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Tendencias en valuacion

*Proyeccion del flujo de efectivo
+Tasas de descuento
+Companias de capital cerrado
*Mercado emergentes

*Real options



Principales métodos de valuacion

Descuento de | Creacion de valor Multiplos Opciones
flujos reales
FCF EVA PER Binomial
CCF Market Value Added EBITDA Black & Scholes
CFe Cash Value Added Ventas
APV EBIT
Dividendos Otros




Valuacion por DCF

DCF tiene tres componentes:

1. Free Cash Flow = EBIT + Depreciation/Amortizacion = A Working capital —
taxes — Capital expenditures

2. El costo promedio ponderado del capital (WACC):

+kd x (1-t) x D
E+D E+D

WACC =ke X

(donde E y D representan los valores de mercado de las acciones y la deuda)

3. El valor continuo
— I:C|:T+1

~ WACC



Valor de la firma

V = PV FCF explicito + PV Valor continuo (perpetuidad)

FCF FCF, FCF,

V= N .\ FCF.
(L1+WACCO (1+WACC? (1+WACC)?

+ FCFT+1
(L+WACQO)'

WACC x (1+WACQO)'




Valor de la firma por FCF method

De esta forma, en la valuacion de la firma existen dos periodos claramente
diferenciados:

_ FCFK, N FCF, N FCF, N FCF; N FCF; 4
(1+WACC) (1+WACC)*> (1+WACC)® (L+WACC)" WACC x (L+WACC)'
T —~ — g g
Valor presente del periodo de proyeccion explicito Valor continuo (Vc) del periodo de

proyeccion implicito, descontado por
T periodos



¢A qué tasa descontar cada cash flow?

Cash Flow | k apropiada Resultado
FCF WACC Valor de la firma
CCF WACC | oretaxes | Valor de la firma
CFe vy CHd ke y kd Valor de la firma
FCF + D xkd x t kd o ...ku? Valor de la firma




Composicion del Valor de la Firma

Empresa sin apalancar Empresa apalancada, con impuestos
Sin impuestos Con impuestos




Tasas de descuento

¢;Por que apilar primas de riesgo?

¢Por qué utilizar el CAPM?

¢Puede utilizarse el CAPM en economias

emergenteS') (donde la mayoria de las transacciones involucran empresas de
capital cerrado)



Evolucion de los activos financieros en USA

Acciones , bonos, letras del tesoro e inflacion 1925-2002
(Evolucion de U$S 1 desde el final de 1925 hasta diciembre de 2002)
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Fuente: G. L. Dumrauf “Finanzas Corporativas” (2003)

Copyright by Grupo Guia S.A.

Rendimiento
compuesto
equivalente anual

/

11,4%
10,6%

5.2%
3.8%
3.1%




Acciones, bonos y depositos a plazo fijo en Argentina
3/1991-3/2002 (en doblares)
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Fuente: Dr. Guillermo L6opez Dumrauf. Extractado de “Calculo Financiero Aplicado” — Un enfoque profesional (2003)
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Rendimiento requerido a las
acciones segun el CAPM

Siendo rf=5% rmg=11% y[S=15

ke = rf + (rmg,-rf) 5= 5% + (11% - 3%)1,5 = 14%



Uso del CAPM en Argentina

Corporaciones Asesores Bancay
Financierosy Seguros
_EPC
Usa CAPM (68% ) (64%) (67%)
Usa APM 8% 0% 0%
Otro: 24% 9% 17%
Costo del capital fijado por los accionistas 10.5% -
Modelo Erb-Harv ey* 2.6% -
Apilamiento de tasas 2.6% 9% -
No especifica 7.9% - 17%
ND 8% 27% 17%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. Los Porcentajes suman mas de 100% en el caso de corporaciones porque 3 de ellas eligieron
mas de una opcidn.



Prima de mercado (rm-rf)

Corporaciones Asesores Financierosy Bancay
Fondos capital privado Seguros
Tasa fija del 3,25% 0% 9% 0%
Tasafija del 4-5% 13% 0% 17%
Tasafija del 5-6% % 9% 17%
Tasa fija del 6-7% @ 0% 0%
Tasa fija 7-75% 8% 9% 0%
Tasafija 7,5-8.5% 11% 17%
Depende 8% 0 -
Otro 0% 9% 17%
La brecha entre el P/E de un mercadoy otro - 9% -
Variable segun Value at Risk - - 17%
ND 34% 18% 50%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF.



¢ DCF aproxima el valor de mercado de
una compaiia?



High Correlation Between Market VValue and DCF Value
for 28 Japanese Companies — 1993

The R? for 28 Japanese companies was 89 percent

R?=10.89
Market/ 4 -
Book
Value
3 -
2 -
1 .
0 DCF / Book (Using Value Line Forecasts)
0 1 2 3 4 5

Comments:
1. Underutilized land
2. Cross-holdings



DCF Works Well For Large Publicly Held Companies

35 Large U.S. Companies, 1988 31 Large U.S. Companies, 1999
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Correlation between DCF and Market Value — Italy
... for 15 Italian companies (the R? was 95.4 percent) . . .

Correlation Between DCF and Market

Value
for 15 Italian Companies* — 1990
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Source: Copeland, Koller and Murrin, Valuation



DCF en Argentina — 2001

8 compafiias cotizantes en bolsa
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Valuacion en economias emergentes

En los paises emergentes, las valuaciones se realizan en un contexto que
tiene ciertas caracteristicas distintivas :

=l a mayoria de las transacciones involucran paguetes accionarios
privados.

=E| tamano del mercado de capitales es reducido.
sFalta de informacion confiable con frecuencia.
mFalta de una cultura de informacidén estadistica.



Tamano de los mercados de capitales

Estados Unidos

Union Europea
Suiza = I-:.r:'“;m

» Buigaria
Srecis © Tuquis

= S

Fuente: G. L. Dumrauf “Finanzas Corporativas”
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Companias de capital cerrado

Cuando se trata de valuar una compainia de
capital cerrado, surgen inmediatamente las
siguientes preguntas:

¢ Como valuar una empresa que no cotiza en bolsa,
y por lo tanto no existen betas para usar el CAPM?

¢ Podemos adaptar los métodos tradicionales?



Companias de capital cerrado

Existen basicamente tres alternativas:

¢ Utilizacion del CAPM utilizando el beta de una
firma comparable en USA

+ Utilizacion del beta de la industria en USA

¢ Utilizacidon de un beta contable



; Qué tipo de beta utiliza?

Corporaciones Asesores Banca y Seguros
Financieros y FPC

Empresa comparable de la bolsa local 11% 9% 33%
Promedio sectorial de la bolsa local 8% 9% 17%
Beta contable 8% 9% 0%
Empresa comparable EE.UU. &% 18% ’@
Beta sectorial EE.UU. : 0%
Empresa comparable Europa 5% 0% 0%
Otro 8% 9% 0%

No especifica tipo de beta 7.8% - -

Usa performance risk discount en vez de beta - 9% -
ND 34% 18% 33%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. Las sumas que superan el 100% se deben a que los encuestados marcaron mas de una
respuesta. Dos corporaciones utilizan betas de EE.UU., pero no aclaran side empresa o sectoriales, por lo cual no figuran.



Betas (Bloomberg)
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Uso de betas comparables

La aproximacion del beta comparable identifica una compaiiia que tiene cotizacion
en los mercados de valores que esté en la misma linea de negocios del proyecto,
la compafia o la division en cuestion.

Aspectos a analizar:

*El proyecto, la division, o la compariia analizada se encuentra en una linea de
producto bien definida (debemos analizar qué vende, quienes son sus clientes,
caracteristicas del mercado, competencia) y no tiene ingresos “miscelaneos”.

*[.a comparable opera en la misma industria o linea de negocios que la analizada.

*La mezcla de productos de la analizada y la comparable tienen un parecido
razonable.

+La estructura de costos fijos y variables (qué insumos utiliza, si son importados,
etc.)

+Si la ubicacién geografica es importante en el tipo de negocio, también debe
considerarse.

+Cuando se identifica mas de una compafia como un potencial comparable,
suele tomarse la mediana del beta de las compafias identificadas.



Uso de betas contables

_cov(ROE;,ROE,)  OROE,
= var(ROE.) "™ GROE.

Requisitos para el uso de los betas contables:

Disponibilidad suficiente de datos ( caso contrario el analista deberfa
decidir sobre la razonabilidad de utilizar series cortas)

*Existencia de correlacion significativa entre el beta contable
con los betas de mercado



Riesgo pais en la valuacion

+ Incorporacion del riesgo pais en la tasa de descuento

+ Incorporacion del riesgo pais en el flujo de efectivo,
realizando analisis de escenarios con probabilidades
ponderadas



Riesgo pais - Composicion

Rendimiento
ajustado de un
bono argentino

15%

Riesgo de crédito 2%

Riesgo
soberano Riesgo pais
10% 8%
Rendimiento

libre de riesgo
T-Bond = 5%




Riesgo pais

Premio

Calculo

Factores
Intrinsecos

Riesgo soberano

TIR bono argentino en U$S -

TIR Treasury Bonds

Riesgos politicos,
juridicos, economicos +
riesgos financieros

Riesgo de
crédito (default)

TIR bono corporativo de una
empresa en USA - TIR bono
tesoreria americana (T-Bond)

Incumplimiento de
compromisos financieros
Internacionales

Riesgo pais

Prima por riesgo soberano —

prima por riesgo de crédito

+ Riesgos cambiario, fiscal
+ Crecimiento irregular PBI
+ Riesgo politico
+ Riesgo juridico
+ Expropiaciones




6.500 -
6.000 -
5.500 -
5.000 -
4.500 +
4.000 +
3.500 -
3.000 -
2.500 -
2.000 -
1.500 -
1.000 -

500 -

Riesgo pais (en puntos basicos)

vl 5

Riesgo pais 1981-2003

So6lo hubo 4 periodos con riesgo inferior a 500 puntos basicos

1981y 1982 (los primeros bonos) 1993 y 1997
Default de la deuda

argentina
Promedio simple=1.312

Promedio 1983-2001= 1.032 \r

L. ., ] ; Renuncia el vicepresidente
En una distribucion normal con datos trimestrales e \intervalos P

. , . Alvarez
de clase de 400 bps, los intervalos que mas se repiten\son 400-
800 bps (47 veces) y 800-1200 bps (31 veces)
"Efect Devaluacion brasilera
Hiiperinflacién tequila”
Comienzo: 15 puntos basicos
— fault ruso

500 bps

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Dr. Guillermo Lopez Dumrauf. Elaboracion en base a datos de FIEL.

2003



Riesgo pais en la tasa de descuento

Sl NO

* Recompensa por el riesgo  « Rjesgo pais disociado
adicional al invertir en un del riesgo de la empresa
pals emergente | + Superestimacion del

+ Dificultad de determinar riesgo de la inversion en
riesgos asimeétricos acciones

+ Dificultad de estimar + Rendimientos asociados
probabilidades atodos los g |as caracteristicas del

escenarios posibles flujo de caja del titulo



Riesgo pais y curva de rendimientos
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Riesgo pais y curva de rendimientos
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Riesgo pais en el flujo de efectivo

Los argumentos a favor de incorporar el riesgo pais en el flujo de efectivo son los siguientes:

Diversificacion: los inversores pueden diversificar mejor el riesgo atribuible a los
paises emergentes, tales como expropiacion, devaluacion, guerras civiles, etc., a través del
gerenciamiento del flujo de efectivo.

Idiosincrasia: El riesgo pais es idiosincratico y no es igual para todas las industrias.
Los exportadores, por ejemplo, podrian beneficiarse con una devaluacion mientras que los
importadores podrian verse perjudicados.

Diferente desarrollo temporal de flujo de fondos: el flujo de fondos de los titulos
utilizados para el calculo del riesgo pais muchas veces es diferente al flujo de fondos de la
firma (diferente duration)

Ingresos en otros paises: a veces los ingresos de la empresa se producen en paises
distintos de aquél donde estéa situada la sede de la empresa. En ese caso, el riesgo pais deberia
incluir el del pais donde se producen los ingresos.



DCF en Brasil

En abril de 1999, McKinsey realizo la valuacion de 11
companias brasileras a partir del método de descuento de flujos
usando el costo de capital global del sector, ajustado por la
estructura de capital, que incluyo el diferencial de inflacion entre
Brasil y USA.

El ejemplo no incluyd premio por riesgo pais alguno.

Los valores obtenidos por DCF se acercaron mucho a los
valores de mercado un mes antes de la fecha de la valuacion.

Si se hubiera incluido el riesgo pais en el costo de capital, los
valores habrian sido de 50 a 90% menores que los valores de
mercado.



DCF en Brasil

En septiembre de 1998 McKinsey realizd la valuacion de la compaiiia
brasilera Pao de Acucar utilizando escenarios publicados por el banco de
inversion Merril Lynch.

1° Escenario (caso base): fuerte ajuste fiscal con soporte internacional y
recuperacion de la economia del impacto de la crisis asiatica.

2° Escenario: Continua la recesion por dos afios mas, con altas tasas de interes
y caida del PBI y el consumo.

3° Escenario (se cumplio): devaluacion de la moneda seguida de recesion.



DCF en Brasil

Al primer escenario se le asigné una probabilidad de entre 33 y 50 por ciento y a los
otros dos probabilidades menores.

Los escenarios fueron introducidos en el FCF y luego se calculo el valor presente con
el costo de capital del sector, ajustado por inflacion.

El valor obtenido supero los $1.000 millones (a un 10 % de su valor de mercado en
ese momento) mientras que la metodologia de sumar el riesgo pais en la tasa de
descuento (8 % en ese momento) arrojo un valor de $221 millones, muy diferente del
valor de mercado.

Ud. puede hacer un download del articulo de referencia en:

http://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA456 2002/McKO00_4.pdf



Escenarios integrados

\Eicenario macroeco%mico

Escenario Pesimista
‘ Escenario Normal VaI(_)r de
Escenario Optimsta la Firma




Calculo del WACC

1
2
3.
4
5

Elementos en la valuacion por DCF

Tasa libre de riesgo
Prima de mercado
Beta acciones
Proporciones

Riesgo pais?

Confeccidn del Cash Flow

N

Valor de la
firma por DCF

N

Analisis de escenarios

« FCF
« CCF
. ECF

Estructura de Capital

* Nivel macroecondémico
» Nivel sectorial

 Nivel de empresa



La promesa de las opciones reales

Fuente: G. L. Dumrauf “Finanzas Corporativas” (2003)

Copyright by Grupo Guia S.A.



Opciones financieras y reales

Si el ambiente es incierto y la gerencia posee flexibilidad, las inversiones deben considerar el valor

de las opciones reales (hay un valor estratégico)

Opciones:
Representan el derecho (pero no la obligacion) de llevar a cabo una accion
(pagando una prima, llamada precio de ejercicio) durante un periodo, precio
y para un activo determinados. Las opciones capturan el elemento
“flexibilidad” en el proceso de “decision-making”

A

Una apuesta en
los mercados
secundarios

Financial Option

Esta opcidn tiene una
activo subyacente que es
un titulo financiero (una
opcidn de compra sobre
una accion, un indice de
acciones, etc.)

Real Option

En este tipo de opcion el
activo subyacente es una

activo real (la opcion de \
expandir el negocio, de

abandonarlo, de La gerencia

contraerlo, etc.) puede afectar el
valor del activo

subyacente




Una inversion simple

Considere el valor actual neto del siguiente proyecto de inversion. Cuando el cash flow
esperado es descontado con el costo del capital, el VAN es de $ 500 y la decision es
aceptar el proyecto.

Datos:

Inversion inicial = $1.500

Una vez realizada, la inversion es irreversible

Los gastos de capital igualan la cifra de depreciacion

Cash flows perpetuos (no hay variaciones en el capital de trabajo)

Precio del producto = $200 hoy

50/ 50 es la probabilidad de que el precio cambie a $300 o $100 en un afio
El precio permanecera en ese nivel para siempre

Costo del capital = 10%

NPV =-1500+ 5 200
=0 (1,10)t

=-1.500 + 2.000

=500

Fuente: Adaptado de Dixit and Pindyck in Investment Under Uncertainty, Princeton University Press, 1994



La opcion de diferimiento

.. . Nosotros no tenemos que invertir inmediatamente, podemos esperar. Si podemos
aplazar la decision de invertir por un afio, es posible tomar la ventaja de contar con nueva
informacion mas adelante. Solamente inveritremos si el precio sube. Independientemente
de que el precio suba o no, la opcion de diferir aumenta el VAN del proyecto a $682 hoy:

00 (00)
NPV =05 -1.500 Ly 300 +05 -1.500 LS 100
1,1 t=1 (L.1) 11 t=1 (L1
_ -1.500 + 3.000 -1.500 + 1.000
- 015 + 0,5
1.1 11
=05 1.500 +0,5 [0] \ No invertimos si
1.1 el precio cae a
$100
750
= = $682

1.1 ‘

Conclusion: Como el VAN de aplazar la inversion es $ $182 mayor que invirtiendo
inmediatamente, elegiriamos aplazar, aunque el VAN de invertir inmediatamente es
positivo y considerablemente alto.



La opcion de diferir y la volatilidad

El valor de aplazar es una opcion de compra que es ejercida cuando la inversion se realiza.
El valor de la opcion es afectado por el nivel y la varianza de los precios, por el tamafio de la
inversion, por el nivel de las tasas de interés (y su varianza) y por el plazo de vencimiento.

Suponga que el precio del ejemplo anterior tiene igual probabilidad de subir a $400 o bajar a $0 (en vez
de $300 or $100)

(00] (00]
NPV = 5 -1.500 L 400 ‘5 -1.500 LS 0

11 t=1 (1.1 11 t=1 (1.1
_ -1.500 + 4.000 -1.500+0
=.5 +.5

11 1.1

2.500

=5 +.5 [0]
1.1 No invertirmos si el
B precio cae a $0
1.250

= =$1,136

1.1 .

Conclusién: el valor de la opcion de aplazar aumento cuanto mayor es la incertidumbre
Posible implicacion macroeconémica: gran incertidumbre en la economia (por €], incertidumbre
politica, juridica, cambiaria, etc.) puede frenar inversiones ya que la opcion de aplazar es mas valiosa.




¢ Cuando la flexibilidad es valiosa?

El valor de la flexibilidad proviene de la capacidad para reponder a la informaciéon que
podria ser recibida en el futuro y la probabilidad de recibir nueva informacién. La respuesta
del management puede alterar el curso del proyecto.

Baja [Probabilidad de recibir nueva informaci[& Alta  Elvalor delaflexibilidad es grande cuando:
.| 1. Gran incertidumbre acerca del

Incertidumbre - ot
Alta ‘ uturo
o e Alta probabilidad de recibir
/\ p= Moderado Alto nueva informacion
g o § Valor de la flexibilidad Valor de Ia flexibilidad 2. Esgaeilr(r)li;jeearlnrart]a;r;la;%eerrls;:::-X|b|||ty
col T°UO °
- o] S W responder apropiadamente a la
S c e EEE————————— e . g
= = g.g nueva mformimon
— 0 n O
o O u o .
CIU % valor d I?ajf(l) ivilidad Val gﬂoﬁefrladf)b_l_d q 3. VAN sin flexibilidad cercano a cero
s alor de fa fiexibiida alor de la fiexibrida e Si el proyecto no es claramente
: bueno ni malo, la flexibilidad
Baja para cambiar el curso de éste es

mas valiosa y mas probable que
' sea ejercida

Bajo estas condiciones, la diferencia
entre ROA y otras técnicas de
decision es sustancial

En cada escenario el valor de la flexibilidad es grande
cuando el valor del proyecto sin flexibilidad es cercano a
al break even (VAN =0)




Marketed Asset Disclaimer assumption

» Tanto el método del replicated portfolio como el método de
la neutralidad ante el riesgo descansan en nuestra habilidad
para comprar acciones del activo subyacente. Cuando el
valor presente no es transado (como es el caso usual con
real options) nuestra habilidad para replicar portafolios
puede aparecer dudosa.

= La hipoteésis del “Marketed Asset Disclaimer” asume que
aunque el activo subyacente no es transado todavia
podemos construir un portafolio replicado, ya que si fuera
transado, su valor (con DCF) seria aproximadamente igual a
su valor en el mercado (si existiera). De esta forma, el
portafolio replicado y la neutralidad ante el riesgo
producirian el valor corrrecto.



Valores del activo subyacente

5625

625

Note que los valores que siguen la linea punteada representan el valor esperado del proyecto:
[(0,5x0,5) x 5625 + 2 (0,5x 0,5) x 1875 + (0,5 x 0,5) x 625]/(1,25)=2000
y luego [(0,5) x 3000 + (0,5) x 1000] / (1,25)= 1600



Opcidn de expandir

Tenemos la opcion de expandir el negocio invirtiendo $1.000, lo cual nos permitira incrementar
en un 50% el valor del proyecto

ROA no s6lo nos dice que es lo mejor que podemos
hacer en cada situacion, sino también cuando es el
mejor momento para tomar la decision

MAX[5625;5625 X 1,5 - 1000] | valores Activo Subyacente

MAX[5625;7437,5]1=7437,5 Nodo D =5.625
MAX[3586,9;3000 X 1,5 - 1000] c=1812,5 EXPANDIR Nodo E =1.875
Nodo B = 3.000

MAX[3586,9;3500]=3586,9

Managerial Decisions (t=1,2)
7.437,5= Max (5.625;7.437,5)
MAX[1875;1875 X 1,5 - 1000] 1.875= Max (1.875;1.812,5)
MAX[1875:1812,5]=1875 3.000=Max (3.000;2.000)

1600 c=0 SEGUIR : L
¢ = 190,04 Portfolio Replication

A 5625 + B (1,05) = 7437,5
-A1875 +B (1,05) = 1875
A3750 + 0 = 55625

MAX[1000; 1000 X 1,5 - 1000] F MAX[625;625 X 1,5 - 1000] A=1,483 y B=-863,90

MAX[1000;500]=1000 MAX[625;-62,5]=625

c=0 SEGUIR c=0 SEGUIR Valor del Nodo B:

1,4833 x 3000 — 863,9 = 3586,9

Valor de la opcion
3.586.9-3.000=586,9




Opcion de abandono

5625

1875 Valores Activo Subyacente
Nodo E = 1.875

Nodo F = 625

Nodo C = 1.000

625
Managerial Decisions (t=1,2)

1.875= Max (1.875;1.000)

3000 5625 1.000= Max (625;1.000)
MAX[3000;1000]=3000 MAX[5625;1000]=5625 1.235=Max (1.235;1.000)
P=0 Seguir P=0 Seguir

Portfolio Replication
A 1875 + B (1,05) = 1875
-A625 +B(1,05)=1000

1600 1875 A1250 + 0 = 875
P = 148,16 Max[1875;1000]=1875 A=070 y B=53571
P=0 Seguir

Valor del Nodo C:
0,70 x 1000 + 535,71 = 1235,71

1000
Valor de la opcion
MAX[1235;1000]=1235 625 1.235,71-1.000=235,71

p =23571 SEGUIR MAX[625;1000]=1000
P =375 Abandonar




Opcidn de contraccion

5625

1875

625

MAX[5625;5625 X 0,5 + 500]
= MAX[5625;3312,5]= 5625

MAX[3000;3000 X 0,5 +500]

p= i
MAX[3000;2000]=3000 D 0 Seguir

P=0 Seguir

Max[1875;1875 x 0,5 +500]
1600

P=74 = Max[1875;1437,5]=1875

P=0 Seguir

MAX[625;625 X 0,5 +500]
= Max[625;812,5]=812,5

MAX[1117,85;1000 X 0,5 + 500]
MAX[1117,85;1000]

p=117,85 SEGUIR P =187,5 Contraer

Valores Activo Subyacente
Nodo E =1.875
Nodo F = 625
Nodo C = 1.000

Managerial Decisions (t=1,2)
812,5= Max (812,5;625)
1.875= Max (1.875;1.437,5)
3.000=Max (3.000;2.000)

Portfolio Replication

n =(1.875-812.5) / 1875-625)

B =[1.875-n(1.875) ]/ (1+0,05)
n=085 B=267,85

Valor activo subyacente en t=1
ROA =n (1.000) + B
ROA =1.117,85



Valor de las opciones combinadas

P =0,50 5625

625

MAX[3586,9; 3000 X 1,5 — 1000, 1000, 3000 X 0,5

+500]
MAX[3586,9; 3500,1000,2000] =3586,9
c=586,9 Seguir D

1600

p+c =
338,19

MAX[1235,71;1000 X 1,5 - 1000,1000, 1000 X 0,5 +
MAX[1235,71; 500, 1000, 1000] = 1235,71
p =235,71 Sequir

5625
EXPANDIR

1875
SEGUIR

625
MAX[625;1000]=1000
P =375 Abandonar

Valores Activo Subyacente
Nodo B= 3.000
Nodo C = 1.000

Managerial Decisions (t=1,2)
1.875= Max (1.875;1.000)
1.000= Max (625;1.000)
1.235=Max (1.235;1.000)

Portfolio Replication

A 5625 + B (1,05) = 7437,5
-A1875 + B (1,05) = 1875
A3750 + O 5562,5
A=14833 y B=-86390

A 1875 + B (1,05) = 1875

- A625 +B (1,05) = 1000
A1250 + O = 875
A=070 y B=53571

Valor del Nodo B:
1,4833 x 3000 — 863,9 = 3586,9
Valor del Nodo C:
0,70 x 1000 + 535,71 = 1235,71

Valor de la opcion
Nodo B: 3.586.9-3.000=586,9
Nodo C: 1.235,71-1.000=235,71




Valor de las opciones combinadas

2500 -
2000 -

1500 -

1000 -

500 -

. |

PVsin Opcion Opcion Opcion PV+opcion PV+opcion  PV+opcion

flexibilidad expansion abandono combinada abandono expansion combinada



Un caso real

Nuestro cliente (“Horizonte”), una empresa fruticola, posee un campo entre
las ciudades de Neuquen y Plottier, ubicado sobre una ruta muy préxima al
aeropuerto internacional. Neuquen es la ciudad del pais que tiene mayor
crecimiento. Todas las cadenas de hipermercados y supermercados estan
instaladas y tambiéen practicamente todos los bancos del pais. Los negocios
vinculados con la energia desarrollan aceleradamente esta ciudad que ha
pasado a ser sumamente importante. En las proximidades del campo se ha
constituido un barrio privado y segun parece esto continuara desarrollandose.
Las inmobiliarias de la zona calculan que para una inversion de este tipo el
valor de la hectarea es de U$S80.000.- EI valor de mercado de la hectarea
para su explotacion econdomica (que en esa zona es la produccion de
manzanas, duraznos y peras) era estimado en un rango de U$S10.000/15.000
segun el tipo de finca.

Fuente: Dr. Guillermo L6opez Dumrauf. Extractado de “Calculo Financiero Aplicado” — Un enfoque profesional (2003)
Tisocco y Asociados Consultoria en Finanzas Corporativas
Copyright © by La Ley S.AE. e l.



Un caso real

Por otro lado, Horizonte poseia un frigorifico y una planta de empaque, en la
ciudad de Cipolletti y que ocupaban 10000 metros cuadrados(una manzana).
Ambos estaban ubicadas dentro de la ciudad, en un barrio que no se
desarrollaba mas debido a la ubicacion de estos dos inmuebles. Habian sido
construidas en ese punto de la ciudad cuando todo era campo. Hace algunos
afos alguien habia proyectado la construccion de un edificio en dicha
ubicacion, y en otra oportunidad la terminal de 6mnibus estuvo interesada en
toda la planta.

Sin lugar a dudas, Horizonte tenia entonces una opcion real, ya que se podia
conjeturar que en algin momento el valor inmobiliario de la tierra podria
superar al valor economico de la estancia, del frigorifico y la planta de
empaque. ¢Qué tipo de opcion piensa usted que tenia entre manos Horizonte?

Fuente: Dr. Guillermo Lopez Dumrauf. Extractado de “Calculo Financiero Aplicado” — Un enfoque profesional (2003)
Tisocco y Asociados Consultoria en Finanzas Corporativas
Copyright © by LaLey S AE. el



Un caso real

La Corporacion Calypso es una compaiiia que se dedica a la prospeccion y perforacion de pozos
petroliferos y gasiferos en América Latina. Luego de dos afios del inicio de las operaciones, en
septiembre de 2002 anuncid el exito del primer pozo con el hallazgo de importantes cantidades
de petroleo y gas. Después de realizar la planificacion financiera del proyecto, los directivos
utilizaron el método de Monte Carlo para modelizar la incertidumbre. Después de hacer correr
10.000 veces el programa Crystal Ball™, se logro la distribucion del valor actual neto del
proyecto y los reportes que se muestran a continuacion, tal como los genera el Crystal Ball™:

Forecast: NPV10

10,000 Trials Frequency Chart 137 Qutliers
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$1,701673 $3060628 $419583 $5,778538 $71374%
®

Fuente: G. L. Dumrauf “Finanzas Corporativas™ (2003)

Copyright by Grupo Guia S.A.



Un caso real: Calypso

Summary:
Display Range is from $1,701,673 to $7,137,494 ($)
Entire Range is from $566,182 to $8,788,751 ($)
After 10,000 Trials, the Std. Error of the Mean is $10,762

Statistics: Value
Trials 10000
Mean $4.471.491
Median $4.447.204
Mode
Standard Deviation $1.076.160
Variance 1E+12
Skewness 0,14
Kurtosis 3,14
Coeff. of Variability 0,24
Range Minimum $566.182
Range Maximum $8.788.751
Range Width $8.222.569
Mean Std. Error $10.761,60

Fuente: G. L. Dumrauf “Finanzas Corporativas” (2003)

Copyright by Grupo Guia S.A.



La valuacion hoy

¢ 1° paso: calculo del valor de la firma con DCF

¢ 2° paso: simulacion de los retornos utilizando Crystal
Ball® y concentrando todas las incertidumbres en un
tunico valor (el valor presente del flujo de efectivo)

+ 3° paso: modelizacion del arbol de eventos
Incorporando el desvio estandar encontrado en el
punto anterior y transformacion posterior en arbol de
decision

¢+ 4° paso: Valuacion de la opcion



Paginas web recomendadas

www.sternstewart.com (EVA®)
www.corpfinonline.com  (Real options)
www.decisioneering.com (Crystal Ball®)
www.cema.edu.ar/u/gl24  (Finanzas)




