponibles para ella y cuyos directos responsables son los gerentes o administradores

financieros.

En general, 1a toma de decisiones gerenciales gira alrededor de dos ejes fundamenta-
les: la inversion y la financiacion; de esta manera, evaluar la calidad de tales decisiones
implica aplicar el criterio de NPV o IRR mencionados anteriormente, permitiendo de-
finir una medida de riqueza y de rentabilidad para aquellos proyectos disponibles para
la compania. No obstante, ambas medidas obligan al gerente no sélo a realizar estima-
ciones del flujo de caja libre y del costo de capital, sino también de la incertidumbre

asociada a tales estimaciones futuras.

Hasta ahora se ha presentado al flujo de caja libre como el rendimiento financie-
ro corporativo y constituye una analogia al concepto de rendimiento financiero en el
mercado de valores; no obstante, tal rendimiento es consecuencia de una determinada
inversion realizada previamente, lo que implica que existe al menos una fuente de finan-

ciacién que apoye tal inversion y espere a cambio una retribucion representada por un
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costo de oportunidad.

Para llevar a cabo los planes de inversion, la compania dispone de los recursos
que puede obtener de la emision de deuda, de las acciones preferentes, de las acciones
comunes y de las utilidades retenidas y a cada una de ellas le corresponderd un costo de
oportunidad rg, rp, 7re ¥ 15, respectivamente; que al final configurara la tasa promedio

ponderada de capital (WACC) de todas las fuentes de financiaciéon de la compania.

Definici6on 2.1.4 (Tasa promedio ponderada de Capital-WACC). * Es un promedio
ponderado entre un costo y una rentabilidad exigida, representa la tasa a la que se
debe descontar el FCF para obtener el mismo valor de las acciones que proporciona el

descuento de los flujos para el accionista.
rw = WACC = wgrq (1 — 7) + wprp + we (rre +15) wg+wp +we =1 (2.20)
donde, {wq, wy y we} son los pesos de las fuentes de financiacion.

Un estudio més profundo del costo de capital y su determinacién a partir de cada
una de las fuentes de financiacion se encuentra en (Garcia, 1999); al respecto, admitimos
la importancia del modelo Capital asset pricing model-CAPM propuesto por (Sharpe,
1964) y del Arbitrage pricing theory-APT propuesto por (Ross, 1976).

Por lo tanto, las expresiones (2.11) y (2.17) en un contexto corporativo quedan

expresadas para el caso discreto como:

‘. FCF;

NPV =FCFy+ Y ———— 2.21
0 ; (1+7y) (2.21)
y para el caso continuo como:
t
NPV = FCFy + / FCOF(t)exp Bt qt (2.22)
0

donde, 7y, Ry > =1y FCFy < 0. Ademas, Ry, = In (1 +7y)

Ahora bien, luego de haber demostrado la existencia de un rendimiento corporativo-
FCF y de un costo de capital-WACC involucrado en los proyectos que la empresa espera
emprender, se aplica el concepto del valor presente neto y de tasa interna de retorno
para determinar el méas adecuado para la empresa dentro de la gama de alternativas
disponibles. Sin demostracion alguna, ya que implica el uso de las funciones de utilidad,

considerando que el administrador financiero da prioridad a las inversiones més rentables

* Fernandez propone una definicién alternativa a la tradicional desde un contexto donde prevalece
la naturaleza de la fuente de financiacion.
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IRR, WACC (%)

E

Capital [u-m)

Figura 2.1: Problema fundamental del presupuesto de capital

y a las fuentes de financiacion més baratas para la compaifia, entonces se tiene una
sucesion de proyectos independientes (no excluyentes) la empresa ira asignando recursos
a tales proyectos hasta que el costo de adquirir aquellos recursos (WACC) iguale la
rentabilidad de los mismos (IRR). A este problema se denomina el Presupuesto de
Capital o Capital Budgeting® y se resume en la figura 2.1. El area sombreada representa
el beneficio que obtiene la empresa por llevar a cabo proyectos rentables y superiores al
costo de capital, por lo que el administrador financiero continuara ejerciendo proyectos
y de igual manera buscard recursos que cada vez seran mas costosos, aumentando el
costo de capital hasta donde no es viable seguir desarrollando proyectos y que se define

como el punto de equilibrio del presupuesto de capital.

Sin lugar a dudas, el centro de atencion de la formulacion de Joel Dean es determinar
los pardmetros que permiten maximizar el beneficio de la compania, es decir, la adecuada
gestion de sus activos (inversiones) y de sus pasivos (recursos financieros) le llevara a
retardar el punto de equilibrio, ya que de esta forma harid maximo su beneficio y por lo

tanto la riqueza de sus accionistas.

Desde este punto de vista, el objetivo bésico financiero que debe lograr el administra-
dor financiero o Broker Corporativo debe estar encaminado en gestionar los portafolios
de proyectos y las fuentes de financiacién disponibles para la compania, de tal mane-
ra que al identificar, cuantificar y controlar los riesgos sisteméticos y no sistematicos

permita maximizar los beneficios de la misma y asi crear valor.

®Segtin M. Rubinstein en su libro A History of the Theory of Investments: My Annotated Biblio-
graphy. en la pagina 7, el concepto de Capital Budgeting se le atribuye a Joel Dean.
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2.1.5. Consideraciones béasicas en el Capital Budgeting

La presente investigacion esta alineada a los planteamientos de (Wan, 2012) respecto

al presupuesto 6ptimo de capital; no obstante, se limita a los siguientes aspectos:

= El presupuesto de capital sélo involucra proyectos que no son necesariamente

mutuamente excluyentes.
= Todos los proyectos disponibles para la empresa tienen niveles de riesgo diferentes.

= Se dispone de los recursos para llevar a cabo el proceso de inversion (soft capital

rationing).

= Los flujos generados por un proyecto liberan recursos para llevar a cabo otros

proyectos (valor del dinero en el tiempo-VDT).

= Kl efecto de las decisiones estratégicas y de investigacion y desarrollo se encuentran

dentro del flujo de caja libre agregado de la compaiia.
= El administrador selecciona los proyectos mas rentables para la compania.

= El NPV es el indicador por excelencia para evaluar los proyectos disponibles para

la compania debido al problema de escala y de temporalidad que presenta la IRR.

= No se considera el efecto de inflacion

Por lo tanto, concluimos que el problema del presupuesto de capital debe enfocarse en
el estudio del Valor Presente Neto NPV o del flujo de caja descontado DCF.

2.1.6. Teoria del precio de los activos-Asset pricing theory

Por el momento, se considera que el problema del presupuesto de capital consiste en
maximizar el drea sombreada de la figura 2.1, tomando como funcién objetivo el valor
presente neto bajo condiciones de no incertidumbre; sin embargo, la misma naturaleza
del problema y de sus variables de entrada permiten concluir que no hay nada més

alejado de la realidad que suponer un futuro predecible.

La Teoria del precio de los activos busca precisamente comprender el valor o el
precio de un activo a partir de sus rendimientos inciertos, del horizonte de inversion y
del riesgo involucrado en el mismo, siendo esto dltimo lo que determina su interés y su
intercambio. Sin embargo, a principio del presente siglo el profesor J. Cochrane de la
Universidad de Chicago establecio la ecuaciéon fundamental de valoracién y su principio
organizador, bajo el argumento de que los precios de los activos son iguales al valor

esperado de sus flujos futuros de caja descontados (Cochrane, 2001).
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Definicion 2.1.5 (Ecuacion Fundamental de Valoracion-BPA). La BPA-Basic Pricing
Equation se define como el valor esperado del producto entre el flujo de caja, x, y el

factor de descuento estocdstico, m, de cualquier activo:
pr = Ey (mx) (2.23)
Su principio organizador es que todo se reduce a la especializacion de la BPA.

Tales especializaciones o enfoques de la BPA permiten elaborar dos aproximaciones
del valor de un activo, por un lado tenemos el precio o valor absoluto que se obtiene
al estudiar la exposicion del activo a fuentes de riesgo macroeconémicas y por el otro,
tenemos el valor relativo que consiste en comparar el activo con otros e inferir su expo-
sicion al riesgo. Muchas de las valoraciones que actualmente se llevan a cabo tiene un

enfoque mixto, logrando ampliarse en los diferentes campos de la economia financiera.

Su simplicidad y universalidad, permiten separar los supuestos econémicos de la re-
presentacion empirica que se pretende analizar, esto permitira hacer uso de la geometria
estado-preferencia o media-varianza. Por su parte, los métodos empiricos tales como las
series de tiempo, los métodos generalizados de momentos y de maxima verosimilitud,
entre otros, ajustaran los pardmetros libres del modelo de tal manera que se minimice
el error de estimaciéon del valor del activo. No obstante, una condicién necesaria de

optimalidad para tal el modelo se le denomina la transversalidad.

Definicion 2.1.6 (Condicion de Transversalidad). Es una condicion para garantizar
tanto la optimalidad del proceso como la solucion cerrada de modelos de optimizacion
que dependen de horizontes de tiempo al infinito; especificamente para el modelo basado

€N Consumo se deﬁne como:

lim Et [mt,tﬂptﬂ] =0 (224)

j—o0
2.1.7. Modelo de consumo - Consumption-based model

La BPA proviene de la condicién de primer orden para un problema de consumo
intertemporal de un individuo poseedor de riqueza limitada; por ello, la decision de
invertir en un determinado activo depende de su utilidad marginal y de los flujos ge-
nerados por aquel activo; por lo tanto, el precio de un activo esta determinado por el
valor esperado de sus flujos de caja, d, descontados al factor de impaciencia de consumo
intertemporal, 3, y la tasa marginal de sustitucién de consumo intertemporal dada por

la relacion de utilidades marginales de consumo, u’ (¢¢). Esto es:
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Proposicion 4. Modelo de precio basado en consumo intertemporal BPA. El precio
del activo es igual al valor esperado del producto entre la tasa marginal de sustitucion
de consumo intertemporal y los dividendos generados por el activo en un horizonte de
tiempo infinito.

p = E Zﬂfu/((gfi)dtﬂ- (2.25)
=1 i

ul
Siempre y cuando se cumpla la condicion de transversalidad,
U ()
lim E; |p7 Zpiei| =0
o0 t |:B UI (Ct) pt+]

Demostraciéon. Sea

U{ei}) = B Y Blu(erry)

=0

la funcion de utilidad intertemporal de un inversionista vy,

¢ = e —pik

Ciyj = g+ digj§

las restricciones en su proceso de decision de consumo intertemporal cuando: el agente
posee un nivel de renta, e, un nivel de consumo, ¢, un volumen de inversion, p&, y un

retorno esperado de la inversion, d. (Samuelson, 1937). Entonces:

o0

U({er)) = EoY Fulcry)

J=0

= u(ce) + Ex Zﬁju (Ct+j)

J=1

Ahora, derivando con respecto a £ e igualando a cero

o0
—pt () + Ey Z Bl (ct4j)diy; =0
j=1
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Luego despejando a py, se obtiene:
p' (¢;) = E; Zﬁj (Cttj) div;
Pt = u’ (@) + Ey Z B’ (Cryg) iy
(c
e = E Z ﬁ] t+]
siempre y cuando se cumpla la condicién de transversalidad, esto es:
lim By [myeyjperj] =0
]—)
A través de (2.23) se puede expresar (2.25) como:
oo
pt = Ey Z My 4 jdiyj (2.2

J=1

19

6)

Proposicion 5. Equivalencia financiera de la Ecuacion Fundamental de Valoracion.

Pt = By [my i1 (Pig1 + desr)] (2.2
Demostracion. Sea
- E, Z I Ct“
Haciendo,
c
mt,t«}»] B] ( t"l‘])

' (ct)
Se obtiene que:
o0
pe=E; Y mugydiy;
j=1
Luego,

[ee]
= By | mygqpadiyr + Z Mgty iy
i=2

7)
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Ahora, dividiendo y multiplicando por my 41, se obtiene que:

oo
Mt 141
pt = Ey |myidi + —— E myt4jditj
me 41 =

Por tltimo, reorganizando términos y sacando factor comun

o0

pe = E mt,t+1dt+1+mt,t+12 My ttj—1dt+j
=2

pe = Epmydier + meriDi]

Se obtiene que:

pe = Fy [mt,t+1 (Pt4+1 + dit1))

Proposicion 6. Tuasa libre de riesgo.

R/ !

e — 2.28
t,t+1 Et [mt,t+1] ( )

Demostracion. Sea

e = By [myr1241]

El precio de un activo para el periodo ¢, y

T 41 = Pe+1 + dig1
El flujo del activo compuesto por el precio y su dividendo en el periodo t + 1. Ahora,
Dividiendo ambos miembros de la ecuacién por pg, se obtiene que:

1
1= —FE[mg141]
Dt

Como p; es conocido, entonces:

Ttt+1
1=E |:mt,t+1 }
bt

Luego,
Tt t4+1
Rf _
tt+1
A bt

Entonces
1=F [mt’t+1R{7t+1}
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Ahora, considerando un activo libre de riesgo, se obtiene que:
1= E[my1 R
tt4+1] A 1

Y por lo tanto:
1
R, =
LT E [ t41]
O

Proposicion 7. El precio ajustado al riesgo representa el precio de un activo como
funcion aditiva entre los flujos futuros de caja descontados a la tasa libre de riesgo
R{t+j y la covarianza entre la tasa marginal de sustitucion de consumo intertemporal y

los flujos futuros de caja. Esto es:

oo

Z f By (deyj) + > covy (my e dij) (2.29)
7=1 t

] j=1

Demostracion. Sea,

o0
pro= ErY migydg;

J=1
(o]
= ) Ei[miirdigg]
j=1
Dado que,
cov(z,y) = E (zy) — E(x) E (y)
Entonces,
oo
pr = Y Eilmusss) Bi[digg] + covr [magyg, diyg)
j*l
o0
= ZEt Mt t+j Et dt-l-] + ZCO’Ut my t+]7dt+j]
7j=1 7j=1

1-1 )
como, Rt = = Ey[my 4], entonces:

o o0
g f Ey [diyj] + g covy [my 145, dyy 5]
j=1 tt+] j=1
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Precio de los activos como un paseo aleatorio

Uno de los resultados mas importantes alrededor de la BPA surge como consecuencia
de establecer un criterio de aversion al riesgo para un determinado inversionista. Si se
considera la existencia de un mercado en el cual el activo puede ser negociado y ademas
los agentes que participan en aquel mercado son neutrales al riesgo, podemos concluir
que la dindmica del precio del activo posee una estructura aleatoria; en particular, una

martingala.

Proposicion 8. Si un agente es neutral al riesgo, no posee impaciencia y no percibe
dividendos entonces el precio de un activo mediante el enfoque basado en consumo se-
guird una caminata aleatoria siempre y cuando los choques aleatorios posean media cero

y varianza constante.

Di+1 = Pt + €41 (2.30)
Demostracion. Sea,

o] ! (Ct+')
=By f—Ldyy
pt tj:1 6 u/ (Ct) t+7

Si el agente es neutral al riesgo, u' (¢;) = u' (¢i41), y ademés no posee impaciencia ni

percibe dividendos, § = 1 entonces:

e = By [pry]

siempre y cuando Fj (g,11) = 0y Var (e441) = 0. Esto es equivalente a,

DPt+1 = Pt + €41

2.1.8. Supuestos y aplicabilidad de la BPA

En general, cuando nos referimos a (2.25) no estamos asumiendo ninguno de los

siguientes supuestos:

= Mercados completos.

= La tasa de retorno y el flujo de caja siguen una ley normal o son independientes

a través del tiempo.
= Los inversionistas poseen una funciéon de utilidad cuadratica.

= Los inversionistas perciben renta propia.
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= El mercado esta en equilibrio.

De hecho, ambas ecuaciones de valoracion se aplican a cada inversor y activo en parti-
cular, sean bonos, acciones, proyectos, etc., independientemente de la presencia de otros
inversores o activos, de una funcién de utilidad monétona y concava, o de la existencia
de una ley de probabilidad para el retorno o el flujo de caja generado por aquel activo;
en particular, el hecho de involucrar momentos condicionales no implica asumir que los

retornos son independientes e idénticamente distribuidos (i.i.d).

No obstante, la universalidad de tales ecuaciones ocasionan un pobre ajuste en la
practica, motivando la busqueda de modelos alternativos a partir de las especializaciones

que podamos realizar al factor de descuento m y al flujo de caja d. Es decir:

= Utilizar diferentes funciones de utilidad.
= Establecer modelos de equilibrio general.
= Utilizar modelos factoriales de precio.

= Aplicar modelos de precios por arbitraje.

2.2. Valoracién de empresas

2.2.1. Aspectos generales

El concepto de valoracion de empresas parte del problema del presupuesto de capital
mencionado en la seccion 2.1.4 y donde el administrador financiero se enfrenta a un
portafolio de posibilidades reales de inversion sujeto a limitadas fuentes de financiaciéon

de recursos.

En general, la preocupaciéon por la valoraciéon de una firma gira alrededor de tres
ejes fundamentales: valoraciéon de proyectos, valoracion con fines de fusién o enajenacion
y la medicién de la gerencia de valor. Sin embargo, todos ellos comparten los mismos

principios generales que se presentan a continuacion (Adsera and Vinolas, 2003):

= El valor procede de las expectativas de generacion futura de flujo de caja libre.

= La informacion disponible determina el marco del analisis coyuntural y perpetuo.
= El crecimiento no aporta necesariamente valor.

= La aplicacion de métodos conceptualmente correctos conducen a un valor tnico.

= Valorar implica necesariamente predeterminar la estructura financiera utilizada.
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2.2.2. Ecuacién de valor corporativo-BVE

Gracias a los trabajos de (Cochrane, 2001) y (Sharpe, 2008), todo lo anterior es
posible configurarlo para crear una medida de valoraciéon empresarial en un entorno de

riesgo.

Definiciéon 2.2.1 (Ecuacion de valor corporativo-BVE). Se le denomina la ecuacion
de valor corporativo a la estimacion del valor presente, Vi, de los flujos futuros de caja,

CF, al factor de descuento estocdstico, m, para un horizonte infinito de valoracion.

Proposicion 9. Si una empresa genera flujo de caja y que posee al menos una fuente
de financiacion la cual cumple con las condiciones de preferencias requlares y admite
una funcion de utilidad entonces mediante el enfoque de basado en consumo su medida

de valor estard determinada por la siguiente ecuacion:

oo
Vi=E > myy;CFiy (2.31)
j=1

Param >0 y CF € R. siempre y cuando se cumpla la condicion de transversalidad.

Demostracion. Si se piensa que una empresa es una activo que no posee un mercado
en el cual su precio logre ser determinado por el libre juego de oferta y demanda,
ademés los pocos oferentes y demandantes del activo estructuran sus expectativas de
consumo a partir de la generacion de flujo de caja de la compania, lo que implica que su
poder de negociacién se limita s6lo al intercambio de tiempo, incertidumbre, opciones

e informacién a través flujo de caja. Esto es:

méx U ({e})=E; Z Blu (ct45)

=0
sujeto a las restricciones de consumo,
a = e—Vg
ctj = ej+ CFy €

Aplicando el proceso de optimizacion, esto es:

aUé{;t}) = Vi (cr) + Br ) B0/ (crry) CFra

J=1
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e igualando a cero,
i .
—Vit! (cr) + Er Y I (eryj) CFryj =0
j=1

Luego,

Viu! (er) = EtZﬁj (ct+5) CFryj

Vi = , tZﬁ] Ct+] CFH_]

UCt

C
Vi = EtZﬂj tﬂ CFiyj

Y por ultimo, haciendo
6] (CtJr])
' (ct)

Mt t+j =

se obtiene:

o0
Vi=E; Z my 4+ CFyj
=1

O

Sin embargo, cuando el activo es negociado en un mercado eficiente, el gran ntiimero
de competidores y su poder de negociaciéon conducen sus estimaciones del valor intrinse-
co Vi a un precio de equilibrio py; esto significa que ante informacion perfecta todos los
agentes del mercado poseen la misma percepcion del activo y su valoracion dificilmente
se diferenciara de su competidor, La siguiente proposicion (sin demostracion) nos indica

que:

Proposicion 10. Sea Vv (w) el valor particular de una realizacion w en el periodo t,
th t+5 (w) CFiyj (w) (2.32)

Siw € Q, entonces ‘7} (w) serd una variable aleatoria en t y por lo tanto,
Vi = E, [‘74 — Py (2.33)

stempre y cuando se cumpla la condicion de transversalidad.

Proposicion 11. Representacion de la BVE de un periodo. El valor corporativo, Vi,
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en el periodo t es igual al valor esperado del producto entre el factor de descuento
estocdstico, myy1, y el flujo generado por la suma entre el valor corporativo y el flujo

de caja en el periodo t + 1. Esto es:
Vi = Ei[mii1 (Vg + CFi))] (2.34)

Demostracion. Sea,

oo
Vi=FE; Z myt+;CFiyj
j=1

Entonces,

o0
Vi = E mt,t+ICFt+1+th,t+jCFt+j
=2

oo
me 41
Vi = E; mt,t+1CFt+1+7E met+;CFiyj
me 41 =

o0
Vi = Ei mt,t+1CFt+1+mt,t+1E My t45-1CFeyj
i=2

Vi = Eimu1CFp1 + my g1 Viga]
Vi = Eimiir1 (Vigr + CFip)]

2.2.3. Especializacién de la ecuacion de valor corporativo-BVE

Hasta ahora se ha demostrado la existencia de la Ecuacion de Valor Corporativo
(2.31), permitiendo formalizar el proceso de valoracion de empresas o de proyectos de
inversion bajo el enfoque basado en consumo; sin embargo, como cualquier modelo
matematico, posee algunos supuestos o principios bésicos que facilitan su adaptaciéon

practica. Algunos de ellos son:

1. Dependiendo de la informacién disponible es posible establecer una esperanza

condicional o incondicional para el valor de la compania.

2. El factor de descuento estocéastico m esta en funcion de los factores que afectan

de forma sistemética y no sistematica el flujo de caja de la compania, esto es,

m=g(f)
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3. Para cualquier empresa o proyecto se cumple el principio de ausencia de arbitraje
y la ley del precio tinico como una funcién lineal; Por lo tanto, existe un factor
de descuento m € R tal que p = F (mx) si y sélo si no existen oportunidades de

arbitraje y la ley del precio tinico se mantiene.

4. La ausencia de arbitraje es consecuencia sélo de que las companias y los proyectos

de inversion no poseen un mercado de negociacion.

Proposicion 12. Si
Vi = Ey[myir1 (Vigr + CF41)]

entonces m es un factor de la representacion beta de un factor

Et [Rt7t+1] = Py + ﬁmt,t+1>\mt7t+1 (235)

Demostracion. Sea, V; el valor corporativo, tal que:
Vi = Ey [my g1 (Vg1 + CFia)]

Ahora, dividiendo ambos lados por V4

1
1 = VtEt M1 (Vigr + CFip)]
CF,
1 = E |:mt,t+1 <1 + t+1>
Vi
1 = Ei[mge1 R
1 = Ey[myi1] B [Reps1] + cove [my g1 Ry 1]

Luego, despejando Ey [Ry 41]

L —covy [mypr1Repr1] = Ep[megs1] By [Regy]
1 covy [my 441 Ry 141
By Ry = — : :
t [Been] Ei [my41] E; [myi41]
B[R] = 1 _covy My 1R 1] vary [my 4]
i Ey [my41] vary [me441) E; [my 41

Ahora, dado que:
covy [my 441 Ry 141]

vary [myi41]

8=
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y R£t+1 = 7, entonces:

vary [my 1)
By [Repi1] =7 — var: M1l
t [ t,t+ ] ,Y Bmt,t+1 Et [mt’t+1]

Y haciendo \ = ,w7 se obtiene:
Et[mg ¢41]

Et [Rt,t—H] =+ Bmt,t+1/\mt,t+1

Algunas conclusiones de la representacién beta son:

= La representacion beta de un factor se le denomina beta pricing model

* A,y S€ interpreta como el precio del riesgo o premio al riesgo, Esto es
)\mt,t+1 = yvary [mt,tJrl]

= Dependiendo de la estructura de m se puede aplicar una aproximacién de Taylor
para expresar la representacion beta en términos de variables mas concretas, es
decir:

~ /
M1 ~ a+ b fien

que representa a m como una funcion lineal.

Factores de descuento en la practica

En los dltimos 50 anos se ha dado un desarrollo acelerado de los métodos que permi-
ten cuantificar el precio de los activos, creando asi una corriente conocida como la teoria
del precio de los activos (Asset pricing theory), cuyos resultados se han centralizado en

el mercado de valores y en el mercado de derivados financieros.

Sin embargo, la ecuacién de valor corporativo-BVE que se propone en la presente
investigacion y que permite teorizar la valoracion de empresas, es el fruto de los desarro-
llos de Cochrane, Sharpe, Fisher, Williams, Dean, Ross y Markowitz; por su parte, los
trabajos de Kulatilaka y Pindyck, permiten ampliar el concepto de la BVE haciendo que
ésta sea una bisagra entre la BVE expandida y el riesgo de valor-RiskV. Por tal motivo,
se mencionan los factores de descuento estocastico que a razén de las investigaciones de

(Cochrane, 2001) son equivalentes y por ende relevantes en la investigacion.

= Consumption-Based Model-CBM:
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Define al factor de descuento estocéstico m como el producto entre la impaciencia
temporal y la tasa de utilidad marginal intertemporal,

' (e
Migs1 = 51;@)1) =TMS (2.36)

Su ventaja consiste en utilizar la totalidad de la informaciéon y preferencias de los
individuos a partir de las funciones de utilidad y de aversién al riesgo sin utilizar
un portafolio replicante o la teoria por arbitraje. También, se le conoce como la

tasa marginal de sustitucion intertemporal-TMS

= Capital Asset Pricing Model-CAPM:

Define el factor de descuento como una combinacién lineal entre dos pardmetros
libres (a,b) y un factor que mide el retorno esperado de un portafolio de mercado
RW,

U
Myl = a+ bRy

Es comiin encontrarlo como una representaciéon del retorno-beta esperado,

Ly [Rz,t-i-l} =7+ Birw [E: [RXI;H] -] (2.37)

1

y por lo general, el factor zero-beta es el retorno libre de riesgo, v = Rf. Su
facilidad de célculo ha permitido que sea el factor de descuento estocéastico mas
empleado para valorar cualquier tipo de activo, inclusive, es el pilar de la valoracién
de empresas y de proyectos de inversion debido a que se encuentra fundamentado
en el enfoque media-varianza propuesto por Markowitz. Sin embargo, para el afio

2008, Sharpe replanted el CAPM a partir del enfoque estado-preferencia.

= Intertemporal Capital Asset Pricing Model-ICAPM:

De la misma manera que el CAPM, el factor de descuento es una combinacion
lineal entre los parametros libres del modelo y un factor que ademés de representar
el retorno esperado, representa las variables de estado. El modelo parte de que
¢t = g (z¢), por lo tanto, (0 eant)
u' (g (ze41
M = 0 g )
como la funcion de valor depende de las variables de estado V' (W1, z.41) tenemos

que,
Vv (Wt+1, Zt+1)
V (Wt, Zt)

donde, W es la riqueza del inversionista. Por lo tanto, la representaciéon retorno-

M1 = 3
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beta esperada seréa:

AWy
Wy

E [ i,t+1] — Rtf X Tracovy (Ri, > + Astcovy (Ri,t+1> AzH_l) (2.38)

y con ello el coeficiente de aversiéon relativa al riesgo,

WVww (Wi, z)

rra; = —
! Viv (W, zt)

= Arbitrage Pricing Theory-APT:

Es considerado el caso general para el retorno-beta esperado debido a que es una
combinacion lineal entre N parametros libres y N factores de retorno los cuales se
van eliminando a medida que no van aportando riesgo al retorno esperado. Si el

retorno de un activo es generado por un factor lineal,

N
R =E[R]+> Byfj+¢, E[&]=E[f;]=0 (2.39)
j=1

entonces, existe un factor m lineal en el factor,
/
mip1 =a+b fin

A veces dentro de la comunidad cientifica se afirma que el CAPM es un caso
particular del APT; sin embargo, debido a los supuestos implicitos en el CAPM
induce a un tipo de precio absoluto, contrario al APT que induce a un precio

relativo.

= No lineal Pricing Model

A veces el factor de descuento estocastico m puede ser una funcioén cualquiera no

necesariamente lineal, tal que:

mir1 = g (fis1)

por lo que su esperanza y varianza no siempre existen; sin embargo, mediante la
aplicaciéon del polinomio de aproximacion de Taylor sera posible linealizar m de
tal manera que la esperanza y varianza existan para determinadas condiciones de

la variable aleatoria f.

Si se considera que m = % y se aplica el valor esperado, se tiene que:

E[m]?ém
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Sin embargo, aplicando el polinomio de aproximacién de Taylor tenemos una li-
nealizacién de m, tal que:

1 1 war[f]
E[f)? Ef]’

para f >0 (2.40)

El desarrollo de la aproximacion (2.40) se encuentra con detalle en el anexo A.

En general, como afirma Cochrane, la base de cualquier modelo de valoracion de activos

tiene como fundamento el modelo de consumo, representado en (2.36).

2.2.4. Variantes de la BVE

A partir de la expresion (2.31), podemos observar la flexibilidad para incorporar
caracteristicas especiales tanto para el factor de descuento estocéstico, m, como para al
flujo de caja, C'F.

Proposicion 13. Si tanto my sy como CFEyy; son valores conocidos para j > 0, enton-

ces: -
Vi=Y mi;CFiy (2.41)
j=1
Demostracion. Sea,
Vi = Eilmysp1 (Vigr + CFipa)]

By [my 1] B [(Vigr + CFipa)] + covg [megy1, (Vg + CFrpa)]
Dado que my4; y CFyij; son conocidos para j > 0, entonces:

Vi = Eilm] By [(Vigr + CFiya))]
= mypp1 (Vi1 + CF41)

Finalmente por (2.34),

o0
Vi = Z mt,t+jCFt+j

j=1
O
Proposicién 14. Si CFyy; son valores conocidos para todo j > 0, entonces:
= 1
Vi = Z - CFtJr]‘ (242)

J=1 ""tt+j
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Demostracion. Sea,

Vi = Eilmyp1 (Vigr + CFia)]
= Epmesq1] B [(Vigr + CFipr)] + cove [my g1, (Vg1 + CFiy)]

Dado que CFy,; es conocido para todo j > 0, entonces:

Vi = Ei[mi1] By [(Vigr + CFiya)]
= Ei[myip1] (Vigr + CFipa)

oo
= Z By [my 5] OFyy

Jj=1
Finalmente,
= 1
Vi=D o CFu
j=1 1Y% t+4j
OJ
Proposicion 15. Si my1; es un valor conocido para todo j > 0, entonces:
o0
Vi= muurj By [OF] (2.43)
j=1
Demostracion. Sea,
Vi = Ei[myie1 (Vigr + CFip)]
= Ey[miga] B [(Vigr + CFia)] + covg [my g1, (Vigr + CFip)]
Dado que my; es conocido para todo j > 0, entonces:
Vi = Ei[myi1] By [(Vig1 + CFi1)]
= My 1B [(Vigr + CFiya)]
Finalmente,
o0
Ve= Y i B [OF4]
j=1
OJ

Proposicion 16. Si tanto my 1 ; como CFyy; son variables aleatorias independientes,
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entonces:

Z E/[CFsj] (2.44)

=1 tt+J

Demostracion. Sea,

Vi = Eilmysp1 (Vigr + CFia)]
Ey[my 1] B [(Vigr + CFipa)] + covg [my g1, (Vigr + CFip)]

Dado que my; y CF;y; son variables aleatorias independientes, entonces:

Vi = Eilmyi1] By [(Vig1 + CFiqa)]

= Z Ey [my45] By [CFyy]
=1

Finalmente,
o0

=2

J=1 t RANI

E; [CFyj)

OJ

Proposicion 17. Si tanto my 15 como CFyj son variables aleatorias que no son in-

dependientes, entonces:

Z By [miisj] + Bor, Ak, | B [CFy] (2.45)
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Demostracion. Sea,
o0
Vi = Etzmt,tJerFtJrj
i=1

oo
= ) Ei[muy;CFiy)
=1

= Y Ei[muesj) B [CFiyg] + cove [meeyj, CFry )

=1
= E,[CF,,;
= ZEt (M t45] Bt [CFeij] + cov [my 45, CFryj] EilOFi4]
~ E; [CFiyj]
> covt [my 4.5, O Fryj] }
; [ t [+ E[CFivj] t [CFiy]

00 covy [my i+, CFryj] Vary [CFH]»]]
- Felmeessl + ’ B [CFo,
;[ ¢ [Mmtt+5] E,[CFry ;] Vart [CFes ]  [CFyy 4]

Finalmente,

Vi= Z (B¢ [me 4 5] + Bor, Ak, ] B [CFy]
=1
]

La siguiente variante de la Ecuacion de Valor Corporativo (sin demostracion) coin-
cide con el resultado (2.31).

Proposicion 18. Si tanto my 45 como CFyy; son variables aleatorias bajo ausencia de

arbitraje y de un mercado de negociacion de activos, entonces:

EtZBJ Ct“ CF, (2.46)

2.2.5. Equivalencia del valor corporativo

En la secciéon 2.1.3 y 2.1.4, se demostro que el flujo de caja libre, FCF, y el costo
de capital, WACC, definen el rendimiento y la rentabilidad corporativa; ademas, se
afirmé que aquellas cifras agrupan los resultados de indole monetario de los proyectos

de inversion y financiacién llevados a cabo por la gerencia.

Los trabajos de (Ruback, 1995), (Fernandez, 2008a), (Mitra, 2010) y (Adsera and

Vinolas, 2003) han demostrado la equivalencia entre diferentes planteamientos de la
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BV E, permitiendo con ello configurar una medida de valor corporativo que se ajusta a
la informacion disponible para el analista. Su resultado mas importante se le denomina

la equivalencia en la valoracion.

Proposicion 19. 5i,

Vi = f(CF,m) = f (FCF, RY°) (2.47)
Entonces,
- 1
Vi= Z WEt [FCFtJrj] (2-48)
]:1 ,t+7

Es decir, la ecuacién de valor corporativo puede expresarse como el valor esperado

de los flujos de caja libre descontados al costo promedio ponderado de capital.

En general, la ecuaciéon de valor corporativo parte del enfoque basado en consumo
proporcionando flexibilidad en el uso de un factor de descuento estocastico que puede
expresarse linealmente y adoptar formas alrededor de una media-varianza o estado-
preferencia. De igual manera, el flujo de caja adquiere propiedades dinamicas bajo el
enfoque, accediendo a caracteristicas especiales que le permiten moverse en un espacio

y tiempo determinado.

Por su parte, las medidas de flujo de caja libre y costo de capital corporativo se
adaptan satisfactoriamente al enfoque basado en consumo, debido al vinculo que la va-
loracién de empresas posee con el mercado de valores, permitiendo asi definir una medida
de valor en la cual los demés métodos de valoracién convergen cuando conceptualmente

son correctos.

Sin embargo, a pesar de la ausencia de un mercado organizado que deja inoperable
algunos principios, el modelo basado en consumo facilita la construcciéon de un factor
de descuento estocéastico de acuerdo al perfil de riesgo y a la funcion de utilidad de cada

inversionista.

Y finalmente, lo més importante, la independencia entre el factor y el flujo de caja
no son evidentes como nos presenta la literatura financiera, la relaciéon que presentan no
es de correlacion constante a través del tiempo, més bien es una correlacion dinamica;

es decir, el aporte del factor de descuento al flujo de caja libre es un proceso estocastico.

2.2.6. La ecuaciéon de valor corporativo general-BVEg

A pesar del potencial de la ecuacién de valor corporativo-BVE, esta adolece de no

poseer flexibilidad en la decisiones estratégicas de la compania; es decir, no mide el
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valor potencial que tendria determinadas decisiones tomadas por la gerencia entorno a

las oportunidades de negocio disponibles a futuro.

Sin embargo, con los trabajos de Black-Scholes-Merton en la decada de los 70’s, se
abri6 un vinculo notablemente explotado por (Myers, 1976), (Trigeorgis and Manson,
1987), (Pindyck, 1988) y (Kulatilaka, 1985), el cual denominan el valor de la flexibilidad
en los proyectos. En principio, su planteamiento consistié en establecer el valor de la
flexibilidad a partir de la aplicacién de las opciones financieras a los activos subyacentes
que no generan dividendos, particularmente asocian la flexibilidad con las opciones
europeas permitiendo asi adaptar rapidamente el modelo de BSM. El primero en acunar

el término de Opcion Real-ROA para tal proceso de valoracion fue Myers en 1976.

Por otra parte, una primera aproximacién operativa de las opciones reales de tipo
americano se atribuye a (Schwartz and Moon, 2000) que a inicio del presente siglo
planteo la valoracion de la flexibilidad de empresas de Internet mediante la adaptacion
de las ecuaciones diferenciales estocasticas a las variables macroinductoras de valor

corporativo, extendiendo el concepto de opcidn real hacia un esquema maés estratégico.

Si bien es cierto que no existe un consenso en la estimacion de algunos pardmetros
y en los supuestos idoneos para realizar el proceso de valoracién de opciones reales, el
fundamento de las ecuaciones diferenciales estocésticas®, los arboles binomiales” y la
simulacién® siguen totalmente vigentes, sirviendo como instrumentos para llevar a cabo

el proceso de valoracion de dichos activos.

Definicion 2.2.2 (Opcion Real). Es una opcion financiera bajo un contexto estratégico
con wvalor, Oy, en funcion de su costo de inversion, X, del valor actual de sus flujos
futuros de caja, Vi, y del factor de descuento estocdstico tanto de la opcion, mp, como

del proyecto, my1; de tal manera que:
méx Oy = Ey [myr (Ve — X)7] (2.49)

sujeto a:
Mugsr >0, Vip=E [mrCFr], 1=E (mTRf )

donde la primera restriccion implica ausencia de arbitraje, mientras las dos restantes
establecen la dindmica del valor actual de los flujos y la tasa libre de riesgo respectiva-
mente (Cochrane, 2001).

En consecuencia, el valor global de una compania esta en funciéon del valor propor-

SMétodo de Black-Scholes-Merton para opciones europeas, Método de valoracion de opciones de
vida infinita de McDonald-Siegel-Samuelson.

"Método de Cox-Ross-Rubinstein para cualquier opcion.

8Método de Schwartz para opciones americanas.
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cionado por la operacion normal y el valor de las oportunidades estratégicas disponibles

para el negocio y que son responsabilidad del equipo gerencial.

Definicion 2.2.3 (Ecuacion de valor corporativo general-BVEg). Se define el valor
corporativo general V! como un proceso aditivo entre el valor permanente, Vi, y el valor

flexible otorgado por la oportunidad estratégica u opcion real del negocio, Oy. Esto es:

&)
V;g = E; Z mt7t+jCFt+j + my T (VT — X)+ (2.50)
=1

Los supuestos detras de la ecuacion son:

= Dependiendo de la informacion disponible la BVEg se aplicara tanto en un espacio

de tiempo discreto como continuo.

= El componente de opcién real posee las caracteristicas propias de una opcién
financiera call de tipo americano con dividendos, sin embargo la ausencia de un
portafolio replicable dificulta el proceso de valoracion de tales opciones mediante
las herramientas tradicionales como BSM y los drboles binomiales; por otra parte,

la estimacion de la volatilidad es cosa de locura temporal!.

= El valor de la opcién real 6t es independiente del valor corporativo XN/t Esto implica
que la nueva oportunidad de negocio tendra una estructura de capital diferente y
por lo tanto un costo de capital independiente del que posee la compania; ademas,
los flujos de caja tanto de la opcion como de la compania difieren desde un punto
de vista de inferencia estadistica debido a la informacién disponible para realizar

la estimacion de los parametros del modelo.

= La ausencia de opciones reales o el no ejercicio de la opcién real implican un valor

cero en el término, por lo tanto la compania vale por su posiciéon estratégica actual.

= Dependiendo de la instrumentacion financiera en el mercado es posible reemplazar

la opcion real por cualquier instrumento derivado (Vainilla, Exoticas y Futuros).

La siguiente proposicion (sin demostracion) es un resultado de (Cochrane, 2001),
(Myers, 1976), (Dufresne, 1990), (Hillier, 1963) y (Kruschwitz and Loffler, 2006).

Proposicion 20. Sea V; (w) y Oy (w) una estimacion particular de la trayectoria w en
el periodo t,
Vi (w) = Vi (w) + O (w)

Siw € Q, entonces Vi (w) y Oy (w) serdn variables aleatorias en t y por lo tanto,

VI = E [12 i 54 (2.51)
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Y,
VY =E, {‘Z,g} = Dt

siempre y cuando se cumpla la condicion de transversalidad.

2.3. [Esperanza condicional y estimaciéon de parametros

En general, se considera la existencia de un espacio de probabilidad (2, F,P) y una
funciéon X : Q — R medible respecto a § y a una coleccién de subconjuntos B(R) de
R llamados Borelianos. Es asi, que para cualquier A € B(R) = X! (A4) € §; por lo
tanto, se define P (X_1 (A)) =P (X € A) que representa la probabilidad de que ocurra
el evento X (w) € A.

Puesto que X es una variable aleatoria, se pueden definir unas caracteristicas fx ()
y Fx (z) llamadas la densidad de X y la funcién de distribucion de X respectivamente.
Cuya relacion queda determinada por dFx (z) = fx (z)dx, permitiendo calcular los

momentos de la variable X, esto es:
E(X”):/xndF(x), VQT(X):/(m_E(X))zdF(m)
R R

2.3.1. Esperanza condicional y procesos estocasticos

Partiendo de la definicion general de esperanza condicional presentada en (Rincon,
2004). Se consideran dos variables aleatorias discretas X y Y con funcién de densidad

conjunta

y cuya esperanza condicional de X dado que (Y = y;) es:
n
E(X|Y =yj) =) aiP(X =z|Y =y;)
i=1

Se puede definir una funciéon del espacio muestral € para w € ) tal que:

EX]Y) : Q=R
w— E(X]Y) (w)
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que representa una variable aleatoria a través de los m posibles valores de Y y que

podemos escribir en términos de funciones indicadoras, esto es:
m
EX[Y)(w) =) E(X|Y =y;) ly—y, (w)
j=1

Dado que F = ¢ (Y)) es la minima o-élgebra generada por la particion de los posibles
valores de la variable aleatoria Y, entonces F C § y como E (X|Y') es constante para
cada elemento de tal particion, es por tanto F-medible (E (X|F)). Es por ello que para

cualquier evento F' € F se cumple,

/EX|Y /X ) dP (w

Teorema 21. Sea (2, §,P) un espacio de probabilidad y sea X una variable aleatoria con
esperanza finita. Sea F una sub o-dlgebra de §. Entonces existe una variable aleatoria
denotada por E (X|F) tal que:

1. E(X|F) es F-medible.
2. E(X|F) <o

8. Para cada F € F

/EX|Y /X ) dP (w

Ademds, la variable E (X |F) es tinica, pues si existe otra variable aleatoria Z con

las mismas tres propiedades entonces Z = E (X|F),c.s

Ahora, recordando las principales propiedades de la esperanza condicional que son:

= E(X{0,Q}) = E(X)
= E(14{0,Q}) =P (4)
= E(E(X|F)) = E(X)

= Si X es F-medible entonces,

E(X|F) =
» E(aX +Y|F)=aE (X|F)+ E(Y|F)

s Si X > 0 entonces F (X|F) >0
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= Si h es una funcién convexa tal que la variable aleatoria h (X) es integrable en-

tonces casi seguramente,
h[E(X]|F)] < E(h(X)|F)

s Si F; C Fy entonces E (X|F1) es Fe-medible y por lo tanto,

E(E(X|FR)|F2) = E(E(X|F)|F1) = E(X]F1)

= Si Y es una variable aleatoria F-medible y acotada

E(XY|F)=YE(X|F) cs.

= Si X y F son independientes

E(X|F)=E(X) cs.

Un modelo que pretende representar los fenémenos que se desarrollan en el tiempo
se le llama proceso estocastico y su fundamento consiste en representar el grado de
dependencia o independencia de las variables aleatorias que conforman el proceso con
el fin de realizar pronésticos condicionados a la historia del mismo. Formalmente, un
proceso estocastico es una coleccion de variables aleatorias { X; : t > 0} sobre un espacio
Q o de estados e indexadas por un parametro t > 0, que pertenece al espacio parametral
y que por lo general es el tiempo, esto implica que para un t fijo se define una variable

aleatoria tal que,

X+ Q=R

w = Xy (w)
Y para algin w € Q se define una funcién tal que:

Xw) : T—R
tl—)Xt(’lU)

la cual se denomina realizacion, trayectoria o trayectoria muestral del proceso estocéastico

X.

De igual manera, para cada t > 0 la o-algebra

Fir=0{Xs:0<s<t}
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representa la historia del proceso hasta el tiempo ¢t y en ella estan contenidos todos
los posibles eventos o sucesos generados por el proceso en el intervalo [0, ¢]. Es decir, la
minima o-algebra respecto a la cual el proceso estocastico es funcion aleatoria es aquella

generada por {X;:0 < s <t} y se denota por F.

Con base en lo anterior, se pueden introducir caracteristicas no aleatorias tales
como la distribucién, la esperanza y la varianza, entre otras; permitiendo asi, describir
su estructura de dependencia. De hecho, un proceso estocastico puede ser interpretado
como una coleccion de vectores de dimension finita a los cuales se asocia una funcién

de distribuciéon marginal de dimension finita- fidis definida por:
Fx =P(X1 <21, Xo <29, X3 < 23,..., Xy <1y)

para todas las posibles elecciones de tiempos 1,2,3,...,t € T. Y cuya familia de fidis

determinan la funciéon de distribuciéon de los procesos estocasticos.

De forma analoga al caso univariante, la esperanza px y la covarianza ¥x de un

proceso estocastico X = {X; : ¢ > 0} se definen como:
ux = (E(X1),...,E (X)), EX:COU(X,‘,XJ‘), 1,7 =1,2,3,...,t.

respectivamente. Por su parte, la varianza es un elemento de la matriz de covarianzas

cuando i = j.

Ahora, si se atribuyen ciertas condiciones a las fidis podemos obtener un tipo de
proceso estocéstico de estructura dependiente y que denominamos proceso estrictamente

estacionario.

Definicion 2.3.1 (Proceso estocastico estrictamente estacionario). Un proceso X =
{X¢ 1t > 0} es estrictamente estacionario si las fidis son invariantes respecto a los

cambios en t, esto es:
d
(X1, Xo, .., Xt) = (Xagn, Xovhs -, Xegn) (2.52)

para cualquier eleccion de indices 1,2,...,t,1+h,2+h,...,t+h € T. Es decir, ambos

vectores aleatorios poseen idéntica funcion de distribucion.

Sin embargo, dado que en la préactica no es posible comprobar la condiciéon de estric-
tamente estacionario, recurrimos a la condicién de estacionariedad débil o de segundo

orden.

Definicion 2.3.2 (Proceso estocastico débilmente estacionario). Un proceso X = {X; :

t > 0} es débilmente estacionario o de sequndo orden si posee las siguientes propiedades:
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. ux =
| | U%{ = O
= Cov (X5+ha Xt+h) = cov (XSv Xt)

Por otra parte, no sélo interesa la estacionariedad del proceso, también la de su

incremento.

Definicion 2.3.3 (Incrementos estacionarios de un proceso estocastico). Sea X = { X :
t € T} un proceso estocdstico y T C R un intervalo. Decimos que X posee incrementos

estacionarios si:
X, — Xo L Xpon — Xon Vts,t+hs+heT (2.53)

Ademds, X tiene incrementos independientes si para todo t; € T con t1 < -+ < t, ¥
n>1,
Xy — Xty oo Xey, — Xoy s

son variables aleatorias independientes.

Por dltimo, presentamos una propiedad importante de los procesos estacionarios
formulada en (Pena, 2010).

Teorema 22 (Combinacion de procesos estocésticos). Sea Xy = (Xig, Xogy ..o, Xpt)
un vector de k procesos estacionarios con vector de medias constante u y matriz de
covarianza T'x,; ademds, ¢/ = (c1,ca,...,cp) es un vector de constantes arbitrarias,

entonces existe una combinacion lineal Yy tal que,
Yi=cXy =1 Xt +coXop + -+ + cp X

con E (Y;) = cru, var (Y;) = c/T'x,c y cov (Y, Y1) = c/I'x, (k) ¢ que hacen al proceso

Y; estacionario.

2.3.2. Estimaciéon del Cash Flow CF

A razon de la ecuacion de valor corporativo general-BVEg (2.50) y de la condicién
de transversalidad (2.24), el Cash Flow de una firma es un proceso estocastico que

considera lo que se conoce hasta hoy, ¢, y lo que se conocerd en el futuro, k; Esto es:

{CF,:s<t<k}
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Y

Y

{cfr:s <t}
Representa la serie temporal del proceso estocastico.

Definicion 2.3.4 (Esperanza Condicional del Cash Flow). La esperanza condicional de

la variable aleatoria C'Fy11 dada la informacion en el periodo t, se define como:

E[CFi1|Fi] = By [CFiq4]

Algunas propiedades son:

= (Esperanza Clasica) En t = 0 la esperanza condicional y la esperanza clasica
coinciden
E [CFt+]|.F0] = E [CFt+1}

(Linealidad) Para cualquier numero real a, b se cumple:

E [(ICFH_l + bCFH_Q‘ft] =akF, [CFt—i-l] + bE, [CFt+2]

= (Cantidad Cierta) Para cualquier ntumero real a, conocido, se tiene que:

Ela|lF)=a

s (Esperanza Iterada) Para ¢t <t +1

E[E[CF|Fi]|Ft] = Et [CF]

s (Esperanza de Cantidades Ciertas) Si una cantidad C'F es realizada en el tiempo

t, entonces para cualquier C'F, se tiene que:

E [CFtCFt+1|ft] = OFtEt [CFt+1]

El Cash Flow como proceso estocéstico de tipo binomial fue planteado por (Krusch-
witz and Loffler, 2006) y su representacion se encuentra en la figura 2.2. Por lo tanto,

si u ocurre con probabilidad p y d con probabilidad ¢ = 1 — p, entonces:
B [CFyyt) = (up + dg)* CF, (2.54)

Las consecuencias practicas del anterior permiten una flexibilidad entre la modelizacién

probabilistica objetiva y subjetiva, adaptandose facilmente a la informacion disponible
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Figura 2.2: Arbol binomial del CF

y al criterio de cada administrador financiero.

Proposiciéon 23. Sip=qyu=14g>d=1—¢g >0 para todo 0 < g < 1, Entonces:
Et [CFt+k] = CFt
Es una martingala para todo k > 0.

Demostracion. Sea,
Et [CFt+k] = (Up + dq)k CFt

haciendo p = ¢ = 0,5,
1 1
- —d=1
2" 15

Entonces,
E,[CFk) = CF

O

Proposicién 24. Sip<qyu=1+g>d=1—g> 0 para todo 0 < g <1, y CF

cumple con la condicion de transversalidad, Entonces:

CFyy1 = ¢CF, + €441, et1 ~ N (0,0%) (2.55)
Es un proceso autoregresivo de primer orden AR(1).
Demostracion. Si, p<qyu=1+¢g>d=1—g >0 para todo 0 < g < 1, entonces:

0<(up+dg) <1
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haciendo,
(up +dq) = ¢
Tenemos que:
E;[CF ] = ¢"CF,
Para k =1,
Ey [CFi1] = ¢CFy

Ahora, considerando que CF; es un proceso estocéastico y que posee la condicion de
transversalidad en (2.24), para C'F; = p;, donde la media y la varianza del proceso C'Fy

son constantes para todo periodo t (Kruschwitz and Loffler, 2006). Entonces,
CFii1 = ¢CF + €141
]

De manera compacta, el proceso autoregresivo de primer orden de (2.55) se expresa

Ccomao:
(1=¢L)CFi1 = €41

Proposicion 25. Si el proceso estocdstico CF; se ajusta a un modelo AR(1), entonces:

t
CF1 = ¢'"MOF, + Z ¢'eryii
i=0

Demostracion. Sea,
CFt+1 = (bCFt + Et41

Para t =0,
CF = ¢CFy + &1
Parat =1,
CFy, = ¢CF| +¢9
= ¢(¢CFy+e1) + e
= ¢’CFy+ de1 + 2
Parat =2

CF; = ¢CF;+¢eo3
= ¢ (¢°CFy+ de1 +e2) +e3
= ¢3CF0+¢251 + ¢eo + €3
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Para t

t
CFiy1 = ¢ CF, + Z Peri1—i
=0

O

Proposicion 26. Si el proceso estocdstico CFy se ajusta a un modelo AR(1), entonces

la media y la varianza condicionada del proceso estin determinadas por:
E([CF1) = ¢ CF, y  wary [CFiy1] = var [g44]
respectivamente.

Demostracion. Sea,

t
CFi = ¢ CF, + Z P'ery1—i
=0

Aplicando el operador FE;

E;

Ey [CFi4]

¢
P"CF, + Z ¢i5t+1—i]

i=0
t
> e

=0

= E/[¢"T'CR] + E

¢
= ¢"MCF+ ) Ei[¢'eri1i]
i=0

t
= ¢MCF+) ¢ Eileri]

=0

Finalmente,
E;[CFi1] = ¢'TICF,

De manera analoga se procede para obtener la varianza. O

Proposicion 27. Si el proceso estocdstico CF; se ajusta a un modelo AR(1), entonces

la media y la varianza, no condicionada del proceso estdan determinadas por:

var [ep41)
1- g2

E[CFi1] = 1¢0¢, ¢ €R, y war[CFy] =

respectivamente.



CAPITULO 2. MARCO TEORICO

Demostracion. Sea,

Cli1 =

Aplicando el operador E

t
¢+ $HCR 4D dleryr

=0

t
E[CF41] = E|¢o+ ¢ 'CF, + Z ¢i5t+1—i]
i=0
t .
= Elgo+E[¢"T'CFR] +E Z ¢l5t+1—i‘|
i=0
= ¢o+ ¢ E[CH]
E[CFn]—¢"™'E[CE] = ¢
Finalmente,
E[CF1] = T—¢ o €R
Ahora, se demuestra que:
CFi11 = ¢CF, + €111

Elevando al cuadrado,

(CF1)? =

Aplicando el operador E

E[(CF1)|

(9CF; + e141)*
(¢CFy)? + 200 Fiern + (2141)°

[ ¢CF) + 2¢CFyepr + (5t+1)2}
B

= E[(6CR)’| + B |(z41)’]

= ¢’E [CFE] + var [er41)

SCF,) } +20E [CFer1] + E {(em)ﬂ

E |:(CFt+1)2:| — ¢2E [CFE] = var [€t+1}
var [CFyy1] — ¢*var [CF) = war[g41]
Finalmente,
var [CFpiq] = var [era]

1— 2
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Proposicion 28. Si el proceso estocdstico CF; se ajusta a un modelo AR(1), entonces

el proceso estocdstico es débilmente estacionario cuando:
9] <1

Demostracion. Sea,

t
CFi1 = ¢"MOF, + Z ¢'ery1i
i=0

Aplicando el operador E;, se obtiene:
E/[CF 1] = ¢ CF,
Por lo tanto, el proceso serd estacionario en media cuando |¢| < 1 puesto que:
lim By [OFpj] = lim pHCF =0

Por otra parte, aplicando el operador var, se obtiene:

¢
var [CFyi1] = var [e441] Z o
=0

Dado que,
t

0 1—9¢”
Z¢ - 1_¢2

=0

Entonces, el proceso seréd estacionario en varianza cuando |¢| < 1 puesto que:

1— 0%  warleyg]

1_¢2 - 1_¢2

lim var [CFyyj] = lim var [gq4]

O

Proposicion 29 (Condicion de Estacionariedad). Si el proceso estocdstico C'Fy se ajusta

a un modelo AR(1) y es débilmente estacionario, entonces:
(o)
CFi1=) ¢eri
i=0

y se dice que el proceso C'Fy sigue una proceso de media movil de orden infinito, M A(c0).

Demostracion. Sea,

J
CFj=¢"CF + Z Petrji
i=0
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Aplicando lim;_,~, tenemos que:

[ee)

CF = Z P'eri1i
i=0

O

Por otra parte, para un proceso estocastico, C'Fy, débilmente estacionario, la funcion

de autocovarianza y autocorrelaciéon esta determinada por:

Ve = ¢’7k—17 y Pk = ¢k7 k> 13

respectivamente,

Sin embargo, a diferencia de la propuesta de Kruschwitz (Kruschwitz and Loffler,
2006), la dindmica del flujo de caja C'F; podria ser modelada a partir de un proceso
autoregresivo de media movil ARM A(p, q), siendo los modelos AR(p) y M A(q) casos
particulares del mismo. Tal argumento, se justifica con las propiedades de estacionarie-

dad que posee el proceso de medias moviles-MA y por el teorema de Wold.

Teorema 30 (Descomposicion de Wold ). Todo proceso estocdstico débilmente esta-
cionario, CFy, de media finita, p, que no contenga componentes deterministas, puede
escribirse como una funcion lineal de variables aleatorias incorreladas, e¢,(Wold, 1958).
Esto es:
00
CFi1=c+ Z%&H—i, Yo=1, &~ RB(0,0%) (2.56)
i=0
Corolario 31. Si un proceso estocdastico, C'Fy, puede escribirse como una funcion lineal
de variables aleatorias incorreladas, €, entonces la media y la varianza no condicionada

del proceso son:

E[CFi1] = ¢o
Y o &)
var [CFi1] = var [g441] Z %‘2, Z 7/’12 <0
=0 =0
respectivamente.

Por su parte, las funciones de autocovarianza y autocorrelacion estan dada por:

o
v =varfep1] D Wik, k> 1
i=0
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Y,
2o Vit

Pk = ; k> 1,
Yo ¥}

respectivamente,

Proposicion 32 (Inversa de Wold). Si un proceso estocdstico, C'Fy, puede escribirse

como una funcion lineal de variables aleatorias incorreladas, ¢, entonces:
(L)CFyy1 = 141

Representa la invertibilidad del proceso. Ademds,
oo
Y mi<oo, oy L)L) =1
i=0

Proposicion 33. Si el proceso estocdastico, C'Fy, es débilmente estacionario y admite la
descomposicion de Wold, entonces puede ser expresado como un proceso ARM A(p, q),
tal que:

®(L)CFr1 =0 (L) et (2.57)

Proposicion 34. Si el proceso estocdstico, C'Fy, es debilmente estacionario y sigue un

proceso ARM A(p, q), entonces:
CFH_l =V (L) Et+1 (258)

y cumple con la identidad,

O(L)V (L) =0 (L)

Proposicion 35. Si el proceso estocdstico, C'Fy, es debilmente estacionario, es invertible

y sigue un proceso ARM A(p, q), entonces:
Et4+1 = 11 (L) CFt+1 (259)

y cumple con la identidad,

Proposicion 36. Si un proceso estocdstico, C'Fy, sigue un proceso débilmente estacio-

nario ARM A(p, q), entonces su media y su varianza no condicionadas son:

E [(I) (L) CFtJrﬂ =F [9 (L) 6t+1] =0
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Y,
P
var [CF1] = var [eg41] + Z Givp — 1 E [etCFiq] — ... — 04F [e141—¢gCFi41]
i=1
Respectivamente.
Por su parte, la funcion de autocovarianza y autocorrelacion estd dada por:
Ve = 1 Vk—1+ P22+ ...+ PpVk—p, Kk >q
Y
Pk = P1pk—1 + G2pp—2 + ...+ Pppr—p, k>1
respectivamente,

En general, II(L), U(L), (L) y O(L), representan los polinomios caracteristicos.

Definicién 2.3.5 (Predictor de un proceso estocastico). Sea CF; = {cfi,cfa. cp} la

realizacion de un proceso estocdstico, se define
ﬁ‘t(k) = a1cfy + aocfi_1 + ... + agefi (2.60)

Como el predictor lineal de C'Fy.

Definicion 2.3.6 (Error de prediccién de un predictor). Sea C'F; la realizacion de un

proceso estocdstico y ﬁ't(k) el predictor lineal de tal proceso , entonces:
ei(k) = CFyp, — CFy(k) (2.61)

Es el error de prediccion del predictor 6’?}(1{) Ademds, la funcién de pérdida relacio-

nada a tal error estd determinada por:
Ues(k)) = [en(R)]”
Teorema 37 (Predictor 6ptimo). Si,
er(k) = CFyyy, — CFy(k)
es el error de prediccion de un predictor CFy(k), y
er(k)) = e ()"

la funcion de pérdida cuadrdtica; entonces el predictor dptimo que minimiza el error
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cuadrdtico medio de prediccion,
— 2
min B, {(C’FtJ,k—CFt(k)) ]

esta dado por:

CF(k) = prripe = Er [CFiyr] (2.62)
y se denomina el predictor dptimo.
Demostracion. Se parte del argumento de minimizar el error cuadratico medio de pre-

diccion, tal que:

min B, [(CFt+k - 5?}(1@))2]

Si,
Pirke = Br [CFrik]

Entonces,

_ 2
Ey [e7 (k)] Ey [(CFt+k — Mttk|t T Pkl — CFt(k)) }

) _ 2
= b [(CFt+k — figrpe)” + (Mt+k\t - CFt(k)> }

_ 2
= E (CFuyy— Mt+k\t)2 + By (Mt+k\t - CFt(k’)>

— 2
= var [CFk] + Ey <Mt+k|t - CFt(k))

Y, dado que la varianza no depende del predictor, entonces:
Mttt — CFy(k) =0

cuando,
CFy(k) = pyyrpe = Bt [CFyyi]
O
En general, la esperanza condicional a los datos observados es el predictor 6ptimo

para cualquier secuencia de la serie de tiempo C'Fj.

Proposicion 38. Si un proceso estocdstico débilmente estacionario, C'Fy, puede es-

cribirse como una funcion lineal de variables aleatorias incorreladas, €y, entonces la
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vartanza de los errores de prediccion esta determinada por:

T
I

vary [ey (k)] = var, [g] _ W2 (2.63)

S
Il
)

Demostracion. Sea,

o0
CFrk=Y Witk
i=0

la representacion de Wold, y
- o0
CF(k) = Zwk—&-igtfi
i=0
la prediccion 6ptima. Considerando que:
et(k) = CFt+k — CFt(k)

Entonces,
ei(k) = eppr + Vigppk—1 + ..+ Yr_16011

Luego,

vary [eq(k))

var [g] (1 +9F +¥3 + ... + ¥7_y)
k—1

= wvar g Z W7
=0

O

Proposicion 39. Si ﬁt(k) es un estimador insesgado normal con media, CFyiy, y
2

. k—1
varianza, var [g¢) Y ;—y V7, entonces:

k-1 3
P | [CFqr — CFy(k)| < Zg (var [et] Zz/z?) =l-a

representa el intervalo de confianza al (1 —«) % de CFyyy,
El proceso de estimacion de las ponderaciones zz;z parte de la identidad,
(1—$1L—...—<$pLP) (1—$1L—$2L2—...) - (1—§1L—...—§qu)

al igual los coeficientes de los operadores en ambos lados de la identidad, se obtiene la
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solucién recursiva,

5 = 0 + d1vj—1 + pathj—2 + ... + Opjyp, para j =1,2,...,¢
G114+ pavjo + . A Ppjp, para j > q

Con ¢y = —1ythj_i =0sij<i.
Ahora bien, un resultado importante es que todo proceso ARM A puede ser repre-

sentado por una funcion aditiva de procesos autoregresivos AR, (Pena, 2010) y (Granger

and Morris, 1976), esto es:

k
AR (p1) + AR (p2) + - -+ + AR (pr) = ARM A <Zpi,maw (p1,p2; - - 7pk)> (2.64)

=1

de gran importancia en la modelizacion financiera cuando existen variables que no son
directamente observables pero que son un resultado de una combinacién lineal de otras

que si poseen tal propiedad.

De esta manera, si FCF, ~ ARM A (p, q) entonces tal proceso puede representarse
como una suma de procesos autoregresivos, es evidente que aquella suma puede ser la

expresion (2.5) que define el free cash flow,
FCF; = C’Ftsales — C’FtG — Opex; — Capx; — CFlxes

lo que sugiere que cada componente sea un proceso autoregresivo independiente tal que

p=p1+p2+---+psyq=max(p1,p2,...,pP5)

2.3.3. La funcién de utilidad y aversion al riesgo del administrador

financiero

Definicion 2.3.7 (Loterfa o Perspectiva Aleatoria). Dada una alternativa a; € A y x;

la consecuencia economica de dicha decision en el estado 0;, entonces:

e_(wl e ;;:), =P, > p=1
i=1

R N
se le denomina loteria o perspectiva aleatoria asociada a la alternativa, a; € A.

Definicion 2.3.8 (Mixtura u Operacion Lineal). Una Miztura es el proceso que asocia

a todo par de perspectivas aleatorias (,0' € £ con sus respectivas probabilidades de
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obtencion p, esto es:

p (1-p
(E o ’>zpf+<1—pw, 0<p<i

Definicion 2.3.9 (Espacio de Mixturas). Un espacio de mizturas es un conjunto £ de
perspectivas aleatorias sobre el que se define una operacion de mixtura y cumple con los

siguientes ariomas:
A1 Racionalidad del decisor, si

Vel €L yYpe[0,1]  entonces pl+(1—p)f €L

A2 Irrelevancia en los elementos de la loteria,
pl+(1—p)l'=1-p)l +pl
A8 Indiferencia respecto a los resultados, si
=pl+(1-pt
y considerando la miztura

" +(1—q)l

entonces,
ql" + (1= q) ' = pgl + (1 —pq) ¢
Definicion 2.3.10 (Espacio de Utilidad). Un espacio de utilidad es un conjunto £ que
cumple con los siguientes axiomas:
Al £ es un espacio de mizturas.
A2 Preorden sobre £ o preferencia estricta, -, entre loterias.

o~

A8 Sustitucion,
Vel ey Vpe(0,1)

se cumple que,
(mlepl+(1—p) " Zpl+(1—p)”

A/ Continuidad, si
000" eg contlim bl
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existe un
A e [0,1]

tal que,

A4 (1=N =0

Lema 40. Dado un espacio de miztura, £, con l1,02,03 € £ y {1 = {2, entonces:
Mi+ (1 =Xl = My+ (1= XN)ls, VAe]0,1]

Lema 41. Dadas dos loterias con los mismos premios, es preferible la que atribuye
mayor probabilidad al premio mds deseable. Fs decir, si £ es un espacio de utilidad con

b1, 0y € £yl = by cualesquiera que sean A y u, tales que:
0<A<p<1

entonces,
wly + (1 — )by = Ay + (1 —)\)52

Lema 42. Si 1,05 € £ con 1 > {5 v,
My 4 (1= X) by 2 ply + (1 — ) £

entonces,
A>

Lema 43. Si 01,025,035 € £ con 1 = U3 y U1 7 Uy 7~ U3, entonces,
by ~ Nol1 + (1 — )\0)63

Teorema 44 (Von Neumann-Morgenstern). Sea un conjunto £ definido en él una re-
lacion de preferencia-indiferencia y en la cual se verifican los axiomas anteriores; por
lo tanto, existe en tal conjunto una funcion de utilidad, lineal, unica y que queda deter-

minada fijando su valor para dos loterias de £.

u : £—10,1]
= u(l)=A
Definicion 2.3.11 (Axiomatica de Luce-Raiffa). Parte de una relacion entre las di-

ferentes alternativas de decision y sus respectivas probabilidades de ser elegidas, Esto

es’

A1l De preferencia puro. Sea X = {x1,x2,23,...,%i,...,xn} el conjunto de resultados,
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A2

A8

A4

entonces:

T 7 Lo T L3 e T e O Ty
De reduccion de loterias compuestas. Sea una sucesion de loterias (%, ... 07, . ..
tal que,

gJ:<p1 D; Pn>, pZE[O,l], Zpg:l
i=1

xr1 e ',I:Z mn

y una miztura,
g - q1 DEEE q‘7 DR qm 0 1 m N 1
T\t o g €01, > g=

Ahora, considerando una loteria cualquiera,

I N

xl e x'L .. xn
€N<p1 P pn>

"Bl DT xl ... xn

Entonces,

siempre que,

De continuidad. Sea

una loteria degenerada, y una loteria cualquiera,

1_
€N<ﬂ- Tr)v 7'('6[0,].], rT=y
Y Yy

entonces n es un equivalente cierto, de manera que:
ba~¢§

De sustitucion. Si

xl e xl PP xn i—1

o7

A
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T 7L T X3 e T X 2 e DX

~ ~ AN

entonces se puede reemplazar un premio por su loteria equivalente,

wiw<ul Mz>7 0<p <1

€1 L

A5 De ordenacion, el conjunto £ de loterias posee estructura de preorden completo.

A6 De monotonia. Sean

dos loterias con v = z,, 0 < p <1y 0<p <1, entonces:
(=0 sp>p
(~0 sSp=p
(<0 ep<yp.
Definicion 2.3.12 (Funcién de Utilidad-Luce Raiffa). La funcion de utilidad que se

obtiene de la axiomdtica de Luce-Raiffa se define como la probabilidad asignada al mejor

resultado en su loteria equivalente, esto es:
u : X —[0,1]

x; = u () =

la cudl es tinica (salvo transformaciones lineales) y permite definir distintas actitudes

del decisor frente al riesgo: aversion, preferencia y neutralidad (Lopez, 1998).

Definicion 2.3.13 (Principio del 6ptimo). Sea una loteria £ € £ tal que:

PO IR CR 0%
x]. e :’E/L ... :L'n
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para p; € [0,1] y 21 75 Ta 75 X3 7 en 7 X5 I e 7 T T ¢ Ty entonces,

o ( i piti 3oy pi (1= i) ) 0< <1

Tl Tn

U; 1-— U;
€Xg ~ .
X Tn

Finalmente, se le llama Utilidad Esperada, E [u (¢)], a:

S

n
Elu(0)] =) piu
i=1
y cuya decision consistird en maximizar tal utilidad esperada.

Establecidos los anteriores supuestos, se garantiza la existencia de una funcién de
utilidad para un decisor cuyo comportamiento esta determinado por los axiomas de Von
Neumann-Morgenstern o Luce-Raiffa, mediante un procedimiento iterativo de caracter
subjetivo se puede establecer una funcion de utilidad individual, la cudl se detalla en el
anexo (B). Esto permite la estimacion de los componentes de aversion al riesgo e im-
paciencia al consumo intertemporal que caracteriza las preferencias de un determinado

decisor (Arango and Ramirez, 2007).

Respecto al comportamiento que puede adoptar un decisor ante el riesgo, se presen-
tan dos casos concretos, por un lado la participacién de un decisor en una loteria en
funciéon de su sistema de preferencias, y por el otro, la determinacion de las probabili-

dades en una loteria con premios dados.

€:<p1 p2>
r oy

un loteria, £, con premios x y ¥y, respectivamente accesibles con probabilidades p1 y po;

Sea,

ademas, z > y.

De acuerdo con el concepto de equivalente cierto,

1
n oz

siendo z un resultado arbitrario y ¢4 una loterfa degenerada. Entonces:

by~ "0
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con lo que,

u(la) = u(l) = u(n) = pru(r) + pau(y)

y a su vez,

uly) <u(n) <u(z), z>=n>y

Ahora, jqué debe suceder con las probabilidades si tanto los premios como la funcién

de utilidad es conocida por el decisor?. Dado que,

P1 P2
f=< >7 prrpe=lyz>y
r Yy

p P2
f’=< ' >, pr+pr=lyz>y
T+r y-+r

es la posicién final de un decisor con riqueza inicial, r, entonces en condicién de indife-

rencia se cumplira que:

u(r) = pru(z+7r)+pu(y+r)
= pu(z+r)+ (1 -p)u(y+r)
[u(x+7)—u(y+r)p+uly+r)

luego
. u(r)—u(y+r)
u(x+r)—u(ly+r)
Yy
Dy = u(z+r)—u(r)

u(z+r)—uly+r)
Aversion al riesgo

Sea £ = px; + (1 —p)xj,p € [0,1]; una loteria cualquiera y p una consecuencia

esperada de £. Se afirma que un inversionista tiene aversion al riesgo si,

wo= 0
u(p) > u(f)
u(pri+ (1 —p)z;) > pul(z;)+ (1 —-p)u(z))

lo cual es evidente,
ulE(X)] > Eu(X)]
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y por lo tanto, considerando la desigualdad de Jensen, un inversionista sera averso al

riesgo si y s6lo si posee una funcion de utilidad concava respecto al dominio de premios.

En consecuencia, es 1util tener una medida de la intensidad de la aversion al riesgo
la cual sea invariante a transformaciones afines de la funcion de utilidad, este es el caso

de la medida de aversion absoluta al riesgo de Arrow-Pratt que se define como:

r(z)=— u' () #0 (2.65)

T (z) = (2.66)

Se considera nuevamente que ¢ = px; + (1 — p) ;; es una loterfa cualquiera y n su

equivalente cierto, entonces:

u(n) =u(l) = pu(zi) + (1 -p) (;)

dado que el inversionista es adverso al riesgo,

up) > u(f)

se tiene que,

w(p) >wu(n) entonces pu>n

considerando que p,n € D, entonces:
T=pu—n (2.67)

y tal diferencia se denomina prima por el riesgo-risk premium o risk compensation

(LeRoy and Werner, 2010). Con esto, se puede plantear el teorema de Pratt.

Teorema 45 (Teorema de Pratt). Sea u; y u; dos funciones de utilidad, m; y 7; la
respectiva prima por riesgo; por ultimo, r; y r; la medida de aversion absoluta al riesgo

de Arrow-Pratt; entonces las siguientes condiciones son equivalentes:

1.7 (z) > 715 (x)

2. 71'1'271']‘

3. u; = fouj para f concava y estrictamente mondtona; es decir, u; es una trans-

formacion concava de u;.
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Corolario 46. Para una funcion de utilidad estrictamente creciente y diferenciable se

cumple que:

w7 es creciente siy sélo sir(x) es creciente.
= T es constante si y solo si r(x) es constante.

» 7 es decreciente si y sélo sir(x) es decreciente.

Aunque no se profundiza en este aspecto, Arrow-Pratt también propusieron una

medida de aversion al riesgo relativa a un consumo o riqueza inicial, esto es:

=ur(z), ' (x) #0 (2.68)

la cual llamaron la medida de aversion relativa al riesgo. No es dificil demostrar, que la

tolerancia y la prima por riesgo relativa son extensiones del caso absoluto.

Funciones de utilidad con tolerancia lineal al riesgo

Suponiendo que la funcién de utilidad de un individuo es de tipo intertemporal,
oo
Ula) =Y Blu(z)
i=0

donde, u (x;) es un miembro de la familia de funciones de utilidad cuya medida absoluta

de aversion al riesgo r (x) es positiva para todo x;,esto es:

r(z) = W@ _ ( 4 n> B >0 (2.69)
u'(z)  \l=v B
sujeto a las restricciones,
vy#1, >0, 15_357+77>07 y—oo=>n=1

Por lo tanto, todos los miembros de la familia de funciones hiperbélicas de aversion

absoluta al riesgo (HARA) se pueden expresar como funciones de utilidad de tipo,

_ g
u(z) = 177 <1B_367 +7)> (2.70)

La bondad de la expresién se encuentra en la posibilidad de ajustar sus pardmetros
libres, de tal manera que se logre una transicién entre funciones con aversion absoluta

o aversion relativa al riesgo creciente, no decreciente o constante (Merton, 1990).
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Sea,

(2.71)

—
|

=2

|3

1

haciendo, By = % y b= 1=, 5€ obtiene:

T (z) = fo +

que representa la tolerancia lineal al riesgo (LRT) de un inversionista; a continuacion,

se presenta la proposicion formulada por (Hens and Rieger, 2010).

Proposicion 47. Una funcion u : R — R es de tipo HARA si y solo si es una trans-

formacion afin de una de las siguientes funciones:

B1—1

(Bo + Brx) 1

w(e) =In(o+5), wlw) = —foe M0, ule) = g

donde, By y 81 son pardmetros libres, y las medidas de aversion absoluta al riesgo cons-
tante (CARA) y aversion relativa al riesgo constante (CRRA) son casos particulares de

(HARA).

Aunque los trabajos de (Merton, 1990), (Gollier, 2001), (LeRoy and Werner, 2010) y

Y

(Hens and Rieger, 2010) sugieren un conjunto de funciones de utilidad de tipo (HARA),

el presente trabajo continua la linea del modelo basado en consumo que sugiere la

implementacion de la funcién isoelastica o power utility.

Funcion de utilidad isoelastica o power utility

Considerando la tolerancia absoluta al riesgo de tipo lineal planteada en (LeRoy and
Werner, 2010), tal que:
x
T(x)=n+—
Y

dado que T (z) = r (x) ",

multiplicando por z,

rr(z) = o <n + i) @)

se obtiene la medida de aversién relativa al riesgo.
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Luego, haciendo n = 0 se tiene:
rr(z) =7

que corresponde a la situaciéon donde la medida de aversién relativa al riesgo es constante

e independiente del consumo (CRRA).

Dado que,

du' (z)  ydz
u! (x) x

luego, integrando y aplicando la exponencial se tiene que:

ul (.’B) _ e—’ylnzec

definida como la utilidad marginal.

Si se procesa u/ (1) = 1, implica que la utilidad marginal del consumo queda deter-

minada por:

u () =27 (2.72)
y por lo tanto,
1
z'=7 s 1
u(z)=< 1—v tha (2.73)
Inx siy=1

representa la familia de funciones de utilidad de consumo basadas en (CRRA), conocidas

como funciones de utilidad isoelasticas, que son estrictamente crecientes y concavas.

Factor de descuento estocastico con funcion isoelastica

De la ecuacion de valor corporativo general en (2.31), del factor del descuento esto-
céastico en (2.36) y de la utilidad marginal de consumo en (2.72), se obtiene la siguiente

proposicion:

Proposicion 48. El valor corporativo de una empresa es igual a la suma a perpetui-
dad del producto entre los flujos de caja y la tasa marginal de consumo intertemporal
1soeldstica. Esto es:

oo ) c . -y
V= EtZﬁj (ZJ) CFyyj (2.74)

j=1
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Demostracion. Sea,
o0
Vi =E; th,tJrjOFtJrj
=1
Dado que,
/
' (ceyj)
Mit+j = 5] N
' (ct)

Y la utilidad marginal de consumo esti dada por:
' (c)=c7

Entonces

0 -
o Cirg
Vi = B 2; Cd (th> CFitj
1=

O

El factor de descuento permite captura el deseo por mas consumo y su impaciencia
intertemporal, mas que un objetivo intermedio de media-varianza como se logra con
el CAPM; las caracteristicas de monotonia y concavidad de la funcién, reflejan un
deseo por mas consumo y un decrecimiento marginal de su utilidad por un consumo
adicional. De igual forma, agrupa en una sola cifra la aversion al riesgo y la impaciencia
intertemporal de un inversionista, expuesto a una economia con ausencia de un mercado
de valores desarrollado; a diferencia del CAPM que posee una posicién inmejorable

cuando se desea realizar el proceso de valoracion en un mercado eficiente.

De esta manera, realizando sustituciones sucesivas al factor de descuento estocastico,

-y
_ [ Gt
My =B | —

Ct

para j > 0 y aplicando el principio de equivalencia financiera, se obtiene:

1
Mitrj = 5g—> i = (1+ 7”tc,tJrj)
tt+j
y con ello,
— 1
Vi=E Y ——CFpj. (2.75)
j=1 “tttg

Finalmente, por la convergencia de valor en (2.47), se puede expresar la ecuacion

de valor corporativo en funcion del flujo de caja libre, FCF, y el costo promedio de
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capital, R}/, esto es:

o

1 wacc w
Vi= B ) e FCFr, RS = (14 7y) (2.76)

U}(LCC.
j=1 "ttty

En cuyo caso, le representacion simplificada del wace esta dada por,

w _ d . e e _..C
Tty = WdTl 45 (1= 7e45) + WeTt 45,  CON Typys = Tipqje

2.3.4. Estimacién de la opcién real O

La expresion (2.50) amplifica el concepto de valoracion mediante la cuantificacion de
un componente permanente y un componente flexible, este tltimo dado por el segundo
término. Aquel valor de flexibilidad representa un agregado de valor corporativo, y se le
denominaré opcién real siempre y cuando se verifique la condicién de un entorno incierto
y la flexibilidad de los directivos respecto a una inversion (Titman and Martin, 2009).
Ademiés, se debe agregar que la incertidumbre debe impulsar el valor del proyecto, los
directivos deben ser racionales y las estrategias deben ser creibles y ejecutables (Mun,
2002).

Existe una amplia variedad de opciones reales que satisfacen tales condiciones, sin
embargo la familia de opciones estratégicas call permiten adaptar los supuestos en au-
sencia de un portafolio replicante y debido a un mercado de valores o de derivados
ineficiente. En efecto, las opciones estratégicas brindan la posibilidad de expandir en
escala como en alcance una inversion, de tal forma que una sucesién de inversiones le
permitan pasar de ser una compafia sin valor a una que vale por sus oportunidades

estratégicas.

De (2.49) se tiene que el flujo de caja de la opcion estratégica call en T esta deter-
minada por:
Vr—X siysolosi Vp>X

0 siysolosi Vp <X

(W—Xﬁz{

y por lo tanto,
max (V} — Xefr(Tft), 0) <O <Vp, cs

el cuél representa los limites superiores e inferiores del valor de la opcién estratégica de

tipo call.

De hecho, la misma naturaleza de las opciones reales, cuyo activo subyacente es un
activo sin mercado, dificulta su valoracion mediante los argumentos de duplicidad y no

arbitraje que rigen a las opciones financieras; no obstante, el principio financiero es el
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mismo y como tal es posible generar argumentos de equivalencia financiera y equivalente
cierto que permitan aproximar el valor del contrato. Las consecuencias de ello, una tasa

neutral al riesgo mayor que la tasa libre de riesgo (r > ry) (Fernandez, 2008b).

Enfoque probabilistico

Puesto que en la determinacion del precio de la opcion real estratégica no se puede
hacer uso de la teoria de juegos y la duplicacién de carteras, se procede mediante el

enfoque probabilistico (Stampfli and Goodman, 2001).

Teniendo un proyecto cuyo valor actual de los flujos futuros de caja es de V;, se espera
que en (t + 1) el valor actual de sus flujos sea de Vj 411 para el caso optimista y V541
para el caso pesimista; ademads, si las condiciones no cambian, el monto necesario para

llevar a cabo el proyecto es de X dolares y la opcion esta en «At the money» (V; = X).

Entonces, sea £ y ¢’ dos combinaciones, tales que:
C=pVign+(1—p)Voyrr, vy € =1) V"™ +(0)()

donde, £ es la combinacion lineal entre los estados posibles del valor actual del proyecto
con sus respectivas probabilidades de ocurrencia en el periodo (¢ + 1); en cambio, ¢
representa el equivalente cierto de una inversion que lo hace indiferente entre participar

del proyecto o recibir con seguridad un valor Vie" 1) o Xe 4+ en (¢ 4 1).

Ahora, si se considera que un directivo es neutral al riesgo se puede igualar las

mixturas, £ = ¢, tal que:

Vter(t+1) = pViip1 + (1 - p) Va1
V}er(ﬂ_l) = pVLt+1 + ‘/Q’t—',-l - pVZ,t+1
V") = p (Vi1 — Vaur) + Vo

Luego, despejando a p
B ‘/ter(t+1) o ‘/2,t+1

Vi1 — Vo

(2.77)

se obtiene la probabilidad que se produzca el valor actual del proyecto V; ;41 equivalente

al rendimiento que se obtendria de una inversién mas segura.

El siguiente resultado se obtiene de (Stampfli and Goodman, 2001), (Titman and
Martin, 2009), (Mun, 2002) y (Fernandez, 2008b):
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El valor esperado de la opcién estratégica de tipo call en el periodo ¢, queda deter-

minada por:
Op=e " [p(Vign = X)" + (1=p) (Varp — X)*] (2.78)

Miés adelante, se observard que este enfoque permite aplicar la valoracién para T perio-
dos.

Consideraciones y supuestos del enfoque probabilistico

La existencia de contratos cuyo subyacentes no son negociables en un mercado de
valores invalida gran parte de los supuestos que rigen a contratos de opciones financieras,
sin embargo, por el principio de equivalencia financiera se pueden adaptar otros, aunque

no tan consistentes, esto es:

= Los subyacentes no poseen un mercado de negociaciéon, por lo cual no se tiene en
ningtn momento un precio referencial y observable. Esto nos obliga a suponer que

el contrato de opcién real se pacta en «At the money».

= Lo anterior, invalida el principio de duplicacién de carteras y por ende no podemos
estructurar mecanismos libres de arbitraje sin considerar una tasa mayor que la

tasa libre de riesgo.

= Al aplicar el principio del equivalente cierto se estd afirmando que el directivo
es neutral al riesgo y por ende la equivalencia de ambas mixturas; sin embargo,
al ser la tasa de equivalencia mayor que la tasa libre de riesgo implica que las
preferencias del directivo ya no son necesariamente neutrales, obligando el ajuste
de la tasa mediante su perfil de riesgo: averso, neutral y agresivo; entre mas averso

al riesgo mas es su expectativa de rendimiento.

» La dinamica del factor ¢"(T—?) esta garantizada por el factor de descuento estocés-
tico my 47 y por el modelo basado en consumo, permitiendo la total adaptacion

de las preferencias del directivo mediante los perfiles de riesgo (Cochrane, 2001),

r(T—t) _ &

met+T = €
s Ay

= Por tltimo, la opcion estratégica no genera flujos de caja antes de su vencimiento.
Es algo 16gico suponer que los directivos no reciban rendimientos de un proyecto

que todavia no esta en marcha.



CAPITULO 2. MARCO TEORICO 69

Métodos de valuacion de opciones reales estratégicas

Dentro de la literatura se encuentra una gran variedad de métodos y aproximaciones
para calcular el valor de una opcion financiera; no obstante, las opciones reales no corren
con la misma suerte. A pesar de ello, es posible encontrar soluciones aproximadas me-
diante algoritmos multinomiales, simulacion y las ecuaciones diferenciales estocasticas.
Sin embargo, antes de abordar el tema, se afirma que el vinculo conceptual entre ambas

opciones se resumen en la siguiente tabla:

‘ Opcion Financiera Variable ‘ Opcion Real
Precio de ejercicio X Costo del activo o Inversion
Precio del subyacente \% Valor actual de los CF
Tiempo al vencimiento T tiempo de disponibilidad de la opcion
Varianza del subyacente 2 Riesgo del activo
Tasa libre de riesgo r Tasa esperada del directivo

Cuadro 2.1: Opciones financieras vs reales

De acuerdo a un orden cronolégico, la valoracion de opciones financieras se presento
como soluciéon cerrada de valoraciéon en los trabajos de Black-Scholes y Merton en la
decada de los 70 “s, permitiendo a los economista de la época abordar no sélo problemas
del mercado de riesgo sino también de indole empresarial como las opciones reales. A
finales del siglo, muchos trabajos fueron publicados alrededor del tema, no obstante, su
mayor desarrollo se presenté al inicio del presente siglo cuando se da origen a una serie

de cuestionamientos respecto a la adaptabilidad de los modelos en tiempo continuo.

Uno de los resultados mas destacados, en (Cochrane and Saa-Requejo, 2000), es el
planteamiento de las ecuaciones de valoraciéon de una opcién real call mediante un argu-

mento de replica parcial que lo denomina «Good-Deal»y que se presenta a continuacion:

Si 25 = méx (Vp — X, 0) es el flujo de cajaen Ty,

d d
?S = pgdt +ogdz 'y 7‘/ = pydt + oy, dz + oy, dw

representan la dinamica del precio del activo de referencia y del proyecto, respectiva-

mente, dz y dw son correlaciones con el factor de descuento. Entonces,

0° = Ve @ <d + ;UV\/T) — Xe o (d - ;UV\/T>
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determina el valor de la opcién real call de tipo europea, donde:

ﬂfz In (Vo) ( T)T
2 _ _ n
oy = L—5 O'V JFUV d=

w? /

n=|hy — hs W1—22||ov,a=+1, hg=H"" p,=HV"T
h2 ggs oy

Ademas,
(dV ds ) ov,
p = corr =

V S oy

Es notable su similitud con la ecuacién Black Scholes Merton-BSM. No obstante, no se
profundizara en la evaluacion de opciones reales mediante las Ecuaciones Diferenciales

Estocasticas-SDE, se deja abierto este tema para futuras investigaciones.

Unos anos después de la publicacion del modelo BSM, exactamente en 1979, Cox-
Ross-Rubinstein propusieron un modelo basado en un proceso binomial y el cual deno-
minaron modelo binomial de valoracion de opciones o simplemente modelo CRR (Cox
et al., 1979). De hecho, adelantandose a la deduccion del modelo para opciones reales,
el enfoque probabilistico es parte de aquel argumento. En adelante, se enfocard en la

adaptacion del modelo CRR al caso de contratos estratégicos.

Debido al reciente interés de los centros académicos hacia las opciones reales, la
busqueda de un referente o de articulos técnicos del mismo es un poco tedioso, no tanto
por lo escaso, sino por la erréonea adaptacion del concepto; sin embargo, el esquema y el
proceso de analisis e interpretacion de las opciones reales se encuentran bastante amplios
en los trabajos de (Mun, 2002) y (Brach, 2003), los cuales se toman como referentes

para la presente investigacion.

Por ahora, se omitird la construcciéon de los arboles binomiales, aunque se puede
realizar una analogia con la figura (2.2), a cambio de formalizar la dinamica o evolucion

del proyecto y de la opcion real a través del tiempo.

Con base en el cuadro (2.1) y en la propuesta de Brach, se tiene que el valor del

subyacente esta definido de manera compacta por:

1
— wacc __ w
V;‘ — pwacc V;H‘l’ tt+1 — (1 + 7nt,t—i—l)
tt+1
donde, 7, .1 es el WACC. Ahora, si se considera que V; puede aumentar en un factor u

o disminuir en un factor d, tal como representa la figura (2.2) para el FCF, entonces
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Vit1 es una variable aleatoria con distribucién de Bernoulli, tal que:

uV; con P(u)=p
Vigr =
dV; con P(d)=1

Por lo tanto,

1
Vi (puVi + qdVy) = o E (Vig1)

RS Ry
y su equivalente en funcion de la tendencia,
Vi = Taee (Pu+4d) Vi

tt+1

Ahora bien, como il = (1 + Ttl?t_,'_l) se puede despejar ry, ; de tal forma que:

; Vit Vier = Vi
rt,t+1:E(€;;—1> :E<t+Vtt>

Luego, haciendo que ry% 1 — pAt, es decir que la periodicidad de la tasa sea bastante

pequena, se tiene:

N (AVtH)

Vi

Esto es, pAt es el rendimiento relativo promedio. En cambio, la volatilidad quedaréa

Vit1 2
MG N
<w : )

determinada por:

c’At=F

Finalmente, haciendo uso del algoritmo Hull-White para obtener v y d a partir de los

datos disponibles para los directivos, esto es:

u = 14+ pAt+oVAtL (2.79)
= 14 pAt—oVvVAL

donde la estimacion de pAt y o2At son respectivamente,

t—1
1 Vit1
At = —— —1 2.80
[ o i_1< V. ) (2.80)

t—1
N [Z (Vi“ - 1)2 — (t—1) (uAt)? (2.81)

t—2 i=1 Vi

En el modelo HW, tanto w como d son simétricas con respecto a la tendencia, pu.

Por otra parte, existe otra condicién diferente al algoritmo HWE y que parte del
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mismo razonamiento previo. (Cox et al., 1979) proponen una condicion tal que:

1

U:E

cuando At — 0. Por lo tanto, u = VAL yd= e~oVAL

En conclusion, por (2.77), (2.78) y (2.79) se puede generalizar el proceso para arboles

de k periodos y valuacién de opciones reales call tanto de tipo americanas como europeas.

2.4. Una medida coherente de riesgo corporativo

En (2.50) se estableci6 el valor corporativo general como el resultado de una suma
entre un componente permanente y un componente flexible de la misma compania,
ambos términos son el resultado del modelo basado en consumo coincidiendo con los
trabajos de Fisher y Dean respecto al valor presente neto y al presupuesto de capital
como un portafolio de proyectos, respectivamente; pero, y esto es lo mas importante,
mientras el componente permanente estd condicionado a la historia de la compania,
el componente flexible esta en funcién de la volatilidad condicionada a la curva de

aprendizaje.

En efecto, los directivos constantemente toman decisiones respecto a la aprobaciéon o
no de un presupuesto para determinada area productiva, lo cual implica que en un sélo
periodo fiscal existan multiples opciones reales las cuales se van ejerciendo o venciendo
a medida que los responsables de cada area reciben nueva informacion; por ello, los
encargados de evaluar los proyectos estratégicos adquieren habilidades intelectuales que

le permiten mejorar la apreciacién subjetiva del entorno.

Es asi, que la ecuacion de valor corporativo general toma su esperanza condicionada

al periodo ¢, esto es:

o0
Vi =E Z MO Frsj +myppr (Ve — X)F
7=1

2.4.1. La distribuciéon de probabilidad del valor corporativo

De la proposicion (10) y de la ecuacion de valor corporativo general (2.50) se tiene

que el valor corporativo general también es una variable aleatoria, tal que:
V7~ L(6) (2.82)

Esto es, la variable aleatoria ‘Zg sigue una ley de probabilidad £ de parametro 6.
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Proposicion 49. Sea una opcidn real call europea con factor de crecimiento u = eV A,

Si o < oo entonces:
E {mtyT (‘7’[ — X)} < 00

y por lo tanto,

max (17,5 — Xe_T(T_t), 0) <F [mt,T (VT — X)} < ‘7T7 c.s

Debido a que el factor de descuento m no es libre de riesgo, la varianza del valor de
la opcion estara no sélo en funcion de la volatilidad del activo real, o2, sino también de

la rentabilidad esperada, r.

Con respecto al componente permanente, verificar la convergencia en media implica

verificar la condicion de transversalidad en (2.24), esto es:

lim Et [mt7t+]‘CFt+]‘] =0

J—00

Para ello, se debe hacer uso del Criterio de la Raiz (Root Test) o Criterio de Cauchy
(Cairns, 1995) y (Dufresne, 1990), el cual esta formado por los siguientes teoremas con

sus respectivos lemas y corolarios:

Teorema 50 (Prueba de la Raiz - Root Test). Si

1
limsup [my 4 ;CFiyjl7 <1, cs (2.83)
Jj—00
entonces,
- oo
Vi = Z My CFy g (2.84)
j=1

converge casi sequramente a un limite finito cuando j — oo.

De igual forma, se puede expresar (2.83) tal que,

1 __

lim sup — [ln (mei45) +1n ’CFt+j’] <0, cs
j—oo J

Definicion 2.4.1 (Proceso Ergodico). Sea un proceso estocdstico ‘7} con media, Vi, y

varianza, var [Vt}; se dice que es ergddico Si:

n

R ot RN
LEPIASIN. SN AN

t=1
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Y,
lim S I [ﬁ] — F (b) — F (a)

n—oo N

Ahora, haciendo uso de (2.16) se obtiene el siguiente corolario.

Corolario 51. Sea

t+j
Myt = €xXp < Z Ri>

i=t+1

Si el proceso de R; es ergddico, tal que:

1 J
*.ZRZ-—>E[R], c.s
J =

Y,
1
limsup ~In|CF,1;| =G e R
J

Jj—0o0

entonces, ‘N/t converge casi sequramente a algun limite finito cuando j — oo y G < R

Es decir, el flujo de caja debe crecer menos que el factor de descuento estocastico.

Lema 52. Sea a;4; una secuencia determinista que converge a cero cuando j — oo, tal

que:

> 1
P <j1n|CFt+j| > G+at+j) < oo
j=1

Entonces,

1
lmsup—In|CF ;| <G c.s
J

Jj—o0

Este lema proporciona una condicion de que los flujos de caja no tienen que ser

necesariamente independientes y su distribucién se caracteriza por tener colas pesadas.

Teorema 53. Si se considera que E [CFj] =V y,

Go = mf{G : limsup ¥V, < oo}

j—0o0

Entonces,

1
limsup —In |CFyj| <Gy c.s
J

Jj—o0

En conclusion,
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Teorema 54. Si E [my 4 (Vi — X)] < 0o y si tanto el factor de descuento my 4 como

CFyi; son procesos ergddicos con Gy < R, entonces:
=g C.S
‘/;9 ; Vvtg
Es decir, V! converge en media a V.

Un caso particular de 17tg ocurre cuando la tasa de descuento, sea el CAPM, APT,
ICAPM o inclusive la tasa libre de riesgo, son constantes a lo largo del tiempo de

valuacion.

Corolario 55. Del teorema (54). Si el proceso R; = ¢=* entonces

1 J
*.ZRZ':E[R]—)O
ji—l

y por lo tanto, la convergencia de V¥ sigue siendo vdlida.

Otro caso que actualmente acapara la atencion es cuando se supone que R; sigue un
proceso de distribucion Gamma (Weitzman, 2010); sin embargo, no se ha verificado las

condiciones antes mencionadas y por ende no se sugiere por el momento su aplicacion.

2.4.2. Una medida coherente del riesgo corporativo

Hasta ahora, se ha concluido que el valor de una compania es una funcién de un
componente permanente que esta representado por todos los proyectos que ya fueron
llevados a cabo por la compania y por un componente estratégico que proporciona la
opcién de llevar a cabo o no un determinado proyecto en el futuro. De igual manera,
se han plasmado las condiciones necesarias para la convergencia del valor corporativo a

una variable aleatoria.

Sea,
~g = ~
V;',t — Vmyt + On,ta

la representacion del valor corporativo agregado para m proyectos permanentes y n
flexibles, y

Y%,j = Vi,gt - Vj?t

el cambio en el valor corporativo para dos portafolios cualesquiera de proyectos; entonces
si A es una familia de valores agregados, se puede definir una medida de riesgo sobre

VY.
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El supuesto logico del argumento parte de la idea de que el valor corporativo es una
variable aleatoria de tipo transversal la cuél no es observable para periodos mayores
a t; es decir, la intencién no radica en el estudio de la variabilidad entre periodos,
sino en la variabilidad de la posicion actual del portafolio de proyectos condicionado al

componente permanente y al componente flexible.

Definicion 2.4.2 (Medida de riesgo). Un medida de riesgo es una funcién tal que,

p  A—=R
V7 = p(V)

definida con base en una medida de probabilidad, P, y con A como una familia de todos

los posibles valores de ‘~/tg.

Definicion 2.4.3 (Medida coherente de riesgo). Con base en la propuesta de (Arizner
et al., 1999) y (Venegas, 2008), una medida p serd una medida coherente de riesgo si

cumple con las siguientes propiedades:

= Monotonia.
(Vi) =p(V4), siVi<VL

» Subaditividad.
P (Vﬁt + ‘7z‘,gt) <p (‘th) +p (‘th)

= Homogeneidad positiva.
p (avﬁt) =ap (‘th) , a>0
= Invarianza bajo traslaciones.

p(%?t—i-a):p(f/ft)—a, a€R

2.4.3. Medidas de riesgo en la practica

Sea ‘Zg una variable aleatoria definida sobre un espacio de probabilidad (2, F,P).

Algunas medidas de riesgo con respecto a la variable V¢ pueden ser:

= Varianza y volatilidad.

p (V) =var [72] = B | (72 - B [72])"] . o [7] = fvar 7]
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= Valor en riesgo-VaR. Se define el valor en riesgo (VaR), al nivel 1 —a,0 < ag <1
como: B
- g _
p (V) =vaR)", =t {5 e R|P (V<) 2 0}

= Valor en riesgo condicionado-CVaR.

p (XN/tg) = C’VaRf/ia =F [‘Zg

Ve < VaRYtga]

En (Venegas, 2008) se demuestra que sélo el valor en riesgo condicionado cumple con

las propiedades de una medida coherente de riesgo.

Conociendo esto, jcudl seria la interpretacion de cada medida en un portafolio como

el planteado?.

Sea 17;9 una variable aleatoria que representa el valor de la compania en el tiempo .
Si se calcula su volatilidad o {‘Zg} se obtiene una medida de la dispersion esperada del
valor, respecto a los cambios del componente permanente y la opcién real a a través del
tiempo. Es evidente que el andlisis bajo esta métrica, se concentra alrededor de un valor

esperado lo cual no proporciona informacion relevante sobre el problema de valoracion.

Si por el contrario, se calcula el VaR, se obtiene una medida del potencial de gene-
racion de valor corporativo con probabilidad (1 — «). Es decir, con un nivel de confianza
del (1 — «) 100 % se espera que el valor de la compania sea mayor a VaR u.m., o tam-
bién, a un nivel de « se espera que la perdida o destrucciéon de valor no supere el VaR

en uw.m.

Al ajustar el VaR mediante C'VaR, se obtiene una medida de destrucciéon de valor
esperado condicionado a la situacién donde se exceda el VaR. En otras palabras, es el
valor corporativo esperado en el a% de los peores casos. Esta medida es un poco més

pesimista.

Sin embargo, a pesar de su adaptabilidad con el problema de valoracién, estas poseen
caracteristicas propias para la medicién del riesgo de mercado y como tal, dependen de

la realizacion de los precios.

2.4.4. El Riesgo de valor- RiskV

La medida de riesgo que se propone en la presente investigacion pretende ir mas alla
de lo establecido respecto a la valoracion de empresas, permitiendo en una economia
con ausencia de un mercado de valores y de derivados ajustar el perfil de riesgo y las

preferencias de consumo de los inversionistas, accionistas y administradores financieros,
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los cuales demandan informacién de tales procesos de valoracién con fines de enajena-
cion, inversion, calificacion de riesgos y gerencia del valor, entre otros; bajo un entorno

de riesgo e incertidumbre.

Definicion 2.4.4 (Riesgo de valor-RiskV'). Es una medida de riesgo basada en con-
sumo en ausencia de un mercado de capitales desarrollado, cuantificando la potencial
destruccion de wvalor corporativo a un nivel de confianza (1 — «)100%, como conse-
cuencia de la variabilidad de su estructura operacional y financiera, y de las posiciones

estratégicas de la compania en el futuro.
~ V9 ~
p (Vg’) = RiskV,"" = fnf {'ﬁf eR ‘]P’ (Vf < 55) > a} (2.85)
También puede expresarse como,

P <17tg < Rislevtga> —a (2.86)

Que cumple con las propiedades de una medida coherente de riesgo (Artzner et al.,
1999).

» Monotonia. Sean V%, = X y V;-gt = Y dos variables aleatorias con dominancia

estocastica de primer orden tal que Y > X, entonces:
PY <z2)<P(X <2)

Si z es tal que a <P (Y < z), entonces:

a<PY <z2)<P(X <2)
Consecuentemente,

{yeRIP(Y <y) >a} C{z eRP(X <z)>a}
Aplicando el infimo a la relacién conjuntista, se tiene que:
if{y e RIP(Y <y)>a}Cinf{r e RIP(X <z)>a}

Y por lo tanto, si

RiskVy ., > RiskViX, entonces p(X) > p(Y)
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= Homogeneidad. Sean ¢ > 0y Y = ¢X, entonces:

RiskV}Y inf {y e R|IP(Y <y) > a}
= mnf{cx e RIP(cX <y)>a}
cx
= 1 < —] >
1nf{c:c€R’[P’(X_ c) _a}
= nf{ecx e RIP(X <2z)>a}
= cinf{z e RIP(X <z)>a}

= cRiskV{<,

Y por lo tanto,
p(cX) = cp(X)

= Invarianza. Sean ¢ € Ry Y = X + ¢, entonces:

RiskVy,

inf{y e RIP(Y <y) > a}

= Inf{z+ceRP(X+c<y)>a}
= Inf{z+ceRP(X<y—c)>a}
= inf{z+ceRPX<z+4+c—c)>a
= mf{zeRP(X <z)>a}-c

= RiskV{*, —¢

}

Y, por lo tanto,
p(X +¢)=p(X)—c

Una ultima propiedad, Sub-aditividad, plantea que la fusion de ellos no agrega mas
riesgo, esto es:
p(X +Y) < p(X)+p(X)

Sin embargo, debido a la naturaleza de las opciones reales no se puede afirmar que
siempre la medida cumplird con tal propiedad, esto se debe a que las opciones reales
estan en funciéon de un criterio subjetivo de seleccion por parte de los directivos de la

compania entonces el anadir opciones no siempre permitira reducir el riesgo.

Por tal motivo, se procede a formular la medida condicionada del riesgo de valor

CVaR de forma analoga al valor en riesgo condicional C'VaR.

Definiciéon 2.4.5 (Riesgo de valor condicional-C RiskV). Es una medida coherente de

riesqgo complementaria al RiskV sin el problema de sub-aditividad.

o (V) = CRiskV)" = E [17;?

V7 < Risk:VE;} (2.87)
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o de forma equivalente,
Ve 1 @ Ve
CRiskV," == | RiskV,",dp
« a Jy B

Su bondad se encuentra en la cuantificacion de la severidad de una perdida de
valor corporativo y en la obtencién de parametros para la comparacion entre diferentes
estrategias empresariales; ademaés, sirve como indicador corporativo de riesgo para la
comparacion entre empresas de un mismo sector e indicador de la exposicién del riesgo

corporativo global de una economia.

. . . vy . . - .
A diferencia del RiskV)* 8 el riesgo de valor corporativo condicionado si posee las
caracteristicas propias de una medida coherente de riesgo, la demostracion de ello puede
encontrarse en (Venegas, 2008), aunque los fundamentos para tales demostraciones se

encuentran en la seccion de esperanza condicional del presente trabajo.
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Metodologia

3.1. Problema

Debido a que la empresa patrocinadora de la presente investigacion facilita su infor-

macion financiera, nos vamos a referir a ella con el nombre de compania EMD.

La compania EMD ubicada en Quito cuya actividad consiste en la importacion,
fabricacion y comercializacion de dispositivos mecanicos para la industria en general,
esta interesada en valorar sus operaciones y el impacto de una oportunidad de negocio
que le implica realizar una inversion en un taller metalmecéanico con el cual espera
aumentar su participaciéon en el mercado mediante el desarrollo de nuevos productos

que hasta ahora no podrian fabricarse en el Ecuador.

La informacién financiera proporcionada por la compafia, en unidades monetarias
(u.m), corresponde a los registros mensuales comprendidos entre el 31 de Enero del 2001
al 31 de Diciembre del 2011; De igua forma, se conoce que la compafiia posee una opor-
tunidad estratégica valorada en una inversion de 400 u.m con opcién de llevarla acabo
durante los siguientes 3 meses, al final de estos, los directivos retiraran la disponibilidad

de este aumento de capital en caso de no ejercer la opcién.

Por otra parte, debido a la coyuntura del pais, el acceso a los mecanismos de finan-
ciacién para la compania son muy limitados, a tal punto que depende de sus propietarios
las futuras inyecciones de capital que permitan financiar las potenciales oportunidades

de negocio disponibles para de la empresa. Esto implica que:

Rit‘f’j = qufl,)taji y CFt+j = FCFt+j

Por lo tanto, los directivos de la compania estdn interesados en responder a las

siguientes preguntas: ;Cuél es el valor corporativo esperado si no existen oportunidades

81
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estratégicas?, ;Cual es el valor corporativo esperado si la empresa posee una posicion
estratégica?, ;Qué tan severa es nuestra perdida de valor? y ;FExiste algiin mecanismo

para mitigar la perdida de valor corporativo?.

3.2. Estimacién del componente permanente

La estimacion del componente permanente consiste en dos etapas: estimacién del

free cash flow y estimacion del factor de descuento estocéstico.

3.2.1. Estimacion del Free Cash Flow

Mediante los registros del Free Cash Flow en el anexo C y luego del anélisis estruc-
tural realizado en el anexo D, se obtiene la dindmica del Free Cash Flow de la empresa
EMD la cuél puede ser determinada por un proceso ARMA (1,0) o ARMA(1,2) a
partir de la estimacién de maxima verosimilitud condicional; ahora, considerando que
ambos modelos poseen la propiedad de estacionariedad y aplicando la dindmica pro-
puesta por (Kruschwitz and Loffler, 2006), se puede decir que mediante el principio de

parsimonia la estructura ARM A més conveniente es el de orden (1,0). Tal que:
FCFt+1 = 076047F0Ft + Et+1 (31)

De forma compacta,
(1 -0,6047L) FCF;41 = €141 (3.2)

Por su parte,
E [FCF4] = 0,6047F L FCF,, vary [FCFi44] = 30,31290?

representan a la media y la varianza condicionada, respectivamente.

Y

7

12902
E[FCF]=0  var[FCF] = % — 144855

representan la esperanza y la varianza no condicionada.

Dado que ¢ = 0,6047 es posible representar el proceso mediante un M A(o0) o

mediante la descomposiciéon de Wold, tal que:

o0 oo
FCF1= 0604711 ;=Y thicrp1i
=0 i=0
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Donde, v; = 0,6047".

A su vez, se obtiene la funciéon de autocovarianzas y autocorrelacion,

e = 0,6047Tvi_1, k>1
o = 0,6047F, k>1

3.2.2. Estimacion del factor de descuento estocastico

El procedimiento para estimar el parametro de aversion al riesgo 7 y el factor sub-
jetivo de descuento 8, parten de los trabajos de (Lucas, 1978) y (Arango and Ramirez,
2007).

Consideremos un inversionista que posee la opcion de invertir una proporciéon de su

riqueza w; en un activo riesgoso #; y en una activo libre de riesgo 9{, tal que:
0, + 6] =1.

Entonces, el problema del inversionista es maximizar la funcién de utilidad intertemporal
sujeto a la restriccion presupuestaria intertemporal dado el nivel de riqueza inicial wy,

esto es:

Ufa}) =B | Blu(cy)
7=0
Sujeto a

W1 = (wt — Ct) (H{Rf + Gth)
0, + 0] =

Donde, ¢ representa el consumo, w la riqueza o ingresos del inversionista, R' el retorno

libre de riesgo y R el retorno del activo riesgo.

Si consideramos que la funciéon de utilidad es de tipo CRRA y asumimos que wy, ¢;
y RZ son conocidos, entonces la condicién de primer orden para el maximo se reduce a

la expresion (3.3)

ImR =B+ (1-9)ln (th“> (3.3)
t

Ahora, despejamos In (C”l) tal que:

Ct

Ctt1 1 1 ’
In = Inpg+ In R,
<> ey I TRy R
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Haciendo ag = ﬁ Infya = rlv) podemos representar (3.3) de tal manera que:
In <Ct+1> =ap+ailn R,{ +e (3.4)
Ct

donde, &; es una perturbacion estocastica y los pardmetros v y § quedan determinados

respectivamente por:

Debido a la poca informacion que hay en Ecuador con respecto al consumo y a las
tasas libre de riesgo, recurrimos al trabajo de (Arango and Ramirez, 2007) que con base
a la informacion de consumo en Colombia estima mediante MCO la ecuacion (3.4). Esto
es:

In (Ct“> = 10,0182 — 0,1334In R} (3.5)
Ct

Es evidente, que aumentos en la tasa de interés ocasionan una reduccion de la tasa de
crecimiento del consumo, ademas se deduce que v = 8,5 y f = 0,87, lo cual nos lleva
a concluir que el inversionista colombiano es impaciente y amante al riesgo. Debido a
la proximidad geografica y las caracteristicas econémicas del pafs, suponemos que el

inversionista ecuatoriano posee actitudes similares.

El anterior resultado, sugiere la existencia de un perfil de riesgo tinico para cualquier
individuo ante una eleccién racional entre una activo riesgoso y otro libre de riesgo, no
obstante, en la practica esto no es del todo cierto, ya que las expectativas del adminis-

trador financiero, duefio e inversionista externo no tienen porque ser iguales.

3.3. Estimacién del componente flexible

Consideremos un proyecto cuya inversién inicial hoy se estima en X u.m y cuyo valor
actual de sus flujos futuros de caja libre se estima en V' u.m; ademas, el administrador
no esta obligado a llevar a cabo el proyecto de forma inmediata por lo cual dispone
de 3 meses para tomar la decision definitivamente. Entonces, su problema de decision
consiste en aceptar o rechazar el proyecto si las condiciones son las adecuadas para el

mismo.

El valor de tal opcién estratégica depende del momento en el cual se pretenda ejercer

la opcion; en efecto, si el proyecto se pretende llevar a cabo s6lo al final de los tres meses
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Figura 3.1: Evolucién del valor del proyecto

entonces estamos ante una opcién de tipo europea que puede ser valorada por:

T—t

~ . . . . . +

O = e "0 IS ! (1= )T 077 (wld ™07V, - X) (3.6)
Jj=0

Donde, r es la tasa esperada del directivo, T'— ¢ tiempo de disponibilidad de la opcioén,
u es el factor de crecimiento de Vi, d es el factor de decrecimiento de Vi y p es la

probabilidad ajustada al riesgo del directivo.

No obstante, si el ejercicio de la opcién se puede llevar a cabo en cualquier momento
antes de los 3 meses entonces estamos ante una opciéon de tipo americano, la cual debera

ser valorada periodo tras periodo mediante la expresion (2.78).

Por lo tanto, el proceso de estimacion de la opcion real parte de estructurar la
dinamica del valor del proyecto o evolucion del activo subyacente V4, (ver figura 3.1)

b

mediante,

O en su defecto, dependiendo de la informaciéon disponible; por medio del algoritmo
Hull-White representado en (2.79).

Un procedimiento para estimar la volatilidad del proyecto, oy;, consiste en deter-
minar la rentabilidad relativa o logaritmica del Free Cash Flow del proyecto y luego

calcular su desviacion estandar (Mun, 2002), esto es:

. 1 _
Volatilidad = oy, = — Z (ri —7)°
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Figura 3.2: Valor del taller metalmecéanico

donde,

FCF, 1 o
ri=In| ——— T=— T
Sin embargo, debido al problema de estimacion de tales flujos futuros de caja, se procede
a utilizar los flujos histoéricos de la compania suponiendo que la perturbacion de la
misma, en principio, debe replicarse en el futuro. Con base en ello y con la informacién

del anexo C obtenemos que:
Volatilidad = oy, = 1,255 = 125,5%

Asi que,
VAL _ 1255V1 _ 35078y d = 0,2851

u=e’

En la figura 3.2 se presenta el valor actual de los flujos futuros de caja libre del taller

metalmecanico en los 3 meses.

Sea,
B ViertH) — Vo0
Vi1t — Vo
Dado que,
Vigri =uVy  y Vo =dV;
Entonces,
et _ g
p= u—d

Ahora, si consideramos que las tasas de interés en Ecuador para depositos a plazo



CAPITULO 3. METODOLOGIA 87

16865.48
/
4523.69
\
1177.65 1003.14
/ ™~ /
300.01 992 01
~ T
4953 0
\ /
0
~ 0

Figura 3.3: Valor de la opcién del taller metalmecanico

superiores a 361 dias se ubica en 5,31 % anual', entonces:

00043 _ 2851

= =10,2232 _
35078 — 02851 2232 v a=07T768

p

Por tltimo, suponiendo que el proyecto se puede llevar a cabo en cualquier momento
previo a los tres meses, la valoracion de la opcién se debe realizar de forma americana, ver
figura 3.3; con lo que concluimos que la opcion estratégica de la compania se encuentra
valorada en 300,01 u.m. No obstante, al aumentar los pasos del arbol y con la ayuda
del software DerivaGem?, el valor de la opcién real converge a 283,30 u.m. Aun asf,

aceptaremos como valido el primer resultado debido al problema intertemporal que

tenemos con la informacién financiera, esto es:

O = 300,01u.m (3.7)

"http://www.bce.fin.ec/docs.php?path=documentos/Estadisticas/SectorMonFin/ TasasInteres/Indice.htm
’DerivaGem 2.01. Creado por A-J Financial Systems, Inc.,2010. Bajo licencia libre
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Resultados

La ecuacion de valor corporativo general surgié como resultado de la aplicacion de

la ecuacion fundamental de valoracion y el enfoque basado en consumo, esto es:

o0
Vf = E, Z M t4jCFrpg +myper (Ve — X)F
j=1

Permitiendo generalizar el proceso de valoracion involucrando tanto el componente per-
manente como el componente flexible. Como consecuencia, se obtuvieron varios resul-
tados que permiten una adaptacion del modelo a condiciones especificas del mercado
donde se encuentra la compania, tales como: la ausencia de arbitraje, la dindmica del
mercado de valores, las condiciones aleatorias de la empresa y el riesgo financiero invo-

lucrado en su valoracion.

La estimacion del valor corporativo general y del riesgo de valor recurren a diferentes
métodos segun las condiciones del mercado y la disponibilidad de la informacién de la
compania. Sin embargo, cualquier método o estrategia que su utilice debe satisfacer la
condiciéon de transversalidad. En este caso, se recurre a la estimacioén y posteriormente a
la prediccion del los flujos de caja libre mediante series temporales estacionarias autore-
gresivas. Por otra parte, la estimacion del componente flexible y del factor de descuento
estocéastico se realizaron mediante el enfoque probabilistico para opciones reales y la

funcion de utilidad isoelastica, respectivamente.

Partiendo del modelo obtenido para el Free Cash Flow, esto es:

FCFt+1 = 0,6047FOFt + Et+1
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Figura 4.1: Pronostico del FC'F' al 2020

se tiene que la ecuacion de prediccion esta definida por:
FCFt+k = 0,6047FOFt+k;_1 + Et4k

Por lo tanto, aplicando la esperanza condicional a ambos miembros y realizando susti-
tuciones sucesivas,

E,[FCFy ;] = 0,6047E; [FCFyyp_1]
E;[FCFy] = 0,6047°FCF,

Se obtiene:
FCF,(k) = 0,6047° FCF,

Para todo k > 1. La figura D.34 se presenta el pronostico del F'C'F' hasta el ano 2020.

De hecho, si los errores se suponen normales, entonces:

k—1
FCF,(k) ~ N <FCFt+k; 30,3129% > 0,60472i>
=0

Por otra parte, el factor de descuento queda determinado por:

wacc _ pc
tit+g — U4y
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debido a que la empresa no posee actualmente ningtn tipo de apalancamiento.

L _4 (Ctﬂ)7
Ry ct

Ahora, reemplazando v = 8,5y 5 = 0,87, se obtiene que:

1 \ -85
= 0,877 (Qﬂ)

C
Ry Gt

Luego,

Ademés, considerando que j =1,

1 e\ >
=087 <>
R Ct

se obtiene un factor de descuento estocastico,

0,80 < my 41 < 0,87

Finalmente, y considerando la independencia entre el factor de descuento estocastico
y el free cash flow, tenemos a un nivel de confianza del 95 % que el riesgo de valor es de

—123,43 u.m cuando so6lo se evaliia el componente permanente. Esto es:
RiskV," = -12343 & P (fftg < —123,43) — 0,05 (4.1)

Es decir, se espera con un nivel de confianza del 95 % que la potencial destruccion de
valor corporativo no exceda las 123.43 u.m debido a la variabilidad de su estructura
operacional y financiera actual; lo cual implica que si la compania no continua explo-
tando oportunidades de negocio no generara valor a largo plazo y por lo tanto destruira

la riqueza de sus propietarios. Ver figura 4.2.

Sin embargo, al considerar la oportunidad estratégica del taller metalmecanico el
valor cerrado de la opcién se ubica en 300,01 u.m y con ello, un nuevo riesgo de valor ,
tal que: B

RiskV;,, = 177,92 & P (V{ <177,92) = 0,05 (4.2)

En este caso, la oportunidad estratégica es suficiente para cubrir el riesgo por perdida
de valor de la compania; sin embargo, la compania debe indagar por mas oportunida-
des que le permitan mantener el valor a largo plazo. Es decir, el negocio vale por las

oportunidades estratégicas que posea a través del tiempo (ver figura 4.3).
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Conclusiones y recomendaciones

Para abordar el problema de la cuantificacion del riesgo de valor, partimos de la
exploracion de las diferentes teorias, métodos y aplicaciones realizadas a la valoraciéon
de activos de capital, los cuales nos permitieron construir las bases para describir el
comportamiento de los componentes y factores que determinan el valor de las companias

bajo riesgo e incertidumbre.

En general,

= Kl concepto de valor de uso y de cambio permite configurar las preferencias indivi-
duales del administrador financiero, propietario y futuro inversionista. En efecto,
el valor que le otorga el propietario a su negocio depende del nivel de satisfaccion
de necesidades que logre con el mismo, valor de uso; en cambio, el futuro inversio-
nista puede ver en la compania una oportunidad de apalancar oportunidades de
negocio a partir de una postura especulativa, valor de cambio. De esta manera,
el proceso de valoracion dependera de los demandantes de tal informaciéon y del

problema de agencia.

= El Flujo de Caja Libre o Free Cash Flow representa el rendimiento monetario a
consecuencia de las decisiones de inversiéon y financiaciéon corporativa. Es decir,
las decisiones tomadas por la gerencia tienen algin efecto en términos monetarios
en las ventas, costo, gasto, inversién e impuestos, permitiendo enfocar el anélisis
financiero desde un punto de vista financiero mas que hacia un enfoque contable.
Sin perdida de generalidad, contintian siendo validos los indicadores tradicionales

para la medicién de valor, tales como el EBIT y el EBITDA, entre otros.

= El tipo de preferencias de los demandantes de informacion corporativa se adaptan
al modelo basado en consumo, dado que es sensible tanto a bienes que satisfacen

necesidades como aquellos que pretenden ser adquiridos con fines de especulacion.
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De hecho, el modelo de consumo no supone mercados completos, una distribucién
de probabilidad y una funcién de utilidad determinada, lo que permitié adaptar
tales preferencias a las condiciones del pais. Como resultado de ello, se obtiene
la ecuacion de valor corporativo-BVE y la ecuacién de valor corporativo general-
BVEg.

= Aunque la BVE goza de flexibilidad y adaptabilidad a las condiciones de los agen-
tes de mercado, requiere de abundante informacién que la hace dependiente de la
empresa en proceso de valoracion y del INEC; no obstante, bajo ciertas circunstan-
cias, se podra modificar el factor de descuento estocastico en funcion del CAPM,
ICAPM y APT. Ademés, puede adaptarse a la naturaleza de la informacién que

como resultado tenemos las variantes de la BVE.

= Valor Corporativo general-BVEg es el caso general de la BVE cuando se incluyen
las oportunidades estratégicas de la empresa, las cuales le otorgan a la misma un

plus de valor corporativo al poseer oportunidades de negocio a futuro.

= El flujo de caja libre debe poseer un una estructura ARMA para cumplir con la
condicion de transversalidad. En efecto, cuando cuando el flujo de caja libre es
estacionario se garantiza una convergencia en media; sin embargo, cuando este no
es estacionario y sigue un proceso ARIMA debemos hacer uso de criterio de la

raiz o de Cauchy para verificar tal convergencia.

= La descomposicion del flujo de caja libre permite profundizar en el problema
de la toma de decisiones debido al estudio que podemos llevar a cabo mediante
modelos multivariantes o vectoriales de series de tiempo. De hecho, el estudio de
las relaciones entre los componentes nos permitira obtener evidencia de procesos
cointegrados y su estabilidad o equilibrio de largo plazo; de igual manera, logramos
ampliar el espectro de investigacion para analizar el problema del presupuesto de

capital desde los inductores de valor corporativo.

= Kl factor de descuento estocastico se adapta a las preferencias y al perfil del
riesgo de cualquier individuo. En efecto, mediante de los axiomas de Neumann-
Morgenstern y Luce-Raiffa se obtiene una estructura valida para estimar tanto el
factor de descuento del componente permanente como el flexible; no obstante, el
mejor resultado se obtienen en la estimacion de los parametros neutrales al riesgo

para la valoraciéon de la opcién real.

= El riesgo de valor-RiskV no es una medida coherente de riesgo, no obstante, mide la
potencial destruccién de valor corporativo a consecuencia de la variabilidad de su

estructura operacional y financiera, y de las posiciones estratégicas de la compania
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en el futuro; se basa en el modelo de consumo intertemporal para una economia
con ausencia de un mercado de capitales desarrollado, permitiendo ajustar el perfil
de riesgo y las preferencias de consumo de los inversionistas, accionistas y admi-
nistradores financieros, los cuales demandan informacion con fines de enajenacion,
inversion, calificacion de riesgos y gerencia del valor, entre otros; bajo un entorno

de riesgo e incertidumbre.
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Anexo A

Valor Esperado de la Razoéon de

Variables Aleatorias

Consideremos una funcion f (X,Y’) de dos variables aleatorias X y Y que para un

punto en particular (ux, uy) equivalente a
EX)=px vy E)=py

queremos aproximar el valor de f (ux, y ) mediante el polinomio de expansion de Tay-

lor, esto es:

FXY) = fpx,py) + (X —px) fx (px, py) + (Y — py) fy (px, py) +
{(X — ux)® fxx (ux, py) +2(X — pux) (Y — py) fxy (px, py) +

_l’_
+(Y = puy)® fry (ux#y)]

Considerando que f (X,Y) = %, tenemos que:
Y By py 1
— &~ —4+ X —pux)—+ Y —py) —+
X 5% (X —u ),UX S )MX
1 5 2y 1
5 |(X —px)" =5 = 2(X —px) (Y = py) —
2 Hx Hx

Luego, aplicando F (%),
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dado que, E[(X = x)] = 0, E [(X = px)?| = ok v BIX = jx) (Y = )] = 0%y
entonces,
Y 2
E{] o Y g3 B OXY
Hx Wx Hx

Y de forma equivalente,
Y py 1[5 py

Sin embargo, cuando Y = 1 tenemos que el valor esperado E (%) se define como:

2
E [1} ~ L <1—|—U§>
X 1294 Hx



Anexo B

Funcion de utilidad para un decisor

bajo riesgo

Sea,

X = (21,29, ..., p)

los resultados de una actividad, y

la estructura de preferencia de un decisor.

Luego, se asigna un indice de utilidad w (z;) = u; a cada resultado conforme al

principio de que:

Ahora, se puede elaborar una loteria, tal que:

EN(UZ U,Z)’ U1E[0,1]
T Ty

Nuevamente se parte de un conjunto de resultados, tal que:
XQ = (ZL‘Q, xr3, ...,l‘nfl)

Luego, interrogando al decisor sobre qué valor de u, en la loteria anterior, es indiferente

respecto a recibir con certeza Xo o participar en la loteria £. El valor que él asigne a u

102
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serd el indice de utilidad para el premio xo, Esto es:
u (z2) = ug

de tal manera que:

Uy < up =1

Finalmente, se calculan los indices de utilidad correspondientes a los resultados 3, x4, ...

interrogando sucesivamente al sujeto. Asi se obtienen todos los u;, verificandose que:

-Tli_,x2,>\:"'txi>_wi+l,>\_,"',>:,$n

~

con

l=ur>ue>-->u;>up1 > >u,=0



Anexo C

Registros del Free Cash Flow

Cuadro C.1: Free Cash Flow 2001-2011

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Agu Sep Oct Nov Dec
2001 3199 61.72 4535 22.09 252 34.69 -4.67 -13.76 -26.58 24.92 -38.07  36.16
2002 0.29 -17.61 -5544 -7538 -56.68 -39.5 -60.98 -53.58 -18.54 30.82  45.42 48.28
2003 21.38 -1881 -51.39 -10.77 -28.76 -4.87 7.08 -9.74 -12.05 3.51 12.22 23.23
2004 70.83 8146 54.21 23.60 18.98 6.34 41.95 36.24 4393 41.15 -10.46 5.83
2005 -1.34  -26.11 -56.23 -61.19 -37.68 238 -9.07 3783 1.63 -2831 2581 -13.60
2006 54.69 -15.53  6.24 0.96 -41.98 10.81 16.26 12.22 2.02 -12.36 6.41 45.89
2007 2246 -54.94 -84.25 -7836 -30.16 27.30 32.01 64.01 69.82 20.95 26.21 -0.06
2008 -46.36  10.52 -16.81 -46.28 -15.58 -20.99 -13.86 -17.92 -590 13.80 6.09 11.62
2009 114  -23.18 21.50 7.51  -10.15 3.67 -9.03 1.02 17.05 93.34  -4.89 54.96
2010 13.42 -45.57 -34.68 -3.14 -25.61 -26.20 0.18 -3.62  -45.75 -70.21 -114.12 -126.24
2011 -35.91 -15.66 -17.60 -1.58 3217  3.02 -27.59 -76.56 -42.73 -45.18  3.67 -17.48
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Anexo D

Estimacion Free Cash Flow

El proceso de estimacion del free cash flow con su correspondiente representacion
grafica se llevd a cabo mediante la aplicacion de los siguientes programas estadisticos:

Eviews, R, Minitab y Statgraphics.

D.1. Representacion grafica

Con base en la informaciéon del anexo C que corresponde a los registros del Free

Cash Flow entre Enero del 2011 y Diciembre del 2011 se obtiene el grafico de la serie,

50 100

FCF
a
1

-100
1

2002 2004 2008 2008 2010 201z

Tiempo

Figura D.1: Free Cash Flow 2001-2011

105



ANEXO D. ESTIMACION FREE CASH FLOW 106

D.2. Analisis descriptivo

Se enfoca en tres medidas descriptivas para el free cash flow, las cuales se encuentran

en la figura D.1 y D.2; ademas, de un estudio grafico proporcionado por las figuras D.3,
D.4,D.5, D6y D.T.

= Asimetria: Mide el grado de asimetria de la distribuciéon de sus datos entorno a la

media. Es adimensional, Esto es:

1 Yt — Y
=1y
Tia syt
Donde, s = Desviacion estandar. Si,
S > 0 asimétrica a la derecha

S = 0 simétrica

S < 0 asimétrica a la izquierda
= Curtosis: Mide el grado de concentraciéon de los valores que toma los datos entorno

a la media, Esto es:
4

Donde, s = Desviacion estandar. Si,
K > 0 Leptocurtica

K = 0 Mesocurtica

K < 0 Platicurtica

= Estadistico de Jarque-Bera: Permite contrastar la hipotesis nula de normalidad

contra la hipotesis alternativa de no normalidad de los datos, Esto es:

T (K —3)*
JB_6<52+4>

Donde, S = Asimetria y K = Curtosis Si,
p-value < o — Rechazo Hy
Lo que implica rechazar la hipotesis de normalidad en los datos.

Mediante los estadisticos y graficos se logra apreciar que a un nivel 0,05, existe evidencia

estadistica para suponer que los registros histéricos del flujo de caja libre siguen una
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Media -3.851942
Mediana -0.697481
Maximo 93.33561
Minimo -126.2393
Std. Dev. 37.93483
Simetria -0.287390
Curtosis 3.530223

Jarque-Bera | 3.363297
P-value 0.186067

Observations | 132

Cuadro D.1: Estadisticos del Free Cash Flow

Free Cash Flow

24

204 —

16

124 =

Frequency

0= L 1 ] T T T T 1 1 T T i
-140 120 100 -80 60 40 -20 0 20 40 60 BO 100

Figura D.2: Histograma del Free Cash Flow

distribucién normal. Tanto el histograma como el grifico Q-Q, apoyados en la simetria

y la curtosis, justifican tal supuesto de normalidad.
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Free Cash Flow
100

50+

-50.

100

-150

Figura D.3: Diagrama de Caja del Free Cash Flow

Free Cash Flow
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Figura D.4: Kernel Density del Free Cash Flow
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Free Cash Flow
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Figura D.5: Densidad Teoérica del Free Cash Flow
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Figura D.6: Q-Q tedrico del Free Cash Flow
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Free Cash Flow

Probability

T T T T T T T T T T T
-120 -100 80 B0 40 20 0 20 40 60 80

Figura D.7: Distribucién empirica del Free Cash Flow

D.3. Analisis descriptivo de rezagos

Mediante la figura D.8 se puede observar como se relaciona el proceso con su rezago

de primer orden,

o
= o
=] o DD
o _| [} (=]
] o a oo P o
%DD Ty, EDD & %" mg o
£5 =7 o ?U;Dd;?o ngﬂnﬂ a o
'S | [n] ?:, g‘; D':'D D@ s o DD
o ‘:‘ g " “
=] o
[u]
I I I I I
=100 -50 0 50 100
FCFyy

Figura D.8: Dispersion de FCF; vs FCF;_1

De igual forma, se obtiene una representacion rango-media y media-tiempo mediante
la figura D.9 y D.11, respectivamente. Tales graficos, sugieren una estacionaridad en
varianza a consecuencia de la no significancia del logaritmo de la media en el modelo

lineal de rango-media.

El estadistico Ljung-Box permite contrastar la hipdtesis nula de la no dependencia

entre los m primeros residuos estimados contra la hipétesis alternativa de una depen-
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55
50
454 .
=
2 404
£
-
= a
30 @
o5 o
20 S e e
50 40 -30 =20 <10 0 10 20 30 40
MEDIAS
Figura D.9: Representacion Rango-Media
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob.
104 7.772059 0.354791 21.90602 0.0002
LOG(MEDIAS) -0.373252 0.144478  -2.583453 0.0815
R-squared 0.689898 Mean dependent var 6.953767
Adjusted R-squared 0.586530 S.D. dependent var 0.555854
S.E. of regression 0.357423 Akaike info criterion 1.069380
Sum squared resid 0.383253 Schwarz criterion 0.913156
Log likelihood -0.673451 Hannan-Quinn criter. 0.650088
F-statistic 6.674230 Durbin-Watson stat 3.695267
Prob(F-statistic) 0.081535

Figura D.10: Modelo Lineal Rango-Media

40

MEDIAS vs TIEEMPO

904
=30
40+

\,/\/\\/ /

01 0z 03

Figura D.11: Representacion Media-Tiempo
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AC  PAC

C-Stat  Prob

D00~ LR =

pae

13

=

15

17
18
[y
20
21
2
23
24
23
26
27
28
29
30
a1
a2
33
M
35
36

=

0.599 0.599
0.360 0.001
0.108 -0.169
-0871 0D.115
-0.103 0.051
-0.064 0,060
-0.034 -0.027
0.010 D.006
0064 0.067
0.085 0.029
D011 -0.122
-0.040 -0.036
-0.070 D.028
-0.152 0118
-0.113 pD.028
0058 0.043
-0.057 -D.067
-0.052 0,068
-0.054 0.017
-0.077 -0.018
-0.085 -0.028
0008 0.122
0.027 -0.011
0.000 -0.087
0062 0.097
-0.008 -0.096
-0.047 0.038
-0.086 -D.059
-0.150 0,083
0134 0.042
-0.078 0.014
-D.001 -0.001
0098 0.096
0.135 0.021
0.196 0.068
0.138 -D.007

48480 0.000
66.097 0.000
67690 0000
68392 0.000
69860 0.000
70442 0000
70610 0.000
70625 0.000
71223 0.000
72277 0.000
72296 0000
72536 0.000
73267 0.000
76710 0000
78641 0.000
79174 0.000
79669 0.000
80.0B5 0.000
80539 0.000
81478 0.000
82632 0.000
82642 0.000
82764 0.000
82764 0.000
83391 0.000
83401 0.000
83774 0.000
85025 0.000
83895 0.000
92016 0.000
93.072 0.000
93072 0.000
94774 0.000
98.077 0.000
10505 0000
108.56 0.000

Figura D.12: Contraste Ljung-Box para el Free Cash Flow

dencia en ellos, es decir, si estos residuos presentan correlacion no nula, Esto es:

m ~9

Q-stat =T (T +2) Z P

k=1

Donde, p = autocorrelacién parcial y k2 = ntimero de parametros. Por lo tanto,

p-value < o — Rechazo Hy

112

En figura D.12 se encuentra el contraste de Ljung-Box para la no dependencia entre

retardos con sus correspondiente ACF y PACF. Los resultados de la prueba suponen que

a un nivel del 0.05, no hay suficiente evidencia estadistica para afirmar la no dependencia

entre los m primeros residuos estimados; por el contrario, es muy probable que exista

entre los m primeros residuos una dependencia. Lo anterior, también esta apoyado en la

representacion grafica de la Autocorrelacion y Autocorrelacion Parcial lo cual muestran

la dependencia entre los primeros retardos.
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ACF Free Cash Flow
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Figura D.13: ACF para el Free Cash Flow

PACF Free Cash Flow
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Partial ACF
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Figura D.14: PACF para el Free Cash Flow
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D.4. Pruebas de raiz unitaria

D.4.1. Prueba de Dickey-Fuller Aumentada

Se basa en la siguiente regresion auxiliar

AFCF; =6+ ft+aFCF,_1+ Y YAFCF,_; +¢&

(2

En donde « representa el parametro de raiz unitaria, de tal manera que mientras la
hipotesis nula establece la existencia de raiz unitaria, (o = 0), la alternativa se inclina

por la idea de la no existencia de la misma, (o < 0).

El estadistico de prueba consiste en la siguiente relacién

a

SE (a)

ADF =

la cual debe ser siempre negativa.

Las figuras D.15, D.16 y D.17 representan la prueba ADF para diferentes especifi-
caciones de la regresion auxiliar, con esto se determina que el proceso es estacionario
en nivel.

Es decir, a los niveles de 0,01, 0,05 y 0,10, no existe evidencia estadistica para
afirmar que el proceso presente raiz unitaria, esto implica que la serie del flujo de caja
libre probablemente sea estacionaria en media. No obstante, las pruebas tipo I, II y
ITT demuestran que: si es estacionaria, entonces probablemente lo sea alrededor de una

constante.

D.4.2. Prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

Se basa en el siguiente modelo:

FCF, = B'Di+p+w
Mt—1 + Et, e~ RB (Ov a?)

e
donde Dy contiene el componente deterministico (constante y tendencia) y u; ~ I(0) es
una caminata aleatoria.

De tal manera, que la hipotesis nula consiste en verificar la estacionariedad del

FCF, (03 = 0), lo que implica que p; es una constante.
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Null Hypothesis: FCF has a unit root
BExogenous: Constant, Linear Trend
Laag Lenath: O (Automatic - based on SIC. maxiag=12)

1-Statistic Proby *

Augmerited Dickey-Fuller tést staistic 5798RR2 00000
Test critical values: 1% level -4.029595

5% level -3.444487

10% level -3.147063

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FCF)

Method: Least Squares

Date: 03/11/14 Time: 2152

Sample (adjusted); 2001M02 2011M12
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefiicient  Sid. Efor E-Statistic Prob

FCF(-1) -0414584 0071496 -5798683  0.0000
c 2942124 5387395 0.546113 056859
@TREND("2001M01") -0.073842 0071687 -1.030065 03049

R-squarad 0208103 Mean dependent var -0.377598
Adjusted R-squared 0.195729 5.D. dependent var 33.92286
S.E of regression 3042241 Akalke info criterion 9.690870
Sum squared resid 11B466.9 Schwarz criterion 9756715
Log likelihood -631,7520 Hannan-Quinn criter. 9.717626
F-siatistic 16.81856 Durbin-Watson stat 1.994948
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura D.15: Prueba ADF tipo III para el Free Cash

Mull Hypothesis: FCF has a unit root
Exogenous: Constant .
Laqg Lenath: 0 (Automatic - based on SIC. maxiag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic S70R197 00000
Test critical values: 1% level -3.480818

5% level -2 883572

10% level -2 578601

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Bependent Variable: B(FCF)

Method: Least Squares

Date: 03/11/14 Time: 2154

Sanmple (adjusted) 2001M02 2011M12
Included observations: 131 after adjustments

Variable Ceefficient  Std. Emor E-Statistic Prob
FCF(-1) -0.400115 0070119 -5706197 0.0000
c -1.877207 2671604 -0702652 04835
R-sguared 0201538 Mean dependent var -0.377598
Adjusted R-squared 0195348 S.D dependent var 33.92286
S$.E_of regression 3042960 Akalke info criterion 9,683858
Sunt squared resid 1184489 Schwarz criterion 9.727754
Log likelinood 45322927 Hannan-Quinn criter. 9701695
F-statistic 32.56069 Durbin-\Watson stat 2 007586
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura D.16: Prueba ADF tipo II para el Free Cash
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Null Hypothesis: FCF has a unit root
Excgenous: None )
Laq Lenath: 0 {Automatic - based on SIC. maxlag=12)

1-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fiiller tést statisic SE75614 00000
Test critical values: 1% level 2582734

5% level 1.943285

10% level 1615099

*Mackinnon (1996) one-sided p-values_

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FCF)

Method: Least Squares

Date: 03/11/14 Time: 2155

Sample (adjusted) 2001MD2 2011M12
Included observations: 131 afler adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor E-Statistic Prob

FCF-1) -0.395268 0069643 -5675614 0.0000
R-squared 0.1968482 Mean dependent var -0.377538
Adjusted R-squared 0.198482 S.0. dependent var 3392286
S.E. of regression 3037029 Akalke info criterion 9.672411
Sum squared resid 1199061 Schwarz criterion 9694359
Log likelihood 5325429 Hannan-Quinn criter. 9.681330
Durbin-Watson stat 2.009714

Figura D.17: Prueba ADF tipo I para el Free Cash

El estadistico de prueba consiste en la siguiente relacion

(T72 ZtT=1 §t2)

22

KPSS =

donde,

uy es el residual de la regresion y A% es un estimador consistente de la varianza de uy

usando Uy.

La figura D.18 muestra la prueba KPSS para la especificaciéon de la regresion auxiliar
con tendencia y constante, con esto se determina que el proceso es estacionario en nivel,

llegando a la misma conclusién de la prueba ADF, mencionada anteriormente.

Es indispensable mencionar que el estadistico KPSS converge a una funcion de
movimiento Browniano estandar que depende de la forma del componente deterministico
y por ende la lectura de los valores criticos, y por supuesto del valor p, es contrario a
cualquier prueba de hipotesis tradicional. Esto es, a los niveles de 0.01, 0.05 y 0.10, existe
evidencia estadistica para afirmar que el proceso del flujo de caja libre no presenta raiz

unitaria; con esto, se concluye que el proceso es estacionario en media y alrededor de

una constante.



ANEXO D. ESTIMACION FREE CASH FLOW

Null Hypothesis: FCF is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kemel

LM-Stat.
8 i i 0 O7RRAA
Asymptotic eritical values™ 1% level 0216000
5% level 0.145000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schimidi-Shin {1992, Table 1)
Residual variance (no comection) 1371.665
HAC comected variance (Barilett kernel) 3251.080
KPSS Test Equation
Dependent Variable: FCF
Method: Least Squares
Date: 03/11/14 Time: 23:18
Sample: 2001M01 2011M12
Included observations: 132
Variable Coefficient  Std. Emor {-Statistic Prob
c 9.067304 6459804 1403650 0.1628
@TREND("2001MB1") -0.197240 D.085247 -Z2313739 0.0223
R-squared 0039551 Mean dependernt var -3.851942
Adjusted R-squared 0032163 S.D. dependent var 3793483
S.E of regression 3731980 Akaike info criterion 10.09196
Sum squared resid 181059.7 Schwarz criterion 10.13564
Loqg likelinood -664.06894 Hannan-Quinn criter. 10.10971
F-statistic 5353389 Durbin-Watson stat 0.826264
Prob(F-statistic) 0022251

Figura D.18: Prueba KPSS para el Free Cash

D.5. Identificacién del modelo

117

La identificacion del modelo ARMA puede ser una tarea dificil; sin embargo, hacien-

do uso de las funciones de autocorrelacion y autocorrelacion parcial podemos identificar

los posibles modelos mediante las siguientes reglas:

1. Decidir cuél es el orden maximo de las partes AR y M A a partir de los rasgos

obvios de la AC'y PAC": Coeficientes claramente significativos, pautas de decre-

cimiento geométricas o sinusoidales.

2. Evitar la identificacion inicial de modelos mixtos ARM A y comenzar con modelos

AR o M A, preferiblemente de orden bajo.

3. Verificar la existencia de retardos estacionales.

Finalmente, haciendo uso de la Funcion de Atocorrelacion Extendida de Tsay y del

criterio grafico de las funciones de autocorrelacion, obtenemos que los posibles modelos
son de tipo ARMA(1,0) o ARMA(1,2). Ver figura D.19 y D.20.
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Figura D.19: Funcién de Autocorrelacién Extendida

o LEe-iowa
gEEIoua
afiejaoua
20e-ioue
gfie-Jousa
cheloua
yEeloua
cheFioua
ZGe-iowe
|Ge|-ioua

zEe|-ajseluoo
LEe|-a)sedoD

(e )

a8

Figura D.20: Comparativo de procesos
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) 0.604732 0.089643 8683275 0.0000
R-squared 0.359549 Mean dependent var -4.125545
Adjusted R-squared 0.359548 S.D. dependent var 37.94949
S.E. of regression 30.37029 Akaike info criterion 9.672411
Sum squared resid 118906.1 Schwarz criterion 9.694358
Log likelihood -632.5429 Hannan-Quinn criter. 9.681330
Durbin-Watson stat 2.009714
Inverted AR Roots .80

Figura D.21: ARMA(1,0) sin constante

D.6. Estimaciéon y validaciéon del modelo

Una vez identificados los posibles procesos estocésticos generadores de la serie tem-

poral, se trata de estimar los parametros de dichos modelos:
Wi =wo+piWic1i +@aWio+ .+ ouWip + 61 — 1601 — ... — Ogei—y
Es decir,

B = (900,8017@2’---7<Pp7‘917---79q) y 03

Utilizando el método de estimacién por Maxima Verosimilitud Condicional y realizando

el proceso en Eviews, se obtienen los siguientes modelos:
FCFt = 0,6047F0Ft71 + &+

FCF, = —4,6917 + 0,5999FCF,_; + &

los cuales son de tipo ARM A (1,0), y
FCF, = 0,5462FCFi—1 + €, + 0,1968¢;—2

FCF, = —4,3764 + 0,5430FCF,_1 + &, + 0,1944¢,_5

que son de tipo ARM A (1,2),

No obstante, el modelo ARMA(1,0) es el que presenta mayor consistencia y se verifica
en la figuras D.21, D.22, D.23 y D.24

Por 1ltimo, se realiza la correspondiente validacién a través de las figuras D.25, D.26,
D.27, D.28, D.29, D.30, D.31, D.32, D.33 y D.34, para el caso del modelo ARM A(1,0).
Por su parte, el modelo ARM A(1,2), se realiza la correspondiente validacion a través
de las figuras D.35, D.36, D.37, D.38, D.39, D.40, D.41, D.42, D.43 y D.44
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
(o] -4.691670 6.646766 -0.705858 04815
AR(1) 0.599885 0070119 8555199  0.0000
R-squared 0.361991 Mean dependent var -4.125545
Adjusted R-squared 0.357045 S.D. dependent var 37.94949
S.E. of regression 3042960 Akaike info criterion 9.683858
Sum squared resid 119448.9 Schwarz criterien 9.727754
Log likelihood -632.2927 Hannan-Quinn criter. 9.701695
F-statistic 73.19142  Durbin-Watson stat 2.007586
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .60

Figura D.22: ARMA(1,0) con constante

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

AR(1) 0.546237 0.0B2884 6590348 0.0000

MA(Z) 0.196828 0.087417 2020474 00454
R-squared 0.271969 Mean depandent var -4,125545
Adjusted R-squared 0.367100 S.D. dependentvar 37.84848
SE of regression 30,18071  Akaike info criterion 9668005
Sum squared resid 1175808 Schwarz criterion 71198
Log likelinood -631.2602 Hannan-Quinn criter. 9685932
Durbin-Watsaon stat 1801245
Inverted AR Roots 55

Figura D.23: ARMA(1,2) sin constante

Variable Coeflicient Stel. Error -Statisfic Prab
c 4 376373 6.896203 -0.G6346086 0.5268
AR(1) 0.543008 0.083312 5517768 g.oooa
MALZ) 0.194400 0.097821 1:987309 0.0490
R-squared 0.373823  Mean dependent var -4 125545
Adjusted R-sguared 0364140 SD. dependent var 37.94949
S.E ofregression 3026123 Akaike info criterion 9.680245
Sum squared resid 1172150 Schwarzeriterion 9746000
Log likelinood -631.0561 Hannan-Quinn criter. 4707002
F-statistic 38.223B3 Durbin-Watson stat 1.9011680
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 54

Figura D.24: ARMA(1,2) con constante
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Figura D.25: Residuos ARMA(1,0)
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Figura D.26: Residuos, ajuste y FCF mediante ARMA(1,0)
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Figura D.27: ACF y PACF de la estructura ARMA(1,0)

Variable: Coefficient

90% CI
Low High

95% CI

Low

High

99% CI
Low Hiah

AR(1) 0.604732

0489356 0.720107

D.466551

0.742513

0422672 0786792

Figura D.28: Intervalo de confianza para ¢; en ARMA(1,0)

122



ANEXO D. ESTIMACION FREE CASH FLOW 123

Autocomrelation  Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob

18

g

16 0041 0043 12335 0554
17 0015 D006 12368 0718

19 0013 -0.028 12.396 0826
20 -0.036 -D.034 12598 0858
21 -0131 0126 15322 (0758
22 0064 0.060 15985 0770
23 0049 0073 16375 0797
24 0081 0.095 {7444 0787
25 0146 0,095 20933 0F43
26 0014 0,002 20566 0694
27 0024 0.021 21,062 0739
28 0009 -0.012 21076 0783
29 0118 -0.119 23450 0710
30 -0.074 -0.037 24397 0709
31 -0035 0003 24.610 0744
32 -0018 -0.062 24.667 0782
33 0079 0.042 25781 0773
34 0006 0011 25788 0B10
35 0.158 0.073 30297 0550
36 0073 0.084 31276 0649

Figura D.29: ACF y PACF de los residuos ARMA(1,0)

Series Residuals
Sample 2001M02 2011M12
Observations 131

Mean -1.859042
Median -5.137236
Maximum 8302224
Minmmum -71.66203
Std. Dev. 30.31280
Skewness 0.088466
Kurtosis 274362
Jarque-Bera 0530026
Probabilty — 0.766847

Figura D.30: Prueba de Normalidad Jarque-Bera ARMA(1,2)
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Breusch-Godfrey Serial Comrelation LM Test:

F-statistic 1.306444 Prob. F(2.128) 02744
Obs*R-squared 2134060 Prob. Chi-Square(2) 0:3440
Test Equation

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 04/11/14 Time: 0743

Sample: 2001M02 2011M12

Included observations: 131

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefiiclent  Sid. Eror  t-Stafisfic  Prob.
AR(1) -0.210514 01685353 -1.132081 02537
RESID(-1) 0.198621 0206547 0.961625 0.3381
RESID{-2) 0.228828  D.143465 1595008 0.1132
R-squared 0.016291 Mean dependent var -1.859042
Ad|usted R-squared 0.000520 S.D. dependent var 30.31290
S.E_ of regression 3029895 Akaike info criterion 9682738
Sum squared resid 1175074 Schwarz criterion 9.748582
Loqg likelihood 5312193 Hannan-Quinn criter. 9709493
Purbin-Watson stat 2004498

Figura D.31: Prueba de Correlacion Serial ARMA(1,0)

150

Foracast: FCFF

Actual: FCF

Foracast sample: 2001M01 2011M12

Adjusted sample: 2001M02 2011M12

Included obsevations: 131

Root Mean Squared Error 3028415

Mean Absalute Errar 2443639

Mean Abs: Percent Eror  490.2787

Thell Inequality Coefficient 0496405
Bias Proportion 0.003776
Varance Proportion 0:241749
Covariance Proportion  0.754478

-150

T
o 02 03 04 05 3 o7 ] 08 10 11

— FCFF -— 42GE

Figura D.32: Intervalos de Prediccion ARMA(1,0)
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Figura D.33: Prediccion vs Realidad del FCF ARMA(1,0)
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Figura D.34: Pronostico de largo plazo ARMA(1,0)
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Figura D.35: Residuos ARMA(1,2)
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Figura D.36: Residuos, ajuste y FCF mediante ARMA(1,2)



ANEXO D. ESTIMACION FREE CASH FLOW

8
=
= 5
= 44
7] B
= o8
5
G -
=) .0 T T | T T T TG
3
=L
_4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 & 10 12 14 16 18 20 22 24
—— Actual —— Theoratical
S =@
&
© |
5 |\
o
s |\
E 0 i I | I i : : =
- B |
=
T 41
n_ € T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 g 10 12 “ 16 18 20 22 24
|—Actua| —Thaoratn:al|

Figura D.37: ACF y PACF de la estructura ARMA(1,2)

90% CI 95% Cl 83% CI
Varigble Coefiicient Law High Low High Low High
AR(1) 0.546237 0408918 0.683555 0.382248 0.710225 0329537 0762936
A2y 0.196828 0035433 10358223 0,004087 0.289569 -0.057866 0.451521

Figura D.38: Intervalo de confianza para ¢; en ARMA(1,2)
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Autocorrelation  Partial Comelation AC PAC QStat Prob

‘ 1 0037 0.037 0.1813
| 2 0041 0043 04121

| 3 -0017 -0.014 04499 0502
I 4 -0143 -D.144 32598 0.196
! 5 -0.096 -0.089 45255 0.210
|

|

I

I

]

i

6 0028 0021 46351 0.327
7 -0011 -0.025 46509 0460
8 -0.030 0.052 47827 0572
9 0047 0.023 51030 0647
10 0.132 0128 75932 0474
11 -004&-0.05! 79472 0539
12 -0.025 -0.027 8.0401 0625
13 0044 D053 83242 0684
14 -0.139 -0.107 11211 0511
15 -0038 -0.028 11433 0.575
16 0058 0.031 11939 0611
17 -0.015 -0.006 11975 068
18 0001 -0.017 11975 0.746
19 0.036-0.007 12173 0790
20 -0057 -0.059 12675 0811
21 ~UT4Q-01:IT 18772 0872
22 DIJES OJJTB ‘EEBB& EIBE?

25 0136 0109 21430 0555
26 -0003 -0.031 21431 0618
27 0025 0019 21536 D662
28 0015 -0.018 21572 0712
29 0.110-0.121 23628 D651
30 -0.082 0.024 24.789 0.639
31 -0.027 <0.021 24918 0.682
32 -0.002 -0.056 24919 0.729
33 0054 0.035 25444 0748
a4 0006 -0011 25443 0787
:w 35 0.161 0,092 30.150 0610
| a5 0077 DOBE 31233 0604

Figura D.39: ACF y PACF de los residuos ARMA(1,2)

14
Series: Resid
Sample 2001m2 2011M12
Observations 131
Mean 1738894
Median -2.402962
Maximum 83 19962
MinfrmLm 76.04749
Std. Dev. 30.02367
Skewness -0 026367
Kurtosis 2710422
Jarque-Bera 0 472888
Probability 0.789430

Figura D.40: Prueba de Normalidad Jarque-Bera ARMA(1,2)
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Breusch-Gadfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic
Dbs*R-squared

2950062 Prab, F(2,127)

01084

4113247 Prob. Chi-Square(2) 01273

TestEguation:

Dependent Varlable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 2001M02 201 1M12
Included obsenvations: 131

Presample missing value lagged residuals settozero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,
AR 0.033463 0.253258 0.132132 0.8951
MA{2) 0.872443 0 448366 1.945828 0.0539
RESID{-1) 0.009448 0.262194 0.036040 D.9713
RESID{-2} -0.930424 0.522071 -1.782180 00771
R-zquared 0.021399 Wean depandent var -1.738804
Adjusted R-squared 0.008518 S0, dependeant var 3002367
SE of regression 29.89552 Akaike info criterion 9.663353
Sum squared resid 1135052 Schwarzcriterion 9751145
Lag likelinood -628.94968 Hannan-Quinn eriter. 9699027
Durbin-Watson stat 2015273

Figura D.41: Prueba de Correlacion Serial ARMA(1,2)

400

=150

Foracast: FCFF

Actual: FCF

Foracast sample: 2001M01 2011M12°

Adjusted sample: 2001M02 2011M12

Included obsemrations: 131

Root Mean Squared Error 29.95836

Mean Absolute Errar 2406310

Mean Abs: Parcent Error  382.6132

Thell Inequality Coefficient 0482044
Bias Proportion 0.003369
Varance Proportion 0212202
Covariance Proportion.  0.784430

03 04

— FCFF — £25E

R

o7

Figura D.42: Intervalos de Prediccion ARMA(1,2)

129



ANEXO D. ESTIMACION FREE CASH FLOW 130

100

504 _ '

504 Y \

100 |

.
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

| — FCFF_STAT — FCF |

Figura D.43: Prediccién vs Realidad del FCF ARMA(1,2)
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Figura D.44: Pronostico de largo plazo



Anexo E

Resultados de la Simulacion

A continuacién, se presentan de manera general los resultados de la simulaciéon del

componente permanente bajo un proceso ARM A (1,0),

[ Summary Staustes tor V.t |
Statistics Percentile
Minimum 272144118 5%]-122.82059

Maximum 228:0403926 10%|-100.1596407
Mzan -18 40352702 15%|-85.15448555
Simulation Summary Information Stdl Dey 5328258553 20%|-7231975285
orkbook Name Emut'ar:l'dn V_txisy Variance |4004 685682 25%|-61:53583722
Number of Simulations 1 Sk : 0.01821863 30%]-52.18371108
Number of lterstions 18000 Kurtosis 3.000251672 35%:|-43.64747836
Number of Inputs 216 |Median -20:15175768 40%|-35.72898908
Number of Outputs 2 Mode -41 23564549 45%]-27.81341539
sampling Type Latin Hyperciibe LeftX -122.94058 50%|-20.15175768
imulation Start Time 11/5/14 15433 LeftP 5% 55%|-12:24050081
Simulation Duration 00:01:43 Right X 8561567949 60%|-4.189201337
Random # Genierator Merzenne Twister Iﬂigm P 3% 65%:|4:310222337
Random Seed -1 Diff X 208:5562695 70%)|13.58076648
Biff P a0% 75%|23.25212491
. . . ., Jeermors 0 80%|33.82266548
Figura E.1: Informacion de la Simulacion [ oo [os DO
Filter Max off 90%|61.99818723
Jerittered 0 959%:|85.61567549

Figura E.2: Estadisticos de la Simulacién
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Figura E.3: Muestra de posibles trayectorias del FCF
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