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Resumen

En este trabajo se construye un modelo general que representa el valor de
la empresa en funcién de las variables estratégicas y permite anticipar el
comportamiento del valor de la empresa ante los cambios en los conducto-
res de valor. El analisis de las variaciones y las elasticidades de los flujos de
tesoreria respecto a distintas combinaciones de las variables estratégicas
configura un panorama completo e integrado del impacto de estas variables
en la creacién de valor. Como una aplicacion directa del modelo se estudia
el valor de la empresa Titansa ampliado con un andlisis de sensibilidad. F-
nalmente, considerando los conductores de valor como variables aleatorias
se estima el valor de las opciones de compra y venta mediante simulacion
Montecarlo.

Palabras Clave Variables Estratégicas, Creacion de Valor, Opciones.

Abstract

This paper is based on the construction of a general model that represents
the value of the company depending on the strategic variables which allow
to anticipate the behavior of the value of the company before the occurrence
of the changes in the value drivers. The analysis of the variations and the
elasticities of the cash flows regarding the different combinations of the stra-
tegic variables conforms a complete and integrated approach of the impact
of these variables on the creation of value. As a direct application of the
model, the value of Titansa company together with an analysis of sensibility
is studied. Finally, considering the value drivers to be random variables, the
value of the call and put options by means of Montecarlo simulation is esti-
mated.
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Introduccion

En este trabajo se entiende el Valor de la Empresa como una funcién de
las rentas econdmicas susceptibles de ser generadas en el futuro por la em-
presa. De acuerdo a la teoria de inversion, el valor de la empresa seré igual
al valor actual de los flujos de tesoreria esperados y descontados a una tasa
que refleje el riesgo financiero del negocio. Supondremos ademas, que la
empresa esta en funcionamiento de manera indefinida y que forma una uni-
dad de conjunto de factores tangibles e intangibles (Rojo y Garcia, 2003).

Si bien existen distintos enfoques en la valoraciéon de empresas, en este
capitulo se utilizara el método de descuento de flujos de tesoreria. Este mo-
delo se basa esencialmente en tres componentes:

a. La estimacion de los flujos de tesoreria esperados, basados en la infor-
macion histdrica disponible y estimados sobre la base de escenarios futu-
ros para un horizonte de valoracién predeterminado

b. La determinacion del valor terminal una vez finalizado el periodo explicito
de estimacion de los flujos de tesoreria, basados en las hipétesis de cre-
cimiento a perpetuidad de la empresa

c. El célculo de la tasa de descuento considerando el riesgo asociado a la
incertidumbre en los flujos de tesoreria y representado por una prima de
riesgo que refleje tanto el riesgo de mercado como el riesgo especfifico de
la empresa.

Si se dispone de informacidn directa, se pueden estimar los distintos I
pos de flujos de tesoreria: operativos, de inversion y de financiacién proyec-
tando los estados contables durante el periodo de estudio. Otro enfoque
consiste en utilizar los estados contables existentes en términos histdricos
para determinar las variables estratégicas que, por extrapolacion, permiten
estimar los flujos de tesoreria futuros. Estos parametros o conductores de
valor son el margen de ventas, la tasa de crecimiento, el coeficiente de in-
version y el tipo impositivo (Rojo, 2000b). Los conductores de valor toman
especial relevancia en la gerencia basada en valor como indcadores de
cuando las decisones estratégicas estan creando o destruyendo valor para
la empresa (Rojo, 2001b;6).

La relacion entre las variables estratégicas y la creacion de valor se pue-
den representar en la red de valor del accionista (Rappaport, 1986; 77) que
vincula el objetivo corporativo de crear valor para el accionista con las dead-
siones de caracter operativo relacionadas con la tasa de crecimiento de ven-
tas, el margen operativo y la tasa de impuestos y las decisiones de inversion
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que se reflejan en el coeficiente de inversion. La ultima variable estratégica
es el coste de capital que viene determinado por el riesgo del negocio y las
decisiones de financiamiento de la empresa, es decir, de su estructura de
capital. Walters (1998) propone un modelo que integra decisiones estratégi-
cas y operativas, mostrando las relaciones entre los distintos conductores de
valor y una planificacién estratégica exitosa.

Analizar el impacto de estas variables en la creacion de valor es funda-
mental para tomar decisiones estratégicas eficientemente. De hecho, la ma-
yoria de estas decisiones involucran dos o mas conductores de valor, lo que
implica que estudiar el comportamiento relativo de estas variables puede ser
muy util para comprender la dinamica financiera del negocio. En ese sentido,
el andlisis de sensibilidad del valor de la empresa a distintas combinaciones
de las variables estratégicas es fundamental para anticipar los efectos sobre
el valor de los cambios no anticipados en los escenarios inicialmente esta-
blecidos (Vélez-Pareja, 2002). En particular, la elasticidad es un buen indi-
cador de la sensibilidad del valor de la empresa a cambios porcentuales de
los conductores de valor.

Actualmente es comun la construccion de modelos computarizados de
valoracion de empresas sobre la base de proyecciones de las variables es-
tratégicas y su principal utilidad consiste en que permiten simular los efectos
sobre el valor de la empresa de los cambios en los parametros clave y sus
interrelaciones de manera integrada.

En este trabajo se construye un modelo general que representa el valor
de la empresa en funcion de las variables estratégicas y permite anticipar el
comportamiento del valor de la empresa ante los cambios en los conducto-
res de valor. El andlisis de las variaciones y las elasticidades de los fujos de
tesoreria respecto a distintas combinaciones de las variables estratégicas
configura un panorama completo e integrado del impacto de estas variables
en la creacién de valor. Como una aplicacion directa del modelo se estudia
el valor de la empresa Titansa ampliado con un andlisis de sensibilidad. Fi-
nalmente, considerando los conductores de valor como variables aleatorias
se estima el valor de las opciones de compra y venta mediante simulacion
Montecarlo.

Valor de la Empresa en funcion de las Variables Estratégicas

El Valor Econémico VEo de la empresa esta determinado por los Flujos
de Tesoreria Netos Econémicos FTNE y el Costo Medio Ponderado de Capi-
tal ko segun la ecuacion:
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VE, =X, ., FINE / (1+k,) + VE, /(1+k,)"

donde el Valor Econémico de la empresa en el periodo n es VE, = FTNE,.,/
(k,-c) siendo ¢ la tasa de crecimiento a perpetuidad a partir del FTNE,

Por otro lado, los flujos de tesoreria FTNEi pueden expresarse en fun-
cion de los beneficios antes de intereses e impuestos BAITi, la tasa imposi-
tiva (t) y lainversion neta total del ejercicio i (Ali’):

FTNEi = BAITi * (1-t) - Al @)

siendo Ali” = AFi” + ACCY’
AF1’ = inversién neta en activos fijos
ACCY’ = inversion neta en activos circulantes

Para expresar los FTNEi en funcién de los ingresos por ventas (Vi) est-
mados en el ejercicio i se definen los siguientes coeficientes:

a) Margen de Ventas mi = BAITi/ Vi
b) Coeficiente de Inversion neta total ti’ = Ali’ / AVi siendo AVi=
Vi- Vi-1.
Sustituyendo en la ecuacion (1) resulta la expresion:
FTINEi = Vi *mi * (1-t) - " * AVi 2)
Si consideramos que las ventas crecen a una tasagi, entonces

AVi=gi* Vi-l

por lo tanto la ecuacién(2) se transforma en

FINEi = Vi-1* (1+ gi)* mi * (1-t) - t° * gi * Vi-1 ®)

y suponiendo constantes la tasa de crecimiento (g) y el margen (m) entonces
la ecuacion (3) puede escribirse de la forma

FTNEi = Vi 1* (1+ g)* m* (1-t) - ti’ * g * Vi-1 4)
Finalmente, las ventas Vi-1 pueden expresarse en funcién de las ventas

iniciales Vo, es decir, Vi-1 = Vo * (1+g)"" con lo que podemos simplificar la
ecuacion (4) de la forma
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FTNEi = Vo * (1+g)™" * [(1+ g)* m* (1-t) - i’ * g ] (5)

y si denominamos M = (1+ g)* m* (1-t) entonces queda
FINEi=Vo * (I+g)" *[M-ti’ * g]

de donde FTNEi > 0 siy solo si M /g > ti” cuando Vo >0y g>0

Por lo tanto, los FTNE quedan expresados en funcion de la tasa de cre-
cimiento, el margen sobre ventas y el coeficiente de inversion neta. De esta
manera el Valor Econémico de empresa VEo viene dado por

VEo = i1 Vo * (1+g)™ * [(1+ g)* m* (1-t) -ti’ * g |/ (1+ko)' + VEn /(1+ko)"

Andlisis del Valor Econémico de la Empresa

Metodologia

Para el estudio analitico del comportamiento del Valor Econémico de la
empresa se calculan las derivadas de los FTNE;j respecto a la tasa de cre-
cimiento g, suponiendo las otras variables, margen de ventas m y coeficiente
de inversion econdmica total neta tj’, independientes. El signo de la derivada
determina cuando los FTNE; estan creciendo o decreciendo respecto a gy
para estudiar este signo, se construye una funcién del margen de ventas m,
la tasa impositiva t y la tasa de crecimiento g. Esta funcién establece el pun-

to critico del coeficiente de inversién neta tj’ para el cud los FTNEj cambian
su comportamiento de creciente a decreciente.

A partir de las ecuaciones obtenidas se establecen condiciones necesa-
rias y suficientes sobre los conductores de valor que determinan el compor-
tamiento del Valor Econémico de la empresa VEo. Finalmente, con los valo-
res de las derivadas, se calcula la elasticidad de los FTNEj respecto a gy se
aplican los resultados obtenidos en un caso que se muestra en el anexo.

Valor Econdmico en funcién de la tasa de crecimiento g

A partir de la ecuacion (5) y derivando los FTNE;j respecto de g se obtie-
ne F’j(g) = (j -1)*Vo * (1+g)? * [(1+ g)* m* (14) - §* * g ] + Vo * (I+g) ™" * [m*(1-t) - §j°]

en donde F’j(g) = dFTNE; /d_% y simplificando esta expresién queda
F’j(g) = Vo * (I+g)™ * [*(1+ g/* m* (1-0) - §° * (*g+1) ]

Si se extrae el factor (j*g+1) se puede representar la derivada asf
F’j(g) =Vo * (14g)™ *(*g+1) [*(1+ g)* m* (1-) / (*g+1) - §° ]
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y si definimos el término que involucra las variables g, my t como la funcion
gamma
() =j*(1+ gf* m* (1-) / G*g+D) = j*M / (*g+1)

obtenemos .
F’j(g) = Vo * (1+g)” *(i*g+tD [T () - ]

Esto significa que la funcién gamma I'(j) determina el signo de la deriva-
da F’j(g) en cada periodo j, es decir,

Fi@ <0 4 >I() y Fi@>0 4 <I()
suponiendo Vo >0y g> 0.

La funcién gamma I'(j) representa el valor critico para el coeficiente de
inversion neta tj” en cada ejercido jy determina cuando los flujos de tesore-
ria netos econémicos son funciones crecientes o decrecientes de la tasa de
crecimiento de ventas.

Por lo tanto, podemos concluir que

a) sitj’ <I(j)entonces F’j(g) > 0, es decir, los FTNE;j crecen cuando g
seincrementa

b) sity’>I{j) entonces F’j(g) < 0, es decir, los FTNEjdecrecen cuado
g se incrementa

Por otro lado, considerada como funcién continua, dI'(x) / dx >0 , si M
>0 es decir, I'(x) es creciente. Ademas, I'(1) = m*(1-t) entonces I'(j) es cre-
ciente y positiva si m(1-t) > 0

0o<Ir(H<T@2)<...... <I'm<M/g
y también acotada por el factor M /g, ya que lim,..... I'(n) =M

Es importante notar que I'(1) depende exclusivamente del margen sobre
ventas y de la tasa impositiva y que I'(j) es un multiplo de (1)

Q) =[j*(+g)/ G*g+D] * I(1)

lo que implica que en cada periodo j, la funcién gamma I'(j) es igual a T'(1)
por un factor que depende de g.

70 Vol. 4, N° 1 (Nueva Serie), 2004: 65-88



Valor de la Empresa: Variables Estratégicas... A N A L E S m

Javier Rios V. y Alfonso Rojo R. de la Universidad Metropolitana

De estos resultados, se deduce que cuando el coeficiente de inversion
netat’ es constante, el signo de F’j(g) queda determinado por I'(1) y I'(n)
c) sit’<TI(1)entonces F’j(g) > 0 para todo j = 1....nlo que implica
que todos los FTNEj crecen cuando g se incrementa.

d) sit’>T'(n)entoncesF’j(g) <Oparatodo j=1....nlo que implica
que todos los FTNEj decrecen cuando g se incrementa.

Por consiguiente, si t” < T'(1) = m(1-t), entonces los flujos de tesoreria ne-
tos FTNEj se incrementan cuando la tasa de crecimiento de ventas g au-
menta. Por el contrario, si t’ > I'(n) entonces los flujos de tesoreria netos
FTNE;] disminuyen cuando g se incrementa. Esto significa que el crecimien-
to de los FTNE]j depende fundamentalmente de la relacion entre el coeficien-
te de inversion neta t’, el margen de ventas y la tasa impositiva y no de la
tasa de crecimiento de ventas g.

Finalmente, para estudiar el comportamiento del Valor Econémico, se de-
riva VEo respecto a latasa gy se obtiene
dVEo /dg = X -, , F’j(g) (1+ko) + (dVEn /dg)/(1+ko)"

Como el valor residual VEn = FTNE,,, / (ko-c) en donde ‘¢’ es la tasa de
crecimiento a perpetuidad de los flujos de tesoreria netos FTNEj para j > n

entonces FTNE,,, = (1+c)* FTNE,. Considerando ¢ como una constante y
derivando respecto a g se obtiene

dVEn /dg = (1+c)* F'n(g) / (ko-c)

Por lo tanto, podemos expresar la derivada del valor Econémico VEo
como
dVEo /dg=X -, , F’j(g) / (1+ko) + (1+c)*( F’n(g) / (ko-c))/(1+ko)"

y con la condicién de que ko > ¢ podemos concluir que

a. siff <T'(j) paratodo j entonces dVEo/dg > 0 y VEo es creciente

b. sitj’> I'(j) para todo j entonces dVEo/dg <0 y VEo es decreciente y
si el coeficiente de inversion neta t’ es constante tenemos que

c. sit’<T'(1)entonces dVEo/dg >0 y VEo crece sig se incrementa

d. sit >T(n)entonces dVEo/dg < 0y VEo decrece si g se incrementa

Cuando I(1) < t* <T'(n) el crecimiento o decrecimiento de los FTNE;j
puede variar con el valor de j, esto significa que el aumento o disminucién

del valor Econémico VEo puede tener comportamientos dispares depen-
diendo del caso particular.
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Estos resultados nos permiten establecer valores maximos y minimos en
términos de la funcién gamma I7(j) para el coeficiente de inversiéon neta en
funcién de la tasa de crecimiento, el margen de ventas y la tasa impositiva
gue determinan cuando el valor Econémico de la empresa VEo es una fun-
cion monotona (creciente o decreciente) de la tasa de crecimiento g. En par-
ticular, si el coeficiente de inversion t' es constante, entonces el valor Eco-
némico de la empresa se incrementa si y solo si t’ es mayor que el margen
de ventas neto m(1-t) después de impuestos. Por lo tanto, la creacion de va-
lor depende esencialmente de la relacion determinada por la funcion gamma
con estas tres variables estratégicas.

Elasticidad de los Flujos de Tesoreriarespecto alatasa g

El concepto de elasticidad se puede utilizar como una medida de la sen-
sibilidad del valor de la empresa a cambios porcentuales de los factores cla-

ve. En este caso, se estudia la elasticidad de los flujos de tesoreria respecto
alas ventas.

El célculo de la elasticidad de los flujos Fj respecto a la tasa de cred-
miento de ventas g que denotaremos E(Fi,g) puede hacerse a partir de los
resultados anteriores de la siguiente manera

E(Fj,g) = (dFTNE; / FTNE;j) / (dg / g) = (dFTNE; /dg)*(g / FTNE;j)

de donde
E(Fj.g) = [T'G) -4 * (*g+D*g] / [(1+ g)* m* (1-) - §” * g)*(1+g)

o también
E(Fj.g) = [T'(G) - §°) * G*gtD*g] / [M - §” * g)*(1+g)

Por lo tanto, cuando g > 0, el signo de la elasticidad E(Fj,g) esta determi-
nado por la relacion entre el coeficiente de inversion neta tj’ y los valores de
My I()):

a) Sitj’ <M/ gentonces FTNE;j > 0, lo que implica que
E(Fj,g) > 0 siy solositj’ < I'(j)

b) Sitj> > M/ gentonces FTNE; < 0, lo que implica que
E(Fj,g) > 0 siy solo sitj” > I'(j)

Estos resultados son consistentes con los anteriores, en el sentido de
que si los FTNE;j son positivos, la condicién necesaria y suficiente para que
la elasticidad E(Fj,g) sea positiva es que el coeficiente de inversién tj° sea

menor que I'(j), es decir, cuando el valor Econdmico de la empresa es una
funcién creciente del conductor g. Andlogamente, la elasticidad E(Fj,g) es
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negativa si t’> I'(j). Si los FTNE] son negativos entonces las relaciones an-
teriores se invierten.

Una aplicacién interesante de la elasticidad E(Fj,g) es que esta directa-
mente elacionada con la elasticidad de los flujos de tesoreria respecto a las
ventas E(Fj,Vj). En efecto, por definicién se tiene

E(Fj,Vj) = (dFTNE; / FTNE;)) / (dVj / Vj)=(dFTNE; / dVj)*( Vj / FTNE;))

como Vj = Vo (1+g)’, aplicando la regla de la cadena (Nikaido, 1978;
186) tenemos
F’j(g) = (dFTNE; / dVj)* (dVi/ dg)

de donde
E(Fj,Vj) = F’j(g)*(1+g) / FTNEj

y simplificando, queda o )
E(Fj,Vj) = E(Fj,g) * (1+g) / g)

0 equivalentemente
E(Fj,Vj) = E(Fj,1+g)

Es decir, la elasticidad de los flujos de tesoreria respecto a las ventas
E(Fj,Vj) es igual a la elasticidad de los flujos respecto al factor de crecimien-
to de ventas (1+g) y por la tanto, suministran esencialmente la misma infor-
macion.

Comportamiento de VEo en funcion del Coeficiente de Inversion ti’

Derivando la ecuaddn (5) respecto a ti’ se obtiene la expresion
dFTNEI /dti’ = - Vo * (1+g)" * g

y esto implica que

a) si g > 0 entonces dFTNEI /dti” <0 para todo i, de donde dVEo/ dti’ <0 y
el valor Econémico de la empresa decrece cuando ti’ aumenta

b) si g <0 entonces dFTNEi /dti’ > 0 para todo i, de donde dVEo/ dti’ >0y
el valor Econémico de la empresa se incrementa cuando ti’ aumenta

Por definicion, la elasticidad de FTNEi respecto a ti’ que denotaremos
E(Fi, ti’) es
E(Fi, ti”) = (dFTNEV/FTNEI) / (dti’/ ti”) = (dFTNEi /dti”)*( ti’/FTNEi)

Sustituyendo el valor obtenido de la derivada se obtiene
E(Fi, ti’) =- g*ti’/ (1+ g)* m* (1-t) - ti” * g)
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Esto significa que cuando g > 0
E(Fi, ) >0 & i’ > (I+ g)* m* (1-0) / g =M /g

Si la elasticidad E(Fi, ti’) es positiva un aumento porcentual de ti’ se tra-
duce en un incremento de FTNES; si la elasticidad E(Fi, ti”) es negativa un
aumento porcentual de ti’ implica una variacién porcentual negativa de
FTNEi.

Comportamiento de VEo en funcion del Margen de Ventas m

En este caso, si se deriva la ecuacion (5) respecto am se obtiene
dFTNEi /dm = Vo « (1+g)" «(1-t)

de ahi que si g> -1y t < 1entonces dFTNEi /dm > 0 para todo i, lo que im-
plica que dVEo/ dm > Oy el valor Econémico de la empresa es siempre cre-
ciente.

La elasticidad de FTNEIi respecto a m que denotaremos E(Fi, m) se cal-
cula asi:
E(Fi, m) = (dFTNEV/FTNEi) / (dm/m) = (dFTNEi /dm)*( m / FTNEi)

y sustituyendo el valor obtenido de la derivada, se obtiene
E(Fi, m) = (1-)*(1+g) / (1+ g)* m* (I-t) - " * g)

y esto implica que
E(Fi, m) > 0siy s6lo sim > ti’*g / ((1+ g)* (1-t))

Si la elasticidad E(Fi, m) es positiva un aumento porcentual de m signif-
ca un incremento de FTNE;; si la elasticidad E(Fi, m) es negativa un aumen-
to porcentual de m implica una disminucioén porcentual de FTNEi.

Variacion del margen de ventas my la tasa de crecimiento g
Para estudiar el efecto combinado de las variables my g sobre la varia-

cion del flujo de tesoreria Fj, se calcula la diferencial dFj en funcién de las
dos variables

dFj = OFj / dg) dg + (OFj / 9m) dm

siendo (dFj/ dg) y (dFj / dm) las derivadas parciales respectivas. Sustitu-
yendo los valores de estas derivadas se obtiene

dFj = Vo * (1+g)"* *(j*g+1) (Tj) - §") dg + Vo - (I+g)' -(1-t) dm

0 también »
dFj = Vo * (1+g) [(*g+1) (T() - §) dg + (1+g)’ +(1-t) dm]
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De esta ecuacion se deduce que cuando g > ( para que haya un creci-
miento en el flujo de tesoreria Fj, o lo que es equivalente dFj > 0, se tiene
que satisfacer la condicion

(*g+1) @G - tj’) dg + (1+g)* .(1-t) dm > 0

Esta desigualdad se puede representar en casos distintos segun el valor
del coeficiente de inversién neta tj’:
a) SiT'(j) > t° entonces dFj > Osi y solo si
dg > - [(1+g)* «(1-t) / (*g+1) (T() - )] dm
b) SiT'(j) <tj’ entonces dFj > Osiy sdlo si
dg <- [(1+g)* (1-t) / (g+1) (T() — ti*)] dm

Estas desigualdades establecen de manera precisa las condiciones para
que los cambios en variables estratégicas dg y dm se traduzcan en un in-
cremento positivo en el flujo de tesoreria Fj en funcién del valor critico del
coeficiente de inversion neta tj’, representado por la funcion I(j).

Costo Medio Ponderado de Capital
Considerando el valor Econdmico de la empresa como una funcién cont-
nua del costo promedio ponderado de capital ko y derivando la ecuacién
VEo=2X .., FINEi/ (1+ko)' + VEn /(1+ko)"

se obtiene .
dVEo/dko = [-i/(1+ko)]* X -, , FTNEi/ (1+ko) +
[-n /(1+ko)]*VEn/(1+ko)" + (dVEn /dko)/(1+ko)"

Como VEn = FTNE,-/ (ko-c) entonces dVEn /dko = - FTNE.1/ (ko-c)’

sustituyendo y simplificando obtenemos
dVEo/dko = -[i/(1+ko)]*Si=1..n FTNEi / (1+ko)'
-[n /(1+ko) + 1/(ko-C)]* FTNE.; / [(ko-c)*(1+ko)"]

Si FTNEi > 0 y ko > ¢ entonces dVEo/dko < 0, es decir, el valor
Econdmico de la empresa es una funcion decreciente del costo medio pon-
derado de capital ko.

Valor Residual VEn
El valor residual VEn es una funcién de la tasa de crecimiento a perpe-
tuidad c de los flujos FTNEi a partir del horizonte fijado n. Para estudiar el

comportamiento de VEn se parte de la ecuacion
VEn = FTNE,., / (ko-c)
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suponiendo que ko > c. Considerando que FTNE, ., = (1+¢)*FTNE,, si se
deriva respecto a ¢ se obtiene
dVEn /dc = (1+ko)*FTNEn / (ko-c)?

Si FTNEn > 0 entonces dVEn /dc > 0, lo que significa que el valor res-
dual VEn es una funcién creciente de ¢ si se mantiene constante el costo
medio ponderado de capital ko.

Variacion del costo medio de capital ko y la tasa a perpetuidad ¢
Para estudiar el efecto combinado de las variables koy ¢ sobre la varia-
cion del Valor Residual VEn se calcula la diferencial dVEn en funcion de las
dos variables
dVEn = (dVEn/ dko) dko + (dVEn /dc) dc

siendo (dVEn / dko) y (dVEn / dc) las derivadas parciales respectivas. Sust-
tuyendo los valores de estas derivadas se obtiene
dVEn = - (1+¢)*FTNE, / (ko-c)* dko + (1+ko)*FTNEn / (ko-c)*dc

de aqui dVEn = (FTNE/ (ko-c)* ) [-(1+c) dko + (1+ko) dc]

De esta ecuacion se deduce que si FTNE, >0 y ko >c > 0 entonces pa-
ra que el valor residual aumente, o lo que es equivalente dVEn > 0, se tiene
que satisfacer la condicion -(1+¢) dko + (1+ko) dc > 0 o también dc > [(1+c)
/ (1+ko)] dko.

Aplicaciones
Simulacién del Valor Econémico con variables combinadas
Para simular el comportamiento del Valor Econémico de la Empresa VEo
utilizamos la ecuacion )
VEo = Zi=1..n FTNEi / (1+ko)' + VEn /(1+ko)’

en donde los flujos de tesoreria FTNEI se calculan siguiendo la ecuacion (5)
FTNEi = Vo * (1+g)™ * [(1+ g)* m* (1-t) - ti” * g ]

y el valor residual segln la ecuacién VEn = FTNE,,/(ko-c), siendo ko el co-
sto medio ponderado de capital y ¢ la tasa de crecimiento a perpetuidad de
los FTNEiparai>n.

En ausencia de informacion sobre la distribucion de probabilidad de los
conductores: tasa crecimiento de ventas g, el margen m vy el coeficiente de
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inversion ti’, se supone gque siguen una distribucion uniforme con una media
y una desviacion estimadas con los valores histéricos (anexo 2).

Con estas hipétesis, se realizan simulaciones del Valor Econémico de la
empresa Titansa (anexo 1) para cada variable por separado y también para
las distintas comhbnaciones de variables. En cada simulacién se calcula la
media, la desviacién, el valor maximo, el valor minimo y un grafico con el va-
lor promedio acumulado de VEo.

Simulacion de la tasa de crecimiento g, el coeficiente t” y margen m

Se mantienen fijos los valores de la tasa impositiva T = 0,3, el costo me-
dio de capital ko= 13% y la tasa de crecimiento a perpetuidad ¢ = 10% a
partir de FNTRS. El coeficiente de inversién es t’ = 0,75 + U*0,25, el margen
m = (,15+0,04*V , siendo Uy V nimeros aleatorios uniformes entre 0y 1, y
la tasa de crecimiento de ventas gi toma valores diferentes para cada afio
de la forma gi = 0,1 + 0,04*Ui , siendo Ui un nimero aleatorio independien-
te para cada afio.

En el anexo 1 se encuentran los resultados de la simulacién para VEo en
millones de pesetas
media = 287,64 desviacion = 90,09 minimo = 100,14 maximo = 434,60

El siguiente grafico muestra el promedio acumulado de Veo

Gréfico N° 1
VGo | Promedio acumulado
400,00
300,00 er e
200,00
100,00
1 3 5 7 9 1113 15 17 19 21 23 25 27 29

Simulacién del costo medio ponderado de capitalko

Se mantienen fjos los valores del margen m = 0,17, el coeficiente de in-
version t’ = 0,87, la tasa impositiva T =0,3, la tasa de crecimiento de ventas
g=0,12 y la tasa e crecimiento a perpetuidad ¢ =10% a partir de FNTRS.
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El costo medio de capital ko sigue una distribucion uniforme ko=0,12 +
U*0,02, en donde U representa un nimero aleatorio uniforme entre O y 1.

Los resultados de la simulacién para VEo en millones de pesetas:
media = 206,32 desviacién = 39,09 minimo = 155,84 maximo = 308,95
El siguiente grafico muestra el promedio acumulado de los valores de
VEo

Grafico N°2

VGo |Promedio Acumulado |
250,00
200,00 WWM’-W
150,00 ¥
100,00
50,00

1 3 5 7 9 1113 15 17 19 21 23 25 27 29

Resumen de los resultados

En los siguientes cuadros se resumen los resultados obtenidos sobre el
efecto de las variables estratégicas en el valor econémico. En el primero se
mantiene constante el costb medio de capital y la tasa de crecimiento a per-
petuidad y varian la tasa de crecimiento de ventas, el margen de ventas y el
coeficiente de inversion neta. En el segundo se mantienen constantes g, my
t” y se modifican ko y c. En todos los casos se supone que el valor inicial de
las ventas Vo es posiivo

Cuadro N° 1
g m L8] Fj VEo
£>0;aumenta m>0;constante j<T(§) aumenta crece
2>0; aumenta m>0;constante t’j > T (j) disminuye decrece
2>0;constante constante aumenta disminuye decrece
g<0;constante constante aumenta aumenta crece
g>0;constante aumenta constante aumenta crece
g>0;constante disminuye constante disminuye decrece
2>0;dg>-Hdm* m>0;dm>0 £i<T(§) dFj >0 crece
2>0;dg<-Hdm* m>0;dm>0 t'j>T (j) dFj >0 crece

*H = [(1+g)* «(1-0) / (*g+1) (T() ~ )]
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Cuadro N° 2

ko [ Fn VEn VEo
ko>0;aumenta c>(;constante positivo disminuye decrece
ko>0;disminuye | c>0;constante posit ivo aumenta crece
ko>c;constante c>0;aumenta positivo aumenta crece
ko>c;constante c>0;disminuye positivo disminuye decrece
ko>c>0 de>L* positivo aumenta crece
ko>c>0 dc <L* posit ivo disminuye decrece

*L =[(1+c) / (1+ko)] dko

Entre los principales resultados que muestran los dos cuadros, se obser-
van las siguientes propiedades de las variables estratégicas:

a)

b)

c)

d)

e)

9)

La tasa de crecimiento de ventas gy el margen de ventas sean posit-
vos, el valor de la empresa sélo se incrementa si el coeficiente de in-
version neta t’ es inferior al punto critico determinado por la funcién

gammar.

Si el margen de ventas se mantiene constante y el coeficiente t' au-
menta, el valor de la empresa crece o decrece segun la tasa de cre-
cimiento g sea negativa o positiva, respectivamente.

Si el coeficiente de inversion neta t’ y la tasa de crecimiento de ventas
g se mantienen constantes, el valor de la empresa crece si y soélo si el
margen de ventas m aumenta.

Un incremento positivo en el margen de ventas se transforma en cre-
cimiento del valor de la empresa si el coeficiente de inversién neta t’ y
la tasa de crecimiento g estan por debajo de los valores criticos de-
terminados por las funciones 'y H.

Si tasa de crecimiento a perpetuidad es positiva y constante, el valor
residual y el valor de la empresa se incrementan si y sélo si el coste
medio de capital disminuye (ceteris paribus).

Si el costo medio de capital es constante y mayor que la tasa c, el va-
lor residual y el valor de la empresa se incrementan si y solo si la tasa
de crecimiento a perpetuidad aumenta (ceteris patibus).

Si el costo medio de capital es mayor que la tasa de crecimiento a
perpetuidad ¢ y ambos son positivos, el valor de la empresa crece si y
s6lo sila variacién de la tasa ce es superior a su valor critico.
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Valoracion de Opciones

En este apartado se valoran las opciones de compra y venta europeas y
americanas sobre el valor de la empresa Titansa con un precio de ejercicio
igual valor terminal al final del quinto afio. Los célculos del valor actual de la

empresa, valor terminal y volatilidad son derivados del andlisis del valor de la
empresa en funcién de las variables estratégicas.

Simulacién de la tasa g, el coeficiente £ y margen m

Para determinar el valor de las opciones de compra y venta sobre el valor
econémico de la empresa, se toma como valor actual del activo subyacente
S el valor econémico de la empresa yel valor residual VEs como precio de
ejercicio X con fecha de vencimiento cinco afios. La volatilidad del activo
subyacente es la desviacién de las variaciones en el valor de la empresa,
obtenidas en la simulacién como el logaritmo del cociente entre dos valores
consecutivos, In(V,/V,). Con estos valores se calcula el valor de la opcion
de compra europea C con una tasa libre de riesgo r = 5%, mediante la for-
mula de valoracidn de opciones de Black-Scholes

C = S*N(d1)-X*N(d2)*exp(-r«t)

en donde N(di) = prob (z <di) representa la probabilidad acumulada normal
estandar con d; = (In(S/X)+s . t/2)/(s:t'?) y dy =d; -s.t"”

El valor del activo subyacente es S=287,64, el precio de ejercicio
X=481,50 y la volatilidad 6=0,48. Mediante el modelo de BlackScholes se
obtiene un valor de la opcién de compra C=92,79 y el valor de la opcién de
venta europea P se puede calcular a partir de la paridad put-call

P=C+ X*exp(-r:t ) —S
asi se obtiene un valor de la opcion de venta europea P=180,13 (anexo 1)

Para calcular el valor de la opcién de venta americana se utiliza el mo-
delo binomial generalizado de Arnold y Crack (2003) con una tasa de des
cuento ajustada por riesgo igual al costo medio ponderado de capital k=13%
y se obtiene un valor de P=220,4 con una probabilidad de éxito de 21,4%
significativamente superior a la dotenida con la valoracion neutral al riesgo
de 11,5% (anexo 2).

Resumen de la Valoracién de Opciones
El siguiente cuadro resume los resultados obtenidos en la valoracion de
las opciones de compra y venta europeas y americanas. También se inclu-
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yen la probabilidad de éxito de la opcién de venta americana y los valores de
las medidas de sensibilidad del valor de la opcién al valor del activo subya-
cente (delta, gamma) y al tiempo (theta).

Cuadro N° 6

Variables C P europ P amer [Prob Exi| Delta [Gamma Theta
g 64 IT7 144 23% -0,6 0 13
m 83 137 161 16% -0,6 0 13
t 69 123 161 16% -0,6 0 13
m,g 61 116 144 30% -0,6 0 15
t,g 56 170 141 29% -0,6 0 14
m,t,g 93 TS0 770 1% 0,6 0 70
ko 39 2 127 40% -1 0 17
promedio 66 125 157 25% -0,66 0 15

El cuadro+esumen de los resultados muestra que los valores de las op-
ciones son bastantes estables alrededor del promedio y sélo se desvian sig-
nificativamente (40%) cuando varian simultineamente las tres variables m, t'
y g. En particular, la opcién de compra es mas sensible al margen de ventas
m (25%). En el caso de un incremento en la tasa de descuento, los valores
promedio de las opciones son significativamente mas bajos.

La opcion de venta americana tiene valor promedio de 157 MM con una
probabilidad promedio de éxito de 25%, superior, en todos los casos, a la

tradicional valoracién neutral al riesgo. Es de notar que las medidas de sen-
sibilidad del valor de la opcién al valor del activo subyacente son préactica-

mente constantes, indicando poca variacidn respecto alos cambios del acti-
vo subyacente (delta =-0,6 y gamma = 0) y al tiempo (theta = 15).

Conclusiones

En este trabajo se representan los flujos de tesoreria netos econémicos
en funcién de las variables estratégicas: tasa de crecimiento de \entas g,
coeficiente de inversion neta t’ y el margen de ventas m. El valor econémico
de la empresa se obtiene como resultado del valor descontado de los flujos
de tesoreria a la tasa del costo medio ponderado de capital ko.

El andlisis del comportamiento del valor de la empresa se realiza median-
te las derivadas y las elasticidades de los flujos de tesoreria para las distin-
tas variables estratégicas. Las ecuaciones obtenidas establecen las condi-
ciones necesarias y suficientes para que los flujos de tesoreria netos eco-
noémicos y el valor Econémico de la empresa sean funciones mondétonas
(crecientes o decrecientes) de los respectivos conductores, incluyendo el
costo medio ponderado de capital. También se estudia el comportamiento
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del Valor Residual en funcién @ la tasa de crecimiento a perpetuidad y el
costo medio ponderado de capital.

Como ilustracion, se muestra un caso para cada conductor, incluyendo
andlisis de sensibilidad y de elasticidad con sus respectivos graficos. Los re-
sultados se presentan en dos cuadros que resumen el efecto combinado de
las variables estratégicas sobre el valor de la empresa y los valores criticos
en donde se producen los cambios significativos de valor.

Otra aplicacion importante del modelo consiste en el uso técnicas de $
mulacién para analizar el valor de la empresa considerando a los conducto-
res de valor como variables aleatorias y utilizando la media y la desviacion
estimadas con los valores histéricos. Para cada variable y para las distintas
combinaciones de variables, se calculan el valor promedio de la empresa Ti-
tansa, el rango de los valores maximo y minimo y la volatilidad del valor de
la empresa que son factores determinantes para calcular el valor de las op-
ciones de compra y venta sobre los activos reales de la empresa.
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Caso Titansa

Anexo 1

Valoracion de Opciones Europeas
Simulacion Montecarlo VEo: Variables g.m,t’

conductor g m T t' Ko [
medias [ot2 T o017 T o3 J o8 [ 13% [ 10% ]
| CNN(2000) | gl g2 g3 g4 g
Lo1183 | 01113 | 01370 | 01093 | 01020 |
2001 2002 2003 2004 2005 2006 Valor actual Variacion
m(aleatorio) t'(aleatorio) FTNR1 FTNR2 FTNR3 FTNR4 FTNRS FTNR6 VG5 FT1-FT5 VGo Var(VGo)
0,1682 0,762 8,34 9,27 7,21 13,44 16,38 18,02 600,76 36,76 362,83
0,1689 0,860 6,13 6,82 3,99 10,57 13,43 14,77 492,34 27,31 294,53 | -0,208562
0,1683 0,873 5,71 6,34 3,39 10,01 12,83 14,12 470.54 25,48 280.86 | -0,047508
0,1808 0,921 6,53 7,25 4,22 11,26 14,32 15,75 525.04 29,06 314.03 | 0,111627
0,1880 0,916 7,78 8,64 5,82 13,00 16,23 17,85 594,95 34,46 357,38 | 0,129309
0,1784 0,823 8,50 9,45 7,15 13,81 16,92 18,61 620,31 37,53 374,20 | 0,045996
0,1821 0,985 523 5,81 2,29 9,58 12,60 13,86 461.85 23,48 27415 ]-0,311122
0,1780 0,935 5,78 6,42 3,21 10,24 13,22 14,54 484.71 25,82 288.90 | 0,052411
0,1540 0,850 4,02 4,47 1,36 7,58 10,11 11,12 370.74 18,13 219.35 | -0,275405
0,1657 0,756 8,09 8,99 6,92 13,08 15,98 17,57 585.76 35,69 353,62 | 0,477543
0,1667 0,935 3,99 4,43 0,95 773 10,46 11,50 383,40 18,08 226,18 | -0,446916
0,1516 0,932 1,69 1,88 -1,94 4,50 6,89 7,58 252,52 8,12 145.18 | -0,443352
0,1789 0,773 9,77 10,86 8,97 15,48 18,65 20,52 683,93 42,99 414,20 | 1,048391
0,1601 0,965 2,24 2,49 -1,39 535 7,90 8,68 289,50 10,55 167.67 | -0,904332
0,1609 0,806 6,13 6,81 4,22 10,44 13,18 14,50 483.20 27,25 289,51 | 0,546175
0,1553 0,780 5,87 6,53 4,01 10,02 12,66 13,92 46411 26,10 278.00 | -0,040565
0,1550 0,823 4,80 533 2,46 8,62 11,20 12,32 410,62 21,50 244,37 | -0,128961
0,1572 0,877 3,86 429 1,04 742 9,99 10,99 366,38 17,47 216.33 | -0,121865
0,1786 0,773 9,70 10,78 8,88 15,38 18,55 20,40 680,08 42,69 411,81 | 0,643757
0,1881 0,880 8,65 9,62 7,09 14,15 17,42 19,16 638,61 38,23 384.84 | -0,067721
0,1887 0,818 10,24 11,38 9,37 16,24 19,58 21,54 718.07 45,06 434,80 | 0,122041
0,1804 0,822 8,82 9,80 7,55 14,25 17,41 19,15 638,24 38,90 385,31 | -0,120833
0,1839 0,980 5,62 6,25 2,81 10,12 13,18 14,50 483,40 25,18 287,55 | -0,292651
0,1671 0,961 3,43 3,81 0,13 7,01 9,71 10,68 356,08 15,68 208,94 | -0,319332
0,1505 0,939 1,34 1,49 -2,42 4,03 6,39 7,02 234,13 6,62 133.70 | -0,446478
0,1648 0,766 7,71 8,57 6,40 12,57 15,44 16,98 566,09 34,07 341.32 | 0,937226
0,1815 0,811 9,26 10,29 8,15 14,84 18,04 19,84 661,29 40,79 399.71 ] 0,157936
0,1683 0,967 3,49 3,88 0,18 7,10 9,83 10,81 360,34 15,94 211,52 | -0,636443
0,1507 0,986 0,26 0,29 -3,99 2,62 4,93 5,43 180,84 1,99 100,14 | -0,747755
0,1674 0,937 4,05 4,50 1,01 7,82 10,56 11,61 387,05 18,33 228,41 | 0,824578
media | 14,44 481,50 26,31 287,64 (0,02)|
desviacion | 434 144,50] 11,68 90.0 0.48
Valor de las Opciones minimo 100.14
Método de Black-Scholes maximo
C=S*N(d1)-X*N(d2)*exp(-rt) d1= (In(SIX)+s"2*t12)/s*Vt
P =C + X*exp(-r't)- S d2=d1-sVt VGo Promedio acumulado
400,00
I S | s | I ] I SOV
I 287,64 48150 | 0.482] 5 5% 1 300,00 L aa o -2 oo aas oo
a1 0060560100 Nan) ] 052414523 200,00
d2 101686270 N(d2) ] 015460037 100,00
Opcion de compra Opcion de venta
13 5 7 91113 15 17 19 21 23 25 27 29
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Anexo 2
Opcién de Venta Americana
Modelo Binomial Generalizado

X Rf S Up Down Prob. Imp. Delta T Volatilidad
4815 5% 287,64 1,61607 0,61878 0,4337 1 0,48
Activo Subyacente 3170.71 Prob Real
1961,98 0,52145761
1214,04 1214,04 Rk
751.23 751.23 13%
464 .85 464.85 464.85
| 287,64 287,64 287,64
177.99 177.99 177.99
110.14 110.14
68,15 68,15
4217
26,09
Put Americano Prob Neutral Prob Real
0.00 0,015337667 0,03855627
0.00
4,83 0,00 0,10015042 0,17691574
60.25 897
136.97 108.14 16.65 0,261581023 0,32471164
| 220,01 208,12 193,86
303,51 303,51 303,51 0,34160931 0,29798833
371.36 371.36
413,35 413,35 0,223060755 0,13673215
439.33
45541 0,058260825 0,02509586
[ Delta | -0605 | Gamma | 0 [ Theta | 19,7 | Prob Exito | 0,21547201 |
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