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Resumen
Recibido: 04/2018 En la versién tradicional del modelo de descuento de flujos de fondo, no son
considerados los valores contingentes de ahorros fiscales y escenarios de
Aceptado: 10/2018 continuidad o liquidacién de la firma. Este supone valores no contingentes, tanto
para escudos fiscales como empresa en marcha. En tal sentido el trabajo propone

un modelo que incorpore la naturaleza contingente de los ahorros fiscales y la

Palabras clave probabilidad de continuidad de la empresa. Empleando la Teotia de Opciones

como base, es desarrollado el modelo de valuacién de ahorros fiscales vy,
Modelo Binomial. adicionalmente, el modelo binomial de continuidad — liquidacién de la firma.
Ahotros Fiscales. Seguidamente, mediante el analisis de caso y sensibilidad de resultados, se obtienen

los principales resultados. El valor de la firma, se explica mediante una funcién

Liquidacion. s . . . .

9 exponencial introduciendo en el valor, la asimetria y curtosis de los escudos fiscales
Continuidad. y resultados contingentes.
Valor Ajustado
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Abstract

KEYWORDS The traditional version of discount cash flow model, doesn’t consider tax shield’s
contingent value and continuity or liquidation scenarios. It supposes no contingent values
for tax shields and firm continuity. It suggests a model that incorporates the contingent
nature of tax shields and firm’s continuity possibilities, relative with its financial leverage

Binomial Model. and profits. It’s proposed a model that incorporates the tax shields” contingent nature and
firm’s continuity likelihood, related with its leverage and profits. With the Option Theory

Tax Shield. like basis, the valuation models of tax shields and firm’s continuity — dissolution, are
developed. Next, with case study and sensitive analysis, it is concluded that the firm’s value

Liquidation. is explained with an exponential function, introducing in the value, the skewness and
kurtosis of tax shield and contingent profits.

Continuity.

Adjusted Value.
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INTRODUCCION

El modelo de descuento de flujos de fondos constituye uno de los clasicos métodos de valuacion
de empresas. En funcién a como se considere el comportamiento de la estructura de capital, se
puede clasificar en: a) Costo Capital Promedio Ponderado (¢pp, wacc), b) Flujos de fondos a capital
y ¢©) Valor Presente Ajustado (adjusted present value AP1); (Ruback, 2002); (Damodaran, 2000);
(Booth, 2007); (Fernandez, 2014). En su versién tradicional, el descuento de flujo de fondos
presenta cuestiones controvertidas, en patticular, aquellas vinculadas con la valuacién de los
ahorros fiscales producto del uso de la deuda financiera, como también el impacto en valor de la
firma y del capital propio, debido a escenarios futuros condicionados a liquidacién, producto de
las potenciales dificultades financieras.

Proyectar sobre una base deterministica el valor actual de los ahorros fiscales, poco tiene que ver
con la realidad de los negocios. La aseveracion precedente reside en que su existencia se encuentra
condicionada por: a) resultados imponibles positivos, b) impuesto operativo a las ganancias mayor
o igual que el valor de los ahorros fiscales, c) intangibilidad o variabilidad de las normas tributarias.
Adicionalmente, para estimar el valor intrinseco de la firma y el capital propio el modelo debe
reformularse e incorporar los escenarios contingentes de continuidad y liquidacién. El primer
escenario condicionado a que los flujos de fondos libres sean superiores a los pagos de deuda. El
segundo, se presenta con la insuficiencia de flujos de fondos libres que deriva en la liquidacién
automatica de la empresa y cancelacién de los pasivos con los activos  disponibles, descontados
los costos de quiebra.

Atendiendo a los argumentos precedentes, el trabajo propone desarrollar un modelo de valuacién
de la firma, considerando el valor contingente de los ahorros fiscales condicionado a escenarios
de continuidad y liquidacién de la firma. En el caso de los ahorros fiscales, estos son valorados
asemejando sus flujos a una cartera de opciones, (Velez Pareja, 2016). Respecto de la
incorporaciéon de los escenatios contingentes de continuidad — liquidacién, son adaptados a partir
de los modelos binomiales contenidos en los trabajos de Broadie y Kaya, (2007) y Milanesi, (2014).

1. EL VALOR ACTUAL DEL AHORRO FISCAL COMO UNA CARTERA DE
OPCIONES

Tradicionalmente, el valor del ahorro fiscal para un periodo se estima de la siguiente manera.
AF _
Vi =1IF X1 (1)

Donde IF representa la magnitud de intereses financieros computables y T la alicuota marginal
del impuesto. El valor actual, de los sucesivos ahorros fiscales es igual a:

IF Xt
r

VAR =5 (2)

Enlaecuacion 1 es la tasa de actualizacion para las corrientes futuras de ahorros fiscales. Respecto
de cudl tasa es conveniente, existen dos posiciones extremas: a) Modigliani y Miller (1963)
proponen actualizar los ahorros fiscales a la tasa libre de riesgo, b) Miles y Ezzell (1980,1985)
proponen actualizar los ahorros en el primer afio al costo de la deuda y los afios subsiguientes a
la tasa del costo del capital para una firma desapalancada k,,. Existen posiciones ecléticas al
respecto (Taggart, 1991), (Inselbag y Kaufold, 1997), (Tham y Wonder, 2001), (Tham y Velez
Pareja, 2001); (Tham y Wonder, 2002); (Booth, 2002), (Farber, Gillety Szatarz, 2006) (Cooper y
Nybotg, 2006), (Oded, y Michel, 2007), (Velez Pareja, 2016). La tesis de Modigliani y Miller (1963)
supone que la empresa mantiene un valor de deuda fijo, la propuesta de Miles y Ezzell (1980)
establece que el valor de la deuda a mantener depende del ratio deuda-capital a valores de mercado.
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Fernandez (2014) plantea un tercer camino: asumir un valor intermedio de deuda, suponiendo
que la estructura de capital objetivo se fija considerando ratios calculados a valor de libros. Se
apoya en evidencia empirica disponible, relativa al comportamiento constante de los ratios
contables y de libros (Flannery y Rangan, 2006). No obstante, citando a Copeland, Koller y
Murrin, (2000, p.482) “Ja literatura financiera no provee una clara respuesta en relacion a cual tasa de descuento
para los aborros fiscales de intereses es la tedricamente correcta”

Por ello, el trabajo desarrolla un modelo para la estimacion del valor del ahorro fiscal aplicando
la teorfa de opciones. Sus ventajas: a) capturar los estados contingentes de ahorro fiscal
condicionado a la existencia de resultados positivos, y b) evitar el debate respecto de la tasa de
actualizacion a ser utilizada. Esto dltimo debido a que en el enfoque de opciones, el riesgo es
tratado en los flujos de fondos, reservandose la tasa libre de riesgo simplemente para reflejar el
valor tiempo del dinero.

Suponiendo que no se proyectan cambios proyectados en la legislaciéon tributaria, con tasas de
deuda fijas, la unica fuente de riesgo la constituye la variabilidad de los resultados de la firma.
Consecuentemente, la existencia de ahorros fiscales se encuentra sujeta a dos eventos: a)
existencia de resultados operativos positivos, y b) los resultados superen o igualen el valor del
ahorro fiscal, caso contrario su deduccién opera hasta el valor de la ganancia operativa imponible.
A continuacion, las tres situaciones,

EBIT < 0; (0)
AF ={0 < EBIT < IF;(EBIT) Xt (3)
EBIT > IF; (IF) X T

Es correcto aplicar las ecuaciones 1 y 2 siempre que se verifiquen las condiciones a) y b). Pero,
para las situaciones contingentes, es menester usar la ecuacién 3, mediante la teorfa de opciones
reales. Se replica con una cartera integrada por una posicion larga y corta en una opciéon de compra
americana. Hs decir, una estrategia de ¢aps (techos). El activo subyacente esta compuesto por la
base imponible del impuesto, o sea los resultados operativos S = EBIT,. Entonces, el valor del
ahorro fiscal es igual a la suma algebraica entre el valor de una posicién larga entre un ca//
americano C(0)¢, con precio de ejercicio X = 0 y una posicién corta sobre un cal/ , C(IF)¢ con
ejercicio igual a ahorro fiscal computable X = IF X T. Se supone que la empresa ¢jerce el ca// en
la medida que los resultados sean mayor que cero (condicién a, ecuacién 3). Se activa el techo
cuando le ejercen la posicion corta, esto es, en el caso de que los resultados sean mayores que la
carga financiera (condicién b, ecuacion 3). Es americana puesto que el ejercicio de la opcién se
debe realizar en todos los periodos de proyeccién, que simulan el cierre del ejercicio fiscal para la
determinacién del tributo. Los flujos de fondos asociados a los valores terminales (1) de la cartera
surgen de las siguientes condiciones:

Flujo 1: No ejercicio, inexistencia de ahotro fiscal: EBIT < 0; (0)

Flujo 2: Ejetcicio de la opcién. Valor de la opcién impuesto operativo a las ganancias: C(0)7 =
max(EBIT X t;0). El ¢jercicio de la posicion larga vadesde 0 < EBIT < IF; (EBIT) X 7 hasta
infinito.

Flujo 3: Venta de la opcién de compra (ahorro fiscal): C(IF)7 = min((EBIT) X t7; (IF) X 1) .
El valor de la cartera de opciones, surge de la suma entre la prima que se gana por la posicion
corta, producto del ahorro fiscal (flujo 3) y el flujo que se pierde por no ejercicio de la posicion
larga (flujo 2). En términos de ecuacién, C(AF )y = C(0)7 — C(IF)7, por lo tanto la expresion
sintética correspondiente al valor terminal de la cartera de opciones es:

C(AF)r = min{{max(EBIT) X t; 0]; (IF) x t}(4)
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Para proyectar EBIT se utiliza un proceso aritmético browniano? debido a que los resultados
(EBIT) pueden adoptar un signo positivo o negativo. El modelo empleado es el binomial (Cox,
Ross, Rubinstein, 1979)3, definido pata todo petiodo t = 1..T y nodo (i,j), de la rejilla
binomial. La expresion correspondiente al valor actual de los ahorros fiscales,

Vi, = C(0)r_e — CUF)p_ + ViEe e (5)

Donde VAL, , ;e " representa el valor del ahorro fiscal del periodo T — t + 1 actualizado a la
tasa libre de riesgo. Para cada nodo, en el instante T, se supone la continuidad y determinismo
del ahorro fiscal estimado mediante la ecuacién 4. Desde los periodos T+ el valor del ahorro
fiscal se integra entre el valor de la opcion C(AF)r y el valor actual de los ahorros fiscales
esperados en T-++1 para (i, j) qu—Ft+1(i,j)3_r

Con probabilidades neutrales al riesgo?, para cada nodo (4 /) de la rejilla, se determina el ahorro
fiscal, con la 16gica de un cap americano con techo igual a IF X T,

Vileap =P X Ve X €+ (1= P) X (V1lpagy X €77) + CO0)r—sqe) —
CUIF)r_¢ij) (6)

En aras de sintetizar la expresiéon anterior, si se procede a notar a la cartera de opciones como

C(AF)T—t(i,j) = C(O)T—t(i) - C(IF)T—t(i,j)> la ecuacion final resulta ser,

Veteij = CAP)_yqjy + P X Vi X e ™) + A —p) x Vi 4y x e (7)

2. EL MODELO BINOMIAL, POSIBILIDADES DE LIQUIDACION Y EL
VALOR DEL AHORRO FISCAL

En la presente seccidén, es expuesto el modelo binomial de valuacién con posibilidades de
liquidacién (Broadie y Kaya, 2007); (Milanesi, 2014), incorporando la valoracién de los ahorros
fiscales. La logica del modelo es la siguiente:

a) Los flujos de fondos proyectados deben ser suficientes para atender los pagos de deuda, caso
contrario se procede a cancelar los intereses de la deuda y se liquida el patrimonio neto.

b) El valor de la firma es igual al valor actual del EBIT, condicionado a los escenatios de
liquidacién y valor actual de los ahorros fiscales futuros.

¢) El valor del patrimonio de los propietarios, es igual al valor actual de los flujos residuales

condicionado a los escenarios de liquidacion y valor actual de los ahorros fiscales futuros.
d) En los escenarios de liquidaciéon no se esperan ahotros fiscales, y se asume que no se pueden

trasladar quebrantos tributarios a otros sujetos.

2 En el presente trabajo, por cuestiones de simplicidad se supone un proceso del tipo browniano ya que el principal
objetivo es analizar la cuestién de valorar los ahorros fiscales. El modelo es perfectamente adaptable a otros tipos de
procesos estocasticos, por ejemplo de Poisson, con reversion positiva y negativa a la media (Le6n, Mencia, y Sentaria, ,
2007), (Guimaraes Dias, 2015). Inclusive, se pueden incorporar momentos estocasticos de orden superior (asimetria y
curtosis) para su proyeccién (Rubinstein, 1998); (Milanesi, 2013).

3 Existen diversas derivaciones del modelo binomial, en funcién a como se especifiquen sus parametros (Chance, 2007).
En linea con la nota precedente no es objeto del presente trabajo abordar dicho tema, por cuestiones de simplicidad se
utiliza el clasico modelo binomial.

4 Un excelente tratamiento sobre las probabilidades neutrales al riesgo, su significado y correcta interpretacion se pueden
encontrar en (Gisiger, 2010)
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Proyeccion del valor no apalancado de la firma: el primer paso consiste en proyectar el valor no
apalancado de la firma. Para ello se deben proyectar los EBIT', suponiendo un proceso aritmético.
Seguidamente, se proyecta el valor de la firma sin apalancamiento (17,)% suponiendo que este
sigue un proceso geométrico browniano. El valor proyectado de la firma Vjj. 1,
correspondiente al periodo anterior se ajusta por el ratio de flujo de fondos esperados RFF,
siguiendo a Brandao, Dyer y Hahn, (2005) y (Smith, 2005). La expresién queda planteada de la
siguiente manera,

[Vie-1 X (1 — RFF)| x u; [Vj;—4 X (1 — RFF)] (8)

Rejilla binomial para estimar el valor de la denda: Se supone que la empresa emite un bono con pagos
periddicos (IF), compuesto por intereses y cancelacién del principal al final de la vida del bono
D).

IF =ixD 9

A diferencia del modelo propuesto en Milanesi (2014), se suma el valor del ahorro fiscal a través
de la ecuacion 8.

Valor del capital propio, denda y valor de los activos no condicionada a escenarios de insolvencia o continuidad: En
esta etapa, son calculados los valores del capital propio (E); deuda (D) y valor total de la firma no
apalancada neto del EBIT (1), sin condicionamiento a escenarios de insolvencia. Para el dltimo
periodo (1), el valor del capital propio (E71) surge de la diferencia entre: a) la suma del valor final
de la firma sin deuda (ec.8) mas el valor proyectado del EBIT menos el valor del flujo de fondos
de la deuda (ec.9). EI conjunto de ecuaciones para la resolucién recursiva con coeficientes
equivalentes ciertos ()¢ son:

E=e T (Eun + 1 - pEyp) (10)

D = e‘rf(pD(l-,t) +1- pD(],t)) (l 1)
V=eT (Vi +1-pVp) (12)

Las ecuaciones posibilitan calcular el valor del capital propio (E) y el valor de la firma no
apalancada (1) en =0, no condicionados por los posibles estados de insolvencia.

Valor de la firma, capital propio y aborros fiscales condicionados a escenarios de insolvencia o continuidad: En el
presente apartado, son expuestos los pasos para estimar el valor total de los activos apalancados,
deuda y capital de los propietarios, condicionado a la generacién de flujos de fondos en cada
escenario proyectado. El modelo segrega el horizonte de proyecciéon en tres momentos: (I)
horizonte final de proyecciéon de la rejilla (T); (11) nodos intermedios (0<z<T) y (III) momento
inicial (#=7 —0). La condicion a la cual se sujeta el valor es: a) EBIT mayor a intereses de deuda
por lo tanto se presume continuidad (EBIT=IF); b) estado potencial de liquidacién de la firma
producto del fracaso financiero (EBIT<IF). A continuacién el conjunto de ecuaciones para cada
segmento de valuacion:

I-Conjunto de ecuaciones para estimar los valores condicionados en el horizonte final (T):
a) Continnidad de la empresa (T): Si el valor de la firma, mas el flujo de fondos libres es superior o

igual al pago de la deuda (interés mas capital): Vi; jyr + EBIT(; jyr = IF; jyr + D , el conjunto de
ecuaciones es el siguiente:

5> Valor de los activos operativos totales de la empresa independientemente de su estructura de capital.
¢ Se supone que los coeficientes equivalentes ciertos (p) surgen de la volatilidad del subyacente. Estos son adoptados
para valuar activos y se suponen aplicables a valorar pasivo y capital propio.
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_ AF
Egjyr = [Vajr + EBITq jyr — IFjyr — D]+V{ihe (13)
D(i,j)T = IF(i,j)t + D (14)

— AF
Vijr = Wapr + EBITqjyr] + Vi (15)

El valor del ahorro fiscal se computa por separado, a partir de la cartera de opciones que lo integra
utilizando la ecuacion 5, en el caso del valor terminal.

b) Liguidacion (I): en este caso el valor de la firma mas el flujo de fondos libres es insuficiente para
el pago de la deuda (interés mas capital). Entonces la expresion es Vi jyr + EBIT(; jyr <
IF jyr + D. Frente a la liquidacion, los costos de transaccién (@) son incorporados a la solucion
del modelo. Las expresiones que resultan son:

E(i,j)T = 0 (16)
Dijyr = (1 =)V jyr + EBIT jyr) (17)
Vijpr = 1 — )V jyr + EBITq jyr) (18)

El valor actual de los ahorros fiscales no es considerado al no existir base imponible.

H-Conjunto de ecuaciones para estimar el valor de los nodos intermedios condicionados (+<I; £>0): La ecuacién
10 es el punto de partida, ya que esta brinda el valor del capital propio, de ahora en mas (E;); no
condicionado al evento de insuficiencia en la generacién de fondos. Continuando con la légica del
modelo se tienen dos escenarios posibles:

a) Continuidad de la empresa (1<T; t21): No existe riesgo de liquidacién de la firma si la suma del
EBITy el valor actual del patrimonio neto es suficiente para atender los servicios corrientes de la
deuda. En este caso la expresion es E(; jye + EBIT(; j)r = [F(; j)¢. El conjunto de ecuaciones para
valorar son las siguientes:
Ewje = [Eape + EBITa e = Capel + Vit 19
D jye = IFgijye + e 0Dy jyu + 1 = pDii jya) (20)
Vijre = [EBITajye + e (0Viijyu + 1 = DV pad| + Vitlejy 1)

En las ecuaciones 19 y 21 el valor del ahorro fiscal es calculado por separado, aplicando la ecuacién
7 supeditado a la existencia de escenario propicio para su existencia conforme reza en la ecuacion

3.

b) Liguidacion (+<T; t>0): Se produce la liquidacién de la firma si la suma del EBIT mas el valor
presente del capital propio es insuficiente para atender los servicios corrientes de la deuda. La
expresion es E; jye + EBIT(; jy¢ < IF(j j)¢, siendo las expresiones
E(i,j)t =0 (22)
Dijye = (L — @)V jye + EBIT( jye) (23)
Vijpe = =)V jye + EBIT ) (24)
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El valor actual del ahorro fiscal no se computa producto de la liquidacién de la firma y no
traslacion de quebrantos.

HI-Conjunto de ecuaciones para estimar el valor inicial condicionado (1=1 —0)

El valor de la firma y capital propio en #=0 se obtiene una vez calculados los valores finales (1,
punto (I)) e intermedios (#<T; 7>0 punto (II)). Estos, condicionados por los escenarios
(continuacion-liquidacién) para cada nodo y computados los eventuales ahorros fiscales. Se
procede a trabajar partiendo desde el periodo de tiempo 7=7 hasta 7=0; (=7 —0). El conjunto
de ecuaciones es:

Eo = e {[p(Eq,jpe + EBIT jye — Cajye + Vit jy)] + [1 = P(Eqijye + EBIT( jye — Caiye +
Vitan)l} 25)

Dy = e_rf(pD(i,j)t +1- PD(i.j)t) (20)
Vo = e_rf{[p(E(i_j)t + EBIT(i_j)t + V’[A—Ft(i,j))] + [1 - p(E(i.j)t + EBIT(i,j)t + V’Il‘q—l:‘t(i,j))]} @7

Finalmente, en esta instancia se obtiene el valor esperado de la firma y del capital propio
condicionado a situaciones de insolvencia e incorporando contingentemente valores de ahorro
fiscal.

3. ANALISIS DE CASO Y APLICACION DEL MODELO

3.1-El valor del ahorro fiscal como una canasta de opciones

Una primera aproximacion para cuantificar el valor del ahorro fiscal consiste en analizar el perfil de
beneficios de la canasta de opciones que lo componen. En la siguiente tabla se presentan el resultado
de la opcidn, en funcién a los distintos valores que adopta el EBIT. Adicionalmente se supone: el
costo financiero de la deuda fijo del 10%, valor actual de la deuda de $100 y alicuota marginal de
impuesto a las ganancias es del 35%.

Tabla 1. Resultados de la opcién de valoracioén de ahorro fiscal

Pay off 1 Pay off 2
Escenatios EBIT IF C(AF)=C(0)-¢(IF)
c=max(EBIT*T,0) =si(EBIT>IF,min(EBIT*,1F*2))

1 $ -10,00 $ 10,00 % - $ - $ - 3 -

2 $ -8 10,00 8 - $ -8 - 8 -

3 $ 1,79 % 10,00 $ 0,63 $ - $ - $ 0,63

4 $ 450 § 10,00 $ 1,58 $ - $ - $ 1,58

5 $ 750 § 10,00 $ 2,63 $ - $ - $ 2,63

6 $ 20,00 § 10,00 $ 7,00 $ 350 $ 350 § 3,50

7 $ 30,00 § 10,00 $ 10,50 $ 350 $ 7,00 $ 3,50

8 $ 40,00 $ 10,00 $ 14,00 $ 350 $ 1050 § 3,50

9 $ 50,00 § 10,00 $ 17,50 $ 350 $ 1400 § 3,50

10 $ 60,00 § 10,00 $ 21,00 $ 3,50 1750 § 3,50

11 $ 70,00 $ 10,00 $ 2450 § 350 $ 21,00 § 3,50

Fuente: Elaboracién propia.
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En la tabla 1 las tres tltimas columnas integran el flujo de pagos de la cartera de opciones que
replica el valor del ahorro fiscal. La tercer columna representa los posibles valores de la primer
opcién, C(0)r = max(EBIT X 7;0). La cuarta columna representa la posicién cotta en el a// con
ejercicio igual al valor de los intereses, C(IF)r = min((EBIT) X t; (IF) X T) .7 Finalmente, la sexta
columna expone los posibles resultados producto del ahorro fiscal, ahora como combinacién entre
una posicion larga y corta sobre un call, con diferentes precios de ejercicio X; = 0; X, = IF. Cabe
destacar que el techo de la cartera es activado por la posicién corta.

Tlustracion 1. Perfil de resultados correspondiente a la canasta de opciones que replica el valor del ahorro
fiscal
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Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion se ilustra el funcionamiento del proceso recursivo propuesto en las ecuaciones 6
y 7. Se parte de una empresa hipotética, cuyo EBIT asciende a un valor actual de $100, con un
costo del capital (k) del 10%, volatilidad del resultado (o) del 35%, tasa libre de tiesgo (1), 5%.
El ratio de endeudamiento se supone fijo en términos absolutos, siendo del 45% del valor
intrinseco de la empresa en el instante inicial, consecuentemente (I”=§7000), siendo D = $450.
Para estimar el valor de los ahorros fiscales, en primer lugar deben proyectarse la evolucién del
EBIT asumiendo un proceso aritmético browniano. Esto a lo largo del horizonte de proyeccion
aplicando el tradicional modelo binomial.

En este caso, los valores correspondientes a los coeficientes de ascenso y descenso son U = et =
1,4190yd = e~ 9 = 0,7046. 1.a ecuacion empleada para proyectar la variable aleatoria es la
siguiente$,

EBIT,;j, = EBIT,_y;j, + (Aw), EBIT,_yj, — (Ad) (10)

En la ecuacién precedente, las variaciones Au = u X EBITy y Ad = d X EBIT, son constantes a lo
largo de todo el intervalo de proyeccion. Los resultados son presentados en la siguiente tabla.

71a cuarta columna representa el impuesto neto a pagar y la quinta es el valor de la opcidén que surge por diferencia
entre el impuesto operativo (tercera columna) y el impuesto neto (cuarta columna).

8 En el caso de un proceso geométrico browniano la expresién es EBITy(; jy = EBIT;_q(; jy X u+, EBIT;_1¢jy — d
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Tabla 2. Proyecciéon del EBIT segun proceso aritmético browniano

0 1 2 3 4 5

$ 100,00 § 14191 § 18381 $ 22572 § 267,63 $ 309,53
$ 7047 $ 11238 $ 15428 § 196,19 § 238,10

$ 40,94 § 82,84 § 12475 $ 166,66

$ 11,41 $ 53,31 § 95,22

$ 1812 $ 23,78

$ 47,66

Fuente: Elaboracién propia.

Las siguientes tablas son los insumos que el modelo necesita para aplicar las ecuaciones 6 o 7, con el

fin de calcular el valor del ahorro fiscal. La tabla 3 permite calcular los valores terminales (#=5) de la

posicion larga en el call, con precio de ejercicio X=0.

Tabla 3. Proyecciéon de los valores terminales en cada nodo para la posicion larga en el call

0 1 2 3 4 5
$ 35,00 $ 49,67 $ 64,33 $ 79,00 $ 9367 $ 108,34
$ 24,66 $ 39,33 $ 54,00 $ 68,67 $ 83,33
$ 1433 $ 29,00 $ 4366 $ 58,33
$ 3,99 § 18,66 $ 33,33
$ - $ 8,32
$

Fuente: elaboracién propia.

La tabla 4 expone la rejilla con los valores terminales, correspondientes a la posicién corta en el call,

con precio de ejercicio X=IF,

Tabla 4. Proyeccion de los valores terminales en cada nodo para la posicién corta en el call

0 1 2 3 4 5
$ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 $ 12,60
$ 12,60 § 12,60 $ 12,60 $ 12,60 § 12,60
$ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 $ 12,60
$ -8 12,60 § 12,60
$ -3 -
$

Fuente: elaboracién propia.

Las tablas precedentes presentan, en cada uno de los nodos correspondientes a la rejilla binomial,
el evento contingente de manera desagregada. En este caso, la rejilla presenta el impuesto a pagar

proyectado en cada nodo,
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Tabla 5. Proyecciéon de los valores terminales correspondientes al impuesto a pagar proyectado

0 1 2 3 4 5
$ 2240 $ 37,07 $ 51,73 $ 66,40 $ 81,07 $ 95,74
$ 12,06 $ 2673 $ 4140 $ 56,07 $ 70,73
$ 1,73 $ 16,40 $ 31,06 $ 4573
$ 399 § 6,06 $ 20,73
$ -8 8,32
$ -

Fuente: Elaboracién propia
El valor contingente del ahorro fiscal terminal en cada nodo (C(AF)7_¢¢;,jy = C(0)7—¢i) —

CUF)r—¢(i,j))» es la diferencia entre los valores proyectados correspondientes al impuesto
operativo (tabla 3) y el impuesto a pagar proyectado estimado (tabla 5).

Tabla 6. Proyecciéon de los valores terminales correspondientes al ahorro fiscal

0 1 2 3 4 5
$ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 § 12,60
$ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 $ 12,60
$ 12,60 $ 12,60 $ 12,60 § 12,60
$ - $ 12,60 $ 12,60
$ - $ -
$ _

Fuente: Elaboracién propia

La tabla 6 sirve de antesala para calcular el valor actual contingente de las corrientes de ahorros
fiscales aplicando las ecuaciones 6 y 7. Los coeficientes equivalentes ciertos, P =
(e —d)/(u—d) y su complemento 1 —p, son p=04851 y 1-p=0,5148. Uno de los
supuestos fuertes, consiste suponer que el valor del ahorro fiscal en t(i,j)=T(1,j) es una perpetuidad
sin crecimiento V#Z-J-) = C(AF)rqj /7.

Tabla 7. Estimacion del valor del ahorro fiscal

0 1 2 3 4 5
$ 210,65 $ 23866 $ 25288 $ 25260 $ 25231 $ 252,00
$ 17951 § 22328 $ 25260 $§ 25231 § 252,00
$ 13041 $ 19216 $ 25231 $§ 252,00
$ 50,48 § 12890 § 252,00
$ - % -
$ _

Fuente: elaboraciéon propia.

En el ejemplo, el valor actual de los ahorros fiscales asciende a $210,65, una cifra sensiblemente
superior a su estimacion deterministica $157,5 (ecuacién 2). El resultado con un enfoque de
opciones permite capturar la totalidad de escenarios contingentes proyectados. El analisis de
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sensibilidad permite ilustrar el funcionamiento del modelo y las principales diferencias con los
resultados que arrojan las ecuaciones 1y 2. Se sensibilizan la razén de endeudamiento y la tasa de
interés (ecuaciones 6 y 7) (ahotro fiscal con opciones, AFO)

Tabla 8. Resultados del analisis de sensibilidad ecuaciones 6 y7

$ 210,65 20% 30% 45% 50% 70% 100%
4% 8 54,57 $ 81,37 $ 122,05 $ 135,61 § 163,84 234,057211

8% $ 108,49 $ 140,43 8 21065 $ 234,06 $ 318,73 441,614962

12%  $ 140,43 $ 210,65  $ 307,35 § 341,50 $ 453,93  377,356408

20% $ 234,06 $ 341,50  § 486,36 § 36528 § 42523  194,85528

Fuente: Elaboracién propia

La siguiente tabla sensibiliza las ecuaciones 1 y 2 (deterministico (AFD). La tasa de actualizacién
empleada es la libre de riesgo, mientras que los intereses reconocen el costo de deuda (&) del 8%

Tabla 9. Resultados del analisis de sensibilidad ecuaciones 1y 2

$ 252,00 20% 30% 45% 50% 70% 100%
4% $ 56,00 $ 84,00 $ 126,00 $ 140,00 $ 196,00 $ 280,00

8% $ 112,00  $ 168,00 8 252,00 $ 280,00 $ 392,00 $ 560,00

12% §$ 168,00 $ 252,00 $ 378,00 § 420,00 $ 588,00 $ 840,00

20%  $ 280,00 § 420,00 $ 630,00 § 700,00 $ 980,00 $ 1.400,00

Fuente: Elaboracién propia.

La diferencia entre los enfoques reside justamente en el caracter contingente que tiene el ahorro fiscal.
En el enfoque de opciones reales, el valor obtenido es un resumen de los posibles futuros no
deterministicos (ecuacién 3). La concepcién clasica supone determinismo en la estimacioén del valor
del ahorro fiscal (ecuacién 2). Esta no resuelve el problema de fijar postura frente al riesgo
dependiendo de la tasa empleada (Modigliani y Miller, 1963); (Miles y Ezzell, 1985), (Fernandez, 2014).
Ademas pierde de vista que, ceferis paribus, existen un conjunto de variables macroeconémicas para
explicar ahorros fiscales, condicionados a la existencia de resultados imponibles. La ilustraciéon 2
presenta la relacion entre ahorros fiscales y evolucion del endeudamiento,

Tlustracion 2. Evolucién del ahotro fiscal en relacién al endeudamiento de la firma enfoques AFO y AFD
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Fuente: Elaboracién propia.
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La curva exponencial es la que mejor ajusta datos en el modelo AFO vy la lineal para explicar la
evolucién del AFD, en relacién a la deuda. Sin considerar riesgos de insolvencia, el incremento
del apalancamiento financiero presenta una relacién positiva con los ahorros fiscales. En el
modelo AFO esta es exponencial, producto de la asimetria positiva de las opciones reales ante
variaciones positivas de variables directamente relacionadas con la prima’. En el caso de AFD su
caricter deterministico ajusta a relaciones lineales. La ilustracién 3 supone fijo el nivel de
endeudamiento (45% del valor del activo) y se concentra en la relacién que existe entre el ahorro
y la tasa de interés. Igual que en el caso anterior, la tendencia en AFO se ajusta perfectamente a
un modelo exponencial y en AFD a un modelo logaritmico.

Tlustracién 3. Evolucién del ahorro fiscal en relacion a la tasa de interés AFO y AFD
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Fuente: Elaboracién propia

3.2 El modelo binomial, liquidacion de la firma y ahorros fiscales

Continuando con el ejemplo, es desarrollado el modelo integral, donde se proyecta el valor de la firma
y su correspondiente valor de escudo fiscal, suponiendo que en el caso de liquidacion los costos de
quicbra (a) ascienden al 3% del valor de los activos. La siguiente tabla presenta la primera rejilla
binomial. La primera fila de cada nodo proyecta el valor de la firma (1) segin ecuacién 8. Se supone
un ratio de flujo de fondos del 10% y volatilidad para la firma, similar a la supuesta para los resultados
(0), del 35%. Los parimetros correspondientes a los coeficientes de ascenso y descenso son los
mismos, diferenciandose por el hecho de que el valor de la firma sigue un proceso geométrico y no
aritmético. La segunda fila de cada nodo, proyecta el EBIT bajo un proceso aritmético browniano
(tabla 2). La tercera fila del nodo presenta el valor de la deuda segin ecuacién 9.

% Fin este caso, la variable es el endeudamiento y la prima el valor del ahorro fiscal.
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Tabla 10. Rejilla binomial valores proyectados V, EBIT y D

0 1 2 3 4 5
$ 900,00 | $ 1.149,44 | $§ 146803 [ $ 1.87490 | $§ 239456 | § 3.058,23 %4
$ 100,00 | $ 14191 | $ 183,81 | § 22572 | $ 267,63 | $ 309,53 | EBIT
$ 36,00 | $ 36,00 | $ 36,00 | $ 36,00 | $ 36,00 | $ 486,00 D

$ 570,80 | $ 72900 | $ 931,05 | § 1.189,10 | § 151867 | I”
$ 7047 ¢ 11238 | $ 15428 | § 196,19 | $ 238,10 | EBIT

$ 36,00 | $ 36,00 | $ 36,00 | $ 36,00 | $ 486,00 D

$ 36201 | $ 46235 | $ 59049 | § 75415 | 1/
$ 4094 | $ 82,84 | $ 12475 | § 166,66 | EBIT

$ -1s 36,00 | $ 3600 | $ 48600 | D

§ 22050 |'$ 20323 | $ 37450 | 17
$ 1141 $ 5331 | § 95,22 | EBIT

$ 36,00 | $ 36,00 § 486,00 | D

$ 145,61 | $ 185,97 |14
-$ 18,12 | § 23,78 | EBIT

$ 36,00 | $ 486,00 D

$ 92,35 |14
-$ 47,66 | EBIT

$ 48600 | D

Fuente: Elaboracién propia.
La siguiente rejilla estima los valores resultantes de aplicar las ecuaciones 10, 11 y 12, esto es el

valor del capital propio (E), deuda (D) y empresa (17) no condicionado a ningin evento de
liquidacion.
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Tabla 11. Rejilla binomial valores proyectados E, D y V no condicionados

0 1 2 3 4 5

$ 459,67 | $ 700,47 | $ 1.042]15 | § 1.52046 | $ 219196 | § 3.13377 | E
$ 320,93 | $ 375,06 | $ 41474 | $ 439,75 | § 462,30 | $ 486,00 | D

$ 780,60 [ § 1.075553 | § 1.456,88 | § 1.960,21 | $§ 2.65426 [ $§ 3.619,77 |1/

$ 278,54 | $ 44825 | $ 69520 [ § 1.039,10 | $ 1.52277 | E

§ 301,87 | $ 37503 | $ 43247 | $ 46230 | § 486,00 | D

$ 580,41 | § 82328 [ § 1.127,67 | $ 1.501,40 [ § 200877 |17

$ 146,36 | $ 260,18 | § 440,37 | $ 686,81 | E
$ 262,99 | $ 358,26 | $ 44742 | § 486,00 | D

§ 409348 61844 | S 887,79 | $ 117281 | IV

$ 5367 § 11630 | § 25200 | E

$ 199,40 | § 30991 | $ 455,63 | D

$ 25307 | 42621 | S 707,63 | 1V

s s -|E
$ 11513 | $ 203,46 | D
$ 11513 | § 20346 | I/

$ E

$ 43,35 | D

$ 4335 | 17

Fuente: Elaboracién propia

La tabla anterior constituye el insumo para determinar el valor de la firma condicionado a las
probabilidades de insolvencia, y computando valor del ahorro fiscal. Con dicha informacién, se
esta en condiciones de construir la tercera rejilla expuesta en la tabla 12. En efecto, primero se
debe estimar el valor de la firma en el horizonte T. En las notas se indican los argumentos
empleados en la planilla de cilculo para estimar las ecuaciones. Los pares de ecuaciones que se
activan por fila son: capital propio'® (ec.13-continuidad); (ec.16-liquidacién); deuda!! (ec.14-
continuidad; 17-liquidacién); empresa'? (ec.15-continuidad; 18-liquidacién).

Los valores estimados recursivamente en el segmento intermedio 7</<T son: capital propio!?
(ec.19-continuidad; 22-liquidacién); deuda ' (ec.20-continuidad; 23-liquidacién); empresa !5
(ec.21-continuidad; 24-liquidacién).

Finalmente, en 7=7—0; las ecuaciones 24 (capital propio), 25 (deuda) y 26 (valor de la empresa) se

aplican de manera recursiva. Los valores obtenidos se presentan en la siguiente rejilla,

10 Ta funcién légica empleada en el aplicativo Microsoft Excel ® es para T es E=+SI(IV+EBIT>=D;(1"+EBIT-

D),0)+AF

11 La funcién l6gica empleada en el aplicativo Microsoft Excel ® es para T es
D=+SI(I’+EBIT>=D;D;(1-a)*(1"+EBIT))

12 La funcién l6gica empleada en el aplicativo Microsoft Excel ® es para T es
V=+SI(V+EBIT>=D;VV+EBIT;(1-a)*(1"+1/))+ AF

13 Ta funcién 16gica empleada en el aplicativo Microsoft Excel ® es para 7 es

E=+SIV+I>=D;I’'+EBIT+AF-D,0)

14 La funcién logica empleada en el aplicativo Microsoft Excel ® es para 7 es
D=+SI(VV+EBIT>=D;D+IF;(1-a)*1"+EBIT)

15 La funcion légica empleada en el aplicativo Microsoft Excel ® es para 7 es
V=+SI(V+EBIT>=IF;1"+EBIT+AF;(1-a)*(1+EBIT))
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Tabla 12. Rejilla binomial valores proyectados E, D y V condicionados
=0 1<<T T

0 1 2 3 4 5

$ 987,29 | $§ 1.04503 | § 1.44284 [ § 1.962,78 | § 267590 | $ 3.133,77 | E
$ 389,41 | $ 411,06 | $ 450,74 | $ 47575 | $ 498,30 | § 486,00 | D

$ 137670 [ $ 1.456,09 | § 1.893,58 | § 243854 | § 317420 | $ 3.619.77 | I/

$ 49252 | $ 74791 | $ 1.066,09 $ 145160 | § 1.522,77 | E

$ 33787 | $ 411,03 | $ 46847 | $ 498,30 | § 486,00 | D

$ 830,39 | § 1.15894 | § 1.53456 | $§ 194990 | $ 2.008,77 | I/

$ 317,71 | $ 499,19 | $ 781,43 | $ 680,81 | E

$ 262,99 | $ 39426 | $ 48342 | $ 486,00 | D

$ 580,70 | $ 89345 | § 126485 | § 1.17281 |1

$ 8856 | $ 26250 | § 25200 | E
$ 8967 $ 15230 | § 45563 | D
S 32396 | § 60842 | $ 70763 | 1V

$ $ E

§ 123,12 | § 20346 | D

$ 123,66 | $ 203,46 | 17

$ - | E
$ 4335
$ 4335

Fuente: Elaboracién propia

Al sensibilizar los resultados y suponiendo la tasa de interés constante, el tradicional MM 16
evidencia un comportamiento creciente, a medida que aumenta el apalancamiento financiero de
la firma. Mientras que el modelo propuesto mantiene el valor constante, presentando una leve
tendencia negativa producto del incremento de la probabilidad de insolvencia

Tabla 13: Sensibilidad de valores modelos VB y MM en relacién con el apalancamiento

£i=8% 20% 30% 45% 50% 100%
MM $ 111200 $ 1.16800 $ 1.252,00 $ 1.280,00 $ 1.560,00
VB $§ 138022 $ 138022 $ 137670 $ 137670 $ 1.370,19

Fuente: Elaboracién propia

El siguiente grafico presenta el comportamiento aludido, donde una funcién exponencial del tipo
V; = Ve 7P ajusta el modelo propuesto. En el caso del modelo tradicional, la tendencia la explica
una curva del tipo V; =V, + bD.

16 En este caso se utilizé el modelo I"PA (valor presente ajustado) en donde el valor de la firma apalancada es igual
IV,+AF. El ahorro fiscal se estimé con la ecuacion 2, utilizando la tasa £&; para estimar el interés y descontando al tipo
sin riesgo la perpetuidad.
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Tlustracién 3. Evolucién del valor modelo binomial y tradicional
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Endeudamiento
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados indican que el modelo se comporta ajustando el valor en funcién a la evolucién
del EBIT y la capacidad de repago de la deuda. Ademas, se condiciona a las probabilidades de
insolvencia y consecuente liquidacién, ajustando el impacto positivo valor contingente del ahorro
fiscal a los potenciales escenarios. La siguiente tabla muestra el impacto porcentual del ahorro
fiscal sobre el valor de la firma, a medida que aumenta el apalancamiento.

Tabla 14. Relacion ahorro fiscal-valor de la firma

AF/V 20% 30% 45% 50% 100%
MM 11,2% 16,8% 25,2% 28,0% 56,0%
VB 7,9% 10,2% 15,3% 17,0% 23,3%

Fuente. Elaboracién propia.

La tabla confirma que el impacto del ahorro fiscal es menor en el modelo, ya que el
comportamiento es exponencial pero decreciente, producto de la reduccién de la base imponible
e incremento de posibilidades de insolvencia.

CONCLUSIONES

El trabajo presentd un modelo numérico experimental, que pretende describir con mayor realismo el
valor de la firma condicionado a escenarios de continuidad o liquidacién. Respecto de los ahorros
fiscales, se condicionan por variables como: magnitud y presencia de resultados imponibles, valor del
impuesto a las ganancias operativo y la intangibilidad de las normas tributarias. Adicionalmente, se
propuso estimar el valor del ahorro fiscal suponiendo que este se comporta como una canasta de
opciones. Las ventajas del enfoque son las siguientes:

a) Asignar un tratamiento contingente a los ahorros fiscales futuros, condicionados a la
existencia de escenarios que permitan la deducibilidad de intereses.
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b) Evitar el debate sobre la tasa de actualizacion, debido a que el enfoque de opciones utiliza la
tasa libre de riesgo y el ajuste se practica en los flujos.

Paralelamente, se utilizé6 un modelo binomial numérico experimental para la valuacién de la firma y el
capital propio, condicionado a escenarios de continuidad y liquidacién. Al comparar los resultados
obtenidos en el modelo propuesto y el tradicional, el primero expone un impacto atenuado del valor
actual del ahorro fiscal sobre el valor actual de la firma. Esto, debido a considerar los estados
contingentes esperados, tanto para aplicar la deduccién de intereses como para suponer la continuidad
de la firma, siendo el principal aporte del modelo. No se debe perder de vista que valuar una empresa
constituye un trabajo intelectual, donde su complejidad y futuros escenarios se reducen a variables para
la toma de decisiones. Atendiendo a dichas circunstancias, el modelo utilizado debe incorporar el
factor contingente o condicional, de los posibles futuros que impactan en el valor de la firma.
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